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Za nami przedostatni miesigc obecnego roku, dos¢ intensywny z punktu widzenia danych i wydarzen
makroekonomicznych w kraju i na Swiecie. Tym razem jednak, w przeciwienstwie do poprzednich miesiecy, trudno byto
0 pozytywne zaskoczenia: wiekszo$¢ publikacji danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki przyniosta wyrazne
rozczarowanie. Spadek aktywnosci ekonomicznej stabilnie postepuje, co dzieje sie przy bardzo ztych nastrojach,

zarowno wsroéd gospodarstw domowych, jak i w sektorze przedsigbiorstw.

WIRON: 1 grudnia br. GPW Benchmark - spétka bedgca administratorem wskaznikéw referencyjnych, opublikowata
dokumentacje indekséw WIRON oraz Rodziny Indekséw Sktadanych WIRON. W praktyce, oznacza to mozliwos¢
stosowania indeksu WIRON jako wskaznika referencyjnego w umowach finansowych, instrumentach finansowych,

a takze i w funduszach inwestycyjnych.

Obligacje Skarbu Panstwa: Jak wynika z obliczen portalu Obligacje.pl listopadowa sprzedaz detalicznych
papierow skarbu panstwa wyniosta ok. 2,1 mld zt. Jest to najstabszy wynik od dwdch lat. Wediug przyjetego we
wrzesniu przez Rade Ministréw projektu ustawy budzetowej, w 2023 r. resort finanséw zamierza pozyska¢ 41,3 mid
zt netto z emis;ji obligacji detalicznych (emisje minus wykupy). Plan ten moze by¢ trudny do osiggniecia (biorgc pod

uwage listopadowg wartos¢ sprzedazy).

Bank Swiatowy : Jacek Kurski rozpoczat prace jako Alternate Executive Director szwajcarsko-polskiej konstytuanty
w Grupie Banku Swiatowego w Waszyngtonie. Byly prezes TVP otrzymat nominacje od prezesa NBP prof. Adama
Glapinskiego. Powyzsze oznacza rezygnacje z czgsci aktywnosci na polskiej scenie polityczne;.

Wegry - paliwa: Wegierski koncern naftowo-gazowy MOL poinformowat o nasilajgcych sie problemach
dotyczacych dostaw paliw i zagrozeniu dla ich bezpieczenstwa. W zwigzku z tym, na wniosek MOL-a, rzad Wegier
zdecydowat o zniesieniu obowigzujgcego od listopada 2021 r. limitu cen na paliwo. Decyzja o zniesieniu limitu
zostata ogtoszona od razu w wegierskim dzienniku urzedowym i weszta w zycie we wtorek (06.12) o godzinie 23.
Odgoérnie ustalony limit wynosit 480 forintéw (ok. 5,50 zt) i zostat wprowadzony przed zblizajgcymi sig w tamtym
czasie wyborami parlamentarnymi. Obecne zniesienie limitu cen oznacza, ze z dnia na dzien ceny paliw skoczyly

0 ponad 40 proc.

USA - wybory midterm: Partii Demokratycznej udato sie utrzymaé przewage w Senacie po wyborach
»potéwkowych”. W wyborach do Izby Reprezentantow zwycigzyli natomiast Republikanie. Bedg mie¢ oni 222
mandaty, zas Demokraci 213. Wybory midterm uwazane sg w pewnym stopniu za ocene dziatalnosci prezydenta
w pierwszej potowie jego kadencji. Ostateczne wyniki wyboréw okazaly sie lepsze niz sie spodziewano dla Partii
Demokratycznej. Republikanom udato sie przejgc tylko I1zbe Reprezentantéw. Oznaczaé to moze pewien zastoj
ustawodawczy, ograniczajacy sie do wprowadzania tylko inicjatyw popieranych jednoczesnie przez obie partie.
Po ogtoszeniu wstepnych wynikéw wyboréw Donald Trump zapowiedziat, ze wystartuje w wyborach prezydenckich
2024 r.

