— styczen

DOM MAKLERSKI

MICHAEL/STROM

x
o
N
&)

o
(7))

o

=




2 Miesigcznik — styczen / 09.02.2026 MICHAEL/STROM

Co warto wiedzie¢?
Stopy procentowe Polska

Rada Polityki Pienieznej 4 lutego zdecydowata o utrzymaniu referencyjnej stopy procentowej na poziomie 4%. Uczestnicy
rynku oczekujg jednak, ze obnizki stép procentowych beda kontynuowane, kolejna ma nastgpi¢ w marcu. Wydaje sie, ze cykl
powinien zosta¢ zakonczony w pierwszej potowie 2026 r. przy stopie 3,5%, chociaz nie wyklucza sie jeszcze gtebszych cieé.
Oczekuje sie, ze najblizszy odczyt inflacji CPl moze wynie$s¢ nawet ponizej 2% r/r. Cel inflacyjny NBP wynosi 2,5% w skali
roku, z symetrycznym przedziatem odchylen +-1%. W marcu poznamy takze kolejng projekcje inflacji, te dane wskazg
prawdopodobny kierunek inflacji w kolejnej czesci roku. Projekcja moze by¢ najwazniejszym wskazaniem w kontekscie

dalszego obnizania stop procentowych.
FED

Donald Trump nominowat Kevina Warsha na nowego przewodniczgcego FED. Warsh to czitonek Rady Fed z doswiadczeniem
w sektorze finansowym i krytyk dotychczasowej polityki monetarnej prowadzonej przez J. Powella. Jak jednak zaznaczajg
zagraniczni analitycy w poréwnaniu z innymi kandydatami Warsh jest postrzegany jako mniej gotebi i skory do dostosowania
sie do naciskow i polityki Donalda Trumpa. Aby objgé stanowisko po Jerome Powellu, ustepujacym w maju prezesie Fed,

Warsh musi uzyska¢ zgode Senatu.
Metale szlachetne

W ostatnich miesigcach z ust $wiata finansowego nie schodzg notowania ztota i srebra. Notowania ztotego kruszca w styczniu
przekroczyty poziom 5500 USD za uncje (w rok drozejgc dwukrotnie), z kolei notowania srebra dobity do 120 USD za uncje
(pot roku wczesniej wycena wynosita ponizej 40 USD). W drugim przypadku doszto juz jednak do spektakularnego krachu, w

jeden dzien wycena spadta o przeszto 25%. Obecnie wycena srebra to ok. 80 USD za uncje.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. MLP Group

Spoétka poinformowata o emisji euroobligacji o wartosci 350 min euro. Termin wykupu zostat wyznaczony na 2031 r. a
oprocentowanie jest state i wynosi 4,75%. Po ogtoszeniu tak duzej emisji na eurorynku, spoétka poinformowata o
przedterminowej sptacie obligacji MLP1226 (o wartosci nominalnej 41 min euro), wyemitowanych na polskim rynku.

2. Ghelamco

Spotka terminowo sptacita obligacie GHE0226 o wartosci nominalnej 240 min zt. Srodki na wykup pochodzito m.in. z emisji
nowych obligacji przez Sobieski Towers sp. z 0.0. tgczna warto$¢ uplasowanych obligacji to 229,4 min zt, z czego 134 min z

jest wymagalne za 13 miesiecy, a pozostata czes¢ w 2032 r. Obligacje zostang zabezpieczone m.in. hipotekg.
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3. Eurocash

Eurocash ustanowit program emisji obligacji o tgcznej wartosci nominalnej do 500 min zt - poinformowata spdtka w
komunikacie. Oferujgcymi zostang mBank, Santander oraz Trigon. Emitent jednocze$nie poinformowat, ze rozwaza dokonanie
pierwszej emisji obligacji w ramach Programu w okresie 6 miesiecy od dnia ustanowienia Programu. Obligacje spétki przez
ostatnie lata byly notowane na rynku Catalyst, jednak w grudniu 2025 r. jedyna seria zostata wykupiona (spétka ptacita w tym
przypadku 2,25% marzy ponad WIBOR).

