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Temat miesigca

Czy to koniec hossy na amerykanskim parkiecie?
S&P 500: NASDAQ Composite:
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W tym miesigcu skupie sie na akcjach, a konkretnie na najwiekszych amerykanskich indeksach gietdowych czyli
S&P500 oraz NASDAQ. Jak wida¢ na powyzszych wykresach poprzedni rok to typowa hossa na wskazanych
indeksach, trend wzrostowy byt kontynuowany przez caty rok z okresowo wystepujgcymi korektami, po ktérych
indeks szedt nadal na pétnoc wyznaczajagc w obydwu przypadkach historyczne szczyty. Poczatek 2022 r. dla
inwestorow zza oceanu nie jest natomiast tak samo udany. W styczniu S&P500 stracit 5,3% (najgorsze
rozpoczecie od 13 lat), a NASDAQ na koniec miesigca notowany byt o 9% nizej niz na jego poczgtku. Na
wykresach zdecydowanie widac, ze majgca teraz miejsce korekta notowan (a by¢ moze zakonczenie trendu
wzrostowego?) jest gtebsza niz poprzednie w ciggu mijajgcego roku. Powody takiego zachowania rynkow sag
przede wszystkim dwa:

e Po pierwsze FED w minutkach i wypowiedziach swoich czionkéw zasugerowat, ze bank centralny moze
przyspieszy¢ podwyzki stop procentowych. Pierwsza podwyZzka jest teraz prognozowana juz na marzec,
a FED zapowiada, ze do marca wygasi program skupu aktywow, przez co na rynek nie bedzie naptywac
(w tempie jak dotychczas) nowo wykreowany pienigdz. Powyzsze ma ogromny wptyw na NASDAQ, w
sktad ktorego wchodzg spdtki technologiczne, ktére aktualnie wyceniane sg na juz ekstremalnie
wysokich poziomach pod wzgledem wyceny wskaznikowej np. C/Z. Ich wyceny uzaleznione sg w duzym
stopniu od poziomu stép procentowych i naptywajgcego pienigdza do gospodarki, wiec perspektywa
zakonczenia ultra-luznej polityki monetarnej nie jest wsparciem dla ich notowan.

o Po drugie styczen przyniost eskalacje napie¢ dyplomatycznych w zwigzku z coraz bardziej
prawdopodobng agresjg Rosji ha Ukraine. Joe Biden w swojej wypowiedzi zaznaczyt np. ze USA uzna
za inwazje kazde przekroczenie granicy z Ukraing przez Rosje, a w mediach pojawiajg sie informacije,
ze na granicy z Ukraing stacjonuje juz ponad 100 tys. rosyjskich zotnierzy. Taka sytuacja geopolityczna
Z pewnoscig nie sprzyja notowaniom akcji, a kapitat ucieka do tak zwanych ,bezpiecznych przystani”.

Jak widac, zmiennos¢ na rynkach akcji jest aktualnie podwyzszona, czesc¢ informacji jest juz w cenach,
natomiast sg tez pewne niewiadome, w szczegolnosci dalsze losy sytuacji na granicy Ukrainy, ktére wptywajg
na sentyment globalny, w tym w duzej mierze réwniez na warszawski parkiet. Po raz kolejny sprawdza sie teoria,
ze hossa budowana jest stopniowo, a spadki sg gwattowne, co wida¢ w szczegdélnosci po zachowaniu indeksu
NASDAQ, ktéry w niecaty miesigc stracit praktycznie caty zysk budowany przez caty poprzedni rok.
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Giefda
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Na koniec stycznia wszystkie przedstawione indeksy gietdowe notujg straty wzgledem poczagtku roku. Czynniki
ostabienia globalnego sentymentu do akcji zostaty opisane powyzej.
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Polska
Tarcza antyinflacyjna 2.0

Z poczatkiem lutego ruszyta Rzgdowa Tarcza Antyinflacyjna 2.0. Obejmuje ona przede wszystkim czasowe (6
miesiecy) obnizki podatku VAT na paliwa, gaz, podstawowe produkty spozywcze, ciepto czy nawozy. Juz od
pierwszych dni lutego widac istotne zmiany np. na stacjach paliw, gdzie cena Pb95 spadta z dnia na dzien o 70-
80 gr. Zdania ekonomistéw co do skutecznosci tego typu rozwigzan sg jednak podzielone, w krétkim terminie
tarcza wptynie na spadek inflacji, jednak podwyzszona inflacja moze przeciggngc¢ sie za to na przyszly rok.