Embargo na rosyjska rope: Panstwa Unii Europejskiej zgodzity sie na ustalenie maksymalnej ceny na zakup
rosyjskiej ropy naftowej. Wypracowanie porozumienia opdzniata Polska, ktéra chciata nizszego limitu. Maksymalna
cena, za ktdérg czlonkowie Unii Europejskiej beda mogli kupowaé rosyjskg rope naftowg w dtugoterminowych
kontraktach, zostata ustalona na 60 dol. za barylke. Firmy ubezpieczajgce tankowce i transport ropy po
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wprowadzeniu limitu cenowego nie mogg ubezpiecza¢ statkdw przewozgcych rosyjskg rope - niezaleznie od jej

przeznaczenia - o ile nie zostata ona sprzedana w ramach wyznaczonego pufapu.

PKB (r/r) 3,6% 2,3% 2,9%

Inflacja (r/r) 17,4% 10,0% 7,7%

PMI dla ustug - 48,5 46,2

PMI dla przemystu 43,4 47,1 47,7

Sprzedaz detaliczna (r/r) 18,3% -2,7% 8,3%

Stopa bezrobocia 5,1% 6,5% 3,7%
Gtéwne stopy procentowe 6,75% 2,0% 3,75%-4,0%

Jak wskazywalismy w poprzednich publikacjach, dotychczasowe odczyty ,twardych wskaznikéw” wyraznie
wychylaty sie in-plus wobec mocno recesyjnych wynikow badan ankietowych. W perspektywie kolejnych miesiecy
scenariuszem bazowym wydaje sie by¢ istotnie szybsze tempo hamowania naszej gospodarki. Negatywne efekty
wysokiej inflacji, zacie$niania polityki monetarnej, spowolnienie gospodarcze u najwiekszych partnerow
handlowych oraz niepewnos$c¢, zwigzana z kryzysem energetycznym i trwajgcg wojng w Ukrainie bedg mocno

ogranicza¢ konsumpcje, inwestycje oraz popyt zewnetrzny.

Sktadowe dynamiki PKB w Polsce (w %)
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Zacznijmy o danych za PKB w |l kwartale br. Cho¢ dynamika w ujeciu rocznym okazata sie nieco wyzsza
od informacji sygnalnej i wyniosta 3,6%, to struktura wzrostu nie pozostawia juz wiekszych ztudzen. Zaréwno
konsumpcja jak i inwestycje zaskoczyty negatywnie (chociaz lepszym okresleniem bytoby, ze okazaly sie stabe, bo
tez oczekiwania, szczegodlnie wobec inwestycji nie byty wygérowane). Wcigz zadziwiajgco mocno na wzrost PKB
wplywa przyrost poziomu zapasoéw, chociaz biorgc pod uwage perspektywy zaréwno konsumpcji jak i inwestycji
stan taki raczej nie potrwa dlugo i kwestig czasu bedzie ujemna kontrybucja tego czynnika do wzrostu
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gospodarczego. Z danych mozna wysungé dwa istotne wnioski. Po pierwsze: ryzyko dla tempa wzrostu PKB
w przysztym roku skfania sie wyraznie w strone nizszej dynamiki (by¢ moze nawet ujemnej za caty 2023 rok).
Po drugie natomiast, struktura wzrostu staje sie coraz bardziej dezinflacyjna poprzez widoczng juz wyraznie
destrukcje popytu. Oba wnioski wspierajg scenariusz o zakonczeniu cyklu podwyzek stop procentowych przez
RPP, a w przypadku szybszego spadku inflacji nie mozna wykluczy¢ rozpoczecia tagodzenia polityki monetarnej

koncem przysztego roku (co ponownie zaczyna dyskontowac rynek stdp procentowych).

