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Streszczenie

Celem artykutu jest prezentacja rynku dhluznych papierow wartosciowych Catalyst
oraz ocena dotychczasowych tendencji jego rozwoju w roznych ukladach strukturalnych.
Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze rynek Catalyst w ciagu niespetna trzech lat funk-
cjonowania zyskatl duze uznanie wérodd emitentow. Udzial notowanych na nim instrumentow
w wartos$ci emisyjnej wszystkich nieskarbowych papieréw dtuznych przekracza 40%, jed-
nak ze strony inwestorow, zwlaszcza indywidualnych, zainteresowanie wtérnym obrotem
papierami dtuznymi jest ciagle niewielkie. Znajduje odzwierciedlenie w niskiej ptynnosci
obrotu. Popularyzacja wiedzy o zaletach lokowania kapitatu w dtuzne papiery wartosciowe
jest wigc w pelni uzasadniona. Sthuzy temu migdzy innymi niniejsza publikacja.

Stowa kluczowe: gielda, obligacje, rentowno$é¢

Wprowadzenie

Jednym z symptomoéw rozwoju rynku kapitalowego w Polsce jest organi-
zowanie rynkéw alternatywnych w stosunku podstawowego parkietu gietdy.
W 2007 roku powstat alternatywny rynek akcji — NewConnect, natomiast
w 2009 roku Catalyst — rynek dluznych papieréw wartoSciowych, w ramach
ktérego rowniez funkcjonuje alternatywny system obrotu. W poréwnaniu z ryn-
kiem akcji inwestycje na rynku dtuznych papieréw warto$ciowych sa obarczone
nizszym ryzykiem. O atrakcyjnosci rynku Catalyst z punktu widzenia inwestora
przesadza nie tylko aspekt ryzyka, lecz takze duza r6znorodno$¢ notowanych na
nim instrumentow. Blisko trzyletni okres funkcjonowania rynku Catalyst pozwala
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na podejmowanie analiz oceniajacych jego pozycje na rynku kapitatowym. Probe
takiej analizy stanowi niniejsze opracowanie.

Celem artykutu jest prezentacja rynku Catalyst z punktu widzenia emiten-
tow 1 inwestorow oraz ocena dotychczasowych tendencji jego rozwoju w roz-
nych uktadach strukturalnych. O potrzebie popularyzacji wiedzy o rynku Catalyst
wsrod inwestorow $wiadczg wyniki z ogolnopolskiego badania inwestoréw prze-
prowadzone przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych — jedynie 3,3%
respondentéw wskazalo, ze inwestuje na tym rynku. Wéréd powoddéw nieloko-
wania na nim pienigdzy dominuja: niska znajomos$¢ rynku (az 44,6%) i niewielka
znajomos$¢ notowanych instrumentow (37%) [Ciechanowska 2012: 1].

1. Architektura i instrumenty rynku Catalyst

Rynek Catalyst wystartowat 30 wrze$nia 2009 (rynek regulowany) i 26 paz-
dziernika 2009 (rynek alternatywny). Do obrotu gietdowego w pierwszym dniu
jego funkcjonowania wprowadzono obligacje takich emitentéw, jak Miasto Sto-
leczne Warszawa, Miasto Radlin, Electus SA. Ponadto z podstawowego parkietu
gietdy przeniesiono obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego, Europej-
skiego Funduszu Hipotecznego, miast Ostrow Wielkopolski, Poznan i Rybnik,
a takze listy zastawne BRE Banku Hipotecznego i Pekao Banku Hipotecznego.
Od czerwca 2010 na Calastyt sg notowane obligacje skarbowe, w potowie 2011
roku zadebiutowaly obligacje spotdzielcze, a w listopadzie pierwsze obligacje
w walucie obcej — euro (emitent PKO Finance AB).

