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Ubiegly miesigc stat pod znakiem dalszej poprawy nastrojow inwestycyjnych na globalnych rynkach finansowych.
Zwigzane bylo to z rosngcymi nadziejami na dynamiczny spadek inflacji oraz, w slad za tym, na szybsze tagodzenie
polityki monetarnej przez najwigksze banki centralne. Réwniez w Polsce styczen byt kolejnym udanym miesigcem dla
inwestujgcych zaréwno na warszawskiej gietdzie jak i na rynkach obligacji. Pozytywnego nastawienia do ryzyka nie
zdotaty nawet zmaci¢ odczyty grudniowych wskaznikow makroekonomicznych, ktére w wigkszosci zaskoczyty

negatywnie.

Podatek od hurtowych zakupéw mieszkan:

Ministerstwo Rozwoju i Technologii przygotowato projekt ustawy o ograniczeniach w nabywaniu lokali
mieszkalnych. Resort chce, by kupujacy szdste i kolejne mieszkanie zaptacili juz nie 2%, lecz 6% podatku PCC.
Szoste i kolejne mieszkanie bedg mogli ponadto kupi¢ tylko raz na rok. Projekt ustawy zaktada, ze podatkiem

przynajmniej na razie zostang objete jedynie fundusze, a nie prywatni inwestorzy.
USA - limit zadtuzenia:

Minister finanséw Janet Yellen poinformowata, ze poziom zadtuzenia Stanéw Zjednoczonych osiggnat wyznaczony
prawem limit. Obecnie limit wynosi 31,381 bin dolaréw i zostat ustanowiony w grudniu 2021 r., kiedy obie izby
Kongresu kontrolowali Demokraci. Od stycznia jednak wiekszo$¢ w Izbie Reprezentantéw majg Republikanie,
czes¢ z ktorych zapowiedziata, ze nie chce podnosi¢ limitu lub zrobi¢ to tylko w zamian za zgode na cigcia
budzetowe. Termin na osiggniecie porozumienia to 5 czerwca. Limit byt w przesztosci podnoszony kilkadziesiat
razy, w tym za czasow rzadow Republikandéw, a w ostatnich dekadach kilkakrotnie stawat sie przedmiotem
politycznych sporéw. Najpowazniejszy dotad impas, w 2011 r., skutkowat pierwszym w historii obnizeniem ratingu
amerykanskich obligacji. Wéwczas, podobnie jak dzi$, prezydentem byt Demokrata, a Izba Reprezentantéw byta

w rekach Republikandw.
Czechy —wybory:

Petr Pavel zostat nowym prezydentem Republiki Czeskiej. W drugiej turze wyboréw zagtosowato na niego 58,32%
wyborcow. Frekwencja wyniosta 70,25%. Petr Pavel jest czeskim wojskowym o stopniu generata armii. Byt szefem
Sztabu Generalnego Czeskich Sit Zbrojnych oraz szefem Komitetu Wojskowego NATO.

Zdolnos¢ kredytowa:

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) zdecydowata, ze minimalny poziom bufora przy ocenianiu zdolnosci
kredytowej przy kredytach hipotecznych o tymczasowo statej stopie powinien wynosi¢ 2,5%. Dla kredytow
o zmiennej stopie bufor powinien by¢ ,adekwatnie wyzszy”, a za wlasciwg ocene ryzyka w tym obszarze jest

odpowiedzialny zarzgd banku. Oznacza to, ze zdolnos$¢ kredytowa kredytobiorcéw wzros$nie.
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PKB (r/r) 4,9% 1,9% 2,9%

Inflacja (r/r) 16,6% 8,5% 6,5%

PMI dla ustug - 50,8 46,8

PMI dla przemystu 47,5 48,8 46,9

Stopa bezrobocia 5,2% 6,6% 3,4%
Gtéwne stopy procentowe 6,75% 3% 4.5%-4,75%

Zrodto: GUS

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce (r/r)
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= Sprzedaz detaliczna Produkcja sprzedana przemystu

