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Wstep

Niniejszy materiat ma na celu zaprezentowanie tecjidebserwowanych na wybranych segmentach
krajowego rynku finansowego na przestrzeni 2010 r.

Pierwsza cgs¢ materiatu dotyczy rynku pieginego. Omoéwiono w niej rynki bonow skarbowych
oraz bonow pieriznych NBP, rynki transakciji repo oraz sell/buy bagknek niezabezpieczonych
lokat miedzybankowych, a tale inne wybrane rynki krétkoterminowych dhych papieréw
wartasciowych. W drugiej cgci materiatu przedstawiono wybrane segmenty ryn&pititowego,
tji. rynek obligacji skarbowych, a tak inne wybrane rynki diugoterminowych dhych papierow
wartasciowych. Ostatnia ¢&¢ materiatu opisuje wybrane segmenty rynku instruderpochodnych,
tj. rynki instrumentéw stopy procentowej OIS, IR@DFRA.

Materiat nie zawiera opisu zjawisk zachaedgch w 2010 r. na rynku walutowym, z uwagi na fakt,
izdane na ten temat zostaly szczegdtowo przedstawionodebnym materiale informacyjnym,
przygotowanym przez DOK.

Dane prezentowane w materiale pochpdRejestru Papierow Wagowych NBP (dalej ,RPW"),
mieskcznych sprawozdawybranej grupy bankéw przekazywanych do NBP (dgdapel bankéw”),
Departamentu Systemu Ptatniczego NBP (dalej ,DS&¥§z z Krajowego Depozytu Papierow
Wartcsciowych (dalej ,KDPW?).

Pochodace z KDPW, RPW i DSP dane obejmujatas¢ rynku. Natomiast dane pozyskiwane przez
NBP od panelu bankéw mima; reprezentuj zdecydowasn wigkszai¢ to nie obejmuyj wszystkich
transakcji zawartych na rynKu.

Dane dotycgce obrotéw na wybranych rynkach zostaly w matengigedstawione jako obroty netto.
W tym celu dane dotygze transakcji zawartych na bonach i obligacjachrtskaych oraz bonach
pienieznych NBP, pozyskane z KDPW oraz RPW i obepnajcald¢ rynku, podzielono przez dwa.
W przypadku danych pozyskanych od panelu bankéwowksah postiono sgé nieco inn
metodologi — obroty m¢dzy bankami krajowymi podzielone zostaly przez dagtpmiast transakcje
zawarte pomgidzy bankami krajowymi a nierezydentami nie zostpiyeliczone. Dodatkowo, w
przypadku operacji warunkowych (repo i sell/buy amiezalenie odzrodia pozyskania danych,
uwzgkdniona zostata jedna ,noga” transakcji.

Whnioskowanie na podstawie danych od panelu bank®arozone jest do pewnego stopnia
niepewndcia. Dane pozyskane od panelu bankéw pokazeglynie przyblona wartag¢ obrotéw
netto pom¢dzy bankami krajowymi. Panel bankéw sprawozdggh dane do NBP obejmuje tylko
cze$¢ bankow — obecnie 21, co oznacza,nie § wykazywane obroty porailzy bankami spoza tej

! Z dniem 1 marca 2010 r. weszlazycie uchwata nr 2/2010 Zag@u Narodowego Banku Polskiego z dnia 18
lutego 2010 r. (Dz. Urz. NBP Nr 1, poz. 1) zmieaia uchwat nr 23/2003 Zarmu NBP z dnia 25 lipca 2003 r.
w sprawie trybu i szczegétowych zasad przekazywpriaz banki do NBP danych niezimych do ustalania
polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji piemnej paistwa oraz oceny sytuacji finansowej bankoéw
i ryzyka sektora bankowego (Dz. Urz. NBP Nr 16,.p2@, z p&. zm.). W zwizku z powyszym od czerwca
2010 r. (co do zakresu i formy przekazywanych dahpymienita s¢ sprawozdawcze przekazywana przez
banki do NBP. Zmienita siréwniez liczha bankéw sprawozdgych — do maja 2010 r. wdznie ich liczba
wynosita 16, a od czerwca 2010 r. wzrosta do 21.



grupy i jednoczénie przez dwa dzieloneas— tj. @ zanikane — obroty pomdzy bankami
sprawozdajcymi a bankami spoza tej grupy.

Dane dotyczce stanow posiadania poszczegoélnych rodzajow papiesartgciowych przedstawione
zostaly jako stany na koniec migsa (w takiej formie dane te pozyskuje NBP) albednia w roku ze
stanéw na koniec miegia.



1. Wpybrane segmenty rynku piengznego

Rynek pienrizny jest segmentem rynku finansowego, na ktérym ghakemy jest obrét instrumentami
finansowymi opiewacymi wykcznie na wierzytelnoi pieniezne, o terminie realizacji praw,
liczonym od dnia ich wystawienia albo nabycia waodl pierwotnym, nie diszym ni rok. Rynek

pieniezny umdliwia zatem lokowaniedulz pozyskiwanigrodkow na krétki okres.

1.1. Rynek bonow skarbowych

Bony skarbowe to dine papiery wartéciowe emitowane w imieniu SkarbuMBtwa przez Ministra
Finansow na podstawie przepiséw ustawy o finangadficznych, o pierwotnym terminie wykupu do
jednego roku. Ich sprzedarowadzi NBP, &dgc agentem emisiji.

Obrat wtérny bonami skarbowymi dokonywany jest geza@szystkim na nieregulowanym rynku OTC.
Transakcje tymi instrumentami mpdpy¢ takze zawierane na elektronicznej platformie Treasury
BondSpot Poland, ktéra jest hurtowym rynkiem obrotligacjami skarbowymi oraz bonami
skarbowymi. Gtownymi uczestnikami rynku wtornego banki krajowe, ktére przeprowadzaj
operacje na wiasny rachunek i wykapajecenia klientow. Wszystkie transakcje zawieraneynku
wtérnym rejestrowanegsv RPW.

