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Temat miesigca — Polityka monetarna

Rada Polityki Pienigznej na grudniowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe bez zmian. O ile decyzja nie jest
zaskoczeniem to juz takowym okazata sie konferencja prezesa NBP A. Glapinskiego, ktory ponownie zasugerowat
przesuniecie potencjalnego momentu rozpoczecia obnizek stép procentowych na koniec 2025 roku a by¢ moze nawet na
2026 rok. W podobnym tonie prezes NBP wypowiadat si¢ w lipcu, jednak w kolejnych miesigcach jego opinie ulegty
diametralnej zmianie, wskazujgc mozliwo$¢ podjecia przez RPP takiej decyzji juz na marcowym posiedzeniu. Tym razem
prezes NBP skupit sie na wzro$cie cen regulowanych i potencjalnym odmrozeniu cen energii we wrzeéniu przysztego roku,
ekspansywnej polityce fiskalnej, wysokich dynamikach wynagrodzen oraz uporczywosci inflacji bazowej, w szczegdlnosci w
segmencie ustug. W kontrze do stéw prezesa Glapinskiego stojg jednak grudniowe wypowiedzi niektérych cztionkéw Rady
Polityki Pienieznej. Rozdzwigk pomiedzy tymi wypowiedziami sie zwigksza, co moze oznacza¢, ze posiedzenia RPP w

najblizszych miesigcach mogg by¢ bardzo burzliwe, a komunikaty i wypowiedzi cztonkéw Rady pozostang w centrum uwagi.

W grudniu obserwowalis§my zatem kolejny istotny wzrost krzywej rentownosci SPW na jej catej szerokosci. Co prawda realizacji
scenariusza rozpoczecia obnizek dopiero w 2026 r. raczej nikt si¢ nie spodziewa, ale oczekiwania rynkowe przesunety sie w
strone nieco pdzniejszego i wolniejszego cyklu obnizek. Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na powyzsze mogg byc¢

wybory, ktérych termin wyznaczono na 18 maja.

Co warto wiedzie¢?

Francja

Parlament Francji z poczatkiem grudnia uchwalit wotum nieufno$ci wobec rzadu premiera Michela Barniera, ktéry objat to
stanowisko 5 wrzesnia. Barnier stat sie tym samym najkrocej urzedujgcym francuskim premierem w historii. To takze pierwsze

przegtosowane wotum nieufnosci dla rzagdu od 1962 r.

13 grudnia Emmanuel Macron mianowat kolejnego premiera, tym razem jest to Francois Bayrou. Wiekszo$¢ partii
opozycyjnych juz wypowiedziata sie przeciwko rzgdowi Bayrou, co biorac pod uwage fakt, ze nowy rzad nie ma wiekszosci w

parlamencie, zwieksza ryzyko ztozenia kolejnego wniosku o wotum nieufnosci.

Niemcy

Bundestag odméwit udzielenia wotum zaufania kanclerzowi Niemiec. Olaf Scholz sam wnioskowat o udzielenie mu wotum
zaufania spodziewajgc sie, ze nie uzyska wiekszosci. Byt to manewr potrzebny do przyspieszenia terminu wyboréw, kitére
zgodnie z parlamentarnym harmonogramem miaty odby¢ sie dopiero pod koniec wrzesnia przysziego roku. Po tym
wydarzeniu, pod koniec grudnia Prezydent Niemiec rozwigzat Bundestag i rozpisat przedterminowe wybory parlamentarne.

Ich date wyznaczono na 23 lutego 2025 r.
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Kredyt 0%

Krzysztof Paszyk, Minister Rozwoju i Technologii jednoznacznie okreslit, ze rzgd wycofat sie z pomystu wprowadzenia
programu kredyt 0%. Jednoczesnie zapowiedziat, ze ministerstwo pracuje nad innym programem mieszkaniowym, ktéry
miatby wspiera¢ mtodych Polakéw. Nowy program miatby by¢ podobny do dawnego ,Mieszkania dla Mtodych” — programu

dziatajgcego w latach 2014-2018.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Marvipol Development

Spoétka pozyskata 50 min zt z publicznej emisji niezabezpieczonych obligacji. Dzien wykupu obligacji ustalono na 20 grudnia
2028 r. a wysokos¢ oprocentowania to WIBOR 6M + 3,75 p.p. marzy. Jak podata spétka redukcja zapiséw wyniosta 18,65%.
Po sukcesie grudniowej emisji, z poczgtkiem roku spoétka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji serii P2021A i
P2021 B (zasymilowanych pod jednym kodem ISIN). £gczna wartos¢ nominalna tych obligacji to 70 min zt. Przedterminowy
wykup nastapi 3 lutego 2025 r., czyli na pot roku przed pierwotnym terminem ich wykupu. Przedterminowy wykup bedzie

wigzac sig¢ dodatkowo z zaptatg premii dla obligatariuszy w wysokosci 0,25% wartosci nominalne;j.