Na pierwszy plan wysuwajg sie stabe dane o sprzedazy detalicznej, ktérej dynamika spowolnita do 0,2% w ujeciu
rocznym, a wigc mocno ponizej oczekiwan ekonomistoéw (1,4% r/r). Mimo poprawy popytu w niektérych kategoriach
jak paliwa (efekt nizszych cen opatu) farmaceutyki (wczesniejszy sezon grypowy) czy samochody (normalizacja
podazy) pozostata czes¢ kategorii (fgcznie z zywnoscig) pokazata juz istotnie gorsze dynamiki. Dynamika sprzedaz
dobr trwatych ponownie zwolnita do -7,3% r/r, a débr nietrwatych do 1,9%. Dane te, biorgc réwniez pod uwage
naptyw uchodzcéw z Ukrainy w ubiegtym roku, pokazujg silny wptyw spadku realnych dochodéw konsumentéw,
ktory to trend powinien by¢ kontynuowany w kolejnych kwartatach. Oznacza to prawdopodobnie ujemne dynamiki
sprzedazy detalicznej w cenach statych juz w | kwartale br. Jednoczes$nie zauwazalnie poprawity sie nastroje
konsumentéw, chociaz wcigz pozostajg na bardzo niskich poziomach. Mniej pesymistyczne nastroje to
prawdopodobnie efekt nadmiernych obaw o ceny energii i opalu przed sezonem grzewczym oraz widocznego
w ostatnich miesigcach spowolnienia tempa wzrostu inflacji. Jednoczes$nie, trudno obecnie wskaza¢ na trwatos¢

poprawy nastrojow w obliczu oczekiwanego skokowego wzrostu cen od poczatku biezacego roku.
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DOM MAKLERSKI

Wskazniki nastrojow konsumentéw
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== Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej === \Nyprzedzajcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
Zrodio: GUS

Negatywnym zaskoczeniem okazaly sie takze dane z rynku pracy. Co prawda przecietne zatrudnienie w ujeciu rocznym
wzrosto 0 2,2% jednak towarzyszyt mu spadek etatow w grudniu o 2,8 tysigca, do czego gtéwnie przyczynity sie
redukcje w sektorze przetwoérstwa przemystowego (-8,6 tys. etatdw). Zaskakujgco niski okazat sie za to wzrost
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (10,3% r/r), chociaz trudno tutaj wysuwac daleko idgce wnioski ze wzgledu
na efekty przesunie¢ wyptat premii i dodatkéw inflacyjnych w energetyce i goérnictwie czy efekty bazy statystyczne;.
Niemniej jednak w kilku branzach (np. zakwaterowanie i gastronomia czy informacja i komunikacja) zahamowanie
trendu wzrostowego ptac jest dos¢ widoczne. Perspektywy rynku pracy pozostajg jednak nad wyraz dobre, biorgc pod
uwage niekorzystne otoczenie makroekonomiczne. Presja ptacowa, mimo sygnalizowanego juz spadku popytu na
prace ze strony przedsiebiorstw prawdopodobnie sie utrzyma, co sugeruje nieco nizsze, ale wcigz wysokie dynamiki
wzrostu wynagrodzeh w przysztym roku. Jednoczesnie spadek poziomu zatrudnienia nie powinien by¢ gteboki,
zwazywszy na strukturalne problemy z podaza na rynku pracy. Nalezy rowniez pamieta¢ o podwyzce ptacy minimalnej
0 16% od stycznia br., co rowniez moze mie¢ przetozenie w najblizszych miesigcach na ksztattowanie siatki ptac w

przedsiebiorstwach.

Wskazniki rynku pracy w Polsce
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Zrodto: GUS
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Dane o produkcji sprzedanej przemystu réwniez na pierwszy rzut oka wygladaty stabo. Roczna dynamika
tego wskaznika spadfa do poziomu 1% wobec oczekiwanych 1,7%. Ponownie jednak zawazyty na tym sektory
gorniczy oraz wytwarzania energii. Najbardziej interesujacy z punktu oceny koniunktury w przemysle segment
przetworstwa pozostawat wcigz w nienajgorszej kondycji. Produkcja débr konsumpcyjnych nietrwatych wzrosta do
8,9% r/r, dobr trwatych spadia o 7,9% r/r, a débr posrednich zmalata do 2,5% r/r. Dynamika produkcji dobr
inwestycyjnych spowolnita do 10,7% wobec 13,8% dynamiki rocznej w listopadzie. Biorgc pod uwage poprawe
w zakresie miekkich danych ankietowych oraz lepsze perspektywy eksportu, dalszy spadek koniunktury
w przemysle moze by¢ wolniejszy niz wczeéniej oczekiwaliSmy. Z kolei dane z sektora budownictwa mocno
rozczarowaty. Produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie o 0,8% r/r, mocno ponizej prognoz rynkowych,
zaktadajacych wzrost o 2,8% r/r (4% r/r w listopadzie). Szczegdlnie mocno dotknigety pozostaje segment
budownictwa mieszkaniowego. Liczba rozpoczetych projektow mieszkaniowych spadta o 43% w ujeciu rocznym.
W tym okresie wydano réwniez o blisko 40% mniej pozwolen na budowe. Jednoczesnie negatywnie zaskoczyty
ceny produkcji sprzedanej przemystu ktérych spadek byt wyraznie nizszy od prognoz (20,4% r/r wobec 21,1% r/r
w listopadzie i przy konsensusie na poziomie 19,4% r/r). Za wolniejszym spadkiem inflacji producenckiej
odpowiadaty wyzsze ceny w sektorze wytwarzania energii i gornictwie przy nizszym od oczekiwan spadku cen

