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Bez przetomowych zmian, danych czy decyzji, otoczenie gospodarcze w ostatnim tygodniu pozostato w swoim
.zamrozonym" stanie, a tempa dotrzymuja mu zte albo bardzo zte odczyty makroekonomiczne.

Gietdy natomiast idg swoim torem, nie pogtebiajgc spadkéw i wykazujac sporg zmiennos¢. Trwaja obecnie zmagania
miedzy realizacja dwodch scenariuszy. Pierwszy to pozytywny i dlugoterminowy wptyw impulsu monetarno-fiskalnego, czyli
po prostu zadrukowanie kryzysu i wyjscie na prosta w perspektywie najblizszych miesiecy. Drugi to wystapienie globalnej
recesji zapoczatkowanej, przyspieszonej i spotegowanej wirusem, z ktorej zwalczeniem wczesniej wymienione impulsy
moga miec spore problemy.

Ktory ze scenariuszy ma wieksza szanse realizacji? Bardzo trudno udzieli¢ dzisiaj jednoznacznej odpowiedzi, jednak
wydarzenia ostatniego tygodnia moga nas do niej przyblizyc.

Polska

Ministerstwo Finanséw scina oprocentowanie skarbowych obligacji detalicznych
W zwiazku z obnizka stop procentowych oprocentowanie spadnie odpowiednio:

+ dla trzymiesiecznych obligacji z obecnych 1,5 do 0,5% w skali roku

+ dla dwuletnich obnizy sie z 2,1 do 1,0%

+ dla 3-letnich w pierwszym potrocznym okresie spadnie z 2,2 do 1,1 proc., pdzniej rowne bedzie stopie WIBOR 6M

+ dla czteroletnich obnizy sie z 2,4 do 1,3%, natomiast marza w kolejnych latach spadnie z 1,25 do 0,75 pkt proc. ponad
wskaznik inflacji

+ dla 10-letnich spadnie z 2,7 do 1,7% w pierwszym roku, pézniej natomiast bedzie ustalane jako suma wskaznika inflacji
+ 1 pkt proc. marzy (dotychczas 1,5 pkt proc.)

PFR sprzedat obligacje za 16,3 mlid zt
Polski Fundusz Rozwoju wyemitowat w poniedziatek 4-letnie obligacje o wartosci nominalnej 16,3 mid zt.

Obligacje zabezpieczone sg gwarancja Skarbu Pafnstwa oraz oprocentowane w stosunku rocznym na poziomie 1,375%.
Cata emisja zostata objeta przez banki. Popyt okazat sie wiekszy niz zaktadano, zamiast planowanych 15 mld zt pozyskano
ponad 16 mld zt.

Srodki zostang w catosci przeznaczone na realizacje rzadowego programu wsparcia finansowego przedsiebiorcéw
w zwigzku z negatywnymi skutkami COVID-19.

"Kolejne emisje planujemy w trybie mniej wiecej tygodniowym, w tej chwili ustalamy szczegodty. Zaktadamy, ze
w pierwszych emisjach tenory beda zblizone do 4-letnich i 5-cio letnich, natomiast chcemy je sukcesywnie wydtuzaé, w
uzgodnieniu z rynkiem i perspektywa Skarbu Panstwa, ktéry obejmuje nasze emisje gwarancjami. Mysle, ze docelowo beda
to tenory piecio-, siedmio-letnie, az do dziesiecioletnich, natomiast w jakich proporcjach bedzie to wypadkowa ustalen z
ministerstwem i badania rynku" - poinformowat wiceprezes PFR Barttomiej Pawlak.

~Rozmrazanie” restrykcji i gospodarki

Zgodnie z ostatnig konferencjg rzadu, od 4 maja beda otwarte:

* Galerie handlowe z zachowaniem odpowiednich obostrzen. (klienci zobowigzani zostang do noszenia maseczek lub
przytbic oraz rekawic. Dodatkowo na 15 m. kw. w jednym sklepie moze przebywac jeden klient. Do powierzchni
sprzedazowej nie wlicza sie powierzchnia korytarzy.) Nadal zamkniete pozostaja: miejsca rekreacji, restauracje, bary,
kluby fitness, salony pieknosci, kina.

+ Sklepy budowlane w weekendy.
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* Hotele i inne miejsca noclegowe z ograniczeniami. Hotelowe restauracje, stotdwki czy bary pozostang zamkniete,

» niektdre instytucje kultury: biblioteki, muzea i galerie sztuk (przeprowadzane w dialogu z organami zatozycielskimi,
prowadzacymi).

