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Temat miesigca — stopy procentowe — kiedy pierwsze obnizki?

Wysokie stopy procentowe towarzyszg nam juz od diuzszego czasu. Dotyczy to zaréwno Polski jak i USA czy strefy euro.
Uczestnicy rynku od diuzszego czasu oczekiwali szybszego rozpoczecia obnizek stop procentowych, jednak jak na razie te
oczekiwania sie nie materializujg. Nasz ogélny scenariusz dla stép procentowych sie realizuje. W ostatnich miesigcach
pozostawaliSmy w przekonaniu, ze uczestnicy rynku zbyt mocno wierzg w szybkie obnizki stop procentowych dla kazdej ze
wspomnianych gospodarek, a stopy procentowe pozostang wysokie ze wzgledu na niepewnos¢ co do trwatego zejscia inflacji

do celu nawet kosztem wzrostu gospodarczego. Jak sytuacja wyglada obecnie?

Polska

Po ostatnim posiedzeniu RPP stopa referencyjna pozostata bez zmian na poziomie 5,75%. RPP po wyborach istotnie zmienit
funkcje reakcji. Zamiast wspierania wzrostu dazy do trwatego powrotu inflacji do celu. Argumentami za dalszym
utrzymywaniem stép na obecnym poziomie jest przede wszystkim niepewnosé co do poziomu inflacji w Il potowie roku i jej
pozniejszego trwatego spadku do celu. Nalezy zwré6cié uwage na dane o wynagrodzeniach, ktére pokazujg ich mocny
nominalny wzrost. Niedtugo moze to przetozy¢ sie na odbicie w konsumpcji. Nie wykluczamy zatem scenariusza, w ktérym
stopy procentowe nie zostang juz obnizone do kohca roku. Oczekiwania rynkowe takze przesuwajg si¢ w kierunku

pézniejszych obnizek. Obecnie FRA dyskontujg jedng obnizke stop procentowych w tym roku.

Strefa euro

Na ostatnim posiedzeniu EBC nie dokonat obnizek stép procentowych. Stopa procentowa podstawowych operacii
refinansujgcych oraz stopy kredytu i depozytu w banku centralnym pozostang na niezmienionym poziomie, odpowiednio:
4,50%, 4,75% oraz 4,00%. EBC utrzymuje tak wysokie stopy juz od kilku miesiecy. Inflacja w strefie euro zmierza do celu 2%,
jednak szczegdlng uwage trzeba teraz przytozy¢ do odczytoéw inflacji bazowej. Prezes Lagarde podkresla, ze obnizki nastapig
wtedy, kiedy EBC bedzie pewny, ze proces dezinflacji jest trwaly i doprowadzi do celu. Wydaje sie, ze EBC moze poczekac z
decyzjami jeszcze kilka miesigcy. Wazne bedg dane o inflacji (wskazujemy tutaj szczegodlnie na inflacje w ustugach) i kondyc;ji
rynku pracy. Pierwszych obnizek ze strony EBC spodziewamy sie najwczes$niej w czerwcu.

USA

Inflacja zmierza do celu wyznaczonego przez FED. Wydaje sie jednak, ze FED w dalszym ciagu nie uzyskat pewnosci, ze
inflacja trwale spadnie do celu, w zwigzku z czym obnizki stép procentowych w najblizszych miesigcach nie znajdg petnego
uzasadnienia. W bazowym scenariuszu pierwszych obnizek stép procentowych spodziewamy sie najwczesniej w czerwcu,

ale nie wykluczamy, ze moze nastgpic to jeszcze pdzniej. Rynek obnizke w czerwcu wycenia obecnie na ok. 70%.
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Co warto wiedzie¢?

