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MICHAEL/STROM

W zwigzku z coraz szybszym znoszeniem ograniczen i restrykcji zwigzanych z koronawirusem, podjelismy decyzje
o zakonAczeniu serii komentarzy ,koronawirusowych”.

Ponizszy komentarz bedzie ostatnim tego typu. Nie oznacza to jednak, ze zaprzestaniemy tej formy komunikacji
z Klientami i rynkiem. Wrecz przeciwnie, zaczniemy opracowywaé publikowane co dwa tygodnie Komentarze
Makroekonomiczne.

Komentarze Makro swoim zakresem obejma tematy poruszane dotychczas ale z wiekszym naciskiem na sytuacje
europejska i globalng. Dodatkowo uzupetniane beda okresowymi (kwartalnymi, pétrocznymi badz rocznymi) omowieniami
wynikow oraz aktualnej sytuacji spdtek emitujacych obligacje korporacyjne przy wspotpracy z DM MS.

Nowa forma komentarza juz wkrétce, a tymczasem przejdzmy do omédwienia wydarzen ostatnich dwodch tygodni.

Polska

Tarcza 4.0 - tylko w tym roku rzad zamierza wyda¢ okoto 2,7 mlid zt
Tarcza 4.0 zawiera miedzy innymi nastepujace propozycje:

* Wakacje kredytowe — O wakacjach zdecydowaé moze samodzielnie kredytobiorca - musi jedynie poinformowac¢ bank
o takim zamiarze. Ustawa zaktada réwnoczesnie zawieszenie sptaty zarébwno czesci kapitatowej, jak i odsetkowej,
a jedynymi pieniedzmi, ktoérych zada¢ bedzie mégt w tym okresie bank, bedzie ubezpieczenie. Maksymalny okres
wakacji wynosi 3 miesigce, a wszystkie terminy umowne beda automatycznie przedtuzane o czas obowigzywania
wakagji.

* Natomiast w przypadku, w ktérym kredytobiorca posiada kilka kredytéw tego samego rodzaju (np. dwa kredyty
waloryzowane do CHF) u danego kredytodawcy, przepisy ograniczajg mozliwos¢ skorzystania z uprawnienia do
zawieszenia umowy, tylko w stosunku do jednego z nich, wedle wyboru kredytobiorcy.

* Doptaty do kredytow — BGK w 2020 i 2021 roku bedzie mogt ze sSrodkéw budzetu panstwa doptacié przedsiebiorcy do
oprocentowania jego kredytu. Rzad zakitada, ze w tym roku kwota doptat siegnie 296 min z}, a w przysziym 271
min zk. Te pienigdze maja pozwoli¢ na uruchomienie kredytow - obrotowych odnawialnych i nieodnawialnych -
udzielanych w ztotéwkach o wartosci nawet 32 mld zt.

* Doptaty beda mogty wynosi¢ maksymalnie 2 punkty procentowe odsetek w przypadku malych i Srednich
przedsiebiorstw oraz 1 punkt procentowy w przypadku firm duzych.

* Postojowe dla kolejnej grupy przedsiebiorcow - DziS o postojowe moga wystepowal przedsiebiorcy i osoby
zatrudnione na umowach cywilnoprawych, jesli odnotowaty spadek przychodéw i nie posiadaja innego tytutu do
ubezpieczenia spotecznego. Nowelizacja zaklada, ze prawo do tego s$wiadczenia zostanie przyznane takze
przedsiebiorcom, ktérzy réwnoczesnie optacaja sktadki chocby z tytutu umowy o prace niezaleznie od wymiaru etatu.

Koszt pierwszej tarczy szacowano na okoto 30,5 mld zi, drugiej na okoto 18,5 mid z}, trzeciej na 2,6 mld zi. Do tego
dochodzi tarcza finansowa (100 mld zt), mechanizmy wsparcia przygotowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego, ktére
moga gwarantowac kredyty warte 120-130 mld zt.

Kolejny, wyrazny impuls fiskalny, wsparty kolejna obnizka stop procentowych NBP (oméwienie ponizej) stawia nas
w szeregu razem z krajami rozwinietymi, ktére wszelkimi dostepnymi sposobami wspieraja gospodarki w obronie przed
skutkami koronawirusa. Skutkami, ktére czesciowo same wywotaly zamykajac gospodarki w poczatkowych fazach
pandemii. Oczywiscie dzi$ z perspektywy czasu tatwo wycigga¢ wnioski i ocenia¢ decyzje podejmowane w obliczu
bezprecedensowego wyzwania jakim jest wirus. Trzymajac sie jednak faktow mozemy dzi$ powiedzie¢, ze czesciowo
lekarstwo (zamrozenie gospodarek) okazato sie bardziej szkodliwe niz sama choroba, a na pewno duzo bardziej kosztowne.

