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Co warto wiedzie¢?
Stopy procentowe NBP

Rada Polityki Pienieznej 3 grudnia zdecydowata o kontynuowaniu cyklu obnizek. Stopa referencyjna osiagneta poziom 4%.
Decyzja o obnizeniu stép nie byta zaskoczeniem. W ostatnich danych z polskiej gospodarki trudno byto znalezé mocne
argumenty za utrzymaniem stop na niezmienionym poziomie. Nalezy tutaj wskaza¢ na stabnaca presje ptacowa. Dynamika
ptac w sektorze korporacyjnym w pazdzierniku wyniosta 6,6% r/r, byt to odczyt nizszy niz prognozy. Dane o inflacji réwniez
okazaty sie wsparciem dla kontynuacji cyklu. Wedtug szacunku GUS inflacja CPI w listopadzie wyniosta 2,4% r/r, co jest
odczytem nawet nizszym niz cel inflacyjny NBP. Sciezka inflacji okazuje sie nizsza niz wczeéniejsze oczekiwania RPP.
Wydarzenia z ostatniego miesigca istotnie wptynety na oczekiwania uczestnikow rynku co do dalszej Sciezki stop
procentowych. Obecnie wycenione sg jeszcze dwie obnizki w pierwszej potowie 2026 r. do 3,5%, jednak pojawia sie coraz

wiecej komentarzy i argumentow, aby stopy spadty jeszcze mocnie;j.
Wskazniki PMI

Wskazniki wyprzedzajgce PMI po raz kolejny pokazaty, ze nie mozemy méwi¢ o odrodzeniu w europejskim przemysle. W
przypadku Niemiec wskaznik w listopadzie spadt do 48,2 pkt, a we Francji do 47,8 pkt. Oba odczyty okazaly sie gorsze od
prognoz i ponizej poziomu 50 pkt, co pokazuje utrzymujgce sie problemy w najwiekszych gospodarkach strefy euro. Podobne
nastroje panujg w polskim przemysle, gdzie wskaznik wyniost 49,1 pkt, chociaz w naszym przypadku wskaznik lekko wzrést
m/m. Odmienna sytuacja nadal panuje w sektorze ustug, gdzie zbiorczy wskaznik PMI dla strefy euro wyniost 53,6 pkt,

przekraczajgc nawet prognozy (53,1). Wzrost w ustugach wcigz sie utrzymuje, co jest wsparciem dla wzrostu gospodarczego.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych
1. Best

Spotka pozyskata 100 min zt z emisji obligacji skierowanej do inwestoréw instytucjonalnych. Oprocentowanie obligacji wynosi
WIBOR3M + 3,5 p.p. marzy, a wigc o 0,1 p.p. mniej niz ostatnia emisja spotki z marca — skierowana do inwestorow
indywidualnych. Jak wskazuje prezes Bestu, spotka skupia sie na dalszym zwiekszaniu skali dziatalnosci, a obligacje

pozostang jednym z gtéwnych zrédet finansowania.
2. Develia

Spotka poinformowata o catosciowym przedterminowym wykupie obligacji DVL0726. Marza wykupowanych obligacji wynosi
3,58 p.p. co ttumaczytoby decyzje emitenta o wczesniejszym wykupie, jednak w tym przypadku do obligatariuszy powedruje
dodatkowo 0,8 p.p. premii od wartosci nominalnej. Spotka poinformowata réwniez o planowanej nowej emisji obligaciji,
najdtuzsza seria obligacji emitenta DVL0229 ptaci 2,4 p.p. marzy ponad WIBOR 3M, spo6tka zapewne celuje w podobny poziom

i tym razem.
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3. Ronson Development

Kolejny przedterminowy wykup obligacji, tym razem spé6tka Ronson Development poinformowata o wczesniejszym wykupie
(pot roku wezesniej) obligacji serii X o wartosci 60 min zt. Sa to obligacje oprocentowane na 4,2 p.p. marzy i zabezpieczone

hipotecznie. Najdtuzsza seria obligacji dewelopera RON0928 ptaci 3,3 p.p. marzy bez zabezpieczenia.