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce (r/r)
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Na dalsze spowolnienie wydatkow konsumpcyjnych wskazujg réwniez dane o sprzedazy detalicznej
w pazdzierniku, ktérej dynamika zwolnita do poziomu 0,7% realnie w ujeciu rocznym. W zasadzie trudno znalez¢
kategorie débr, ktdra nie zanotowata obnizenia dynamik rocznych wobec poprzedniego odczytu. Spadek realnej
sity nabywczej, bardzo stabe nastroje oraz oczekiwany wzrost kosztow utrzymania sktaniajg konsumentéw do
ograniczania wydatkéw, szczegodlnie w kategoriach niestanowigcych dobr pierwszej potrzeby. Prawdopodobnie
podobne tendencje postepujg w segmencie ustug konsumpcyjnych (tych dane o sprzedazy nie obejmuja) i nie

nalezy raczej oczekiwac ich szybkiego odwrocenia.

Wskazniki rynku pracy w Polsce
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Czynnikiem podtrzymujgcym realng konsumpcje w tym roku niewatpliwie byt mocny rynek pracy. Wysokie
dynamiki wynagrodzen, podbijane dodatkami inflacyjnymi czy jednorazowymi premiami od pewnego czasu
przegrywajg juz wyraznie ze wzrostem inflacji. Sygnatem ostrzegawczym mogg by¢ dane z pazdziernika, ktére
wskazaty w ujeciu miesiecznym na stabilizacje wynagrodzen (0% m/m wobec wrzesnia br). Tym samym roczny
wzrost nominalnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw spadt do poziomu 13%. Pewnym pocieszeniem moze
by¢ dos¢ dobry, cho¢ w czesci uzasadniony sezonowoscig, wzrost zatrudnienia w pazdzierniku (0,1% m/m i 2,4%
r/r). Dalsze perspektywy rynku pracy nie rysujg sie jednak w jasnych barwach. Po pierwsze, w $lad za spowalniajgcg
gospodarkg popyt na prace i pozycja negocjacyjna pracownikow ulegnie pewnej erozji. Po drugie, ostatnie dane
o wynikach finansowych przedsigebiorstw w Il kwartale br. wskazuja juz na wyrazne pogorszenie zaréwno samych
wynikow finansowych brutto jak i marz, gtéwnie pod wplywem szybko rosngcych kosztéw i bariery popytowej (co
oznacza niskie mozliwos$ci przerzucenia wyzszych kosztéw na ceng finalng produktu). Ten czynnik bedzie rowniez
istotnym elementem ograniczajgcym wzrost zatrudnienia jak i sklonnos¢ przedsiebiorstw do ponoszenia wyzszych
kosztow wynagrodzen. Niewiadomg jednak pozostaje wptyw wysokiej podwyzki ptacy minimalnej w 2023 roku na
0golny poziom wynagrodzen w gospodarce.

Wskaznik PMI w przemysle
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Dane o produkcji sprzedanej przemystu réwniez zaskoczyty negatywnie 6,8% dynamikg w ujgciu rocznym
wobec mediany prognoz ekonomistéw na poziomie 7,8%. Spadki w ujeciu miesiecznym wykazata wiekszos¢
dziatéw produkcji. Jednoczesnie wyraznie obnizyt sie¢ wskaznik inflacji cen producentéw z 24,6% we wrzesniu do
22,8% w pazdzierniku, co zwigzane bylo gtéwnie z nizszymi cenami w gornictwie. Gléwna kategoria, jakg jest
przetworstwo przemystowe rowniez wykazuje spadkowg tendencje cenowg w ujeciu rocznym (18,9% r/r vs 19,5%),
jednak w duzym stopniu wynika ona z efektu bazy. Wzrost cen o 1,4% w ujeciu miesigcznym trudno bowiem uznaé
za przejaw spadku presji inflacyjnej. Pewnym zaskoczeniem, tym razem pozytywnym, byly pazdziernikowe dane
o produkcji budowlano-montazowej, ktdra wzrosta 3,9% w ujeciu rocznym. Bylo to efektem zwiekszenia sprzedazy
przez firmy, wykonujgce specjalistyczne roboty budowlane oraz prawdopodobnie przesunieciem czesci robot na
pazdziernik (zaskakujgco stabe dane we wrzesniu). Nie zmienia to jednak istotnie widocznego trendu spadku
aktywnosci w sektorze i ujemne roczne dynamiki produkcji budowlano montazowej bedg kwestig juz najblizszych
miesiecy.
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Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
18%

