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Temat miesigca — obawy o recesje w USA

Najnowsze dane z amerykanskiego rynku pracy rozczarowaty analitykow, podsycajgc obawy o nadchodzgca recesje. W lipcu
liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem wzrosta o 114 tys., przy oczekiwaniach na poziomie 175 tys. Zawiodta rowniez
stopa bezrobocia, ktéra wzrosta do poziomu 4,3%, czyli najwyzszego od jesieni 2021 roku. To wszystko spowodowato mocng
reakcje rynkow. Potezne, ponad 20 punktowe tgpniecie catej krzywej rentownosci obligacji zarezerwowane byto dotychczas
raczej dla informacji wiekszej wagi niz jednorazowy ,miss” w liczbie utworzonych etatoéw. Co wiecej, ,headline” na poziomie
114 tysiecy nowych etatéw oraz inne detale nie wskazywaty na nagte, kryzysowe tgpnigcie tamtejszego rynku pracy. Nietrudno
tez wréci¢ pamiecig do pre-covidowych czasow, w ktérych wzrost zatrudnienia o 160-180 tysiecy etatdw miesiecznie byt
sygnatem zdrowia tamtejszej gospodarki. Ot, wydawato by sie, powrét do normalnosci. Mocne spadki odnotowywaty rowniez
indeksy gietfdowe. Jeszcze poczatek lipca przynidst kolejne rekordy wycen na amerykanskiej gietdzie, jednak juz w jego drugiej
potowie obserwowalismy istotng korekte notowan, w szczegodlnosci w sektorze spétek technologicznych. Rynek byt bardzo

podatny na korekte — a stabsze niz oczekiwano dane gospodarcze i dane o zatrudnieniu byty jej katalizatorem.

Gospodarka USA wysyta coraz wiecej negatywnych sygnatéw, ktére nie moga uciec uwadze FEDu. Ponadto od wielu miesiecy
rynki finansowe ignorowaty negatywne sygnaty, ptyngce z gospodarki USA, a w szczegdlnosci z sektora konsumenckiego.
Rynek pracy pozostawat do tej pory tym, ktory wykazywat wzgledng site. Na bazie powyzszego oczekiwania co do szybszych
cie¢ stop procentowych wystrzelity. Uczestnicy rynku oczekujg, ze jeszcze w tym roku stopy procentowe spadng o przeszio

100 pb., a obnizka we wrzesniu nie bedzie prawdopodobnie najmniejszg z mozliwych (25pb) tylko wyniesie 50 pb.

Nie oznacza to, ze recesja w USA jest juz przesgdzona, a tak mocne reakcje rynkowe wydajg sie nie odzwierciedlac¢
aktualnego, realnego stanu gospodarki. Wydaje sie, ze inwestorzy obawiajg sie zbyt wolnego obnizania stop procentowych
przez Rezerwe Federalng, co moze doprowadzi¢ do dalszego pogarszania kondycji gospodarki, co moze doprowadzi¢ do

scenariusza recesyjnego.

Co warto wiedzie¢?

Nieruchomosci komercyjne

W drugim kwartale polski rynek inwestycyjny zanotowat cztery razy wieksze wydatki na nieruchomosci komercyjne niz w
pierwszym. Najwiecej inwestorzy wydali na biurowce. tgczna wartos¢ transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych urosta
w pierwszym pétroczu do 1,65 mld EUR, co oznacza skok o 86,5 proc. w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2023 i juz
zapewnita 85 proc. wartosci wszystkich ubiegtorocznych transakcji. Az 80 proc. zakupdw zostato zrealizowane w drugim
kwartale — wynika z raportu firmy Savills. Najwiekszy udziat w wartosci transakcji miat w tym potroczu sektor biurowy, w
ktéorym dokonano zakupéw na ponad 800 min EUR, co oznacza wzrost w stosunku do pierwszego pétrocza 2023 o az 301
proc. Aktywnos¢ na rynku w kolejnych miesigcach moze zwiekszy¢ kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych
prowadzonego przez Europejski Bank Centralny.
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Japonia

