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TEMAT MIESIACA — SItA DOLARA

Na rynku walutowym poczatek 2022 r. uptyngt pod znakiem sity dolara. W kwietniu 2022 r. mieliSmy do czynienia
z kontynuacjg aprecjacji USD wzgledem pozostatych $wiatowych walut. US Dollar Index, mierzacy site dolara
wzgledem szesciu najwazniejszych walut wymienialnych (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF) osiggnat najwyzszy
poziom od blisko 20 lat i wynosi aktualnie ok. 103 pkt. Obecny trend aprecjacyjny USD rozpoczat sie niespetna rok
temu. W maju 2021 r. indeks ksztattowat sie na poziomie 90 pkt. Oznacza to, ze dolar w tym okresie umocnit sig
wzgledem koszyka najwazniejszych walut o ok. 14%.

Wykres: U.S. Dollar Index
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Umocnienie dolara wigze sie przede wszystkim z dwoma czynnikami. Pierwszym powodem jest traktowanie
amerykanskiej waluty jako bezpiecznej przystani. Wraz ze wzrostem ryzyka geopolitycznego nastgpita ucieczka
kapitatu m.in. z rynkéw rozwijajgcych sie. Dodatkowo doszlty doniesienia z Chin odnosnie COVID-19, ktére podbity

globalny risk-off, co przetozyto sie na dalsze umocnienie amerykanskiej waluty.

Drugim powodem sg rozbieznosci w realizowanej polityce monetarnej najwiekszych bankéw centralnych. Fed
rozpoczat cykl podwyzek stdp procentowych. Na ostatnim posiedzeniu FOMC zdecydowat sie podnies¢ przedziat
stopy funduszy federalnych o 50pb, do 0,75%-1%. Padta réowniez zapowiedz rozpoczecia ilosciowego zaciesniania
polityki monetarnej (QT), ktdre ma nastgpi¢ z poczatkiem czerwca. Po drugiej stronie Atlantyku EBC w dalszym
ciggu utrzymuje stopy procentowe na rekordowo niskich poziomach, a program skupu aktywow jest dopiero
wygaszany. Catkowite zakonczenie programu APP moze przypas¢ na koniec czerwca. Bazujgc na wypowiedziach
cztonkéw EBC pierwsza podwyzka stop procentowych w strefie euro moze nastgpic¢ dopiero w 11l kwartale 2022 r.
Wydaje sie, ze zaciesnianie polityki pienieznej w USA bedzie nadal postepowaé zdecydowanie szybciej niz
w Europie. Podobna sytuacja panuje w Japonii. BoJ w kwietniu utrzymat benchmarkowg stope procentowg ponizej
zera i ponownie zobowigzat sie do kontynuowania dziatan stymulacyjnych. Rozbieznosci pomiedzy politykami

najwiekszych bankéw centralnych wptywajg zatem na dalsze umacnianie USD wzgledem innych walut.
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GIELDA
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W ostatnim miesigcu polska gietda byta jedng z najstabszych na swiecie. Szczegdlnie staba byta druga potowa
miesigca. Na tak znaczacy spadek indeksu wptyw miata w dalszym ciggu wojna na Ukrainie, lecz réwniez inne
czynniki krajowe. Nalezy tutaj wymieni¢ przecene akcji bankéw na skutek rzadowych planéw wsparcia

kredytobiorcow, problemy Allegro czy tez CD Projektu.

Amerykanskie indeksy rowniez zanotowaly solidne spadki. Widoczna jest réznica pomiedzy reakcjg S&P500
a Nasdaq. Wyceny spétek technologicznych sg w wiekszym stopniu podatne na perspektywe zaostrzenia polityki
monetarnej. Dopiero wczorajszy dzien przyniost kilkuprocentowe odbicie amerykanskich indeksow, co byto
spowodowane decyzjg FOMC oraz pdzniejsza konferencjg prasowg prezesa Powell’a.

