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Wrzesien dla gléwnego indeksu GPW okazat sie kolejnym miesigcem strat. Tytutowy ,Grunwald”, czyli poziom 1410
zostat osiggniety 26 wrzesnia. Warszawski parkiet zalat sie czerwienig po zapowiedzi wprowadzenia tzw. podatku
od nadmiarowych zyskoéw. Ten podatek nazywany jest ,daning Sasina”. Jego wymiar to az 50% od nadmiarowego
zysku. Obowiazek uiszczenia daniny cigzy¢ bedzie na przedsiebiorcach, ktérych marza zysku brutto za 2022 r. jest
wieksza od ich usrednionej marzy brutto za lata 2018, 2019 oraz 2021 r. Rok 2020 nie bedzie uwzgledniony w
wyliczeniu z uwagi na jego wyjgtkowy, pandemiczny charakter. W sumie do budzetu z tego tytutu moze wptyng¢
13,5 mid zt.

Poczatek pazdziernika przyniést dalszg kontynuacje wyprzedazy. WIG20 w pewnym momencie notowany byt na
poziomie 1350 pkt. O gtéwnych powodach stabosci polskiej gietdy pisatem juz niejednokrotnie. W skrocie sg to
rosngce ujemne realne stopy procentowe, zmniejszajgcy sie dysparytet w poziomie stop procentowych w Polsce i
USA, szalejaca inflacja i hamujgcy wzrost gospodarczy w Polsce, wojna w Ukrainie, brak srodkéw z KPO, czy
struktura samego indeksu Blue Chipéw. Do tego dochodzi postrzeganie Polski jako rynku wschodzgcego. Gietdy
tych krajow w czasach niepewnosci tracg za sprawg ucieczki kapitatu do tzw. ,bezpiecznych przystani” np. dolara.
Teraz dodatkowo doszedt watek polityczny w postaci propozycji wprowadzenia windfall tax.

Obecnie obserwujemy odbicie na WIG20 w $lad za innymi globalnymi indeksami gietdowymi. We wtorek popotudniu
indeks osiggnat poziom 1430 pkt. - ,Bitwa pod Grunwaldem”, nadal trwa. W najblizszych dniach najwazniejszym
globalnym wydarzeniem powinien by¢ odczyt danych z rynku pracy USA (payrolls), ktéry to moze doprowadzi¢ do
zmiany kierunku w jastrzebiej polityce Fed. W Polsce wazne bedg dalsze, szczegdtowe decyzje dotyczace nowego
podatku od nadzwyczajnych zyskow.
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Stopy procentowe

Podczas ostatniej konferencji prezes NBP Adam Glapinski zapowiedziat rozwazenie zakonczenia cyklu podwyzek
stop procentowych lub podwyzke o 25 pb. Podkreslit tez uzaleznienie kolejnych decyzji od naptywajgcych danych.
Inflacja CPI we wrzesniu wedtug szacunku GUS wyniosta 17,2% w poréwnaniu do 16,1% w sierpniu. W zwigzku z

powyzszym wydaje sie, ze podwyzka stop procentowych na dzisiejszym posiedzeniu jest nieunikniona.
Inflacja

Inflacja we wrzesniu wyniosta 17,2% r/r wobec oczekiwan rynku na poziomie 16,6% r/r - wynika z szybkiego
szacunku GUS. Presja cenowa rozlewa sie na inflacje bazowa, ktéra mogta wzrosng¢ powyzej 10,5% rir. Wrzesien
jest kolejnym miesigcem, w ktérym wskazniki rosng. W tym miesigcu przekroczyly one rekordowe wskazania
z marca 1997 roku.
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Ceny pradu