Struktura rynku Catalyst na pierwszy rzut oka wydaje si¢ zlozona. Nie
wszystkie jego segmenty sg dostgpne dla inwestoréw indywidualnych, rézne
sa takze systemy obrotu instrumentami. Réznice miedzy segmentami dotycza
ponadto wymogoéw i obowigzkow informacyjnych ze strony emitentow. Catalyst
obejmuje dwa podstawowe rynki: detaliczny — przeznaczony dla inwestoréw
indywidualnych oraz hurtowy — przeznaczony dla inwestorow instytucjonalnych.
Z zatozenia obrot detaliczny jest prowadzony przez GPW, natomiast obrét hur-
towy przez BondSpot, spotke zalezng od GPW. Z kolei kazdy z tych rynkow dzieli
si¢ na regulowany i alternatywny. Lacznie wigc w sktad Catalyst wchodza cztery
platformy obrotu. Do tego nalezy dodac¢, ze na kazdej platformie mamy do czy-
nienia z transakcjami sesyjnymi i pakietowymi. Schematyczne ujecie struktury
rynku Catalyst i instrumentow na nim notowanych przedstawiono na rysunku 1.
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Rysunek 1. Struktura rynku Catalyst

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rynek CATALYST [2011: 247]; Chudzynska, Krasucki
[2009: 13].

Przedmiotem obrotu na rynku Catalyst sa obligacje korporacyjne, obliga-
cje komunalne, obligacje spotdzielcze, obligacje skarbowe oraz listy zastawne.
Uczestnikami rynku moga by¢ firmy inwestycyjne (krajowe i zagraniczne),
instytucje kredytowe oraz inne podmioty spetiajace wymogi okreslone we wta-
sciwych przepisach prawa, dajace r¢kojmi¢ prawidlowego wykonywania obo-
wigzkéw zwigzanych z obrotem instrumentami. Aktualnie (marzec 2013) lista
uczestnikow rynku obejmuje 59 podmiotéw: o ile wszystkie z nich sg zwigzane
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z rynkiem regulowanym GPW, o tyle uczestnikami rynku alternatywnego GPW
jest 31 instytucji, a transakcje organizowane przez BondSpot obstuguje jedynie 20
instytucji. Jednoczesnie na wszystkich czterech platformach transakcje realizuje
trzynascie podmiotow [CATALYST 2010-2012].

Na rynku detalicznym mozna handlowa¢ nawet pojedynczymi walorami,
natomiast na rynku hurtowym warto$¢ pojedynczej transakcji powinna wynosi¢
co najmniej 100 tys. zt. Na kazdym rynku moze znalez¢ si¢ instrument emitenta,
ktory sporzadzit odpowiedni dokument informacyjny. Jednak wejscie na rynek
regulowany wymaga zaakceptowania prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego przez KNF (nie muszg tego uczyni¢ samorzady). Dokumenty
te powinny zawiera¢ raport audytora za dwa ostatnie lata dziatalno$ci emitenta.
Rynek regulowany jest przeznaczony do obrotu instrumentami o znaczacej war-
tosci (warto$¢ nominalna emisji musi wynosi¢ co najmniej 4 min zt). Rynek
regulowany GPW mozna poréwna¢ z gldwnym parkietem akcji. W przypadku
alternatywnego systemu obrotu dokument informacyjny moze, ale nie musi by¢
przygotowany z autoryzowanym doradcg; zawiera podstawowe informacje o dzia-
falno$ci emitenta oraz szczegoly dotyczace oprocentowania, terminu wykupu
i ryzyka inwestycyjnego. Rynek alternatywny GPW przypomina system obrotu
zblizony do rynku akcji NewConnect [Rynek CATALYST 2012].

Charakteryzujac rynek Catalyst, nalezy wspomnie¢ réwniez o tzw. autory-
zacji. Autoryzacja jest swoistym atestem wydanym przez GPW, potwierdzajacym
spetnienie przez emitenta regulaminowych warunkéw, jakim musi odpowiadaé
emisja, oraz przestrzeganie przez emitenta obowigzkow informacyjnych [Rynek
CATALYST 2012: 347]. O autoryzacj¢ moga ubiegac si¢ zarowno podmioty, ktore
w przysztosci planujg skierowaé instrument do obrotu wtoérnego, jak i podmioty,
ktore takich zamiar6w nie maja, a takze podmioty, ktore nawet nie zdecydowaty
si¢ na dematerializacje wyemitowanych instrumentéw. Autoryzacj¢ mozna trak-
towac jako forme promocji emitenta, dbatosci o prestiz, zwigkszenia wiarygodno-
$ci 1 rozpoznawalno$ci na rynku finansowym.