4. Resi Capital

Grupa Fidera Vecta zainwestuje w Resi Capital 47,5 min euro i tym samym uzyska 30 proc. udziatbw w podwyzszonym
kapitale zakladowym spotki - podano w komunikacie prasowym. Resi Capital we wspdtpracy z Grupg Fidera Vecta zamierzajg

zrealizowac na terenie po zamknietej Galerii Malta w Poznaniu otwarty fragment miasta.

5. KGHM

Spotka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji serii B o wartosci nominalnej 1,6 mid zt, wykup bedzie wigzat sie
z dodatkowg premig dla obligatariuszy w wysokosci 1,1% wartosci nominalnej. W to miejsce spotka wyemitowata obligacje
serii D o tozsamej wartosci. Sg to papiery 7-letnie oprocentowane na 1 p.p. marzy ponad WIBOR6M. Wykupowana seria
ptacita z kolei 1,6 p.p. marzy.

6. Cognor

Spotka zakonczyta z sukcesem oferte publiczng akcji o wartosci 300 min zt. Spoétka przeznaczy pozyskane srodki na
zwiekszenie mocy produkcyjnych w hucie Gliwice oraz rozwdj technologii stali specjalnych, w tym dla sektora obronnego.
Cene ustalono na 5 zt za akcje. Cognor poinformowat takze o aneksie do umowy kredytowej z Santanderem. Spotka zapewnita
wyptate do 70 min zt z transzy nr 2 przy dodatkowym pozyskaniu od gtéwnego udziatowca pozyczki w kwocie 50 min zt —

sptata tej pozyczki jest podporzadkowana zobowigzaniu z umowy kredytowe;.

7. Bank Pekao

Bank pozyskat 500 min EUR z emisji euroobligacji podporzadkowanych Tier 2. Stopa redukcji w tej emisji wyniosta 65%, a
marze ustalono na 155 punktéw bazowych ponad srednig stawke swapowg. Termin wykupu obligacji to dziesie¢ lat i trzy

miesigce, przy mozliwosci ich wczesniejszego wykupu na 5 lat przed datg zapadalnosci.

8. Bank Millennium

Agencja Moody's po przyjeciu zmian metodologicznych dotyczgcych ratingdw bankéw, podwyzszyta dtugoterminowe ratingi
depozytowe banku do poziomu Baa1l z poziomu Baa2, zmieniajac perspektywe na stabilng z pozytywnej - podat bank w
komunikacie. Wzrosty réwniez inne ratingi banku, w tym odnoszacy sie do wyemitowanych euroobligacji EMTN. W tym

przypadku rating wzrdst z poziomu Ba1 do Baa3 (rating inwestycyjny).

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 Miesiecznik — pazdziernik / 08.11.2025 MICHAE L/ S TR oM

9. GPW Catalyst Forum

25 listopada w Sali Notowan Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie odbyto sie pierwsze GPW Catalyst Forum
poswiecone rynkowi obligacji Catalyst. Konferencja, zorganizowana w nowej formule, zainaugurowata cykl spotkan
dedykowanych rynkowi dtugu i zgromadzita emitentéw, inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych oraz ekspertow
finansowych, stajgc sie platformg wymiany wiedzy i doswiadczen dotyczacych rozwoju rynku obligacji w Polsce. GPW
zapowiada kolejng edycje GPW Catalyst Forum w 2026 roku oraz dalsze wydarzenia skierowane zaréwno do emitentéw, jak
i inwestorow rynku Catalyst. Sukces inauguracyjnej edycji potwierdzit potrzebe tworzenia przestrzeni do dialogu, edukac;ji i

wymiany do$wiadczen, kluczowej dla dalszego rozwoju nowoczesnego i transparentnego rynku obligacji w Polsce.

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 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 konfliktow interesow.
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