2. Podsumowanie roku — nowi emitenci i outstanding obligacji

W 2024 r. na rynku Catalyst pojawito sie dziesieciu nowych emitentow (obligacje korporacyjne):

Budlex Finance sp. z 0.0.
Dantex Group sp. z 0.0.
Okam Incity sp. z 0.0.
Developres sp. z 0.0.

HM Invest sp. z 0.0.
Art.Locum S.A.

Okam Capital sp. z 0.0.

Vehis Finanse sp. z 0.0.

© 0N o O A~ DNPRE

NDI Finance sp. z 0.0.
10. Internetowy Fundusz Leasingowy S.A.

Rynek Catalyst ciggle sie rozwija. Liczba emitentéw obligacji korporacyjnych wynosi juz 83 podmioty. Wzrost liczby emitentow

jest takze spowodowany regulacjami prawnymi, ktére niejako ,wymusity” na niektérych emitentach wejscie na gietde.

Wartos¢ emisji w obiegu (rynek catalyst) na koniec listopada 2024 r. wyniosta 85,7 mld zt. Rok wczes$niej wartos¢ ta wynosita

66,4 mld zt. Oustanding obligacji na rynku Catalyst istotnie wzrést.
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3. Vehis

Spotka poinformowata o wyemitowaniu obligacii serii F o tacznej warto$ci nominalnej 28 min zt. Srednia stopa redukciji wyniosta
9,98%. Emitent zdecydowat sie przydzieli¢ obligacje po najnizszej marzy, tj. 5,75 p.p. ponad Wibor 3M. Spdétka znaczaco
obnizyta zatem oprocentowanie nowego dtugu. W poprzednich emisjach przeprowadzonych w tym roku obligacje

wyemitowano odpowiednio z 7% i 6,7% marzy.
4. Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych

Wedtug wyliczen portalu Analizy.pl aktywa netto funduszy obligacji korporacyjnych na koniec listopada 2024 r. wyniosty 14,8

mld zt. Na koniec poprzedniego roku ta warto$¢ wynosita zaledwie 10,9 mid zt.
5. Indos

Z grudniowej emisji zabezpieczonych obligacji spotka pozyskata 21 min zt. Emitent poinformowat, ze srednia stopa redukgciji
zapisow w tym przypadku wyniosta 38,12%. Oprocentowania obligacji jeszcze nie ujawniono, ale miesci sie ono w
przedziale 4,25%-4,75%. Cze$¢ nowej emisji zostata optacona poprzez potracenie za obligacje serii K6 i K7. W grudniu
emitent poinformowat takze o przedterminowym wykupie tych wiasnie serii obligacji o tacznej wartosci nominalnej 20,5 min
zt. Wykupy obu serii nastgpig w styczniu. Oznacza to, ze oustanding obligacji spotki zwiekszy sie jedynie nieznacznie — o
0,5 min zt.

6. Spotki strategiczne

Rzad wprowadzit zmiany w liscie podmiotéw podlegajacych ochronie. Sg to spofki, ktérych bez zgody rzgdu nie bedzie
mozna kupi€ lub ich przejg¢. Do listy spoétek strategicznych dodano podmioty obecne na rynku obligacji korporacyjnych, sg
to Cyfrowy Polsat, P4 (operator sieci Play) oraz WB Electronics.

7. Orlen

Zarzad ORLEN podjat decyzje o zatrzymaniu Projektu Olefiny lll, ktérego rzeczywiste koszty realizacji szesciokrotnie
przekroczytyby pierwotne zatozenia. Uchroni to spotke przed stratg ok. 15 miliardéw zt. Te $rodki przeznaczone zostang na
projekty trwale zwiekszajgce konkurencyjnosé spoétki oraz polskiej gospodarki. O nieprawidtowosciach, zwigzanych z
procesem inwestycyjnym, zawiadomiono prokurature. ORLEN nie wyklucza tez wystgpienia wobec bylych czionkéw zarzgdu
z roszczeniem odszkodowawczym. Pozwala na to przyjeta w ostatnich dniach uchwata Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszy. — tak brzmi komunikat prasowy, ktéry zostat opublikowany na stronie Orlenu.
8. Best/Kredyt Inkaso

Best otrzymat zgode prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie koncentracji polegajacej na
potgczeniu z Kredyt Inkaso - podata spotka w komunikacie. Potaczenie miatoby zostaé przeprowadzone w drodze
przeniesienia catego majgtku Kredyt Inkaso na Best w zamian za akcje Bestu przyznane akcjonariuszom Kredyt Inkaso
innym niz Best. Otrzymanie zgody na koncentracje jest jednym z warunkéw koniecznych do procesu potaczenia i kolejnym
krokiem w drodze do jego realizacji.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator 1V, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll 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.



S Miesigcznik — grudzien / 09.01.2025 MICHAE L ST ROM

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

C) nie spetnia standardéw rekomendaciji 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 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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