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Temat miesigca — Rentownosci obligacji rzadowych

Tak jak oczekiwaliSmy pazdziernikowy skok rentownosci polskich obligacji rzadowych okazat sie¢ tymczasowg korekta
wywotang czynnikami zewnetrznymi. Gldwnym powodem przeceny bylo pozycjonowanie inwestoréw migedzynarodowych
przed wyborami prezydenckimi w USA. Rentownos¢ polskich obligacji dziesiecioletnich w ostatnim miesigcu spadta z blisko
6% do 5,5%. Obecnie rynek wycenia, ze RPP do pierwszej potowy 2026 r. zetnie stopy procentowe do 4%. Taki scenariusz
uwazamy za bazowy, jednak dostrzegamy réwniez ryzyko jeszcze mocniejszych i szybszych cigc.

Wzrost niepewnosci co przysztosci rzgdu Francji spowodowat, ze rentownos¢ francuskich 10-letnich obligacji skarbowych po
raz pierwszy zréwnata sie z papierami greckimi. Réznica rentownosci obligacji 10-letnich Francji i Niemiec z kolei wynosita
nawet 90 pkt bazowych — czyli najwiecej od kryzysu zadluzenia w strefie euro z 2012 r. Inwestorzy z rosngcym niepokojem
obserwujg zdolnos¢ rzadu do uchwalenia budzetu na rok 2025. Szczegdélne obawy budzi grozba wotum nieufnosci ze strony

Marine Le Pen, ktéra moze doprowadzi¢ do upadku rzadu.

Zawirowania na scenie politycznej nie ominety takze Niemiec, gdzie na poczagtku miesigca miat miejsce rozpad koalicji
rzgdzacej (na niecaly rok przed koncem kadencji). EBC nie ma tatwego zadania przy kierowaniu politykg monetarng strefy
euro. Do obserwowanych oznak stabniecia gospodarek, na co wskazujg m.in. odczyty PKB czy wskaznikow PMI dochodzg
coraz powazniejsze spory polityczne, ktore zwiekszajg ryzyko i niepewnosé. Ma to odzwierciedlenie w oczekiwaniach co do
dalszych ruchéw EBC. Obecnie rynek w petni wycenia obnizke o 25 pb w grudniu. W grze byta nawet obnizka o 50 pb, jednak
jest to scenariusz coraz mniej prawdopodobny. Wydaje sie, ze tym razem skonhczy sie na ruchu o 25 pb biorgc pod uwage to,
ze do tej pory EBC byt bardzo ostrozny i do$¢ powolny w swoich decyzjach.

Co warto wiedzie¢?
Ceny pradu w 2025 r.

Sejm uchwalit ustawe o zamrozeniu na poziomie 500 zt za MWh netto cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
do konca wrzesnia 2025 r. Teraz ustawa trafi do Senatu. Do kofica marca przysziego roku zamrozone ceny energii bedg miaty
tez samorzady i podmioty uzytecznosci publicznej. Wedtug Ministerstwa Klimatu i Srodowiska, w potowie 2025 r. rzad oceni,
czy istnieje potrzeba dalszego wsparcia dla obywateli, co pozwoli na elastyczne dostosowanie polityki energetycznej do

aktualnych warunkéw rynkowych.
Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych w pazdzierniku byta o 1,3% wyzsza niz przed rokiem — poinformowat Gtéwny
Urzad Statystyczny. To nadal jeden z najstabszych wynikow w 2024 roku, ale i tak lepszy od 3-procentowego spadku
odnotowanego we wrzesniu. Wtedy to dane mocno zaskoczyly ekonomistéw, ktorzy spodziewali sie wzrostu sprzedazy o
3,2% r/r. Wiadomo juz, ze pod wzgledem konsumpcji towaréw rok 2024 nie przyniost spodziewanego ozywienia. Badania

wskazuja, ze za ograniczeniem konsumpcji towarow stoi przede wszystkim wola odbudowy oszczednosci.
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Cta

Donald Trump wskazat, ze jedng z jego pierwszych decyzji bedzie natozenie 25% cta na wszystkie produkty przybywajgce z
Meksyku oraz Kanady. W osobnym po$cie zapowiedziat podwyzke cet o 10 proc., ktére zostang doliczone do juz istniejgcych
i tych dodatkowych, o ktorych bedzie mogt decydowac, na ,wszystkie produkty przybywajgce z Chin do Stanow
Zjednoczonych. Te zapowiedzi zwigzane sg z nielegalnym naptywem narkotykéw z Chin, z wyszczegdlnieniem fentanylu,

ktore trafiajg do Standw Zjednoczonych.