Obligacje Skarbowe

W obliczu wysokiej inflacji i niskiego oprocentowania depozytéw bankowych Polacy ulokowali w ubiegtym roku
rekordowg kwote w obligacje oszczednosciowe Skarbu Panstwa. W 2021 r. Ministerstwo Finanséw pozyskato
ze sprzedazy obligacji detalicznych rekordowe 43,3 mid zi, czyli blisko 53 proc. wiecej niz rok wczesniej. W
styczniu MF poinformowato, ze w kohcu po czterech miesigcach od pierwszej podwyzki stép procentowych
oprocentowanie obligacji detalicznych wzrodnie. Od lutego kupony od detalicznych obligacji skarbowych
wzrosng o 0,5 p.p. do 1% (trzymiesieczne), do 1,5% (dwuletnie). Wzrost jednak nie jest znaczacy i
satysfakcjonujgcy biorgc pod uwage, ze WIBOR 3M wynosi juz ponad 3%, a inflacja przekracza 8%.

Inflacja

W grudniu inflacja CPl w Polsce zanotowata kolejny szczyt i wyniosta 8,6% r/r. Tym razem do inflacji swoje
dotozyta kategoria ,Zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, gdzie ceny byly wyzsze niz zaledwie miesigc wczesniej
0 ponad 2 p.p. (0 8,6% r/r).

Stopy procentowe

Na poczatku stycznia zgodnie z oczekiwaniami RPP podwyzszyta stope referencyjng z 1,75% do 2,25%. Od
poczatku pazdziernika stopa wzrosta juz 0 2,15 p.p. Rynek zakfada, ze cykl podwyzek szybko sie nie zakonczy,
a notowania kontraktéw FRA wyznaczajg oczekiwania co do wysokosci stopy referencyjnej na poziomie powyzej
4%. Zdaniem prezesa Glapinskiego RPP nadal ma znaczng przestrzen do podwyzek stdép procentowych, co
nalezy rozumie¢ jednoznacznie jastrzebio.

Swiat
Stopy procentowe

FED za sprawg szybko odradzajgcego sie rynku pracy oraz rosnacej inflacji coraz szybciej zmierza w strone
normalizacji polityki pienieznej. Na ostatnim posiedzeniu podjeta zostata decyzja o dalszym ograniczaniu skupu
aktywoéw, a caly program ma zosta¢ wygaszony juz na poczatku marca. W komunikatach znalazta sie rowniez
sugestia szybszego niz dotychczas zaktadano podniesienia stopy procentowej. Z drugiej strony mamy natomiast
Chiny, ktére w styczniu postanowity o symbolicznym obnizeniu stopy procentowej, ktéra aktualnie wynosi 2,85%.
W przypadku tej gospodarki sytuacja wyglgda jednak zupetnie odmiennie od USA czy Europy, inflacja CPI w
Chinach wyniosta w grudniu zaledwie 1,5%.

Ropa naftowa

Cena ropy naftowej WTI na koniec stycznia osiggneta poziom 88$/barytke, co jest najwyzszym poziomem od
2014 roku. W samym styczniu notowania WTI wzrosty o przeszto 15%. Wplyw na to miat utrzymujgcy sie wysoki
globalny popyt na surowiec (koronawirus nie ma juz takiego przetozenia na ograniczenia globalnego popytu jak
jeszcze w 2021 roku) oraz ciggte napiecia zwigzane z Ukraina.
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Rentownos¢ obligacji

Po raz pierwszy od czaséw sprzed wybuchu pandemii, rentownos$¢é niemieckich benchmarkowych 10-letnich
obligacji znalazta sie powyzej zera. Zysk z popularnych papierow oferowanych przez niemieckie panstwo i
stanowigcych wyznacznik dla dtugu innych krajow wzrést do poziomu +0,04 proc. W Polsce natomiast
rentownos¢ 10-letnich obligacji ksztaltuje sie aktualnie juz na poziomie 4%.