W 2010 r. wolumen krajowych bonéw skarbowych w aleowykazywat tendenej spadkovy.
Poziom bonow skarbowych w obiegu zmniejszgt®il9,8 mid PLN (z 48,1 mid PLN w styczniu do
28,4 mid PLN w grudniu 2010 r.). Spadek ten wynikabdpowiedniego zmniejszenia skali emisji
bondéw przez Ministra Finanséw.

Wykres 1. Struktura posiadaczy bonéw skarbowychO4@r.
60 -

50 -

30 ~

mid PLN

20 A

10

0 T T T T T T T T T
I Il 1l v \% Vi vl vl X X X Xl

@ banki krajowe m krajowe podm. niebank. 0O nierezydenci

Zrodto: RPW

Najwigksz grup; podmiotow posiadagych bony skarbowe stanowity w 2010 r. banki kragow
Srednio w roku podmioty te utrzymywaty we wiasnyabrifelach papiery o warfei 26,1 mid PLN,
co stanowito 65,1% ogo6tu. W trakcie 2010 r. zagzaay byt jednak spadek (wggiu wartgciowym)
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stanu posiadania bonow skarbowych przez banki Wejao mogto b§ zwiazane ze wskazanym

wyzej zmniejszeniem wielléai rynku.

Krajowe podmioty niebankowe utrzymywaty ponad dvaikie mniej bonéw w poréwnaniu do
bankow. Ichsredni w roku stan posiadania tego rodzaju papies@stasciowych wynidst 10,9 mid
PLN (27,2% ogo6tu), charakteryagj sie niewielka zmienndcia.

Skala bonéw skarbowych posiadanych przez nierezgdemitrzymywata si w ciagu 2010 r. na
stabilnym poziomie, a jérednia warté¢ oscylowata w pobku 3,0 mid PLN (7,7% ogétu).

Srednie miesiczne obroty na rynku wtérnym bonéw skarbowych wghic’3,3 mid PLN. Od marca
(w tym miesacu obroty rynku wtornego byly najugze) do padziernika obroty miaty tendengj
spadkovy, za pod koniec roku zaely ponownie wzrasia

Wykres 2. Warté¢ obrotéw na rynku wtérnym bonéw skarbowych w 2010 r
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Na rynku wtérnym bonéw skarbowych w 2010 r. zawargdtem 13 986 transakcji. W poréwnaniu
do 2009 r. liczba transakcji zmniejszyta 6i11,9%.

1.2. Rynek bonow piengznych NBP

Bony piengzne NBP g papierami didnymi o okresie zapadalig do 1 roku. Emisja bonow
pienieznych NBP (ha podstawie uchwaly nr 30/2003 Zdwe NBP z dnia 12 wrZeia 2003 r.) jest
jedry z podstawowych form operacji otwartego rynku pragdzanych przez NBP, za pompoc
ktérych bank centralny absorbuje nadkiy ptynnagici sektora bankowego oraz ksztattuje
oprocentowanie krotkoterminowych lokatedrybankowych. Pogwszy od 2005 r. funkeje spetnia
gtéwnie emisja bonéw o 7-dniowym terminie zapadahow ramach podstawowych operacji
otwartego rynku. Sporadycznie emitowang réwnies papiery wartgciowe o innym terminie
zapadalnéci, w ramach dostrajajcych operacji otwartego rynku.
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Od stycznia 2006 r. w przetargach na bony pismé NBP mog uczestniczy wszystkie banki z
siedzily w Polsce, ktére spelni@ajwymogi techniczne zydane z przeprowadzaniem tych operacji a

takze Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Obrét na rynku wedribonami piertnymi NBP odbywa si
na nieregulowanym rynku atzybankowym OTC (over-the-counter).

Skala emisji bonéw pieainych NBP wzrastala w @ju roku, osigajac wartéd¢ maksymaln
w grudniu — 81,9 mld PLN. Tendencja ta wynikatanzzostu skali nadptynréai sektora bankowego.
Srednia miesiczna wartéé¢ emisji bonéw pieriznych NBP wyniosta 75,0 mid PLN.

Wykres 3Sredni w miesgcu poziom emisji bondw pieggnych NBP w 2010 r.
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W 2010 r. rynek wtérny bondéw pierinych NBP byt rynkiem stosunkowo stabo rozwigim.

Wartas¢ srednich miesicznych obrotow wyniosta 4,6 mld PLN. Po stopniowwroscie wielkaici

obrotow utrzymujcym sk do sierpnia 2010 r., w kolejnych migsach zaznaczyla sitendencja
spadkowa.
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Wykres 4. Wart§¢ obrotow na rynku wtérnym bonéw pieggnych NBP w 2010 r.
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1.3. Rynek niezabezpieczonych lokat ngdzybankowych

Rynek niezabezpieczonych Ilokatedmybankowych siy bankom do bigcego zarzdzania
plynnaicig, dajc uczestnikom mdliwosé lokowania wysipujgcych nadwyek lub uzupetniania
niedoboréwsrodkow. Transakcje tego typu zobemij jedrny ze stron do przeniesienia na rzecz
drugiej wkasndci okreslonej ilasci srodkow piengznych. Z kolei druga strona transakcji zobomije
sie do zwrotu w okréonym terminie otrzymanej kwafsodkéw piengznych oraz dokonania ptatsici
odsetkowej.

