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Temat miesigca
Kryzys energetyczny

Co kilkanascie lat mamy nawracajgce sytuacje gwattownego skoku cen nos$nikow energii w skali
$wiatowej. Na obecng sytuacje zlozyto sie wiele zdarzen. Zaden z tych czynnikéw sam w sobie nie magt
spowodowac tej sytuacji, ale skumulowaty one swoje skutki.

Pierwszy z nich dotyczy Chin, gdzie partia rzadzaca od marca 2021 realizowata kampanie przeciwko korupcji w
potnocnych prowincjach panstwa, ktore sg gtbwnym zapleczem energetycznym kraju. W jej wyniku w 2021 roku
spadta produkcja wegla o ok. 30 min ton i spadt takze import wegla z Mongolii o ok. 12 min ton. Do tego zapasy
surowca w elektrowniach po poprzedniej zimie byty niskie, przez co wyczerpaty sie juz we wrzesniu. Powyzsze
czynniki nie doprowadzityby do kryzysu, gdyby nie pogoda. Jesienne powodzie w Chinach zmniejszyty produkcje
wegla w drugiej potowie roku. Wszystko to doprowadzito do tego, ze w wiele regiondw kraju miato ograniczony
dostep do pradu. Warto wspomnie¢, ze jedynym dodatkowym zrédtem energii w Chinach jest gaz, w sytuacji
braku wegla partia rzgdzaca byta zmuszona dokupowac znaczace ilosci LNG w celu opanowana sytuacji
energetycznej, tym samym ostro zwiekszajgc jego ceny na $wiatowych rynkach.

Pozostajgc w temacie wegla, dochodzg dodatkowe czynniki globalne, gdzie nalezy wymieni¢ m.in. brak
mozliwosci rozbudowy kolei transsyberyjskiej i transportu wegla z bogatych w ten surowiec obszaréw Syberii,
co pozwolitoby miedzy innymi poprawi¢ sytuacje po chifskiej stronie. W Indiach natomiast ukoriczono duze
inwestycje w nowe bloki weglowe, jednak zasoby surowca sg niskie i stabej jakosci, przez co Indie zwiekszaty
import wegla aby stworzy¢ zapasy przy kazdej nowej elektrowni.

Duza czes¢ Azji i Europa zaczeta w zastepstwie wegla poszukiwa¢ dostaw gazu. Na dalekiej Syberii w 2021
wystgpit pozar na wezle gazu, ktéry czasowo zmniejszyt eksport LNG z potwyspu Jamat. Kolejny pozar wystgpit
na terminalu LNG na norweskiej wyspie Melkoya, gdzie od listopada 2020 nie ma eksportu LNG na rynki
europejskie, terminal ma zostac przywrécony do pracy nie wczesniej niz 31.03.2022 r. Rzad Chin od lat blokuje
lub opdznia budowe nowych gazociggéw ze wschodniej Syberii, aby ograniczy¢ przychody Rosji z gazu i aby
Chiny nie byty uzaleznione w tym zakresie od Kremla. W USA natomiast, po wyborze demokratéw, rzgd odszedt
od checi inwestowania w gaz tupkowy i nowe terminale LNG — planowany jest wzrost podatkéw, dla tego rodzaju
przedsiewziec. Kolejng przyczyng wptywajgcg na europejski rynek gazu jest polityka UE dotyczgca ograniczenia
mozliwo$ci zawierania kontraktow dtugoterminowych na gaz. W 2020 roku Gazprom zostat zmuszony do
sprzedawania 50% gazu na rynku kasowym, a nie na kontraktach dtugoterminowych, przez co UE data szanse
Rosjanom zareagowac¢ w sytuacji spodziewanego braku gazu i po prostu zmniejszaé jego dostawy.

