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. TEMAT MIESIACA — Rentownosé obligacii

Wykres: Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich
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9,04% - tyle w pigtek, 21 pazdziernika wyniosta rentowno$¢ 10-letnich obligacji emitowanych przed rzgd Polski. To
rekord w przeszito 20-letniej historii tego typu papieréw. Obecnie rentownos¢ 10-latek wynosi 8,19%, podczas gdy
jeszcze miesigc wczesniej ksztattowata sie w okolicach 7%. Przecena polskiego dtugu wynikata z kilku czynnikow.
Po pierwsze sg to czynniki zagraniczne, przede wszystkim polityka monetarna Rezerwy Federalnej. Wczorajsza
decyzja (podwyzka stopy procentowej o 75 pb) oraz poézniejsza konferencja prasowa prezesa Jerome Powella
potwierdzity, ze FED stawia sobie za cel walke z inflacjg, nawet kosztem wejscia w recesje gospodarczg. Prezes
zaznaczyt, ze docelowe stopy procentowe bedg prawdopodobnie wyzsze niz FED sadzit jeszcze we wrzesniu,
chociaz tempo podwyzek moze sie zmniejszyé. Powyzsze wptywa na wzrost rentownosci na rynkach bazowych, a
tym samym w Polsce. Kolejnym czynnikiem wptywajgcym na rentownos¢ obligacji w Polsce jest bliskos¢ Ukrainy —

inwestorzy uciekajg z kapitatem do bezpiecznych przystani.

Wycenom polskich obligacji szkodzi réwniez ekspansywna polityka fiskalna rzgdu, przez co Ministerstwo Finanséw
musi emitowac¢ coraz wiecej dtugu, aby sfinansowac¢ kolejne wydatki. Pojawiajg sie obawy, ze w obliczu niepewnej
sytuacji geopolitycznej, dynamicznie rosngcych kosztéw obstugi zadtuzenia oraz realizacji kolejnych obietnic
wyborczych (rok wyborczy) deficyt budzetowy w kolejnym roku moze byé wysoki. Dodatkowo na wiarygodnosé
ekonomiczng naszego kraju ma przetozenie brak wptywu do budzetu srodkéw unijnych z Krajowego Planu
Odbudowy oraz ryzyko braku wptywu $rodkéw z Funduszy Spojnosci. Mowa o 75 mld euro.

O ile wzrost rentownosci ponad 9% byt jak do tej pory chwilowy i by¢é moze przesadzony, to biorgc pod uwage
wymienione wyzej czynniki wptywajace na jej poziom wydaje sie, ze obecnie nie ma przestrzeni na istotny spadek

rentownosci polskich obligacji skarbowych.
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GIELDA
WIG20: +12,4% m/m DAX: +7,5% m/m
WIGZY - 1 miesiac 3 Lis 2022 16:09 CET (C3Stoog “DAX - 1 miesiac 3 Lis 2022 15:55 CET ¢CIStooy
13400
1550
13200
1500 1300
12600
1450
12400
1400
12200
1350 12000
10-Paz 17-Paz 2d4-Paz 31-Paz 16-Faz 17-Faz Zd-Faz 31-Faz
S&P500: +1,6% m/m Nasdag Composite: -3,5% m/m
“SPX - 1 miesiac 3 Lis 2022 16:11 CET (C)5tooy “NOO - 1 miesiac 3 Lis 2022 16:12 CET (CIStooy
3900 11200
a0 11100
11000
300 10900
3750 10800
700 10700
10600
3650 10500
3600 104
10300
3550
10200
10-Paz 17-Paz 24-Paz 31-Paz 10-Paz 17-Faz 24-Paz 31-Paz
Nikkei225 : +5,5% m/m Shanghai Composite: +0,8% m/m
CHKX = 1 miesiac 2 Lis 2022 7:00 CET €Crstoog “SHC - 1 miesiac 3 Lis 2022 8:99 CET (C)Stoog
27500 3080
J080
27250
3040
27000 2020
26750 3000
2980
26500
2960
26250
2940
ZE000 2920
25750 2500
TiPaz TrPaz ZiPaz FPaz 17-Paz 24-Paz 31-Paz

WIG20 zakonczyt miesigc mocnymi wzrostami. Obecnie indeks notowany jest ponad poziomem 1550 pkt.. Liderami
wzrostow w pazdzierniku byty banki, spotki gamingowe oraz spotki energetyczne. W ogdlinym rozrachunku,

pazdziernik byt dla polskiej gietdy pierwszym wzrostowym miesigcem od lipca oraz dopiero trzecim w tym roku.