W kroétkim i prawdopodobnie Srednim terminie powyzsze dziatania postawig w pewnym stopniu gospodarke na nogi, ale
w dtugim okresie zadtuzenie ma to do siebie, ze trzeba je sptacaé. Dodatkowo jego skala moze przyniesé¢ wiele mniej lub
bardziej nieoczekiwanych skutkéw.
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Kolejna, trzecia z rzedu, obnizka stop procentowych

Decyzja RPP stopy procentowe ustanowiono na nastepujacym poziomie:
* stopa referencyjna 0,10% w skali rocznej (poprzednio 0,5%)

* stopa lombardowa 0,50% w skali rocznej (poprzednio 1%)

* stopa depozytowa 0,00% w skali rocznej (poprzednio 0%)

Tym samym nowe maksymalne odsetki wynosza— 7,2% [(3,5%+stopa referencyjna) x 2]
Przetozenie na WIBOR-y Na 01.06.2020 byto nastepujace:

* WIBOR 1M - 0,24%

* WIBOR 3M - 0,28%

* WIBOR6M - 0,29%

* WIBOR 1R - 0,32%

Dla wigkszosci zaskakujgca decyzja NBP pokazuje, jak niskie obawy inflacyjne maja polscy bankierzy centralni. Wymieniane
przeze mnie w komentarzach argumenty za obnizkami pozostaja, jak widaé w opinii NBP bez zmian, a by¢ moze sie

pogtebiaja.

Ciekawa byta rowniez reakcja ztotdéwki, ktdéra po decyzji zanotowata ostabienie, zeby nastepnie kontynuowaé wzglednie
silne wzrosty notowan z ostatnich tygodni, o czym réwniez bedzie mowa ponizej.

Referencyjnastopa procentowaw Polsce
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Bezrobocie w Polsce

W kwietniu z systemu znikneto az 165,5 tys. 0sdb, za ktorych przedsiebiorcy przestali ptaci¢ sktadki na ubezpieczenia
emerytalno-rentowe. Taki spadek zatrudnienia oznacza pobicie dotychczasowego rekordu z listopada 2008 r., gdy
osiagnat on 34 tys. etatow. Skala zwolnien wywotanych epidemig COVID-19 jest prawie pieciokrotnie wieksza.

Z rejestréw powiatowych urzeddw pracy wynika z kolei, ze w tym czasie jako bezrobotni zarejestrowato sie "tylko" 55,4 tys.
0s6b.

Ze statystyk ZUS-u wynika, ze w liczbie 165,5 tys. osdb, ktore zostaty wyrejestrowane w kwietniu, jedna czwarta to
cudzoziemcy. Ciaggle jednak 620 tys. pracownikéw, gtdéwnie zza naszej wschodniej granicy, zachowato zatrudnienie pomimo
kryzysu.
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Fundusz odbudowy UE - Okoto 62,8 MLD euro dla Polski
Okoto 62,8 mld euro w grantach i pozyczkach ma dosta¢ Polska od Unii Europejskiej - wynika z propozycji Komisji
Europejskiej. tacznie KE zaproponuje na odbudowe gospodarczag w UE 750 mld euro. Polska ma po Wtoszech, Hiszpanii
i Francji dosta¢ najwieksza sume bezzwrotnych dotacji w UE.

Polska moze liczy¢ na 37,69 mld euro w bezzwrotnych grantach. 81,7 mld euro miatoby trafi¢ do Wioch, 77,3 mld euro
do Hiszpanii, a 38,7 mld euro do Frangji.

Z kolei w pozyczkach do Polski miatoby trafi¢ 25,1 mld euro; 90 mld do Wioch, 63 mid euro do Hiszpanii.

Fundusze przyznane do dyspozycji Polsce moga by¢ roztozone na 4-lata. Kwota jest rownowartoscig ok. 3 proc. PKB
rocznie. Z wyliczen portalu bankier.pl wynika, ze Polska mogtaby za taczna kwote wsparcia zbudowac¢ 8 Centralnych Portow
Komunikacyjnych lub 8000 km autostrad.

Prawdopodobnie fundusze dostepne bedg od 1 stycznia 2021 roku.

Zte odczyty makro polskiej gospodarki

Sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu najmocniej w historii, a przynajmniej od 1994 roku, kiedy takie dane sg zbierane -
podat GUS. Spadek zanotowat 22,6%, podczas gdy prognozy przewidywaty go na poziomie — 16,9%.