* Gabinety rehabilitacji. Zamkniete pozostajg salony masazu.

+ od 6 maja rzad rekomenduje otwarcie ztobkéw i przedszkoli. Decyzja w tej kwestii ostatecznie bedzie nalezata do
organow zatozycielskich.

Zgodnie z zapewnieniami Premiera kolejne etapy luzowania obostrzen beda ogtaszane co dwa tygodnie. Sag trzy
kluczowe kryteria otwierania kolejnych etapow. Pierwszy to stosunek oséb, ktére wyzdrowiaty w stosunku do nowych
zachorowan. Drugi to dystansowanie spoteczne, trzeci - wydajnosc¢ stuzby zdrowia

Tym razem restrykcje maja bardziej realne przetozenie na gospodarke i przedsiebiorcéw, nie sg skupione na aktywnosci
rekreacyjnej. Bez watpienia jest to krok do przodu i zasadniczo pierwszy etap ,prawdziwego odmrazania” gospodarki.

od 20.04

Nowe zasady w handiu Otwarcie sklepéw Gastronomia Otwarcie salonéw
DZIALALNOSC i ustugach budowlanych - stacjonarnie masazu i solariow
GOSPODARCZA w woeokendy z ograniczeniami
(do100 m2- 4 osoby Otwarcie zakladéw Umozliwienie
na jednq kase; Otwarcie hoteli i innych fryzjerskich i salonéw dziatalnosci sitowni
miejsc noclegowych kosmetycznych i kKlubéw fitness
powyzej 100 m2 - Bosobo na

15 m2 powierzchni Otwarcie sklepéw

w galeriach handiowych

Mozliwos¢ przemieszczania
sie w celach rekreacyjnych
(dystans spoteczny

i zastanianie twarzy)

Otwarcie niektérych Wydarzenia sportowe Teatry i kina w nowym
instytucii kultury: do 50 0s6b (w otwartej rezimie sanitarnym
bibliotek, muzedw przestrzeni, bez udziatu

i galeril sztuki publicznosci)

Otwarty wstep do laséw,
porkéw, z wyltqgczeniem
placéw zabaw

Organizacja opieki
izieCmi w 2lobkach,

Kult religijny i w klasach szkolnych

1osoba na 15 m2 -3 = ustalona max.
liczba dzieci w sali.

Wylgczenie z ograniczenia

przemieszczania sig bez

dorostego 0s6b pow. 13.r.2

Zrédto/Foto: Kancelaria premiera/Twitter / materiaty prasowe
Gielda

Kolejny raz ostatnie pie¢ dni okazato sie spadkowe dla polskich indekséow gietdowych, a wyjatkiem byt sWIG 80, ktéry
wzrdst 0 0,5%. Reszta indeksow spadata od 0,44% w przypadku mWIG40 do 2,93% dla WIG20.

Symbol Nazwa id 3d 5d 1o0d im 2m 3m 6m YTD  Data
Gléwne

MWIG40 MwIG40 0.00% -042% -0.44% -2.20% +11.6% -13.27% -20.54% -13.53% -18.19% 27 kwi

SWIG80 swicso 0.00% +0.88% +0.50% +4.49% +14.9% -4.00% -7.85% +1.49% -4.11% 27 kwi

WIG wiG 0.00% -0.40% -2.00% -3.01% +9.34% -12.89% -21.66% -23.06% -22.70% 27 kwi

WIG20 wiGz0 0.00% -0.62% -2.93% -4.24% +7.86% -13.98% -23.60% -28.02% -25.96% 27 kwi

Zrédto: Stoog.pl

Tym samym obserwujemy moc matych spétek z indeksu sWIG80, ktéry zgodnie z powyzsza tabelka w ciggu ostatniego
miesigca urést juz o prawie 15%, najmocniej z gtéwnych indeksow.
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Swiat

USA

Kolejny raz dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie gorsze niz oczekiwali analitycy. Liczba zadeklarowanych
wstepnych bezrobotnych wzrosta o 4,427 min. W ciagu ostatnich pieciu tygodni liczba zadeklarowanych wstepnie

bezrobotnych wzrosta o ~26,209 min.

Ukazat sie rowniez odczyty PMI za kwiecien:

Wskaznik PMI dla przemystu 36,9, wobec prognozy 38
Wskaznik PMI dla ustug 27, wobec prognozy 31,5

ull ~ 1Y 2Y 5Y max P

Investing cor s

Jan 16 Jan 18 Jan '20
Jan "17 Jan 19 May '20

Niskie odczyty PMI wskazuja na kiepskie nastroje wsrdd ankietowanych, ktérym w obliczu obecnej sytuacji gospodarczej
trudno sie dziwié. Zapewne pierwsze powiewy optymizmu zobaczymy wraz z ponownym uruchamianiem ,$wiata”.

