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Co warto wiedzie¢?

Stopy procentowe

Europejski Bank Centralny podniést stopy procentowe o 25 pb, w wyniku czego stopa depozytowa wzrosta do 2,25%. EBC
podwyzszyt jednoczesnie prognoze inflacji w strefie euro na 2026 rok do 3,0% oraz obnizyt prognoze wzrostu PKB do 0,8%.
Jeszcze niedawno dyskusja w EBC koncentrowata sie na tempie obnizek stdép procentowych, natomiast obecnie ponownie

pojawito sie ryzyko dalszego zaciesniania polityki pienieznej, miedzy innymi z uwagi na wzrost cen energii.

Fed pozostawit natomiast przedziat stopy funduszy federalnych na poziomie 3,50-3,75%. Opublikowany w lipcu protokét z
czerwcowego posiedzenia wskazat na znaczace roznice zdan wsrdd cztonkdéw Fed oraz obawy, ze szok energetyczny moze
doprowadzi¢ do utrwalenia presji inflacyjnej. Nastawienie amerykanskiego banku centralnego stato sie tym samym nieco

bardziej jastrzebie.

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w Polsce wyniosta w czerwcu 2,5% r/r, wobec 3,1% r/r w maju. W ujeciu
miesigcznym ceny spadty natomiast o 0,5%. Inflacja znalazta si¢ zatem doktadnie w Srodku celu NBP. Jest to bardzo dobry
wynik, ktory teoretycznie zwigksza przestrzen do dalszego obnizania stop procentowych. Na lipcowym posiedzeniu RPP
utrzymata jednak stope referencyjng na poziomie 3,75%. Ostrozno$¢ Rady wynika przede wszystkim z ryzyka ponownego
wzrostu presji inflacyjnej w zwigzku z drozszg ropg oraz ostabieniem ztotego. Opublikowana zostata rowniez nowa projekcja
NBP, w ktérej podwyzszono przewidywang $ciezke inflacji. Zgodnie z centralng $ciezkg projekcji inflacja w 2026 roku ma
wynies¢ 2,9% r/r, natomiast oczekiwane tempo wzrostu PKB oszacowano na 3,7% r/r. Adam Glapinski podczas konferencji
po posiedzeniu RPP wskazat natomiast na mozliwos¢ dokonania jeszcze jednej obnizki stop procentowych o 25 pb po
wakacjach. Czes¢ cztonkéw Rady podkresla jednak, ze dyskusja o wrzesniowym cieciu jest nadal przedwczesna. Kolejne
posiedzenie RPP zaplanowano na 25 sierpnia, jednak bedzie ono miato charakter niedecyzyjny. Nastepna decyzja dotyczaca

poziomu stép procentowych zostanie podjeta podczas posiedzenia zaplanowanego na 1-2 wrzesnia.

Bliski Wschéd

Po silnym spadku cen ropy w czerwcu, zwigzanym migdzy innymi z zawieszeniem broni, poczatek lipca przyniést ponowng
eskalacje napig¢ na Bliskim Wschodzie oraz wzrost notowan surowca. Po atakach na statki handlowe Stany Zjednoczone
przeprowadzity kolejne uderzenia na cele w Iranie, a wczesniej uzgodnione zawieszenie broni zostato chwilowo zerwane.
Ruch tankowcéw przez ciesnine Ormuz ponownie zostat ograniczony. Cena ropy Brent wzrosta przejsciowo do okoto 80 USD
za barytke, pozostajgc jednak wyraznie ponizej notowan z poprzednich miesiecy. Rynek nadal zaktada, ze zadna ze stron nie
jest zainteresowana rozpoczeciem petnoskalowej wojny ani trwatym zamknieciem ciesniny Ormuz. Premia za ryzyko
geopolityczne pozostaje jednak podwyzszona, a sytuacja w regionie moze nadal powodowa¢ znaczng zmiennos¢ cen ropy.
Ewentualne przedituzenie zaktdcen w transporcie surowcow przez ciesnine Ormuz zwiekszytoby ryzyko ponownego wzrostu

globalnej inflacji i ograniczytoby przestrzen bankéw centralnych do tagodzenia polityki pienieznej.