Zgodnie z projektem ustawy w przysztym roku ceny prgdu bedg zamrozone na poziomie z tego roku do limitu
zuzycia: 2 MWh rocznie dla gospodarstwa domowego, 2,6 MWh dla gospodarstw domowych z osobami z
niepetnosprawnosciami i 3 MWh w przypadku rodzin z Kartg Duzej Rodziny oraz rolnikéw. Po przekroczeniu
wskazanych limitdéw zuzycia, odbiorcy bedg rozliczani za kazda kolejng zuzytg ilos$¢ energii wedtug stawek taryf lub
cennikow obowigzujgcych w 2023 r. Z zamrozenia cen wytgczeni beda odbiorcy, wczesniej zawarli rynkowe umowy,

gwarantujgce im statg cene za energig elektryczng w 2023 r.
Reforma WIBOR

Od 2025 r. instytucje finansowe musza dokona¢ konwersji istniejgcych uméw i instrumentéw stosujagcych WIBOR
na nowy wskaznik WIRON - poinformowata Komisja Nadzoru Finansowego. Jak wynika z opublikowanego na
stronach KNF dokumentu "Mapa Drogowa procesu zastgpienia wskaznikow referencyjnych WIBOR i WIBID", juz
od grudnia 2022 r. uczestnicy rynku beda mogli stosowa¢ indeks WIRON w nowych instrumentach finansowych,
natomiast od 2023 r. banki bedg mogty wprowadzaé¢ do oferty kredyty stosujgce indeks WIRON rownolegle z
dotychczas oferowanymi kredytami na WIBOR.

SWIAT

Stopy procentowe

Amerykanska Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyta poziom stdép procentowych o 75 pb.
Prezes Jerome Powell pozostat jednak mocno jastrzebi w swoich wypowiedziach. Na konferencji prasowej
podkreslit, ze kolejne ruch bedg zalezaty od danych, a spowolnienie tempa podwyzek moze nastgpi¢ w przypadku
pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Walka z inflacjg pozostaje wiec na pierwszym planie. Uczestnicy rynku maja
jednak nadzieje na spowolnienie tempa podwyzek, co jak na razie nie ma potwierdzenia w wypowiedziach cztonkéw
FOMC.

Wegierski Bank Centralny zdecydowat o kolejnej duzej podwyzce stop procentowych. Tym razem stopa

referencyjna wzrosta o 125 pb, do poziomu 13%. Bank zapowiedziat jednak, ze cykl podwyzek dobiegt konca.
Waluty

Pod koniec wrzesnia po raz pierwszy w historii kursy dolara amerykanskiego i franka szwajcarskiego przebity
poziom 5 zt. W szczytowym momencie kurs USDPLN wyniést ok. 5,05, a CHFPLN ok. 5,10. Gtéwnymi czynnikami
stojgcymi za deprecjacjg zlotego sg rosnace ujemne realne stopy procentowe, zmniejszajacy sie dysparytet w
poziomie stop procentowych w Polsce i USA, szalejgca inflacja i hamujacy wzrost gospodarczy w Polsce, wojna w
Ukrainie, czy brak srodkéw z KPO. Obserwowane obecnie umocnienie zlotego to efekt poprawy nastrojéw na

rynkach globalnych, ale przede wszystkim trwajgcej juz od ubiegtego tygodnia globalnej korekty notowan dolara.
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DANE MAKROEKONOMICZNE

Polska

e PKB (k/k) (2Q): -2,1% / (r/r) (2Q): 5,5%
e PMI dla przemystu (wrzesien): 43 (40,1)
e Inflacja CPI (r/r) (wrzesien): 17,2%

Strefa Euro

e PKB (k/k) (Q2): 0,8% / (r/r) (Q2): 4,1%
e PMI dla ustug (wrzesien): 48,9 (49)
e PMI dla przemystu (wrzesien): 48,4 (48,5)

e Inflacja CPI (r/r) (wrzesien): 10%

e Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (sierpien): +315k (+300k)
e PKB (k/k) (Q2): -0,6% (w ujeciu annualizowanym)

e ISM dla ustug (sierpien): 56,9 (55,1)

e ISM dla przemystu (wrzesien): 50,9 (52,2)

e Inflacja CPI (r/r) (sierpien): 8,3%

e PKB (k/k) (Q2): -2,6% / (r/r) (Q2): 0,4%

e PMI dla ustug (wrzesien): 50,6

e PMIl dla przemystu (wrzesien): 50,1 (49,6)
e Inflacja CPI (r/r) (sierpien): 2,5%

