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Co warto wiedzie¢?

Stopy procentowe NBP

Rada Polityki Pienigznej po raz kolejny obnizyta stopy procentowe o 25 punktdéw bazowych. Stopa referencyjna wynosi
obecnie 4,25%. To pigta obnizka stop w 2025 roku, w catym roku stopy spadty juz o 1,5 p.p. Zdania cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej na temat dalszego ksztattowania polityki pienieznej pozostajg jednak podzielone. Z wypowiedzi Adama
Glapinskiego wynika, ze stopa docelowa nawet na poziomie 4% bytaby wtasciwa, z kolei Ireneusz Dabrowski wskazuje
bardziej na poziom 3,5%. Podobnego zdania zdajg sie by¢ uczestnicy rynku. Na poczatku listopada poznalismy takze nowg
projekcje inflacji. Zgodnie z raportem inflacja CPI w przysztym roku ma wynie$¢ 2,9%, a wzrost PKB 3,7%, s to prognozy
istotnie lepsze niz te wyznaczone w ostatnim raporcie z lipca, kiedy to prognozowano odpowiednio 3,1% wzrostu inflacji oraz
3,1% wzrostu PKB w 2026 r.

Rating Polski

Agencja S&P Global Ratings potwierdzita dlugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie ,A-" ze stabilng
perspektywa. Przed decyzjg oczekiwano ze, podobnie jak inne agencje w ostatnim czasie, takze S&P obnizy perspektywe dla
diugoterminowego ratingu ze wzgledu na rosngce zadtuzenie publiczne i stabe perspektywy konsolidacji fiskalnej. Tak sie
jednak nie stalo, a agencja wskazata, ze stabilna perspektywa odzwierciedla réwnowage miedzy stabilnymi
Srednioterminowymi perspektywami wzrostu gospodarczego Polski w ciggu najblizszych dwdch lat wzgledem ryzyka wzrostu

podatnos$ci gospodarczej kraju zwigzanego z szybko rosngcym zadtuzeniem.
Rynek mieszkaniowy

Jak wynika z raportu BIK w pazdzierniku wartos¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe wzrosta o 34,3% wzgledem roku
poprzedniego. W poréwnaniu do wrzesnia liczba oséb wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy wzrosta o 7,6%. Srednia warto$é
wnioskowanego kredytu wyniosta 475 tys. zi. Powyzsze dane potwierdzajg trwajgcy stabilny, lecz dosé¢ powolny trend
wzrostowy w hipotekach. Obnizki stop procentowych nadal postepujg, wydaje sie, ze docelowa stopa procentowa moze
uksztattowac sig¢ w okolicach 3,75% w potowie przysztego roku. Do tego czasu, a takze pozniej (przy utrzymywaniu nizszych
stép procentowych) popyt na hipoteki nadal powinien rosngé. Jak wynika z danych Otodom, sprzedaz mieszkan

deweloperskich w pazdzierniku byta o 27% wyzsza r/r, co pokrywa sig z danymi BIK dotyczgacymi popytu na hipoteki.
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Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

Vehis

Spotka pozyskata 100 min zt z pierwszej prospektowej publicznej emisji obligacji. Pierwotnie warto$¢ emisji ustalona byta na
50 min zi, jednak zgtoszony popyt okazat sie na tyle wysoki, ze spotka zwiekszyta wartos¢ emisji. Marza ostatecznie zostata

ustalona na poziomie 4,45% - zapisy mozna byto sktadac¢ w przedziale 4,25-4,75%.
Santander Bank Polska

Bank poinformowat o emisji obligacji o wartosci 3 mid zi. Sg to trzyletnie obligacje z opcjg wczesniejszego wykupu.
Oprocentowanie obligacji jest zmienne i wynosi WIBOR 6m + 1,1 p.p. marzy. Emisja zbiega sie z czasem mozliwosci
przedterminowego wykupu obligacji SPL1126. Nowa emisja zatem zostanie wykorzystana na przedterminowy wykup

wspomnianej serii, 0o marzy 1,8%.
KGHM

Spoétka poinformowata o wykorzystaniu opcji przedterminowego wykupu obligacji serii B (KGH0629) o wartosci 1,6 mid zt.
Przedterminowy wykup nastapi 27 grudnia 2025 r. i bedzie sig¢ wigzat z wyptatg premii w wysokosci 1,1%. Spétka zamierza
sfinansowac¢ przedterminowy wykup emisjg nowego dtugu, oznacza to, ze liczy na uzyskanie istotnie korzystnej marzy (ktéra

w przypadku obligaciji serii B wynosi 1,65%).
Echo Investment

Echo zintensyfikowato proces dezinwestycji z powierzchni komercyjnych. W ostatnim miesigcu spétka poinformowata o
zawarciu umowy sprzedazy biurowca Brain Park C (gdzie warto$¢ transakcji to ponad 32 min EUR), a takze o sprzedazy
Galerii Libero (w tym przypadku mowa o 103 min EUR). Ogtoszone dezinwestycje zbiegajg sie w czasie z informacjg o
wyptacie dywidendy, ktdra wyniesie az 330 min zt. Dywidenda zostanie wyptacona 10 grudnia 2025 r.

Pepco

Spotka celowa PEU, pozyskujgca finansowanie dla grupy Pepco uplasowata obligacje o wartosci 600 min zi. Obligacje

docelowo trafig na rynek Catalyst. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR6M + 2,5% marzy.
Grupa Mosty

Rynek Catalyst prawdopodobnie niedlugo zyska nowego emitenta. Grupa Mosty poinformowata o uplasowaniu obligacji o
wartosci 100 min zt. Srodki z emisji zostang przeznaczone na rozwéj magazynéw energii oraz budowe wezta do automatycznej

regulacji czestotliwosci i mocy w systemie energetycznym. Emisja trafita do inwestoréw instytucjonalnych.
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PragmaGO

Spotka wyemitowata niezabezpieczone obligacje o wartosci 30 min zt. Redukcja zapisow wyniosta 57,79%. Tym razem marza
zostata ustalona na 3,75% ponad WIBOR3M. Niespetna pot roku wczesniej spotka emitowata niezabezpieczone obligacje na

marzy 4,25%.
Marvipol Development

Deweloper wyemitowat obligacje o wartosci 100 min zt. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR6M + 3,7 p.p. marzy. Marza

zostata wyznaczona na najnizszym z oferowanych poziomow, a i tak redukcja zapiséw wyniosta az 55,24%.
WAN

Obligacje dewelopera zadebiutowaty na rynku Catalyst. Obecnie notowane sg dwie serie dlugu spotki o tgcznej wartosci

nominalnej w wysokosci 50 min zt.
Dadelo

Spotka poinformowata o emisji pierwszych obligacji o wartosci 50 min zi. Diug zostat uplasowany wsrod inwestoréw
instytucjonalnych. Spétka zobowigzata sie ptacié¢ 2,9% marzy. Srodki z emisji trafig na rozwéj spotki, przede wszystkim majag

zostac¢ wykorzystane na otwarcie nowych sklepow stacjonarnych.

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o
posiadang fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy material jest publikacja 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 standardow rekomendacji 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$rodkéw technicznych do celdw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych Ilub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw intereséw.
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