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. TEMAT MIESIACA — Parytet EUR/USD
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13 lipca kurs EUR/USD osiggnat parytet. Ostatni raz z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia pod koniec 2002 r. Od
poczatku roku dolar umocnit si¢ wzgledem euro o ponad 10%. Za aprecjacjg dolara stato kilka czynnikéw. Po
pierwsze byt to wzrost globalnej awersji do ryzyka, ktéra prowadzita do ucieczki kapitatu do ,bezpiecznych
przystani”’, w tym do dolara. Po drugie wystepuje rozbieznos¢ w prowadzonych politykach monetarnych bankéw
centralnych. FED zdecydowanie mocniej podnosit stopy procentowe w zwigzku z czym kapitat ptyngt z Europy do
USA. FED juz w marcu rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych. Przedziat stopy funduszy federalnych wynosi
obecnie 2,25-2,5%. EBC natomiast dopiero w lipcu zdecydowat o pierwszej podwyzce stdép procentowych.
Kolejnym powodem jest relatywnie lepsza kondycja amerykanskiej gospodarki niz europejskiej. Dane
makroekonomiczne z najwiekszych europejskich gospodarek wskazujg na mozliwos¢ wystapienia recesji, co
dodatkowo potegowane jest obawami przed kryzysem energetycznym. W takich warunkach EBC moze mie¢
ograniczone mozliwosci co do skali zaciesniania polityki monetarnej, a co za tym idzie trudno$ci z opanowaniem
inflacji. Duze podwyzki stop procentowych moga negatywnie wptyng¢ na gospodarke strefy euro. Patrzac z kolei
na wypowiedzi cztonkéw FED, wydaje sie, ze gtéwnym celem banku centralnego USA pozostaje zwalczenie inflacji,
co bedzie realizowane poprzez dalszy wzrost stép procentowych. Powyzsze bedzie jednak zaleze¢ od odczytow

danych makroekonomicznych.

Aktualnie kurs EUR/USD wynosi 1,02. Nastgpito lekkie odbicie od parytetu. Kolejne ruchy na parze walutowej
zaleze¢ bedag przede wszystkim od odczytéw danych makroekonomicznych z USA. Dzisiaj poznamy kondycje

amerykanskiego sektora ustug (wskaznik ISM), a w pigtek raport NFP (rynek pracy).
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Amerykanskie indeksy w lipcu mocno wzrosty. Wptyw na to miaty m.in. publikacje wynikéw kolejnych spoétek, ktére

okazywaly sie lepsze od oczekiwan.

WIG20 pozostawat w konsolidacji.

Chinski indeks spadt w miesigc o przeszio 7%. W tym przypadku gtéwng role odegraly napiecia geopolityczne

zwigzane z wizytg Nancy Pelosi na Tajwanie.
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POLSKA

Raport o inflacji

W lipcu NBP opublikowat nowy Raport o inflacji. Jest to dokument przedstawiajgcy ocene RPP dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajgcych na inflacje. Jak wynika z lipcowej projekcji NBP inflacja CPl w 2022
r. wyniesie 14,2%, w 2023 r. 12,3%, a w 2024 r. 4,1%. Centralna $ciezka projekcji zaktada dynamike PKB Polski w
2022 r. na poziomie 4,7 proc., w 2023 r. na poziomie 1,4 proc. i w 2024 r. na poziomie 2,2 proc. Zdaniem NBP
spowolnienie w otoczeniu polskiej gospodarki jest dominujgcym czynnikiem wplywajgcym na ksztalt obecnej
projekcji inflacji i PKB.