Dodatkowym czynnikiem pogodowym bytfa latem 2021 bardzo mata generacja wiatrowa w Europie. Brak wiatru
np. w Wielkiej Brytanii spowodowat, Zze jedynie 7% energii w trzech kwartatach 2021 zostato wyprodukowane z
wiatru, podczas gdy w 2020 roku byto to az 25%. To doprowadzito do poszukiwania innych zrédet energii, w
szczegoblnosci gazu, ktérego brakowato. Magazyny panstw europejskich byty wypetnione jedynie w minimalnym
stanie, np. niemieckie magazyny gazu byly wypetnione w zaledwie 10%. Dodatkowo dochodzg problemy z
energetykg atomowag np. we Francji. Na wielu elektrowniach atomowych trwajg remonty, dodatkowo w dwdéch
jednostkach wykryto usterki, ktére wydtuzg remonty o kolejne miesigce.

Duze znaczenie dla zwiekszenia zapotrzebowania na energie w Swiecie miata w roku 2020 i 2021 polityka
antypandemiczna ,drukowania pieniedzy” prowadzona przez USA i inne kraje. Stosowane obnizenie stop
procentowych (nawet sg ujemne w niektorych krajach) rozbudzito cheé na zakupy mieszkan i nieruchomosci co
nakrecito zapotrzebowanie na stal i materiaty budowlane, do ktérych wytworzenia wykorzystywane sg duze ilosci
energii. Takze zapotrzebowanie na stal w Chinach osiggneto niespotykane rozmiary (prawdopodobnie czesé
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idzie tez na bardzo duze zbrojenia) a to dodatkowo naruszyto chwiejng rownowage jaka zawsze istniata na
rynkach energii.

Ponizej przedstawiono mape czynnikéw, ktére wptywajg na ceny energii elektrycznej w Europie. Czynniki
wystgpity tgcznie przez co kryzys energetyczny tak szybko zaczat sie pogtebia¢ i doprowadzit do
obserwowanego wzrostu cen energii elektryczne;j.

Ceny energii elektrycznej na europejskich gietdach
i niektore przyczyny ich wzrostu
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Ostatni miesigc 2021 roku i poczgtek nowego roku na warszawskiej gietdzie przyniést wzrost indeksu WI1G20 o
ponad 4,5%. Marsz na pétnoc w ostatnich dniach podtrzymywany jest w szczegolnosci poprzez sektor bankowy,
ktéry wspierany jest oczekiwaniami rynkowymi dotyczgcymi kolejnych podwyzek stép procentowych, WIG-banki
w ostatnim tygodniu wzrést o ponad 5%. Niemiecki DAX réwniez zakonczyt miesigc ponad kreskg i wzrést w
ostatnim miesigcu 0 5%. Na przestrzeni ostatniego miesigca wida¢ analogie w ksztatcie wykresu WIG20 i DAX,
co wskazuje, ze w grudniu tymi rynkami kierowaty czynniki globalne, a nie lokalne.
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Gtéwne amerykanskie indeksy giefdowe w grudniu zanotowaty wzrosty, Nasdaq w miesigc urost o 5%,
natomiast S&P500 o 5,5%. Globalny sentyment w mijajgcym miesigcu wyznaczany byt przede wszystkim przez
informacje dotyczace rozpowszechniania sie wariantu Omikron.
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Chinski Shanghai Composite Index — China wzrdst w ostatnim miesigcu o ok. 1%, natomiast japonski
NIKKEI225 az 5%, podazajgc za globalnym sentymentem.
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Polska
Stopy procentowe

Kolejne podwyzki stép procentowych w Polsce staty sie faktem. Po decyzji RPP z 4 stycznia referencyjna stopa
procentowa wynosi juz 2,25%. Jest to czwarta podwyzka z rzedu, a aktualny poziom stopy procentowej jest
wyzszy niz przed pandemia, gdzie wynosit 1,5%.