PKB

Wzrost gospodarczy Polski w 3Q wyniost 2,7% r/r wobec 3,2% r/r w 2Q. Jest to jeden z najwyzszych wynikow w Unii
Europejskiej. Na tym jednak pozytywy sie koncza. Niestety struktura wzrostu pozostawia sporo do zyczenia. W 3Q doszto do
wyraznego zahamowania konsumpcji, ktéra dodata tylko 0,2 p.p. Za to zmiana zapaséw dodata az 3,2 pkt. proc. Byt to
pierwszy od blisko dwdch lat kwartat, w ktorym zapasy pozytywnie kontrybuowaty do rocznej dynamiki PKB. Bez tego czynnika

roczna dynamika naszego PKB bytaby ujemna. Wyglada wiec na to, ze firmy kupity duzo towaru, ale go nie sprzedaty.

Bitcoin

Bitcoin osiggnat kolejny rekord. Kurs kryptowaluty wzrdst w listopadzie o rekordowe 26 400 dolaréw co oznacza przyrost o az
37% w ciggu zaledwie jednego miesigca. To najwigksze miesigczne zamknigcie w historii — BTC zakonczyt listopad na
poziomie 96 400 dolaréw. Taki wzrost moze by¢ rezultatem spekulacji inwestoréw, jakoby powrét Donalda Trumpa do Biatego
Domu miat przynies¢ przychylng polityke wobec kryptowalut.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. PragmaGO

Dotychczasowi akcjonariusze spotki, w tym fundusz zarzadzany przez Enterprise Investors, obejmg jej nowe akcje za 18,4
min zt. Jak wynika z komunikatu Pragmy, pozyskane z dokapitalizowania srodki trafig na nabycie 89 proc. akcji rumunskiego
fintechu, ktéry dziata pod markg Omnicredit. Wartos¢ transakcji to 5,79 min euro z mozliwoscig przysziego podwyzszenia ceny
do 6,23 min zi.

2. Alior / Pekao
PZU i Pekao podpisaty 2 grudnia 2024 r. list intencyjny w sprawie zakupu Aliora przez Pekao. Obecnie Grupa PZU posiada

udziaty w obu bankach — 20 proc. w PZU (12,8 proc. akcji kontroluje PFR) oraz 31,91 proc. w Alior Banku. Po tej transakcji
Pekao wzmocni swojg pozycje i bedzie kontrolowat ok. 13 proc. rynku bankowego, posiadajgc aktywa warte ok. 415 mid zt.
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3. P.A.Nova

Spotka po krotkiej przerwie powrdcita na rynek Catalyst. Tym razem wyemitowata ona obligacje w euro, czyli w walucie, ktéra
dobrze pasuje do catoksztattu dziatalnosci tego typu spotek i ich zapotrzebowania na finansowanie. Sg to papiery o tenorze
2,5 roku, za ktére spotka ptaci 4,4 p.p. ponad EURIBOR 3M.

4. CCC

CCC zdecydowat o skorzystaniu z prawa do wczes$niejszego catkowitego wykupu obligacji serii 1/2018. Pozostaty nominat do
sptaty w tej serii to 168,8 min zt. Wykup nastgpi 29 grudnia. Firma oprécz zwrotu nominalnej kwoty papieréw diuznych wyptaci

wszystkie naliczone odsetki oraz po 0,5 proc. nominalnej wartosci jako premie.

Z kolei wiadze spotki zaleznej CCC Shoes & Bags zdecydowaly, ze 31 grudnia br. zrealizuje ona wczes$niejszy wykup swoich

obligacji o nominalnej wartosci 350 min zt. Bedzie to catkowity wykup papieréw z serii A.