2. Skala i struktura emisji i obrotow
O stopniu zainteresowania rynkiem kapitalowym ze strony emitentow

swiadcza przede wszystkim dane dotyczace liczby emitentow i notowanych
instrumentéw oraz wartosci emisji. Z kolei o zainteresowaniu ze strony inwesto-
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row informuje liczba zawartych transakcji 1 warto§¢ obrotow. Informacje na ten
temat przedstawiono w tabeli 1. W zestawieniu celowo nie uwzgledniono obliga-
cji Skarbu Panstwa, poniewaz sg obecne na rynku Catalyst od potowy 2010 roku,
a warto$¢ emisyjna notowanych na Catalyst obligacji skarbowych jest ponad dzie-
sigciokrotnie wyzsza niz warto$¢ emisyjna wszystkich pozostatych instrumentow
razem wzigtych.

Juz pobiezny rzut oka na dane w tabeli 1 jednoznacznie wskazuje, ze Cata-
lyst rozwija si¢ dynamicznie. Liczba emitentow zwigkszyla si¢ w ciagu trzech
lat z 13 do 162 a notowanych instrumentéw z 47 do 325 (nie liczac obligacji
skarbowych). Warto$¢ emisyjna instrumentéw wzrosta ponad pigciokrotnie i na
koniec 2012 roku wynosita 52,3 mld zt. Najwyzsza dynamikg i najwigkszym zain-
teresowaniem emitentow charakteryzujg sie obligacje korporacyjne. Ich udziat
w wartos$ci emisji instrumentow dtuznych ogoétem wynosi 88,3%. Udziat listow
zastawnych wynosi 5,8%, a obligacji komunalnych niespetna 4,5% warto$ci emi-
sji ogdétem. W 2011 roku pojawily si¢ obligacje spoétdzielcze, jednak nie odgry-
waja one jeszcze istotniejszej roli.

Tabela 1
Wybrane charakterystyki rynku Catalyst w latach 2009—2012
(z wylaczeniem obligacji Skarbu Panstwa)
Wyszczegodlnienie 2009 2010 2011 2012
Liczba emitentow 13 54 105 162
Liczba instrumentéw 47 109 266 325
w tym autoryzowane 12 12 22 23
Warto$¢ emisji (mln zt) 10.692 21.553 40.035 52.325
w tym autoryzowane 42 45 64 66
Warto$¢ obrotdw sesyjnych (mln zt) 170 751 486 1.127
Liczba transakcji sesyjnych 316 4.300 13.713 30.165
Warto$¢ obrotow pakietowych (mln zt) 4.979 255 1.236 1.347
Liczba transakcji pakietowych 73 43 176 192
Slfllizjgia V:/V?yr;[g:s'ci obrotow do wartosci 0.483 0,046 0,043 0,047
Obligacje korporacyjne 0,744 0,041 0,043 0,045
Obligacje spotdzielcze — — 0,432 0,233
Obligacje komunalne 0,082 0,111 0,019 0,005
Listy zastawne 0,0 0,041 0,008 0,048

Uwaga: Liczba emitentéw i instrumentow oraz warto§¢ wedtug stanu na koniec roku, natomiast warto§¢ emisji
i obrotow oraz liczba zawartych transakcji wedtug stanu za dany rok.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie CATALYST [2010-2012].
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O rosngcym zainteresowaniu wtérnym obrotem papierami dtuznymi §wiad-
czy umacniajgca si¢ pozycja Catalyst w strukturze catego rynku nieskarbowych
instrumentow dluznych. Wedtug raportu Fitch Polska na koniec 2011 roku war-
to$¢ obligacji, ktére wyemitowaty banki, przedsiebiorstwa i jednostki samorzadu
terytorialnego, wynosita 97,5 mld zt i w poréwnaniu do roku poprzedniego
zwigkszyla si¢ 0 45% [Hyzy 2012: 3]. Zatem udziat warto$ci emisji nieskarbo-
wych instrumentéw notowanych na Catalyst w warto$ci ogélem wyemitowanych
w Polsce nieskarbowych papieréw dtuznych w ciagu 2011 roku wzrdst z 32% do
41%. W 2012 roku udziat ten zwigkszyt si¢ do 44% [Financial Information].

Odnoszac poziom obrotdw instrumentami dluznymi do wartosci ich emi-
sji, stwierdzono, ze rynek Catalyst nie jest jeszcze doceniany przez inwestoréw
w takim stopniu, jak przez emitentow. Relacja warto$ci obrotow do wartosci emi-
sji nie przekracza 5%, a w odniesieniu do poszczegdlnych instrumentdw i syste-
moéw obrotu charakteryzuje ja duza zmienno$¢ w czasie.

