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Temat miesigca

Czarny scenariusz stat sie faktem

W czwartek 24 lutego 2022 r. o godz. 3.45 rosyjska telewizja wyemitowata wystgpienie prezydenta Ros;ji
Wiadimira Putina. Putin poinformowat w niej, ze Rosja rozpoczyna ,specjalng akcje militarng” w obronie
samozwanczych republik Donbasu na wschodzie Ukrainy, ktére Rosja kilka dni wczes$niej uznata za niepodlegte
panstwa. Sg to republiki, ktére ogtosity niepodlegtosé, a wedlug prawa miedzynarodowego sg czescig Ukrainy.
Kolejne wydarzenia prowadzity do dalszej eskalacji, a dzisiaj jest to juz 7 dzien inwazji na Ukraine. Skupiajgc
sie na najwazniejszych wydarzeniach z gospodarczego punktu widzenia wojna jest wyniszczajgca, w
szczegolnosci dla Rosji i Ukrainy, lecz takze dla panstw europejskich, gdzie przynajmniej chwilowo na bok
odeszty kwestie polityki monetarnej i inflacji, ktére jednak z pewnoscig szybko powrécg z nowg mocg, a
konsekwencje wojny bedg prawdopodobnie widoczne przede wszystkim w najblizszych globalnych odczytach
wskaznikéw inflaciji.

Gtowna bronig zachodu w tej wojnie pozostajg sankcje. Kraje europejskie oraz USA, po burzliwych dyskusjach
dochodzg do porozumienia w kwestiach kolejnych sankcji. Czy sg one wystarczajgce? Ciezko to jednoznacznie
stwierdzi¢, z pewnoscig czes¢ sankcji jest jeszcze w zanadrzu, jednak wszystkie decyzje wigzg sie z
konsekwencjami dla wielu gatezi gospodarki, jest to system naczyn potgczonych. Wszystkie decyzje muszg byc
odpowiednio wdrozone, z jednej strony, aby Putin mocno ucierpiat, z drugiej wprowadzone tak, aby gospodarki
innych krajéw odczuty to w jak najmniejszym stopniu. Niezaleznie od powyzszego wprowadzone sankcje zdaja
sie by¢ bardzo dotkliwe dla rosyjskiej gospodarki, a Unia Europejska siegneta po czesé ,atomowych” sankgciji,
ktore miatby by¢ wykorzystywane w ostatecznosci. Co wazne do europejskich sankcji dotgczyta dotychczas
neutralna we wszelkich konfliktach Szwajcaria, co dodatkowo uderza w finanse rosyjskich elit.

Ze strony finansowej wojna dla Rosji jest katastrofalna, jednak w tej wojnie z pewnoscig nie chodzi do konca o
kwestie ekonomiczne, ktére jak wida¢ schodzg na drugi plan wobec ambicji Putina i niegodzenia sie na zwrot
Ukrainy w strone zachodu, a tym samym bezpowrotnej utraty wptywow na ziemiach bytego ZSRR. Notowania
moskiewskiej gietdy trzeci dzieh z rzedu pozostajg zawieszone, a notowania najwiekszych rosyjskich spétek na
gietdzie w Londynie, takich jak Gazprom, Sberbank czy Lukoil szorujg po dnie. Podobnie sytuacja wyglada z
rosyjskg walutg. Rubel pogtebia spadki, a sam handel odbywa sie poza Rosja, poniewaz oficjalny handel walutg
zostat wstrzymany od poniedziatku.

Jako, ze jestesmy gospodarkg graniczaca z panstwem, w ktérym trwa wojna, Polska narazona jest bezposrednio
na jej skutki. Skutki te widaé juz teraz, kurs EURPLN jest najwyzszy od lat i wynosi aktualnie 4,8. Wtadza
zamierza rowniez odegra¢ znaczaca role i przejmuje wiodgcg pozycje w kontaktach ze strong ukrainskg oraz
dazy do wprowadzenia jak najdotkliwszych sankcji na Rosje. Pomoc naszego Panstwa wydaje sie byc¢
najwiekszg jakg otrzymuje Ukraina, nalezy tutaj wymieni¢ przede wszystkim pomoc dla uchodzcow. MSWiIA
podaje, ze we wtorek granice przekroczyto 98 tys. 0séb, co daje ponad 450 tys. od poczatku inwazji (najwiecej
sposréd wszystkich krajow). ONZ szacuje jednak, ze tgcznie mozemy moéwi¢ o kilku milionach uchodzcéw
wojennych, ktérych trzeba bedzie zakwaterowaé, wyzywi¢, zaoferowaé prace. O ile na te chwile emocje
odgrywajg najwiekszg role i dziatania dorazne sg bardzo pomocne i potrzebne, to nie mozna zapominaé¢ o
dtugotrwatych skutkach takiego dziatania i dalszych losach Ukraincéw w Polsce, co bedzie stanowi¢ wyzwanie,
dla rzadu oraz zwyktych obywateli, ktérzy przyjmujg uchodzcéw do swoich domoéw. Rzad juz teraz zapowiada,
ze uchodzcy bedg mogli liczy¢ na 500+ oraz oferty pracy. Powyzsze moze rowniez miec istotny wptyw na rynek
mieszkaniowy — te kilka milionéw ludzi moze straci¢ wszystko w swojej ojczyznie przez co popyt na wynajem
mieszkan moze znaczgco rosngc.

