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Temat miesigca — Stopy procentowe

Polska:

Za nami pierwsze posiedzenie RPP po pazdziernikowych wyborach parlamentarnych. Na rynku panowata duza
niepewnos¢ co do dalszych ruchow RPP, jednak wiekszos¢ ekonomistéw prognozowata, ze czeka nas jeszcze jedna
obnizka stop procentowych o 25 pb. Wbrew prognozom RPP po listopadowym posiedzeniu pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Stopa referencyjna utrzymata sie na poziomie 5,75%. Czy taka decyzja jest zaskoczeniem? | tak
i nie, jezeli kierowalibysmy sie retorykg NBP sprzed wyborow, to np. ostatni odczyt inflacji na poziomie 6,5% bytby jednym
z powodow do obnizki, znalaztoby sie tez kilka innych ,powodéw” dla dalszych cigé stép. Z drugiej strony mozliwe, ze
wczesniejszy ruch na stopach byt podyktowany, przynajmniej w jakims stopniu, zblizajgcymi sie wyborami i nie byt w
petni uzasadniony ekonomicznie. Decyzja jest z pewnoscig wazna i wskazuje pewng dalszg droge, ktorg

prawdopodobnie bedzie kierowac sie RPP.

Strefa euro:

26 pazdziernika EBC postanowit pozostawi¢ stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Stopa depozytowa wynosi
4 proc. a refinansowa 4,5 proc. i prawdopodobnie jest to szczyt catego cyklu zacie$niania. Skutki mocnego zacies$nienia
polityki monetarnej sa coraz bardziej widoczne, dlatego taki scenariusz byt przez nas oczekiwany. Perspektywy
gospodarcze dla strefy euro stale sie pogarszajg, a recesja jest coraz bardziej widoczna. Mozna wskaza¢ m. in. na
odczyty PMI za pazdziernik. Oba wskazniki sg ponizej 50 pkt, w szczegodlnosci przemyst znajduje sie w kryzysie.
Potwierdzeniem stabej kondycji gospodarki mogg by¢ dane o PKB w Ill kwartale. Réwniez dane o inflacji staty sie
wsparciem dla decyzji o braku dalszych podwyzek. Inflacja HICP we wrzesniu wyniosta 4,3%, a inflacja bazowa 4,5%.
Inflacja cho¢ wcigz podwyzszona to systematycznie spada. Wiekszym kiopotem staje sie spowolnienie gospodarcze.
Inflacja jednak nie schodzi na drugi plan. Decyzja wpisuje sie w scenariusz walki z inflacja, stopy pozostajg na wysokim

poziomie, o obnizkach jeszcze nie rozmawiamy.

USA:

Zgodnie z oczekiwaniami stopa funduszy federalnych réwniez pozostata bez zmian. Jest to juz trzecie kolejne
posiedzenie, na ktérym stopa pozostaje na niezmienionym poziomie. Pomimo, ze prezes Powell nie wskazat na
ostateczne zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych, to kolejny ruch w goére jest coraz mniej prawdopodobny.
Podparciem tego sg m.in. wysokie rentownosci obligacji dtugoterminowych. To czy to koniec cyklu, czy czeka nas jeszcze
jedna podwyzka o 25pb wydaje sie mie¢ jednak coraz mniejsze znaczenie. Wazniejsze jest to czy scenariusz ,wyzej na
dtuzej” bedzie realizowany, czyli jak dtugo stopy procentowe pozostang na wysokim poziomie. Dalsze decyzje Fedu
muszg by¢ z pewnoscig wywazone. O ile dane wskazujg na wzglednie dobrg kondycje gospodarki, to nalezy pamietac

m.in. o opdznieniu z jakim zmiany stép procentowych wptywajg na realng gospodarke i inflacje.
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Co warto wiedzie¢?

Turcja

Bank Centralny Turcji po raz kolejny podnidst stopy procentowe. Gtéwna stopa ma juz 35 proc., a koszty kredytu sg najwyzsze
od 20 lat. Wysoka jest jednak i inflacja, ktéra utrzymuje sie na kilkudziesigcioprocentowym poziomie. Ceny zywnosci
zwiekszyty sie w rok o 70 proc. W poprzednim roku bank centralny pod wptywem prezydenta obnizat stopy procentowe pomimo
wcigz wzrastajgcej inflacji. W czerwcu tego roku bank centralny, z nowymi decydentami zerwat z ,erdoganomika” i rozpoczat
mocne podwyzki stop procentowych w imie walki z inflacja.

Ankieta NBP - kredyty

W Il kw. tego roku banki — w wiekszosci segmentéw - zaostrzyty polityke kredytowa, a gldwnymi powodami takiej decyzji byto
pogorszenie jakosci portfela kredytowego i gorsze perspektywy makroekonomiczne. Zgodnie z zapowiedziami bankéw
w IV kwartale tego roku zamierzajg one utrzymac¢ dotychczasowe kryteria dla przedsiebiorstw i zaostrzy¢ je w przypadku
kredytow mieszkaniowych i konsumpcyjnych. Spodziewajg si¢ takze wzrostu popytu na kredyty wsrdod duzych firm i na kredyty
mieszkaniowe i konsumpcyjne, przy jednoczesnym spadku popytu na kredyty dla MSP.