W 2010 roku odnotowano zatamanie w obrotach pakietowych — zawarto
zaledwie 43 transakcji na taczna kwote 255 mln zt, co stanowilo jedna trzecia
w relacji do wartosci obrotow sesyjnych. W 2011 roku sytuacja ulegta w tym
wzgledzie zasadniczej zmianie: zawarto 176 transakcji pakietowych, wartos$¢
obrotéw przekroczyta 1,2 mld zl, w przeliczeniu na jedng transakcje oznacza to
kwote ponad 7 mln zt. Tendencja wzrostowa utrzymata si¢ rowniez w 2012 roku.

Z kolei w 2011 roku nastapit przejsciowy spadek wartosci obrotow w noto-
waniach sesyjnych i jednoczesnie ponad trzykrotny wzrost liczby transakcji.
Srednia warto$¢ transakcji w obrotach sesyjnych obnizyta si¢ z 174,7 tys. zt
w 2010 do 35,4 tys. zt w 2011 roku. W 2012 roku zaréwno poziom obrotoéw,
jak i liczba transakcji zwigkszyly si¢ ponad dwukrotnie a Srednia warto$¢ jednej
transakcji utrzymata si¢ na zblizonym poziomie (37,4 tys. zI). Mozna to inter-
pretowac jako wzrost zainteresowania rynkiem Catalyst ze strony inwestorow
indywidualnych.

Strukture obrotow nieskarbowymi papierami dluznymi wedlug segmen-
tow rynku Catalyst przedstawiono w tabeli 2. Rowniez w tym przypadku mamy
do czynienia z tendencjami wskazujacymi na wzrost aktywnos$ci inwestorow
indywidualnych. Warto$¢ transakcji na rynku detalicznym w 2012 byta wyzsza
0 85% w porownaniu do 2010 roku, w tym transakcji sesyjnych o 78%. Umac-
nia si¢ takze pozycja rynku alternatywnego. Warto$¢ obrotoéw na tym rynku
zwigkszyta si¢ w latach 2010-2012 ponad czterokrotnie (437%). Wzrost ten
zawdzigczamy gtéwnie rynkowi hurtowemu, na ktorym w latach 2011 i 2012
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transakcje pakietowe byly realizowane wylacznie w alternatywnym systemie
obrotu. Na rynku hurtowym zanikaja takze transakcje sesyjne w obrocie regulo-
wanym na korzys$¢ alternatywnego systemu obrotu.

Tabela 2

Wartos¢ obrotow wedhug segmentow rynku Catalyst w latach 2010-2012
(z wylaczeniem obligacji Skarbu Panstwa) (mln zt)

GPW Bond Spot
Wyszczegodlnienie
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Transakcje | RR 340,2 123,7 651,1 142,7 23,3 2,6
sesyjne ASO 2525 281,1 406,4 15,7 58,4 66,4
Transakcje RR 30,4 1,6 113,5 102,5 — —
pakietowe ASO 119,7 188,2 206,4 2,5 1046,2 10275
Razem 742.8 594.6 1377,4 263.,4 1127,9 1096,5

Uwaga: RR — rynek regulowany; ASO — alternatywny system obrotu.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie CATALY ST [2010-2012].

Uzupehiajac, dodajmy, ze w 2011 roku warto$¢ obrotow obligacjami Skarbu
Panstwa wynosita 771,8 mln zt, co w relacji do ich wartoéci emisyjnej stanowito
15,7%. W 2012 roku obroty obligacjami skarbowymi byly nizsze — 547,7 min zl,
mimo ze warto$¢ emisyjna oferowanych obligacji byta o 5% wyzsza. Ptynnos¢
obligacjami skarbowymi jest wiec wyzsza w porownaniu do pozostalych instru-
mentow rynku Catalyst. Obligacje skarbowe sg notowane wytacznie na rynku
regulowanym. Inwestorzy preferowali transakcje sesyjne na rynku detalicznym
(ponad 90% wartosci obrotow), a $rednia warto$¢ jednej transakcji wyniosta
okoto 45 tys. zt.

3. Rentowno$¢ instrumentow notowanych na Catalyst

Ocena rentowno$ci instrumentow rynku Catalyst nie jest przedmiotem
niniejszego opracowania. Zagadnienie to jest na tyle zlozone, ze stanowi odrgbny
problem badawczy. Jednak z uwagi na bardzo szeroka game¢ waloréw oferowa-
nych na rynku Catalyst, réznigcych si¢ poziomem oprocentowania, kwesti¢ ich
rentownos$ci warto przynajmniej zasygnalizowac.

