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Temat miesigca — NBP a inflacja

W ujeciu rocznym ceny w czerwcu wzrosty o 11,5% wobec 13% w maju. Czerwcowy odczyt okazat sie nieco nizszy niz
konsensus rynkowy (11,7%). Czerwcowe dane o inflacji wpisujg si¢ w dotychczas oczekiwany przeze mnie scenariusz. W
ujeciu miesiecznym obserwujemy spadek cen zywnosci, energii i paliw. Dezinflacja postepuje. Inflacja bazowa réwniez spada,

ale juz nie tak dynamicznie. Obecnie w okolicach 11%, czyli wcigz wysoko. Walka z inflacjg jeszcze jednak sie nie skonczyta.

W ostatnim miesigcu mieliSmy szereg decyzji bankow centralnych z catego swiata odnosnie stép procentowych. W czerwcu
na podwyzki (niekiedy niespodziewanie) zdecydowaty sie m.in. BoE (Wielka Brytania), Norges Bank (Norwegia), RBA
(Australia). Cyklu prawdopodobnie nie skonczyt rowniez EBC, a kolejna podwyzka wyceniona jest rowniez w USA. Te ruchy

pokazujg niepewnosé co do przysziej Sciezki inflacji i jej szybkiego powrotu do celu.

W Polsce z kolei o podwyzkach nie ma mowy, tematem sg pierwsze obnizki. Oczekiwane juz w tym roku. Wedtug mnie jednak
ten scenariusz nie znajduje petnego podparcia w danych ekonomicznych i obecnym stanie gospodarki i budzetu. Oczywiscie
cykl podwyzek stép procentowych zaczat sie u nas wczesniej niz w strefie euro czy USA, nominalnie stopy procentowe sg
wyzsze i sg utrzymywane na tym poziomie juz od roku, w zwigzku z czym wystepuje presja na ich obnizanie. Z drugiej strony

jednak inflacja w Polsce nadal jest dwucyfrowa, a realna stopa procentowa przez caty ten okres ujemna.

Co warto wiedzie¢?

Placa minimalna

Ptaca minimalna w 2024 zostanie podniesiona dwa razy (podobnie jak w 2023), w goére péjdg takze emerytury i renty. Rzad
poinformowat, ze od 1 stycznia 2024 r. najnizsza pensja wyniesie 4242 zt, a od 1 lipca — 4300 zt. W 2024 r. wzrostaby takze
minimalna stawka godzinowa dla okreslonych umoéw cywilnoprawnych — od 1 stycznia wynositaby 27,70 zt, a od 1 lipca —
28,10 zt. Zgodnie z szacunkami liczba os6b objetych podwyzszeniem minimalnego wynagrodzenia za prace wyniesie 3,6 min.
Waloryzacja rent i emerytur planowana jest o wskaznik co najmniej 12,3 proc., a prognozowany koszt waloryzacji swiadczen
emerytalno-rentowych i innych swiadczen ma planowano wynies¢ ok. 43,6 mid zt. Emerytury i renty podlegajg corocznie

waloryzacji od 1 marca.

Wyrok TSUE

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wydat przelomowy wyrok w sprawie frankowej. Stwierdzit, ze w przypadku
uniewaznienia umowy kredytowej bank nie moze domagaé¢ sie od klienta wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu,
jednoczesnie pozostawiajgc takg mozliwosé klientom. Wedtug TSUE, w przypadku uznania za niewazng umowy kredytu
hipotecznego zawierajgcej nieuczciwe warunki, konsumenci mogg zgda¢ od bankéw rekompensaty wykraczajgcej poza zwrot
juz zaptaconych rat. Lecz w druga strone to nie dziata. Ogtoszony wyrok potwierdza wczesniejszg opinie rzecznika
generalnego TSUE. Komisja Nadzoru Finansowego wyliczyta, ze taczne koszty negatywnego wyroku TSUE, czyli
w scenariuszu, w ktérym wszyscy frankowicze idg do sadu i sptacajg tylko pozyczony kapitat (bez odsetek, bez Zzadnych
innych opfat dla banku), to ok. 100 mid zt kosztéw. Od tej kwoty mozna odliczy¢ dotychczas zawigzane rezerwy, kiére na
koniec | kwartatu 2023 r. siegajg ok. 40 mid z.
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Kredyt 2%

