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Temat miesigca — dywergencja wskaznikéw PMI

Jednym z wazniejszych indekséw pokazujgcych, jak bedzie ksztattowaé sie gospodarka w najblizszym czasie, jest wskaznik
PMI. Indeks PMI, to wspotczynnik, ktory odzwierciedla aktywnos$¢ finansowg podmiotéw gospodarczych nabywajgcych

réznego rodzaju dobra i ustugi. Wskaznik jest traktowany jako wyprzedzajgcy.

W maju wskaznik PMI dla przemystu w strefie euro wyniost 44,8, podczas gdy wskaznik PMI dla ustug wyniost 55,1. Réznica
pomigedzy wskaznikami, a wiec i sektorami gospodarki jest znaczgca. Ozywienie w ustugach mozna ttumaczy¢ dwoma
powodami. Po pierwsze zjawiska dezinflacyjne, przede wszystkim w sektorze energii prowadzg do polepszenia sytuacji
finansowej gospodarstw domowych, ta nadwyzka pieniedzy wzgledem poprzednich miesiecy moze zosta¢ przeznaczana na
polepszanie jakos$ci zycia przede wszystkim poprzez tansze ustugi. Po drugie w ostatnich latach, podczas pandemii Covid, ze
wzgledu m.in. na spedzanie wigkszej ilosci czasu w domu oraz ograniczenia w dostgpnosci ustug konsumenci przeznaczali
duzo na zakup towardw, np. urzgdzen elektronicznych, wyposazenia domu itd, To spowodowato przesycenie towarami, przez

co obecnie wieksza cze$¢ domowego budzetu moze zostaé przeznaczona wiasnie na ustugi.

Powyzsze czesciowo odpowiada rowniez na pytanie o wzrost gospodarczy. W strefie euro méwimy bardziej o mocnym
spowolnieniu wzrostu gospodarczego, stagnacji niz o rzeczywistej recesji. To pokazujg réwniez wskazniki PMI. Przemyst

mocno hamuje wzrost gospodarczy, natomiast ustugi napedzajg gospodarke strefy euro.

Co warto wiedzie¢?

Kryptowaluty

W poniedziatek (5.06) Amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd pozwata najwickszg na Swiecie gietde
kryptowalut. SEC oskarzyla Binance Holdings o niewtasciwe odchodzenie sie z funduszami i oklamywanie organdw
regulacyjnych. Dodatkowo SEC zarzucita spotce, ze niektdre tokeny ktére byly przedmiotem obrotu na gietdzie byly oferowane
i sprzedawane jako papiery wartosciowe, co moze spowodowac powazne implikacje dla innych gietd oferujgcych te tokeny.

W ciggu zaledwie 24 godzin inwestorzy wyptacili z gietdy Binance réwnowarto$¢ ok. 780 min USD.

Turcja —Wybory

Obecny szef panstwa Recep Tayyip Erdogan zwyciezyt w niedziele w drugiej turze wyboréw prezydenckich w Turcji,
zdobywajgc 52,14 proc. gtoséw. Erdogan znany jest ze swojego odmiennego podejscia do polityki monetarnej, przez co kraj
w ostatnim okresie zmagat sie z bardzo wysokg inflacja, a waluta tego kraju ostabiata sie z miesigca na miesigc. Po wyborach
TRY stracit wzgledem USD kolejne 20%. Deprecjacje waluty zatrzymat tymczasowo wybér Hafize Gaye Erkan na stanowisko
szefowej banku centralnego oraz Mehmeta Simseka na stanowisko ministra finanséw. Ich wyb6r ma by¢ sygnatem dla rynkéw

o odejsciu Turcji od dotychczasowej polityki finansowe;j.
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Ustawa o powotaniu komisji ds. wplywoéw rosyjskich

Andrzej Duda podpisat ustawe o powotaniu komisji ds. wptywéw rosyjskich. W komisji ma zasiada¢ dziewieciu cztonkéw
powotanych i odwotywanych przez Sejm. Pieciu z nich ma wskaza¢ ob6z rzadzacy, a czterech - opozycja. Przewodniczacy
bedzie wybrany przez cztonkdéw sktadu. Bada¢ majg okres od 2007 do 2022 roku, czyli od rzagdéw Donalda Tuska, poprzez
Ewe Kopacz i Beate Szydfo po Mateusza Morawieckiego. Komisja ma analizowac¢ dziatania polskich wtadz ze szczeg6inym
uwzglednieniem stosunku do Rosji, w tym uzalezniania m.in. energetyki od wptywéw Kremla. Do jej uprawnieh bedzie
nalezato: wzywanie swiadkow i bieglych, pozbawi¢ dostepu do informacji niejawnych czy uchyla¢ decyzje administracyjne.

Wezwany bedzie musiat sie stawi¢ na przestuchanie - inaczej grozi mu grzywna do 50 tys. zt.

Grecja —wybory

Wybory parlamentarne w Grecji wygrata rzadzgca krajem konserwatywna Nowa Demokracja premiera Kyriakosa Mitsotakisa,
ktéra uzyskata 40,8 proc. gloséw, ale nie zdobyla bezwzglednej wiekszosci w parlamencie co oznacza, ze kraj czekajg

prawdopodobnie przedterminowe wybory. Mogg one odby¢ sie juz 25 czerwca.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Cyfrowy Polsat

Agencja Fitch Ratings nadata Cyfrowemu Polsatowi diugoterminowa ocene IDR na poziomie BB z perspektywg stabilng. BB

jest drugg od gory oceng wsrdd tych o nieinwestycyjnym (spekulacyjnym) charakterze.