NAWAZNIEJSZE Z RYNKU OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

1. Getin

BFG rozpoczat przymusowg restrukturyzacje Getin Noble Banku, ktorego dziatalnos¢ zostanie przeniesiona do
wspoélnego banku BFG i Systemu Ochrony Bankéw Komercyjnych, utworzonego przez osiem bankow
komercyjnych. Na proces ten przeznaczono kwote 10,34 mid zt bezzwrotnego wsparcia. Pracami zarzadu nowego
banku - VeloBanku - bedzie kierowat Adam Marciniak, ktéry w czwartek zrezygnowat z posady wiceprezesa w CCC.
BFG podat, ze przeniesione zostang m.in. wszystkie depozyty, a takze kredyty w PLN. Kredyty hipoteczne
denominowane lub indeksowane do walut obcych (CHF, EUR, USD, JPY) sg wylgczone z przeniesienia i pozostajg
w Getin Noble Bank. Przymusowa restrukturyzacja oznacza, ze umorzeniu ulegajg akcje Getin Noble Banku
notowane na GPW w Warszawie. Umorzeniu podlegajg rowniez obligacje podporzgdkowane wyemitowane przez
Getin Noble Bank o wartosci nominalnej przeszto 680 min zt. Ich warto$¢ rynkowa byta jednak wyraznie nizsza -

papiery byly w ostatnich dniach wyceniane na rynku Catalyst na ok. 20-40 proc. wartosci nominalne;.

Agencja ratingowa EuroRating uznata przymusowg restrukturyzacje banku, wszczetg przez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, za zdarzenie typu "default" i obnizyta rating kredytowy nadany bankowi z 'C' do 'D'. Jednoczes$nie

EuroRating zakonczyt prowadzenie oceny ratingowej Getin Noble Banku i wycofat nadany bankowi rating.
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Komisja Nadzoru Finansowego wydata decyzje naktadajgcg na Leszka Czarneckiego kare pieniezng w wysokosci
20 mlIn zt za niewykonanie zobowigzania inwestorskiego i brak dziatan, ktére doprowadzityby do wypetnienia przez

Getin Noble Bank kapitatowych wymogdw regulacyjnych.
2. Cavatina Holding, Resi Capital

W sierpniu spétka sfinalizowata wartg 139 min euro transakcje sprzedazy trzech projektéw biurowych. Po transakc;ji
posiadacze papierow serii CVH0624 zyskali prawo skfadania zgdan wczes$niejszej sptaty czesci dlugu.
Weczesniejszej sptacie mogg podlegaé obligacje o maksymalnej wartosci 5,98 min zt, co odpowiada 29,9% wartosci
emisji. Z danych finansowych wynika, ze wskaznik zadtuzenia grupy na dzien 30.06.2022 r. wyniost 0,5x, wobec
limitu ustalonego na 0,6x. Dane nie uwzgledniajg jednak transakcji sprzedazy biurowcéw, co prawdopodobnie

pozwolito na istotne zmniejszenie wskaznika zadtuzenia.

Resi Capital, spétka powigzana z Cavating wyemitowata 3,5-letnie obligacje o warto$ci nominalnej 8,31 min zi. Ich

cene emisyjng ustalono na 98,7% nominatu co wskazuje, ze prawdopodobnie trafily do inwestora diugu
prywatnego.

