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Temat miesigca — Projekt budzetu na 2025 rok

Rada Ministrow przyjeta projekt budzetu na przyszly rok. Szef resortu finanséw Andrzej Domanski podat, ze deficyt wyniesie
5,5 proc. PKB. Nie liczgc covidowego 2020 r., tak duzego deficytu w relacji do PKB nie byto od 2010 r. W ujeciu nominalnym
wyniesie on 289 mld zt, co jest rekordowym poziomem. Szef resortu finanséw podat tez, ze dtug publiczny siegnie 59,8 proc.
Koszt obstugi zadtuzenia dla sektora finanséw publicznych w przysztym roku wyniesie 77 mid zt, a potrzeby pozyczkowe netto
— 366 mld zt. Jak wskazat Minister Finanséw budzet nie moze by¢ poréwnywalny do tego z 2024 r. ze m.in. na dodatkowe
obcigzenie budzetu sptatg zapadajgcych obligacji PFR i BGK na tgcznie ponad 63 mid zt oraz skutkami reformy dochodéw
JST, zwiekszajgcej deficyt o kolejne 24,8 mid zi. Rynek oczywiscie nie przyjgt pozytywnie projektu budzetu. Potrzeby
pozyczkowe sg wysokie, my jednak widzimy pewne pozytywy, ktére nieco tagodzg ogdlny wydzwiek projektu. W naszej opinii
w budzecie nie wida¢ az tak mocnego impulsu fiskalnego na jaki wskazywataby nominalna wartos¢ dziury budzetowej. Poza
wskazanymi powyzej dodatkowymi obcigzeniami mocny wzrost tyczy sie przede wszystkim wydatkow na obronno$¢, ktére
bedg rekordowe i wyniosg 186 mld zt. Z drugiej strony trzeba zwrdéci¢ uwage na zatozenia makroekonomiczne, ktére zostaty
przyjete w projekcie oraz optymistyczng prognoze dochodow. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze realizacja okaze sie

gorsza niz to co zaplanowano w projekcie.

Co warto wiedzie¢?

Amerykanski rynek akcji

Na amerykanskim rynku akgcji w pierwszej czesci sierpnia na fali obaw o recesje w tamtejszej gospodarce bylismy swiadkami
istotnej korekty notowan. Lipcowy raport z rynku pracy sprawit, ze tak zwana reguta Sahm zostata spetniona. Sama Reguta
Sahm zostata zdefiniowana jako wzrost sredniej kroczgcej (3-miesiecznej) krajowej stopy bezrobocia (tzw. U3) o przynajmnie;j
50 punktéw bazowych (0,5 p.p.) od minimum z poprzednich 12 miesiecy. Wspomniany wskaznik sporzadzony przez
amerykanskg ekonomistke w przesziosci trafnie wskazywat na recesje w gospodarce USA. Reakcja rynkéw byta gwattowna,
jednak w kolejnych dniach recesja zostata szybko ,odwotana” i juz w drugiej potowie miesigca notowania S&P500 oscylowaty

w okolicach historycznych maksimow.

PiS

Panstwowa Komisja Wyborcza zdecydowata sie na odrzucenie wyborczego sprawozdania finansowego Prawa
i Sprawiedliwosci. Powodem byto naruszenie zasad prowadzenia kampanii wyborczej. Lgczna warto$¢ zakwestionowanych
dziatan zostata wyceniona na 3,6 min zt. To oznacza, ze po pierwsze, partia bedzie musiata zwréci¢ te kwote do Skarbu
Panstwa. Oprécz tego otrzyma o 10,8 min zt mniejszg dotacje stanowigcg zwrot wydatkdow poniesionych na kampanie (PiS
wydat na nig 38 min zt). Wreszcie, o 10,8 min zt zostanie obnizona coroczna subwencja, jaka partia bedzie dostawaé do konca
kadencji, co oznacza, ze PiS bedzie dostawat 15,1 min zt zamiast 25,9 min zt. W sumie mowa wiec o stracie 57,6 min zi.
Decyzja nie jest jednak prawomocna i przystuguje od niej skarga do Sgdu Najwyzszego, ktéry bedzie miat 60 dni na jej
rozpatrzenie. Aby utrzymaé ptynnos$é finansowg partia rozpoczeta zbidrke. Poza wptatami od wyborcéw ugrupowanie

zobowigzato do tego samego swoich parlamentarzystow.
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Wojna cenowa

Wojna cenowa pomiedzy najwiekszymi dyskontami nie ustaje. Ma to wplyw na caty sektor. Efekty wida¢ w raportach
poszczegdlnych spotek, gdzie wida¢ istotne pogorszenie wynikéw finansowych. Stabsze od prognoz wyniki w ostatnim czasie

pokazafta grupa Jeronimo Martins — wiasciciel Biedronki, Dino czy Eurocash. Widac¢, Ze wojna cenowa nie oszczedza nikogo.
Obligacje skarbowe

Ministerstwo Finanséw zdecydowato, ze od wrzesnia zmieni sie oprocentowanie wszystkich obligacji detalicznych, a takze
podniesiona zostanie opfata za przedterminowy wykup emitowanych obligacji. Najwazniejszg zmiang jest obnizenie
oprocentowania najpopularniejszych ostatnio trzyletnich obligacji statokuponowych. W sierpniu ich oprocentowanie wynosito
6,2%, od wrzesnia bedzie to 5,95% rocznie. Jednoczesnie wzrastajg rowniez optaty za przedterminowy wykup obligacji. W
ostatnich okresach rosta skala zjawiska umarzania obligacji COI (antyinflacyjne 4-latki) na rzecz inwestycji w obligacje TOS
(statokuponowe 3-latki). Stawki za przedterminowy wykup obligacji od teraz bedg wyzsze, dla przyktadu przedterminowy
wykup obligacji COI bedzie wigzat sie z optatg 2zt, podczas gdy do tej pory byto to 0,7zt