2. Marvipol

Spoétka w ramach publicznej emisji uplasowata obligacje o wartosci 35 min zi. Obligacje majg trzyletni okres sptaty i sg
oprocentowane na WIBOR 6M + 5,5% marzy (marza zostata podniesiona o 1 p.p. wzgledem zesztorocznych emisji). Redukcja
zapisow wyniosta 13,3%. Obligacje zostaty wyemitowane w ramach programu do 200 min zt. Prospekt wygasa w potowie

sierpnia.

3. Echo Investment

Deweloper wyemitowat piecioletnie niezabezpieczone papiery dtuzne o wartosci 140 min zi. Emisja trafita do inwestorow

instytucjonalnych. Emisja byta czescig programu do 500 min zi, z ktérego Echo wykorzystato w sumie 320 min zt.

Spotka poinformowata, ze segment mieszkaniowy grupy zostanie w petni witgczony do spoétki Archicom. Echo przejmie nowe
akcje w kapitale zaktadowym spoétki. Zmiana ma uporzgdkowac strukture Grupy, w ktérej Archicom stanie sie filarem
mieszkaniowym, a Echo skupi sie na rozwijaniu segmentu nieruchomos$ci komercyjnych oraz mieszkaniach na wynajem
(sektor PRS).
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4. Develia

Spoétka zawarta przedwstepng umowe przejecia dziatalno$ci francuskiej grupy Nexity. Develia przejmie udziaty w 19 polskich
spotkach zaleznych za cene ok. 100 min EUR. Transakcja pozwoli zyska¢ deweloperowi 1,4 tys. dodatkowych mieszkan w

budowie i bank ziemi z potencjatem 2,2 tys. lokali.

Zarzad spotki rekomenduje, aby na dywidende przeznaczy¢ 179 min zt z zesztorocznego zysku. Dywidenda ma zostac
wyptacona w dwodch ratach: 107,4 min zt w lipcu i 71,6 min zt w pazdzierniku. Pozostate 117,7 min zt zysku z 2022 r. zostanie
przeznaczone na kapitat zapasowy spotki. Wyptata wysokiej dywidendy byta oczekiwana w szczegdlnosci po sprzedazy

kolejnego projektu komercyjnego: Wola Retro, co nastgpito w kwietniu tego roku.

5. Ronson Development

Ronson zawart porozumienie w sprawie sptaty zobowigzania od izraelskich inwestoréw, ktére miato wygasaé w sierpniu tego
roku. Ronson sptaci od razu 5 min zt, a 31 maja przekaze 20 min zt tytutem rozliczenia otrzymanego finansowania. Kolejng
transze deweloper przekaze najwczesniej 1 stycznia, ale tagczna warto$¢ sptat dokonanych w catym 2024 r. nie przekroczy 25

min zt i bedzie uwzgledniaé miedzy innymi potrzeby kapitatowe wtasciciela Ronsona oraz ptynno$¢ samego dewelopera.

6. Unidevelopment

Deweloper kontrolowany przez Unibep uplasowat obligacje o wartosci 11,4 min zt w ramach publicznej emisji obligacji. Papiery
oprocentowane sg na WIBOR 3M + 5,25% marzy i zostang zasymilowane z obligacjami serii A dewelopera. tacznie spotka w
ramach dwoch emisji pozyskata 34,9 min zt. Obie emisje zabezpieczone sg hipoteka o wartosci 49,8 min zt.

7. Cavatina

Spotka uplasowata w ramach publicznej emisji obligacje o wartosci 25 min zt. Redukcja zapiséw wyniosta 27%. Dtug ma 3,5-
letni tenor i jest oprocentowany na WIBOR 6M + 6% marzy. Byta to pierwsza emisja w ramach nowego programu emisji

publicznych do wartosci 150 min zt. Prospekt obowigzuje do konhca marca 2024 r.

8. Alior

Alior Bank uplasowat trzyletnie nieuprzywilejowane obligacje senioralne o wartosci 400 min zi, ktérych oprocentowanie wynosi
WIBOR 6M + 3,1% marzy. Przydzial ma charakter warunkowy, a dzieh emisji przewidziano na 26 czerwca. Obligacje bedg
zaliczane do wymogu MREL.

9. HB Reavis

Deweloper jest zobowigzany do podniesienia o 0,75% marzy obligacji wyemitowanych przez HB Reavis Finance PL 3.
Zesztoroczny podziat aktywow spowodowat istotny wzrost wskaznikéw zadtuzenia. W wyniku listopadowego podziatu biznes
stowackiej grupy skurczyt sie do samej dziatalnosci deweloperskiej, a pracujace nieruchomosciowe aktywa o wartosci 2,35

mld euro zostaly przeniesione do osobnego podmiotu, dziatajgcego w formule REIT-u. Ze wzgledu na powyzsze grupa
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przekroczyta obligacyjny limit wskaznika zadtuzenia netto do skorygowanych aktywow. Wskaznik na koniec roku wynidst 0,49x

wobec limitu 0,45x. To przekroczenie zobowigzuje emitenta do podniesienia marzy wyemitowanych obligacji z 5% do 5,75%.

10. RealCo

Polski rynek obligacji zyskat nowego emitenta. Deweloper uplasowat trzyletnie zabezpieczone obligacje o wartosci 21 min zt

oprocentowane na WIBOR 3M + 6% marzy.

Czy wiesz, ze...

Sita nabywcza 500 zt dzi$ jest mniej wiecej taka, jak 350 zt w kwietniu 2016 r. — w czasie wprowadzenia programu 500+?

ZASTRZEZENIE PRAWNE

NINIEJSZY MATERIAL MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI
INWESTYCYJINEJ, A AUTOR MATERIALU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA JEGO
PODSTAWIE. MATERIAL. STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002 R. O SWIADCZENIU
USELUG 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 I1). 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 SRODKOW 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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