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Temat miesigca — rynek mieszkaniowy

O tym, co dzieje sie obecnie na rynku mieszkaniowym napisano juz wiele. W wiekszosci sprowadza sie to do jednego watku
- ,Bezpiecznego kredytu 2 proc.” Program okazat sie bardzo popularny, co nie moze dziwi¢. Skorzystanie z kredytu na tych

warunkach w obecnej sytuacji gospodarczej byto po prostu korzystne ekonomicznie.

Rynek mieszkaniowy m.in. za sprawg kredytu 2 proc. znaczgco odzyt w 2023 r. W samym trzecim kwartale deweloperzy
notowani na GPW sprzedali ponad 7 tys. mieszkan, co wigze sie ze wzrostem wolumenu sprzedazy o 87 proc. w poréwnaniu
do analogicznego okresu rok wczesniej. Wolumen sprzedazy mogiby by¢ jeszcze wyzszy, gdyby podaz nadgzata za
skokowym wzrostem popytu. Ta nierbwnowaga wigzata sie z szybkim wyprzedaniem oferty lokali. Konsekwencjg takiej sytuaciji
byt dynamiczny, nawet kilkunastoprocentowy wzrost cen mieszkan w ostatnich miesigcach. Ze wzgledu na powyzsze wydaje
sie, ze wynikowo kolejne dwa lata, dla deweloperéw, ktorzy wykorzystali popyt generowany dzieki BK2% beda bardzo dobre.
Lokale sprzedawane w tym okresie bedg przekazywane za rok/dwa, a przychody ze sprzedazy rozpoznawane bedg w wyniku
finansowym w momencie przekazania lokalu. Ze wzgledu na mocny wzrost cen mieszkan generowane marze brutto réwniez
moga by¢ rekordowe, a dodatkowo koszty finansowe bedg w coraz mniejszym stopniu cigzy¢ na wynikach zadtuzonych spotek

(ze wzgledu na oczekiwane obnizki stép procentowych).

Juz wiemy, ze ,Bezpieczny kredyt 2%” w swojej obecnej formie juz nie powrdci. Patrzac ze spotecznego punktu widzenia,
program okazat sie wsparciem tylko dla cze$ci spoteczenstwa i moze co wazniejsze dla spotek deweloperskich. Pozostali

zostali poszkodowani m.in. za sprawg wzrostu cen matych mieszkan.

Ministerstwo Rozwoju i Technologii przedstawito juz zatozenia nowego rzgdowego programu, ktéry w teorii ma by¢ bardziej
atrakcyjny dla oséb o nizszych dochodach i wiekszych rodzin. Program moze ruszy¢ juz od potowy 2024 r. Zdania ekspertéw
0 nowym programie sg jednak podzielone. Bedzie to kolejny program stymulujgcy popyt, a obecnie wiekszym problemem

wydaje sie by¢ strona podazowa. Czekamy takze na doprecyzowanie pewnych kwestii zwigzanych z doptatami i limitami.

Co warto wiedzie¢?

Wakacje kredytowe

Wakacje kredytowe bedg przystugiwaé osobom, ktérych miesieczna rata kredytu w ostatnich trzech miesigcach przekroczy
35 proc. ich dochodéw. Pod uwage beda brane dane zebrane z okresu poprzedzajgcego ztozenie wniosku. Obliczenia bedag
musialy by¢ jednak powtarzane co kwartat. Z wakacji kredytowych bedzie mozna skorzystaé w marcu 2024 r., a takze po
jednym miesigcu w kazdym z trzech kolejnych kwartatow. Maksymalne wsparcie ma wzrosngc¢ z 2 tys. zt do 2,5 tys. zt. Szacuje

sie, ze tgczna wartos¢ kredytow, ktdre zostang objete wakacjami od ptacenia rat, to okoto 3,6 mid zt.

