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. TEMAT MIESIACA — PMI

Wykres: PMI dla przemystu (Polska)

Investing.com
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Wraz z poczatkiem lipca poznalismy odczyt PMI dla polskiego przemystu. W czerwcu PMI dla polskiego przemystu
osiggnat wartos¢ zaledwie 44,4 pkt. (prognoza analitykow zakladata odczyt w wysokosci 48 pkt). Jest to drugi
miesigc z rzedu, w ktérym wskaznik utrzymuje sie ponizej poziomu 50 pkt. Odczyt ponizej tej granicy sygnalizuje
spadek aktywnosci ekonomicznej. Z badania S&P Global PMI wynika, ze w czerwcu polski przemyst kurczyt sie w
szybkim tempie. Gtdwnymi czynnikami stojgcymi za tak niskim odczytem wskaznika jest wysoka inflacja oraz
narastajgce napiecia geopolityczne. Niski odczyt PMI odzwierciedla zaréwno spadek produkcji jak i nowych
zamowien. Naptywajgce dane z gospodarki wskazujg na hamowanie gospodarki, przy jednoczesnym utrzymywaniu
sie wysokiej inflacji. Powyzsze moze mie¢ duzy wplyw na dalsze decyzje Rady Polityki Pienieznej w kwestii stop
procentowych. Najblizsze posiedzenie w czwartek, 7 lipca. Wydaje sie, ze lipcowa podwyzka stép procentowych
jest przesadzona. Konsensus rynkowy obecnie zaktada, ze RPP zdecyduje sie podnies¢ stopy procentowe o 75
pb. Jednocze$nie uwazam, ze lipcowa podwyzka moze by¢ ostatnia, korczacg rozpoczety w pazdzierniku cykl.

Czerwiec przyniost spadki indekséw PMI rowniez w strefie euro. Odczyty nie sg jednak dotychczas tak stabe jak w
Polsce. PMI dla przemystu w strefie euro wynidst 52,1 pkt. (konsensus zaktadat 53,9 pkt). Subindeks mierzgcy
biezgcg aktywnos¢ produkcyjng po raz pierwszy od dwdch lat spadt ponizej poziomu 50 punktéw, sygnalizujgc
pogorszenie koniunktury. Nalezy pamieta¢ jednak, ze Europejski Bank Centralny dopiero zamierza rozpoczg¢ cykl
podwyzek stép procentowych, co bedzie dodatkowym argumentem za wystgpieniem recesji w nadchodzgcych

miesigcach. Pierwsza podwyzka nastgpi prawdopodobnie na lipcowym posiedzeniu.

z dnia 21 stycznia 2020 1.
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Gtéwne europejskie i amerykanskie indeksy konczg miesigc duzymi spadkami. Spadki widoczne byly przede
wszystkim w pierwszej potowie miesigca. W dalszym ciggu rynkami kierowata utrzymujaca sie wysoka inflacja, do
tego dochodzg obawy o wzrost PKB i ryzyko recesji. Pierwsza potowa roku byta dla rynkéw akcji najgorszg od
kryzysu finansowego w 2008 r. Gietda w Szanghaju kolejny raz podgza w odwrotnym kierunku niz pozostate gtéwne
parkiety. Akcje w Chinach drozejg miedzy innymi za sprawg decyzji chinskich witadz o ztagodzeniu wymogow

kwarantanny.




MIESIECZNIK — CZERWIEC / 05.07.2022 MICHAEL/STROM

POLSKA

Inflacja

Inflacja konsumencka w Polsce w czerwcu 2022 r. wyniosta 15,6% r/r - wynika ze wstepnych danych GUS. W skali
miesigca ceny wzrosty o 1,5%. Ponadto ekonomisci szacuja, ze inflacja bazowa (po wylgczeniu cen zywnosci i
energii) wzrosta w kwietniu do ok. 9,2%. Inflacja bazowa jest to miara ktérej ze szczegdlng uwagg przygladaja sie

bankierzy centralni.
Ustawa deweloperska

1 lipca weszta w zycie ustawa deweloperska, ktéora ma zwiekszyé ochrone nabywcoéw mieszkah na rynku
pierwotnym. Jedna z gtéwnych zmian jest powstanie Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego (DFG), z ktérego
bedg zwracane srodki wptacone przez nabywcéw mieszkan. Z DFG bedg zwracane $rodki wptacone przez osoby
kupujgce mieszkanie lub dom w sytuacji upaditosci dewelopera lub banku prowadzacego mieszkaniowy rachunek
powierniczy, a takze w przypadku odstgpienia przez nabywce od umowy. Nabywca nowego mieszkania bedzie
mogt odmowié dokonania odbioru ze wzgledu na istotng wade lokalu. Jesli deweloper nie usunie jej w okreslonym
terminie lub jesli istnienie wady istotnej stwierdzi rzeczoznawca budowlany, nabywca bedzie mogt odstgpi¢ od
umowy deweloperskiej. Ponadto uregulowano kwestie dotyczgce umoéw rezerwacyjnych. Optata rezerwacyjna nie
bedzie mogta przekraczac¢ 1 proc. ceny nieruchomosci. W przypadku zawarcia umowy deweloperskiej, kwota ta
zostanie zaliczona na poczet ceny mieszkania i trafi na mieszkaniowy rachunek powierniczy.