KPO

Komisja Europejska (KE) podjeta dwie decyzje w sprawie odblokowania unijnych srodkéw dla Polski. Chodzi o Krajowy Plan
Odbudowy (KPQ) i fundusze spdjnosci. Do Polski ma trafi¢ tgcznie okoto 600 miliardéw ztotych. KE wydata wstepng pozytywng
ocene pierwszego wniosku Polski o ptatnosci z Funduszu Odbudowy. Otwiera to droge do wyptaty Polsce 6,3 miliarda euro w
ramach KPO. Wspomniane 6,3 mid euro to 10,5 proc. srodkéw polskiego KPO. Z tej kwoty 2,69 mld euro to granty, a 3,63
mld euro - pozyczki. Komisja uznafa, ze Polska spetnita tzw. kamienie milowe, dotyczgce m.in. niezalezno$ci systemu
sgdowniczego, co umozliwia wyptate srodkéw w ramach pierwszego wniosku o ptatnos¢. W kolejnym kroku decyzje o

przekazaniu srodkoéw Polsce bedg musiaty zaakceptowac¢ panstwa cztonkowskie w ramach Rady.

Place

Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w styczniu 2024 r. wzrosto o 12,8% r/r. W stosunku do grudnia 2023 r.
przecietne wynagrodzenie spadio o 3,3% - odczyt grudniowy zawsze jest wyzszy, jest to efekt sezonowy m.in. ze wzgledu na
wyptaty premii na koniec roku. Czynnikiem, ktéry miat wptyw na wzrost przecietnego wynagrodzenia w styczniu byla z
pewnoscig podwyzka ptacy minimalnej. Mocny nominalny wzrost wynagrodzen przy spadajacej inflacji oznacza, ze
wynagrodzenia wzrastajg réwniez realnie. Realna dynamika wynagrodzen w styczniu wyniosta 8,9%. Niedtugo moze to

przetozyc¢ sie na odbicie w konsumpciji.

NATO

Szwecja stata sie 32. czionkiem Sojuszu Poétnocnoatlantyckiego. Ostatnim panstwem, ktére blokowato wejscie Szwecji do
NATO byly Wegry. Ostatecznie w lutym Wegry zaakceptowaly akcesje Szwecji do NATO, otworzyto to droge do finalizacji
procesu akces;ji.

Bitcoin

Wycena Bitcoina najwyzsza w historii. Aktualnie kurs Bitcoina wynosi ponad 72 000 USD. W ciggu ostatniego miesigca kurs
wzrost o przeszio 44%. Obecng hosse na rynku kryptowalut mozna powigzac przede wszystkim z pojawieniem sie ETF-6w
typu spot na bitcoina, ktére zostaty dopuszczone do obrotu w USA 11 stycznia 2024. Od dotka z jesieni 2022 roku, kiedy kurs
spadt ponizej 20 000 USD, Bitcoin zyskat juz ponad 330%.

Wybory USA

5 marca w 16 stanach odbyty sie prawybory Parti Demokratycznej, a w 15 — Partii Republikanskiej. Zgodnie z
przewidywaniami, wiekszo$¢ wyboréw wygrali faworyci — Joe Biden (Demokraci) i Donald Trump (Republikanie). Nikki Haley
po przegranej w wiekszosci stanéw wycofata sie z wyscigu o nominacje Partii Republikanskiej. Wybory prezydenckie odbeda

sie w listopadzie.
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Ministerstwo finanséw — emisja obligacji

Resort finanséw uplasowat w poniedziatek obligacje na kwote 8 mld USD. To najwieksza emisja obligacji skarbowych na rynku
dolara. Andrzej Domanski poinformowat, ze plasujac obligacje przekroczono bariere 50 proc. sfinansowanych potrzeb
pozyczkowych na ten rok. Ministerstwo Finanséw uplasowato 5, 10 i 30-letnie obligacje. Rentowno$ci nowo wyemitowanych

obligacji wyniosty odpowiednio: 4,79%, 5,16% i 5,58%.

VAT na zywnos¢

Ministerstwo Finansoéw podjeto decyzje o nieprzedtuzeniu zerowej stawki VAT na artykuly spozywcze. Zmniejszenie stawki
VAT na podstawowe produkty spozywcze do 0% weszio w zycie 1 lutego 2022 roku. Wczesniej te produkty byly opodatkowane
5-procentowg stawka. Zerowy VAT dotyczyt podstawowych artykutdéw zywnosciowych, takich jak owoce, warzywa, migso,

produkty mleczne oraz produkty zbozowe. Obnizka VAT do 0% pierwotnie miata obowigzywac do konca 2023 roku.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Santander Bank Polska

Bank wyemituje obligacje warte 1,9 mid zt. Beda to trzyletnie obligacje typy seniore-preferred, oprocentowane WIBOR 6M +
1,5% marzy. Rozliczenie zaplanowano na 2 kwietnia. Nowe obligacje zastgpig starszg serig¢ o tej samej wartosci. Nominat

obligacji to 500 tys. zt. Jest to zatem emisja do inwestoréw instytucjonalnych. Obligacje zostang zaliczone do wymogu MREL.