Polska - Sprzedaz detaliczna (r/r)
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Prognoza -16,9%

Tabela na kolejnej stronie przedstawia spadek sprzedazy detalicznej w podziale na kategorie. Jak wida¢ najsilniejszy spadek
zanotowaty branze tekstylna, odziezowa i obuwnicza o ponad 60%, niewiele lepsza byta branza motoryzacyjna spadek

o ponad 50%. Najnizszy spadek, co nie powinno dziwi¢, zanotowaty zywnos$¢, napoje i wyroby tytoniowe, cho¢ dalej byto
to prawie 15%.

>

Zobacz grafike na kolejnej stronie.
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o] Sprzedaz detaliczna towardw (realnie) w kwietniu
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—Produkcja sprzedana przemystu
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Pojawity sie podejrzenia, ze az tak gtebokie zatamanie produkgji, to ,zastuga” tarczy antykryzysowej, bo firmy mogty
celowo zanizaé przychody ze sprzedazy, aby spetni¢ warunki konieczne do tego, aby utrzymaé pomoc.
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= Indeks produkcji przemystowej

Fundusz odbudowy UE - Okoto 62,8 MLD euro dla Polski

Gtoéwne polskie indeksy gietdowe w ciggu ostatnich dwoch tygodni notowaty dalsze wzrosty, podazajac sciezka wytyczana
przez gietdy krajow rozwinietych na czele z USA, Niemcami, czy krajami azjatyckimi.

Symbol Nazwa id 3d ad 10d Im 2m 3m 6m YTD Data
Giéwne

MWIG40 MwiIG40 0.00% +2.38% +2.89% +7.63% +7.58% +21.7% -3.85% -8.44% -10.99% 2cze

SWIG80 swiGso 0.00% +3.33% +3.39% +6.27% +10.0% +26.0% +9.36% +8.22% +6.22% 2 cze

WIG wiG 0.00% +1.53% +2.05% +6.37% +8.56% +18.6% -2.53% -14.05% -15.48% 2 cze

WIG20 wWiIG20 0.00% +1.04% +1.56% +5.86% +8.48% +16.4% -3.95% -18.18% -19.24% 2 cze

Zrédto: stoogq.pl

Zgodnie z powyzsza tabelg wszystkie indeksy w ostatnich dwdch tygodniach notowaty ponad 5% wzrosty, na czele
z indeksem $rednich spotek (mMWIG40), ktory zyskat ponad 7,50%.

W skali dwéch miesiecy wzrosty s jeszcze bardziej imponujace, kazdy z powyzszych indekséw urdst o ponad 15%, w tym
okresie dominowat indeks matych spétek (sWIG80) z imponujacym +26%.

Inwestorzy zdaja sie wierzy¢ w zakofczenie kryzysu wywotanego pandemia i z duzym optymizmem patrza w przysztos¢.
W tym miejscu po raz kolejny warto przywotaé kilkakrotnie wspominana przeze mnie perspektywe drugiej fali spadkéw,
niekoniecznie wywotanej nawrotem koronawirusa na jesien. Dla przestrogi i pewnego ostudzenia zapatéw mozna
przypomnie¢, ze przy kryzysie w 1929 (do ktérego porownywane sg obecne odczyty makro) gietdy po poczatkowym
silnym spadku w kolejnych miesiacach urosty o okoto 50% zeby w ciagu kolejnych 3 lat spas¢ o okoto
80%. Oczywiscie aktualne czasy sg zupetnie inne i sytuacja nie musi sie powtorzy¢ ale w obecnym bezmiarze optymizmu
i programéw monetarno-fiskalnych warto mie¢ powyzsze dane z tytu gtowy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
z szczegdlnie dotyczacych akgji.
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Swiat
Fundusz odbudowy Unii Europejskiej

Z propozycji opublikowanej przez Komisje Europejska wynika, ze caly fundusz bedzie mial wartos¢ 750 miliardow
euro, z czego 2/3 to beda bezzwrotne granty dla panstw, a 1/3 - pozyczki. Kwota to okoto 5 proc. PKB Unii
Europejskiej, roztozona na 4 lata. W przeciwienstwie do tradycyjnego budzetu UE - fundusz bedzie finansowany przez
emisje dtugu przez Komisje Europejska, a wiec bedzie to czysta stymulacja kredytowa gospodarki. Sptata nastapi
w latach 2028-2056 z nowych podatkdéw, m.in. podatku cyfrowego, czy granicznego podatku weglowego (Carbon Border
Tax). Fundusz jest stymulacja gospodarki oparta na pierwszym w historii Unii Europejskiej uwspdélnotowieniu
diugu.

