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Grudzien przynidst dalsze hamowanie inflacji w Stanach Zjednoczonych. Inflacja CPI w grudniu wyniosta 6,5% r/r,
wobec 7,1% odnotowanych w listopadzie i 7,7% w pazdzierniku. Odczyt jest zgodny z mediang prognoz
ekonomistow. Dzisiejszy odczyt inflacji moze by¢ wskazéwkg co do dalszej polityki monetarnej FOMC. Przed
publikacjg CPI uczestnicy rynku spekulowali, ze tempo podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych
moze spowolni¢. Odczyt na poziomie 6,5% r/r pokazuje, ze inflacja w dalszym ciggu spada, co moze wspiera¢ w
kolejnych tygodniach wzrosty indekséw gietdowych, a takze kursu EURUSD. Nie nalezy jednak zapominac o
dotychczasowych jastrzebich wypowiedziach czionkéw FOMC, ktére byty potwierdzane decyzjami dotyczacymi
stép procentowych. Biorgc pod uwage powyzsze, moze okazac sie, ze uczestnicy rynku po raz kolejny zbyt szybko
zaktadajg ztagodzenie polityki pienieznej w USA. Kolejne posiedzenie decyzyjne FOMC zaplanowane jest na 31
stycznia — 1 lutego.

Wskaznik HICP w strefie euro w grudniu spadt do 9,2% r/r, wzgledem 10,1% r/r odnotowanych w listopadzie. W
Polsce inflacja rowniez spadta i wyniosta 16,6% r/r (17,5% r/r w listopadzie). Dodatkowo analitycy wskazuja, ze
gdyby nie dziatania Orlenu odczyt inflacji za ostatni miesiac mogtby by¢ jeszcze nizszy. Niezaleznie od tego
zaroéwno w Polsce jak i w strefie euro widoczny jest trend spadkowy odczytéw inflacyjnych. O ile w strefie euro cykl
podwyzek stép procentowych jeszcze sie nie zakonczyt, to wydaje sie, ze w Polsce juz tak. Prezes Glapinski w
swoich wypowiedziach zaznacza réwniez, Zze juz w tym roku mogg zacza¢ sie obnizki stop procentowych. Wydaje

sie, ze taki scenariusz moze by¢ mozliwy w przypadku dalszego zmierzania inflacji ku celowi NBP.

Program rzgdowy: Pierwsze Mieszkanie

Pierwsze Mieszkanie to program rzgdowy, ktéry ma ruszy¢ juz w potowie 2023 roku. Gtoéwnym filarem programu
ma by¢ Bezpieczny Kredyt 2%, czyli kredyt hipoteczny na zakup pierwszego mieszkania z niskim oprocentowaniem.
Bedzie ono obnizone do 2% przez pierwsze 10 lat dzieki doptatom panstwa do odsetek, kiére majg pokrywac
réznice miedzy srednim oprocentowaniem kredytéw o statej stopie w bankach kredytujgcych a oprocentowaniem
2%. kwota kredytu moze wynie$¢: do 500 tys. zt dla singli i do 600 tys. zt dla matzenstw lub rodzicéw co najmniej

jednego dziecka.
Zamrozenie cen gazu, wypelnienie magazynow gazu

Prezydent Andrzej Duda podpisat umowe mrozgca ceny gazu w 2023 r. na poziomie z roku 2022. To oznacza, ze
sprzedawcy nie bedg mogli sprzedawac btekitnego paliwa w cenie wyzszej niz 200,17 zt za MWh. Nowe przepisy
dotycza odbiorcow indywidualnych, odbiorcow wrazliwych takich jak szkoty, szpitale, koscioty czy przedszkola.

Ciepta zima, oszczednosci w zuzyciu i przyspieszony proces przechodzenia z porzuconych dostaw rosyjskich na
transporty LNG - te trzy czynniki spowodowaty, ze magazyny gazu w krajach Europy sg wcigz zapetnione. Stan
zapetnienia europejskich magazynow gazu (na 3 stycznia 2023 roku) pozwala mie¢ nadzieje na przetrwanie zimy
bez wiekszych probleméw z dostepnoscig btekithego paliwa. W Polsce wypetnienie magazynéw siega 97%, a w

Niemczech 90%.
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Podatek Belki

Jak poinformowato Ministerstwo Finanséw, w 2023 r. planowana jest zmiana ustawy o podatku dochodowym od
0s06b fizycznych, ktéra umozliwi realizacje Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego. Planowana zmiana wprowadza
mozliwo$¢ kompensaty uzyskanych w roku podatkowym dochodéw i strat z inwestycji w fundusze kapitatowe z

dochodami i stratami uzyskanymi z innych inwestycji kapitatowych, z wyjatkiem inwestycji w CFD lub na rynku forex.
Chiny - Covid

Wiadze Chin zniosty utrzymywane od prawie trzech lat surowe restrykcje na granicach, ostatecznie konczac z
polityka ,zero covid”. Podrézni przybywajgcy do tego kraju samolotami, promami i przez granice ladowe nie muszg
juz przechodzi¢ kwarantanny. Niektére kraje, w tym Wiochy, Wielka Brytania, Francja, USA, Korea Potudniowa i

Japonia, wprowadzity jednak obowigzkowe testy na Covid-19 dla podréznych z Chin w zwigzku z duzg falg infekcji

w tym kraju.