Indeksy gietdowe strefy euro zanotowaly mniejsze spadki. Mozna to uzasadni¢ m.in. pozytywnym wptywem
dewaluacji euro wobec dolara. Podobng sytuacje obserwowaliSmy na japonskim parkiecie. Jen
w stosunku do dolara ostabit sie w ostatnim miesigcu o ok. 6%.
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POLSKA

Stopy procentowe

RPP w maju zdecydowata o podniesieniu referencyjnej stopy procentowej o 75 pb, do 5,25%. Wiekszos¢
ekonomistow prognozowata, wzrost o 100 pb. Kolejna podwyzka stép procentowych wigze sie z wcigz wzrastajgcg
inflacjg. Ponadto ogtaszane przez rzad zmiany podatkowe czy plan pomocy kredytobiorcom bedg utrudniac
zapanowanie nad inflacjg. Dziatania te moga obniza¢ efektywno$c¢ realizowanej polityki banku centralnego. Wigzac

sie to moze z koniecznoscig jeszcze wigkszego zaciesnienia polityki pienieznej w przysztosci.
Inflacja

Inflacja w Polsce w kwietniu 2022 r. wyniosta 12,3% r/r - wynika ze wstepnych danych GUS. Mediana prognoz
analitykow wynosita 11,5%. Kwietniowy odczyt inflacji CPI jest najwyzszym od maja 1998 roku. W skali miesigca
ceny wzrosty o 2%. Ponadto ekonomisci szacuja, ze inflacja bazowa wzrosta w kwietniu do ok. 7,5%, co ukazuje

postepujgca presje rowniez ze strony czynnikéw lokalnych.
Podatki

W kwietniu poznali§my szczegdty zmian podatkowych, ktére wejda w zycie od 1 lipca tego roku. Sa to kolejne
zmiany w systemie podatkowym w obecnym roku. Najwazniejszymi zatozeniami proponowanych zmian sg
obnizenie stawki PIT z 17% do 12%, brak zmiany kwoty wolnej od podatku oraz progu dochodowego, czy tez

likwidacja ulgi dla klasy $redniej (ktora weszta do systemu podatkowego dopiero z poczatkiem 2022 r.).
Wynagrodzenia

Przecietne wynagrodzenie brutto w duzych firmach niefinansowych wyniosto w marcu 6 665,64 zt brutto i bylo
nominalnie o 12,4 proc. wyzsze niz przed rokiem — poinformowat Giéwny Urzad Statystyczny. Ekonomisci
spodziewali sie wzrostu Sredniego wynagrodzenia o 10,5% r/r. Realna (z uwzglednieniem inflacji) roczna dynamika

przecietnego wynagrodzenia wyniosta jednak zaledwie 1,27%.
Kredyty hipoteczne

Jak wynika z danych NBP, banki w | kw. 2022 r. zaostrzyly kryteria udzielania kredytéw mieszkaniowych przy
jednoczesnym zmniejszeniu marz kredytowych. Z komunikatu NBP wynika réwniez, ze w Il kw. banki oczekujg
zarowno spadku aktywnosci na rynku kredytowym oraz dalszego zaostrzenia warunkéw udzielania kredytow
mieszkaniowych.

Premier Morawiecki przedstawit plan pomocy dla kredytobiorcow, ktéry przewiduje m.in. trzy miesigce "wakaciji
kredytowych" dla oséb z przejsciowymi problemami oraz wprowadzenie nowego wskaznika oprocentowania
kredytu w miejsce WIBOR-u (od stycznia 2023 r.).
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SWIAT

Stopy procentowe

FOMC zdecydowat sie podnies¢ przedziat stopy funduszy federalnych o 50pb, do 0,75%-1,00%. Zapowiedziano
takze rozpoczecie ilosciowego zaciesniania polityki monetarnej (QT), kitére ma nastgpi¢ z poczatkiem czerwca.
Bazujgc na danych FedWatch Tool, rynek terminowy wycenia, ze do korica roku Fed podniesie przedziat stopy
funduszy federalnych w rejon 3-3,5%. Implikuje to skale podwyzek o kolejne 225-250 pb w ciggu pigciu
zaplanowanych do konca roku posiedzern FOMC.