Inflacja

W listopadzie inflacja CPI w Polsce zblizyta sie do poziomu 8%, dokfadnie wyniosta 7,8%, czyli rowny 1 p.p.
wiecej niz w miesigcu poprzednim (ktory to odczyt byt dotychczas najwyzszym w XXI wieku). Gtéwne czynniki
zwiekszonej inflacji pozostajg te same, warto przypomniec, ze cel inflacyjny NBP wynosi 2,5% (+-1 p.p). Inflacja
producencka PPI rowniez nie odpuszcza i w listopadzie wyniosta 13,2% wobec 11,8% miesigc wczesnie;.

Produkcja przemystowa

Listopadowa dynamika produkcji okazata sie niemal dwukrotnie wyzsza od oczekiwan ekonomistéw. Wartos$c
produkcji sprzedanej przemystu byta w listopadzie az o 15,2 proc. wyzsza niz rok wczesniej. To najwyzsza
roczna dynamika produkcji od czerwca. Za pozytywng niespodziankg z przemystu prawdopodobnie stat
przemyst motoryzacyjny, w ktérym wartos¢ produkcji sprzedanej byta o blisko jedng trzecig wyzsza niz w
pazdzierniku.

Lex TVN

Saga w sprawie nowelizacji ustawy o radiofonii i telewizji trwa w najlepsze. W grudniu na stét prezydenta trafita
ustawa, ktéra przewiduje, ze wtascicielem telewizji czy radia dziatajgcych na podstawie polskich koncesji mogg
by¢ podmioty z udziatem zagranicznym, pozaeuropejskim nieprzekraczajgcym 49 proc. Do jej podpisania jednak
nie doszto, za sprawg weta prezydenta. Ustawa jest teraz skierowania z powrotem do Sejmu w celu ponownego
rozpatrzenia.

Paliwa

Jak zapowiedziano, tak tez sie stato. Od 20 grudnia obowigzuje nizsza akcyza na paliwa, przez co juz tego
samego dnia ceny Pb95 na wiekszosci stacji jakby automatycznie spadty o 25-30 groszy za litr.

Obligacje skarbowe

Ministerstwo Finanséw nadal nie podwyzsza oprocentowania detalicznych obligacji Skarbu Panstwa, pomimo
coraz wyzszej inflacji i rosngcych stop procentowych. Niezmieniona oferta obligacji oszczednosciowych nie
wptywa jednak jak na razie na ograniczenie popytu. Nalezy zauwazyé, ze state oprocentowanie 0,5% w skali
roku (w przypadku obligacji 3-miesiecznych), czy 1% w skali roku (dla obligacji dwuletnich), jest poziomem
zdecydowanie nizszym od podstawowej stopy NBP, ktéra wynosi 2,25%.

Swiat

Stopy procentowe

Kolejny miesigc przyniost dalsze podwyzki stop procentowych w swiatowych gospodarkach. Na pierwszy ruch
zdecydowat sie Bank Anglii, ktory podnidst koszt pienigdza do 0,25%. Czeski Bank Narodowy kontynuuje mocne
zaciesnianie polityki monetarnej i w grudniu mocno podnidst stope referencyjng z 2,75% do 3,75%. FED i EBC
utrzymujg rekordowo niskie stopy procentowe, jednak coraz szybciej ograniczajg programy skupu aktywow. W

grudniu Rezerwa Federalna podjefa decyzje o ograniczeniu skupu obligacji skarbowych o tgcznie 30 mid USD,
co moze prowadzi¢ do szybszej niz oczekiwano podwyzki stop procentowych w USA.
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Niewyptacalnos¢ Evergrande

Agencja Fitch obnizyta rating Evergrande Group do poziomu "ograniczona niewypfacalnos¢", oznacza to, ze
posiadacze obligacji najbardziej zadtuzonego dewelopera swiata mogg zazgdaC natychmiastowej spfaty
zobowigzan. Deweloper ma ogromne problemy, w ponad dwa miesigce zakontraktowat jedynie 700 min juanow
sprzedazy, czyli 99% mniej niz przed rokiem. Ponadto, wiadze nakazaty spdtce wyburzenie 39 budynkéw na
wyspie Hajnan, ze wzgledu na nielegalny sposob pozyskania zgody na budowe.