Mimo ze dtuzne papiery wartosciowe uwaza si¢ za instrumenty bezpieczne,
nie s3g pozbawione ryzyka. Odnosi si¢ to zwlaszcza do obligacji korporacyjnych
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stanowigcych najliczniejsza grupe papierow wartosciowych na rynku Catalyst.
Oprocentowanie nie moze by¢ jedynym kryterium podejmowania decyzji o naby-
ciu obligacji. Istotnym elementem analizy decyzyjnej, oprocz odsetek, jest ocena
sytuacji finansowej jej emitenta, forma zabezpieczenia, sposoéb naliczania odse-
tek, czy termin wykupu [Tychmanowicz 2011: 14-15]. Niemniej jednak opro-
centowanie jest najbardziej wymowna charakterystyka instrumentéw dtuznych.
Poréwnanie poziomu oprocentowania obligacji korporacyjnych na tle pozosta-
lych waloréw notowanych na rynku Catalyst sugestywnie pozwala zilustrowac
zalezno$¢ miedzy rentownoscig a ryzykiem. Informacje na ten temat przedsta-
wiono w tabeli 3.

Tabela 3

Oprocentowanie obligacji korporacyjnych na tle pozostatych instrumentéw notowanych
na rynku Catalyst (stan na 31 grudnia 2012)

Obligacje korporacyjne

Odsetek ilosci serii wedlug poziomu oprocentowania
powyzej 10% 56,2
8,0-10,0% 32,2
ponizej 8% 11,6

Obligacja o najwyzszym oprocentowaniu

EAP1213, EAP0214 Emitent EAS PICTURES, 17% state, GPW ASO
Obligacja o najnizszym oprocentowaniu

PKO1015, Emitent PKO Finance BP, 3,733% state, EUR, GPW ASO, BS ASO
Obligacje o najwyzszych obrotach

IDS1018, Emitent BGK, 6,25% state, GPW RR, BS RR

MVP0415, Emitent MARVPOL, 9,99% zmienne, GPW ASO, BS ASO

Pozostate instrumenty rynku Catalyst Zakres oprocentowania
Obligacje spotdzielcze 7,14-8,95
Obligacje komunalne 5,35-7,98
Listy zastawne 4,72-7,59
Obligacje Skarbu Panstwa 2,75-6,25

GPW RR - regulowany rynek detaliczny; GPW ASO — alternatywny rynek detaliczny; BS RR — regulowany
rynek hurtowy; BS ASO — alternatywny rynek hurtowy.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie CATALYST [2010-2012].

Udzial obrotéw obligacjami korporacyjnymi w wartos$ci obrotow instru-
mentami ogoétem (bez obligacji skarbowych) w 2011 roku wynosit 86,7%,
aw 2012 — 84,8%. Zdecydowana wigkszo$¢ transakcji byta zawierana w sys-
temie notowan ciagltych (99%). W systemie pakietowym zawarto w 2012 roku
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jedynie 164 transakcje, ale ich udziat w wartosci obrotow siggat 60%. Dominuja
obligacje, ktorych termin wykupu nastgpuje w ciggu najblizszych trzech lat —
np. 31 grudnia 2011 notowano obligacje z terminem wykupu w latach 2012—
2014 (83,6% notowanych serii). Tylko siedem obligacji miato termin wykupu po
2020 roku, a walorem o najdluzszym terminie wykupu jest wyemitowana przez
Bank Gospodarstwa Krajowego obligacja IWS0645 o stalym oprocentowaniu
6% (wykup w czerwcu 2045).

Rozpietos¢ w oprocentowaniu obligacji korporacyjnych jest bardzo duza,
zamyka si¢ w granicach 3,733-17,0%. Ponad potowa obligacji (56,2%) charak-
teryzowata si¢ oprocentowaniem przekraczajacym 10% w skali rocznej. Tylko
11,6% obligacji miato oprocentowanie ponizej 8%. Emitenci preferowali opro-
centowanie zmienne (74,4%). W 2011 roku 35 obligacji korporacyjnych (25%)
nie znalazlo uznania w oczach inwestoréw i ani razu nie dokonano nimi obrotu
ani w transakcjach sesyjnych, ani w pakietowych. W 2012 roku obligacji takich
byto 56 (23%).