W Europie z kolei EBC w kwietniu zdecydowat o pozostawieniu stép procentowych na rekordowo niskim poziomie.
Komunikacja EBC sugeruje, ze pierwszy wzrost oprocentowania moze nastgpi¢ dopiero po zakonczeniu skupu

aktywow w ramach programu APP. Wygaszanie programu ma zakonczy¢ sie w Il kwartale tego roku.
PKB - USA

W | kw. 2022 roku amerykanski PKB odnotowat spadek o 1,4% (w ujeciu annualizowanym) — poinformowato Biuro
Analiz Ekonomicznych (BEA). Rynkowy konsensus zaktadat wzrost PKB w tempie 1,1%. Nalezy pamieta¢, ze jeden
spadkowy kwartat nie oznacza jeszcze recesji, ktora definiowana jest zwykle jako spadek PKB dwa kwartaty

z rzedu.
Wybory we Francji

W Il turze wyboréw prezydenckich we Francji zwyciezyt ubiegajacy sie o reelekcje prezydent Emmanuel Macron.
Urzedujacy prezydent Emmanuel Macron otrzymat 58,55 proc. gtoséw. Kandydatka Zgromadzenia Narodowego,
Marine Le Pen, osiggneta wynik na poziomie 41,45 proc. gtosdw. Frekwencja wyborcza wyniosta 72 proc. i byta
najnizsza od 1969 .

Sankcje

Przewodniczaca Komisji Europejskiej zaproponowata kolejny pakiet sankcji przeciwko Rosji. Tym razem sankcje
majg objg¢ catkowity zakaz importu rosyjskiej ropy. Ma to nastgpi¢ w ciggu pét roku. Aby pakiet sankciji mogt wejsé
w zycie musi zosta¢ jednogtosnie zatwierdzony przez 27 panstw cztonkowskich, co jednak nie bedzie tatwe.

W poprzednim tygodniu spetnita sie grozba Rosji dotyczgca wstrzymania przesytu gazu gazociggiem jamalskim do
Polski. Jest to konsekwencja odmowy ptacenia za gaz rublami. PGNiG poinformowat jednak, ze pomimo odciecia

dostaw z Rosji magazyny gazu zapetnione sg w 81%.

DANE MAKROEKONOMICZNE

Polska

o  PKB (k/k) (Q4): 1,7% / (r/r) (Q4): 7,3%
e PMI dla przemystu (kwiecien): (52,2)
e Inflacja CPI (r/r) (kwiecien): 12,3% - dane wstepne
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Niemcy

e PKB (k/k) (Q1): 0,2% / (r/r) (Q1): 4%
e PMI dla ustug (kwiecien): 57,6 (57,9)
e PMIl dla przemystu (kwiecien): 54,6 (54,1)

e Inflacja CPI (r/r) (marzec): 7,4% - dane wstepne

Strefa Euro

PKB (k/k) (Q1): 0,2% / (r/r) (Q1): 5%
e PMI dla ustug (kwiecien): 57,7 (57,7)
e PMI dla przemystu (kwiecien): 55,5 (55,3)

e Inflacja CPI (r/r) (kwiecien): 7,5% - dane wstepne

e Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (marzec): +431k (+490k)
e PKB (k/k) (Q1): -1,4% (w ujeciu annualizowanym)

e ISM dla ustug (luty): 57,1 (58,5)

e ISM dla przemystu (kwiecien): 55,4 (57,6)

e Inflacja CPI (r/r) (marzec): 8,5%

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

e PMI dla ustug (kwiecien): 41,9

e PMI dla przemystu (kwiecien): 47,4 (48)
e Inflacja CPI (r/r) (marzec): 1,5%

NAWAZNIEJSZE Z RYNKU CATALYST

1. Kredyt Inkaso

Spotka pozyskata 17 min zt w ramach publicznej emisji obligacji. Uplasowany dtug jest niezabezpieczony i ma 3,5-

letni okres sptaty. Oprocentowanie wynosi WIBOR 3M plus 4,9 pkt. proc. marzy.
2. Deweloperzy

W pierwszym kwartale deweloperzy obecni na rynku Catalyst sprzedali 4,1 tys. lokali. Oznacza to spadek sprzedazy
0 26,5% r/r. Spadek wolumenu sprzedazy wynika ze zmniejszonego popytu na mieszkania spowodowanego przede
wszystkim rosngcymi stopami procentowymi.