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.



3 Miesigcznik — czerwiec / 09.07.2026 MICHAE L ST ROM

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Ghelamco

Spotka poinformowata o podpisaniu przedwstepnej umowy sprzedazy projektu The Bridge oraz zintegrowanego budynku
Bellona. Cena sprzedazy zostata ustalona na 300 min EUR. Cena nabycia wynosi natomiast ok. 260 min EUR (po

pomniejszeniu o m.in. koszty fit-out, okreséw bezczynszowych). Kupujacym jest spétka z grupy kapitatowej Eastnine.

2. Pekao

Kolejna emisja euroobligacji banku. Tym razem Pekao pozyskato 0,5 mld EUR. Zapisy zredukowano o przeszio 70%. Sg to
papiery 11-letnie. Marze ustalono na 145 pb ponad midswap. Jednoczesnie bank poinformowat o przedterminowym wykupie

obligacji PEOQ727 o wartosci nominalnej 350 min z.

3. Okam Capital

Spotka poinformowata o pozyskaniu 100 min zt z emisji obligacji. Redukcja zapiséw wyniosta 26%. Obligacje zostang niedtugo
wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst. Jednoczesnie spétka przedterminowo wykupi obligacje serii A OKA0926 o wartosci

nominalnej 50 min z.

4. JHM Development

Zgromadzenie obligatariuszy wyrazito zgode na obnizenie wskaznika Kapitat Wiasny/Aktywa z poziomu 0,45x do 0,375x.
Obligacje spotki o wartosci 60 min zt zostaty uplasowane rok temu wsrdd inwestorow profesjonalnych. Za zgode na obnizenie

wskaznika spotka wyptaci obligatariuszom jednorazowg premig w wysokosci 0,35% warto$ci nominalnej obligacji.

5. MOL

Spotka poinformowata uplasowaniu pierwszej ztotowej emisji obligacji na polskim rynku o wartosci 850 min PLN. Jest to
piecioletni dlug oprocentowany na WIBOR 6M + 1,45% marzy. Obligacje w niedtugiej przysztosci powinny by¢ notowane na

rynku Catalyst.

6. SGI Finance

Grono emitentdow notowanych na rynku Catalyst powiekszyto sie o kolejng spotke. SGI Finance — spétka celowa z grupy
kapitatowej dewelopera mieszkaniowego SGI wprowadzita do obrotu pierwszg serie obligacji o wartosci 60 min zt. Diug
oprocentowany jest na WIBOR3M + 3,4% marzy.

7. P.A.Nova

Zarzad P.A. NOVA S.A. poinformowat, ze w dniu 26 czerwca 2026 r. zostata zawarta umowa sprzedazy nieruchomosci.

Przedmiotem sprzedazy jest nieruchomos$¢ zabudowana parkiem handlowym w Nysie przy ul. Szlak Chrobrego. Warto$¢ netto
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Umowy stanowi okoto 33% przychoddéw grupy kapitatowej P.A. NOVA wedtug ostatniego opublikowanego rocznego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W zwigzku ze sprzedazg Spoétka podjeta decyzje o przedterminowym, catosciowym wykupie obligacji serii C - NVA0527.
Woczesniejszy wykup Obligacji zostanie wykonany w dniu 15.07.2026 r. S3 to obligacje o wartosci nominalnej 7,5 min EUR.

8. Atal

Spétka uplasowata obligacje o wartosci 260 min zt z emisji niezabezpieczonych obligacji. Diug wyceniono na 1,45% marzy
ponad WIBOR6M. Spdtka po raz kolejny ograniczyta koszt finansowania obligacyjnego, poprzednia emisja byta emitowana

przy marzy 1,95% pod koniec 2025 r.

9. AB

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 110 min zt z emisji niezabezpieczonych obligacji. Diug wyceniono na 1,60% marzy
ponad WIBOR6M. Spétka ograniczyta koszt finansowania obligacyjnego wzgledem poprzednich emisji, gdzie ptacita za

papiery 2,5-2,6% marzy.

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
standardow 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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