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Luty ostudzit hurraoptymizm, z jakim rozpoczeliSmy ten rok na rynkach finansowych. Miekkie lgdowanie
najwiekszych, swiatowych gospodarek, szybka dezinflacja, a w raz z nig tagodzenie polityki monetarnej przez
najwazniejsze banki centralne: ten wymarzony dla inwestorow finansowych scenariusz, grany od pewnego czasu,

zaczyna jednak coraz bardziej oddalac¢ sie od rzeczywistosci.

TSUE: Konsumenci mogg zadac od bankéw dodatkowych swiadczen za korzystanie z ich srodkéw, nie moga tego
jednak zrobi¢ banki. Tak brzmi w skrécie opinia przedstawiona przez rzecznika generalnego Trybunatu Sprawiedliwosci
UE. To zdecydowanie prokonsumenckie spojrzenie na problem wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu. Opinia
rzecznika nie jest wigzaca dla Trybunaly, ale jest bardzo wazna. Z reguty TSUE podziela stanowisko przedstawione w

opinii. Na wyrok w tej sprawie czekajg przede wszystkim frankowicze.

Podatek od nadmiarowych zyskéw: Temat podatku od nadmiarowych zyskéw od spétek gorniczych i paliwowych
wraca jak bumerang. Jacek Sasin po raz kolejny poinformowat, ze rzad pracuje nad takim podatkiem. Dodat,

réwniez ze trzeba jednak tez uwzgledni¢ plany inwestycyjne zwigzane z transformacjg energetyczna.

Ukraina: Wizyta Joe Bidena w Kijowie do ostatniego momentu byta utrzymywana w tajemnicy i towarzyszyly jej
najwiecksze $rodki bezpieczenstwa. W poniedziatek przed potudniem (20.02.2023) prezydent USA wraz z
amerykanskg delegacjg dotart do Kijowa. Media, w tym ,New York Times", podajg, ze podrézowali pociagiem z

Rzeszowa.

Joe Biden spotkat sie w stolicy Ukrainy z prezydentem Wotodymyrem Zetenskim — przywodcy wspélnie upamietnili
ukrainskie ofiary wojny. Podczas pobytu Bidena w Kijowie zawyly syreny alarmowe. Wizyta odbyta sie w przeddzien

rocznicy inwazji Rosji na Ukraine.

Unia Europejska przyjeta kolejne sankcje wobec Ros;ji. Jest to juz 10. Pakiet sankcji. Obejmuje on m.in. zakazy

eksportu krytycznych technologii i towaréw przemystowych.

PKB (r/r) 2,0% 1,8% 2,7%

Inflacja (r/r) 17.2% 8,5% 6,4%

PMI dla ustug - 52,7 50,6

PMI dla przemystu 48,5 48,5 47,3

Stopa bezrobocia 5,5% 6,7% 3,6%
Gtéwne stopy procentowe 6,75% 3% 4,5%-4,75%

Zrédio: GUS, investing.com
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Najwieksze gospodarki, jak na razie, wydajag sie wyjgtkowo odporne na szokowg terapie antyinflacyjng bankow
centralnych. W USA Fed podniést w lutym stopy do poziomu 4,5%-4,75%, stopa depozytowa ECB powedrowata
do poziomu 2,5% i prawdopodobnie w marcu osiagnie poziom 3%. Publikowane wskazniki makroekonomiczne,
szczegolnie w strefie euro, zaczynajg pozytywnie zaskakiwac, efektem czego pojawiajg sie rewizje w goére prognoz
wzrostu gospodarczego w tym roku. Rynki pracy po obu stronach Atlantyku pozostajg bardzo mocne. Zapowiadanej
od kwartatéw recesji jak na razie nie widaé. Niestety, lutowe dane o inflacji w najwiekszych rozwinietych
gospodarkach ostudzity nieco oczekiwania na szybkg normalizacje dynamik cen. Prawdopodobienstwo bardziej
Jlepkiej” inflacji wyraznie sie zwiekszyto, a banki centralne raz po raz potwierdzaja swojg nieugieta wole
sprowadzenia jej z powrotem pod kontrole. Efekty tego mogliSmy zaobserwowa¢ w lutym na globalnych rynkach
obligacji i stopy procentowej. Scenariusz pivotu w polityce monetarnej zniknat z tegorocznego horyzontu, a rynki
pieniezne wyceniajg coraz wyzsze poziomy stop terminalnych, zaréwno w USA jak i w strefie euro. Po
wczesniejszych spadkach rentownosci na rynkach bazowych ponownie zaczety pigé sie ku gorze, a skala inwersji
zaczyna mocno niepokoi¢ inwestorow (w przesztosci jeden z najbardziej niezawodnych predyktorow reces;ji). W
tym kontekscie zastanawia relatywnie niewielki zasieg ubiegtomiesiecznej korekty na rynkach ryzykownych
aktywow, a przede wszystkim rynkach akcji. Czyzby te réwniez byly odporne na jeszcze wieksza skale zacie$niania
monetarnego, a tym samym na rosngce szanse wystgpienia recesji i wyzszego ryzyka niestabilnosci systemu

finansowego?