taczna warté¢ depozytébw udzielonych przez wszystkie banki, zmtepwanych na rachunkach
biezacych w 2010 r. w DSP, przekroczyta w skali roku ®/5 PLN, przysredniej miesicznej
wartasci wynosacej 297,7 mld PLN. Po wzfoie w pierwszym kwartale 2010 r., w kolejnych
mieshcach nasfpowal ich systematyczny spadek (do sierpniacmiie). Od wrzénia wart¢
obrotéw ponownie zaela wzrasté. W okresie styczegrudzier 2010 r. warté¢ obrotéw wzrosta
(punktowo) o 36,4 mid PLN.
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Wykres 5. Obroty na rynku niezabezpieczonych lakdgdzybankowych w 2010 r.
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W 2010 r. banki preferowaly zamdzanie wilasa pozycph pltynnaciowa za pomog operacji o
mozliwie najkrétszych terminach zapadadod Transakcje o terminie jednodniowym stanowity(83
ogotu obrotow, z czego 89,9% przypadalo na trarjeakc terminie O/N. Wrdéd pozostatych
depozytow, dokonywane na okres od 1 dnia do 1 tygoeviacznie stanowity 6,0% obrotéw, a
powyzej 1 tygodnia — 1,0% obrotow.

Wykres 6. Struktura terminowa depozytéwgtizybankowych w okresie czerwiec-grudz2010 r?
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Wsrod przyczyn powodgpych zdecydowan przewag transakcji zawieranych na termin O/N
nalezatoby wymiené niskie limity transakcji, jakie banki nakladapa siebie wzajemnie w celu

2 Dane dotycgce struktury terminowej pogwszy od czerwca 2010 r., z uwagi na brak gwstici tego rodzaju
danych do maja 2010 r. ygdznie.



ograniczenia ryzyka kontrahenta oraz awersja dgkeyprzejawiajca st w nieclkeci do lokowania
nadwyzek ptynndgci w innych bankach na disze nk jednodniowe terminy.

1.4. Rynek transakcji warunkowych

Rynek transakciji warunkowyclickzy ze saprynek depozytow rdzybankowych oraz rynek papierow
wartasciowych. Transakcje tego rodzaju dokonywamena rynku lokat zabezpieczanych papierami
wartasciowymi. Istnieg dwa podstawowe rodzaje transakcji zabezpieczanympierami
wartasciowymi: operacije repo (repurchase agreement) aeracje sell/buy back.

1.4.1.Rynek transakcji repo

Repo jest transakgj w ramach ktorej jedna ze stron (sprzeds) zobowizuje s¢ wobec drugiej

strony (kupujcego) do przeniesienia w oklkenym dniu wiasnéti zbywanych papierow
wartasciowych w zamian za zapgakwoty nabycia. Jednoczee, kupugcy zobowizuje s¢ wobec

sprzedajcego do przeniesienia w dniu odkupu wiashedownowanych papieréw wart@iowych w

zamian za zaptatkwoty nabycia wraz z odsetkami.

W pierwszym kwartale 2010 r. wato obrotow na rynku transakcji repo ksztaltowata sa
stabilnym poziomie - ok. 12,6 mld PLN. Po skokowwmroscie obrotéw w kwietniu (do 19,0 mid
PLN) nasipit znaczny ich spadek w maju (do 6,9 mid PLN). Baszy od maja wartd obrotow
wykazywata tendengjwzrostovy, osagajac maksymalny poziom w grudniu (23,1 mid PLN).

Wykres 7. Obroty na rynku transakcji repo w 2010 r.
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Zdecydowana wkszaé transakcji repo (94,3%) zabezpieczana byla oljligaic skarbowymi.
Srednia miesiczna warté¢ obrotéw obliczona z transakcji, ktorych zabezpésiz stanowity
obligacje skarbowe wyniosta 12,2 mld PLN. Ponadopat transakcji (55,4%) zawierana byta
pomiedzy rezydentami. Nieznacznaeéé transakcji repo (ok. 3,9%) byla zabezpieczana imbna
skarbowymi ¢rednia miesiczna warté¢ obrotow — ok. 0,5 mid PLN). Wielké transakciji

10



RIR10

JN @3 4
zabezpieczanych bonami pieniymi NBP oraz pozostalymi instrumentami ziymi byta
marginalna.

1.4.2.Rynek transakcji sell/buy back

Sell/buy back jest transakgjw ramach ktorej w dniu nabycia sprzegaj przenosi na kupigego
whasnd¢ zbywanych papierow warciowych, a kupujcy dokonuje na rzecz sprzegizggo ptatneci
kwoty nabycia. W dniu odkupu kugey przenosi na sprzedgiego wiasng&’ roéwnowanych
papierow wartéciowych, a sprzedagy dokonuje na rzecz kupuggo ptatneéci kwoty nabycia wraz z
odsetkami.

W 2010 r. skala obrotéw w ramach transakcji seji/back wykazywata tendercjvzrostows. Po
pocatkowym istotnym wzrécie obrotéw pomidzy styczniem a kwietniem (z 204,8 mid PLN do
264,7 mld PLN), w kolejnych dwoch migsach obroty spadaty (do 188,4 mld PLN w czerwcu).
Pocawszy od lipca obroty ogotem ponownie zggavzrasta&, osiagajac swoje maksimum w grudniu
(268,9 mid PLN).

W 2010 r. 75,4% wartei obrotow w ramach transakcji sell/buy back byddezpieczana obligacjami
skarbowymi (ichérednia miesjczna warté¢ wyniosta 170,1 mld PLN). Zdecydowanagkszcs¢ tych
transakcji zawierana byla pogdizy rezydentami — 96,0%. Bony skarbowe stanowity22# ogo6tu
(Srednia miesjczna warté¢ — 54,6 mld PLN). Transakcje zabezpieczane bonaemiginymi NBP
oraz pozostatymi instrumentami dhymi stanowity znikom czs¢ ogotu.