Druga potowa pazdziernika byta dla amerykanskich indekséw bardzo udana za sprawg nadziei na tzw. pivot w
polityce monetarnej FED. We wtorek nadzieje na ztagodzenie polityki pienieznej zostaty zaprzepaszczone, co miato

bezposrednie odzwierciedlenie w wycenie spotek na amerykanskich parkietach.

Gtowny indeks szanghajskiej gietdy w ostatnim miesigcu wzrést o niespetna 1%. Ksztattowanie indeksu obecnie
determinowane jest gtdwnie przez sytuacje zwigzang z koronawirusem - doniesieniami o potencjalnym rozluznieniu

polityki ,zero-covid”, czemu jak na razie zaprzeczajg wypowiedzi chifskich wtadz.
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POLSKA

Inflacja, Stopy procentowe

Inflacja CPI w Polsce osiggneta w pazdzierniku nowy szczyt i wedtug wstepnych danych GUS wyniosta 17,9% r/r.
W samym pazdzierniku w stosunku do wrzesnia ceny urosty o 1,8 proc., czyli najszybciej od kwietnia. Inflacja
bazowa (z wytgczeniem cen zywnosci i energii) prawdopodobnie przekroczyta 11 proc. RPP na ostatnim
posiedzeniu zastopowata cykl podwyzek stop procentowych, jednak w obliczu wcigz wzrastajgcej inflacji na
kolejnym posiedzeniu RPP moze zdecydowac o kontynuacji zaciesniania polityki monetarne;.

Deweloperzy, Kredyty

We wrzesniu 2022 r. liczba kredytow mieszkaniowych byta o 70,6 proc. nizsza, a ich wartos¢ o 71,3 proc. nizsza

niz przed rokiem, wynika z danych BIK.

Sytuacja na rynku hipotek przektada sie na wyniki sprzedazowe deweloperéw. Spotki raportujg, ze znaczaco
zwiekszyt sie udziat klientow gotéwkowych (obecnie odpowiada on za 70-80% kontraktacji, podczas gdy
historycznie poziom ten wynosit ok. 30%). Sprzedaz mieszkan wsréd najwiekszych deweloperéw obnizyta sie

Srednio o ok. 50% r/r.
Podatek Belki

Rzad ma pomyst na zmiany w tak zwanym "podatku Belki", czyli dochodowym od zyskéw kapitatowych. Obejmuje
on zyski zaréwno z lokat bankowych, jak i z bardziej ryzykownych form inwestowania, np. na gietdzie, czy tez za
posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Obecna propozycja Ministerstwa Finansow zaklada, ze z podatku od
zyskow kapitatowych, bedg zwolnione dochody z zyskow kapitatowych do kwoty 10 tys. zt. Jednoczesnie stawka
podatku wzrostaby z 19 proc. do 20 proc.

SWIAT

Stopy procentowe

FED na listopadowym posiedzeniu zdecydowat o kolejnej podwyzce stép procentowych. Przedziat stopy funduszy
federalnych zostat podniesiony o 75 pb., do poziomu 3,75-4%. Wielko$¢ podwyzki byta zgodna z oczekiwaniami
uczestnikéw rynku, ktérzy dodatkowo liczyli na tzw. pivot FED, czyli m.in. zapowiedz spowolnienia tempa podwyzek
stép procentowych. Ostatecznie konferencja prasowa przewodniczgcego Powell’a diametralnie zmienita sytuacje
na rynkach finansowych. Prezes zaznaczyt, ze docelowe stopy procentowe beda prawdopodobnie wyzsze niz FED
sgdzit jeszcze we wrzesniu, chociaz tempo podwyzek moze sie zmniejszy¢. Rezerwa Federalna ma dgzy¢ do
dodatnich realnych stép procentowych. Oznacza to, ze FED w dalszym ciggu stawia na pierwszym miejscu walke
z inflacjg, nawet kosztem wejscia w recesje gospodarcza. Uczestnicy rynku przynajmniej na jaki$ czas muszg

zapomniec€ o pivocie w polityce monetarne;.
Inflacja

Pazdziernik 2022 roku byt pierwszym miesigcem, kiedy inflacja HICP w strefie euro przekroczyta poziom 10%.
HICP w strefie euro w pazdzierniku byt o 10,7 proc. wyzszy niz przed rokiem - wynika ze wstepnych szacunkow

Eurostatu.
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W Turcji z kolei ceny rosng w tempie przeszto 85% rocznie. Nieoficjalnie méwi sie¢ nawet o tempie o 100%
szybszym. Bank Centralny Turcji w dalszym ciggu prowadzi niestandardowg polityke pieniezng i mimo rosngcej
inflacji obniza stopy procentowe. Gtéwna stopa procentowa w Turcji po raz kolejny spadfa i wynosi obecnie 10,5%.