W odpowiedzi na stojace przed krajem wyzwania, USA szykuja kolejny pakiet pomocowy dla gospodarki o wartosci okoto
484 mld USD. Ponad 300 mld z tych srodkéw ma trafi¢ na uzupetnienie programu pozyczek dla poszkodowanego przez
epidemie matego biznesu, kolejne 75 miliardow dolaréw dla szpitali i okoto 25 mld USD na testy na obecno$¢ wirusa
SARS-CoV-2. taczna suma pakietéw "antykoronawirusowych" wynosi okoto 2,8 bin USD.

New York Times" opublikowat artykut zgodnie z ktérym, wliczajgc dodatkowe 600% tygodniowo przystugujace
bezrobotnym na czas epidemii do ,Sredniej” stawki zasitku - w 36 stanach statystyczny zwolniony z pracy moze liczyé
obecnie na wiecej w zasitkach, niz w swojej ostatniej pracy.
Moze to stanowi¢ czesciowa odpowiedZz na bezprecedensowe, przytoczone wczesniej dane, o liczbie zadeklarowanych
wstepnych bezrobotnych. By¢ moze podczas ostatnich kryzyséw wsparcie socjalne panstwa nie byto tak silne, przez co
liczba bezrobotnych i ubiegajacych sie o zasitki byta nizsza.

Biuro Budzetowe Kongresu USA przewiduje, ze zanualizowany PKB w Il kwartale spadnie o 40%., a stopa bezrobocia
wyniesie 16% w Il kwartale, utrzymujac sie jeszcze w 2021 roku powyzej 10%. Gtéwny doradca ekonomiczny Biatego Domu
- Kevin Hassett - stwierdzil, ze bezrobocie na poziomie 16% lub nawet wyzszym moze ukazaé sie juz podczas odczytéw
danych za kwiecien.
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Strefa Euro
W strefie Euro, podobnie jak w USA, odczyty PMI za kwiecier okazaty sie bardzo stabe (w nawiasie prognoza):

Francja:

Wskaznik PMI dla przemystu 31,5 (37,5)
Wskaznik PMI dla ustug 10,4 (25)

PMI dla ustug, okazat sie w przypadku Francji najstabszy w historii odczytéw, fatalny okazat sie rowniez odczyt wskaznika
dla przemystu. Oba odczyty sa gorsze, niz podczas ostatniej recesji z lat 2008/2009.

Economic Output Employment
GDP, quarterly % change P Outout Employment, q/q % change PMI Employment
25 80 08
= INSEE Total Employment 68
20 80
— Cornpeane PM| Employment index 84
15 08

03
50
40 00
30
0.3
—GOP
20 20
AMposes PNV O uput Index ‘
25 10 08
2000 2002 2004 2008 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2000 2002 2004 2008 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
IHS Markit Germany Flash PMI
GDP g/g % change PMI Composite Qutput Index | sa, 50 = no changa
4.0
70
. 30
Niemcy: 50
: 60
L. 1.0
Wskaznik PMI dla przemystu 34,4 (39) A A W\,\J—f‘//\,\,w
. 00 —F S VY 50
Wskaznik PMI dla ustug 15,9 (28,5) 0 W V]
20 40
PMI dla ustug odnotowat rekordowo 58
niski odczyt w Niemczech. 40 »
5.0
GDP  ——PMI
6.0 20
70
80 10
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sources: Statistisches Bundesamt, IHS Markit.

Wielka Brytania:

Z dodatkowych informacji, Brytyjski minister zdrowia Matt Hancock poinformowat, ze 23 kwietnia miaty rozpocza¢ sie
proby kliniczne na ludziach szczepionki przeciw koronawirusowi stworzonej przez naukowcdw z uniwersytetu w Oxfordzie.
Naukowcy oceniaja jej szanse na sukces na okoto 80%, choc jak zaznaczyt minister zdrowia prace nad szczepionka sa
"niepewna nauka”.
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Dane makroekonomiczne

W zakresie pozostatych wskaznikow makroekonomicznych (w nawiasie prognoza):
Polska:

Sprzedaz detaliczna (r/r) (Marzec) -7,1% (-4,0%)

Produkcja przemystowa (r/r) (Marzec) -2,3% (-2,1%)

