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Co warto wiedzie¢?

Donald Trump

USA przeprowadzity atak wojskowy w Wenezueli, w efekcie ktérego amerykanskie sity schwytaty prezydenta Nicolasa Maduro
i jego zone. To posuniecie wywotato migdzynarodowe potepienie i debate w ONZ, gdzie zaréwno sojusznicy jak i przeciwnicy
USA skrytykowali operacje jako naruszenie suwerennosci panstwa. Trump przedstawit te interwencje jako cze$¢ szerzej
zakrojonej walki z przemytem narkotykdw i zagrozeniem dla bezpieczenstwa w rejonie. Operacja przerwata dostawy
wenezuelskiego ropy do sojusznikéw, zwtaszcza na Kube, ktdra mierzy sie z kryzysem paliwowym. Réwnocze$nie Donald
Trump ze swoim gabinetem sugerowat kolejne cele w prowadzonej geopolityce. Po pierwsze miataby by¢ to Grenlandia ze
wzgleddw bezpieczenstwa narodowego USA, strategicznego potozenia tego regionu. Po drugie jest to dalsza eskalacja
konfliktu z Kubg, gdzie zasugerowano nawet mozliwo$¢ zmiany systemu politycznego. Prezydent wywierat réwniez werbalng

presje na Kolumbie, ktéra jest kolejnym krajem powigzanym z narkotykami sptywajgcymi do USA.

Iran

Od konca 2025 r. w Iranie trwajg masowe protesty spoteczne, ktére wybuchly na tle gwaltownego pogorszenia sytuaciji
gospodarczej: wysoka inflacja, dewaluacja waluty, spadek poziomu zycia. Protesty od tego czasu nie ucichty, lecz przerodzity
sie w ogolnokrajowe demonstracje polityczne, gdzie protestujgcy domagajg sie zmian systemowych i kohca rzadéw rezimu
islamskiego. Iranskie wtadze ograniczyty 8 stycznia dostep do Internetu w odpowiedzi na nasilajgce sie protesty. Od tego
momentu praktycznie caty kraj nie ma dostepu do sieci. Rzad twierdzi, ze ten ruch jest to $rodek bezpieczenstwa, ktéry ma
powstrzymac koordynacje protestow, jednak w rzeczywistosci wydaje sie, ze jest to narzedzie do sttumienia protestéw i
przeptywu informaciji. Jest to najwieksza od lat skala protestéw spotecznych w Iranie, Donald Trump wykorzystuje to jako
pretekst do zwiekszenia presji na Iranie, w tym mowi o potencjalnej interwencji militarnej oraz zapowiada dodatkowe cta dla

kontrahentéw Iranu.

Umowa UE-Mercosur

Podpisanie umowy planowane jest na 17 stycznia 2026 r. W gtosowaniu przeciwko byto 5 krajéw: Francja, Polska, Austria,
Wegry, Irlandia, to jednak nie powstrzymato przed przyjeciem umowy, gdyz prég kwalifikowanej wiekszosci to 55% panstw z
co najmniej 65% ludnosci UE. Umowa dotyczy rozszerzenia partnerstwa handlowego miedzy Unig Europejskg a blokiem
Mercosur obejmujgcym cztery gtéwne panstwa Ameryki Potudniowej: Brazylia, Argentyna, Paragwaj i Urugwaj. Porozumienie
ma zosta¢ podpisane po ponad 25 latach negocjacji. Najwiekszy sprzeciw wobec umowy wykazujg przede wszystkim rolnicy,

ktérzy majg obawy, ze umowa sprowadzi tansze produkty, ktére nie spetniajg europejskich norm jakosciowych.
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Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Santander/ Erste

Grupa Santander i Erste Group potwierdzity finalizacje sprzedazy 49 proc. akcji Santander Bank Polska. Oznacza to, ze bank
ma nowego gtébwnego akcjonariusza — austriacka Erste Group, podano w komunikacie. Umowa dotyczgca przejecia Santander
Bank Polska ogtoszona w maju 2025 r. opiewata na warto$¢ transakcji ok. 7 mid euro (obejmowata 49 proc. udziatow w
Santander BP oraz 50 proc. udziatéw w Santander TFI). Pod koniec grudnia 2025 r. zgode na transakcje wydata KNF. 22
stycznia zaplanowano Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie banku, ktére zdecyduje m.in. o zmianie nazwy na Erste Bank
Polska.

2. Ghelamco

Grupa poinformowata o zamiarze odkupienia 14058 udziatéw wiasnych od emitenta polskich obligacji za tgczng kwote 17,5
min euro. Te $rodki trafiag docelowo do emitenta obligacji (Ghelamco Invest sp. z 0.0.) w dwdch transzach. Pierwsza do 23
grudnia, a druga do 21 stycznia 2026 r. Najblizszy wykup obligacji spétki przypada na 28 lutego 2026 r., a ich wartos¢

nominalna wynosi 240 min PLN.

