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Co warto wiedzie¢?

Cta

W tak zwany ,Dzien Wyzwolenia” prezydent Trump ogtosit wprowadzenie cet odwetowych na praktycznie caty swiat bez
wyjgtkéw. Podstawowe 10-proc. taryfy na produkty ze wszystkich panstw wejdg w zycie 5 kwietnia, a dodatkowe cta na towary
z poszczegolnych krajow - 9 kwietnia. W przypadku UE bedzie to 20 proc., a Chin - 34 proc. Donald Trump ogtosit takze
natozenie 25 proc. cta na wszystkie samochody, ktére zostaty wyprodukowane poza USA.

W odpowiedzi po dwdch dniach Chiny ogtosity natozenie 34-procentowych cet na caty import z USA. Zdecydowaty rowniez o
natychmiastowym ograniczeniu eksportu siedmiu metali ziem rzadkich. Czekamy na reakcje Unii Europejskiej, ktéra wydaje

sie podzielona w tej kwestii.

Ropa

Po ogtoszeniu przez Donalda Trumpa cet wzajemnych notowania ropy na swiatowych gieldach mocno spadty. Dodatkowym
czynnikiem spadkowym dla cen ropy byto takze ogtoszenie przez katel OPEC+ informacji o zwiekszeniu produkcji od maja.
Cena baryiki ropy WTI spadta o przeszio 12% i wynosi obecnie ok. 62 dolary. Spadki cen ropy moga oznacza¢ w niedtugiej

perspektywie obnizki na stacjach paliw.

Ztoto

Zioto na przetomie marca i kwietnia ustanowito nowe, historyczne rekordy wyceny. Uncja ztota byta notowana za ponad 3150
dolaréw. Ztoto uznawane jest za tak zwang ,bezpieczng przystan”. Oznacza to, ze surowiec tradycyjnie zyskuje w okresach

niepewnosci, ktéra obecnie niewatpliwie trwa. Przez ostatnie 3 miesigce ztoto podrozato o przeszto 15%.

Fear & Greed Index

Publikowany przez CNN Business index osiagnagt wartos¢ 4 punktéw w 100 punktowej skali. Jest to poziom okreslony jako
.Extreme fear” czyli ,Ekstremalnego strachu”. Barometr pokazuje jak bardzo zte nastroje panujg obecnie na Wall Street.

Ceny energii

Do konca roku ceny energii dla gospodarstw domowych nie wzrosng - zadeklarowat w czwartek minister finanséw Andrzej
Domanski. Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi przepisami, cena maksymalna energii dla gospodarstw domowych na poziomie
500 zt/MWh bedzie obowigzywata do konca wrzesnia 2025 r. Do czerwca br. ma zosta¢ utrzymana zerowa stawka tzw. optaty
mocowej dla gospodarstw domowych. Jak wskazat Andrzej Domanski w tej chwili cena energii z dostawg na 2026 r. wynosi
416 zt wobec ok. 440 zt pod koniec ubiegtego roku.
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Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych
1. Victoria Dom

Spodtka uplasowata obligacje o wartosci 180 min zt. Pierwotnie warto$¢ emisji opiewata na 100 min zt z mozliwoscig jej
zwiekszenia wiasnie do 180 min zi. Popyt wsrod inwestoréw (zaréwno indywidualnych jak i instytucjonalnych) byt bardzo
wysoKi co przetozyto sie na wykorzystanie w petni wyznaczonego limitu emisji. W trakcie procesu budowy ksigzki popytu
inwestorzy mogli sktadaé zapisy przy marzach w przedziale 4,30-4,80 p.p. Ostatecznie marze ustalono na najnizszym
poziomie. Srodki z emisji zostang wykorzystane m.in. na przedterminowy wykup obligaciji serii V. Marza w przypadku tych

obligacji wynosi 7%, czyli 0 2,7 p.p. wiecej niz obecnie uplasowana seria.
2. Best/Kredyt Inkaso

Sad Rejonowy Gdansk-Pétnoc w Gdansku, zarejestrowat potgczenie Best z Kredyt Inkaso i podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Best, podata spétka. Pod koniec marca walne zgromadzenia obu spotek wyrazity zgody na potgczenie.