Zdaniem tureckiego prezydenta jest to recepta na rosngcg inflacje.
Wielka Brytania

Rishi Sunak, byty minister finansow Wielkiej Brytanii, zostat nowym liderem rzadzacej Partii Konserwatywnej i w
efekcie obejmie urzad premiera Wielkiej Brytanii. 42-letni Sunak zastapit na czele Partii Konserwatywnej oraz rzgdu
Liz Truss, ktéra 20 pazdziernika ogtosita swojg rezygnacje. Liz Truss spedzita na stanowisku premiera zaledwie

szesc¢ tygodni.

DANE MAKROEKONOMICZNE

Polska

e PKB (k/k) (2Q): -2,1% / (r/r) (2Q): 5,5%
e PMI dla przemystu (pazdziernik): 42 (42,5)
e Inflacja CPI (r/r) (pazdziernik): 17,9%

Strefa Euro

e PKB (k/k) (Q3): 0,2% / (r/r) (Q3): 2,1%

e PMI dla ustug (pazdziernik): 48,2 (48,2)

e PMI dla przemystu (pazdziernik): 46,4 (46,6)
e Inflacja CPI (r/r) (pazdziernik): 10,7%

e Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (wrzesien): +263k (+250Kk)
e PKB (k/k) (Q3): 2,6% (w ujeciu annualizowanym)

e ISM dla ustug (pazdziernik): 54,4 (55,5)

e ISM dla przemystu (pazdziernik): 50,2 (50,0)

e Inflacja CPI (r/r) (wrzesien): 8,2%

e PKB (k/k) (Q3): 3,9% / (r/r) (Q3): 3,9%
e PMI dla ustug (wrzesien): 48,7 (50,2)
e PMI dla przemystu (pazdziernik): 49,2 (50,0)

e Inflacja CPI (r/r) (wrzesien): 2,8%

Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy
1.296.470,57 PLN w cato$ci optacony. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r.
DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019 z dnia 21 stycznia 2020 r.



MIESIECZNIK — pazdziernik /04.11.2022 MICHAEL/STROM

NAWAZNIEJSZE Z RYNKU OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

1. Ratingi

Agencja Moody’s obnizyta rating kredytowy Cyfrowego Polsatu o dwa stopnie, z Ba1 do Ba3 z perspektywg
negatywng. Tlumaczone jest to decyzjg spoétki o poluzowaniu polityki finansowej na potrzeby sfinansowania

inwestycji w sektorze energii i nieruchomosci.

Agencja po raz kolejny podwyzszyta rating Orlenu, ktéry wzrdst z Baal do A3 z perspektywg stabilng. Decyzja
zwigzana jest z fuzjg z PGNiIG. Wediug agencji potaczony koncern moze liczyé na wigksze wsparcie rzgdu w

trudnosciach finansowych. Ponadto bilans koncernu bedzie silny, a zadluzenie umiarkowane.
2. Everest Finanse / Bocian

Kontrolowana przez Everest Finanse spétka zawarta umowe pozyczki do 2 mld JPY, co odpowiada okoto 69 min
zt. Pozyskane srodki majg trafi¢ na finansowanie biezacej dziatalnosci gospodarczej Everestu, a termin sptaty dtugu

ustalono na 29 grudnia 2023 r.
3. Dekpol

Spoétka w dwoch emisjach uplasowata obligacje o fgcznej wartosci nominalnej 6,2 min zt euro. Obligacje nie trafig
do obrotu na Catalyst. Obie emisje uplasowano po okoto 98% nominatu, a ich oprocentowanie jest zmienne, oparte

o EURIBOR 6M. Wptywy z obu emis;ji trafity do spoétki zaleznej Dekpol Deweloper na potrzeby refinansowania jej