15%
12%
9%
6%
3%

0%
sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22

e |nflacja CP| === Inflacja bazowa
Zrodto: GUS

Dane finalne o inflacji w pazdzierniku potwierdzity wczesniejszy komunikat sygnalny. Wzrost cen w ujeciu
miesigcznym wyniost 1,8%, co przetozyto sie na 17,9% dynamike w skali roku. W kompozyciji inflacji zaskoczyty
przede wszystkim ceny zywnosci, ktére wzrosty o 2,9% w ujeciu miesigcznym. Z pozostatych kategorii wysokie
dynamiki w ujeciu miesiecznym pokazaty: odziez i obuwie (+3,2%), transport (+3,1%) oraz edukacja (+2%). Inflacja
bazowa z kolei, po wytaczeniu cen zywnosci i energii osiggneta rekordowy (jak na razie) poziom 11%. Na moment
pisania komentarza znany jest rowniez wstepny szacunek inflacji za listopad, ktdéra w ujeciu rocznym wyniosta
17,4%. To pierwszy spadek tego wskaznika w zasadzie od czerwca ubiegtego roku (pomijam oczywiscie luty br.
gdzie na dynamice zawazyty mocno efekty tzw. tarczy antyinflacyjnej). Gtéwnym powodem nizszej dynamik
wskaznika byty ceny energii i paliw. Wcigz relatywnie mocno rosty natomiast ceny zywnosci (1,7% m/m). Inflacja
bazowa prawdopodobnie wzrosta powyzej 11%. Perspektywy inflacji co do kierunku wydajg sie dos¢ pewne: szczyt
zaobserwujemy w | kwartale przysztego roku wraz ze wzrostami cen energii oraz paliw (m.in. nowe taryfy, powr6t
podatku VAT do wczesniejszych stawek, efekty bazowe), a nastepnie spadek rocznych dynamik cen wydaje sie
silnym rynkowym konsensusem. Niewiadoma pozostaje oczywiscie tempo powrotu inflacji do nizszych poziomdéw.
Cho¢ zaréwno globalnie, jak i lokalnie widzimy od pewnego czasu powody do optymizmu, to nie jest to scenariusz
pozbawiony ryzyka. Najwiekszym z nich w przysztym roku pozostajg ceny gazu i energii. Jednoczesnie uwage
przykuwa gospodarka chinska, trapiona izolacjami z powodu restrykcyjnej polityki walki z pandemig Covid-19,

co w dtuzszej perspektywie moze zawazy¢ na kolejnych problemach z tancuchami dostaw.

Projekcja inflacji NBP - listopad 2022 (%)
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Wyniki listopadowego posiedzenia RPP nie przyniosty przetomu i Rada pozostawita stopy procentowe bez
zmian (stopa referencyjna 6,75%). Tak, jak wskazywaliSmy miesigc temu po pazdziernikowym posiedzeniu,
poprzeczka do kontynuacji cyklu podwyzek zostata zawieszona wysoko. Fakt, Zze w momencie podejmowania
decyzji cztonkom RPP znana byta listopadowa projekcja inflacji, pokazuje, jak zaskakujgco wysoko. Wynika to
z faktu, ze zdaniem analitykow NBP $ciezka inflacji bedzie wyraznie wyzsza niz wczesniej zakladano, a powrét
do celu nastgpi nie wczesniej niz w 2025 roku. Jednoczesnie obnizono projekcje wzrostu PKB w najblizszych
kwartatach oraz w kolejnych latach. Trudno zatem nie odnie$¢ wrazenia, ze wigkszos¢ cztonkéw RPP obawia sie
dalszych kosztéw gospodarczych, jakie pociggato by za sobg kontynuowanie cyklu podwyzek stép procentowych.
W efekcie tego dbato$¢ o wzrost gospodarczy i rynek pracy stata sie istotniejszym celem niz szybszy powroét inflacji
do celu. Oznacza to w praktyce zakonczenie cyklu (chociaz sama RPP wskazuje jedynie na jego zawieszenie)

i prawdopodobnie utrzymywanie stabilnych stép procentowych w przysztym roku.