w przetworstwie przemystowym.

Wskaznik PMI w przemysle
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Zrédio: Bloomberg

Dane o grudniowej inflacji pokazaly dalszy spadek rocznej dynamiki do poziomu 16,6% (wobec 17,5%
w listopadzie) czemu towarzyszyt spadek cen dobr (17,6% r/r vs 18,8% w listopadzie) oraz wzrost cen ustug (13,4%
vs 13,2%). Za kolejny spadek dynamiki inflacji odpowiadaty gtéwnie ceny nosnikéw energii (-3,4% m/m) oraz paliw
(-1,6% m/m). Wolniej rosty réwniez ceny zywnosci (1,4% m/m). Z kolei inflacja bazowa (z wytgczeniem cen
zywnosci i energii) wzrosta do poziomu 11,5%. Podsumowujac grudniowe dane nie zmieniajg istotnie perspektyw
inflacji w Polsce. Szczyt rocznych dynamik inflacji prawdopodobnie przypadnie w lutym br. a nastepnie rozpocznie
sie ich spadek. Wplyw na to bedg mialy zarowno efekty statystyczne jak i widoczne rowniez globalnie tendencje
dezinflacyjne, przede wszystkim w segmencie débr. Jednoczesnie sporym ryzykiem pozostajg ceny surowcow
energetycznych, ktére moga spowalnia¢ proces spadku cen, szczegdlnie przy utrzymywaniu hojnej polityki fiskalnej
i wcigz silnym rynku pracy. Mimo obecnych spadkéw cen gazu, ropy czy paliw (w czym pomaga m.in. wyjgtkowo

ciepta zima) kolejne miesigce nie muszg oznacza¢ utrzymania podobnych tendencji. W szczegdlnosci moze to
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dotyczy¢ cen gazu ziemnego czy paliw wskutek mocno ograniczonych dostaw (nawet wobec ubiegtego roku)
z Rosji.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Zrodio: GUS. NBP

Na pierwszym posiedzeniu w tym roku Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stép
procentowych. Stopa referencyjna NBP pozostaje zatem nadal na poziomie 6,75%. Trudno doszuka¢ sie szukaé
istotnych zmian w komunikacie Rady po decyzji, a konferencja prezesa A. Glapinskiego réwniez nie wniosta nic
szczegolnego w ocenie perspektyw polityki monetarnej. Wiekszos¢ czionkow RPP (z A. Glapinskim) uwaza obecny
poziom stop procentowych za wtasciwy. Jednoczesnie, po wzroscie inflacji w | kwartale br. oczekiwany jest szybki
spadek inflacji do jednocyfrowego poziomu na koniec roku, na co wptyw bedg mie¢ dotychczasowe dziatania RPP,
zacie$nianie polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne, spadek cen surowcoéw czy wreszcie globalne
ochtodzenie koniunktury. Jednoczesnie, cykl podwyzek stdp procentowych nie zostat oficjalnie zakonczony. Dalsze
dziatania RPP bedg zaleze¢ od tempa spadku inflacji, co nie wyklucza mozliwosci obnizek stép procentowych
koncem br. W naszej opinii, pomimo ,zawieszenia” cyklu podwyzek stop procentowych praktycznie mozna uznac
go za zakonczony. Tak, jak wskazywalismy w poprzednich opracowaniach poprzeczka do kontynuacji podwyzek
zawieszona zostata bardzo wysoko. Jednoczesnie jednak formalne ogtoszenie zakonczenia cyklu moze nastgpic
dopiero w Il kwartale, kiedy znane beda odczyty inflacji uwzgledniajgce efekty noworocznej zmiany cennikow, taryf
energetycznych oraz podatku przepiséw podatkowych w ramach istniejacej tzw. Tarczy Antyinflacyjne;.
Pozostajemy réwniez sceptycznie nastawieni co do scenariusza rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych
w tym roku. Zakladamy wolniejszy powro6t inflacji w kierunku celu, na co wptyw beda miaty procykliczne dziatania
fiskalnie, utrzymanie sie wysokich dynamik ptac (co spowolni spadek inflacji bazowej), ,przeniesienie” wysokich
cen energii na przyszty rok (efekt obecnego zamrozenia taryf) oraz oczekiwana poprawa koniunktury w Il potowie