Wykres 8. Obroty na rynku transakcji sell/buy baek2010 r.
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1.5. Wybrane rynki innych krétkoterminowych instrumentéw dtuznych

Rynek krotkoterminowych instrumentow:zdlych (do jednego roku), ktérych emitentamipsdmioty
gospodarcze, jest w Polsce stosunkowo stabo rogwiridominugcgq role odgrywag na nim emisje
nieskarbowych instrumentéw dhych przedsgbiorstw oraz emisje papierow dokonywane przez
banki. Rynek tego typu instrumentow timoa odpowiednim podmiotom pozyskiwani®dkow
finansowych na krotki okres, przy relatywnie niskszcie pozyskania piendiza.

1.5.1.Rynek dtuznych papierow przedsgbiorstw z terminem zapadalndci do 1

roku

Krétkoterminowe papiery dime przedsibiorstw z terminem zapadalfed do 1 roku to instrumenty
diuzne emitowane przez przegsiorstwa niefinansowe oraz instytucjespednictwa finansowego.
Emisje przeprowadzane; rzewanie za perednictwem bankdéw, ktére organizujéwnie rynek
wtérny tych papieréw, prowadzozliczenia oraz niekiedy peinfunkcg gwarantéw emisji. Papiery
emitowane przez przedbiorstwa stdq najczsciej finansowaniu dziataln@i biezqcej. W niektérych
przypadkachgone wykorzystywane takdo rolowania finansowania inwestycji.

W 2010 r. najistotniejsz grupe posiadaczy papieréw dinych przedsbiorstw z terminem
zapadalnéci do 1 roku stanowity przeddiiorstwa gredni w roku stan posiadania wyniost 6,2 mid
PLN). Warta¢ papierow w posiadaniu tej grupy podmiotow systecmtie rosta w eigu roku,
osiagajac w grudniu warté¢ maksymala. Druga co do wielkdci grup posiadaczy byly monetarne
instytucje finansowe z domimgym udziatem bankow krajowychirédni w roku stan posiadania
wyniost 1,3 mld PLN). Wartg papierow w dyspozycji tej kategorii podmiotow istie wzrosta w
2010 r., zwhaszcza w okresie od lipca (prawieciokrotny przyrost stanu posiadania w stosunku do
czerwca).

Wykres 9. Posiadacze dinych papierow wartéciowych przedgbiorstw o terminie zapadalni
do 1 roku w 2010 r.
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1.5.2.Rynek krétkoterminowych bankowych papierow wartosciowych

Krotkoterminowe bankowe papiery waftdwe to instrumenty kierowane na rynek krajowy,
emitowane na podstawie ustawy Prawo bankowe o ptesun terminie wykupu do jednego roku.
Papiery te sl gromadzeniusrodkéw piengznych w ziotych lub innej walucie wymienialngj
i zawieray w nazwie wyrazy ,bankowy papier waftoiowy”. Oferowane g w trybie oferty
niepublicznej (nie wprowadzano ich do obrotu nakynegulowanym). Banki emityg te papiery, nie
sq zobligowane do spagdzania prospektu emisyjnego, ani pozyskiwania pleniao KNF na ich
sprzeda. Rynek wtdrny tego typu instrumentow praktyczi@astnieje.

W 2010 r. najliczniejsz grup; posiadaczy krotkoterminowych bankowych papierowtegaiowych
stanowity tzw. pozostate instytucje gpednictwa finansowego, z domiaaym udziatem funduszy
inwestycyjnych {redni w roku stan posiadania wyniost 1,1 mid PLWartai¢ papierow w portfelu
tej grupy nabywcow wykazywata minimalrtendenai wzrostows. Druga co do wielkdci grum
posiadaczy byly monetarne instytucje finansowe midajacym udziatem bankéw krajowycKrédni

w roku stan posiadania wyniést 0,6 mld PLN). Wattpapierow tej kategorii posiadaczy wykazywata
z kolei tendengj spadkowg w ciagu roku. W rezultacie, na koniec 2010 r. spadt aldzionetarnych
instytucji finansowych w strukturze posiadaczy (8,86 w styczniu do 23,6% w grudniu)
i jednoczénie wzrost udziat tzw. pozostatych instytucji firsamwych (z 33,5% do 45,5%).

Wykres 10. Posiadacze krotkoterminowych bankowyepiprow wartgciowych w 2010 r.
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2. Wybrane segmenty rynku kapitatowego

Przedmiotem transakcji zawieranych na rynku kapugim g instrumenty ditne o okresie
zapadalnéci powyej 1 roku oraz instrumenty o charakterze udziatowylran segment rynku sjudo
pozyskiwania kapitatbw naredni i dtugi okres, przeznaczonych na finansowaimeestycji.
Podstawowymi instrumentami dhymi rynku kapitatowegogsobligacje skarbowe. Nalge do niego
réwniez nieskarbowe dlugoterminowe instrumenty zdki (obligacje bankowe, bankowe papiery
wartasciowe, obligacje przedsbiorstw, listy zastawne i obligacje komunalne).

2.1. Rynek obligacji skarbowych

Obligacje skarbowegsdiuznymi papierami wartéciowymi emitowanymi w imieniu Skarbu/Rtwa
przez Ministra Finanséw, na podstawie przepisévawgto finansach publicznych, o pierwotnym
terminie wykupu powgj jednego roku. Emisja obligacji skarbowych zgtuprzede wszystkim
pozyskiwanidrodkéw przeznaczonych na finansowanie potrzebdiughaistwa.

