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. TEMAT MIESIACA - Polska gietda
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Druga potowa sierpnia przyniosta pogorszenie sentymentu do rynkéw akcji. Tracity indeksy w USA i Europie.
Jednym z gtéwnych tematow pozostawaly odczyty wskaznikow inflacji ze Swiatowych gospodarek, ktore osiggnety
nowe maksima. Podczas konferencji w Jackson Hole prezes FED jednoznacznie okreslit, ze polityka monetarna w
USA powinna by¢ restrykcyjna. Gtéwnym celem FED pozostaje przywrécenie stabilnosci cen, co mozna osiggnaé
poprzez podwyzki stop procentowych. Uczestnicy rynku oczekujg, ze na najblizszym posiedzeniu, we wrzesniu,
Fed podniesie gtéwng stope procentowa o 50-75 pb. Wypowiedzi cztonkéw EBC takze wskazujg na kontynuacje
podwyzek stop procentowych w strefie euro. Perspektywy co do spowolnienia tempa podwyzek stép procentowych
w USA i Europie oddality sie. Potencjalny wzrost stop procentowych jest niekorzystny dla wycen akcji, co widoczne

byto w notowaniach indekséw w ostatnim miesigcu.

Sierpien dla gtéwnego indeksu GPW okazat sie kolejnym miesigcem strat. W poprzednim miesigcu indeks spadt o
11%, a wrzesien zaczat od kolejnej przeceny. WIG20 spadt ponizej poziomu 1500 pkt. Tak nisko gtéwny indeks
GPW nie byt od kwietnia 2020 r., kiedy odbijat po pandemicznym krachu.

Polska gietda wypada jednak duzo gorzej niz gietdy zagranicznych rynkéw rozwinietych. Od poczatku roku indeks
WIG20 stracit juz 34%. Wedtug wyliczen Bloomberga jest to najgorszy wynik w 2022 r. sposréd 92 Swiatowych
indekséw sledzonych przez agencje. Obecnie polskie akcje znajdujgce sie w WIG20 sg wyceniane przy najnizszym
w historii wskazniku cena/zysk. Dzieje sie tak za m. in. sprawg postrzegania polski jako kraju przyfrontowego.
Polska jest ponadto zaliczana do rynkéw wschodzacych. Gietdy tych krajéow w czasach niepewnosci tracg za
sprawg ucieczki kapitatu do tzw. ,bezpiecznych przystani” np. dolara. WIG20 w wyceniany w USD od poczagtku roku
stracit juz 45% wartosci. Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym negatywnie na indeks jest jego struktura. Niespetna
potowa spoétek z gtdwnego indeksu jest kontrolowana przez panstwo. Spétki te czesciowo realizujg zadania
stawiane przez rzad, co ma negatywny wptyw na ich dziatalno$¢ i wycene. Ponadto w WIG20 duzg role odgrywajg
banki. Za sprawa kolejnych obcigzen sektora (m.in. wakacje kredytowe), wyceny spétek z tego sektora spadajg

jeszcze mocniej. Subindeks WIG-banki od poczagtku roku spadt 0 44%.
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W sierpniu PMI dla polskiego przemystu spadt do 40,9 pkt. Jest to czwarty miesigc z rzedu, w ktérym wskaznik
utrzymuje sie ponizej poziomu 50 pkt. Konsensus rynkowy zakfadat, ze PMI wyniesie 41,8 pkt. Zaréwno produkcja,
jak i nowe zaméwienia spadly w najszybszym tempie od pierwszej fali koronawirusa w 2020. Przedsiebiorcy

zaraportowali kolejne cigcia zatrudnienia.
Stopy procentowe

Najblizsze decyzyjne posiedzenie RPP przypada na 7 wrzesnia. Konsensus rynkowy i wypowiedzi cztonkéw RPP
wskazuja, ze stopy procentowe w Polsce mogg wzrosngé we wrzesniu o kolejne 25 pb. Wydaje sie jednak, ze cykl
podwyzek stép procentowych moze sie niedtugo zakonczyé, a stopa referencyjna zatrzymac sie na poziomie 6,75-
7%.
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W gospodarkach regionu to Czesi jako pierwszy zakonhczyli cykl podwyzek stép procentowych. Gidwna stopa
procentowa w tym kraju wzrosta do 7%, a w sierpniu wtadze monetarne pozostawity stopy procentowe bez zmian.
Na Wegrzech z kolei Bank centralny podjat decyzje o kolejnym podwyzszeniu gtéwnej stopy procentowej o 100 pb.
Aktualnie stopa wzrosta do poziomu 11,75%.