Stopa bezrobocia (Marzec) 5,4% (5,6%)

Strefa Euro:

Wskaznik PMI dla przemystu 33,6 (39,2)
Wskaznik PMI dla ustug 11,7 (23,8)

Gieldy na sSwiecie
Gtéwne europejskie indeksy kolejny tydzien z rzedu zakonczyty prawie bez zmian, co dobrze ukazuje ich obecny stan

gospodarek, ktére pozostajg pograzone w restrykcjach i nie wykazujg wiekszej ,zmiennosci”. Niemiecki DAX spadt o
0,15%, a francuski CAC zanotowat znizke 0 0,51%.
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Amerykanski S&P500 oraz NASDAQ notowaty dalsze wzrosty (odpowiednio +1,96% oraz +1,98%), ignorujac negatywne
dane makroekonomiczne oraz wzrost liczby zachorowan na koronawirusa. Zasadniczo, w przypadku Stanéw
Zjednoczonych gietdy wydaja sie rzeczywiscie ,zadrukowane” gotéwka banku centralnego oraz rzadu, tym samym
pozostaja w pewnym stopniu odporne na zte otoczenie gospodarcze.
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Gtowne azjatyckie indeksy prezentowaty sie nastepujaco: japonski NIKKEI225 wzrést o 2,54%, natomiast chinski Shanghai
Composite Index — China zanotowat spadek o ponad 0,5%.

Wzrosty w Japonii wynikaja prawdopodobnie w duzej mierze z decyzji banku centralnego, ktéry zdecydowat miedzy innymi
o ,nielimitowanym” skupie obligacji rzadowych, podtrzymujac zakupy krajowych funduszy ETF oraz japonskich funduszy
nieruchomosciowych J-REIT. Jest to kolejny dowdd na to, ze w odczuciu gietd i uczestnikdw rynku, kryzys mozna
,zadrukowad" gotowka.
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Rynek obligacji
Wydarzenia z rynku

Raz w miesigcu publikujemy Miesiecznik Kredytowy (dostepny na naszej stronie w zaktadce ,Raporty i analizy”), w ktorym
podajemy skondensowane informacje od Emitentéw. W niniejszym komentarzu podawaé bedziemy zatem informacje
skrotowo, ich rozwiniecie bedzie mozna znalez¢ w Miesieczniku.

» Getback otrzymat w marcu 12,37 min zt wptat od dtuznikdédw wobec 12,15 min z+ miesiac wczesniej.

+ Kancelaria Medius nie sptacita w terminie 100 tys. euro kapitatu oraz nie wyptacita odsetek od nienotowanych na
Catalyst papierdw serii P na 5 min euro. Brak sptaty Kancelaria Medius ttumaczy ,podjeciem decyzji” o zaprzestaniu
obstugi obligacyjnych zobowiazan.

» Gielda Papierow Wartosciowych zobowiazata sie do nie naktadania na emitentéw z ASO NewConnect i Catalyst kar
za brak publikacji raportéw rocznych i kwartalnych ale tylko pod warunkiem, ze opdznienie takie wyniesie nie wiecej
niz odpowiednio dwa miesigce lub 45 dni. Wynika z tego, ze na raport roczny mozemy czeka¢ 6 miesiecy, a na
kwartalny 105 dni.

» Best uchwalit skup wtasnych papieréw dtuznych w celu ich umorzenia. Skup wart bedzie do 5 min zt, spotka ma
prowadzi¢ go do 31 sierpnia. Dodatkowo spétka rozpozna 42 min zt ujemnej aktualizacji wartosci posiadanych portfeli
wierzytelnosci w wynikach za IV kwartat 2019 roku.

+ Zarzad Archicomu zawiesit polityke dywidendy oraz zarekomendowat Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenie zysku
za 2019 rok na kapitat rezerwowy.

» Bank Gospodarstwa Krajowego wyemitowat siedmioletnie obligacje o wartosci nominalnej 13 mld zt na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Obligacje posiadaja gwarancje Skarbu Panstwa. Rentowno$¢ obligacji wynosi
1,898%.