3. EuCO

Spotka naruszyta warunki emisji obligacji. Za sprawg stabych wynikdw spotka nie dotrzymata obligacyjnego
poziomu wskaznika diug netto/EBITDA. Grupa zakonczyta ubiegly rok z 15,6 min zt straty EBITDA. Obligacyjny
limit wynosi 3,0x, co oznacza, ze spétka musiata uzyska¢ co najmniej 12,8 min zt zysku EBITDA, aby nie naruszy¢

kowenantéw obligacii.

z dnia 21 stycznia 2020 1.
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4. R.Power

Deweloper farm fotowoltaicznych wyemitowat w dwoch seriach obligacje o wartosci 75 min zt. Sg to zielone
obligacje, oprocentowane na WIBOR 6M plus 4,95 pkt. proc. marzy. Do obrotu na rynku Catalyst docelowo ma
trafi¢ jedynie pierwsza seria, o wartosci 50 min zi, ktéra ma zosta¢ zasymilowana z istniejacymi juz obligacjami

spotki.
5. Atal

Deweloper w kwietniu nabyt w celu umorzenia wygasajgce we wrzesniu papiery diuzne o tgcznej wartosci
nominalnej 50,6 min zt. Cata seria obligacji zapadajacych w tym terminie ma warto$¢ 200 min zt. Dodatkowo zarzad
dewelopera zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci 6 zt na akcje. W tym momencie oznacza to stope

dywidendy w wysokosci ok. 14,5%.
6. Develia

Obligatariusze nie zdecydowali sie na zlozenie zgdan wczesniejszego wykupu obligacji DVL 0523. Prawo do
ztozenia zgdan dawata niedawna sprzedaz udziatbw w Sky Tower. Dodatkowo zarzad dewelopera
zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci 0,45 zt na akcje. W tym momencie oznacza to stope dywidendy

w wysokosci ok. 12,5%.
7. Getin Noble Bank

Skonsolidowany wspofczynnik Tier 1 banku spadt do 0,5 proc. na koniec marca. Zarzad banku informuje
o wystgpieniu przestanki zagrozenia upadto$cig. Moze to mie¢ szereg implikacji, w tym wdrozenie procedury
przymusowej restrukturyzacji, co mogtoby sie wigza¢ z koniecznoscig umorzenia podporzadkowanych obligacji
wartych niemal 0,7 mid zt. Dodatkowo, ze wzgledu na trudng sytuacje banku, audytor banku odmowit wydania opinii

do sprawozdan za 2021 r.
8. Fundusze inwestycyjne

Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych spadty w miesigc o 1,6 mid i wyniosty na koniec marca 11,8 mid zt. Jest

to najnizszy poziom od czerwca 2020 roku.

Czy wiesz, ze...

W lipcu 1944 roku podpisano tak zwane porozumienie Bretton Woods? Gtéwne zatlozenie systemu obejmowato
wyznaczenie parytetéw krajowych walut w ztocie lub dolarach USA. Dolar amerykanski stat sie miedzynarodowa,
wymienialng na ztoto walutg na szczeblu bankéw centralnych po urzedowym kursie 35 dolaréw za uncje ziota.
Kryzys systemu z Bretton Woods wigzat sie z szybszym wzrostem podazy dolara na swiecie od wzrostu podazy
ztota. Wraz z rozwojem handlu miedzynarodowego rést popyt krajow na rezerwy walutowe, ktére z powodu
ptynnosci, w wiekszym stopniu gromadzone byty w dolarze niz ztocie. W efekcie system z Bretton Woods generowat
napiecia okreslane mianem dylematu Triffina, zgodnie z ktdrym nie jest jednoczes$nie mozliwe posiadanie
sztywnego kursu waluty, niezaleznej polityki pienieznej oraz swobody przeptywow kapitatowych.
System Bretton Woods zaczat sie zatamywac, gdy 15 sierpnia 1971 r. USA zawiesity wymienialno$¢ dolara na
ztoto. W porozumieniu waszyngtonskim z grudnia 1971 cze$¢ krajéw ustalita nowe parytety swoich walut, inne
oparty je na dolarze. Ostatecznie system Bretton Woods zatamat sie w 1973 r. po dewaluacji dolara

i wprowadzeniu kursu ptynnego.



https://pl.wikipedia.org/wiki/Rezerwy_walutowe
https://pl.wikipedia.org/wiki/Dylemat_Triffina
https://pl.wikipedia.org/wiki/Sztywny_kurs_walutowy
https://pl.wikipedia.org/w/index.php?title=Porozumienie_waszyngto%C5%84skie_(1971)&action=edit&redlink=1
https://pl.wikipedia.org/wiki/P%C5%82ynny_kurs_walutowy
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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 rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisiji
(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 konfliktow intereséw.