Krzywe kontraktow na stopy procentowe
6,00%
5,50%
5,00%
4,50%
4,00%

3,50%
3,00%

2,50%
03/2023 03/2024 09/2025 03/2027 09/2028

LIBOR USD 3M 28.02.2023 EURIBOR 3M 28.02.2023

== e= ||BOR USD 3M 30.12.2022 EURIBOR 3M 30.12.2022

Zrédto: Bloomberg

Wyrazne spowolnienie widaé juz niestety w Polsce. Publikacie krajowych wskaznikow
makroekonomicznych w lutym nie byly z pewnoscig mitg lekturg dla lokalnych optymistéw. Wstepny odczyt PKB w
czwartym kwartale ub. roku pokazat wyrazne spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego do 2% w ujeciu
rocznym, jednak odsezonowane dane kwartalne nie pozostawiajg watpliwosci. 2.4% spadek kw/kw, to najgorszy
wynik od czasu Il kw. 2020 roku, wigc wybuchu pandemii (i nieznacznie wyzszy niz 2,3% spadek w Il kw. ubiegtego
roku). Rzut oka na kontrybucje pokazuje juz negatywny wktad konsumpcji do wzrostu pomimo wzrostu liczby
mieszkancéw — uchodzcow z Ukrainy oraz szeregu kosztownych transferéw fiskalnych czy dziatan ostonowych w
reakcji na kryzys energetyczny. Dynamike PKB wspierat natomiast eksport netto, zapasy oraz zaskakujgco solidne

jak na otoczenie gospodarce inwestycje.
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Sktadowe dynamiki PKB w Polsce (w %)
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Po stabych danych z grudnia (0,2% r/r) rGwniez w styczniu sprzedaz detaliczna zaskoczyta negatywnie,
pokazujgc w cenach statych ujemng dynamike w ujeciu rocznym (-0,3%). Co interesujgce, za stabszymi danymi
stata sprzedaz doébr nietrwatych, przede wszystkim zywnosci oraz paliw (prawdopodobnie ze wzgledu na tagodng
zime). Pozostate kategorie nie przyniosty wigkszych niespodzianek, chociaz w danych odsezonowanych mozna
dopatrzy¢ sie catkiem solidnego odbicia w kategorii dobr trwatych (meble, elektronika). Nie zmienia to jednak faktu,
ze wysoka inflacja bardzo wyraznie wgryza sie w budzety gospodarstw domowych, pomimo korzystnej sytuacji na
rynku pracy czy szerokiego wsparcia ze strony polityki fiskalnej i w najblizszym czasie trudno bedzie liczy¢ na
istotng zmiane tego trendu. Pozytywne impulsy, a wiec silny wzrost ptacy minimalnej, szczodra indeksacja emerytur
czy zwroty nadptaconych podatkéw PIT, wskutek zmian przepiséw w trakcie ubiegtego roku nie zmienig istotnie
obrazu konsumpciji. Co wiecej, impuls zwigzany z naptywem uchodzcow i wojng w Ukrainie z punktu widzenia
dynamiki bedzie wygasat. Pozostaje liczy¢ na to, ze kondycja rynku pracy nie ulegnie szybko istotnemu
pogorszeniu, a inflacja mocno przyhamuje (tutaj nie jesteSmy optymistami), co mogtoby poprawi¢ realng site

nabywczg gospodarstw domowych.
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DOM MAKLERSKI

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce (r/r)
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Zrédio: GUS