W kazdej godzinie na rynek naptywajg nowe informacje na temat sytuacji na Ukrainie. Pozostaje nam pomagac
tak jak tylko potrafimy, z zachowaniem zdrowego rozsgdku. Od strony gospodarki widzimy aktualnie te
konsekwencje, ktére sg natychmiastowe, jednak juz niedtugo przyjdzie nam sie zmierzy¢ z kolejnymi skutkami
gospodarczymi, a dotychczasowe tematy inflacji i stop procentowych bedg w dalszym ciggu cigzy¢ rynkom
finansowym, mozliwe, ze w jeszcze wiekszej skali niz dotychczas.
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Giefda
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Konflikt odcisnat pietno przede wszystkim na europejskich indeksach, spadki zaréwno w Niemczech, Polsce jak
i na innych gietdach liczone sg w dwucyfrowych warto$ciach. Za oceanem indeksy réwniez zaliczyty mocne
miesieczne spadki, jednak zdecydowanie widac, ze ich skala jest mniejsza niz w Europie, podobnie jest rowniez
w Japonii. Chinska gietda zyje swoim zyciem, do tej pory Chiny sg zaangazowane w spor jedynie w minimalnym
stopniu, przez co i tamtejsza gietda nie reaguje nerwowo ha eskalacje konfliktu.
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Polska
Stopy procentowe

Referencyjna stopa procentowa NBP wynosi juz 2,75%, podwyzka byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Agresja
Rosji na Ukraine zmienita jednak perspektywy co do potencjalnych dalszych dziatan NBP. Zgodnie z aktualnymi
notowaniami kontraktéw terminowych rynek oczekuje, ze stopa referencyjna NBP moze wrosng¢ w ciggu pét
roku do 4,5-4,75%, co oznaczatoby jeszcze szybsze niz dotychczas zaciesnianie polityki pienieznej. W lutym
ponadto, prezydent Duda zlozyt w Sejmie wniosek o powotanie Adama Glapinskiego na drugg kadencje,
gtosowanie w sejmie nad tg kandydaturg odbedzie sie prawdopodobnie za kilka miesiecy, jednak wszystko
wskazuje na to, ze dotychczasowy prezes nadal bedzie odpowiadat za polityke monetarng NBP.

Zioty

Polska waluta jest najstabsza od 2009 r. Aktualny kurs EURPLN waha sie w okolicach 4,8. W ciggu zaledwie
nieco ponad tygodnia PLN stracit ok. 30 gr wobec euro. Ostabienie ztotego zwigzane jest przede wszystkim z
inwazjg Rosji, jestesmy gospodarkg graniczgcg z panstwem, w ktérym trwa wojna, przez co Polska gospodarka
narazona jest bezposrednio na jej skutki. Tak duze ostabienie ztotego, spowodowato koniecznos¢ interwencji
NBP na rynku walutowym. Nie wiadomo jaka byta skala interwencji, jednak w pewnym momencie ztoty szybko
zyskat ok. 9 gr, co mozna wigzac¢ z interwencjg NBP. Bank nie wyklucza kolejnych interwenciji.

Ministerstwo Finansow

W lutym nastgpita zmiana na czele Ministerstwa Finansow. Nowym tymczasowym ministrem Finanséw zostat
Mateusz Morawiecki. Zmiany zwigzane sg z btedami we wdrazaniu zmian podatkowych. Gorgcy temat Polskiego
tadu w ostatnich tygodniach natomiast mocno przycicht wyparty wydarzeniami geopolitycznymi.