Wybory

Panstwowa Komisja Wyborcza opublikowata wyniki ze 100 proc. obwodéw. PiS uzyskato 35,38 proc. gtoséw, KO - 30,70
proc., Trzecia Droga - 14,40 proc., Lewica - 8,61 proc., a Konfederacja - 7,16 proc. PiS zdobyt najwiecej glosow, ale to opozycja
bedzie miata wiecej mandatéow. Rekordowa byta frekwencja, ktéra wyniosta 74,38 proc. Frekwencja w referendum wyniosta

40 procent, co oznacza, ze wyniki tego glosowania nie sg wigzace.

Prezydent Andrzej Duda postanowit powierzy¢ misje sformowania rzgdu premierowi Mateuszowi Morawieckiemu. Funkcje
marszatka seniora powierzono Markowi Sawickiemu. Wydaje sie jednak, ze premier wotum zaufania nie otrzyma. Jesli
Mateusz Morawiecki nie zdobedzie wotum zaufania dla swojego nowego rzgdu, nowego premiera wybierze Sejm. Nastgpi to
prawdopodobnie w potowie grudnia.

Paliwa

Ceny paliw na stacjach od zakonczenia wyboréw systematycznie wzrastajg. Jest to proces, ktérego spodziewato sie wiekszosé
analitykéw rynku. Najnowsze badanie portalu e-petrol wskazuje na skokowy wzrost cen diesla na stacjach z powodu wysokich
podwyzek cen tego paliwa w hurcie. Olej podrozat w ostatnich i kosztuje przecietnie 6,69 zt/l. Srednia cena detaliczna benzyny

pb95 wynosi 6,54 zt — czyli juz przeszto 50gr wiecej niz w przeddzien wyboréw.
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Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Develia

Spotka zawarta list intencyjny w sprawie utworzenia joint-venture, ktére zajmie sie budowg w Gdyni 90 tys. mkw. powierzchni
mieszkaniowej i ustugowej. Spdtka ma mie¢ docelowo 50,01% w przedsiewzigciu w zamian za 75 min zt wktadu pienigznego.

Partnerami majg by¢ gdynska grupa Semeko oraz fundusze inwestycyjne.
2. Voxel

Spotka sprzedata gliwicki szpital, ktory w ostatnich latach przynosit po kilkanascie milionéw straty operacyjnej. Doktadnie Voxel
sprzedat spoétke Vito-med w zwigzku z faktem, ze spotka wymagata ciggtego i systematycznego wsparcia finansowego.

Warto$¢ transakcji to 1 zt. W ramach transakcji doszto do rozliczenia naleznosci jakie grupa Voxel miata wzgledem Vito-med.
3. Echo Investment

Spotka wyemitowata obligacje o wartosci 43 min EUR. Jest to piecioletni diug oprocentowany na state 7,4%. Wiekszos$¢ emisiji

rozliczono potrgceniem wierzytelnosci z wygasajgcych za rok papierow ECH1024.
4. Atal

Atal wyemitowat obligacje o wartosci 260 min zt. Sa to obligacje dwuletnie, niezabezpieczone, oprocentowane na WIBOR 6M

+1,5% marzy (marza ulegta obnizeniu o 0,5% w stosunku do emisji z pierwszej potowy tego roku).
5. BGK

BGK wyemitowat warte 1mld USD obligacje zbrojeniowe. Jest to piecioletni dtug, ktéry zostat wyemitowany na rzecz Funduszu

Wsparcia Sit Zbrojnych. Oprocentowanie obligacji wynosi 6,25%. Papiery zabezpieczone sg gwarancjg skarbu panstwa.
6. Victoria Dom

KNF zatwierdzita obligacyjny prospekt Victorii Dom. Spoétka na podstawie prospektu moze przeprowadzi¢ publiczne emisje
obligacji do tacznej wartosci 200 min zt. Prospekt jest wazny 12 miesiecy. Program bedzie realizowat M/S DM.

7. CCC

Spotka zgodnie z warunkami emisji byta zobowigzana przeprowadzi¢ czesciowy wykup obligacji CCC0626 o wartosci 11,4
min zt — klauzula pari passu. Inwestorzy zgtosili spétce zgdania wykupu o wartosci 124 min zt (wobec 200,8 min zt pozostajgcej
do wykupu wartosci nominalnej tej serii obligacji). Po wykupie warto$¢ papieréw zmalata do 189,4 min zt.

8. Cavatina Holding

Cavatina kupita od Poczty Polskiej teren niedoszlego kompleksu gastronomiczno-ustugowego Implant u zbiegu Zelaznej. W
tym samym miejscu Poczta Polska planowata budowe 130-metrowej wiezy biurowej. Jednak inwestycja nie doszta do
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realizacji. Umowa dotyczy prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci niezabudowanej o tgcznej powierzchni 1,0533 ha

potozonej w Warszawie przy ul. Chmielnej 75 i ul. Zelaznej, za cene 147,6 min zt brutto.

9. Kruk

W ramach emisji skierowanej do inwestoréw instytucjonalnych spétka uplasowata warte 450 min zt sze$cioletnie obligaciji.

Dtug oprocentowany jest na WIBOR 3M + 4,65% marzy. Wysoko$¢ marzy ustalono wyzej niz poprzednich emisji, ale moze to

wynika¢ przede wszystkim z diuzszego okresu sptaty.

10. Unibep

Spotka pierwotnie planowata pozyska¢ 100 min zt, jednak warto$¢ oferty zostata zwiekszona ze wzgledu na wyzsze

zainteresowanie inwestorow. Ostatecznie spétka uplasowata obligacje o fgcznej wartosci 138 min zt.

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone

w oparciu o posiadang fachowg wiedze dotyczacg funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w

Warszawie

Niniejszy materiat:

a)

b)

nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;

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 wymogéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okredlonych 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 dotyczgcych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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