3. Marvipol Development

Kolejny przedterminowy wykup obligacji, tym razem spétka Marvipol Development poinformowata o wczesniejszym wykupie
(rok wczesniej) obligacji serii P2022B o wartosci nieco ponad 55 min zt. Sg to obligacje oprocentowane na 5,4 p.p. marzy, a
spotka bedzie zobowigzana zaptaci¢ dodatkowo 0,5% premii wobec dotychczasowych obligatariuszy za przedterminowy

wykup. Niedawna, pazdziernikowa emisja obligacji spotki zostata wyceniona na 3,7% marzy.

4. Vehis

Spotka poinformowata o zamiarze catosciowego przedterminowego wykupu obligacji serii D o wartosci 21 min zt oraz
czesciowego wykupu obligacji serii E o wartosci 7,2 min zt z 35 min zt wszystkich obligacji tej serii w obrocie. W listopadzie
spotka pozyskata 100 min zt z pierwszej prospektowej emisji obligacji, w tym przypadku marza zostata wyznaczona na
poziomie 4,45%. Byly to jednak obligacje mocniej zabezpieczone. Wykupowane obligacje sg tymi o najwyzszym poziomie
ryzyka, stad ich marza byla wyzsza. Spétka zdazyta juz poinformowaé o przydzieleniu kolejnych obligacji w ramach
niepublicznej oferty obligacji o wartosci 42,5 min zt. Wydaje sig zatem, ze ta emisja koresponduje z wykupowanymi obligacjami

i jest ona tg o nizszym poziomie zabezpieczen.

5. Olivia Business Centre

Spotka z grupy Strabag chce kupi¢ gdanski biurowiec Olivia Star. Ewentualna transakcja dotyczytaby wytgcznie jednego
budynku, a nie catego trojmiejskiego kompleksu. Wniosek w tej sprawie trafit do UOKIiK. Budynek ma 180 m wysokosci (156
m do dachu), liczy 35 kondygnacji nadziemnych oraz trzy podziemne i oferuje ok. 44 tys. mkw. powierzchni biurowej. Olivia
Star to najwyzszy budynek Tréjmiasta i jeden z najbardziej rozpoznawalnych obiektow biurowych w pétnocnej Polsce. Jak

potwierdzajg przedstawiciele kompleksu, podpisany zostat list intencyjny, ktéry formalnie rozpoczat proces negocjacyjny
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dotyczgcy sprzedazy pakietu kontrolnego akcji spotki posiadajgcej obiekt. Wedtug wstepnych informacji warto$¢ transakc;ji

szacowana jest na ok. 150 min EUR.

6. Cavatina Holding

Spotka zakonczyta z sukcesem oferte publiczng obligacji. Pierwotnie oferta opiewata na 40 min zt z mozliwoscig jej
zwiekszenia do 80 miIn. Ostatecznie spodtka przydzielita 102,2 min zt (popyt wynidst 117,6 min zt), tym samym wykorzystujac
w petni istniejgcy program emisji obligacji. Marza obligacji zostata ustalona na poziomie 5,7% - najnizszym ze zbioru. Obligacje

trafity juz do obrotu na rynku Catalyst i sg kwotowane w okolicach nominatu.

7. Dekpol

Spétka poinformowata o ustanowieniu IV programu emisji obligacji, w ramach ktérego bedzie mogta wyemitowa¢ obligacje o

wartosci do 250 min zt. Prospekt musi zosta¢ zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego.

8. Orlen

Spotka uplasowata 7-letnie obligacje o wartosci 2 mid zt. Oferta byta skierowana do krajowych inwestoréw instytucjonalnych.
Spotka przeznaczy srodki na cele ogodlnokorporacyjne oraz realizacje projektow z Strategii Orlen 2035. Obligacje sg
oprocentowane na 1 p.p. ponad WIBOR 6M. Kapitat z emisji zastgpit zapadajgce 22 grudnia 2025 roku obligacje o wartosci 1

mld zi.

9. Invest Komfort

12 grudnia 2025 r. na rynku Catalyst zadebiutowaty pierwsze obligacje korporacyjne spotki deweloperskiej Invest Komfort
Finance o wartosci 100 min zt. Popyt w tej emisji przewyzszyt podaz az 2,5-krotnie. Emisja zostata zakorczona we wrzesniu.

Jest to 11 spotka, ktdra zadebiutowata w 2025 r. na rynku Catalyst.

10. Ronson Development

Deweloper uplasowat obligacje o wartosci 130 min zt. Dtug oprocentowany jest na 2,7% marzy, co dla emitenta oznacza
istotny spadek kosztéw finansowania wzgledem poprzednich emisji obligacji. Marze najkrotszej serii obligacji RON0827
wyznaczono na 3,85%, a za wykupowane przedterminowo obligacje RONO0726 spotka ptacita 4,2% - dodatkowo przy

zabezpieczeniu hipotecznym.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

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

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowg Michael / Stréom 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.
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