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Temat miesigca — Inflacja

Polska:

W ujeciu rocznym ceny wzrosty o 14,7% wobec 16,1% w marcu. Kwietniowy odczyt jest nieco nizszy niz konsensus rynkowy,
gtdwnie za sprawg nizszego niz oczekiwano wzrostu cen zywnos$ci. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,7%. Kwietniowe
dane o inflacji wpisuja sie w dotychczas oczekiwany przez nas scenariusz. Szczyt szerokiego CPI osiggneliSmy w lutym, teraz
czekamy na stopniowy spadek dynamik — ciggniety jak na razie wytgcznie przez efekty statystyczne — wysoka baza (m.in.

energia, paliwa).

Inflacja bazowa pozostaje wcigz wysoka. Uwazam, ze w tym miesigcu jeszcze przyspieszyta, przede wszystkim za sprawg

szybko drozejacych ustug. Inflacja pozostaje duzym problemem. Brakuje przestanek do obnizek stép procentowych.

Gospodarki europejskie:

Inflacja CPI w Niemczech w kwietniu wyniosta 7,2% r/r wzgledem 7,4% r/r w marcu. Spadek byt nieco wigkszy niz oczekiwano,
jednak inflacja wcigz pozostaje wysoka. W Hiszpanii czy Francji zaobserwowali§my odmienng sytuacje, gdzie inflacja wzrosta
wzgledem poprzedniego miesigca. Wzrost inflacji ogétem byt oczekiwany i mozna go przypisaé¢ niekorzystnym efektom bazy.
Inflacja w krajach strefy euro wcigz jest wysoka, przede wszystkim patrzgc na wskaznik bazowy. Pogtebia sie podziat na sektor
ustug i produkcji, wystarczy spojrze¢ np. na indeksy PMI. Z tego wzgledu inflacje w najblizszych miesiacach trzyma¢ powinny
przede wszystkim ceny ustug, ktére wcigz dynamicznie rosng i mato wskazuje na to, zeby presja w tym sektorze odpuscita.

Dane z kwietnia pokazujg, ze walka z inflacjg jest daleka od zakonczenia.

Co warto wiedzie¢?

Kryzys bankowy — USA

First Republic Bank przyznat, ze w niespetna miesigc stracit ponad 100 miliardéw dolaréw depozytéw, czyli ponad potowe
wkiadéw klientéw. Federalna Korporacja Ubezpieczen Depozytéw zaakceptowata oferte JPMorgan Chase dotyczaca
przejecia depozytéw First Republic Bank. Majgcy siedzibe w San Francisco, First Republic byt drugim najwiekszym bankiem
w historii USA, ktéry musiat zosta¢ przejety przez panstwo. Do jego upadku doszto niecate dwa miesigce po tym, jak podobny
los spotkat Silicon Valley Bank i Signature Bank. Mimo prob uspokojenia sytuacji przez rzad, instytucja od tego czasu zmagata
sie z trudnosciami i stale tracita kapitat, za$ jej akcje spadty w tym czasie o 97 proc. W ramach umowy JPMorgan wezmie na
siebie wszystkie warte 92 mld dolaréw depozyty banku i zakupi prawie 230 mid dolaréw jego aktywéw. Nie przejmie natomiast
dlugéw korporacyjnych. Operacja kosztowata FDIC 13 mlid dolaréw, za$ koszty zostang sfinansowane z funduszu

gwarancyjnego, na ktére skfadaja sie wszystkie banki ubezpieczane przez FDIC.

USA — niewyptacalnosc¢

Rzad USA moze nie by¢ w stanie sptaca¢ wszystkich swoich zobowigzan juz od poczatku czerwca, jesli Kongres nie podniesie

limitu zadtuzenia - ostrzegta szefowa resortu finanséw Janet Yellen. W liscie do Kongresu Yellen przekazata, ze rzad moze
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przekroczy¢ ustanowiony po raz ostatni w 2021 r. limit "potencjalnie 1 czerwca". Juz w styczniu Yellen oglosita, ze USA dobity
do ustalonego limitu, jednak Departament Skarbu zdecydowat wéwczas o podjeciu "nadzwyczajnych srodkow", ktdére miaty
pozwoli¢ na dalsze sptacanie dlugoéw przez rzad przez kolejne kilka miesiecy. Wigkszo$¢ ekonomistéw spodziewata sie, ze
data graniczna nadejdzie w sierpniu, jednak szacunki te zmienity sie z powodu stabszych niz oczekiwano wptywow
podatkowych. W ubiegtym tygodniu Izba Reprezentantéw minimalng wiekszoscig przegtosowata ustawe zwigkszajgcg limit,
ale jednoczesnie zawierajgcg ostre ciecia wydatkow socjalnych. Ustawa prawdopodobnie nie przejdzie w tym ksztatcie przez
kontrolowany przez Demokratéow Senat, a sam Joe Biden zapowiedziat jej weto. Lider Republikanéw w Izbie, spiker Kevin