»Rajd Swietego Mikotaja” — S&P500

Choc¢ przez caty grudzieh na gietdach wystepowat mniejszy niz zwykle wolumen handlu to udato sie rzutem na
tasme ustanowi¢ nowy rekord indeksu S&P500. Tzw. rajd Sw. Mikotaja odbyt sie w ostatniej chwili. Kiedy
okazato sie, ze wariant Omikron nie jest taki straszny jak wczesniej sgdzono, obawy inwestorow ostabity sig i
rynek przystgpit do kupowania. Caty rok 2021 byt dla gtbwnego amerykanskiego indeksu bardzo udany, trwajgca
hossa doprowadzita do blisko 30% wzrostu indeksu wzgledem poczatku roku.

Tesla

Czwarty kwartat minionego roku stat pod znakiem rekordu dostaw pojazdéw koncernu, co wskazuje na
utrzymujgce sie wysokie zainteresowanie konsumentéw pojazdami elektrycznymi. Tesla w ostatnim kwartale
dostarczyta 308 600 pojazdoéw, czym zdecydowanie przebita oczekiwania analitykéw. Spotka zaczyna
pokazywac¢ dlugo wyczekiwane dodatnie wyniki finansowe, spodziewane jest, ze w ubiegtym roku wypracowata
ponad 5 mid $ zysku. Hossa na akcjach spétki trva w najlepsze, rynkowa wycena spotki jest taka jak tgczna
kapitalizacja 10 kolejnych najwyzej wycenianych producentéw samochoddéw na $wiecie, a tym samym szdstg
najwyzej wyceniang spotkg publiczng na swiecie.

Dane makroekonomiczne

Polska
e PKB (k/k) (Q3): (2,1%) / (r/r) (Q3): (5,1%)
e PMI dla przemystu (grudzien): (54,1)
e Inflacja CPI (r/r) (listopad): 7,8% (7,7%)
Niemcy
e PKB (k/k) (Q3): 1,7% (2,2%) / (r/r) (Q3): (2,4%)
e PMI dla ustug (grudzien): 48,4 (51,0)
o PMI dla przemystu (grudzien): 57,4 (57,9)
¢ Inflacja CPI (r/r) (listopad): 5,2% (5,2%)

Strefa Euro

e PKB (k/k) (Q3): 2,2% (2,2%) / (r/r) (Q3): 3,7% (3,7%)
e PMI dla ustug (grudzien): 53,3 (54,1)

e PMI dla przemystu (grudzien): 58 (58)

o Inflacja CPI (r/r) (listopad): 4,9% (4,9%)
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USA
e Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (listopad): +210 (+550Kk)
e PKB (k/k) (Q3): (2,1%) (w ujeciu annualizowanym)
¢ ISM dla ustug (listopad): (65)
o ISM dla przemystu (grudzien): 58,7 (60)
e Inflacja CPI (r/r) (listopad): 6,8% (6,8%)
Chiny
e PKB (k/k) (Q3): 0,2% (0,5%) / (r/r) (Q3) 4,9% (5,2%)
e PMI dla ustug (grudzien): (52)
e PMI dla przemystu (grudzien): (50)

Inflacja CPI (r/r) (listopad): 2,3 (2,5%)

Najwazniejsze z rynku Catalyst
1. Cavatina:

Gietdowy deweloper poinformowat o uzyskaniu pozyczki od funduszu PZU do kwoty 116,8 min z, kt6rej celem
ma by¢ finansowanie wroctawskiego projektu biurowego, ponadto spétki zalezne dewelopera zawarty z bankami
umowy wartego do 82 min EUR kredytu na realizacje projektu w Katowicach. Dodatkowo Cavatina przyjeta
program emisji obligacji o wartosci 200 min zt, ktéry tym razem bedzie skierowany prawdopodobnie do
inwestorow profesjonalnych (spdtka oczekuje w dalszym ciggu na zatwierdzenie prospektu dla programu
publicznych emisji obligacji o tozsamej wartosci).