Sprzedaz mieszkan

Notowane na warszawskiej gietdzie spotki deweloperéw mieszkaniowych sprzedaty w Il kw. 2022 r. 4237 lokali. Jak
wyliczyt portal RynekPierwotny.pl, to o 41 proc. mniej, liczac rok do roku, i ponad 16 proc. stabiej w relacji kwartat
do kwartatu. Ogélny wynik pierwszego poétrocza wynidst 9288 lokali i byt gorszy o blisko jedng trzecig w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego. Jak wynika z ankiety NBP na Il kwartat br. banki zapowiadajg dalsze
zaostrzanie polityki kredytowej, a takze oczekujg dalszego spadku popytu na kredyty mieszkaniowe, co bedzie

miato odzwierciedlenie w wolumenie sprzedazy mieszkan.
Orlen

Potgczenie PKN Orlen z Grupg Lotos zostato zarejestrowane w KRS. Fuzja dwdch spotek stata sie faktem.
Kolejnym etapem budowy koncernu multienergetycznego ma by¢ fuzja PKN Orlen z PGNIG, ktéra ma nastgpi¢ do
konca roku. Jezeli to potgczenie dojdzie do skutku, kapitalizacja PKN Orlen moze zblizy¢ sie do poziomu 100 mid
zt. Tym samym pod wzgledem kapitalizacji bedzie najwiekszg spotkg w WIG20, ponad dwa razy wiekszg niz kolejna

spotka z zestawienia.
Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie brutto w duzych firmach niefinansowych wyniosto w czerwcu 2022 roku 6554,87 zt brutto
i byto nominalnie o 13,0% wyzsze niz przed rokiem — poinformowat Gtéwny Urzad Statystyczny. W czerwcu inflacja
CPI wyniosta 15,5% r/r. Oznacza to, ze realna roczna dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw wyniosta -2,16%. To drugi niedodatni wynik od maja 2020 roku i najgtebszy realny spadek ptac od
ponad 12 lat.

Jak wynika z danych Eurostatu polska zanotowata w czerwcu drugg najnizsza stope bezrobocia w Unii Europejskie;j
—2,7%. Stopa bezrobocia w catej UE siegneta 6%.
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SWIAT

Stopy procentowe

Europejski Bank Centralny zgodnie z zapowiedziami dokonat pierwszej od lipca 2011 r. podwyzki stop
procentowych. Skala wzrostu byta jednak wyzsza, niz konsensus rynkowy. Stopy procentowe w strefie euro wzrosty
0 50 pb. Obok podwyzki stop procentowych, kluczowa decyzjg EBC bylo wprowadzenie nowego narzedzia polityki
monetarnej TPl (Transmission Protection Instrument), ktére ma zapobiega¢ nadmiernym spreadom w
rentownosciach obligacji krajow wspolnego obszaru monetarnego. Szczegdlny nacisk bedzie ktadziony na Wiochy,

ktorych stabilnos¢ finansowa w sytuacji gwattownego wzrostu rentownosci moze zosta¢ zachwiana.

FED na lipcowym posiedzeniu rowniez zdecydowat o kolejnej podwyzce stop procentowych. Przedziat stopy

funduszy federalnych zostat podniesiony o 75 pb., do poziomu 2,25-2,5%.
Kryzysy rzagdowe

Brytyjski premier Boris Johnson ogtosit swojg rezygnacje z funkcji szefa rzadu oraz lidera Partii Konserwatywnej,
ale powiedziat, ze pozostanie na tych stanowiskach do czasu wytonienia nastepcy. Tym, co skionito Johnsona do
rezygnacji, jest fala dymisji ze stanowisk rzadowych, w zwigzku ze sprawg zwigzang z Chrisem Picherem. Wedtug

aktualnych sondazy faworytka do zastgpienia Johnsona jest szefowa MSZ Wielkiej Brytanii — Liz Truss.

Dymisje ztozyt réwniez premier Wioch Mario Draghi. Rezygnacja jest rezultatem rozpadu koalicji. W zwigzku z
powyzszym Prezydent Witoch ogfosit decyzje o rozwigzaniu parlamentu i wyznaczyt termin przedterminowych

wyboréw na 25 wrzesnia br.