Ksiegi wieczyste

Ministerstwo Sprawiedliwosci proponuje zmiany w regulacjach o wpisach hipotek w ksiegach wieczystych. Nowe
przepisy majg skroci¢ czas oczekiwania na wpis do kilku tygodni. Aktualnie problem wystepuje przede wszystkim
w duzych miastach, gdzie na wpis do ksiegi wieczystej czeka sie nawet ponad rok. Nie jest wiadomo kiedy
zmiany miaty by wejs¢ w zycie.

Budowlanka

Styczniowe wyniki polskiego sektora budowlanego okazaty sie zdecydowanie lepsze od oczekiwanh analitykow.
Produkcja budowlano-montazowa w styczniu byta wyzsza o 20,8% r/r. Z drugiej strony mamy natomiast dane
deweloperow, gdzie wraz z poczatkiem 2022 r. nastgpito ostre ciecie nowych inwestycji mieszkaniowych. W
styczniu rozpoczeto budowe 11,8 tys. lokali mieszkalnych, co jest wynikiem 32,3% nizszym r/r.

Swiat
Inflacja

Inflacja nie odpuszcza, lutowy wstepny odczyt inflacji CPl w Strefie Euro wyniést 5,8%, wzrastajgce odczyty
inflacji wywotujg rosngcg presje na EBC w kwestii szybszego zakonczenia skupu aktywdéw niz zakfadano.
Zaciesnienie polityki monetarnej EBC z pewnoscig miatoby ogromne konsekwencje dla najbardziej zadtuzonych
panstw wspolnoty. Panstwa takie jak Francja, Hiszpania czy Portugalia zadtuzone sg na ok. 120% PKB, Wiochy
blisko 160%, a Grecja blisko 200%.

Surowce

Ztoto w obliczu rosnacych napieé¢ geopolitycznych zyskuje. W ciggu ostatniego miesigca ztoto zyskato ok. 7%.
Inwestorzy aktualnie uciekajg od ryzykownych aktywow w strone ,bezpiecznych przystani”, czyli w duzej mierze
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ztota. Na rynku ropy naftowej rowniez obserwujemy mocne wzrosty, ropa Brent w maksymalnym punkcie
kosztowata ponad 112$/barytke, czyli o przeszto 14$ wiecej, niz jeszcze 2 dni temu, wzrost cen ropy jest juz
widoczny na stacjach benzynowych — na horyzoncie znéw pojawia sie widmo dwucyfrowego odczytu inflacji.

Dane makroekonomiczne
Polska

e PKB (k/k) (Q4): 1,7% / (r/r) (Q4): 7,3% — dane wstepne
e PMI dla przemystu (luty): 54,7 (54,7)
o Inflacja CPI (r/r) (styczen): 9,2%

Niemcy

PKB (k/k) (Q4): -0,7% (-0,3%) / (r/r) (Q4): 1,4% (1,8%) — dane wstepne
PMI dla ustug (luty): 56,6 (53) — dane wstepne

PMI dla przemystu (luty): 58,4 (58,5)

Inflacja CPI (r/r) (styczen): 4,9%

Strefa Euro

PKB (k/k) (Q3): 2,2% (2,2%) / (r/r) (Q3): 3,7% (3,7%)
PMI dla ustug (luty): 55,8 (52) — dane wstepne

PMI dla przemystu (luty): 58,2 (58,4)

Inflacja CPI (r/r) (styczen): 5,1%

USA

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (styczen): +467k (+150k)
PKB (k/k) (Q4): 7% (w ujeciu annualizowanym) — dane wstepne

ISM dla ustug (styczen): 59,9 (59,5)

ISM dla przemystu (luty): 58,6 (58)

Inflacja CPI (r/r) (styczen): 7,5% (7,3%)

Chiny

PKB (k/k) (Q4): 1,6% (1,1%) / (r/r) (Q4) 4,0% (3,6%)
PMI dla ustug (luty): 51,6

PMI dla przemystu (luty): 50,2 (49,9)

Inflacja CPI (r/r) (styczen): 0,9% (1,0 %)
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Najwazniejsze z rynku Catalyst
1. MCI:

Spétka uplasowata warte 80,6 min zt obligacje w ramach publicznej prospektowej oferty. Sg to piecioletnie
obligacje zabezpieczone zastawem na certyfikatach inwestycyjnych, oprocentowane na WIBOR3M + 3,5 p.p.
marzy. W lutym MCI zapowiedziato takze, ze fundusz kontrolowany przez spotke wyda 157,7 min zt, aby
osiggng¢ 55% udziatu w kapitale eSky.pl, internetowego agenta turystycznego, ktéry dziata na ponad 60
rynkach.