W 2010 r. obligacje o charakterze hurtowym byty rofeane wyhcznie Dealerom Skarbowych
Papierow Wartéciowych, w trybie przetargobw sprzegaobstugiwanych przez NBP. Obrét wtorny
obligacjami skarbowymi odbywat esina nieregulowanym rynku OTC oraz Gieldzie Papieréw
Wartasciowych. Funkcjonowat rownienieregulowany rynek Catalyst obstugiwany przez dspot.

W 2010 r. zwgkszeniu ulegt poziom obligacji skarbowych w obiego 55,4 mid PLN (z 423,5 mid
PLN w styczniu, do 478,9 mid PLN w grudniu 2010. Myzrost ten wynikat z odpowiedniego
zwigkszenia skali emisji obligacji przez Ministra Fisam.

Wykres 11 . Struktura posiadaczy obligacji skarba@hyw 2010 r.
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3 W opisie rynku kapitatowego nie uwzghiono rynku akgji, ktéry jest jednym z jego napmiejszych
segmentow, z uwagi na zakres danych pozyskiwangggzDOK.
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Najwicksz grum podmiotow posiadagych obligacje skarbowe byly w 2010 r. krajowe pautsn
niebankowe Srednio w roku podmioty te utrzymywaly we wiasnycbrifelach papiery o waroi
233,8 mld PLN, co stanowito 51,5% og6tu. Banki kre¢ utrzymywaly ponad dwukrotnie mniej
obligacji w poréwnaniu do krajowych podmiotéw niekawych. Ichsredni w roku stan posiadania
wyniost 112,6 mid PLN (24,8% og6tu). Natomiast skabligacji skarbowych posiadanych przez
nierezydentéw wyniostérednio w roku 107,9 mid PLN (23,7% ogo6tu).

W 2010 rosty réwnig obroty na rynku obligacji skarbowych, z 356,8 rRldN w styczniu do 629,7
mid PLN w grudniu. Wgksza¢ obrotdéw to transakcje pormazy rezydentami — ich udziat w céé
rocznych obrotéw stanowit 73,3%rednia miesiczna wartéé obrotow pomidzy rezydentami
wyniosta ok. 374,2 mld PLN, natomiast pediy rezydentami a nierezydentami 136,2 mid PLN. W
ciagu roku zwekszat s¢ udziat obrotéw pomidzy rezydentami a nierezydentami w ogdle obrotow (z
24,8% w styczniu do 25,8% w grudniu).

Wykres 12. Struktura obrotow na rynku obligacji skawych w 2010 r.
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W 2010 r. warté¢ obrotdw w ramach transakcji typu sell/buy backeprbwadzanych na rynku
obligacji skarbowych miata tendenajzrostow, z okresowym spadkiem w miasach maj-czerwiec.
Tego rodzaju transakcje stanowily 33,3% calego mege obrotu obligacjami skarbowymi, ze
znacaca przewag obrotdbw pomidzy rezydentami (96,0% wagm catego obrotu).Srednia
mieskczna warté¢ obrotow pomgdzy rezydentami wyniosta 163,3 mid PLN, natomig&sdnia
mieskczna warté¢ obrotéw pomidzy rezydentami a nierezydentami — 6,8 mid PLN.
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Wykres 13. Struktura obrotow na krajowym rynku adphcji skarbowych — transakcje typu sell/buy
back w 2010 .
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Wartas¢ obrotbw w ramach transakcji typu outright stanawt4,3% calego rocznego obrotu
obligacjami skarbowymi w 2010 Srednia miesiczna warté¢ obrotéw pomidzy rezydentami
wyniosta 204,2 mid PLN, natomiast pamzy rezydentami a nierezydentami — 124,0 mid PLN.
Obroty pomedzy rezydentami w tym segmencie rynku wykazywalydencg wzrostows. Z kolei
obroty pomedzy rezydentami a nierezydentami nie wykazywatyasyego trendu.

Wykres 14. Struktura obrotéw na krajowym rynku ofpicji skarbowych — transakcje typu outright
w 2010 r.
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W 2010 r. warté¢ obrotow w ramach transakcji typu repo przeprowagizh na rynku obligacji
skarbowych stanowita zaledwie 2,4% catego obrottzmego tymi papieramiSrednia miesiczna
wartas¢ obrotow pomgdzy rezydentami wyniosta 6,7 mld PLN (55,4% ogo6hgtomiast pongdzy
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rezydentami a nierezydentami — 5,4 mid PLN (44,6%6hg). Wartdci obrotéw pomidzy

rezydentami oraz poruzy rezydentami a nierezydentami nie wykazywaty asnyych trendéw. Od
czerwca, po istotnym spadku w maju, gpetvat wzrost wolumenu obrotow ogotem.

Wykres 15. Struktura obrotow na krajowym rynku odpicji skarbowych — transakcje typu repo w
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2.2. Wybrane rynki innych dtugoterminowych instrumentéw dtuznych

Uzupelniajcym segmentem rynku dtugoterminowych instrumentidémyth, w stosunku do obligacji
skarbowych, jest rynek diugoterminowych papierée@skéarbowych. ZalicZzydo niego mgemy rynek
obligacji bankowych, rynek bankowych papieréw wsnimwvych, rynek obligacji przedsiiorstw,
rynek listébw zastawnych oraz rynek obligaciji konmpeh, z terminami zapadalsic powyej 1 roku.

2.2.1.Rynek obligacji bankowych o terminie zapadalnéci powyzej 1 roku

Papiery tego typu emitowaney $rzez banki jako zbywalne papiery wadiowe o pierwotnym
terminie wykupu wynogeym co najmniej jeden rok. Instrumenty te mbgé emitowane w formie
obligacji oraz bankowych papierow waftiowych na podstawie ustawy Prawo bankowe oraz w
formie listébw zastawnych emitowanych przez bankoteczne. W Polsce finansowanie bankéw za
pomog emisji na rynku kapitatowym papieréw giliych ma niewielkie znaczenie. Obrot wtérny tymi
papierami odbywa gizarbwno na rynku regulowanym, jak i na rynku niglewanym.