WIBOR 3M i kontrakty FRA
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Zmienno$¢ nastrojow i notowan na krajowym rynku dtugu i stép procentowych w tym roku mozna $miato
poréwnac¢ do jazdy roller-coasterem. Nie inaczej byto w listopadzie: po silnej przecenie obligacji skarbowych
w pazdzierniku rentownosci na krajowym rynku dlugu w zasadzie tgpnety. Sprzyjaty temu spadajace dochodowosci
na rynkach bazowych, dla ktérych katalizatorem byt nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w USA. Chociaz nie zmienit
on istotnie percepcji rynku, co do poziomu stopy terminalnej Fed (5%) to w towarzystwie stabszych informaciji
o koniunkturze wyraznie wzmocnit oczekiwania na rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych w USA koncem
przysztego roku. Niemniej jednak istotne dla notowan naszych obligacji pozostaty czynniki krajowe. Decyzja RPP
oraz bardzo stabe dane makroekonomiczne sktonity wreszcie uczestnikow rynku do istotnego przeszacowania
w dot Sciezki stop procentowych. Koncem pazdziernika rynek stopy procentowej wyceniat tacznie 125 punktow
bazowych podwyzek stopy referencyjnej do konca | kwartatu 2023 roku, czyli do poziomu 8%. Na koniec listopada
kontrakty FRA na trzymiesieczny WIBOR sugerujg juz stabilizacje stopy referencyjnej na obecnym poziomie 6,75%,
a nawet mozliwosc¢ jej obnizki w ostatnim kwartale przysziego roku. Jednoczes$nie nastroje rynkowe poprawity
zapowiedzi cztonkéw rzgdu, dotyczgce zwiekszenia dyscypliny fiskalnej oraz pojawity sie réwniez informacje,
dajgce wieksze nadzieje na odblokowanie srodkéw unijnych w ramach Krajowego Programu Odbudowy. Sygnatem
zmiany nastawienia do krajowych obligacji byt réowniez udany przetarg papieréw o wartosci prawie 6 mid ztotych.
Ostatecznie krzywa rentownosci papieréw statokuponowych spadta na koniec listopada praktycznie rownolegle
o ponad 170 punktéw bazowych. Tym samym obligacje dwuletnie na koniec listopada oferowaty rentownos¢ na
poziomie 6,96%, piecioletnie 6,85%, a papiery dziesiecioletnie 6,60%. Indeks Treasury Bond Spot Poland

zanotowat w ubiegtym miesigcu blisko 7% stope zwrotu. Pomimo silnego spadku rentowno$ci spready asset swap
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tylko nieznacznie sie¢ obnizyty i pozostajg na relatywnie wysokich poziomach. Wzrosty réwniez ceny papieréw
zmiennokuponowych, jednak wcigz dyskonta pozostajg relatywnie wysokie, szczegdlnie w segmencie $rednio

i dlugoterminowym.

Zmiana krzywych rentownosci obligacji skarbowych (%)
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Tak, jak wskazywaliSmy w ubiegtym podsumowaniu miesigca pazdziernikowe poziomy rentownosci
okazaly sie atrakcyjnym punktem do budowania diugoterminowej ekspozycji na krajowe obligacje skarbowe
o statym oprocentowaniu. Zaawansowane i silnie zdyskontowane cykle podwyzek stép procentowych, zaréwno
w Polsce jak i na rynkach bazowych, spowolnienie gospodarcze, oraz widoczne pierwsze sygnaty procesow
dezinflacyjnych (zwigzane gtéwnie z odbudowg tancuchéw dostaw czy spadkiem cen wielu surowcoéw) powinny
ogranicza¢ wzrosty rentownosci na rynkach dtugu, szczegdlnie w segmencie papieréw diugoterminowych.
Jednoczesnie jednak, tak jak rowniez wskazywaliSmy w poprzednich miesigcznikach, duzym ryzykiem dla
perspektyw polskich papieréw skarbowych pozostaje obecnie polityka fiskalna i jej konsekwencje dla wzrostu
potrzeb pozyczkowych panstwa. W krotkiej perspektywie oczekujemy wcigz podwyzszonej zmiennosci, ktora
bedzie wynika¢ bardziej z sytuacji na rynkach bazowych (wazne grudniowe decyzje najwigkszych bankow
centralnych — Fed-u i EBC) niz z czynnikéw lokalnych. Cho¢ dlugoterminowo wcigz nasze nastawienie do obligacji
skarbowych pozostaje pozytywne, to z taktycznego punktu widzenia obecne poziomy rentownosci krajowych