McCarthy, stwierdzit, ze ustawa jest probg otwarcia negocjaciji.

Francja — wiek emerytalny

Prezydent Francji Emmanuel Macron promulgowat ustawe o reformie emerytalnej, ktéra zaktada m.in. podwyzszenie wieku
emerytalnego z 62 do 64 lat. Tekst ustawy zostat juz opublikowany z Dzienniku Urzedowym. W poniedziatek 1 maja na ulicach

francuskich miast demonstrowato niemal 800 tys. osob. — ma to bezposredni zwigzek z reformg emerytalng.

Ropa naftowa

Na poczatku kwietnia br. wybrane panstwa wchodzace w sktad grupy OPEC+ zapowiedziaty, ze dobrowolnie zmniejszg ilos¢
produkowanej ropy naftowej. Ciecia w wydobyciu majg rozpoczg¢ sie w maju i bedg trwaty do konca br. £gcznie produkcja ma
by¢ zmniejszona o 1,16 min b/d. Najwiekszego ograniczenia ma dokonaé¢ Arabia Saudyjska, ktéra zadeklarowata obnizenie
wydobycia 0 500 tys. b/d. Warto$¢ ta stanowi mniej niz 5 proc. jej sredniego poziomu wydobycia z 2022 r. Po ogtoszeniu ww.
decyzji Rosja, réwniez bedaca czionkiem grupy OPEC+, zadeklarowata, ze przedtuzy wprowadzone w lutym br. ciecia
produkcji w wysokosci 500 tys. b/d, do konca br. Wczes$niej planowano utrzymac te ograniczenia do konca czerwca br. W
rezultacie wszystkie kraje OPEC+ majg od poczatku maja do konca br. zmniejszy¢ krajowe wydobycie tgcznie o ok. 3,66 min
b/d, co stanowi ok. 3,7 proc. dziennego globalnego popytu na rope naftowa. Decyzja pierwotnie wywotata duzy skok notowan
ropy. W pierwszej potowie miesigca notowania ropy BRENT dobity do 88 dolaréw, jednak obecnie jest ona notowana juz

ponizej 80 dolaréw, czyli na podobnym poziomie do kornca marca — sprzed decyzji o cieciach.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Develia

Deweloper sfinalizowat transakcje sprzedazy warszawskiego projektu biurowego Wola Retro. Warto$¢ kompleksu
0 powierzchni 25 tys. m? ustalono na 69,3 min euro netto. Cze$¢ $rodkdw ze sprzedazy zostanie przeznaczona na
sptate kredytu zaciggnietego na tg inwestycje w kwocie 27,7 min euro. Transakcja pozwoli na zmniejszenie

zadtuzenia i znaczace zwigkszenie wolnych srodkéw do dyspozycii.
2. P.A.Nova

Spotka poinformowata o zawarciu umowy sprzedazy obiektu handlowo-ustugowego w Ptocku. Umowa sprzedazy
ma wartos¢ ok. 62 min zt netto. Zgodnie z warunkami emisji spétka zobowigzana jest teraz sptaci¢ 9,9 min zt kapitatu

(33%) z wartych 30 min zt obligacji NVA 0624. Date przedterminowego wykupu wyznaczono na 18 maja.
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3. Compremum

Spétka w kwietniu sprzedata 100% udziatdw w spétce Fabryka Stonawy, ktéra jest uzytkownikiem wieczystym
nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie obligacji POZ0325. Wartos$¢ transakc;ji to ok. 18 min USD. Sprzedaz
spotki wigzata sie z naruszeniem warunkdw emisji, w zwigzku z czym Compremum zapowiedziato przedterminowy
wykup obligacji POZ0325. Termin wykupu ustalono na 8 maja, bedzie on wigzat sie z dodatkowg wyptata 0,5%
premii dla obligatariuszy.