obligaciji.
4. EuCO

W potowie pazdziernika EuCO nie wyptacito obligatariuszom 1,4 min zt tytutem odsetek i czesci kapitatu od wartych
17,2 min zt obligacji EUC0423. Ponadto, spoétka nie zapfacita tez raty kredytowej w banku. 2 listopada Legnicki sad
otworzyt postepowanie sanacyjne wobec spdtki i ustanowit w niej zarzgdce. Wedtug wezeséniejszych zapowiedzi, w
ramach postepowania sanacyjnego EuCO zamierza ustabilizowaé swojg dziatalno$¢ operacyjna i sptaci¢ diugi w
ratach. Czes¢ z nich moze zostac¢ objeta redukcjg. Na razie jednak nie wiadomo, jaka czes$¢ obligacji moze zostaé
zaspokojona z zabezpieczen, a jaka ich czes¢ zostanie objeta ewentualnym uktadem.

5. CCC

Obligatariusze papierow CCC0626 wartych 210 min zt wyrazili zgode na poluzowanie na najblizszy rok kowenantéw
obligacji w zakresie wyniku EBITDA oraz zadtuzenia. Obowigzujgcy w styczniu przysztego roku limit wskaznika
diug netto/EBITDA (pierwotnie 4,7x) wzrést do 12,7x. W dwdch nastepnych kwartatach ma to by¢ kolejno 8,5x oraz
7,3x, by pdzniej powrdci¢ do pierwotnie zaktadanych wartosci (3,5-3,9%, a od pazdziernika 2024 r. ponizej 3,0x).
Ponadto spétka przedtuzyta termin sptaty wartych 250 min zt kredytow, przy jednoczesnym zobowigzaniu, ze do 27
lutego zrefinansuje 535,7 min zt kredytdw, a docelowo w 2023 r. zmniejszy zadtuzenie finansowe o 320 min zh.

(dotyczy to grupy CCC z wylgczeniem Modivo).
6. BGK

BGK podat, ze zorganizuje w poniedziatek, 24 pazdziernika, przetarg sprzedazy obligacji czterech serii

(zapadajgcych w latach 2028-2040) na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz Funduszu Wsparcia Sit
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Zbrojnych. Oferowane 6- i 10-letnie papiery miaty mie¢ state oprocentowanie na poziomie 8,25 proc. Ostatecznie
BGK przetarg odwotat.

7. SBS Warszawa

Spotka, ktdra w 2021 r. za posrednictwem nieistniejacego juz Copernicus Securities uplasowata 11 emis;ji obligacji
o tgcznej wartosci 23,6 min zt, ztozyta do sadu wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. Wplywy z obligacji

miaty sfinansowac przejecie condohotelowej inwestycji realizowanej pod marka Staybridge Suites.
8. PragmaGO

Spotka pozyskata 12,8 min zt z publicznej oferty obligacji do 20 min zt. Dtug oprocentowane jest na WIBOR 3M +
4% marzy i ma czteroletni tenor. Byta to pierwsza emisja w ramach publicznego programu o wartosci do 150 min

zt, ktérego waznos$c¢ konczy sie w lipcu przysztego roku.
9. Arche

Spétka uplasowata obligacje o wartosci 12 min zt. Diug oprocentowany jest na WIBOR 3M + 4,7% marzy, docelowo
ma by¢ zabezpieczony hipotekg. Pozyskane z emisji sSrodki majg trafi¢ na czesciowe refinansowanie wygasajgcych
15 listopada obligacji o wartosci nominalnej 23,6 min zt.

10. Gradi Invest

Wroctawski deweloper uplasowat obligacje o wartosci nominalnej 15 min zt. Obligacje majg oprocentowanie
zmienne oparte o WIBOR 3M i marze, a ich okres sptaty jest relatywnie krétki — wynosi 18 miesiecy.

Czy wiesz, ze...

Bankowos$¢ narodzita sie na Pétwyspie Apeninskim. Stowo, ktérym postugujemy sie dzisiaj — ,bank” — wzieto sie od
wioskiego ,banco”, czyli stotu, przy ktérym siedzieli handlarze. W momencie, gdy handlarz stawat sie niewyptacalny,
przewracano stof, skad wzieto sie stowo ,bankrut” od wioskiego ,banca rotta”, czyli tumaczac potamana fawka,

zniszczony stot.
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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 materiat jest publikacja handlowa 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 rozporzadzenia 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 srodkow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow intereséw.
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