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Temat miesigca — PMI

Jak wskazuje zbiorczy wskaznik PMI gospodarka strefy euro powoli wychodzi z zapasci. Kwietniowy odczyt pokazuje, ze
gospodarka przygotowuje sie do przyspieszenia aktywnosci po okresie stagnacji. W tym przyspieszeniu kluczowa role
odgrywa jednak sektor ustug, podczas gdy przemyst nadal pozostaje w kryzysie. Taki jest ogélny wydzwiek odczytéw, ale

sytuacja w tych dwdéch sektorach jest zréznicowana w zaleznosci od kraju.

PMI dla przemystu w kwietniu w strefie euro wyniodst 45,7 wobec 46,1 miesigc wczesnej. Odczyt okazat sie gorszy niz
wskazywaty prognozy (46,5). Po raz kolejny szczegélnie patrzymy na odczyt z Niemiec, gdzie jeszcze na poczgtku roku
wydawato sig, ze przemyst najgorsze ma za soba, a PMI wynosit 45,5. Przemyst wpadt jednak w kolejny dotek, a niemiecka
gospodarka, ktéra jest mocno zalezna od przemystu okazuje dalszg stabosé. W kwietniu wskaznik dla przemystu wyniost 42,5.

Podobng tendencje obserwujemy takze w Polsce, gdzie wskaznik wyniost 45,9 podczas gdy w marcu wynidst 48.

Odmienng sytuacje mamy w sektorze ustug. Wskaznik PMI dla strefy euro w tym sektorze wzrést do 53,3 wobec 51,5 miesigc
wczesniej. Odczyt jest pozytywnym zaskoczeniem, konsensus rynkowy wynosit 51,8. Sektor ustug jest w zdecydowanie
lepszej kondycji niz przemyst. Tutaj rowniez wyrézniajg sie dane z Niemiec. Wskaznik dla sektora ustug wynidst 53,2 pkt,

prognozy wskazywaty na wzrost jedynie do 50,6 pkt.

Zbiorczy wskaznik PMI wyniost 51,7 wobec 50,3 miesigc wczesniej. Odczyt istotnie powyzej poziomu 50 pkt. Pomimo
utrzymujgcej sie stabosci sektora produkcyjnego, mocne odbicie w sektorze ustug pozwolito na wzrost zagregowanego
wskaznika. Utrzymywanie sie dobrej koniunktury w ustugach jest dobrym prognostykiem dla gospodarki strefy euro. Juz w
pierwszym kwartale dane pokazaty wzrost PKB o 0,4% r/r. Z drugiej strony silny sektor ustug to nadal utrzymujgca sie presja
cenowa. Inflacja w ustugach jest tym odczytem, na ktory patrzymy ze szczegdlng uwags.

Co warto wiedzie¢?

Kredyt na start

Opublikowano projekt ustawy wprowadzajgcej preferencyjny "kredyt mieszkaniowy na start". Nastepca ,Bezpiecznego kredytu
2 procent” wydaje sie jeszcze bardziej skomplikowany — przewiduje sie kilka form wsparcia, stawek dopfat i limitow.
Podstawowym warunkiem skorzystania z dopfat jest nieposiadanie prawa do nieruchomosci. Projekt ustawy przewiduje
limitowanie podazy preferencyjnego kredytu. W kazdym kwartale po zarejestrowaniu w systemie ewidencji doptat 15 tys.
wnioskéw o hipoteczny kredyt #naStart okres przyjmowania nowych wnioskéw bedzie okresowo wstrzymany, do poczatku

kolejnego kwartatu. Dla poréwnania ilo$é ztozonych wnioskéw o bezpieczny kredyt 2% przebita 100 tys. (w sze$¢ miesiecy).
Rozpoczete budowy
GUS poinformowat, ze w marcu deweloperzy rozpoczeli budowe 19 927 mieszkan, czyli o ok. 43 proc. wiecej niz w

analogicznym okresie przed rokiem. Natomiast w catym pierwszym kwartale tego roku byto ich blisko 42 tys. Oznacza to
najlepszy poczatek roku w historii rynku deweloperskiego w Polsce pod wzgledem liczby rozpoczetych budéw mieszkan.
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Obligacje detaliczne

Jak wyliczyt serwis Obligacje.pl na podstawie danych KDPW, kwietniowa sprzedaz skarbowych papieréw oszczednosciowych
przekroczyta 7 mld zt, co daje trzeci lub czwarty najwyzszy wynik w historii. Tak wysoki popyt na obligacje detaliczne MF
zawdzigcza rekordowej popularnosci obligacji trzyletnich ptacgcych state 6,4 % w skali roku. Tylko w kwietniu inwestorzy

wydali na nie ponad 3,7 mld zt, czyli okoto 63% wiecej niz w rekordowym dotychczas marcu.