3. Echo Investment

Deweloper w ramach kolejnej publicznej emisji obligacji pozyskat od inwestorow indywidualnych 25 min zt. Warto$é
ztozonych zapiséw wyniosta 25,17 min zt (spdtka zmniejszyta warto$ci emisji oraz powigkszyta konsorcjum
oferujgce obligacje wzgledem wczesniejszych emisji). W poprzednich emisjach wartos¢ oferty wynosita 40-50 min

zt, emisje te konczyly sie redukcjami zapisow rzedu 35%.
4. GetBack

Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na Konrada Kakolewskiego kary finansowe na tgczng kwote 3,35 min zt.
Byly prezes GetBacku zostat ukarany za niewykonywanie oraz nienalezyte wykonywanie przez spo6tke obowigzkow

informacyjnych.

Funkcjonariusze CBA zatrzymali cztery osoby, ktére jako pracownicy banku sprzedali papieru diuzne GetBacku o
tacznej wartosci ponad 14 min zi. Zatrzymane osoby miaty wprowadzac¢ nabywcéw obligacji windykatora w biad,

co do wiasciwosci i bezpieczenstwa oferowanego instrumentu.
5. CCC

Spotka zwrdcita sie do wiascicieli wartych 210 min zt papieréw CCC0626 z prosba o niestosowanie wskaznikow
finansowych i zmiane warunkéw emisji. Nie ujawniono szczegétéw poza tym, ze chodzi o zmiane postanowien
kwalifikowanych WEO, co wigze sie z koniecznoscig uzyskania petnej jednomysinosci przy gtosowaniu. Obligacje
pierwotnie miaty wygasac jeszcze w 2021 r., ale spétce udato sie porozumie¢ z wierzycielami i zrolowaé dtug na

kolejne pie¢ lat przy zwigkszeniu marzy z 1,3 do 4,5%.
6. HB Reavis

Flagowa inwestycja spotki gotowa. Po ponad pieciu latach od rozpoczecia budowy w Warszawie oddany do uzytku
zostat budynek Varso Tower. Drapacz chmur mierzacy wraz z iglicag 310 m zostat tym samym najwyzszym
budynkiem Unii Europejskiej, wyprzedzajac o 10 m frankfurcki Commerzbank Tower. Spétka jednak przy braku
istotnych dezinwestycji zanotowata kolejny wzrost zadtuzenia. Wskaznik zadtuzenia na koniec pétrocza wyniost

49,6% przy obligacyjnym limicie na poziomie 55%.
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7. R.Power

Spotka pozyskata 120 min zt z emisji obligacji. Cato$¢ uplasowanej emisji trafita do jednego inwestora - PFR
Funduszu Inwestycyjnego FIZAN. Diug oprocentowany jest na WIBOR 6M + 4,95% marzy. Zabezpieczeniem

obligacji jest szereg poreczen i zastawdéw. Wptywy z emisji przeznaczone zostang na rozwdj i rozbudowe farm PV.
8. Polska Grupa Farmaceutyczna

Spotka wyemitowata obligacje o wartosci 130 min zt. Diug ma dwuletni okres sptaty i jest oprocentowany na WIBOR
3M + 2,35% marzy. Obligacje zostaty wyemitowane w miejsce poprzedniej serii o tej samej wartosci nominainej,

ktorg spotka sptacita kilka tygodni wczesniej. Obligacje wprowadzono juz do obrotu na rynku Catalyst.
9. BBKW

Wroctawskie BBKW, spétka powigzana z i2 Development, wyemitowata kolejne obligacje. Z wrzesniowej emisji
pozyskata 7,01 min zt.

10. DL Invest

Spotka pozyskata 12 min zt z wrze$niowej emisji obligacji. Oferujgcym obligacje byt Michael/Stréom DM

Czy wiesz, ze...

z udziatem dolara amerykanskiego przeprowadzanych jest ok. 87% transakcji na $wiatowych rynkach
walutowych, a z udziatem euro ok. 31% transakcji? Prozno w tym zestawieniu szuka¢ polskiej waluty, ktora

znajduje sie daleko za czotdéwka najlepszych walut dla inwestoréw z udziatem nieprzekraczajgcym 1%.

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 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 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 rozporzgdzenie 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 informac;ji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub

wskazan konfliktéw intereséw.
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