Czy jednak rynek pracy pozostanie mocny w perspektywie najblizszych miesiecy? Dane ze stycznia w
zakresie zatrudnienia nie napawajg optymizmem. Silny spadek dynamiki zatrudnienia do poziomu 1,1% r/r
zwigzany byt gtéwnie z noworoczng rewizjg proby ankietowanych przedsiebiorstw. Biorgc na to poprawke i tak dane
o zatrudnieniu w styczniu, w poréwnaniu z identycznym okresem w latach ubiegtych okazaty sie rozczarowujgce.
Réwniez z pewnym dystansem nalezatoby spojrze¢ na solidng na pierwszy rzut oka dynamike wynagrodzen
(+13,5% w ujeciu rocznym). Zapracowata na to w pewnym stopniu wysoka podwyzka ptacy minimalnej, co
oczywiscie w niektérych branzach (przede wszystkim w ustugach) podbito wyraznie dynamiki ptac. Wydaje sie
zatem, ze kolejne miesigce przy widocznym juz spadku popytu na prace powinny przyniesc rowniez spadek wzrostu

wynagrodzen, chociaz ze wzgledu na strukturalne problemy rynku pracy pozostanie on zapewne dos¢ wysoki.

Wskazniki rynku pracy w Polsce
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Ciekawg kwestig pozostajg natomiast poprawiajace sie nastroje konsumentéw, zaréwno te biezace jak i
przyszte. Wydaje sie jednak, ze wynika to bardziej z korekty ogromnego pesymizmu, na co wptyw miaty obawy
zwigzane z kryzysem energetycznym i kosztami energii w sezonie grzewczym. Stad zatem wida¢ wyrazng poprawe
w zakresie oceny biezgcej i przysztej kondycji finansowej gospodarstw domowych, jednoczesnie jednak checi do

dokonywania istotnych zakupdw pozostajg niskie a obawy o kondycje rynku pracy relatywnie wysokie.
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Wskazniki nastrojow konsumentéw
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Zrodto: GUS

Stabiej od oczekiwan wypadty réwniez dane o produkcji przemystowej (2,6% r/r) i to pomimo solidnego
wkiadu ze strony goérnictwa i produkcji energii. Za gorszy odczyt odpowiadato przetworstwo przemystowe, gtéwnie
produkcja odziezy oraz débr spozywczych. Pozornie dane o produkcji przemystowej kontrastujg z poprawiajgcymi
sie odczytami wskaznika PMI, niemniej jednak warto zwréci¢ uwage na fakt, ze aktywno$¢ w przemysle, patrzac
na dane odsezonowane, pozostaje wcigz relatywnie wysoka. Nieco wolniejszy od oczekiwan spadek zanotowaty
ceny produkcji sprzedanej (PPI), ktérych dynamika wyniosta 18,5% w ujeciu rocznym. Pozytywnym zaskoczeniem
byty natomiast dane o produkcji budowlano-montazowej (+2,4% r/r), czemu najprawdopodobniej sprzyjat wyjatkowo

ciepty styczen.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Zrodio: GUS

Styczniowe dane o inflacji nieco zaskoczyty w dét. W ujeciu rocznym ceny wzrosty o 17,2% wobec 16,6%
w grudniu. Rynkowy konsensus oczekiwat odczytu na poziomie 17,6%. W ujeciu miesigcznym wzrost cen wyniost
2,4%, za odpowiadaty gtéwnie takie kategorie jak mieszkanie (6% m/m, w tym nosniki energii 10,4% m/m) oraz
zywnos¢ (1,9% m/m). Dane sugerujg dalszy wzrost inflacji bazowej w kierunku 12%. W dalszym ciggu uwazamy,
ze szczyt rocznych dynamik inflacji prawdopodobnie przypadnie w lutym br. a nastepnie rozpocznie sig ich spadek.
Wptyw na to bedg miaty zaréwno efekty statystyczne jak i widoczne réwniez globalnie tendencje dezinflacyjne,

przede wszystkim w segmencie dobr oraz cen energii.
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Lutowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosto zmian ani stop
procentowych ani ptyngcych z gremium komunikatow. Wiekszos¢ cztonkédw RPP uznaje obecny poziom stép za
odpowiedni i stuzgcy powrotowi inflacji do celu, a dtugi okres dezinflacji bedzie tolerowany z uwagi na potencjalne
koszty ekonomiczne i spoteczne, jakie wigzatyby sie z wiekszg restrykcyjnoscig polityki monetarnej. Chociaz
formalnie zakonczenie cyklu nie zostalo ogtoszone, a zdaniem prezesa NBP A. Glapinskiego wszystkie opcje
pozostajg na stole to tak jak wskazywaliSmy w poprzednich opracowaniach poprzeczka dla wzrostu stép
procentowych zawieszona jest bardzo wysoko. Jednoczesnie jednak nie jesteSmy przekonani do optymistycznego
scenariusza szybkiego spadku inflacji, dzieki czemu, jak wskazywat A. Glapinski, RPP mogtaby zaczg¢ obnizaé
stopy procentowe koncem br. Prawdopodobnie zatem w najblizszym czasie RPP pozostanie wcigz skoncentrowana
na naptywajgcych danych z gospodarki, szczegdlnie dotyczgcych inflacji. Na posiedzeniu w marcu zostanie
przedstawiona rowniez nowa projekcja inflacji NBP, ktdra powinna pokazac nieznacznie lepsze jej perspektywy

(nizszy ,punkt startowy” w lutym do spadku dynamiki cen) oraz wzrostu gospodarczego w Polsce.