lub kohcem br.
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Styczen na rynku stép procentowych przyniést mocny powiew optymizmu. Widoczny w ostatnich
odczytach wskaznikéw inflacji w najwiekszych globalnych gospodarkach spadek rocznych dynamik przyczynit sie
do wzrostu rynkowych oczekiwan na szybszg normalizacje cen konsumentéw, a tym samym, na tagodzenie polityki
monetarnej przez najwazniejsze banki centralne juz koncem br. W efekcie powyzszego rynki dyskontowaty nizsze
stopy procentowe, szczegdlnie $rednio i dtugoterminowe. Jednoczesnie wyraznej zmianie ulegto nastawienie
inwestorow do ryzyka, efektem czego obserwowalismy solidne wzrosty cen na Swiatowych rynkach akcji i spadek
spreadéw kredytowych dla papieréw korporacyjnych. Ostabienie dolara wzmacniato ten efekt na rynkach
wschodzacych, ktdre (zarowno akcje jak i obligacje w walutach twardych i lokalnych) cieszyly sie sporym
zainteresowaniem inwestoréw. Réwniez w Polsce temat rozpoczecia cyklu obnizek stép przez RPP zagoscit na
dobre, szczegdlnie po wiekszym od oczekiwan spadku inflacji w grudniu. Przekonanie o sile dezinflacji
spowodowato wyrazny wzrost oczekiwan na rozpoczecie obnizek stop procentowych w ostatnim kwartale br.
W efekcie tego krzywa stop procentowych dla kontraktow IRS wyraznie obnizyta sig przy jednoczesnym wzroscie

réznicy w stopach 2 i 10-cio letnich do ponad -100 bps.

Zmiany krzywej rentownosci obligacji skarbowych
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Zrédto: Bloomberg
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Rynek obligacji nie tylko podazat za rynkiem stép procentowych ale réwniez ,dorzucit” dalszy spadek
premii asset swap, gtéwnie na krétkim oraz $rednim odcinku krzywej . Sprzyjaty temu réwniez lokalne czynniki. W
styczniu zapadato ok 24 mld ztotych obligacji serii PS0123 oraz nastepowata wypftata odsetek, przede wszystkim
od papierow zmiennokuponowych. Nic wiec dziwnego, ze tak spory naptyw srodkéw na rynek odbit sie na popycie
na rynku wtérnym. W ubieglym miesigcu Ministerstwo Finansow przeprowadzito jeden regularny przetarg obligaciji
(sprzedano papiery o wartosci 8,5 mld przy popycie ponad 12,3 mld ztotych) oraz jedng aukcje zamiany. Ogromnym
zainteresowaniem cieszyt sie rowniez przetarg papieréw BGK (270 min zt przy ponad 5 mid popycie). Ponadto
inwestorzy skupili sie na postepach w zakresie odblokowania $rodkéw unijnych w ramach Krajowego Programu
Odbudowy. Ostatecznie statokuponowe papiery 2-letnie zakonczyly styczen z rentownoscig na poziomie 6,5%
wobec 6,72% na koniec ubiegtego roku. Jeszcze wieksze (ponad 80 bps.) spadki rentownosci obserwowalismy na
papierach 5-cio i 10-cio letnich, ktérych rentownosci na koniec miesigca spadty do 6,03%. Indeks Treasury Bond
Spot Poland, bedacy benchmarkiem dla statokuponowych obligacji skarbowych, zakonczyt styczen ponad 3,5%
wzrostem. Solidne stopy zwrotu, podobnie jak w grudniu pokazaty réwniez obligacje zmiennokuponowe, gdzie

marze dyskontowe spadty w styczniu o ponad 30 bps. na catej krzywe;.