Od poniedziatku 3 lipca mozna sktadaé wnioski o kredyt mieszkaniowy w ramach rzagdowego programu Bezpieczny Kredyt
2 proc. Na dzien 7 lipca siedem bankéw podpisato z BGK umowy o wspotprace. Sg to Alior Bank, Bank Pekao, Bank
Spotdzielczy Rzemiosta w Krakowie, BPS SA, PKO Bank Polski, SGB-Bank i VeloBank. Szacuje sie, ze wszystkich kredytow
moze zosta¢ udzielonych w tym roku okofo 20 tys. Nowelizacja ,Rekomendacji S” Komisji Nadzoru Finansowego przyniosta
oczekiwane przez kredytobiorcow zmiany tuz przed uruchomieniem programu. Banki udzielajgc kredytoéw z doptatg moga je
uwzgledni¢ podczas badania zdolnosci kredytowej. Oznacza to, ze zdolno$¢ kredytowa w programie bedzie wyzsza niz w

przypadku klasycznego kredytu hipotecznego.
WIRON

ING Bank Slaski jest pierwszym bankiem, ktéry wprowadzit do swojej oferty kredyt hipoteczny bazujgcy na wskazniku WIRON.
Marza dla tego rodzaju kredytu wynosi 2,39%, podczas gdy w kredycie z okresowo statym oprocentowaniem, ktéry byt do
tego czasu dostepny w ofercie marza wynosita 1,64%. Nowe marze sg zatem o 0,75 pp. wyzsze niz wczesniej, a aktualna
réznica pomiedzy WIBOR6M a WIBOR6M to ok. 1%. Nowa wersja kredytu hipotecznego ze zmiennym oprocentowaniem jest
zatem nieco nizej oprocentowana, ale réznica nie jest tak duza jak dystans pomiedzy stawkami referencyjnymi. Teraz trzeba
poczekac na kolejne banki, aby ocenic¢ atrakcyjnos$¢ oferty. Prawdopodobnie pozostate banki péjdg tg samag Sciezkg i bedziemy

obserwowac wzrost marz dla nowych kredytéw hipotecznych.
Turcja

Na pierwszym spotkaniu ustalajgcym stopy procentowe po objeciu wtadzy przez nowg prezeske Banku Centralnego Hafize
Gaye Erkan, bank centralny podniost stope referencyjng do 15% z 8,5%. Tymczasem analitycy spodziewali sie podwyzki
$rednio o 20 pkt proc., a niektorzy nawet o 50 pkt proc. Turecka lira stabnie do najnizszego w historii poziomu. W ostatnich 12
miesigcach lira stracita wzgledem dolara juz 34%. Wzrost cen w tureckiej gospodarce nadal wyhamowuje, ale odnotowane w
czerwcu tempo spadku byto najnizsze od listopada zesztego roku, kiedy to rozpoczat sie zjazd w dot inflacji. Wedtug danych
agenc;ji statystycznej, w czerwcu 2023 r. inflacja cen konsumenckich w Turcji spowolnita do 38,2 proc. w ujeciu rocznym z

39,6 proc. w maju.
Paliwa

Na poczatku lipca $rednia cena benzyny bezotowiowej 95 obnizyta sie o 2 gr/l, do 6,47 zl/| - wynika z danych BM Reflex.
Szerszy obraz sytuaciji jest taki, ze paliwa wcigz sg stosunkowo drogie, lecz zarazem znacznie tansze niz rok temu. Podobnie
jak przed rokiem detalisci przygotowali wakacyjne promocyjne stawki dla swoich klientéw. W promocjach mozna liczy¢ na

upusty rzedu 30gr/l przy limitowanym wolumenie zakupu.
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Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Rynek obligacji przedsiebiorstw