EURPLN

Nowy rok zaczagt sie zamieszaniem wokét polskiej waluty. Notowania ztotego wedtug wykreséw, ktére publikuje Google,
przebity bariere 5 ztotych. Kurs widoczny na wykresie Google rost od ok. godziny 17.40, a kilkka minut po 20.00 serwis

pokazywat cene 5,06 zt za jedno euro. Szybko jednak eksperci wyjasnili, ze jest to btgd zrodta danych, na ktérych opiera sie
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Google. Nalezy pamietac, ze wykresy kursow walut, pokazywane przez Google, nie zawsze podajg precyzyjne lub prawidtowe

dane. Sg one zaciggane z "publicznie dostepnych zrédet" i niekoniecznie odzwierciedlajg aktualny stan kursow.
Budzet

W $rode Sejm ma przeprowadzi¢ drugie czytanie projektu ustawy budzetowej na 2024 r., zas w pigtek, 12 stycznia, ma
uchwali¢ ustawe. Zgodnie z planem, 29 stycznia ustawa ma trafi¢ do podpisu prezydenta. Projekt zaktada, ze dochody budzetu
na 2024 r. wyniosg 6824 mid =z, wydatki - 866,4 mild 2z, a deficyt budzetu panstwa - 184 mid =z
Rzad Donalda Tuska po zwyciestwie opart sie¢ gtéwnie na planie dochodéw i wydatkéw poprzednikéw, ale wpisat tez do
budzetu swoje obietnice. To m.in. podwyzki dla nauczycieli i catej budzetéwki, tzw. babciowe czy finansowanie in vitro z

publicznej kasy. Deficyt urdst o ok. 19 mid zt do 184 mid zt, a potrzeby pozyczkowe brutto zwiekszyty sie do blisko 450 mid zt.

Minister finanséw juz teraz rozpoczat proces finansowania zwiekszonych potrzeb pozyczkowych. Ministerstwo finansow
sprzedato w przetargu polskie obligacje za 8,8 mld zt, przy popycie siegajgcym 15,7 mid zt. Ministerstwo Finanséw uplasowato
réwniez 10- i 20-letnie obligacje na kwote 3,75 mid euro. Jest to najwieksza dotychczas transakcja rzadu RP na europejskim
rynku finansowym. Popyt w tym przypadku wyniést 10,2 mid euro. Koszt finansowania w przypadku tych papierow to
odpowiednio 3,7% i 4,2%. Tym samym na poczatku roku MF ma wiec pokryte juz jakies 25-30 proc. potrzeb pozyczkowych
brutto.

Indeksy gietdowe

Mijajgcy rok okazat sie dobry dla inwestoréw, pomimo wielu obaw zwigzanych m.in. ze stopami procentowymi, wojng czy
kondycjg gospodarek. Wigkszos¢ indeksow gtownych $wiatowych gietd osiggneto w 2023 r. dwucyfrowe stopy zwrotu,
osiggajgc przy tym historyczne maksima. Podobnie byto na warszawskim parkiecie. WIG20 w ciggu roku wzrést o blisko 20%
i obecnie notowany jest w okolicach 2300 pkt.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Fundusze obligacji korporacyjnych

Srednia stopa zwrotu funduszy obligaciji korporacyjnych wyniosta w grudniu 1,35%. W catym roku byto to 11,23%.

2. Obligacje korporacyjne

Jak wynika z danych portalu obligacje.pl przedsigbiorstwa niebankowe wyemitowaty w 2023 r. papiery diuzne o wartosci 15,9
mld zt. Rok temu bylo to 7,6 mid zt (+109% r/r). Najwiekszy wktad miaty tutaj emisje Cyfrowego Polsatu (3,89 mid zt), Kruka
(878 min zt) i Ghelamco (792 min zt).

