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Temat miesigca — Make America Great Again

Rynki finansowe juz od dluzszego czasu zyty w niepewnosci w oczekiwaniu na wynik wyboréw prezydenckich w USA.
Prowadzito to do zwiekszonej zmiennosci na rynkach finansowych. Prawdopodobienstwo tego czy w Bialym Domu zasigdzie
Donald Trump czy Kamala Harris z tygodnia na tydzien sie zmieniato wraz z przeprowadzaniem kolejnych przedwyborczych
sondazy. W poprzednim miesigcu, na ostatniej prostej kampanii to jednak Donald Trump odrabiat straty w sondazach. Wyceny
instrumentéw finansowych wskazywaty, ze rynek na fali tych doniesien stawiat coraz mocniej na wygrang bytego prezydenta.
Pomimo braku jednoznacznych przestanek odnosnie wyniku wyboréw powyzsze nie mogto dziwi¢, wygrana Donalda Trumpa
Z pewnoscig oznaczataby zerwanie z dotychczasowym status quo — politykg Joe Bidena, ktérg prawdopodobnie kontynuowata
by Kamala Harris.

Ostatecznie pewne zwyciestwo w wyborach odnotowat Donald Trump. Zgarnat on gtosy elektoréw ze wszystkich tzw. swing
states, czyli stanéw decydujgcych o ostatecznym wyniku wyboréw. Polityka Donalda Trumpa moze oznacza¢ m.in. bardziej
ekspansywng polityke fiskalng i wzrost deficytu budzetowego z obecnych, wcigz bardzo wysokich pozioméw czy
protekcjonistyczne podejscie do wymiany handlowej. To z kolei moze oznacza¢ bardziej ostrozne podejscie witadz
monetarnych do obnizania kosztéw pienigdza i presje na umocnienie dolara. Ze wzgledu na powyzsze wygrana kandydata

Republikanéw moze nie by¢ korzystna dla Europy i rynkéw wschodzacych.

Wplyw wyboréw w Polsce byto wida¢ przede wszystkim na krzywej rentownosci, ktéra wzrosta w pazdzierniku na catej
szerokosci, szczegdlnie duzy ruch odnotowalismy na jej diugim koncu, gdzie rentowos¢ wzrosta o przeszio 60 pb. Reakcja
polskiego rynku dtugu byfa jednak niewspotmierna do wzrostu ryzyka i kierowana bytfa globalnymi przeptywami. Wydaje sie,
ze po ogtoszeniu wynikdw wyboréw presja na wzrost rentownosci zmalata wraz z niepewnoscig, ktora cigzyta rynkom

finansowym.

Co warto wiedziec¢?

Sprzedaz detaliczna

Wrzesien przynidst nieoczekiwany i stosunkowo mocny spadek sprzedazy detalicznej w Polsce — wynika z danych GUS. To
lekki szok dla ekonomistow, ktorzy spodziewali sie utrzymania dodatniej dynamikitego wskaznika. Sprzedaz detaliczna liczona
w cenach statych we wrzesniu 2024 byta o 3,0% nizsza niz przed rokiem — poinformowat Giéwny Urzad Statystyczny. To
spore rozczarowanie, poniewaz rynkowy konsensus zakiadat wzrost sprzedazy o 3,2% To pierwszy w tym roku spadek
sprzedazy, a juz czwarty miesigc z rzedu, gdy dane o sprzedazy okazaly sie nizsze od oczekiwan wiekszosci ekonomistow.
Wiadomo juz, ze pod wzgledem konsumpcji towaréw rok 2024 nie przyniost spodziewanego ozywienia.

Inflacja Polska

Wedilug wstepnego szacunku Inflacja CPl w pazdzierniku wyniosta 5% r/r. Jest to nieznaczny wzrost w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca, gdzie odczyt wyniost 4,9% r/r. W ujeciu miesiecznym odnotowano wzrost 0 0,3% m/m. Podwyzszone
wskazniki inflacji zostang z nami do konca roku, chociaz w ostatnich dwéch miesigcach moga sie lekko obnizy¢ i osiggac

wartosci ponizej 5%. Dalszy wzrost inflacji z poczagtkiem 2025 r. bedzie uzalezniony od skali podwyzek cen energii oraz
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ewentualnej aktualizacji cennikow. Po pierwszym kwartale — kiedy trend inflacji prawdopodobnie sie odwréci — otworzy sie
przestrzen na rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych.

Rynek mieszkaniowy

Wedtug raportu JLL w Il kwartale sprzedano 9,2 tys. mieszkan, o 44 proc. mniej niz rok wczesniej i 0 6 proc. mniej niz kwartat
wczesniej. To czwarty z rzedu kwartat hamowania, ale do minimum z Ill kwartatu 2022 r. daleko — 9,2 tys. sprzedanych lokali

to 0 39 proc. wiecej niz w czasie tamtego dotka.

