MICHAEL/STROM

MMMMMMMMMMMM




2 Miesigcznik — luty / 08.03.2026 MICHAEL/STROM

Co warto wiedzie¢?

Konflikt na Bliskim Wschodzie

28 lutego 2026 sity USA i Izraela rozpoczety zmasowane naloty na cele w Iranie. W pierwszym ataku zgingt Najwyzszy
przywdédca Iranu ajatollah Ali Chamenei. W kolejnych dniach sity USA i Izraela kontynuowaty ataki na cele w Iranie, z kolei

Iran odpowiadat atakami rakietowymi i dronowymi m.in. na bazy wojskowe USA w regionie.

Wzrost napiecia na Bliskim Wschodzie wywotat awersje do ryzyka na globalnych rynkach finansowych. Spowodowato to
wzrost zmiennosci na rynkach akcji oraz wzrost rentownosci obligacji. Dziatania militarne nadal trwaja, przez co niepewnosc¢ i

zwigkszona zmienno$¢ na rynkach w dalszym ciggu sie utrzymuja.

Stopy procentowe

Rada Polityki Pienieznej z poczgtkiem marca ponownie obnizyta stopy procentowe wyznaczajgc stope referencyjng na
poziomie 3,75%. Jeszcze kilka dni temu taka decyzja byta szeroko oczekiwana na rynkach finansowych, jednak wzrost napie¢
geopolitycznych bezposrednio przed posiedzeniem nakazywat ostroznosé w decyzjach dotyczgcych stép procentowych.
Globalny wzrost awersji do ryzyka natychmiastowo przetozyt sie na przecene polskiego dtugu skarbowego. Po raz kolejny
wida¢ natomiast odporno$é polskiego rynku obligacji korporacyjnych ktéry pozostaje ,niewzruszony” na nagte szoki

geopolityczne.
Ropa naftowa

Ceny ropy naftowej wzrosty w zwigzku z napieciami geopolitycznymi oraz obawami o ograniczenie podazy surowcéw. Warto
podkresli¢, ze okoto 30% swiatowej produkcji ropy pochodzi z regionu Bliskiego Wschodu, a okoto 20% globalnego transportu
tego surowca odbywa sie przez ciesning Ormuz. Eskalacja konfliktu zwieksza wiec ryzyko zaktdcen zaréwno w produkciji, jak
i w transporcie istotnej czesci $wiatowych dostaw ropy. Wyzsze ceny energii moga ponownie nasili¢ presje inflacyjna,

szczegolnie w Europie, ktdrej gospodarka jest wrazliwa na koszty energii.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Dekpol

Spotka uplasowala obligacje o wartosci 250 min zt. Emisja zostata zwiekszona wzgledem pierwotnie oczekiwanych 200 min
zh. Srednia stopa redukcji wyniosta 55%. Jest to takze rekordowo tania emisja dla spétki. Marze w tej emisji ustalono na 2,5%
- najnizszym mozliwym poziomie z oferowanych. W ostatnich emisjach z 2024 r. spétka plasowata je przy marzach 3,9-4%.
Zgodnie z zapowiedziami spotka ponadto poinformowata o catosciowym przedterminowym wykupie obligacji DEK1228, co

bedzie wigzato sie z dodatkowg premig dla obligatariuszy w wysokosci 0,62%. Date wykupu wyznaczono na 9 marca.
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2. Cavatina Holding

Spotka ustanowita V Prospektowy program emisji obligacji o fgcznej wartosci nominalnej do 250 min zt - poinformowata spétka
w komunikacie. Organizacja Programu zostata powierzona firmie inwestycyjnej Michael / Strém Dom Maklerski S.A. Program

wymaga jeszcze zatwierdzenia przez KNF.

3. Alior Bank

Alior Bank po raz pierwszy w swojej historii otrzymat rating inwestycyjny od agencji S&P. Ocena kredytowa banku zostata
podniesione do poziomu BBB- z perspektywa stabilng. Taka ocena otwiera instytucji dostep do szerszego grona globalnych

inwestorow. Po decyzji bank przyjgt program emisji euroobligacji o wartosci do 3 mid euro.

4. Debiuty - Catalyst

W lutym grono emitentéw notowanych na rynku Catalyst powiekszyto sie o dwie spoftki. Pierwszg jest Capital Park sp. z 0.0.,
ktory uplasowat obligacje o wartosci 30 min zt w pazdzierniku, drugg jest Warimpex Finance, ktéry pozyskat 21 min zt we

wrzes$niu poprzedniego roku.

5. Kruk

Kruk podjat uchwate w sprawie emisji niezabezpieczonych obligacji serii AL6 o warto$ci do 600 min zt - podata spotka w
komunikacie. Spotka poinformowata takze o przedterminowym wykupie wszystkich obligacji serii AL3 o tacznej wartosci 120

min zt. Przedterminowy wykup tej serii obligacji wigze sig z zaptatg 1,5% premii dla dotychczasowych obligatariuszy.

6. Victoria Dom

Spotka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji VID0427, ktére pierwotnie miaty zapada¢ w kwietniu 2027 r. Za

tg serie spotka zobowigzana jest ptaci¢ 5,25% ponad WIBOR6M. Marza najdtuzszej serii obligacji spotki wynosi obecnie 4,1%.

7. MCI Capital

Spotka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji MCI0728. S3 to obligacje wyemitowane w poprzednim roku. W
tym przypadku jednak, nie chodzi prawdopodobnie o obnizenie kosztow finansowania poprzez wyemitowanie nowego,
tanszego dlugu, tylko brak potrzeby utrzymywania finansowania obligacyjnego. Spoétka w tym samym dniu poinformowata o
spetieniu warunkéw umowy sprzedazy akcji IAl S.A. Wptyw netto do Funduszu z tytutu sprzedazy tych akcji wyniést 470,5

min ztotych.

8. Dom Development

Spotka pozyskata 250 min zt z emisji obligacji skierowanej do inwestoréw instytucjonalnych. Marza zostata wyznaczona na
rekordowo niskim dla spétki poziomie — 1,2%. Ze wzgledu na duze zainteresowanie inwestorow oferta zostata zwigkszona ze

150 do 250 min zt. Redukcja zapisdéw wyniosta 35%
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9. Prospekty emisyjne
W lutym dwie spdtki otrzymaty zgode KNF na przeprowadzenie publicznych emisji obligacii.

Pierwszg spotkg jest Best S.A., ktéry w ramach programu moze wyemitowa¢ 500 min zt. Oferujgcym tym razem jest Michael
/ Strém Dom Maklerski S.A. (dla poprzednich programéw spétki byt to BOS).

Kolejne postepowanie prospektowe ma za sobg takZze Marvipol Development, ktory uzyskat zgode na przeprowadzenie

publicznych ofert obligacji do wartosci 300 min zt. Tutaj rowniez oferujgcym jest Michael / Strém Dom Maklerski S.A.

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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

€) nie spetnia standardéw rekomendaciji 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 standardoéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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