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Temat miesigca — Zaskoczenie NBP

Obnizka stop procentowych o 75pb przy ponad 10% inflacji jest faktem. Decyzja jest ogromnym zaskoczeniem. Stopa
referencyjna bedzie wynosi¢ teraz 6%. Przed decyzjg dyskutowaliSmy o dwoch scenariuszach, obnizce o 25pb lub braku
obnizki. Obie drogi byty prawdopodobne i nie zmienity by tak wiele w ogdélnym spojrzeniu na kierunek polityki monetarne;j.
Obok zmiany o 75pb nie mozna jednak przej$¢ obojetnie. Decyzja juz wplyneta w znaczgcym stopniu na wyceny aktywow,
rentownos$ci obligacji i kurs walutowy. Przed decyzjg uczestnicy rynku juz wyceniali szybki cykl obnizek stop procentowych,
ale w stopniowych ruchach po 25pb. Kolejne posiedzenia pokazg doktadny kierunek polityki monetarnej. Wydaje sie jednak,
ze tak duzej jednorazowej obnizki juz nie zobaczymy. Naszg uwage bedziemy kierowac juz na posiedzenia powyborcze.
Wtedy powinnismy dowiedzie¢ sie czy jest to rzeczywisty poczatek cyklu obnizek, chociaz ponowna pauza jest teraz bardziej

prawdopodobna po tak duzym jednorazowym ruchu, ktéry objat swoim zasiegiem oczekiwane obnizki do konca roku.

Nie potrafie jednoznacznie uzasadni¢ tak duzego jednorazowego ruchu na stopach procentowych juz teraz. Wstepny
sierpniowy odczyt inflacji wyniost 10,1% r/r, jeszcze dwucyfrowo, jednak to nie bylo przeszkodg, zeby obnizka nastgpita. Jak
wskazat prezes NBP na konferencji nastepnego dnia po decyzji, obecnie inflacja jest juz ponizej 10%, poniewaz odczyt
dotyczyt sierpnia, a minat juz tydzien wrzesnia, wiec w warunkach dezinflacji, z pewnoscia inflacja jest juz jednocyfrowa. Sam
odczyt inflacji w okolicy 10% z pewnoscig nie jest argumentem za obnizkg stép, ale ta okragta liczba stata si¢ swoistym
punktem odniesienia dla cigcia stop procentowych. Uzasadnieniem obnizki stop procentowych moze by¢ gtdéwnie stabszy
popyt w gospodarce czy tez szorujacy po dnie indeks koniunktury w polskim przemysle. Te zjawiska majg jednak réwniez
swoje podstawy w wysokiej inflacji, ktéra wedtug mnie nie zostata jeszcze opanowana. W listopadzie poznamy kolejny raport

o inflacji, by¢ moze wtedy dowiemy sie wiecej jakie konkretnie dane staty za tak mocng decyzjg RPP.

W dalszym ciggu pozostajg argumenty przemawiajgce za dtuzszym utrzymaniem wysokich stop. Jest to dotychczasowa
projekcja NBP, wedtug ktorej inflacja nie wraca do celu (2,5%) w horyzoncie prognozy, czyli konca 2025 r. To wszystko przy
zatozeniu utrzymania stép procentowych na poziomie 6,75%. Dodatkowo nalezy wskazac na projekt budzetu panstwa na

2024 r., ktory zaktada nominalnie rekordowy deficyt, co nie bedzie sprzyjac¢ obnizaniu inflacji.

Co warto wiedzie¢?

Nieruchomosci: Mieszkania i biurowce

W lipcu 2023 r. deweloperzy i inwestorzy indywidualni oddali do uzytku nieco ponad 14 tys. lokali mieszkalnych — wynika z
danych Gléwnego Urzedu Statystycznego. To najnizszy wynik od blisko pieciu lat i nizszy nawet niz w pierwszych miesigcach
pandemii COVID-19.

Aktualnie na rynku mieszkaniowym obserwujemy nieréwnowage pomiedzy popytem a podazg. Popyt wzrést gidwnie za
sprawg kredytu 2%, z kolei podaz nie nadgza za tym wzrostem. W szczegdlnosci dotyczy to nieruchomos$ci z segmentu
popularnego, czyli mieszkan czesto finansowanych kredytem i mieszczacych sie w kryteriach programu rzadowego.
Deweloperzy w okresie spowolnienia sprzedazy ograniczyli rozpoczynanie nowych budéw, w duzej mierze witasnie w tym
segmencie. Teraz gdy popyt wzrést ponownie powraca problem z dostepnoscia gruntdw i dtugoscig procedur

administracyjnych dla nowych inwestycji. Ze wzgledu na powyzsze ceny na rynku pierwotnym szybko rosna.
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W pierwszym potroczu tego roku do uzytku w Warszawie oddano zaledwie 18,7 tys. mkw. powierzchni biurowej. Jest to
najgorszy wynik od lat. Ograniczona podaz przektada sie na wzrost stawek czynszow i wydtuzenie czasu trwania umow.
Obserwujemy luke podazowa, ktora wynika m.in. ze spowolnienia gospodarczego, rosngcych kosztéw utrzymania

nieruchomosci i pandemii w tym zmianach w sposobie wykonywania pracy (praca hybrydowa).
Budzet

Luka w finansach panstwa i przyrost dtugu publicznego bedg w przysztym roku znacznie wigksze od wczesniejszych prognoz
rzgdowych. To m.in. efekt duzych obietnic wyborczych. Co ciekawe, rynek finansowy przyjat te informacje spokojnie. Deficyt
catego sektora instytucji publicznych wyniesie 4,5% PKB wobec 5% w 2023 r. Jednoczesnie wskaznik dtugu sektora ma
zwiekszy¢ sie z 49 do 54% PKB