Rynek tego typu papieréw jest stosunkowo stabo mizty. Sredni w roku stan posiadania tych
papierow wyniést 3,8 mld PLN i na przestrzeni rapadt z 5,2 mld PLN w styczniu do 2,4 mid PLN
w grudniu, tj. 0 53,8%.
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Wykres 16. Posiadacze obligacji bankowych o pierwat terminie zapadalnci powyej 1 roku w
2010rr.
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W 2010 r. najliczniejsg grupe posiadaczy obligacji bankowych o terminie zapaokain powyzej

1 roku stanowity monetarne instytucje finansoweomuohujacym udziatem bankow krajowycKrédni
w roku stan posiadania tych papierow wyniést 1,4 fALN). Wartd¢ obligacji w posiadaniu tej
grupy nabywcow miata w giju roku wyrana tendengi spadkow, z poziomem minimalnym
przypadagcym na grudzié (o 77,7% niszym ng w styczniu). Drug co do wielkdci grum
posiadaczy byty instytucje ubezpieczeniowe i fuzéusmerytalnes(edni w roku stan posiadania
wyniost 1,3 mld PLN). Wart& obligacji w dyspozycji tej grupy nabywcow rownievykazywata
tendenci spadkowy (minimalna przypadata na grudia)eaczkolwiek zdecydowanie stalsz

2.2.2. Rynek bankowych papieréw wartgciowych o terminie zapadalndci
powyzej 1 roku

Bankowe papiery wartciowe o terminie zapadalsici powyej 1 roku g diuznymi papierami
wartasciowymi emitowanymi przez banki na podstawie ustBvawo bankowe. Papiery te siu
gromadzeniu przez bankiodkow piengznych w ztotych lub innej walucie wymienialnej i Exajg w
nazwie wyrazy ,bankowy papier waftowy”. Sprzeda bankowych papieréw waroiowych
odbywa st zazwyczaj za peednictwem innego banku, ktory feoswiadczy emitentowi ustugi
agenta—platnika lub depozytariusza. Brak jest preknie rynku wtérnego tego typu instrumentow.

Rynek tego typu papieréw jest stosunkowo stabo mizty. Sredni w roku stan posiadania tych
papieréw wyniost 2,8 mld PLN. Na przestrzeni rokart@¢ bankowych papieréw waroiowych w
obiegu spadta z 3,3 mld PLN w styczniu do 2,5 mlélBv grudniu, tj. o0 24,2%.

W 2010 r. najliczniejsg grue posiadaczy bankowych papieréw wadiowych stanowity
gospodarstwa domowerédni w roku stan posiadania wyniost 0,9 mid PLN, stanowito 31,2%
ogotu). Wartéé w posiadaniu tej grupy nabywcow miata tendersgjadkowvy. Drugy co do wielkdci
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grupa posiadaczy byly instytucje ubezpieczeniowe i flsmiu emerytalnesiedni w roku stan
posiadania wyniést 0,4 mid PLN — 15,7% ogo6tu). Wt papierbw w dyspozycji tej grupy
nabywcow rownie wykazywata tenden¢jspadkow. W ciagu roku zwekszyt sk z kolei udziat
pozostatych instytuciji poednictwa finansowego (z 11,9% w styczniu do 26véY¢rudniu).

Wykres 17. Posiadacze bankowych papieréw wsmitnvych o terminie zapadalsoi powyej 1 roku
w 2010 r.
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2.2.3.Rynek obligacji przedskebiorstw o terminie zapadalndci powyzej 1 roku

Papiery wartdciowe o terminie zapadalsci powyej 1 roku, emitowane przez przetisorstwa na
podstawie ustawy o obligacjach, &udo pozyskiwania kapitatu na finansowanie dziatatnbiezgcej
oraz na inwestycje. Obligacje przegsbrstw mog by¢ instrumentem zaréwno o statym
oprocentowaniu, jak i zmiennym. Specjalnym typeriiga)i s¢ tez obligacje przychodowe
(wierzycielskie papiery warfoiowe, zabezpieczane przychodami z #&rnegozrodia).

Rynek tego typu papieréw jest najlepiej rozwipim rynkiem spérdd rynkow diugoterminowych
nieskarbowych papieréw wasiowych. Sredni w roku stan posiadania tych papierow wynigst
2010 r. 17,5 mid PLN, oscyhg w trakcie roku pongdzy 16,2 mid PLN a 18,5 mid PLN.

W 2010 r. najw¢ksza grupg posiadaczy obligacji przed$iorstw o terminie zapadalé@ powyzej 1
roku stanowity monetarne instytucje finansowe z ohjacym udziatem bankéw krajowyclrédni w
roku stan posiadania tych papierow wynidst 4,8 RildN), co stanowito 27,4% ogotu. Wagu roku
wartas¢ papierébw w posiadaniu tej kategorii podmiotow wagaata tendenej spadkowy pomidzy
styczniem a wrzaiem (o 1,5 mld PLN), wzrastg ponownie w czwartym kwartale (o0 1,3 mid PLN).
Druga co do wielkdci grum posiadaczy byly tzw. pozostate instytucje finans@vprzewzajacym
udziatem funduszy inwestycyjnyclrédni w roku stan posiadania tych papieréw wyni§s& mld
PLN — 24,6% ogo6tu). Wartd papierow w dyspozycji tej kategorii posiadaczy astata w sposéb
ciagty na przestrzeni roku, z 3,8 mld PLN w styczniusj0 mid PLN w grudniu.
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Wykres 18. Posiadacze obligacje przetgirstw o pierwotnym terminie zapadals@ powyej 1
roku w 2010 r.
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2.2.4.Rynek listbw zastawnych

Na rynku listbw zastawnych banki hipoteczne kigrsjwop oferte gtownie do podmiotow
gospodarczych, ukierunkowggj dziatalna¢ kredytowy na finansowaniu rynku nieruchogoo
komercyjnych. Rynek ten jest slabo rozgtini maly jest té udzial bankéw hipotecznych w
finansowaniu nieruchordoi przez sektor bankowy. Obrét wtorny odbywa sia rynku
nieregulowanym OTC oraz na regulowanym rynku hwtowrowadzonym przez BondSpot w ramach
platformy Catalyst.