Polski tad

1 lipca weszty w zycie kolejne zmiany w ,Polskim £adzie”. Sg to kolejne zmiany w systemie podatkowym w obecnym
roku. Najwazniejszymi zmianami sg obnizenie stawki PIT z 17% do 12%, nizsza kwota zmniejszajgca podatek,
zmiany w zakresie odliczania sktadki zdrowotnej, czy tez likwidacja ulgi dla klasy $redniej (ktora weszta do systemu

podatkowego dopiero z poczatkiem 2022 r.).
Rentownos¢ obligacji

W poniedziatek 20 czerwca rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych przekroczyty 8%. Byto to apogeum
ruchu wzrostowego zapoczagtkowanego réwno tydzien wczesniej. Aktualnie rentownos¢ 10-letnich obligacji
skarbowych ksztattuje sie w okolicach 6,5%. Za tak duzg zmiennoscig na rynku obligacji stojg przede wszystkim
pojawiajgce sie dane ze $wiatowych gospodarek, ktére zaczynajg sygnalizowa¢ mozliwe spowolnienie
gospodarcze zaréwno w Polsce jak i za granicg. To w pofgczeniu z niskg ptynnoscig rynku prowadzi do istotnych

zmian rentownosci.

SWIAT

Stopy procentowe

Szwajcarski Bank Narodowy zdecydowat o pierwszej od blisko 15 lat podwyzce stép procentowych. Gtéwna stopa
procentowa SNB zostata podniesiona z -0,75% do -0,25%. Stopy w Szwajcarii pozostajg ujemne, jednak konsensus
rynkowy nie przewidywat modyfikacji stop procentowych na czerwcowym posiedzeniu (inflacja w Szwajcarii jest
relatywnie niska i wyniosta w maju 2,9% r/r). Kolejnych wysokich podwyzek stdép procentowych dokonaty banki
centralne Czech i Wegier. W Czechach stopa procentowa wzrosta o 125 pb do 7%, a na Wegrzech stopa

referencyjna wzrosta az o 185 pb, i aktualnie wynosi 7,75%.
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Inflacja

Inflacja HICP w strefie euro w czerwcu wzrosta do 8,6% r/r — wynika ze wstepnych szacunkéw Eurostatu. Wzrost
napedzata drozejgca energia (+41,9% r/r) oraz zywnos¢, alkohol i papierosy (+8,9% r/r). Rozbiezno$¢ pomiedzy
inflacjg w krajach strefy euro w dalszym ciggu sie powieksza. Najnizszg inflacje odnotowano na Malcie (6,1%), a
najwyzszg w Estonii (22%).

Kryptowaluty

W Il kwartale 2022 r. Bitcoin stracit prawie 60% swojej wartosci. Obecnie jego wycena wynosi ok. 20 tys. USD,
podczas gdy jeszcze w listopadzie 2021 r. wycena przekraczata 65 tys. USD. Kryptowaluty znalazty sie w minionym
kwartale pod silng presjg w zwigzku z szalejgca inflacjg, ktdéra spowodowata, ze banki centralne na catym Swiecie

podniosty stopy procentowe i doprowadzity do wyprzedazy ryzykownych aktywoéw, w tym. m.in. akcji i cyfrowych

walut.

DANE MAKROEKONOMICZNE

Polska

e PKB (k/k) (1Q): 2,5% / (r/r) (1Q): 8,5%
e PMI dla przemystu (czerwiec): 44,4 (48)
e Inflacja CPI (r/r) (czerwiec): 15,6%

Strefa Euro

e PKB (k/k) (Q1): 0,6% / (r/r) (Q1): 5,4%
e PMI dla ustug (czerwiec): 52,8 (55,5)
e PMI dla przemystu (czerwiec): 52,1 (53,9)

e Inflacja CPI (r/r) (czerwiec): 8,6%

e Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (maj): +390k (+325k)
e PKB (k/k) (Q1): -1,6% (w ujeciu annualizowanym)

e ISM dla ustug (maj): 55,9 (56,4)

e ISM dla przemystu (czerwiec): 53,0 (54,9)

e Inflacja CPI (r/r) (maj): 8,6%

e PKB (k/ik) (Q1): 1,1% / (r/r) (Q1): 4,8%

e PMI dla ustug (czerwiec): 54,7

e PMI dla przemystu (czerwiec): 50,2 (50,5)
e Inflacja CPI (r/r) (maj): 2,1%

z dnia 21 stycznia 2020 1.
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NAWAZNIEJSZE Z RYNKU OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