PMI

Lipcowe odczyty wskaznikéw PMI dla przemystu znalazly sie ponizej granicy 50 punktéw, sygnalizujgc rozpoczecie
recesji w najwiekszych gospodarkach strefy euro. Wskaznik PMI dla catej strefy euro w lipcu wyniést 49,8 pkt. W
Polsce nastroje sg jeszcze gorsze. PMI w lipcu spadt kolejny miesigc z rzedu osiggajgc wartos¢ 42,1 pkt. Jak widaé
pogorszenie koniunktury w polskim przemysle nastepuje znacznie gwattowniej niz w strefie euro. Warto jednak
pamietac, ze RPP prawdopodobnie niedtugo zakonczy cykl podwyzek stép procentowych. EBC natomiast dokonat
dopiero pierwszej podwyzki, a potencjalne dalsze podwyzki stop procentowych mogg wptyng¢ na pogtebianie sie
zjawiska recesji gospodarczej.
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DANE MAKROEKONOMICZNE

Polska

e PKB (k/k) (1Q): 2,5% / (r/r) (1Q): 8,5%
e PMI dla przemystu (lipiec): 42,1 (43,6)
e Inflacja CPI (r/r) (lipiec): 15,5%

Strefa Euro

e PKB (k/ik) (Q2): 0,7% / (r/r) (Q2): 4,0%
e PMI dla ustug (lipiec): 50,6 (52,0)

e PMI dla przemystu (lipiec): 49,8 (51,0)
e Inflacja CPI (r/r) (lipiec): 8,9%

e Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (czerwiec): +372k (+268Kk)
e PKB (k/k) (Q2): -0,9% (w ujeciu annualizowanym)

o ISM dla ustug (czerwiec): 55,3 (54,3)

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

e Inflacja CPI (r/r) (czerwiec): 9,1%

e PKB (k/k) (Q2): -2,6% / (r/r) (Q2): 0,4%
e PMI dla ustug (lipiec): 53,8
e PMI dla przemystu (lipiec): 49,0 (50,4)

e Inflacja CPI (r/r) (czerwiec): 2,5%

NAWAZNIEJSZE Z RYNKU OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

1. Echo Investment

Deweloper w ramach kolejnej publicznej emisji obligacji pozyskat od inwestoréw indywidualnych 40 min zi.
Redukcja zapisdw wyniosta 37%. Uplasowane obligacje majg 4-letni okres sptaty a ich oprocentowanie wynosi
WIBOR 6M + 4% marzy. Od poczatku roku Echo Investment uplasowato cztery publiczne emisje obligacji,
pozyskujac z nich tgcznie 180 min zt wobec 300 min zt, na ktére pozwala prospekt z terminem waznosci do konca
listopada tego roku. Pod koniec lipca Spdétka poinformowata o zamiarze ogtoszenia wezwania na pozostate 8,72
min akcji Archicomu po 18,3 zl/sztuke, pozwolitoby to Spéice zwiekszy¢ udziat w kapitale Archicomu z 66% do
100%.

2. Marvipol Development

Deweloper poinformowat o przedterminowej, catosciowej sptacie obligacji zapadajgcych w lutym 2023 r. Termin
wczesniejszego wykupu obligacji ustalono na 11 sierpnia. W zwigzku z powyzszym obligatariusze otrzymajg

dodatkowo 0,25% premii.
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3. AB

Z emisji czteroletnich obligacji dystrybutor sprzetu IT zebrat 30 min zt wobec pierwotnie oczekiwanych 40 min zi.
Oprocentowanie niezabezpieczonych papieréw wynosi WIBOR 6M + 2,5% marzy. Dtug trafit juz do obrotu na rynku
Catalyst.