Rynek stopy procentowej najwyrazniej zaczyna z coraz wiekszym pesymizmem ocenia¢ szanse na
tagodzenie polityki monetarnej jeszcze w tym roku. By¢ moze wynika to bardziej z sytuacji na rynkach
zagranicznych, o czym pisaliSmy we wstepie, a wiec z przesuniecia oczekiwan na pivot bankéw centralnych na
poczatek przysziego roku. Tak czy inaczej, kontrakty na stope procentowg na koniec lutego wskazywaty na
scenariusz jednej obnizki koncéwka br. oraz pieciu 25 bps. obnizek stop w 2024 roku.

WIBOR 3M i kontrakty FRA
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Zrédio: Bloomberg

Przez sporg czes¢ miesigca wydarzenia z rynkéw bazowych miaty decydujgcy wpltyw na poziom
rentownosci polskich papierow skarbowych. W skali miesigca rentowno$¢ obligacji 2-letnich wrosty o 25 bps. do
poziomu 6,30%, natomiast rentownosci benchmarkowych 5-cio i 10-cio latek o 50 bps. (odpowiednio 6,5% i 6,55%).
Pomimo tego, oraz negatywnych informacji, dotyczacych srodkéw z KPO (uchwalonymi zmiany w przepisach
ustawy o Sadzie Najwyzszym zajmie sie Trybunat Konstytucyjny) czy negatywnej dla krajowych bankéw opinii
rzecznika TSUE wcigz wida¢ byto niezaspokojony popyt na krajowe papiery. Obie regularne aukcje Ministerstwa
Finanséw zakonczyly sie powodzeniem przy solidnym popycie ze strony inwestorow. Nabywcow znalazty réwniez
papiery oferowane przez BGK, ktoére réwniez, patrzac na zgtaszany popyt, cieszyty sie sporym zainteresowaniem.
Pozytywng informacja dla lokalnego rynku byto rowniez przeprowadzenie emisji obligacji Skarbu Pahstwa (10-cio i

20-to letnich), nominowanych w euro o wartosci 3,5 mld zt (wskaznik bid to cover 3x). Po dwdch miesigcach
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wzrostow cen wzgledna stabilizacja zapanowala na rynku obligacji zmiennokuponowych. Spready asset swap w

skali miesigca rowniez praktycznie pozostaty w miejscu.

Zmiany krzywej rentownosci obligacji skarbowych
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Zrédto: Bloomberg

Pozytywne trendy, mimo niesprzyjajgcej sytuacji na rynkach ryzykownych aktywéw, kontynuowaty papiery
korporacyjne krajowych emitentéw, gdzie mozna byto zaobserwowaé dalsze zawezanie sie spreadéw kredytowych.
Widoczna réwniez byta wzmozona aktywnos$¢ na rynku pierwotnym, a zgtaszany przez inwestoréw popyt
niejednokrotnie wymuszat dokonywanie redukcji zapiséw. Dodatkowo, w styczniu mieliSmy do czynienia z
pierwszymi od dtuzszego czasu naptywami aktywéw do krajowych funduszy dtuznych, co prawdopodobnie rowniez

byto kontynuowane w lutym.
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Zrédto: Catalyst, Opracowanie wtasne M/S D.M. S.A.

Podsumowujgc, otoczenie makroekonomiczne skfania nas do utrzymania niezbyt pozytywnego
nastawienia do ryzykownych klas aktywow, pomimo silnego odbicia na rynkach akcji, obligacji korporacyjnych czy
aktywow rynkéw wschodzacych w ostatnich miesigcach. W zakresie lokalnego rynku obligacji po wzrostach
rentownosci w lutym oczekujemy mocniejszej inwersji krzywej, stad podtrzymujemy umiarkowanie pozytywne

nastawienie do papieréw z diuzszego konca krzywej. Réwniez podtrzymujemy naszg opinie, co do podejscia do
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inwestycji na rynku obligacji korporacyjnych. Wymagajgce otoczenie makroekonomiczne sugeruje w naszej opinii
koncentracje portfela na emitentach o bardzo wysokiej wiarygodnosci kredytowej, cho¢ w przypadku tych

podmiotéw obecne poziomy spreaddw kredytowych sg juz wyraznie mniej atrakcyjne niz koncem ubiegtego roku.

