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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 4,5%. To czwarta decyzja o obnizce stop w 2025 roku i trzecia z rzedu. Ekonomiéci do czasu decyzji nie byli zgodni
co do tego czy i tym razem stopy spadng. Przed ogtoszeniem decyzji opinie byly mocno podzielone. Ponownie ruch zostat
opisany przez RPP jako dostosowanie a nie cykl. Podstawa takiej decyzji wg RPP jest m.in. stopniowe obnizanie si¢ dynamiki
ptac w przedsiebiorstwach.

Rating Polski

Moody's Ratings zmienit perspektywe ratingowg Polski ze stabilnej do negatywnej. Réwnoczesnie podtrzymujgc rating Polski
na poziomie A2. Wczesniej podobng decyzje podjeta agencja Fitch Ratings. Decyzja o zmianie perspektywy wynika z istotnie
stabszych prognoz wskaznikéw fiskalnych i zadluzenia w poréwnaniu z wczesniejszymi oczekiwaniami agencji. Gtéwne
zagrozenia dla zaktualizowanej perspektywy fiskalnej i zadtuzenia wynikajg z impasu miedzy rzadem a prezydentem oraz z
prawdopodobiehstwa wzrostu wydatkéw rzagdowych przed wyborami parlamentarnymi w 2027 roku i w dalszej perspektywie.
Zrédtem probleméw fiskalnych Polski sg rosngce wydatki publiczne skutkujgce trwale i nadmiernie podwyzszonymi deficytami

budzetowymi, co w konsekwencji prowadzi¢ bedzie do szybkiego wzrostu relacji dtugu publicznego wzgledem PKB.
Zioto

Notowania ztota wyznaczajg nowe historyczne maksima. 8 pazdziernika wycena kruszcu po raz pierwszy przebita poziom
4000 USD za uncje. W ostatnim roku cena ziota na gietdzie wzrosta o 54%. Powodem powyzszego jest m.in. silny popyt,
generowany przede wszystkim przez banki centralne, ale takze fundusze ETF zabezpieczone kruszcem. Zioto jest takze
uwazane jako ,bezpieczna przystan”. Niestabilno$¢ rynkdw i utrzymujgca sie niepewnosé sg zatem mocnym wsparciem dla

notowan kruszca.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. PKO Bank Hipoteczny

Bank Hipoteczny poinformowat o skroceniu zapiséw na detaliczne listy zastawne do 9 pazdziernika. Zgodnie z prospektem
emisyjnym emisja o wartosci 1 mld zt miata byé oferowana do 21 pazdziernika. Termin zapadalnosci listéw zastawnych to
listopad 2028 r., papiery w pierwszych 6 miesigcach bedg oprocentowane na 5% (w skali roku), a nastgpnie bedzie to stopa

referencyjna NBP podwyzszona o 0,25 p.p.
2. Victoria Dom

Spotka na przetomie wrzesnia i pazdziernika przeprowadzita dwie emisje obligacji. Pierwsza o wartosci 88,6 min zt zakonczyta
sie redukcjg zapiséw 0 65% - przy najnizszej marzy z proponowanego przedziatu (4,1%). Nastepnie spotka uplasowata kolejne
50 min zt jako emisje dodatkowg, prywatng. Warunki obu emisji sg tozsame, co oznacza, ze po wprowadzeniu na Catalyst

zostang one prawdopodobnie zasymilowane. Po udanych emisjach nowego, tanszego dtugu, deweloper poinformowat o
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wczesniejszym wykupie obligacji VID1226 o wartosci 100 min zt. Sg to obligacje, za ktdre spétka ptaci 5,95% marzy. Rdznica

jest zatem znaczaca.

3. GTC

Deweloper dziatajgcy na kilku rynkach europejskich, w tym polskim uplasowat obligacje zabezpieczone o wartosci 455 min
euro z terminem wykupu w 2030 roku i statym oprocentowaniem wynoszgcym 6,5% rocznie. Rolg gtéwnego inwestora przyjeta
firma Schroders, ktéra zobowigzata sie do objecia emisji i otrzymata ostatecznie przydziat nowych obligacji o wartosci 275 min

euro.

4. Resi Capital

W sierpniu spétka uplasowata obligacje o wartosci 41,3 min zt. Na poczatku pazdziernika te obligacje zadebiutowaty na rynku

Catalyst, powiekszajgc tym samym liczbe emitentéw obecnych na rodzimym rynku obligacji korporacyjnych.

5. Pepco

Pepco Group poinformowato o ustanowieniu programu emisji obligacji w Polsce o fgcznej wartosci do 2 mid zt. Program zostat
zawarty przez spotke PEU (FIN) plc, ktéra bedzie petni¢ role emitenta. Emisje zostang zabezpieczone porgczeniami Pepco
Group NV i Pepco Poland. Docelowo obligacje zostang wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst.

6. Vehis

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt Vehis Finanse sp. z 0.0., sporzadzony w zwigzku z ofertg publiczng
obligacji, emitowanych w ramach | Publicznego Programu Emisji Obligacji o tgcznej warto$ci nominalnej nie wyzszej niz 400

min ztotych. Prospekt wazny jest 12 miesiecy od daty jego zatwierdzenia.

7. Ghelamco

Deweloper w terminie wykupit obligacje GHI0925 o wartosci 170 min zt. Jednocze$nie doszio do emisji nowych
zabezpieczonych hipotecznie obligacji o wartosci 120 min zt. Te obligacje wyemitowata spétka Kemberton, oprocentowane sg
na 3,5% marzy ponad WIBOR 6M po ustanowieniu hipoteki, do tego czasu jest to 4,75%. Pod koniec wrzesnia, przed terminem
wykupu wspomnianych obligacji spétka poinformowata o sprzedazy gruntow we Wroctawiu za cene 64,5 min zt netto. Na tym

gruncie miat powsta¢ projekt Synergy Business Park.

8. InPost

InPost wyemitowat euroobligacje o wartosci 850 min euro. Ich oprocentowanie jest state i wynosi 4%. Po emisji euroobligaciji
spotka poinformowata o wczesniejszej sptacie obligacji IPT0627 o wartosci 500 min zt. Pomimo tego, ze wspomniane obligacje

notowane sg na rynku Catalyst juz cztery lata, to nigdy nie doszto do transakcji na tym papierze.
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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 rekomendac;ji 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 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.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Panska 97, 00-834 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego 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.