2. PCC Rokita

Spétka pozyskata 25 min zt z emisji obligacji skierowanej do inwestoréw indywidualnych. Redukcja zapiséw wyniosta 71,1%.
Oprocentowanie obligacji to WIBOR 3M + 2,8% marzy. Poprzednia emisja plasowana byta przy 3,2% marzy. Spétka w ramach

aktualnego prospekt pozyskata 75 min zt z 200 min zt. Wazno$¢ prospektu wygasa w lipcu.

3. Polski Holding Nieruchomosci

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 230 min zt. Jest to trzyletni, niezabezpieczony dtug oprocentowany na WIBOR 6M +
3,9% marzy. W ramach procesu refinansowania spétka odkupita czes$¢ wygasajgcych w grudniu papieréw PHN1224 (72,2 min
zh).

4. Archicom, Echo Investment

Archicom i Echo Investment zawarly nowg umowe o wspotpracy strategicznej. Strony bedg m.in. wspiera¢ sie wzajemnie w
uzyskiwaniu najlepszych ofert finansowania ze zrédet zewnetrznych. Z tytutu S$wiadczenia tych ustug Echo Investment bedzie
uprawnione do otrzymania od Archicom tgcznego zryczattowanego wynagrodzenia miesiecznego netto w wysokosci 1/12

kwoty rownej 0,40 proc. wartosci bilansowej aktywéw grupy kapitatowej (ok. 10 min zt rocznie).
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5. Everest Finanse (Bocian)

Spodtka Everest Finanse trafita na liste ostrzezern Komisji Nadzoru Finansowego. Wpis pozyczkodawcy na liste ostrzezen
dotyczy¢ ma ewentualnego naruszenia przez niego ustawy o dystrybucji ubezpieczen. Zawiadomienie oraz wpis na liste
dotycza zdarzenia z 2019 roku, ktére nie jest zwigzane z obecnie prowadzong dziatalnoscig Everest Finanse SA jako instytuciji

pozyczkowej — wyjasniono w komunikacie nadzorcy.

6. Kruk

Spodtka pozyskata 70 min zt z emisji skierowanej do inwestoréw indywidualnych. Redukcja zapisow wyniosta 75%. Spotka
zapowiedziata, ze zapotrzebowanie na dtug w 2024 r. bedzie nizsze. Kruk bedzie dazyt do obnizania kosztéw finansowania,
co prawdopodobnie bedzie odzwierciedlone w marzach oferowanych w kolejnych ofertach obligacji. Ostatnia emisja

uplasowana zostata przy 4% marzy ponad WIBOR 3M.

7. Ronson Development

Deweloper w pierwszej prospektowej ofercie uplasowat obligacje o wartosci 60 min zt przy popycie siegajacym 155 min zt.
Oprocentowanie nowych obligaciji to 3,85% marzy ponad WIBOR 6M. Jednym z celéw emisji jest refinansowanie zadluzenia
z tytutu obligacji RON0424.

8. Fundusze obligacji korporacyjnych

Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych wzrosty w styczniu o przeszto 800 min zi. Warto$¢ aktywéw netto funduszy wzrosta
do blisko 11 mld zt na koniec stycznia. Dobry okres dla obligacji korporacyjnych wida¢ takze w stopach zwrotu z funduszy.
Jak wynika z danych obligacje.pl na koniec lutego srednia stopa zwrotu dla badanych funduszy w ostatnim roku wyniosta
10,29%. W ostatnim miesigcu to 0,68%.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone
w oparciu o posiadang fachowg wiedze dotyczacg funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy materiat jest publikacjg 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

C) nie spetnia standardéw rekomendaciji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (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
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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