Kredyty mieszkaniowe

Wartos¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych w lipcu 2023 roku wzrosta w Polsce o0 47,4 proc. rdr do 4,164 mid zt - podato
Biuro Informacji Kredytowej (BIK). Z kolei liczba zapytan o kredyty mieszkaniowe w sierpniu 2023 r. wzrosta 0 299,9% r/r. W
poréwnaniu do lipca 2023 r. liczba oséb wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy spadta jednak o 10,5%. Srednia warto$é
wnioskowanego kredytu mieszkaniowego w sierpniu br. wyniosta 410,4 tys. zt i byta wyzsza o 21,9% w relacji do wartosci z
sierpnia 2022 r. W danych widaé ogromne zainteresowanie programem Bezpieczny Kredyt. Srednia warto$é kredytu roénie
natomiast wraz ze wzrostem cen nieruchomosci. Tak duze dynamiki wynikajg réwniez w duzej mierze z efektu niskiej bazy z

roku poprzedniego.
EURPLN

Jedna decyzja a nastepnie konferencja prasowa spowodowaty mocne ostabienie ztotowki. Kurs EURPLN wzrést w ciggu 24
godzin o ponad 12 groszy. W tym czasie ztotdwka oddata praktycznie cate dwumiesieczne umocnienie, ktére obserwowalismy
od potowy kwietnia do potowy czerwca. Perspektywy dla umocnienia ztotego pozostajg stabe patrzgc na wypowiedzi prezeséw

FED czy EBC, ktorzy jeszcze tak mocno nie sygnalizujg nadchodzacych obnizek stép procentowych.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. mBank

Bank uplasowat zielone nieuprzywilejowane senioralne obligacji o wartodci 750 min euro. Popyt na obligacje okazat sie
dwukrotnie wyzszy od oferty. Oprocentowanie dtugu nie zostato ujawnione. Obligacje bedg mogty by¢ zaliczone do wymogow
MREL, ktére banki zobowigzane sg wypetni¢ do kohca tego roku.

2. Ustawa o obligacjach ,,Warzywniak”

Prezydent podpisat ustawe dotyczgca rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw. Ustawa dokonuje nowelizacji 41

ustaw. Jedng z najwazniejszych zmian bedzie zwigkszenie nominatu nienotowanych obligacji dla klientéw indywidualnych do

réwnowartosci co najmniej 40 tys. euro.
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3. Prefa Group

Spotka zostata wpisana na liste ostrzezen publicznych. Zdaniem KNF spétka naruszyta ustawe o ofercie publicznej. Spétka
miata dopusci¢ sie prowadzenia emisji obligacji bez zachowania ustawowych warunkéw lub oferty publicznej papierow
wartosciowych bez wymaganego ustawg i zatwierdzonego przez KNF prospektu, memorandum, albo dokumentu
informacyjnego. Prefa Group w marcu przestata obstugiwaé obligacyjne zadituzenie, a pod koniec czerwca rozpoczeta

postepowanie o zatwierdzenie uktadu.

4. Best

Z sierpniowej publicznej emisji obligacji windykator pozyskat 30 min zt. Redukcja zapiséw wyniosta 20,55%. Obligacje sg 4,5-
letnie oprocentowane na WIBOR 3M + 5% marzy. Prospekt emisyjny spétki wygasa 4 listopada, spoétka nie wyklucza kolejnych
ofert do tego czasu.

5. Arche

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 20 min zi. Stopa redukcji wyniosta 27,75%. Spoétka nie ujawnita szczegotowych
warunkéw emisji nowego diugu. Pod koniec sierpnia deweloper poinformowat ponadio o czesciowym wczesniejszym

umorzeniu obligacji zapadajgcych w listopadzie. Umorzeniu podlega¢ bedg obligacje o wartosci nominalnej 5 min zt.

6. Aktywa funduszy korporacyjnych

Aktywa polskich funduszy korporacyjnych po raz pierwszy od listopada 2022 r. wzrosty do ponad 8 mld zt (dane na koniec
lipca 2023 r.) W lipcu aktywa funduszy wzrosty o niespetna 300 min zt.

7. Inwestorzy indywidualni

Jak wynika z danych GPW w pierwszym poétroczu 2023 r. inwestorzy indywidualni zrealizowali na gietdzie Catalyst transakcje
o wartosci 2,37 mld zt. Udziat inwestorow indywidualnych w catkowitych obrotach na gietdzie wyniost 38%.

8. Alior Bank

Agencja EuroRating podwyzszyta perspektywe ratingu Banku ze stabilnej na pozytywng. Rating Alior Banku jest obecnie na
poziomie BB. Zmiana motywowana jest przede wszystkim wzrostem wynikdw finansowych banku, poprawg jego sytuacii

kapitatowej, a takze obnizaniem udziatu kredytéw zagrozonych.

Czy wiesz, ze...

W 2022 r. udziat przemystu w wartosci dodanej catej gospodarki wyniést w Polsce 27,6 proc. wobec $redniej dla Unii
Europejskiej na poziomie 20 proc. Polska stata sie krajem o najwyzszym udziale przemystu w PKB ws$réd panstw Unii

Europejskiej (bez uwzglednienia Irlandii).
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang fachowa wiedze dotyczaca
funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy materiat jest publikacja handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibag 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 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

c) nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (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 dotyczacych
$rodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie

inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw.
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