5. Robyg

Deweloper zawart przedwstepng umowe nabycia potozonej w Warszawie nieruchomosci. Wartos¢ umowy ustalono na 248
min zt netto. Spoétka nie zdradza potencjatu nabywanej dziatki, co do liczby mieszkan, czy powierzchni uzytkowej przysziej
zabudowy. W catlym | pétroczu Robyg wydat na grunty 276,8 min zi. Mimo tego, zakonczyt je z przewaga gotowki nad
zadtuzeniem, jak i krétkoterminowymi zobowigzaniami (skorygowanymi o otrzymane zaliczki). W czerwcu deweloper
przedterminowo wykupit obligacje ROB1224 za 100 min zt, a na grudzieh zapowiedziat takze przedterminowg sptate serii
ROB1225 na 110 min zt. Na Catalyst notowane pozostang wiec juz tylko papiery ROB0626 o wartosci 150 min zi, jednak
deweloper ponownie wraca do odktadanej od diuzszego czasu emisji, ktéra tym razem dojdzie do skutku. Dzien emis;ji

wyznaczono na 10 stycznia, a spétka wyemituje papiery diuzne do wartosci 200 min zt.

6. mBank /BNP Paribas

W listopadzie odbyly sie dwie pierwsze emisje obligacji kapitatowych. Pierwszy z ofertg wyszedt mBank, ktory pozyskat 1,5
mld zt. Obligacje kapitatowe wyceniono na 6,0 pkt proc. ponad stawke swapowg, co w pierwszych pieciu latach da state
10,63 proc. Papiery bedg mie¢ wieczysty charakter, ale mBankowi przystugiwa¢ bedzie prawo do przedterminowego
wykupu diugu najwczesniej po pieciu latach od jego emisji. Wptywy z emisji obligacji kapitatowych mBank bedzie mogt
zaliczy¢ do kapitatu dodatkowego Tier 1 (AT1). Wstepnie obligacje uzyskaty rating ,B+” od Fitch’a, czyli o cztery oczka
nizszy od oceny, jakg agencja ta nadata samemu mBankowi. Obligacje kapitatowe o wartosci 650 min zt wyemitowat takze
BNP Paribas. Zgodnie z warunkami emisji, nowe obligacje BNP Paribas bedg mogty podlegaé tymczasowemu umorzeniu.

Nie przewidziano natomiast mozliwosci ich konwersji na akcje.

7. Echo Investment

Echo Investment podpisato warunkowg umowe sprzedazy tédzkiego biurowca React. Po sfinalizowaniu transakcji o wartosci
32,5 min euro budynek stanie sie wtasnoscig estonskiej firmy Summus Capital.
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Spdtka poinformowata, ze nie planuje emisji papierow dtuznych w przysztym roku. Zapowiada natomiast obnizenie

zadtuzenia, ktére na koniec Il kwartatu przyjmowato ponadprzecietne dla niego poziomy.

8. Dekpol

Dekpol pozyskat 102,6 min zt z emisji obligacji, za ktére zobowigzat sie ptaci¢ 4 p.p. ponad WIBOR. Po sukcesie emisji
spotka zapowiedziata przedterminowy wykup obligacji dwéch serii obligacji zapadajgcych w czerwcu 2026 r. o tacznej
wartosci 70 min zt. Te papiery majg marze 5,5%, czyli 1,5 p.p. wigcej niz te wyemitowane w listopadzie. Termin
wczesniejszej sptaty obu serii ustalono na 27 grudnia. Obok kapitatu i narostych odsetek, inwestorzy otrzymajg takze 0,5

proc. premii.

9. Ghelamco

Eastnine i Ghelamco poinformowaty o podpisaniu umowy kupna-sprzedazy potozonego w centrum Warszawy wiezowca
Warsaw UNIT o wartosci 280 min euro, czyli ponad 1,2 miliarda ztotych. To rekordowa transakcja na rynku biurowym w
2024 roku nie tylko w Polsce, ale i w catej Europie. Liczgcy 202 m wysokosci i prawie 60 tys. mkw. powierzchni najmu
biurowiec nalezy do najnowoczes$niejszych i najbardziej ekologicznych obiektow tej klasy na kontynencie. Budynek jest w
petni skomercjalizowany, a do jego najwigkszych najemcoéw nalezg: Warta, Moderna, CBRE, Stryker, Amazon, OmniOffice i
Imperial Tabacco.

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 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 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 rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informac;ji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow.
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