1. Kruk

Spodtka pozyskata 50 min zt w ramach kolejnej publicznej emisji obligacji. Redukcja zapiséw wyniosta 75%.
Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M + 3,3% marzy. Dla windykatora byta to trzecia publiczna oferta
obligacji w ramach aktualnego programu, ktéry dobiega konca na poczatku wrzesnia. Spoétka poinformowata
réwniez o ustanowieniu kolejnego programu emisji obligacji takze do 700 min zi. Dodatkowo konsorcjum bankéw

zwigkszyto wartos¢ przyznanego windykatorowi kredytu rewolwingowego z 298 min EUR do 358 min EUR.
2. Obligacje oszczednosciowe

Od 1 czerwca resort finanséw rozpoczat sprzedaz nowych rodzajow obligacji — rocznych i dwuletnich — opartych o
stope referencyjng NBP. W obu przypadkach pierwotnie zdecydowano o emisji o wartosci 3 mld zt, jednak nastepnie

postanowiono o zwigkszeniu puli sprzedazy do 7 mid zt.
3. PragmaGo

Spotka faktoringowa w petni uplasowata niepubliczng oferte obligacji pozyskujac od inwestoréw tgcznie 10 min zt.

Uplasowane obligacje majg czteroletni okres sptaty a ich oprocentowanie nie zostato do tej pory ujawnione.
4. Cavatina

Deweloper w ramach czerwcowej publicznej emisji obligacji pozyskat od inwestoréw indywidualnych 40 min zi.
Redukcja zapisow wyniosta 37%. Uplasowane obligacje majg 3,5-letni okres sptaty a ich oprocentowanie wynosi
WIBOR 6M + 6% marzy. Dtug jest zabezpieczony porgeczeniem wigkszosciowego akcjonariusza spotki. Byta to
druga emisja publiczna w ramach trwajgcego prospektu. Cavatina ponadto poinformowata o zawarciu
przedwstepnej umowy sprzedazy trzech projektéw biurowych (Carbon Tower, Tischnera Office, Ocean Office Park
A). Wartos¢ transakcji ustalono na 139,3 min EUR.

5. WAN

Warszawski deweloper uplasowat kolejng serie obligacji. Wartos¢ nominalna przydzielonych obligacji wyniosta

15,79 min zk. Obligacje majg analogiczny dzien wykupu jak obligacje uplasowane w poprzednim miesigcu.
6. Fundusze inwestycyjne

Odptywy z funduszy inwestycyjnych trwajg. W maju z funduszy inwestycyjnych obligacji korporacyjnych odptyneto
609 min zi. Wartos¢ aktywdw netto na koniec maja wyniosta zatem 10,7 mld zt. Oznacza to, ze od wrzesnia 2021
r. ze wspomnianych funduszy odptyneto juz 5 mid zt.

7. Getback, Deloitte

Wedtug zrodet Pulsu Biznesu Polska Agencja Nadzoru Audytowego (PANA), odpowiedzialna za kontrolowanie
biegtych rewidentéw, podjeta decyzje o skresleniu Deloitte Audyt sp. z 0.0. sp. k. z listy biegtych rewidentow.

Powodem majg by¢ przede wszystkim zaniedbania w zwigzku z GetBackiem.
8. Matexi

Pod koniec czerwca Spotka poinformowata o uplasowaniu obligacji o wartosci 50 min zt. Okres sptaty ustalono na

grudzien 2026 r. Oprocentowanie obligacji jest zmienne oparte o WIBOR 6M, jednak doktadna marza nie zostata
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ujawniona. Jednostkowa wartos¢ obligacji wynosita 500 tys. z, co oznacza, ze prawdopodobnie zostaty objete
przez inwestora instytucjonalnego.

9. Echo Investment

Spotka poinformowata o zawarciu umowy sprzedazy wroctawskiego projektu MidPoint 71. Wartos¢ transakcji
ustalono na 103,9 min EUR netto.

10. Obligacje przedsiebiorstw

Jak podaje portal Obligacje.pl wartos¢ emisji uplasowanych w Il kwartale na krajowym rynku korporacyjnego dtugu
wyniosta 1,37 mid zt. W Il kwartale nie uplasowano jednak praktycznie ani jednej wiekszej oferty o rynkowym
charakterze tzn. takiej, ktéra bytaby kierowana do inwestoréw instytucjonalnych i nie bytaby dtugiem prywatnym.
Wedtug szacunkow portalu w catym | pétroczu przedsigbiorstwa (bez duzych grup finansowych) uplasowaty w
sumie 146 emisji o fgcznej wartosci 4,52 mid zt wobec 7,72 mld zt rok wczesdniej (-41% r/r).

Czy wiesz, ze...

Jestesmy mniej zadtuzonym spoteczenstwem niz mieszkarcy zamoznych krajéw europejskich. Sredni dtug Polaka
w bankach wynosi 5 tys. euro, podczas gdy przecietny Niemiec jest zadtuzony na 25 tys. euro. Relacja dtugu

gospodarstw domowych do PKB w Polsce wynosi 33 proc., podczas gdy w Niemczech jest to 57 proc.

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 handlowg 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 rekomendac;ji inwestycyjnej okreslonych w rozporzgdzeniu delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub

wskazan konfliktéw intereséw.