W poniedziatek 5 sierpnia japonski indeks gietdowy Nikkei225 poszedt w dot o ponad 12% i zanotowat jedng z najgorszych
spadkowych serii w swej historii. Mocng wyprzedaz japonskich akcji napedzato ,zwijanie” sie handlu carry trade. Transakcje
carry trade odnosza sie do operacji, w ktorych inwestor pozycza w walucie o niskim oprocentowaniu, takiej jak japonski jen, i
reinwestuje dochéd w aktywa o wyzszej rentownosci gdzie indziej. Ta strategia handlowa cieszyta sie¢ ogromna popularnoscia
w ostatnich latach. W ostatnim czasie Bank Japonii zaczat podnosi¢ stopy procentowe, ostatni raz w pigtek. To w potgczeniu
z gorszymi niz oczekiwano danymi o zatrudnieniu w USA, réwniez w piatek, i rozczarowujgcymi zyskami duzych firm

technologicznych wywotato wyprzedaz akciji.
Wybory USA

W niedziele 21 lipca Joe Biden zrezygnowat z wyscigu o fotel prezydenta USA i popart kandydature w listopadowych wyborach
Kamali Harris, czyli obecnej wiceprezydent. Harris zapewnita, ze planuje uzyskac oficjalng nominacje ze strony Demokratow,
ktora rozstrzygnie sie na konwencji 19 sierpnia w Chicago. Rynki ze spokojem zareagowatly na wycofanie sie urzedujgcego
prezydenta Joego Bidena z ubiegania sie o reelekcje. Taki ruch byt oczekiwany przez sporg czes¢ inwestoréw. Juz od
dtuzszego czasu wystepowaty obawy o stan zdrowia Joe Bidena. Kulminacjg staly sie ostatnie tygodnie — debata, pomytki,
przejezyczenia w rozmowach na najwyzszych szczeblach — kiedy to narastaty naciski na rezygnacje z ubiegania sie o kolejng
kadencje.

Rynek mieszkaniowy

Wartos¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w lipcu spadta o 31,7 proc. r/r - podat BIK w komunikacie. W lipcu liczba wnioskow
o kredyt mieszkaniowy spadta o 30 proc. r/r. Lipiec 2023 byt pierwszym miesigcem, w ktérym przyjmowane byty wnioski w
programie BK2% - rozpoczyna sie wiec okres wysokiej bazy. Pomimo obserwowanego 30% spadku r/r zainteresowanie
kredytami mieszkaniowymi nie spadto do poziomu sprzed uruchomienia programu. W poréwnaniu do czerwca 2024 liczba
wnioskujgcych wzrosta o 11%. Widoczny jest zatem czesciowy wzrost zainteresowania kredytami, by¢é moze ma to zwigzek z

odsunigciem terminu rozpoczecia nowego programu rzgdowego.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Echo Investment

Deweloper uplasowat piecioletnie niezabezpieczone papiery diuzne, ktérych adresatami byli inwestorzy instytucjonalni.
Jednostkowy nominat obligacji to 10 tys. zt, a warto$¢ emisji wyniosta 200 min z. Po emisji Echo zapowiedziato
przedterminowy wykup papierow ECH0325 o wartosci 182,79 min zi. Termin przedterminowego wykupu ustalono na 17

wrzesnia, czyli 6 miesiecy wczesniej.
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2. Best

Windykator pozyskat z publicznej oferty obligacji 25 min zt. Redukcja zapisow wyniosta az 81,7%. Sg to piecioletnie
niezabezpieczone obligacji oprocentowane na WIBOR 3M + 4,5% marzy. Byta to pierwsza emisja w ramach prospektu

emisyjnego do 250 min z.

3. Victoria Dom

Deweloper uplasowat obligacje o wartosci 50 min zt. Redukcja zapiséw wyniosta 69,15%. Za trzyletnie niezabezpieczone
papiery deweloper proponowat WIBOR 6M + 4,95% marzy, ktérej wysokos¢ obnizono o 0,3 pkt proc. w stosunku do emisji z
marca tego roku.