Jak wynika z obliczen obligacje.pl w Il kwartale firmy przeprowadzity najwiecej emisji obligacji od péttora roku, a wartos¢
pozyskanego przez nie finansowania przekroczyta 2,7 mld zt wobec 2,67 mld zt kwartat wczes$niej i 1,4 mid zt przed rokiem.
Powoli sytuacja na pierwotnym rynku diugu moze ulega¢ wigec poprawie, cho¢ na razie bardziej wskazuje na to liczba
przeprowadzonych emisji, anizeli warto$¢ pozyskanego kapitatu. W samym Il kwartale zamknieto bowiem blisko 90 emisji, co
byto najlepszym wynikiem od konca 2021 r.

2. Develia

Spotka w ramach emisji skierowanej do inwestoréw instytucjonalnych uplasowata obligacje o wartosci 100 min zt. Obligacje

maja trzyletni okres sptaty i sg oprocentowane na WIBOR 3M + 3,58% marzy (poprzednio marza ustalona zostata na 4,1%).

3. Everest Capital

Wedtug UOKIK spdétka obchodzita limity pozaodsetkowych kosztéw kredytu konsumenckiego oferujgc klientom leasing
zwrotny. Everest Finance otrzymata 15,06 min kary za naruszenie zbiorowych intereséw konsumentéw. Postepowanie

wszczeto jeszcze w 2021 r.

4. Ronson Development

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 60 min zt. Redukcja zapiséw wyniosta 19%. Dtug ma 3-letni tenor i jest oprocentowany

na WIBOR 6M + 4,2% marzy. Zapisy ztozyto 61 inwestoréw, co oznacza, ze $rednia warto$¢ zapisu wyniosta okoto 1,2 min zt

5. CCC

Obuwnicza grupa wezwata obligatariuszy do sktadania zgdan przedterminowego wykupu obligacji. Ogtoszenie CCC zwigzane
jest ze zmiang warunkéw emisji ustalong w pazdzierniku ub.r. Wprowadzono wéwczas klauzule pari passu, ktéra zobowigzuje
CCC do przedterminowego i proporcjonalnego wykupu obligacji w przypadku redukcji zadtuzenia kredytowego. Grupa CCC
(z wytaczeniem Modivo) zmniejszyta limity kredytowe o 50 min zt i sptacita 500 tys. zt kredytu terminowego. W efekcie ogtosita
wezwanie do sktadania zgdania umorzenia czesci obligacji. Warto$¢ przedterminowego wykupu ograniczona jest do niespetna

9 min zt.

6. Pekao

Na podstawie wynikow book buildingu zarzad Pekao zdecydowat o emisji dwéch serii obligacji. 350 min zt ma pochodzi¢ z
emisji senioralnych nieuprzywilejowanych, a 750 min zt z emisji papieréow senioralnych, ale uprzywilejowanych. Wptywy z
obydwu emisji zostang zaliczone do wymogu MREL. Pierwsza oprocentowana bedzie na 7,5 proc. przez pierwsze trzy lata, a
w kolejny roku kupon bedzie zmienny, oparty o WIBOR6M powigkszony o 2,19 pkt proc. marzy, przy czym bank ma prawo do
przedterminowego wykupu obligacji po trzech latach od daty emisji. Z kolei druga seria od poczatku uzyska oprocentowanie

zmienne ustalone na 1,35 pkt proc. ponad WIBOR 6M, ale ich termin zapadalnosci ustalono na dwa lata.
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7. Alior Bank