Dane makroekonomiczne

Wskaznikéw makroekonomiczne z Polski i Swiata (w nawiasie prognoza):

Polska:

* Stopa bezrobocia (Kwiecien) 5,8% (5,7%)

*  Wskaznik CPI (m/m) (Maj) -0,2% (-0,2%) oraz Wskaznik CPI (r/r) (Maj) 2,9% (3,0%)
*  PKB (r/r) 2,0% (1,9%) oraz PKB (k/k) -0,4% (-0,5%)

*  Wskaznik PMI dla przemystu (Maj) 40,60 (35,60)

Dynamika PKB Polski (r/r)
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USA:

*  Wskaznik PMI dla przemystu (Maj) 39,8 (38,0) oraz Wskaznik PMI dla ustug (Maj) 36,9 (30,0)

* Sprzedaz istniejacych nieruchomosci (Kwiecien) 4,33M (4,30M) oraz Sprzedaz istniejacych doméw
(m/m) (Kwiecien) -17,8% (-18,9%)

*  PKB (k/k) (Q1) -5,0% (-4,8%)

* Indeks podpisanych uméw kupna doméw (m/m) (Kwiecien) -21,8% (-15,0%)

*  Wskaznik ISM dla przemystu (Maj) 43,1 (43,0)
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Niemcy:

*  Wskaznik PMI dla przemystu w Niemczech (Maj) 36,8 (39,2) oraz Wskaznik PMI dla ustug w Niemczech (Maj) 31,4
(26,6)

*  PKB Niemiec (r/r) (Q1) -1,9% (-1,9%) oraz PKB Niemiec (k/k) (Q1) -2,2% (-2,2%)

* Sprzedaz detaliczna w Niemczech (m/m) (Kwiecien) -5,3% (-12,0%) oraz Sprzedaz detaliczna (r/r) (Kwiecief) -
6,5% (-14,3%)

*  Wskaznik PMI dla przemystu w Niemczech (Maj) 36,6 (36,8)

Strefa Euro:

*  Wskaznik CPI (r/r) (Kwiecien) 0,3% (0,4%) oraz Wskaznik CPI (m/m) (Kwiecien) 0,3% (0,3%)

*  Wskaznik PMI dla przemystu (Maj) 39,5 (38,0) oraz Wskaznik PMI dla ustug (Maj) 28,7 (25,0)
* PKB Frangji (k/k) (Q1) -5,3% (-5,8%)

*  Wskaznik PMI dla przemystu (Maj) 39,4 (39,5)

Chiny:

*  Wskaznik PMI dla przemystu (Maj) 50,6 (51,0) oraz Wskaznik PMI dla ustug (Maj) 53,6
*  Wskaznik PMI dla przemystu wg Caixin (Maj) 50,7 (49,6)

Gieldy na sSwiecie

Podczas ostatnich dwéch tygodni Niemiecki DAX wzrost o 8,54%, a francuski CAC o 8,99%.
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Amerykanski S&P500 oraz NASDAQ notowaty dalsze wzrosty (odpowiednio ok. +5,00% oraz ponad 3,00%).
“EPY - 10 dni 3 Cze 2020 17:15 CEST (ChStoog “NDO - 10 dni 3 Cze 2020 17:15 CEST (ChStooy
: : : : : : : : : 3170 : : : : : . : : :
3100
3080
3060
304
3020
F000
2980
2960
2340
T0WMa _ 7iffa  70Wa  Z6Ma  O7Wa  9Wa  @OMa itz @tz 3z F0Ma  7iMa  o0Wa  Z6Ma  77Ma  Z9Wa  2O0Ma  iCz otz E=z
W Uolumen W Wolumen
‘"\I|IIIIIIIIII|II\|”|H|III|I||I|III|||||\I|u|w|n|u\|l\‘|l|l||II|IIIIIHI\|‘“||||I|I|||IIIIH|‘||\||\II\||\|II|I||||||IIII\In||\II||||"|I|I||||||\||\|I\||H|\IIII|||||||II| . ||||IIII\II\I|\I||II||||III|||||n|n|II|||||Illlluuuull‘"”II\II\|||||IIII||||||\||\||w|||||||||||III|I||||||II\I|‘||\III||||I|||||I|I||“HI|I||||||||||I|||||III||||n||\IH .

https://stoog.pls Interwal 20 Min. https://stoog.pls Interwal 20 Hin.

Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy 925.691,49 PLN w catosci optacony, Zezwolenie Komisji Nadzoru
Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r.