Rekonstrukcja rzadu

Premier przyjat rezygnacje czterech ministrow: szefa MSWiA Marcina Kierwinskiego, ministra aktywow panstwowych Borysa
Budki, ministra rozwoju i technologii Krzysztofa Hetmana oraz ministra kultury Barttomieja Sienkiewicza. Wymienieni politycy
startujg w czerwcowych wyborach do Parlamentu Europejskiego. Ich nastepcami bedg odpowiednio: Tomasz Siemoniak,

Jakub Jaworowski, Krzysztof Paszyk i Hanna Wréblewska.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Marvipol

Spotka pozyskata 150 min zt z publicznej emisji obligacji. Redukcja zapiséw wyniosta 6%. Oprocentowanie obligacji to WIBOR
3M + 4,5% marzy (najwyzszy poziom z zaproponowanych podczas budowy ksigzki popytu). Ubiegtoroczne emisje plasowane

byty jednak przy 5,4-5,5% marzy. Emisja byta najwigkszg prospektowg emisjg w sektorze deweloperskim.

2. Enea

Spoétka zapowiedziata, che¢ uplasowania nowych obligacji o wartosci 2 mid zt. Warunki emisji zostang ustalone w procesie
budowy ksigzki popytu. Emisja skierowana bedzie do inwestoréw instytucjonalnych. W ramach plasowania nowej emisji spotka

chce naby¢ od inwestorow papiery ENA0624.

3. KGHM

Na poczatku marca doszto do nowego rozdania w panstwowym KGHM-ie. Przedstawiciele Skarbu Panstwa przedstawili nowy
sklad zarzadu, na ktérego czele stangt Andrzej Szydio. KGHM Polska Miedz odnotowat w 2023 r. blisko 3,7 mid zt
skonsolidowanej straty netto. Rok wczesniej miedziowy gigant mogt natomiast pochwali¢ sie zyskiem przekraczajgcym 4,77
mid zt. Skorygowany zysk EBITDA w 2023 r. wynidst 5,362 mid zt wobec 9,024 mid zt zysku w tym ujeciu rok wczesnie;.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty natomiast 33,5 mid zt.
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4. Murapol

Niedtugo na rynek Catalyst prawdopodobnie powrdci spotka Murapol, ktéra ustanowita program misji obligacji do wartosci 500
min zt. Program nie wymaga sporzgdzenia prospektu emisyjnego. Emisje bedg prawdopodobnie plasowane wytgcznie wsrod
inwestorow instytucjonalnych. Po raz ostatni obligacje Murapolu byty notowane na rynku Catalyst w 2018 r. W grudniu 2023

r. akcje spotka zadebiutowaty na GPW.

5. Nowe spoétki na rynku Catalyst

W kwietniu swoj debiut na rynku Catalyst zaliczyty dwie spotki z branzy deweloperskiej. Mowa o spoétkach Budlex Finance
oraz Okam Incity. Obie spotki dziatajg w segmencie mieszkaniowym. Debiuty kolejnych spdtek na rynku Catalyst to pokiosie

zmian prawnych, ktére niejako wymuszajg na emitentach ubieganie sie o wprowadzenie obligacji na rynek Catalyst.

6. PragmaGO

Spoétka wyemitowata pierwsze obligacje w euro. Wyemitowane papiery diuzne o wartosci 3,5 min euro majg trzyletnie okres

sptaty i sg oprocentowane na 5% ponad EURIBOR 3M.

7. Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych

Jak wynika z danych IZFiA wartos¢ aktywéw netto funduszy polskich obligacji korporacyjnych na koniec marca wyniosta 12,5
mid zt. Od poczatku roku aktywa funduszy wzrosty o przeszito 2 mid zt.

8. Volkswagen Financial Services Polska

Spotka wyemitowata trzyletnie papiery diuzne o wartosci 1,5 mild zi. Emisja trafita do szerokiego grona inwestoréw
kwalifikowanych na rynku polskim: funduszy i bankéw. Emisja jest objeta gwarancjg wykupu Volkswagen Financial Services

AG. Emisja otrzymata rating S&P Global Ratings na poziomie BBB+.

9. Deweloperzy

Deweloperzy, ktérych obligacje notowane sa na rynku Catalyst sprzedali w | kwartale 5,1 tys. mieszkan. Oznacza to wzrost o
20% r/r (dane obligacje.pl). Pierwszy kwartat byt gorszy pod wzgledem sprzedazy od dwdch poprzednich m.in. ze wzgledu na
wygaszenie programu BK2%, jednak wida¢, ze sprzedaz mieszkan jest wyraznie wyzsza niz rok temu (w warunkach bez
preferencyjnych kredytéw). Deweloperzy juz czekajg na kolejny dopalacz w postaci kolejnego programu kredytowego, jednak

jak sie wydaje ten moze nie wptyngé az w takim stopniu na rynek jak BK2%.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone
w oparciu o posiadang fachowg wiedze dotyczacg 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 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 wymogéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

C) nie spetnia standardéw rekomendaciji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu
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 dotyczgcych srodkéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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