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Temat miesigca — rynek mieszkaniowy (Niemcy)

Miesigc temu opisywatem sytuacje na rynku mieszkaniowym w Polsce. Tym razem skupie sie na rynku naszych zachodnich
sgsiadow. Niemiecki rynek mieszkaniowy jest bardzo ciekawy i rézni si¢ od naszego. Nalezy tu wspomnie¢ m.in. o innym
podejsciu do wtasnosci czy mocno rozwinietym PRS. Banka na niemieckim rynku nieruchomosci wzrastata wczesniej i mocniej
niz w Polsce. Gtéwng przyczyng byly zerowe stopy procentowe, na ktérych korzystali inwestorzy indywidualni, ale by¢ moze
jeszcze bardziej fundusze PRS, ktére jak wida¢ obecnie w czasach wyzszych stdp procentowych nie osiggajg zadowalajacych
wynikéw i walczg o utrzymanie dodatniej rentownosci. Wyzszymi stopami procentowymi dotknieta zostata réwniez branza

budowlana, ktéra przezywa spowolnienie - wzrost kosztéw materiatéw, pracy...

Real German house prices

Germany, house prices, inflation-adjusted, % change on year ago
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Wykres przedstawia dynamike realnych cen nieruchomosci w Niemczech. Widoczne jest sukcesywne narastanie banki na
rynku nieruchomosci wtasnie od ok. 2012-13 r. W tym okresie stopy procentowe zmierzaty do 0%, a nastepnie utrzymywaty
sie na tym poziomie do potowy 2022 r. Oczywiscie wszystkiego nie mozna wyjasni¢ jedynie stopami procentowymi, ale jest
to element, ktéry wszystko tgczy. To co widzimy na wykresie w ostatnim okresie, mozna nazwac¢ peknieciem barki, bo jak
inaczej nazwac realny spadek cen o 15% r/r. Czy mozna byto sie tego spodziewacé? Tak, ciekawym przyktadem moze by¢
indeks ,UBS Glogal Real Estate Bubble Index”. W 2022 Frankfurt i Monachium znajdowaty sie na 2 i 4 miejscu w tym
rankingu pod wzgledem wyceny nieruchomosci. Indeks wyniést odpowiednio 2,21 i 1,8 (warto$¢ powyzej 1,5 oznacza ryzyko
wystepowania banki cenowej). Co ciekawe w 2023 r. czyli juz po uwzglednieniu spadkéw cen nieruchomosci w tych dwéch
miastach wedtug indeksu miasta znajdujg sie nadal w grupie ,overvalued”, co pokazuje, ze nawet tak duzy spadek (-15%)

nie oznacza kompletnej zapasci rynku nieruchomosci, a raczej jest to ,powrdt do normalnosci” po latach ekspansiji.
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Co warto wiedzie¢?

WIRON

W wyniku btedéw podmiotéw przekazujgcych dane GPW Benchmark dokonata rewizji historycznych wartosci wskaznikow
WIRON. Jak wynika z raportu rewizja dotyczy w szczegdlnosci wartosci w 2023 r. Wedtug analizy GPW Benchmark, stawki
WIRON 1M oraz WIRON 3M zanizone byly $rednio o ponad 6 pb. w ubiegtym roku.

Pod koniec ubiegtego roku Komitet Sterujgcy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikéw referencyjnych ogtosit, ze
przesuwa termin zakonczenia przejscia ze wskaznika WIBOR na wskaznik WIRON na koniec 2027 r. Pierwotny termin byt

wyznaczony na koniec 2024 r.

Budzet, obligacje skarbowe

Jak wynika z datowanych na 2 lutego danych KDPW, Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje oszczednosciowe o
wartosci 5,75 mld zt w styczniu wobec 4,42 mid zt w grudniu i 2,46 mid zt przed rokiem — obliczenia portalu obligacje.pl.
Najwieksza popularnoscig w styczniu cieszyly sie statokuponowe trzylatki, na ktére popyt siegnat ponad 1,94 mid zt.
Natomiast sprzedaz czteroletnich papieréw antyinflacyjnych przekroczyta 1,68 mld zt. W lutym Ministerstwo Finansow po raz

kolejny obniza oprocentowanie wigkszosci obligacji oszczednosciowych o 0,1%.