obligacji z oczywistych wzgledéw nie wygladajg juz bardzo atrakcyjnie.

1. KNF

Warto$¢ nominalna oferowanych inwestorom detalicznym papieréw dtuznych, ktére nie bedg przedmiotem
gietdowego obrotu, bedzie musiata siega¢ co najmniej 40 tys. euro. Dotyczy¢ ma to tych obligaciji, ktére oferowane
bedg inwestorom detalicznym. Proponowane rozwigzanie opiera sie na zatozeniu, ze klient detaliczny, bedacy
osobg fizyczng, ktéry dokonuje inwestycji o wartosci co najmniej 40.000 euro bedzie postepowat w sposéb staranny,
a inwestycja poprzedzona zostanie bardziej wnikliwg analizg ryzyka inwestycyjnego. Z Kkolei wytgczenie
ograniczenia wartosci nominalnej dla obligaciji, ktére sg lub bedg wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
lub sg notowane w alternatywnym systemie obrotu jest uzasadnione wiekszg transparentno$cig emitentéw, ktorzy
realizujg obowigzki informacyjne. Przepis ten ograniczy rowniez skale ryzyka dla inwestoréw nieprofesjonalnych

przy zachowaniu mozliwosci dokonywania ofert obligacji o nizszej wartosci, pod pewnymi warunkami.
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2. Rating

Agencja ratingowa EuroRating obnizyla rating kredytowy Banku Millennium S.A. z poziomu BB do BB-. Utrzymana

zostata negatywna perspektywa ratingu.

Agencja Fitch Ratings podniosta diugoterminowg oceng Spétki z BBB- do BBB+ (poziom inwestycyjny)
z perspektywg stabilng. Decyzja ttumaczona jest przede wszystkim potgczeniem z PGNiG. Analitycy uwazaja, ze
profil kredytowy potgczonego koncernu ulegnie poprawie za sprawg wiekszej skali dziatalnosci, jej dywersyfikaciji

oraz wiekszych, stabilnych przeptywoéw pienieznych.

Agencja EuroRating nadata spotce KRUK S.A. pierwszy rating kredytowy na poziomie BB (poziom spekulacyjny)

z perspektywa stabilng. Rating zostatl nadany w zwigzku z wejsciem Spétki w sktad indeksu WIG20.
3. Marvipol

Deweloper skupit w celu umorzenia obligacje o wartosci nominalnej 18,6 min zt. Pierwotna zapadalnos¢ skupionych
obligacji to maj 2024 (MVP0524). Spotka wydata na ten cel 17,99 min zl, oznacza to, ze dtug zostat skupiony za
ok. 96% wartosci nominalnej. Na koniec 3Q22 Marvipol wykazat 208 min zt Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw
w zwigzku z czym Spoétka miata mozliwos¢ wykorzystania aktualnej sytuacji rynkowej do okazyjnego skupu

wyemitowanego dtugu.
4. Dom Development

Spotka zapowiada terminowy wykup obligacji o wartosci nominalnej 50 min zt zapadajgcych w grudniu, jednak nie

zamierza przeprowadza¢ zwyczajowej refinansujacej emisji obligacji o tej wartosci.

