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Co warto wiedzie¢?

Inflacja i stopy procentowe

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w Polsce wzrosta w lipcu do 3,0% r/r, wobec 2,5% r/r w czerwcu. Do wzrostu
inflacji przyczynity sie miedzy innymi wyzsze ceny paliw. Tym samym inflacja nadal pozostaje w pasmie dopuszczalnych
odchylen od celu NBP, jednak jej ponowny wzrost zmniejsza przestrzen do szybkiego powrotu RPP do obnizek stép

procentowych. Stopa referencyjna NBP pozostaje na poziomie 3,75%.

Europejski Bank Centralny na lipcowym posiedzeniu pozostawit stopy procentowe bez zmian, w tym stope depozytowg na
poziomie 2,25%. EBC nadal zwraca uwage na ryzyko zwigzane z podwyzszonymi cenami energii i ich potencjalnym
przetozeniem na pozostate kategorie inflacji. Pod koniec lipca inflacja w strefie euro wzrosta do 2,9% r/r z 2,8% miesigc

wczesniej.

Fed w lipcu rowniez nie zmienit stop procentowych. Przedziat stopy funduszy federalnych pozostat na poziomie 3,50-3,75%.
Za utrzymaniem stép gtosowato 9 cztonkéw FOMC, przy trzech gtosach odrebnych. Utrzymujgca sie niepewnosé dotyczgca

inflacji sprawia, ze amerykanski bank centralny pozostaje ostrozny w kwestii dalszych zmian polityki pienieznej.

Osobiste Konta Inwestycyjne (OKI)

W lipcu kontynuowano prace legislacyjne nad ustawg wprowadzajgcag Osobiste Konta Inwestycyjne (OKI). 22 lipca Senat
przyjat ustawe bez poprawek. Nowe rozwigzanie ma umozliwia¢ inwestowanie m.in. w akcje i obligacje z petnym zwolnieniem
z podatku dochodowego dla aktywéw o wartosci do 100 tys. zt. W przypadku czesci oszczednosciowej, obejmujgcej m.in.
lokaty i obligacje oszczednos$ciowe, limit zwolnienia ma wynosi¢ 25 tys. zi. Rozwigzanie ma wspieraé rozwdj

dtugoterminowego oszczedzania i krajowego rynku kapitatowego.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. AB

Spotka uplasowata niezabezpieczone obligacje o wartosci 110 min zt. Papiery zostaty jednocze$nie wprowadzone do obrotu
na rynku Catalyst. Spétka ponownie wyraznie obnizyta koszt finansowania obligacyjnego — marza nowej emisji wynosi 1,60%

ponad WIBOR6M, podczas gdy wczesniejsze emisje byly oprocentowane przy marzach rzedu 2,5-2,6%.

2. PragmaGO

PragmaGO dokonata refinansowania zadtuzenia obligacyjnego. Spétka wyemitowata nowe obligacje o wartosci 80 min zt oraz
wykupita obligacje PRF0327 o wartosci 25 min zt. Marze w nowej emisji ustalono na 3,55 p.p. podczas gdy za wykupowang
przedterminowo serie spétka pfacita 5 p.p. marzy. Jednoczesnie spotka ustanowita juz VII Publiczny Program Emisji Obligacii,

w ramach ktérego bedzie mogta przeprowadzac publiczne emisje o tgcznej wartosci do 500 min zt.
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3. Cavatina Holding

Cavatina zakonczyta kolejng publiczng emisje obligacji denominowanych w EUR. Zgtoszony popyt pozwolit zwiekszyé warto$¢
emisji do 11,5 min EUR. Obligacje zostaly nastepnie wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst. Jest to juz kolejna emisja

Cavatiny w euro.

4. BEST

Spotka rozpoczeta kolejng publiczng emisje obligacji o wartosci do 60 min zt, z mozliwoscig zwiekszenia emisji do 100 min zt.
Obligacje bedg niezabezpieczone, a oprocentowanie oparte bedzie o WIBOR3M powigkszony o marze ustalang w przedziale

3,0-3,1%. Jest to juz trzecia publiczna emisja spotki w 2026 roku.

5. Bank Pocztowy

Bank Pocztowy rozpoczat dziatania zmierzajgce do emisji obligacji senior non-preferred o wartosci do 150 min zt. Planowana
emisja ma strukture 4NC3 — papiery czteroletnie z mozliwoscig przedterminowego wykupu po trzech latach. Emisja ma stuzy¢

realizacji wymogow dotyczgcych zobowigzan kwalifikowalnych banku.

6. Bank Millennium

Bank Millennium otrzymat zgode KNF na zaliczenie wyemitowanych wczes$niej obligacji podporzadkowanych o wartosci 500
min EUR do instrumentéw Tier Il. Emisja zostata przeprowadzona w maju, natomiast sierpniowa decyzja nadzoru pozwala na

uwzglednienie papierow w funduszach wiasnych banku.

7.P4

Na poczatku sierpnia GPW podjeta decyzje o wprowadzeniu kolejnych obligacji P4 do alternatywnego systemu obrotu na
Catalyst (PLY 1230, PLY0633). Emisje zwigkszajg obecnos¢ jednego z najwigkszych krajowych emitentéw korporacyjnych na
rynku dtugu, tym samym notowane sg obecnie 4 serie obligacji P4.

8. Arche

Spotka z sukcesem uplasowata trzyletnie obligacije o tgcznej wartosci nominalnej 100 min zt. Marze w przypadku tych papieréw
ustalono na 3,9 p.p. — znalazta si¢ ona na samym dole mozliwego przedziatu (3,9%-4,4%). Pomimo zwiekszenia wartosci

emisji, zapisy inwestoréw zredukowano o ponad 50%.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

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

Niniejszy materiat 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;

c) nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu
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 celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow interesow.
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