W drugiej potowie stycznia sejm przyjat ustawe budzetowg na 2024 r. Dochody panstwa na ten rok zaplanowano na blisko
682,4 mid zt. Wydatki zaplanowano na poziomie 866,4 mld zi, a deficyt nie powinien przekroczy¢ 184 mid zt. Prezydent
ostatecznie podpisat ustawe budzetowa, jednak jednoczesnie zdecydowat o skierowaniu jej w trybie kontroli nastepczej do
Trybunatu Konstytucyjnego.

Spotki Skarbu Panstwa

5 lutego Daniel Obajtek pozegnat sie ze stanowiskiem prezesa Orlenu. Rada Nadzorcza spotki podjeta decyzje o jego

odwotaniu. Daniel Obajtek stat na czele PKN Orlen od lutego 2018 roku,

Zmiany rowniez na stanowisku prezesa GPW, gdzie Tomasz Bardzitowski zastgpi Marka Dietla. Zgode na zmiane musi wydac¢
jednak KNF.

Argentyna, Turcja — terapie szokowe

Po objeciu wtadzy w grudniu ub.r. prezydent Javier Milei zaczat wprowadzac w zycie terapie szokowg i program zaciskania
pasa, ktéry — jak sam przyznat — bedzie w pierwszych miesigcach bolesny dla spoteczenstwa. Prezydent twierdzi jednak, ze
jest to konieczne, by wyciggnaé gospodarke z gtebokiego kryzysu i zwalczy¢ inflacje, ktéra wyniosta w 2023 roku prawie 200

proc. Pod koniec stycznia w Argentynie rozpoczat sie strajk generalny przeciwko polityce nowego prezydenta.

Terapie szokowg realizuje réowniez bank centralny Turcji, gdzie gtéwna stopa procentowa zostata podniesiona do 45%. 2
lutego dotychczasowa szefowa banku Hafize Gaye Erkan poddata sie do dysmisji, tumaczac to celem ochrony rodziny.

Szefowa w niespetna 3 kwartaty zerwata z polityka, ktérej zwolennikiem byt prezydent Erdogan i podniosta koszt pienigdza z
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8,5% do obecnych 45%, w celu walki z inflacjg (tym razem zgodnie z ogdlnie przyjetymi i stosowanymi na catym $Swiecie
metodami).

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Kruk

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 10 min euro. Popyt siegnat 22,8 min euro, co oznaczato 56% redukcje zapiséw.
Windykator w tej ofercie zaoferowat piecioletnie obligacje, oprocentowane na 4% marzy ponad EURIBOR 3M. W obliczu tak
duzego popytu spotka zapowiedziata kolejng emisje do 14 min euro. Obligacje nowej emisji zostang prawdopodobnie

zasymilowane ze wspomnianymi wczesniej papierami.

2. Bank Millennium

Miniony rok bankowa grupa zamkneta z 576 min zt zysku netto. W 2024 roku Millennium oczekuje nizszych rezerw na frankowe
hipoteki, co mocno wptywato na wynik w ostatnich okresach. W 2024 r. Bank Millennium chce wyj$¢ z planu naprawy. W
samym |V kwartale tgczny wspétczynnik kapitatowy grupy wzrést o 1,42 pkt proc. do 18,06 proc. i znajdowat sie najwyzej od
wrzesnia 2021 r. Z kolei wspotczynnik kapitatu Tier 1 wzrost o 1,24 pkt proc. do 14,73 proc. Oznacza to wzrost nadwyzek
kapitatowych dla TCR i T1 kolejno do 5,85 oraz 4,88 pkt proc. Ponadto, Bank Millennium ostatecznie wypetnit tez wymogi
MREL i spodziewa sig ich obnizki w 2024 r.

3. PGE

PGE po przeprowadzeniu testow na utrate wartosci rzeczowych aktywéw trwatych w segmencie energetyki konwencjonalne;j
dokona korekty aktualizujgcej, co obnizy wynik brutto grupy za 2023 rok o ok. 8,5 mid zt. Wpltyw na wynik jednostkowy brutto
PGE to ok. 11,7 mid zt. PGE poinformowata takze, ze wcigz trwajg testy w zakresie aktywdw pozostatych segmentow
dziatalnosci, a w przypadku zidentyfikowania koniecznosci dokonania istotnej aktualizacji wartosci aktywow w innych

segmentach dziatalnosci, spotka poinformuje o tym odrebnym raportem.