PKB (r/r) 3,6% 2,3% 3,2%
Inflacja (r/r) 16,6% 9,2% 7,7%
PMI dla ustug - 49,8 447
PMI dla przemystu 45,6 47,8 46,2
Sprzedaz detaliczna (r/r) 18,4% -2,8% 7,6%
Stopa bezrobocia 5,1% 6,5% 3,5%

Gtéwne stopy procentowe 6,75% 2,5% 4,25%-4,5%

1. Echo Investment

Spoétka w grudniu uplasowata piecioletnie obligacje o wartosci 180 min zt. Réwnolegle nabyta obligacje wygasajace
w 2024 r. o tozsamej wartosci. W grudniu Spoétce wygast prospekt dla programu publicznych emisji obligacji. Z

zakonczonego programu Echo pozyskato tgcznie 205 min zt (z mozliwych 300 min zi).

Echo podpisatlo umowe sprzedazy nieruchomosci w Katowicach — Face2Face Business Campus. Wartos¢
transakcji wyniesie 112,99 min EUR. Na koniec wrzesnia projekt obcigzony byt kredytem inwestycyjnym o wartosci
ok. 64,6 min EUR.

2. Robyg

Deweloper wyemitowat obligacje o wartosci 110 min zt. Blisko potowe emisji rozliczono potrgceniem wierzytelnosci
z papierow wygasajgcych w marcu. Obligacje majg trzyletni okres sptaty i sg oprocentowane na WIBOR 6M +

4,85% marzy (marza w ubiegtorocznej emisji wynosita 2,4%).
3. Develia

Deweloper w ramach publicznej emisji uplasowat obligacje o wartosci 15,44 min zt. Obligacje majg trzyletni okres

sptaty i sg oprocentowane na WIBOR 3M + 4,1% marzy.
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Spotka poinformowata o przedtuzeniu negocjacji w sprawie sprzedazy Arkad Wroctawskich. Date potencjalnej
finalizacji transakcji przesunieto z 31 grudnia 2022 r. na 29 stycznia 2025 r. W lutym 2022 r. Develia podpisata list

intencyjny w sprawie potencjalnej sprzedazy nieruchomosci za ok. 210 min zt.
4. Cyfrowy Polsat

Koncern wyemitowat zrownowazone obligacje o wartosci 2,67 mid zt. Dlug oprocentowany jest na WIBOR 6m +
3,85% marzy. Przed emisjg obligacji agencja S&P obnizyta diugoterminowy rating Cyfrowego Polsatu z BB+ do BB
(perspektywa stabilna) — obnizenie ratingu zwigzane jest z prawdopodobnym wzrostem zlewarowania koncernu z

powodu inwestycji w segment zielonej energii.
5. Kruk

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 120 min z. Tym razem emisja skierowana byta do inwestorow
instytucjonalnych. Sg to szescioletnie papiery diuzne z 4,5% marza ponad WIBOR 3M (rok temu przy emisji na 350

min zt byto to 3,2% marzy przy efektywnym tenorze 4,5 roku).

Dodatkowo windykator pozyskat kolejne 10 min zt z publicznej emisji obligacji. Redukcja zapiséw wyniosta 50%.
Dtug oprocentowany jest na WIBOR 3M + 4% marzy.

6. Best

Spotka pozyskata z publicznej emisji obligacji 13,5 min zt (wobec oferowanych 20 min zt). Obligacje majg czteroletni
tenor, a ich oprocentowanie to WIBOR 3M + 4,5% marzy (marza podniesiona z 4%).

7. CCC

CCC otrzymata 219,4 min zt kredytu oraz faktoringu odwrotnego na okres dwdch lat. Srodki trafig na refinansowanie
i sptate zadtuzenia. Ponadto, CCC zawarto umowy przewidujgce udzielenie obuwniczej grupie w sumie 270,9 min
zt kredytéw i faktoringdw odwrotnych, zabezpieczonych gwarancjami BGK. Ustalone refinansowanie objg¢ ma
starsze zadluzenie wobec instytucji finansowych o wartosci 525,7 min zi. W ramach negocjacji CCC miato tez

zredukowac¢ zobowigzania wobec nich o 50 min zt.
8. Stabilny Fundusz Obligacji Korporacyjnych

MM Prime TFI poinformowano o zawarciu z M/S DM umowy o powierzenie zarzadzania catoscig portfela
inwestycyjnego funduszu z dniem 30 grudnia. Michael/Strom Dom Maklerski ponownie po niespetna szesciu

miesigcach przerwy jest zarzadzajagcym funduszem, ktérego byt inicjatorem.
9. Emisje publiczne

Wartos¢ emisji obligacji przeprowadzonych na podstawie prospektéw emisyjnych i skierowanych do inwestorow

indywidualnych wyniosta w 2022 r. prawie 865 min zt. Ostatnio tak wysokag warto$¢ emisji zaobserwowano w 2018r.

na swiecie wprowadzono wiele nietypowych podatkéw? Np. w Austrii wprowadzono tak zwany ,podatek od gipsu”.
Podatek wliczany jest do cen ustug narciarskich (skipasséw). Dochdd z podatku przeznaczany jest na austriackg
stuzbe zdrowia. Z kolei w Republice Gwinei jednym z najbiedniejszych krajow $wiata, wprowadzono podatek od
utrzymania pokoju, a doktadniej od braku wojny. Za kazdy rok spokojnego zycia, Gwinejczyk musi zaptaci¢ panstwu

17 euro (co stanowi do$¢ znaczaca kwote dla mieszkancow).
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu

o posiadang fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.
Niniejszy material jest publikacja handlowag Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
Niniejszy materiat:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

c) nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisiji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw
technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub

wskazan konfliktéw intereséw.
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