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych
1. PragmaGO

Spoétka pozyskata z publicznej oferty obligacji 30 min zt. Tym razem PragmaGO wyemitowata obligacje zabezpieczone. Ze
wzgledu na dodanie zabezpieczenia dalszemu obnizeniu ulegta oferowana marza. Obligacje sa oprocentowane na WIBOR
3M + 3,5% marzy. Redukcja zapisow i tym razem byta wysoka i wyniosta 62%. W ostatniej emisji obligacji niezbezpieczonych
spotka uplasowata je przy marzy 4,5%.

2. Best

Windykator pozyskat z publicznej oferty obligacji 40 min zt. Redukcja zapisow wyniosta 65%. Sg to pigcioletnie
niezabezpieczone obligacji oprocentowane na WIBOR 3M + 4,2% marzy. Oferowana marza zostata obnizona o 0,3%

wzgledem emisji przeprowadzonej niespetna miesigc wczesniej (wtedy redukcja wyniosta 82%
3. Tag Immobilien

Grupa TAG Immobilien wyemitowata 5,5-letnie obligacje o statym oprocentowaniu 4,25 proc. i tacznej wartosci 500 min EUR
- podata grupa w komunikacie prasowym. Srodki zostang przeznaczone na cele korporacyjne, w tym dalszy rozwdj polskiego
portfela najmu, refinansowanie wygasajgcych w przysziosci zobowigzah oraz wzmocnienie ratingdw na poziomie

inwestycyjnym. Jak podano, na wyemitowane obligacje zanotowano 5-krotng nadsubskrypcije.
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4. Cyfrowy Polsat

W minionym kwartale grupa Cyfrowy Polsat miata 3,45 mld zt przychodu, 865 min zt zysku operacyjnego powiekszonego o
amortyzacje (EBITDA), 396 min zt zysku operacyjnego (wzrost o 20 proc.) oraz 176 min zt zysku netto. Wzrost przychoddw i
zyskéw to w gtdwnej mierze zastuga coraz wyzszych przychoddw ze sprzedazy energii, czyli nowego i kapitatochtonnego

biznesu gietdowej grupy.
5. Develia

Develia zawarta ze spdtkg zalezng AF| Europe przedwstepng umowe sprzedazy terenu inwestycyjnego przy ul. Kolejowej
we Wroctawiu. Ustalona na 50,5 min zt netto cena jest wyzsza niz warto$¢ wykazana w ostatnim sprawozdaniu finansowym
grupy (46,2 min zt). Transakcja ma zosta¢ sfinalizowana do konca 2024 roku. Zawarcie umowy przyrzeczonej nastgpi pod
warunkiem nieskorzystania przez gmine Wroctaw z przystugujgcego jej prawa pierwokupu nieruchomosci. Sprzedaz gruntu
przy to kolejny etap realizacji gtdwnego celu strategii na lata 2024-2028, jakim jest dezinwestycja aktywéw komercyjnych.
Zgodnie z uzyskanym przez Develie pozwoleniem na budowe (w maju 2023 roku) na gruncie przy ul. Kolejowej moze

powstac obiekt biurowo-hotelowy z czgscig handlowo-ustugows.
6. Kredyt Inkaso

W ramach przegladu opcji strategicznych, zaproponowano trzy opcje, o ktérych akcjonariusze Kredyt Inkaso bedg
decydowac w najblizszg $rode. Pierwszg z opciji jest wydzielenie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa i przeniesienie jej
do firmy Best, co wigzatoby sie takze z operacjami na akcjach, tak by Best przestat by¢ akcjonariuszem Kredyt Inkaso.

Druga opcja zaktada sprzedaz aktywéw do podmiotow zewnetrznych. Trzecia mozliwos¢ zaktada utrzymanie statusu quo.
7. Anwim

Po stabym | kwartale 2024 i odnotowanej wtedy stracie netto, poprawa wynikéw w Il kwartale pozwolita spétce na
osiagniecie w pierwszej potowie roku dodatniego zysku netto. Skonsolidowany zysk netto Anwimu wyniost 77 tys. zt w
pierwszym péiroczu. Srodki pieniezne na koniec pdirocza wzrosty do 170 min zt ze 135 min zt kwartat wczesniej. Zadtuzenie
netto spadto o 4 min zt do 204 min zt. Stanowito wiec ono 2,02x 12-miesiecznego zysku EBITDA wobec 2,41x w dwdch

poprzednich kwartatach.

8. Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych

Zgodnie z opracowaniem obligacje.pl na koniec lipca fundusze obligacji korporacyjnych zarzgdzaty aktywami o wartosci
ponad 14 mid z}, czyli 0 4,8 proc. (642 min zt) wyzszymi niz miesigc wczesniej. Od dotka w maju 2023 r. wzrost wynosi juz
85 proc.

9. Olivia Business Centre

Spotka z emisji obligacji pozyskata 11,68 min EUR. Pierwotna oferta siegata 10 min EUR, jednak ze wzgledu na

zainteresowanie inwestorow warto$¢ przydzielonych obligacji zostata zwigkszona. Oprocentowanie papierow jest liczone w
oparciu o wskaznik EURIBOR 6M + 4,7% marzy.
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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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