4. Ghelamco

Spotka uplasowata najwiekszg publiczng emisje niebankowych obligacji od 2018 r. Inwestorzy w emisji do 125 min zt zgtosili
popyt w wysokosci 361 min zt, co oznaczato 66% redukcje zapisow. Warunki oferowane przez dewelopera nie zmienity sie.

Sa to obligacje czteroletnie, oprocentowane na 5% marzy ponad WIBOR 6M przy zabezpieczeniu poreczeniem Granabero.
5. Vindexus
Spotka powraca na rynek Catalyst po dtuzszej przerwie. Ostatni raz papiery tego emitenta byty notowane w 2021 r. W

pierwszej emisji publicznej windykator pozyskat 21,75 min zt. Redukcja zapisdw wyniosta 71%. Obligacje oprocentowane sg
na WIBOR 3M + 6% marzy i majg trzyletni okres sptaty.
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6. Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych

Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych na koniec 2023 r. przekroczyty 10 mid zt. Aktywa funduszy rosng nieprzerwanie od
kwietnia 2023 r., kiedy to wynosity 7,57 mid zt.

7. Cyfrowy Polsat

Spotka 5 lutego dokonata wczesniejszego wykupu dwoch serii obligacji (CPS0426 oraz CPS0227). Lgczna warto$¢ nominalna

przedterminowo wykupionych obligacji to 311,85 min zt.

8. Cavatina Holding

Deweloperska spotka specjalizujgca sie w budowie biurowcéw poza Warszawag, zgodnie z nowg strategig bedzie sie rozwijac¢
na rynku mieszkaniowym. Cavatina Holding ma juz w portfelu projekty mieszkaniowe, chce tez wykorzysta¢ dziatki na ktérych
pierwotnie miaty stangc¢ kolejne biurowce, bedzie réwniez kupowaé¢ nowe grunty pod mieszkaniéwke. W pierwszej kolejnosci
spoétka skupi sie na realizacji projektdow w oparciu o istniejgcy bank ziemi, ktérego potencjat, z uwzglednieniem mozliwosci
konwersji wybranych projektéw komercyjnych na mieszkaniowe, szacuje na ponad 2,5 tys. mieszkan. W 2023 r. spétka kupita
od siostrzanej spotki z Grupy Cavatina Resi Capital projekty WiMa Apartments w todzi (Widzewska Manufaktura) i Belg
Apartamenty w Katowicach, rozpoczynajgc budowe 640 mieszkan. Pod koniec ub.r. deweloper kupit od Poczty Polskiej dziatke

przy Chmielnej 75 w Warszawie pod duzy projekt mixed-use.

9. Ranking oferujacych

Michael/Strém Dom Maklerski przeprowadzit w ubiegltym roku najwiecej emisji do inwestorow indywidualnych, a Santander
Bank Polska zorganizowat emisje o najwiekszej wartosci — tak wynika z rankingu przygotowanego przez portal obligacje.pl.
W ubiegtym roku na rynek trafity 33 emisje kierowane do szerokiego grona nabywcow na podstawie prospektéw emisyjnych.
Najwigkszy wybor z nich mieli klienci Michael/Strdm DM, ktdrzy mogli bra¢ udziat w 31 takich emisjach. Pod wzgledem liczby
emisji rowniez przewodzit Michael/Strom DM. ktagczna liczba przeprowadzonych emisji wyniosta 67 (oferujgcy lub

wspotoferujgcy).

10. PragmaGO

PragmaGO przejeta 100 proc. udziatdéw bydgoskiej Monevii za 11,1 min zt. Dzieki temu oba podmioty bedg mogty zwiekszy¢
skale i wspdlnie rozwijac¢ digital faktoring dedykowany mikro- i matym przedsiebiorcom. Monevia to lider na rynku finansowania
pojedynczych faktur sprzedazowych. Monevia stanie sie spotkg portfelowg PragmaGO. Zachowa odrebng osobowos$¢ prawng

i nadal bedzie sie rozwija¢ pod wtasng marka, tyle, ze pod skrzydtami i wedtug pomystu nowego wiasciciela.
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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.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator 1V, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego 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.