+ Cyfrowy Polsat zawart z UniCredit Bankiem, dziatajgcym jako agent stron finansowania, umowe zmieniajgca warunki
kredytu terminowego oraz rewolwingowego. W ramach zmienionych warunkow sptate kredytéw przedtuzono o dwa
lata do wrzesnia 2024 r. Spiaty rat od kredytu terminowego przewidziane na 30 czerwca, 30 wrzesnia i 31 grudnia tego
roku oraz 31 marca przysztego roku zostaty wstrzymane, natomiast ptatnosci nastepowac beda dopiero od 30 czerwca
2021 r., a spotka i Polkomtel beda tacznie dokonywaty réwnych co do kwot kwartalnych sptat w kwocie 200 min zt
kazdorazowo.
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+ Zarzad CCC postanowit przeprowadzi¢ przeglad opgji strategicznych dla szwajcarskiej spétki zaleznej Karl Voegele AG.
KVAG, w ktorym CCC ma 70 proc. udziatdw, osiagneto 494 min zt przychoddéw ze sprzedazy w ubiegtym roku i 86,9
min zt straty netto. Spo6tka miata 37,6 min zt ujemnych kapitatéw wiasnych przy 308,6 min zt sumy bilansowe;.

+ CCC poinformowato o rozpoczeciu procesu budowy ksiegi popytu na nowe akcje. Zgodnie z wczes$niejszymi
zapowiedziami spdtka z emisji chce pozyskaé okoto 400-500 min zt. Cena emisyjna akcji nowej emisji nie moze by¢
nizsza niz 30 zt za jedna akcje.

+ CCC dogaduje sie z wierzycielami i oddala widmo defalt-u.

CCC porozumialo sie z instytucjami finansujacymi (Banki).

+ Kazdy z Wierzycieli potwierdzit, iz prowadzi analizy kredytowe zwigzane z udzieleniem Spotce dodatkowego
finansowania w formie kredytu, zabezpieczonego poreczeniem udzielonym przez Bank Gospodarstwa Krajowego w
kwocie 200 min ztotych.

+ Dodatkowo spétka ztozyta wniosek o udzielnie Grupie kredytu w kwocie 250 min zt w Banku PKO BP, ktéry bedzie
petni¢ funkcje Koordynatora Wierzycieli.

*+ Umowa zawarta z bankami przewiduje utrzymanie w mocy dostepnosci produktéw finansowych, zapewnienie
dostepnosci na dotychczasowych warunkach limitéw oraz wydtuzenie okresu dostepnosci miedzy innymi : kredytow,
faktoringdw, limitéw gwarancyjnych oraz limitéw dla transakcji terminowych. taczna kwota dostepnego finansowania
wedtug stanu na dzieh 31 marca 2020 r. pozostanie dostepna w okresie do dnia 30 kwietnia 2021 r.

« Strony postanowity utrzymaé w mocy wczesniejsze uzgodnienia dotyczace odroczenia ptatnosci kwot, ktore staty lub
stang sie wymagalne lub ptatne w okresie do 30 czerwca 2020 roku. Wszystkie inne zalegtosci powstate po dniu 20
marca zostaty rozterminowane do 30 wrzesnia 2020 r. i okreslone zostaty warunki ich sptaty po tej dacie.

Dodatkowo CCC zobowiazato sie do miedzy innymi :

+ utrzymywania salda gotéwki w Grupie na poziomie nie nizszym niz 40 min zt;
+ Do dnia 30 czerwca 2020 r. spotka powinna pozyskaé dodatkowo kwote w wysokosci nie nizszej niz 300 min ztotych z
tytutu emisji nowych akgji.

CCC porozumiato sie takze z obligatariuszami wartych 210 min zt papieréw CCC0621.

* Na podstawie Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy strony postanowity :

o Przypadki naruszenia warunkéw emisji(WEO) obligacji beda odnosi¢ sie do zdarzen po 22 kwietnia 2020, tym
samym wczes$niejsze zawieszenie ptatnosci wobec bankdw nie bedzie stanowi¢ naruszenia WEO.

o Ograniczy¢ mozliwosci uchwalenia oraz wyptaty dywidendy lub zaliczek na poczet dywidendy przed Dniem
Wykupu

o Przekroczenie wartosci 3,5 Wskaznika Zobowigzania Finansowe Netto/EBITDA na koniec 2020 nie stanowi
naruszenia WEO, jezeli przed 31 grudnia 2020 roku bedzie miato miejsce dokapitalizowanie spétki o wartosci
nie nizszej niz 250 min zt

o Wskaznika Obstugi Odsetek nizszy niz 50 na koniec 2020 nie stanowi naruszenia WEO, jezeli przed 31
grudnia 2020 roku bedzie miato miejsce dokapitalizowanie spétki o wartosci nie nizszej niz 250 min zt.
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Koronawirus podsumowanie (stan na 28.04.2020 r.)

Zrédto: https://www.worldometers.info/coronavirus/
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