Spready Asset Swap (%)
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Nic wiec dziwnego, ze pozytywne nastroje, wynikajgce ze spadku rentownosci i premii za ryzyko udzielity
sie réwniez inwestujgcym na rynku obligacji przedsigbiorstw. Srednia stopa zwrotu funduszy papieréw dtuznych
korporacyjnych (wg klasyfikacji Analiz On-Line) wyniosta w styczniu +2,02% i zainteresowanie tym segmentem
rynku oraz wiekszg aktywno$¢ mozna byto zaobserwowaé nie tylko na rynku wtérnym poprzez obnizanie sie
spreaddw kredytowych, ale réwniez poprzez wzmozong jak na standard ostatnich miesiecy aktywno$¢ na rynku

pierwotnym.

Tak, jak wskazywaliSmy w poprzednich miesigcach, uwazamy, ze zaawansowane i silnie zdyskontowane
cykle podwyzek stop procentowych, zaréwno w Polsce jak i na rynkach bazowych, spowolnienie gospodarcze, oraz
widoczne w danych procesy dezinflacyjne powinny sprzyjac¢ inwestujgcym w instrumenty o statym dochodzie, takie
jak obligacje skarbowe. Niemniej jednak widzimy réwniez czynniki, ktére powinny utrzymywac rentownosci na
historycznie wyzszych poziomach niz miato to miejsce w ostatnich latach. Nalezg do nich m.in. istotny wzrost
potrzeb pozyczkowych panstwa oraz oczekiwany przez nas wolniejszy od oczekiwan spadek inflacji. Ze wzgledu

na to oraz dotychczasowe spadki rentowno$ci nasze bardzo pozytywne nastawienie do krajowych papieréw
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MAKLERSKI

statokuponowych przesuneto sie w bardziej umiarkowane rejony. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg opinie, co
do podejscia do inwestycji na rynku obligacji korporacyjnych. Wymagajgce otoczenie makroekonomiczne sugeruje
w naszej opinii koncentracje portfela na emitentach o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, ktére przy obecnym

poziomie stop procentowych i spreadow sg w stanie zaoferowac atrakcyjne w relacji do ryzyka stopy zwrotu.

g Spready kredytowe (do WIBOR 6M) - Spétki Skarbu Paristwa g
_ e}
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Zrodto: Catalyst, opracowanie M/S DM S.A.
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Zrédto: Catalyst, opracowanie M/S DM S.A.
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1. Ghelamco

Deweloper uplasowat trzyletnie obligacje o wartosci 30 min zt. Dtug oprocentowany jest na WIBOR 6M + 5% marzy.
Redukcja zapiséw wyniosta 46%. Obligacje zabezpieczone zostang poreczeniem cypryjskiego Granbero Holdings,

podmiotu konsolidujgcego polskie projekty grupy Ghelamco
2. Develia

Develia podpisata przedwstepng umowe sprzedazy biurowca Wola Retro w Warszawie ze spétkg nalezaca do
funduszu inwestycyjnego zarzadzanego przez Adventum Group. Cene sprzedazy ustalono na 69,8 min euro (ok.
328,6 min zt). Transakcja, po spetnieniu warunkéw zawieszajgcych, ma zosta¢ sfinalizowana do 30 kwietnia 2023
r. Kompleks Wola Retro oferuje tacznie 25 tys. mkw. powierzchni biurowej, a poziom jego komercjalizacji wynosi
86%.

3. Prefa Group

Spoétka z kilkudniowym opdznieniem sptacita 820 tys. zt kapitatu z obligacji, ktérych termin wykupu mingt 19
stycznia. W przysztym miesigcu spotke czekajg dwa kolejne wykupy — 24 marca wygasaja papiery za 5,94 min zi,

a szes¢ dni pézniej ma ona do sptaty dodatkowe 0,51 min zt.
4, PKOBP

Bank uplasowat obligacje o warto$ci 750 min euro. Popyt zgtoszony przez inwestoréw przekroczyt podaz
trzykrotnie. Emisje przeprowadzono na podstawie prospektu zatwierdzonego w Luxemburgu, kiory pozwala
bankowi na przeprowadzenie emisji wartych fgcznie 4 mld EUR. PKO BP zaoferowat 250pb marzy (nie precyzujgc
do jakiego wskaznika marza bedzie doliczana) oraz cene 99,864 ceny emisyjnej, co oznacza dodatkowych 4,5 pkt

rentownosci. Bank po dwoch latach od emisji bedzie mogt dokonaé przedterminowego wykupu.
5. PragmaGO

Spoétka w ramach publicznej emisji uplasowata obligacje o wartosci 20 min zt. Obligacje majg dwuletni okres sptaty
i sg oprocentowane na WIBOR 3M + 6% marzy. Redukcja zapisdw wyniosta 66%. Obligacje zostaty wyemitowane
w ramach programu do 150 min zt. W ramach programu Spdtka moze pozyskac jeszcze 117 min zt do potowy lipca.