Kredyty mieszkaniowe

Wartos$¢ udzielonych kredytdw mieszkaniowych w lipcu 2022 r. spadta w Polsce o0 62,5% r/r i wyniosta 2,967 mid

zt, najmniej od lutego 2015 roku - podato Biuro Informacji Kredytowej (BIK). M/m warto$¢ kredytow spadta o 22,4%.
Inflacja

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2022 r. wzrosty o 16,1% r/r, aw poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,8% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny. Konsensus rynkowy przewidywat spadek do
poziomu 15,4 proc. Jeszcze niedawno czes¢ ekonomistow prognozowata, ze miesigce letnie moga przyniesé
cykliczny szczyt inflacji CPl. Oczekiwania co do czasu wystgpienia szczytu inflacji przesunely sie jednak na

poczgtek 2023 r. w zwigzku z prognozowanymi kolejnymi podwyzkami cen energii.
WIBOR

Komitet Sterujgcy Narodowej Grupy Roboczej (KS NGR), powotanej w zwigzku z planowang reformg wskaznikow
referencyjnych wybrat indeks WIRD jako alternatywe dla WIBOR wskaznika referencyjnego stopy procentowej -
poinformowata w pigtek Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). WIRD jest indeksem transakcyjnym opracowanym
na podstawie transakcji depozytowych zawieranych przez podmioty przekazujgce dane z instytucjami finansowymi
oraz z duzymi przedsiebiorstwami. Nowy wskaznik opiera¢ sie bedzie o transakcje ON. Nie bedzie antycypowat
przysztego poziomu stép procentowych (jak obecnie WIBOR).

SWIAT

Stopy procentowe

Prezes Rezerwy Federalnej Jerome Powell podczas przemowienia na sympozjum w Jackson Hole jednoznacznie
okreslit, ze polityka monetarna w USA powinna by¢ restrykcyjna. Gtdwnym celem FED pozostaje przywrdcenie
stabilnosci cen, co mozna osiggna¢ poprzez podwyzki stop procentowych. Uczestnicy rynku oczekujg, ze na

najblizszym posiedzeniu, we wrzeéniu, Fed podniesie gtdéwng stope procentowg o 50-75 pb.

Wypowiedzi cztonkéw EBC takze wskazujg na kontynuacje podwyzek stop procentowych w strefie euro. Z
wypowiedzi mozna wywnioskowaé, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem podczas najblizszego

posiedzenia (8 wrzes$nia) jest ruch w gére o 75 pb.
Inflacja

Inflacja HICP w strefie euro w sierpniu przyspieszyta do 9,1% r/r. Wzrost wskaznika nadal napedzata drozejgca o
38,2% r/r energia. Pomimo ustanowienia nowego szczytu zbiorczego wskaznika w niektorych krajach strefy euro
odnotowano niewielki spadek inflacji w relacji m/m. Byly to Finlandia, Grecja, Austria, Portugalia, Litwa oraz

Stowenia.
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DANE MAKROEKONOMICZNE

Polska

e PKB (k/k) (2Q): -2,1% / (r/r) (2Q): 5,5%
e PMI dla przemystu (sierpien): 40,9 (41,8)
e Inflacja CPI (r/r) (sierpien): 16,1%

Strefa Euro

e PKB (k/k) (Q2): 0,6% / (r/r) (Q2): 3,9%

e PMI dla ustug (sierpien): 50,2 (50,5)

e PMI dla przemystu (sierpien): 49,6 (49,7)
e Inflacja CPI (r/r) (sierpien): 9,1%

e Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (czerwiec): +315k (+300k)
e PKB (k/k) (Q2): -0,6% (w ujeciu annualizowanym)

e ISM dla ustug (lipiec): 56,7 (53,5)

e ISM dla przemystu (sierpien): 52,8 (52,0)

e Inflacja CPI (r/r) (lipiec): 8,5%

e PKB (k/k) (Q2): -2,6% / (r/r) (Q2): 0,4%

e PMI dla ustug (sierpien): 52,6

e PMI dla przemystu (sierpien): 49,4 (49,2)
e Inflacja CPI (r/r) (lipiec): 2,7%

NAWAZNIEJSZE Z RYNKU OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

1. Catalyst

W pierwszym pétroczu 2022 r. inwestorzy indywidualni zrealizowali gietdowe transakcje obligacjami za ponad 3,9
mid zt. Laczna wartos¢ transakcji byta niemal czterokrotnie wyzsza niz dotychczasowy pétroczny rekord (dane GPW
siegajg do 2014 r.). Udziat inwestoréw indywidualnych w obrotach papierami dtuznymi wynidst w tym okresie az
42%.