Na tle obligacji korporacyjnych, z punktu widzenia rentownosci, odmiennie
prezentuja si¢ pozostate instrumenty notowane na rynku Catalyst, tacznie z obli-
gacjami skarbowymi. Charakteryzuje je nie tylko nizsze oprocentowanie, lecz
takze mniejsza rozpigto$¢ stop procentowych.

Najnizsze oprocentowanie cechuje obligacje Skarbu Panstwa, powszech-
nie uwazane za papiery wartoSciowe nieobarczone ryzykiem niewyplacalno$ci.
W 2012 roku na rynku Catalyst notowano 36 serii obligacji skarbowych. Pod
wzgledem wartosci emisyjnej dominowaty obligacje dziesiecioletnie o stalym
oprocentowaniu (7 serii). Oprocentowanie tych obligacji zamykato si¢ w gra-
nicach 4,00-6,25%. Najwyzsze odsetki naliczano dla DZ1015 — wykup w paz-
dzierniku 2015 roku. Jednak najwigksze obroty odnotowano w odniesieniu do
obligacji zero kuponowych, zwlaszcza z terminem wykupu w latach 2013-2014.
Stopa zwrotu z obligacji zero kuponowych jest nieco wyzsza od oprocentowania
obligacji trzyletnich (przyktadowo dla obligacji 0K0214 zakupionej na ostat-
niej sesji w 2011 roku wyniosta 4,61%, gdy tymczasem oprocentowanie emi-
towanych w tym okresie obligacji trzyletnich z terminami wykupu w 2014 roku
wynosito 4,54%).

Oprocentowanie pozostalych instrumentéow zawiera si¢ mi¢dzy rentowno-
$cig obligacji skarbowych a stopa naliczania odsetek dla obligacji korporacyjnych.
Uszeregowanie instrumentow wedhug rosngcego oprocentowania jest nastgpujace:
obligacje skarbowe > listy zastawne > obligacje komunalne > obligacje spot-
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dzielcze > obligacje korporacyjne. Zaleznos$¢ ta jest jeszcze bardziej widoczna,
gdy porownamy Srednie oprocentowanie walorow notowanych na rynku Catalyst
31 grudnia 2012, co przedstawiono na rysunku 2.

obl. skarbowe # 4,9J
listy zastawne # 5,86
obl. komunalne # 6,69
obl. spétdzielcze # 8,46
O —

B% w skali rocznej

Rys. 2. Srednie oprocentowanie instrumentéw notowanych na rynku Catalyst (stan na 31
grudnia 2012)

Zréodto: opracowanie wlasne na podstawie CATALYST [2010-2012].

Podsumowanie

Rynek Catalyst w ciagu trzech lat funkcjonowania zyskat znaczaca pozycje
w strukturze rynku kapitatlowego. Swiadczy o tym m.in. ponad czterdziestopro-
centowy udzial notowanych na nim instrumentéw w warto$ci wszystkich wyemi-
towanych w Polsce nieskarbowych papieréow dluznych. Podstawowa zaleta rynku
Catalyst jest stosunkowo duze zroéznicowanie notowanych instrumentdéw, co
pozwala inwestorom na wybor najbardziej odpowiedniej formy lokaty zar6wno
pod wzgledem wysokosci oprocentowania, jego formuty, jak i branzy, w ktorej
dziala emitent. Podstawowa bolaczka rynku Catalyst jest relatywnie niska ptyn-
no$¢ obrotu poszczegodlnymi instrumentami. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy
upatrywa¢ w samej charakterystyce papieru dluznego, ktory w Polsce jest trakto-
wany jako inwestycja Srednio- lub dlugookresowa, a takze w ciagle stabej znajo-
mosci zasad funkcjonowania wtornego obrotu papierami dluznymi. Intensywna
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edukacja i popularyzacja rynku wsérod aktualnych i potencjalnych inwestoréw
wydaje si¢ jednym ze sposobdw poprawy sytuacji w tym wzgledzie.
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STRUCTURAL ANALYSIS OF CATALYST MARKET

Summary

This article aims to present the debt securities market Catalyst past trends and to
assess its development in a variety of structural systems. From the performed conside-
rations that the Catalyst market in less than three years of operation has gained wide
acceptance among issuers. The share of the instruments listed in the issue value of all
non-Treasury debt exceeds 40 percent. But the part of investors, especially individual
investors, interest in secondary trading in debt securities is still small. Is reflected in a low
liquidity market. Popularization of knowledge about the benefits of investing in debt secu-
rities is therefore fully justified. This is achieved by including this publication.
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