2. Getin Noble Bank:

Agencja ratingowa EuroRating obnizyta rating kredytowy nadany bankowi Getin Noble Bank S.A. o jeden stopien
z CCC do CC. Utrzymana zostata negatywna perspektywa ratingu.

3. 12 Development:

Wiegkszosciowi akcjonariusze spétki, kontrolujgcy obecnie 96,18 proc. akcji wezwali do sprzedazy pozostatych
akcji spotki. Zamiarem jest zwiekszenie udziatu do 100% i wycofanie spotki z GPW.

4. Catalyst:

W 2021 r. warto$¢ przeprowadzonych publicznych emisji obligacji na podstawie prospektéw emisyjnych
wyniosta 338 min zt i byta o 25 proc. nizsza niz rok temu

5. Robyg:

TAG Immobilien zawarta z kontrolowang przez Goldman Sachs spotkg Bricks Acquisitions warunkowg umowe,
w ramach ktorej zakupi 100% akcji dewelopera. Warto$¢ transakcji wynosi 2,5 mid zl, a jej ostateczne
zamkniecie powinno nastgpi¢ w | kwartale 2022 r.

6. Kruk:

Spétka uplasowana w publicznej ofercie piecioletnie obligacje o warto$ci 50 min zt. Redukcja zapis6w wyniosta
az 79%. Obligacje sg niezabezpieczone, oprocentowane na WIBOR 3M z 3,4 proc. marzy. Spétka intensywnie
inwestuje w koncéwce roku. Windykator pozyskat wierzytelnosci o wartosci nominalnej 859 min zt od GNB oraz
wygrat przetarg we Wioszech na zakup portfela o wartosci ok. 1 mld zt nominatu.
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7. Ghelamco:

Deweloper w grudniu uplasowat dwie emisje obligacji. Na pierwszg - w ramach przyjetego w czerwcu prospektu
— o wartosci 35 min zt zapisy zlozyto 128 inwestoréw, przy czym redukcja wyniosta 28% (emisja byta
prowadzona przez Michael/Strom Dom Maklerski). Sg to obligacje 45-miesieczne oprocentowane na WIBOR
6M plus 5 pkt. proc. marzy. Druga o wartosci 135 min zt i tozsamych pozostatych parametrach byta natomiast
kierowana wytgcznie do inwestoréow kwalifikowanych. Emisje zostang zasymilowane.

8. P.A. Nova:

Spétka wyemitowata 2,5-letnie obligacje oprocentowane na WIBOR 3M i 4,5 pkt. proc. marzy o wartosci 30 min
zt. Warunki emisji przewidujg okresowg amortyzacje, w przypadku sprzedazy okreslonych nieruchomosci.
Emisja byta prowadzona przez Michael/Strom Dom Maklerski.

9. TDJ Estate:

Spoétka wyemitowata 2,5-letnie papiery dtuzne o wartosci 115 min zt, ktérych oprocentowanie to WIBOR 6M plus
3,5 pkt. proc. marzy. Obligacje w najblizszym czasie majg trafi¢ na Catalyst.

10. Banki:

KNF dopuscita przeznaczenie przez banki na dywidende catego zysku za 2021 roku i utrzymata prég wyptaty
do 75 proc. i do 50 proc.. Komisja okreslita dodatkowe kryteria do wyptaty dywidendy dla bankéw z walutowymi
kredytami mieszkaniowymi.

Czy wiesz, ze...

wyceny gietdowe najwiekszych spotek technologicznych w USA sg wyzsze niz PKB czesci najbardziej
rozwinietych panstw?

Dla przyktadu kapitalizacja Apple wyniosta wiecej niz PKB Francji, Alphabetu (Google) byta wigksza niz PKB
Kanady, a wycena Meta (Facebook) byta wyzsza od PKB Polski.
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