Agencja Standard & Poor’s podniosta dtugoterminowg ocene Alior Banku z BB do BB+ i utrzymata ocene kredytowg na
poziomie B. Ocena BB+ to najwyzsza ocena spekulacyjna. Agencja docenita wzrost poziomu kapitalizacji i zdolnosci do

wewnetrznego budowania kapitatu przez kontynuacje redukcji ryzyka

8. Pepco

Spotka zalezna Pepco wyemitowata obligacje o wartosci nominalnej 375 min EUR. Za dlug spotka zaptaci 7,25% odsetek.
Papiery zostang objete gwarancja ,uprzywilejowanego zabezpieczenia” przez podmiot dominujgcy i niektére z jego podmiotow

zaleznych juz obecnie zaangazowanych w poreczenia kredytowe.

9. Kruk

Spotka w ramach publicznej emisji uplasowata obligacje o wartosci 50 min zt. Obligacje majg piecioletni okres splaty i sg

oprocentowane na WIBOR 3M + 4% marzy (wczesniej spotka oferowata 3,3% marzy). Redukcja zapisdw wyniosta 68%.

10. Orlen

Spétka wyemituje euroobligacje na 500 min euro. Bedg to 7-letnie obligacje oprocentowane na state 4,75%. Cene emisyjna

ustalono na 98,353 proc. nominatu wynoszgcego 100 tys. euro

ZASTRZEZENIE PRAWNE

NINIEJSZY MATERIAL MA CHARAKTER OPINIl JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI INWESTYCYJNEJ, A AUTOR
MATERIALU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA JEGO PODSTAWIE. MATERIAL. STANOWI INFORMACJE
HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002 R. O SWIADCZENIU USLUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2020 R. POZ. 344 Z
POZN. ZM.) | ZOSTAL SPORZADZONY PRZEZ MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S. A. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE PRZY
AL. JEROZOLIMSKICH 100, 00-807 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. MATERIAt JEST PUBLIKACJA HANDLOWA W
ROZUMIENIU ART. 24 UST. 3 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO RADY 2014/65/UE Z DNIA 15 MAJA 2014 R. W SPRAWIE RYNKOW
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ ZMIENIAJACA DYREKTYWE 2002/92/WE | DYREKTYWE 2011/61/UE (MIFID II). PUBLIKACJA HANDLOWA NIE
STANOWI REKOMENDACJI INWESTYCYJNEJ ANI INFORMACJI REKOMENDUJACEJ LUB SUGERUJACEJ STRATEGIE INWESTY CYJNA W ROZUMIENIU
ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 Z DNIA 16 KWIETNIA 2014 R. W SPRAWIE NADUZYC NA RYNKU ORAZ
UCHYLAJACE DYREKTYWE 2003/6/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY | DYREKTYWY KOMISJI 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE ORAZ
ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO KOMISJI (UE) NR 2016/958 Z DNIA 9 MARCA 2016 R. UZUPEtNIAJACEGO ROZPORZADZENIE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 W ODNIESIENIU DO REGULACYJNYCH STANDARDOW TECHNICZNYCH DOTYCZACYCH SRODKOW
TECHNICZNYCH DO CELOW OBIEKTYWNEJ PREZENTACJI REKOMENDACJI INWESTYCYJNYCH LUB INNYCH INFORMACJI REKOMENDUJACYCH
LUB SUGERUJACYCH STRATEGIE INWESTYCYJNA ORAZ UJAWNIANIA INTERESOW PARTYKULARNYCH LUB WSKAZAN KONFLIKTOW INTERESOW
LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ PORADY, W TYM W ZAKRESIE DORADZTWA INWESTYCYJNEGO, W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 29 LIPCA 2005 R. O
OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI (T.J. DZ. U. 2022, POZ. 1523 Z POZN. ZM.).

NINIEJSZY MATERIAL MA NA CELU PROMOCJE, UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.

ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU, NR DRK/WL/4020/13/26/16/107/1
Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU ORAZ DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 Z DNIA 19 GRUDNIA 2017 R.
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