Mieszkania

Jak wynika z danych Eurostatu za Il kw. 2021 w ciggu ostatnich szesciu lat Srednia kwota ptacona za mieszkanie
w Unii Europejskiej wzrosta o blisko 40 proc (Polska plasuje sie w potowie stawki, w poblizu sredniej). W tym
czasie czynsze ptacone przez najemcéw drozaty cztery razy wolniej. Trzeci kwartat 2021 r. przyniést dalsze
przyspieszenie podwyzek cen mieszkan w Unii Europejskiej. Srednia cena transakcyjna zanotowana w UE w |11
kw. 2021 r. byta o0 3,1 proc. wyzsza niz trzy miesigce wczesniej. Jak wynika z danych Eurostatu, Polska znalazta
sie wsrod panstw, w ktorych zanotowano podwyzke ponizej unijnej sredniej.

Dane makroekonomiczne
Polska

e PKB (k/k) (Q3): 2,3% (2,1%) / (r/r) (Q3): 5,3% (5,1%)
o PMI dla przemystu (styczen): 54,5 (56,4)
¢ Inflacja CPI (r/r) (grudzien): 8,6% (8,3%)

Niemcy

PKB (k/k) (Q4): -0,7% (-0,3%) / (r/r) (Q4): 1,4% (1,8%) — dane wstepne
PMI dla ustug (grudzien): 52,2 (48)

PMI dla przemystu (styczen): 59,8 (60,5)

Inflacja CPI (r/r) (styczen): 4,9% (4,3%) — dane wstepne

Strefa Euro

e PKB (k/k) (Q3): 2,2% (2,2%) / (r/r) (Q3): 3,7% (3,7%)
o PMI dla ustug (styczen): 51,2 (52,2)

o PMI dla przemystu (styczen): 58,7 (59)

e Inflacja CPI (r/r) (styczen): 5,1% (4,4%) — dane wstepne

USA

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (grudzien): +199k (+400Kk)
PKB (k/k) (Q4): 6,9% (5,5%) (w ujeciu annualizowanym) — dane wstepne
ISM dla ustug (grudzien): 62,0 (66,9)

ISM dla przemystu (styczen): 57,6 (57,5)

Inflacja CPI (r/r) (grudzien): 7,0% (7,0%)

Chiny

PKB (k/k) (Q4): 1,6% (1,1%) / (r/r) (Q4) 4,0% (3,6%)
PMI dla ustug (styczen): 51,1

PMI dla przemystu (styczen): 50,1 (50)

Inflacja CPI (r/r) (grudzien): 1,5% (1,8 %)
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Najwazniejsze z rynku Catalyst
1. Echo Investment:

W styczniu gietdowy deweloper bez problemu uplasowat obligacje o tagcznej wartosci 50 min zt (caty program
jest na 300 min zl). Sg to trzyletnie niezabezpieczone papiery oprocentowane na WIBOR 6M + 4 p.p. marzy.
Inwestorzy ztozyli zapisy o wartosci 233,3 mIn zt co oznacza, ze stopa redukcji wyniosta az 79%. W trakcie
miesigca spoétka ponadto poinformowata o zawarciu uméw sprzedazy trzech budynkéw w t6dzkim kompleksie
Fuzja, w ramach ktérej do spotki ma trafi¢ 42,2 min EUR netto, oraz pierwszego etapu West 4 Business Hub
gdzie wartos¢ transakcji ustalono na 39 min EUR netto.

2. Kruk:

Trwa przyjmowanie zapiséw od inwestoréw indywidualnych na pigcioletnie obligacje spétki warte do 50 min zt.
Marza zostata obnizona wzgledem poprzednich emisji do 3,3 p.p. jednak i w tym przypadku redukcja zapewne
bedzie wysoka. Dodatkowo spétka zapowiedziata zamiar wyemitowania niezabezpieczonych obligacji o wartosci
do 350 mIn do konca | kwartatu, jednak ta oferta prawdopodobnie bedzie skierowana tylko do instytuc;ji.

