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Temat miesigca — Polityka monetarna ponownie gra pierwsze skrzypce

Globalnie cykle luzowania polityki monetarnej nabierajg rozpedu. We wrzesniu Fed dokonat pierwszej obnizki stop i od razu
byt to ruch o 50 pb. Kolejnej obnizki prawdopodobnie dokona takze EBC, a w Chiny ogtosity szereg dziatan w sferze
monetarne;.

Oczekiwalismy, ze pierwszym ruchem Fedu bedzie obnizka o 25 pb, a ruch o 50 pb dokona sie na jednym z kolejnych
posiedzen w tym roku. Skala wrzesniowej obnizki okazata sie jednak niespodziankg. Nasz dotychczasowy bazowy scenariusz
tacznego ciecia o 100 pb do konca roku w takim przypadku jest praktycznie przesgdzony. Cykl bedzie prawdopodobnie dosc¢
dynamiczny. Jezeli popatrzymy na prognozowang stope terminalng to zobaczymy, ze ksztattuje sie ona teraz ponizej 3%,

podczas, gdy kilka miesiecy temu byto to nawet 4,5%.

Obnizki sg wyczekiwane réwniez w Europie. Ponad 90 proc. ekonomistéw spodziewa sie obnizenia w przysztym tygodniu
przez Europejski Bank Centralny stop o 25 pkt bazowych, informuje Reuters. Agencja przypomina, ze w poprzednim sondazu

ciecia stop przez EBC w pazdzierniku oczekiwato tylko 12 proc. ekonomistow.

W Polsce natomiast stopy procentowe utrzymywane sg na niezmienionym poziomie. Dysparytet stop procentowych pomiedzy
Polska i krajami rozwinietymi sukcesywnie wzrasta. Uwazamy natomiast, ze przestrzen na pierwsze obnizki pojawi sie w Il
kwartale 2024 r. Bedziemy wtedy zna¢ odczyty inflacji z pierwszych miesiecy roku oraz marcowg projekcje inflacji. Wydaje
sie, ze te dane jednoznacznie wskaza na stabilizacje inflacji bez ryzyka jej dalszego wzrostu. Jest to takze jeden z warunkéw

wskazywany przez Adama Glapinskiego, ktéry musi by¢ spetniony przed rozpoczeciem ciec.

Co warto wiedzie¢?

Wybory prezydenckie USA

Kamala Harris trzema punktami procentowymi wyprzedza Donalda Trumpa - wynika z sondazy przygotowanych dla agenc;ji
Reutera i dziennika "New York Times". Obie redakcje zaznaczajg, ze w poréwnaniu do poprzedniego badania przewaga
kandydatki demokratéw nad reprezentantem republikanéw zmalata - wéwczas wynosita sze$¢ punktdw procentowych. Wybory
prezydenckie w Stanach Zjednoczonych odbeda sie 5 listopada. Ze wzgledu na specyfike amerykanskiego systemu
wyborczego sondaze nie wskazujg wprost na przewidywany wynik wyboréw. Nie zawsze bowiem kandydat, ktéry zdobywa
najwieksze poparcie spoteczne w skali kraju, wygrywa wybory. Dzieje sie tak, poniewaz wybory prezydenckie w USA s3g
posrednie, a nie bezposrednie. O wyborze prezydenta Amerykanie decydujg powierzajgc swoj gtos elektorom. Ci, podczas

Kolegium Elektoréw, wskazujg kto zasigdzie w Biatym Domu.
Chiny

Wtadze Ludowego Banku Chin ogtosity szereg dziatah, ktére majg na celu pobudzi¢ stabnacy wzrost gospodarczy. Prezes
PBOC zapowiedziat obnizenie stopy rezerw obowigzkowych o 50 punktéw bazowych, co ma uwolni¢ ok. biliona juanow
nowych kredytow. Dodatkowo RRR moze by¢ obnizona o kolejne 25-50 pb. Ponadto oprocentowanie 7-dniowych operacji
reverse repo zostanie obnizona o 20 pb. do 1,5%. Zmiany odczujg tez dtuznicy mieszkaniowi, poniewaz oprocentowanie juz
istniejacych ,hipotek” ma zosta¢ obnizone $rednio o 50 pb. Obnizeniu ulegnie minimalny wkiad wtasny z 25% do 15%

kupowanej nieruchomosci. Monetarny stymulus ma w pierwszej kolejnosci ozywié rynek nieruchomosci. Obserwowany kryzys
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w tym sektorze stat sie jedng z gtéwnych przyczyn spowolnienia w tamtejszej gospodarce. Dodatkowo dziatania stymulujace
odnoszg sie rowniez m.in. do rynku akcji. Po tych informacjach indeks Shanghai Composite w zaledwie tydzien wzrdst przeszto
20%.

Wielka woda

Sejm przyjat ustawe dotyczgcg usuwania skutkdw powodzi. Zgodnie z ustawg poszkodowani w powodzi, ktdrzy maja kredyt
mieszkaniowy i utracili — choéby czasowo — mozliwos¢ korzystania z domu lub mieszkania, bedg mogli skorzysta¢ z
bezzwrotnego wsparcia z Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw. Poprzez Fundusz panstwo spfaci raty kredytu za 12 miesiecy.