Deweloper sprzedat inwestorowi z rynku PRS dziatke na Bemowie za 90 min zi, a takze zawart z nim umowe wartg

200 min zt w ramach, ktorej zrealizuje na tym gruncie osiedle mieszkaniowe (cztery budynki — 397 lokali).
5. Santander

Bank skorzysta z opcji wczesniejszego wykupu bankowych papieréw wartosciowych SPL1223 o wartosci
nominalnej 750 min zt. Termin wczes$niejszego wykupu BPW ustalono na 22 grudnia. Uplasowana przed rokiem
emisja Santandera to pierwsze bankowe papiery warto$ciowe, ktére trafity do obrotu na GPW. Jako pierwsze na
rynku zostaty one tez wyemitowane w zréwnowazonym formacie, gdzie bank zobowigzat sie przeznaczy¢ wptywy

na finansowanie zielonych lub spotecznych aktywow.
6. Cavatina

Spotka pozyskata 16,7 min zt z publicznej oferty obligacji do 20 miIn zt. Dtug oprocentowane jest na WIBOR 3M +
6% marzy i ma 3,5-letni tenor. W czterech tegorocznych emisjach obligacji w ramach publicznego prospektu

Cavatina uplasowata tgcznie 117,4 min zt. Aktualny prospekt wygasa w styczniu.
7. Kruk

Windykator pozyskat kolejne 25 min zt z publicznej emisji obligacji. Redukcja zapiséw wyniosta 46%. Diug
oprocentowany jest na WIBOR 3M + 4% marzy (wysoko$¢ marzy wzrosta o 0,7 pkt. proc. w stosunku do
poprzednich tegorocznych emisji). Obecnie na GPW notowane jest 16 serii obligacji Kruka o fgcznej wartosci 1,35

mid zt.
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8. Ronson

W czerwcu akcjonariusze dewelopera zdecydowali o warunkowej wyptacie dywidendy w wysokosci niespetna 40
min zt za 2021 rok. Podziat zysku byt uzalezniony od tego, ze wyptata ta nie wptynie negatywnie na zdolno$¢ spofki
do spfaty zadtuzenia lub realizacji planow rozwojowych, w kontekscie aktualnej sytuacji rynkowej i sytuacji na rynku
nieruchomosci. 30 listopada 2022 roku uptynat termin na podjecie decyzji o spetnieniu sie warunkéw wyptaty
dywidendy. Decyzja nie zostata podjeta. Oznacza to, ze cata kwota zysku za rok 2021 zostanie przeznaczona na

kapitat zapasowy spotki.
9. P.A.Nova

Spotka sprzedata trzy projekty za tgczna kwote ok. 40 min zt. Transakcja dotyczy parkéw handlowych w Chorzowie,
Czestochowie, a takze udziatéw w spoice zaleznej — wiasciciela parku handlowego w Zielonej Gorze. Jak podaje
Spotka, sprzedaz aktywdw nastgpita powyzej ich wycen ksieggowych. Wedtug Spotki sprzedaz pozwoli na

zmniejszenie dtugu netto o ok. 21 min zt g/q.

organizacja Mistrzostw Swiata w Katarze mogta kosztowaé 200-220 mid USD? Jezeli szacunki sg prawdziwe,
oznacza to, ze impreza kosztowata wiecej niz wszystkie poprzednie mistrzostwa razem wziete. Powyzsza kwota
uwzglednia jednak wydatki infrastrukturalne, duza czes¢ infrastruktury byta budowana praktycznie od zera. Sam
system metra miat pochtonaé 36 mid USD, do tego dochodzg drogi i setki hoteli. Same stadiony miaty kosztowac

ok. 6,5 mld USD, co stanowi niespetna 3% tgcznych wydatkow.

I

Tomasz Wronka
Zarzgdzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strém Dom Maklerski

Bartosz Watecki
Analityk
Michael / Strom Dom Maklerski
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu

o posiadang fachowg wiedze dotyczgca 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. uzupetniajagce 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;

Cc) nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzgadzeniu 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 informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie

inwestycyjng oraz ujawniania interesoéw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.
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