6. Bocian (Everest Capital)

Everest Capital, spotka pozyskujgca finansowanie dla pozyczkowej grupy Bociana, porozumiata sie
z obligatariuszami w sprawie zmiany terminu sptaty wartych 15 min zt nienotowanych obligacji serii P, ktére miaty
wygasac 13 lutego. Na mocy zawartych porozumien, spotka wykupita w miniony pigtek papiery za 3 min zt, a w
trzech kolejnych ratach, ptatnych od 14 lutego do 14 marca, zobowigzata sie sptaci¢ kolejne 7 min zt. Wykup

pozostatych 5 min zt przesunieto zas na 13 lutego 2024 r.
7. Bank Millennium

Po o$miu kwartatach strat, Bank Millennium w IV kwartale 2022 r. wypracowat zysk na poziomie ok. 249 min zt.
Wspotczynniki kapitatowe banku powrdcity powyzej regulacyjnych wymogow. Wedtug obliczen obligacje.pl, na

koniec minionego roku grupa miata ok. 0,8 mld zt nadwyzki funduszy wtasnych ponad wymogi, ktére zobowigzujg

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator 1V, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego 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.



11 MIESIECZNIK — STYCZEN / 07.02.2023 MICHAEL/STROM

jg do utrzymywania tgcznego wspoétczynnika kapitatowego na poziomie 12,69 proc. Bank realizuje obecnie program
naprawczy.

8. CCC

Grupa CCC szacuje, ze w IV kw. roku 2022/23 (listopad 2022 r. - styczen 2023 r.), miata 86 min zt zysku EBITDA,
47 min zt skorygowanego zysku EBITDA i 57 min zt straty operacyjnej. Nalezace do obuwniczej grupy Modivo, na
poczatku lutego zawarto z bankami porozumienie w sprawie wskaznika zadtuzenia. Spétka ma zgode na
jednorazowe odstgpienie od testowania wskaznika diug netto/EBITDA. Prdg dla tego wskaznika wynosity 3,5x. W
styczniu Rada nadzorcza CCC odwotata Kryspina Derejczyka z zarzadu, gdzie przez ostatnie péttora roku

odpowiadat za finanse obuwniczej grupy.
9. Fundusze obligacji korporacyjnych

Srednia stopa zwrotu funduszy obligacji korporacyjnych wyniosta w styczniu 2,2%. Wszystkie fundusze w tej grupie

osiggnety dodatnie stopy zwrotu w pierwszym miesigcu 2022 r.
10. Michael / Strom Obligacji Korporacyjnych FIZ

Inwestorzy funduszu w styczniu ztozyli zgdania wykupu o wartosci 5,57 min zi, co odpowiadato 13% aktywow netto
funduszu. Po raz pierwszy od kilku miesiecy nie skorzystano z statutowego bezpiecznika, pozwalajacego

ograniczy¢ wykup Cl do 15% WAN. Obecnie wartos¢ aktywéw netto funduszu wynosi 36,9 min zi.

najstarsza do tej pory notowana spétka na GPW znika z gietdy? Grupa Zywiec, bo o niej mowa, na warszawskim
parkiecie zadebiutowata we wrzesniu 1991 r, czyli 5 miesiecy po uruchomieniu gietdy. W premierowej sesji
uczestniczyto natomiast 5 spétek: Prochnik, Exbud, Krosno, Tonsil i Kable — wszystkie z nich nie s3g juz notowane.

Tytut najstarszej spotki na gietdzie przejmie po Zywcu Bank Millennium.

Tomasz Wronka

Zarzadzajacy portfelami funduszy
Michael / Strom Dom Maklerski

Bartosz Waltecki

Analityk
Michael / Strom Dom Maklerski
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Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu

o posiadang fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.
Niniejszy material jest publikacjg handlowg 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. 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 standardow rekomendac;ji inwestycyjnej okreslonych w rozporzgdzeniu delegowanym Komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkow
technicznych do celdéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji
rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub

wskazan konfliktéw intereséw.
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