Ustawa przewiduje takze m.in. zasitek losowy (1 tys. zt), przeznaczony na zaspokojenie potrzeb edukacyjnych dzieci
IPO — Zabka

Jak wynika z nieoficjalnych informaciji przekazanych przez agnecje Bloomberg ksigzka popytu na akcje Zabki zostata pokryta
w calym przedziale cenowym, cena sprzedazy w ofercie publicznej moze wynies¢ 21,5 zt za akcje — jest to cena maksymalna.
Oferta zakonczy sig¢ prawdopodobnie oczekiwanym, duzych sukcesem, a inwestorzy indywidualni bedg musieli pogodzi¢ sie
z redukcjg zapiséw. To moze takze zacheci¢ inne spétki do wejécia na rynek w niedtugim czasie. IPO Zabki ma szanse staé
sie czwartg najwiekszg ofertg publiczng w historii GPW. Ostatnig duzg ofertg publiczng na naszym rynku byt debiut Murapolu
(grudzien 2023), od tego czasu zadna znaczgca spotka nie weszta na rynek. Grupa Zabka planuje debiut na GPW ok. 17

pazdziernika.
Janusz Palikot

Do sadu zostat zlozony wniosek o upadtosé spétki Manufaktura Piwa Wodki i Wina, ktorej prezesem jest Janusz Palikot.
Wedtug informacji dostepnych w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych krakowski sad 30 wrzesnia 2024 r., a wiec na kilka dni
przed zatrzymaniem bytego posta, zabezpieczyt majgtek spotki przez ustanowienie tymczasowego nadzorcy sgdowego. Byly
polityk i przedsiebiorca zostat w czwartek zatrzymany przez agentéw CBA. Zarzuty dotyczg zbierania ré6znego rodzaju
finansowania na spdiki nalezace do szeroko pojetej grupy inwestycyjnej. Prokuratura zarzucita biznesmenowi oszukanie

ponad 5 tys. os6b na przeszio 70 min zt.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

Polenergia

Spotka wyemituje zielone obligacje o wartosci 750 min zt. Spétka jest juz budowie ksigzki popytu. Inwestorzy instytucjonalni
wyrazili zainteresowanie papierami wartymi ponad 1 mid zt. W zwigzku z powyzszym oferta obligacji zostata zwigkszona do
750 min zt z pierwotnych 500 min zi. Wptywy z emisji zostang przeznaczone na budowe dwéch morskich farm wiatrowych na
Battyku o fgcznej mocy 1440 MW.

NDI Finance

Spotka celowa budowlano-deweloperskiej grupy wprowadzita swoje pierwsze obligacje do gieldowego obrotu warte 70 min zi.

S3 to zabezpieczone hipotecznie obligacje o oprocentowaniu wynoszacym WIBOR 3M + 4,5% marzy.
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Kredyt Inkaso / Best

NWZ nie przystato na sprzedaz kluczowych aktywdw windykacyjnej spétki lub wydzielenie czesci z nich do Bestu. Kredyt

Inkaso ma wiec kontynuowacé proces przegladu opcji strategicznych, w pierwszej kolejnosci stanie do rozmoéw z Bestem.

MLP Group

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 300 min euro. Bedzie to piecioletni dtug za ktéry MLP Group zaptaci state 6,125%.
Wedtug IFR, pierwotnie spétka rozpoczynata rozmowy z inwestorami oczekujgc uplasowania dtugu przy okoto 6,75-7,00 proc.

rocznych odsetek. Docelowo zielone euroobligacje dewelopera notowane beda na gietdzie w Luksemburgu.

Alior Bank

Alior Bank rozpoczat proces budowy ksiegi popytu w zwigzku z zamiarem emisji obligacji o fgcznej wartosci nominalnej do
300 min zt i zdecydowat o przedterminowym wykupie obligacji o tagcznej wartosci nominalnej 600 min zt - podat bank w

komunikacie. Warto$¢ nominalna jednej obligacji wyniesie 500 tys. zt.

Ghelamco

Ghelamco pozyskato najemce na potowe wiezowca The Bridge budowanego przy rondzie Daszynskiego. Santander Bank
Polska podpisat umowe najmu 24,5 tys. mkw. - to najwieksza transakcja na polskim rynku biurowym od 2022 r. Bank zajmie

19 najwyzszych pieter z tarasem na wytgcznos¢. The Bridge to nowa wieza, ktéra zostanie oddana w | kwartale 2025 r.

Ronson Development

Spotka uplasowata obligacje o wartosci 160 min zt. Jest to czteroletni, niezabezpieczony diug oprocentowany na WIBOR 6M

+ 3,3% marzy. W poréwnaniu do lutowej publicznej emisji obligacji, spotka zmniejszyta koszt finansowania o 0,55 p.p.

mBank

Rada nadzorcza mBanku wyrazita zgode emisje obligacji kapitatowych typu AT1, ktére nie bedg miaty okreslonego terminu
wykupu. Emisja skierowana zostanie do inwestoréw instytucjonalnych, a nominat pojedynczej obligacji siegnie 400 tys. zt.
Intencjg banku jest emisja pierwszych na polskim rynku CoCosow, ktére dodatkowo beda obligacjami wieczystymi tj. bez

okreslonego z goéry terminu wykupu (warunki emisji okresla¢ bedg jednak mozliwo$¢ wczesniejszej splaty).
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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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