4800

4700

49600

4 4500

{4400

4 9600

49500

49400

45300

49200



Rynek kapitatowy w dobie koronawirusa

MICHAEL/STROM
08/06/2020 DOM MAKLERSKI

Jeszcze solidniejszy wzrost zanotowat japonski NIKKEI225 az 0 9,80%,a chinski Shanghai Composite Index — China urdst
0 1,37%.
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Dla podsumowania powyzszych danych mozna przywotac ostatni akapit punktu dotyczacego gietdy w Polsce.

Rynek obligacji
Wydarzenia z rynku

Raz w miesigcu publikujemy Miesiecznik Kredytowy (dostepny na naszej stronie w zaktadce ,Raporty i analizy”, w ktérym
podajemy skondensowane informacje od Emitentéw. W niniejszym komentarzu podawaé bedziemy zatem informacje
skrétowo, ich rozwiniecie bedzie mozna znalez¢ w MIESIECZNIKU.

* Sad oddalit zazalenie Module Technologies na postanowienie o umorzeniu przyspieszonego postepowania
uktadowego. Module Technologies liczy, ze dostanie szanse na otwarcie postepowania sanacyjnego.

* PCC Exol wyptaci akcjonariuszom 8,6 min zt dywidendy z zesztorocznego zysku (28,295 min zt zysku netto w 2019).

+ PCC Rokita - ZWZ spdtki, gtosami gtéwnego akcjonariusza, zatwierdzito wyptate 67,7 min zt dywidendy (93,293 zysku
netto w 2019).

»  Kruk zrewidowat w do6t wartos¢ portfeli, Odpis siegnat 125 mlin zt i przesadzit o stracie w | kwartale szacowanej
wstepnie na 62 min zk. EBITDA gotéwkowa zostata oszacowana na 62 min zt — o 15 proc. wiecej niz przed rokiem. Na
koniec marca grupa dysponowata kwota 326 min zt Srodkdw pienieznych i 712 min zt niewykorzystanych linii
kredytowych. — wynika z komunikatu.

* Archicom sprzedat biurowiec za 33,8 mIn euro z czego zostanie sptacony kredyt na 12,8 miIn euro. Nabywca biurowca
Archicomu jest niewymieniony z nazwy miedzynarodowy inwestor instytucjonalny.

+ Agio Kapital wrocit do obstugi umorzen od 2 czerwca. ,Od dnia 2 czerwca br. planujemy przywrécenie petnego
funkcjonowania subfunduszu, obstuge i realizacje zlecen klientéw. W ostatnich tygodniach doszto do ustabilizowania
i wyraznej poprawy sytuacji na rynku, co umozliwia realizacje transakgji przy racjonalnych cenach” — napisano
w oswiadczeniu zarzadu AgioFunds TFI przestanym do Obligacje.pl.

+ Krakowski sad otworzyt postepowanie uktadowe wobec Kancelarii Medius. Kancelaria Medius utrzymata zarzad
wiasny w ramach postepowania uktadowego. Na nadzorce sagdowego powotano natomiast spotke Zimmerman Filipiak
Restrukturyzacja. taczna wartos¢ obligacyjnych zobowigzan Kancelarii Medius to 90 min zt (w tym 80 min zt
zabezpieczone na wierzytelnosciach) — wyliczenia portalu obligacje.pl
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* J.W. Construction wydtuzyto terminy wykupu obligacji na okoto 77,3 min zt. Sptate wartych 35 min zt papierow
roztozono na siedem rat, przypadajacych od 12 czerwca tego roku (11,9 min zt) do 12 maja 2022 r. Wykup wartej 42,3
min zt serii JWC1120 roztozono natomiast na sze$¢ rat, poczawszy od 16 listopada tego roku (14,1 min zt)

i skonczywszy takze na 12 maja 2022 r. Porozumienie z obligatariuszami o roztozeniu sptaty dtugu na raty wymagaé
bedzie od spétki dotozenia zabezpieczenia hipotecznego oraz podniesienia marzy. Jej wysoko$¢ wzrosnie zobecnych
3 pkt proc. do 5 pkt proc. Obligacje dewelopera znajduja sie gtéwnie w portfelach funduszy. Wsrdd nich sa miedzy
innymi Quercus Ochrony Kapitatu czy Agio Kapitat.

* Echo Investment nabyto w celu umorzenia obligacje wiasne za kwote 106,94 min z, jednoczesénie informujac o emisji
4-letnich obligacji na kwote 150 min zt.

Autor: Szymon Gil, ClIA, Michael / Strém Dom Maklerski
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