Akcjonariusze Kredyt Inkaso otrzymajg 0,63537 akcji Best za 1 akcje Kredyt Inkaso.
3. Cognor

Zgromadzenia obligatariuszy serii 1/2024 i 2/2024 wyrazili zgode na zmiang warunkéw emisji obligacji, w tym ustanowienie
nowych zabezpieczen. Jednoczesnie obligatariusze wyrazili zgode na nieuznanie naruszen wskaznika EBITDA na dzien
31.12.2024 r. za podstawe do wczesniejszego wykupu. W przedmiocie wskaznika EBITDA obliczanego na dzien 30 czerwca
2025 roku oraz 31 grudnia 2025 roku, Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie mogto podjg¢ decyzje w przedmiocie nieuznawanie
naruszen tego Wskaznika EBITDA na takie daty obliczenia po otrzymaniu od Emitenta uzasadnienia tej decyzji w kontekscie
perspektyw stabilnosci posiadanego przez Emitenta finansowania. Zgromadzenie Obligatariuszy postanowito zarzadzi¢

przerwe w obradach do dnia 28 kwietnia 2025 roku.
4. Ghelamco

Spotka poinformowata o reorganizacji zarzadu. Rezygnacje ztozyto szesciu cztonkdéw zarzadu. Zmniejszona liczba cztonkow
Zarzadu Emitenta usprawni proces podejmowania decyzji, dzieki czemu wszyscy interesariusze bedg mogli skupi¢ sie na
swojej gldwnej roli. Jak podaje spdtka wszyscy ustepujgcy Cztonkowie Zarzadu bedg w petni kontynuowa¢ swoja role jako
dyrektorzy dziatdw, zachowujgc swoje dotychczasowe obowigzki i zapewniajgc ptynng ciggtos¢ codziennego zarzadzania

operacjami Emitenta.
5. GPW

Gietda Papieréw Wartosciowych uruchomi kolejng edycje Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego, ze zwiekszong
wartoscig i pokryciem rozszerzonym o indeksy, a takze o emitentéw z NewConnect i Catalyst - poinformowat prezes GPW

Tomasz Bardzitowski.
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6. Zabka

Spotka ustanowita program emisji obligacji do tgcznej maksymalnej wartosci 1 mld zt. Obligacji mogg zosta¢ przeznaczone na
cele ogolnokorporacyjne spétek z Grupy Zabka. Celem uruchomienia Programu Emisji Obligaciji jest dywersyfikacja oraz
poprawa efektywnosci zrédet finansowania Grupy. W zwigzku z Programem Emisji Obligacji, Grupa nie planuje zwiekszac¢
poziomu zadituzenia netto. W ramach Programu mogg by¢ emitowane Obligacje zwykie oraz Obligacje powigzane ze

zréwnowazonym rozwojem (sustainability-linked bonds). Obligacje beda oferowane wytgcznie inwestorom kwalifikowanym.
7. Polski Holding Nieruchomosci

Spotka celowa PHN - PHN 6 - otrzymata od organu podatkowego zwrot srodkéw dotyczacych odliczenia podatku naliczonego
VAT wraz z odsetkami w tgcznej wysokosci 215,9 min zt - podat PHN w komunikacie. Sprawa dotyczy rozliczen podatkowych
za lli IV kw. 2014 r. oraz | kw. 2015 r.

8. Pekao

Bank zdecydowat o wyemitowaniu obligacji kapitatowych. Nie sg to jednak ,cocosy” AT1, a dobrze znane obligacje
podporzadkowane. W ramach emisji bank pozyska 750 min zt. Przepisy, ktére wprowadzity do porzadku prawnego pojecie
obligacji kapitatowych weszly w zycie pod koniec 2023 r. Sam fakt, ze obligacje zostaly wyemitowane pod nowymi przepisami
niesie za sobg istotne zmiany. Zgodnie z ustawg minimalna wartos$¢ obligacji kapitatowej musi wynosi¢ co najmniej 400 000
zt, a jej nabywca moze zostaé jedynie klient profesjonalny. Ustawodawca wylgcza zatem jakikolwiek udziat zamoznych

klientow indywidualnych w tego typu emisjach pomimo tego, ze sa one notowane na rynku Catalyst.
9. DL Invest Group

Obligacje spdtki zadebiutowaty na rynku Catalyst. Jest to drugi w tym roku debiut (po Polenergii). Debiut spotki wigzat sie z
wprowadzeniem na rynek 7 serii jej obligacji, w tym czterech ztotowych oraz trzech eurowych. Marze w przypadku obligaciji
DL Invest znajdujg sie w przedziale 4-5% (niezaleznie od waluty).
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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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