3. Moderna Holding

Spodtka wyemitowata obligacje o wartosci 30 min zt. Nominat jednej obligacji wynosit 200 tys. zi. Warunki emisji nie sg

publicznie znane.
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4. Cognor

Spotka wyemituje papiery diuzne o wartosci 120 min z. Beda to piecioletnie obligacje, ktére bedg podlegaé corocznej
amortyzacji. Obligacje zostang wyemitowane z miejsce starszej serii, ktdra zostanie wykupiona w potowie stycznia. Ze

wzgledu na przedterminowy wykup spoétka zaptaci 1,5% premii.

5. Best, Kredyt Inkaso

Best podat, ze otrzymat zaproszenie do zlozenia wigzacej oferty w ramach procesu przegladu opcji strategicznych
przeprowadzanego przez Kredyt Inkaso. Emitent przystgpi do szczegétowego badania due diligence spotki, po zakonczeniu
ktérego zamierza ztozy¢ oferte wigzgca obejmujgca nabycie akcji spotki. Kredyt Inkaso w kwietniu informowato o rozpoczeciu

procesu przegladu opcji strategicznych.

6. Victoria Dom

Spoétka w ramach pierwszej publicznej oferty obligacji pozyskata 100 min zt. Warto$¢ emisji jest najwieksza z dotychczasowych
emisji publicznych wsrod deweloperéw mieszkaniowych. Zapisy ztozylo 1020 inwestoréow. Obligacje sg niezabezpieczone,
majg trzyletni okres zapadalnosci i sg oprocentowane na WIBOR6M + 5,95%. Aktualny prospekt pozwala spotce wyemitowac

jeszcze 100 min zt do konca pazdziernika 2024 r.

7. Prosper Capital

Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie oddalit skarge brokera na decyzje Komisji Nadzoru Finansowego o cofnieciu
mu zezwolenia na oferowanie instrumentéw finansowych. Zarzad brokera ztozyt w KNF wniosek o wycofanie zezwolenia na
prowadzenia dziatalnosci maklerskiej. Wedtug dostepnych na stronie spotki projektéw uchwat, pod gtosowanie akcjonariuszy
trafita zmiana zakresu dziatalnosci na handel energig elektryczng, jej dystrybucja, przesytanie i wytwarzanie, a takze zmiana

nazwy spotki na ,Prosper Energy”.

8. PCC Rokita

Spoétka w ramach publicznej emisji obligacji uplasowata obligacje o wartosci 25 min zi. Popyt siegnat 97 min zt, co oznacza
74,2% redukgciji. Jest to najwieksza stopa redukcji od 1,5 roku w emisjach prospektowych. Obligacje sg niezabezpieczone,

piecioletnie, oprocentowane na WIBOR 3M + 3,2% marzy.

9. Develia

Develia podjeta decyzje o sprzedazy nieruchomosci, na ktérej zlokalizowany jest kompleks Arkady Wroctawskie, jeden z
najwiekszych wielofunkcyjnych komplekséw we Wroctawiu. Budynek zostanie wyburzony. We wtorek 19 grudnia spotka
poinformowata o podpisaniu ze spotkg Vastint Poland, nalezgcg do miedzynarodowej grupy inwestujgcej w nieruchomosci
komercyjne, przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci. Cene sprzedazy netto ustalono na 42,9 min euro (ok. 185,6

min zt). Transakcja ma zosta¢ sfinalizowana do konca sierpnia 2025 roku.
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10. Ghelamco

Ghelamco poinformowato o finalizacji sprzedazy kompleksu hotelowego Crown Plaza — Holiday Inn Express The HUB w
Warszawie z 430 pokojami przy rondzie Daszynskiego francuskiemu funduszowi nieruchomosciowemu Corum XL za 69 min
euro. To sprzedaz trzeciego i zarazem ostatniego budynku z portfela Ghelamco w kompleksie The Warsaw HUB. Spotka

Ghelamco Hotel pozostanie dzierzawca obu hoteli zarzgdzanych przez sie¢ IHG Hotels & Resorts.

ZASTRZEZENIE PRAWNE

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

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowg 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 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

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