Pazdziernik z kolei byt dziesigtym miesigcem z rzedu, w ktérym na siedmiu najwigkszych rynkach mieszkaniowych w Polsce
biezagca podaz byta wieksza od popytu. Jednak z najnowszych danych Otodom Analytics wynika, ze sprzedaz mieszkan

osiggneta poziom 3,7 tys., notujgc tym samym kilkuprocentowy wzrost w poréwnaniu do wrzesnia.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Emisje w EUR

Po okresie przestoju na rynek ponownie powrdcity oferty w euro. Ostatnim czasem bardzo aktywna na rynku obligacyjnym
spotka tym razem wyszta do inwestoréw z ofertg w euro. PragmaGO pozyskata z emisji obligacji 5 min euro. Oprocentowanie
obligacji bedzie obliczane na podstawie wskaznika EURIBOR 3M powigkszonego o 4,5% marzy. W kolejce czeka takze P.A.

Nova, ktéra zamierza pozyskac 7,5 min euro w ofercie kierowanej do ograniczonego grona inwestoréw.
2. Kredyt Inkaso

Spétka uplasowata obligacje o wartosci 30 min zt. Obligacje sg oprocentowane na WIBOR 3M + 4,2 p.p. marzy. Spotka
windykacyjna powrdcita na rynek po 9 miesiecznej przerwie. Marza wtedy uplasowanych obligacji wynosi 5,5%. Oznacza to,

ze spotka z sukcesem znaczaco obnizyta koszt finansowania. Redukcja marzy wyniosta az 1,3 p.p.
3. Ghelamco

Ghelamco i Eastnine negocjujg sprzedaz biurowca Warsaw Unit przy Rondzie Daszynskiego w Warszawie za ok. 280 min
euro. To kolejny biurowiec w Polsce, ktéry chce naby¢ szwedzki inwestor. Warsaw Unit to jeden z najbardziej rozpoznawalnych

biurowcéw w centrum Warszawy. Budynek byt budowany od 2017 roku, a zostat oddany do uzytku w 2021 roku.
4. Dekpol

Dekpol to kolejna spétka, ktéra chce wykorzystaé aktualng sytuacje na rynku obligacji korporacyjnych do istotnego
zmniejszenia kosztéw finansowania dziatalnosci. Spodtka zapowiedziata nowg emisje obligaciji, z czego do 100 min nowych
srodkéw ma trafi¢ na wykup starszych serii obligaciji, ktérych termin zapadalnosci przypada na 2025 i2026 r. Obok wydtuzenia
okresu sptaty obligacji spotka prawdopodobnie istotnie obnizy ich koszt. Wspomniane obligacje oprocentowane sg miedzy 4,6
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a 5,5 p.p. marzy ponad WIBOR 3M, podczas gdy ostatnia emisja Dekpolu sprzed 5 miesiecy zostata uplasowana przy marzy
4%.

5. Kruk

Spétka pozyskata 75 min zt z oferty obligacji skierowanej do inwestoréw indywidualnych. Redukcja zapiséw wyniosta niespetna
83%, co jest najwyzszg wartoscig w historii publicznych emisji. To wszystko przy zmniejszeniu oferowanej marzy do 3% wobec

4% oferowanych na poczatku tego roku.

6. R.Power

W pazdzierniku spotka wyemitowata trzy serie obligaciji o fgcznej wartosci 530 min zt, réwnoczesnie odkupujac czesé
starszego diugu za 305 min zt. Spétka wydtuzyta tym samym okres sptaty obligacyjnych zobowigzan oraz obnizyta ich koszt

(marze dla nowych papieréw ustalono na 3,5 pkt proc. wobec 4,95 pkt proc. w emisjach z lat 2021-2022).

7. HM Inwest

Wiekszosciowy akcjonariusz dewelopera zamierza wycofac jego akcje z obrotu na GPW. Wplynie to na oprocentowanie
obligacji. WEO obu notowanych na Catalyst serii obligacji okreslaja, ze w przypadku delistingu, ptacona marza wzroénie o
0,25 p.p.

8. Robyg

Deweloper poinformowat o zamiarze przedterminowego wykupu obligacji ROB1225. Termin wczesniejszego wykupu
wyznaczono na 22 grudnia. Oznacza to, ze obligacje zostang wykupione na rok przed ich pierwotnym okresem
zapadalnosci. Za te obligacje deweloper ptaci 4,85% marzy, co w obecnej sytuacji bilansowej dewelopera wydaje sie
wysoka wartoscia, stagd decyzja nie zaskakuje. Spdtka po raz kolejny takze wydtuzyta termin na przeprowadzenie
ewentualnej kolejnej oferty obligacji. O planach emisji obligacji Robyg informowat jeszcze w pazdzierniku 2023 r.,
poczgtkowo dajgc sobie czas na jej przeprowadzenie do 31 marca tego roku. Pozniej spotka przedtuzyta ten termin do 31

pazdziernika. Teraz termin ulegt dalszemu przesunieciu do 31 stycznia 2025 r.

9. Unibep

Grupa osiaggneta 38,5 min zt zysku operacyjnego w Il kwartale wobec 28,8 min zt straty przed rokiem. Wyniki Unibepu
wracajg na wiasciwe tory, po okresie kiedy to spétka notowata straty. Obligacje Unibepu od diuzszego czasu znajdowaly sie
pod presja a ich wycena oscylowata w okolicach nominatu. Po dobrych wynikach w 3Q24 wycena obligacji wynosi obecnie
101,5%.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone
w oparciu o posiadang fachowa wiedze dotyczgcg 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 inwestycyjnegow 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 wymogow
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. uzupetniajacym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiegoi Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacii
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.
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