4. i2 Development

Deweloper przyspiesza o trzy miesigce cato$ciowy wykup notowanych na Catalyst obligacji 12D0823. Wartos¢

nominalna obligacji to 10 min zt. Dzier wczesniejszego wykupu wyznaczono na 11 maja.
5. CCC

Odreagowanie na notowaniach obligacji obuwniczej spotki - CCC0626. Obecnie obligacje na rynku Catalyst
notowane sg w okolicach 88% nominatu. W kwietniu naptyneto kilka pozytywnych informacji w kontekscie sytuaciji
finansowej Grupy. Bank Pekao przedtuzyt o kolejnych 12 miesigcy wielocelowy limit kredytowy dla Modivo wart 260
min zt. Dodatkowo, w najblizszym czasie zrezygnuje z testowania kowenantu diug netto/EBITDA. Samo CCC
uplasowato akcje o wartosci 505 min zi. Popyt na akcje kilkukrotnie przekroczyt liczbe oferowanych waloréw.

Dokapitalizowanie ma pozwoli¢ CCC na istotng redukcje zadtuzenia.
6. EuCO

Kolejne trzy spoétki bedace poreczycielami wymagalnych obligacji EUC0423, ztozyly do sagdu wnioski o ogtoszenie
upadfosci. Termin sptaty wartych 17,2 min zt obligacji spotki mingt ponad 2 tygodnie temu.

7. PragmaGO

Spoétka w ramach publicznej emisji uplasowata obligacje o wartosci 25 min zt. Obligacje majg dwuletni okres sptaty
i sg oprocentowane na WIBOR 3M + 5,5% marzy (marza zmniejszona o 0,5% wzgledem poprzedniej emisji).
Redukcja zapiséw wyniosta 48%. Obligacje zostaly wyemitowane w ramach programu do 150 min zt. W ramach

programu Spo6tka moze pozyskac¢ jeszcze 92 min zt do potowy lipca.
8. Marvipol

Spotka uplasowata wsréd inwestoréw instytucjonalnych obligacje o wartosci 54 min zi. Sg to 34-miesieczne
niezabezpieczone papiery o zmiennym oprocentowaniu. Przed emisjg Marvipol skupit z rynku obligacje o fgczne;j

wartosci 55,1 min zi.
9. Atal

Spoétka wyemituje obligacje o fgcznej wartosci 150 min zt. Bedg to roczne papiery warto$ciowe oprocentowane na
WIBOR 6M + 1,65% marzy o wartosci do 70 min zti dwuletnie oprocentowane na WIBOR 6M + 2% marzy o wartosci
do 80 min zt. Zarzgd Spétki rekomenduje, aby spoétka wyptacita ponadto 193,6 min zt dywidendy — 5zt na kazdag
akcje.
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10. Kredyt Inkaso

Spotka pozyskata 15 min zt z publicznej emisji obligacji. Uplasowane obligacje sa niezabezpieczone, majg
czteroletni okres spfaty i sg oprocentowane na WIBOR 3M + 5,5% marzy (jej wysoko$¢ wzrosta o 0,8% w stosunku

do poprzedniej publicznej emisji).
11. DL Invest

Spétka pozyskata 2,5 min euro z emisji obligacji. Redukcja zapiséw wyniosta 45%. Obligacje majg trzyletni okres
sptaty i sg oprocentowane na EURIBOR 3M + 5,5% marzy. Docelowo zabezpieczeniem dtugu bedzie hipoteka.
Obligacije trafig do obrotu na Catalyst — bedzie to debiut spotki na tym rynku.

Czy wiesz, ze...

Donald Trump jest pierwszym w historii prezydentem USA, ktory zostat formalnie zatrzymany i ustyszat zarzuty karne? Trump

nie przyznat sie do winy w sprawie postawionych mu 34 zarzutow.

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. MATERIAt. 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. MATERIAL 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 INWESTYCYJNA 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 | RADY | DYREKTYWY KOMISJI 2003/124/WE, 2003/125/WE | 2004/72/WE ORAZ ROZPORZADZENIA
DELEGOWANEGO KOMISJI (UE) NR 2016/958 Z DNIA 9 MARCA 2016 R. UZUPELNIAJACEGO ROZPORZADZENIE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 W ODNIESIENIU DO REGULACYJNYCH STANDARDOW TECHNICZNYCH
DOTYCZACYCH $RODKOW 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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