Wolumen listéw zastawnych w obiegu wa@i roku oscylowat wokét warkgi sredniej (tj. sredniego
w roku stanu posiadania tych papieréw), wymosy 1,1 mid PLN. Jedynie we wieu oraz
listopadzie stan ten zmniejszyk sbdpowiednio do 0,4 i 1,0 mld PLN. Pozwala to staii, iz
sparod diugoterminowych rynkéw papierow nieskarbowyjest to rynek najstabiej rozwigtly.

W 2010 r. najwksz grupe posiadaczy listbw zastawnych stanowity monetansgytucje finansowe

z dominupcym udziatem bankdéw krajowychkrédni w roku stan posiadania tych papieréw wynidst
1,0 mld PLN — 85,0% ogo6tu). Wakb listow zastawnych w dyspozycji tej kategorii podtdw
utrzymywata st na zblzonym poziomie do sierpnia wdznie, wykazujc nasgpnie tendeng
spadkows. Druga co do wielkdci grum nabywcow byly instytucje ubezpieczeniowe i fundusz
emerytalne redni w roku stan posiadania tych papierow wynigsspetna 0,08 mid PLN — 6,6%
0gotu).
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Wykres 19. Posiadacze listow zastawnych w 2010 r.
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2.2.5.Rynek obligacji komunalnych

Obligacje komunalnegsemitowane przez jednostki samgha terytorialnego na podstawie ustawy o
obligacjach. Emisja obligacji me odbywa sic w formie emisji niepublicznej oraz w formie
publicznej subskrypcjsrodki finansowe pozyskane w wyniku emisji obligkejnunalnych mugdyé
przeznaczone na cele zwane z dziataln@iq emitenta. Obligacje te oferowane & trybie oferty
niepublicznej i 8 przedmiotem obrotu na rynku OTC.

W 2010 r. rést wolumen obligacji komunalnych w ahie Pomgdzy styczniem a grudniem nagit
przyrost stanu posiadania tych papierow o 2,2 nid,” poziomu 5,2 mid PLN do 7,4 mid PLN (tj.
0 42,3%).

Wykres 20. Posiadacze obligacji komunalnych w 2010
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Zrodto: panel bankow
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Najwicksz grupe posiadaczy obligacji komunalnych stanowity w 20d0monetarne instytucje
finansowe z dominggym udzialem bankoéw krajowychrédni w roku stan posiadania wyniést 4,8
mid PLN — 84,7% ogotu). W ggu roku pozycja ta wykazywata tendenejzrostows. Druga co do
wielkosci grum posiadaczy byly instytucje ubezpieczeniowe i fuismduemerytalnesiedni w roku

stan posiadania tych papieréw wyniost 0,4 mid PL&8% ogotu).
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3. Wybrane segmenty rynku instrumentow pochodnych stop
procentowe]

Rynek instrumentéw pochodnych stopy procentowegliwim jego uczestnikom zabezpieczanig si
przed ryzykiem stopy procentowej, jakie generujen@aanie pozycji w papierach wastowych
oraz wykorzystywanie tych instrumentéw do spekiufecjzmiar stép procentowych. Obejmuje on
m.in. transakcje OIS, IRS oraz FRA.

3.1 Rynek transakcji OIS

Transakcja OIS (Overnight Index Swap) zobk@wje obie strony transakcji do wymiany:micy w
ptatnosciach odsetkowych obliczanych wedlug stalej i zneégnstopy procentowej. Platsw
naliczane g od ustalonej kwoty nominalnej. Zmienna stopa pntmea jest wyznaczana na podstawie
dziennych stawek referencyjnych O/N. Rozliczeni#o n@pez wymiany kwoty nominalnej) jest
dokonywane w kolejnym dniu roboczym po terminiektévym kaiczy sé okres odsetkowy (po
terminie zapadalnéei transakcji OIS).

W 2010 r. obroty kontraktami OIS charakteryzowatky @oé¢ duza zmienndcia. Srednia miesiczna
wartas¢ obrotow na rynku kontraktow OIS wyniosta 20,5 nfltIN. Najwickszy wolumen obrotéw
przypadt na stycze kiedy wyniést 35,4 mid PLN. Wzgtinie wysoki poziom obrotéw odnotowano
rowniez pomidzy majem a wrzsmiem @rednio 24,3 mld PLN miegiznie). Pomidzy styczniem a
grudniem miesiczne obroty spadty o0 18,6 mid PLN, tj. 0 52,6%.

Wykres 21. Obroty na rynku kontraktéw OIS w 2010 r.
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W 2010 r. w obrotach na rynku kontraktow OIS domaty transakcje poradzy bankami krajowymi

(74,5% og6tu)Srednia miesiczna warté¢ obrotow na kontraktach OIS pogdizy rezydentami
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wyniosta 15,3 mid PLN, natomiast rezydentéw z ridemtami 5,1 mld PLN. Najwksz pozycg w

strukturze terminowej stanowity kontrakty OIS zniemem zapadalrgi do 1 miesica — 57,0%.