4. Bank Millennium

Banku poinformowat o zakonczeniu subskrypcji euroobligacji Additional Tier | o tacznej wartosci nominalnej 1.500.000.000
PLN. Obligacje zostang wprowadzone do obrotu na rynku w Luksemburgu. Sg to wieczyste papiery kapitatowe typu AT1 z
opcjg wczesniejszego wykupu po uptywie pieciu lat, za ktére bank ptaci 8,875%. Agencja ratingowa Moody’s przyznata
obligacjom rating Ba3.

5. Ranking oferujgcych obligacje korporacyjne

Jak podaje portal obligacje.pl Michael / Strom Dom Maklerski brat udziat w najwiekszej liczbie emisji obligacji ze wszystkich
oferujacych obligacji korporacyjne. Licznik emisji Michael / Strém Dom Maklerski zatrzymat sie na 57, drugie miejsce w tym
zestawienie zajeto Noble Securities z 27 emisjami. Tak duza liczba emisji przetozyta sie na tgczng wartosé pozyskanych
Srodkow. Michael / Strdm Dom Maklerski jest jedynym niezaleznym domem maklerskim, ktory pod tym wzgledem konkuruje

Z najwiekszymi bankami.
6. Dekpol

Spoétka podjeta uchwate w sprawie emisji obligacji serii O, o tgcznej warto$ci nominalnej do 200 min zt, z mozliwoscig
zwiekszenia do 250 min zt - podata spétka. Srodki z emisiji zostang przeznaczone na finansowanie biezacej dziatalnosci grupy
kapitatowej Dekpol, w tym na refinansowanie istniejgcych obligacji spotki serii N.

7. Olivia Fin

Spotka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji OBC0526, kitére pierwotnie miaty zapada¢ w maju 2025 r. Spétka
przyspiesza termin ich sptaty o 3 miesigce. Za tg serig spétka zobowigzana jest ptaci¢ 5% ponad WIBOR3M. Marza najdiuzszej

serii obligacji to natomiast 4%.
8. Marvipol Development

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 100 min zt. Emisja zostata zwiekszona wzgledem pierwotnie oczekiwanych 55 min zi.
Zapisy wyniosty 195 min zt, co oznacza, ze ich redukcja wyniosta niespetna 50%. Jest to takze rekordowo tania emisja dla
spotki. Marze w tej emisji ustalono na 3,3% - najnizszym mozliwym poziomie z oferowanych. Jeszcze w pazdzierniku spotka

plasowata obligacje przy marzy 3,7%.

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.



4 Miesigcznik — styczen / 09.02.2026 MICHAE L/ S TR oM

Marvipol Development ustalit takze pigty publiczny program emisji niezabezpieczonych obligacji na okaziciela o tgczne;j
wartosci nominalnej nie wyzszej niz 300 min zt - podata spétka w komunikacie. Oznacza to, ze apetyt spétki na emisje nie

zostat prawdopodobnie zaspokojony.

9. Kruk

Grupa planuje przeprowadzenie zmian w organizacji, w ramach realizacji strategii na lata 2025-2029. Spoétka zamierza
rozdzieli¢ dziatalno$¢ operacyjng od inwestycyjnej, poprzez uzyskanie statusu Alternatywnej Spoétki Inwestycyjnej (ASI).
Zmiany majg takze wzmocni¢ ochrone inwestoréw poprzez nadzér KNF i depozytariusza oraz poprawi¢ dostep do zrodet

finansowania.

10. Vindexus

Gietda Praw Majgtkowych "VINDEXUS" S.A. zwigkszyta program emisji niezabezpieczonych obligacji z 50 min do 100 min zt
i wydtuzyta jego termin do konca 2026 r. Moze to oznaczaé, ze w najblizszych miesigcach spotka chce pozyskac kolejne srodki
z emisji obligacji.

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 / 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 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
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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