4, Cavatina

Deweloper w ramach lipcowej publicznej emisji obligacji pozyskat od inwestorow indywidualnych 20 min zt.
Redukcja zapiséw wyniosta 23%. Uplasowane obligacje majg 3,5-letni okres sptaty a ich oprocentowanie wynosi
WIBOR 6M + 6% marzy. Dtug jest zabezpieczony poreczeniem wigkszosciowego akcjonariusza spotki. Z trzech
dotychczasowych ofert publicznych deweloper pozyskat 100,7 min zt wptywoéw brutto wobec 200 min zi, na ktore

pozwala prospekt z terminem waznosci do stycznia przysztego roku.
5. Arche

Spétka uplasowata obligacije o wartosci nominalnej 20 min zi. Redukcja zapiséw wyniosta 10%. Spotka
poinformowata ponadto o wczesniejszym wykupie 7 min zt obligacji ACH1122. Przedterminowa sptata ma nastgpi¢
16 sierpnia. Jak wynika z informacji zawartych w KDPW, 1 sierpnia, Arche dodatkowo nabyto i umorzyto 13,92 min
zt obligacji z wartej 50 min zt serii ACH1122.

6. Dino

Spotka wyemitowata czteroletni dtug oprocentowany na WIBOR 3M + 1,2% marzy o wartosci nominalnej 170 min

zt. Zabezpieczeniem nowych obligacji majg by¢ poreczenia spétek zaleznych Dino.
7. Millenium Bank

Bank zanotowat 140,3 min zt skonsolidowanej straty netto w Il kwartale. W ocenie banku nowo wprowadzone
wakacje kredytowe beda go kosztowac do 1,78 mid zt (jesli skorzystajg z nich wszyscy uprawnieni klienci). W 1l
kwartale bank moze wykazac jeszcze wiekszg strate, a jego wspodtczynniki kapitatowe mogg znalez¢ sie ponizej
poziomoéw wymaganych przez KNF. W zwigzku z powyzszym Bank Millennium uruchomit program naprawy.
Uruchomienie planu naprawy pozwoli Bankowi na nieptacenie tzw. podatku bankowego. Agencja Moody’s obnizyta

dtugoterminowy rating Banku z Baa1 do Baag, tj. najnizszego poziomu wsrdd ocen inwestycyjnych.
8. Kredyt Inkaso

Kredyt Inkaso pozyskato 15,7 min zt z publicznej oferty obligacji do 20 min zt. Diug oprocentowany jest na WIBOR
3M + 4,7% marzy. Z trzech dotychczasowych publicznych ofert Kredyt Inkaso zebrato w sumie 37,7 min zt wobec

150 min z}, na ktére pozwala program wygasajacy pod koniec sierpnia tego roku.
9. R.Power

Spoétka wyemitowata obligacje o wartosci 80 min zt. Obligacje objat prawdopodobnie Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju (EBOR). Papiery zostaty uplasowane w ramach programu emisji zielonego dtugu. Jak na razie, w pieciu
seriach R.Power pozyskat z niego 330 min zt.
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10. Obligacje oszczednosciowe

Jak wynika z danych KDPW w lipcu inwestorzy ulokowali w obligacjach detalicznych Skarbu Panstwa przeszto 10
mld zt. Jest to warto$¢ nizsza niz w miesigcu poprzednim, gdzie popyt wynidst przeszto 14 mid zt. Nadal natomiast

jest to wartos¢ bardzo wysoka biorgc pod uwage wczesniejszy miesieczny rekord wynoszacy 5,4 mid zt.
11. PKOBP

PKO BP zdecydowat o niekontynuowaniu prac zmierzajgcych do przeprowadzenia emisji obligacji
podporzadkowanych oraz zrezygnowat z wykonania opcji call w odniesieniu do wyemitowanych juz obligaciji.

Niesprzyjajgce warunki rynkowe sktonity bank do odstgpienia od wartej 1,7-2 mid zt emis;ji.

Czy wiesz, ze...

Tylko ok. 30 proc. krajow NATO osiggneto do tej pory minimalny cel wydatkéw na obrong uzgodniony na szczycie
Sojuszu w Walii w 2014 r. — 2%. Polska znajduje sie na trzecim miejscu zestawienia, przeznaczajgc na ten cel
2,42% swojego PKB.

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 publikacjg 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. uzupetniajgce 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 dotyczacych s$rodkéow
technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub

wskazan konfliktéw interesow.

Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy
1.296.470,57 PLN w cato$ci optacony. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/MWL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r.
DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019 z dnia 21 stycznia 2020 r.