2. Kruk:

Windykator w ramach oferty do inwestorow instytucjonalnych wyemitowat obligacje o wartosci 350 min zt.
Oprocentowanie dtugu oparte jest o WIBOR3M + 3,2 p.p. marzy. Ponadto z lutowej publicznej emisiji
prospektowej spdétka pozyskata 50 min zt. Zapisy ztozyto 1,3 tys. inwestorow, a tgczna ich wartos¢ wyniosta
249,2 min zt co daje blisko 80% redukcje zapisow.

3. Marvipol:

Spétka w ostatnim miesigcu wykorzystata w petni program emisji publicznych i pozyskata z rynku 70 min zt. W
dwdch emisjach Marvipol zaoferowat 3,5 roczne papiery oprocentowane na 4,5 p.p ponad WIBOR 6M. Redukcja
zapiséw obydwu emisji wyniosta ok. 50%. Oferujgcym i liderem konsorcjum obydwu emisji byt Michael/Strém
Dom Maklerski.

4. Ronson:

Wiekszosciowy akcjonariusz dewelopera ogtosit zgdanie przymusowego wykupu pozostatych 4,97% akdji.
Dzien wykupu nastgpit 17 lutego, oznacza to, ze w akcje Ronsona prawdopodobnie zostang niedtugo
ostatecznie wycofane z obrotu na GPW. Dodatkowo spotka pozyskata kolejnego inwestora, ktéry zobowigzat
sie przekaza¢ deweloperowi 15 min szekli izraelskich, czyli ok. 19 min z.

5. Profbud:

Infinity, holdingowa spétka tworzgca deweloperskg grupe pod markg Profbud wyemitowata trzyletnie obligacje
o tgcznej wartosci 23 min zt.

6. Victoria Dom:

Spotka sprzedata w ramach pakietowej transakcji dwa budynki mieszkalne na warszawskim Bemowie do
funduszu PRS. Spotka zapowiada mozliwos¢ przeprowadzania kolejnych tego typu transakcji w przysztosci. W
przypadku spadajgcego popytu mieszkaniowego — finansowanego kredytem, transakcje z funduszami PRS
mogg mie¢ coraz wigkszy udziat w sprzedazy deweloperow mieszkaniowych obecnych na rynku Catalyst.

7. Everest Capital:

Spdétka pozyskujgca finansowanie dla pozyczkowej grupy Bocian poinformowata, ze planowo 15 marca sptaci
przedterminowo trzy serie obligacji o tacznej wartosci 29,15 min zt. Po wykupie na rynku Catalyst pozostanie
jedynie jedna seria obligacji spétki o wartosci 12 min zt.

8. Develia:

Poczatkowo podmioty ogtaszajgce wezwanie na akcje spotki zaoferowaty 3,34 zt za akcje, ostateczna oferta
wyniosta 4,15 zt. Pomimo dwukrotnego podniesienia oferowanej ceny i wydtuzenia przyjmowania zapisow na
sprzedaz akcji dewelopera, wzywajgcy nie osiggneli oczekiwanych warunkéw. Oznacza to, ze spotka pozostaje
pod kontrolg dotychczasowych akcjonariuszy, a cena akcji na gietdzie zatamata sie, aktualnie wynosi ok. 3 zt,
podczas gdy w potowie miesigca byto to 3,92 zt.
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9. Dom Development:

Deweloper przejat spétki mieszkaniowe Grupy Buma. Transakcja o wartosci 209,5 min zt dotyczy 8 spétek z
grupy Buma i ma umocni¢ pozycje dewelopera na rynku krakowskim. W sktad aktywow spotek wechodzg m. in.
grunty inwestycyjne o potencjale wybudowania 1370 lokali.

10. WIBOR:

WIBOR6M, o ktéry opiera sie oprocentowanie wiekszosci notowanych na Catalyst zmiennokuponowych
obligacji osiggnat na przetomie lutego i marca poziom 4%. Rosnacy WIBOR oznacza, ze obligacje korporacyjne
oferujg coraz wyzsze odsetki.

Czy wiesz, ze...

Donbas jest najbardziej uprzemystowionym regionem Ukrainy? W 2013 roku miat 16% udziat w PKB Ukrainy i
generowat okoto 25% ukrainskiego eksportu.
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