3.2 Rynek transakcji IRS

Transakcja IRS (Interest Rate Swap) zohawje obie strony transakcji do wymiany okresowych
ptatnasci odsetkowych od ustalonej kwoty nominalnej paamczony okres. Dokonywane ptatio
odsetkowe s wyrazone w tej samej walucie i obliczane wedtug ustglaite kazdej ze stron stopy
procentowej (jedna stopa g® by stata, a druga zmiennagliz tez obie mog by¢ zmienne ale
uzalenione od rénych stawek referencyjnych).

W 2010 r. obroty kontraktami IRS charakteryzowatyzhaczi zmienndcia, bez wyranej tendenciji.
Na przestrzeni roku miegizne obroty spadly z 18,3 mid PLN w styczniu do21fhid PLN w
grudniu, tj. 0 8,1 mid PLN (44,3%}rednia miesiczna warté¢ obrotéw na rynku kontraktéw IRS
wyniosta 28,8 mid PLN.

Wykres 22. Obroty na rynku kontraktéw IRS w 2010 r.
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W 2010 r. udziat nierezydentow w obrotach na rykkatraktow IRS wyniost 75,1%. Najeksz
pozycg w strukturze terminowej kontraktow IRS stanowitgrisakcje z terminem zapadadoiodo 1
roku — 43,4 %.

3.3 Rynek transakcji FRA

Transakcja FRA (Forward Rate Agreement) jest trngazabezpieczagq przed ryzykiem stopy
procentowej, polegafg na zobowjzaniu s¢ stron do zaptaty odsetek od ustalonej kwoty noim&ja
za oznaczony okres rozpoczyjtgj sk w przysziteci, naliczonych wedtug ustalonej w dniu zawarcia
transakcji stopy procentowej. W praktyegte przewanie transakcje z rozliczeniemzrécowym, w
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ktérych strony rozliczaj sie réznicg odsetkowy pomedzy stawk FRA (stop terminowy w dniu
zawarcia transakcji) a stepreferencyjia obowizujgcqg w okrglonym dniu w przyszfoi, naliczam
od ustalonej w transakcji kwoty nominalnej.

W 2010 r. obroty miegtzne charakteryzowaty esiznaczm zmienndcia. Ich najwiksza warté¢
przypadata na wrzesiepo czym nagpit ich spadekSrednia miesiczna warté¢ obrotéw na rynku
kontraktow FRA wyniosta 74,5 mld PLN. Na przestizesku (pomgdzy styczniem a grudniem)
obroty wzrosty o 8,0 mid PLN, tj. 20,5%.

Wykres 23. Obroty na rynku kontraktéw FRA w 2010(kontrakty kupione i sprzedane)

160 +
140 + ]
120 +
100 -
80
60
40 -
20

mid PLN

I I m v v v vl vil X X X Xl

B z rezydentem O z nierezydentem

Zr6dio: panel bankéw

Udziat nierezydentdw w obrotach ogdtem na rynku tiaktow FRA wynidst 68,9%. Najbardziej
ptynne byly kontrakty FRA 3x6 i 9x12 (odpowiednid,I% i 17,6% ogotu obrotow na rynku
kontraktéw FRA).
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Podsumowanie

W materiale przedstawiono podstawowe tendencjeartmbe na wybranych segmentach krajowego
rynku finansowego na przestrzeni 2010 r.

W odniesieniu do rynku pieginego naley zauway¢, iz duzy wolumen obrotéw wyspit na rynku
transakcji sell/lbuy back -sredni miesiczny wolumen ok. 225,4 mid PLN. Nagkiszym pod
wzgledem skali obrotéw byly rynek niezabezpieczonychatokigdzybankowych (ok. 297,7 mid
PLN), a kolejnymi - rynek wtorny bonéw skarbowycliok. 73,4 mid PLN) i rynek transakcji repo
(ok. 12,9 mid PLN). Znikoma €%¢ ogotu transakcji na rynku piesnych zawarta zostata na rynku
krotkoterminowych dhianych papierow warkziowych przedsbiorstw (ok. 9,5 mid PLN), rynku
wtornym bonéw pieriznych NBP (niespetna 4,6 mld PLN) oraz rynku krogkatinowych papieréw
bankowych (ok. 2,5 mld PLN). Struktura ta byta veriylie stabilna w trakcie roku.

Dominujacym segmentem rynku kapitatowego (bez uwdglenia rynku akcji) byt rynek obligaciji
skarbowych. Wart@& obrotéw na tym rynku systematycznie rosta wgairoku, z ok. 356,8 mid PLN
w styczniu do ok. 629,7 mid PLN w grudniu, z czet)3% ogo6tu stanowity transakcje paotiy
rezydentami. Udziat nieskarbowych diugoterminowymtrumentow dhanych w catéci obrotow na
rynku kapitalowym byt nieznaczny, z czego najwmizy §rednio miesicznie ok. 17,5 mld PLN) na
rynku obligacji przedsbiorstw o terminie zapadaléc powyzej 1 roku.

Najwickszym segmentem rynku instrumentéw pochodnych pwek kontraktow FRA.Srednie
mieskczne obroty odnotowane na nim (ok. 74,5 mid PLNYy lprawie trzykrotnie wiksze nk na
rynku kontraktéw IRS (ok. 28,8 mid PLN), jak korktdw OIS (ok. 20,4 mid PLN). Obroty na tych
rynkach charakteryzowaly esiduza zmienndcia w poszczegdlnych miegiach. W odrénieniu od
rynku kontraktbw FRA i IRS, na ktérych transakcjenpedzy bankami krajowymi stanowity
odpowiednio ok. 30,6% i ok. 21,1% c&d na rynku kontraktow OIS dominowaly transakcje
pomiedzy bankami krajowymi (ok. 74,5%).
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