1. Ghelamco

Deweloper uplasowat kolejng emisje wérdd inwestoréw indywidualnych o wartosci 30 min zt. Dtug oprocentowany
jest na WIBOR 6M + 5% marzy. Redukcja zapiséw wyniosta 44%. Obligacje zabezpieczone zostang poreczeniem
cypryjskiego Granbero Holdings, podmiotu konsolidujgcego polskie projekty grupy Ghelamco. Spotka pozyskata
réwniez 180 min zt od inwestoréw instytucjonalnych. Warunki emisji tych obligacji byty analogiczne do dwéch ofert

dla inwestoréw indywidualnych.
2. CCC

Notowane obligacje spétki w pewnym momencie wyceniane byly ponizej 70% nominatu. Na przeceng obligacji CCC
wptyneto miedzy innymi to, Zze rynek Zle odebrat szacunkowe wyniki finansowe Grupy za 4Q (57 min z straty
operacyjnej EBIT). Wplyw miat takze brak przeprowadzenia zapowiadanej emisji akcji na kwote 500 min zt, jednak

spoétka ma na to czas do 17 maja.
3. Kruk

Spotka pozyskata 50 min zt z publicznej emisji obligacji. Popyt wynidst 104,8 min zt, nadsubskrypcja byta ponad
dwukrotna. Podobnie jak w poprzednich emisjach, oprocentowanie oferowane przez spétke to WIBOR 3M + 4%

marzy.
4. Rogowski Development

Biatostocki deweloper pozyskat 10 min zt z emisji obligacji. Sg to 2,5-letnie papiery. Byta to pierwsza emisji obligacji
spotki od 2017 r.

5. VictoriaDom

Spotka z powodzeniem zrefinansowata cze$¢ swojego ditugu obligacyjnego. Nienotowane obligacje o wartosci 10
min miaty termin wykupu w grudniu tego roku, jednak spéfce udato sie wydtuzy¢ termin sptaty o kolejne trzy lata.

Emisja miata charakter bilateralny.
6. BBI Development

Emisja refinansujgca zapadajgce zadtuzenie obligacyjne o wartosci 27,83 min zt zakonczyla sie sukcesem.

Deweloper uplasowat obligacje o wartosci 26 min zt z 7,75% marzy ponad WIBOR 6M.
7. EuCO

Trzy nalezace do Europejskiego Centrum Odszkodowan spétki, w tym dwie bedace poreczycielami wymagalnych

obligacji EUC0423, ztozyly do sgdu wnioski o ogtoszenie upadtosci.

Sad zatwierdzit plan restrukturyzacyjny spétki. W ramach sanacji spétka zapowiada wiele dziatan naprawczych,

jednak w planie brak konkretnych planéw co do zaspokojenia wierzycieli.
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8. P.A.Nova

Spoétka zawarta umowe sprzedazy obiektu handlowo-ustugowego w Ptocku. Finalizacja transakcji ma nastgpi¢ w
maju i bedzie wigzac¢ sie prawdopodobnie z obowigzkiem amortyzacji obligacji (sptata jednej trzeciej kapitatu). Cena

sprzedazy wynosi¢ bedzie ok. 60 min zt.
9. Fundusze obligacji korporacyjnych

W styczniu aktywa funduszy obligacji korporacyjnych wzrosty po raz pierwszy od roku o symboliczng kwote

niecatych 30 min zt. Udalo sig to dzigki mocnej sredniej stopie zwrotu w wysokosci +2,19%.
10. Kredyt Inkaso

KNF zatwierdzita obligacyjny prospekt spétki. Oznacza to, ze Kredyt Inkaso w ciggu najblizszych 12 miesiecy bedzie
mie¢ mozliwos¢ plasowana wsrod szerokiego grona inwestorow obligacje do tgcznej wartosci 100 min zi.

Organizacje programu emisji publicznych spotka powierzyta Michael/Strom Domowi Maklerskiemu.

Tomasz Wronka

Zarzgdzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strém Dom Maklerski

Bartosz Watecki

Analityk
Michael / Strom Dom Maklerski

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

o posiadang fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.
Niniejszy materiat jest publikacja handlowa 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. uzupetniajace go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

c) nie spetnia standardéw rekomendac;ji inwestycyjnej okreslonych w rozporzgdzeniu 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 informaciji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub

wskazan konfliktéw intereséw.
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