3. Marvipol:

Spotka w styczniu zaoferowata (w ramach programu emisji do 70 min zt) obligacje o fgcznej wartosci 50 min zt.
Sg to 3,5-letnie obligacje oprocentowane na WIBOR 6M + 4,5 p.p. marzy. Emisja byla prowadzona przez
Michael/Strom Dom Maklerski oraz konsorcjum pieciu innych brokeréw. Docelowo obligacje trafig do obrotu na
rynek Catalyst.

4. Cavatina Holding:

KNF zatwierdzit prospekt obligacyjny spétki. Cavatina w najblizszych 12 miesigcach bedzie mogta uplasowaé
do 200 min zt dtugu w ramach emisji publicznych skierowanych do szerokiego grona inwestoréw. Diug bedzie
zabezpieczony poreczeniem spoétki Cavatina sp. z 0.0. Pod koniec stycznia spotka pozyskata rowniez kredyt o
wartosci 50 min EUR, z czego 34,25 min EUR trafi na sptate zadtuzenia zwigzanego z projektem Tischnera, a
pozostata czes¢ wesprze dziatalnos$¢ inwestycyjng grupy.

5. Ghelamco:

Deweloper skupit w celu umorzenia 104 min zt obligacji wkasnych, tym samym dtug spétki wygasajgcy w |
kwartale 2022 roku zmniejszyt sie o ponad potowe.

6. Aiglabs:

Firma pozyczkowa wyemitowata 46-miesieczne zabezpieczone obligacje. Warto$¢ emisji wyniosta 24 min zt, a
oprocentowanie jest state i wynosi 16%.

7. AOW Faktoring:

Spotka wyemitowata 3-letnie obligacje oprocentowane o warto$ci 10 min zt. Obligacje majg trafi¢ do obrotu na
rynek Catalyst. W emisji udziat wzieto 112 inwestoréw, a stopa redukcji wyniosta 44%. Emisja byta prowadzona
przez Michael/Strém Dom Maklerski.

8. Indeks Default Rate:

Zgodnie z obliczeniami portalu Obligacje.pl firmy nie sptacity 3% zapadajgcego w 2021 r. obligacyjnego
zadtuzenia z rynku Catalyst. Za ten stan rzeczy odpowiadajg trzy spotki: Zaktady Miesne Henryk Kania, Fast
Finance oraz GetBack. W nowy rok rynek wchodzi zatem oczyszczony z btedow przesztosci.
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9. MCI Capital:

Spétka w ramach oferty publicznej oferuje inwestorom 5-letnie obligacje o tgcznej wartosci 85 min
oprocentowane na WIBOR 3M + 3,5 p.p. marzy. Obligacje emitowane sg w zwigzku z prospektem do 100 min
zt, ktéry wygasa w marcu, 3 miesigce wczesniej spotka na podobnych warunkach uplasowata jedynie 15 min zt.

10. Publiczne emisje obligacji
Na poczatku 2022 r. waznymi prospektami emisyjnymi dysponuje 9 emitentow (Best, Dekpol, Echo, Kredyt

Inkaso, Kruk, Marvipol, MCI Capital, PragmaGO, Cavatina Holding). Patrzgc na poziomy redukcji w niedawnych
emisjach Echo czy Kruka, inwestorzy bedg z niecierpliwoscig oczekiwa¢ nowych prospektowych emisiji.

Czy wiesz, ze...

20 kwietnia 2020 roku cena kontraktéw terminowych na rope WTI spadta ponizej zera? Po raz pierwszy w historii
trzeba byto doptacic¢, aby kto$ zechciat odebraé ,czarne ztoto”. Ta sytuacja miata oczywiscie zwigzek z pandemig

i zmniejszonym popytem na rope. Aktualnie, po nieco ponad 1,5 roku od tego wydarzenia notowania ropy
znajdujg sie w okolicach 90%/barytke.
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