2. Banki

Bank Millennium, podobnie jak Bank Pekao, PKO BP czy PZU, zrezygnowat ze skorzystania z opgc;ji
przedterminowego wykupu obligacji podporzagdkowanych MIL1227 o wartosci 700 min zt. Decyzja banku
ttumaczona jest niesprzyjajgcg sytuacjg rynkowg, co mozna rozumie¢ jako brak mozliwosci uplasowania emis;ji
refinansujgcej. Na poczatku sierpnia agencja ratingowa Fitch obnizyta dtugoterminowg ocene Banku o dwa stopnie,
z BBB- do BB. Oznacza to, ze rating Banku osiggnat poziom spekulacyjny. Jednoczes$nie agencja umiescita na

liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym sze$¢ polskich bankéw, w tym Pekao czy Santander. Powyzsze
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jest zwigzane z wprowadzeniem wakacji kredytowych oraz gotowoscig rzgdu do dalszych interwencji w sektorze

bankowym.
3. Kruk

Windykator w ramach kolejnej publicznej emisji obligacji pozyskat od inwestoréw indywidualnych 60 min zt.
Redukcja zapiséw wyniosta 23% Byta to juz trzecia emisja publiczna obligacji Spotki w 2022 r. W pierwszych dwéch
ztozone zapisy kazdorazowo przekraczaty 200 min zt. Pod koniec sierpnia KNF zatwierdzit nowy prospekt emisyjny
Kruka. W ramach prospektu, w kolejnych 12 miesigcach, Spétka ma prawo do wyemitowania tgcznie 700 min zt w
ramach publicznych ofert obligaciji.

4, Victoria Dom

Spotka z sierpniowej, prywatnej emisji obligacji pozyskata tgcznie ponad 5 min zi. Deweloper opublikowat takze
potroczne wyniki finansowe. Na koniec 1H22 wskaznik zadtuzenia wyniost 0,94x. Zgodnie z zapisami WEO
wiekszosci serii obligacji oznacza to, ze marza obligacji zostanie podwyzszona o 0,5 p.p. do czasu gdy wskaznik

nie znajdzie sie ponizej 0,8x. Powyzsze nie stanowi naruszenia kowenantéw notowanych obligac;ji.
5. Columbus

Spotka zawarta aneks z Alior Bankiem zgodnie z ktérym termin sptaty kredytu zostat skrécony do 30 wrzesnia 2022
r., czyli o 3 miesigce. Alior zobowigzat sie do niewykorzystania swoich praw z umowy kredytowej, ktére dajg mu
zawarte kowenanty. Tego samego dnia przypada takze termin wykupu obligacji Spétki o wartosci nominalnej 30

min zt.
6. Orlen

Agencja ratingowa Moody’s podniosta rating Orlenu z Baa2 do Baa1, a ocene kredytowg z baa3 do baa2.
Podwyzszenie oceny zwigzane jest z fuzjg Orlenu z Lotosem, ktéra wigze sie ze wzrostem aktywdw grupy i skali

jej dziatalnosci.
7. Everest Capital (Bocian pozyczki)

Prezes UOKIK postawit Spoétce zarzuty naruszania zbiorowych intereséw konsumentéw. Pierwszy z nich dotyczy
pobierania od konsumentéw wyzszych pozaodsetkowych kosztéw pozyczek niz dozwolone w przepisach. Drugi

zarzut to brak jasnych i jednoznacznych informacji na temat podpisywanych uméw i ich kosztéw.
8. Moderna Holding

Deweloper wyemitowat obligacje o warto$ci nominalnej 18,9 min zt. Sg to czteroletnie papiery dtuzne o zmiennym

oprocentowaniu. Obligacje zostaty uplasowane po cenie emisyjnej rownej 99% nominatu.

Czy wiesz, ze...

Na koniec marca 2022 r. globalny dtug w relacji do globalnego PKB siegnat 348%. Dtug w relacji do PKB byt nizszy

0 15% w poréwnaniu do popandemicznego szczytu.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

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 rozporzgdzenia 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 rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzgdzeniu delegowanym Komisiji
(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 informacii
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow intereséw.
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