4. PragmaGO

Spotka pozyskata z publicznej oferty obligacji 35 min zt. Byta to najwyzsza pod wzgledem wartosci emisji z dotychczasowych
przeprowadzonych przez emitenta. Pomimo najwiekszej emisji, zapisy zostaly zredukowane o 64%. Za trzyletnie
niezabezpieczone papiery dtuzne PragmaGO oferowata WIBOR 3M + 4,5%. marzy, ktorej wysokosc obnizono o 0,3 pkt proc.

w stosunku do oferty z czerwca.

5. Prosper Capital

Warszawski sgd oddalit wniosek brokera o ogtoszenia upadtosci, wynika z informacji ujawnionych w Krajowym Rejestrze
Zadtuzonych. Jako podstawe odmowy ogtoszenia upadtosci sad wskazat art. 13 ust. 1 prawa upadtosciowego, méwigcy o
sytuacji, w ktérej majatek dtuznika nie wystarcza na pokrycie kosztow postepowania lub wystarcza wtasnie tylko na nie.

6. Nowi emitenci

Art.Locum:

Deweloper kontrolowany przez wspotzatozycieli Archicomu wprowadzit do gietdowego obrotu obligacje warte 20 min zt od
ktorych ptaci 4,8 pkt proc. ponad WIBOR 3M. Obligacje sg zabezpieczone hipoteka.

Murapol:

Murapol nie jest nowa spotka na rynku Catalyst. Deweloper wraca na rynek po szescioletniej przerwie. Obecnie na rynku
notowane sg obligacje o wartosci 150 min zt, ktére byly emitowane w maju tego roku wsrdd inwestoréw instytucjonalnych.
Oprocentowanie tej emisji wynosi WIBOR 3M + 4% marzy.

7. Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych

Zgodnie z opracowaniem obligacje.pl aktywa funduszy obligacji korporacyjnych na koniec czerwca wyniosty 13,42 mid zt..

Od przeszio roku aktywa funduszy systematycznie rosng. Na koniec czerwca 2023 r. warto$¢ aktywdéw funduszy wynosita
7,83 mid zt.
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8. Kredyt Inkaso

Grupa Kredyt Inkaso pozyskata nowe zrodto finansowania inwestycji w pakiety wierzytelnosci na polskim rynku. Dzigki
umowie kredytu zawartej przez fundusz wchodzacy w sktad Grupy Kredyt Inkaso z Santander Bank Polska w najblizszym

roku mozliwe bedzie sfinansowanie nabycia nowych portfeli o wartosci ponad 100 min zt.

9. CCC

CCC oraz spotki zalezne HalfPrice i CCC. eu zawarty umowe kredytu konsorcjalnego na taczng kwote 1,8 mlid zt - podata
spotka w komunikacie. Nowa umowa znaczgco optymalizuje strukture finansowania bankowego spétek CCC i HalfPrice,

obniza jego koszt i uwalnia potencjat dalszej ekspansiji - dodano.

Jak podano w komunikacie kredytobiorcy bedg korzystac z kredytu terminowego w kwocie 600 min zt amortyzowanego w
okresie 5 lat, kredytu obrotowego w formie: kredytu odnawialnego, kredytu w rachunku biezgcym, faktoringu odwrotnego,

gwarancji i akredytyw do tacznej kwoty 1,2 mid zt, dostepnego przez okres 2 lat, z mozliwoscig przedtuzania tgcznie do 5 lat.

"W ramach wykorzystania kredytéw emitent sptaci istniejgce zadluzenie wobec bankéw finansujgcych dziatalnos¢ Jednostki
Biznesowej CCC. Z transzy uruchamianej do 31 grudnia 2024 r. emitent wykupi obligacje serii 1/2018 wyemitowane na
podstawie Warunkéw Emisji Obligacji z dnia 21 czerwca 2018 roku" - napisano w komunikacie.

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 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 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

€) nie spetnia standardéw rekomendaciji inwestycyjnej okreslonych w rozporzgdzeniu
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 standardoéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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