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Temat miesigca — obligacje korporacyjne

Wzmozony popyt na obligacje korporacyjne utrzymuje sie juz kilka miesigcy. Widoczne jest to przede wszystkim na rynku
pierwotnym, gdzie emisje sg w petni plasowane i towarzyszg im duze redukcje zapiséw. Spétki kierujgce swoje oferty do
szerokiego grona inwestorow w pewnym stopniu nadrabiaty poprzednie okresy, gdzie o pozyskanie finansowania byto trudno.
Spotki w ramach emisji obligacji na podstawie prospektow emisyjnych skierowanych do szerokiego grona nabywcow w |
kwartale 2024 pozyskaty ponad 640 min zt. To najlepszy rezultat w historii. Rok wczeéniej byto to zaledwie 90 min zt.

W pierwszym kwartale czgs¢ emitentéw zaczeta obniza¢ marze w nowych emisjach obligacji wzgledem tych, ktére oferowali
jeszcze kilka miesiecy temu. Z zapowiedzi spotek i analizy otoczenia rynkowego wynika, Zze marze pierwotne dla czesci

emitentéw mogg jeszcze spadac, az osiggniety zostanie punkt rownowagi, pomiedzy podazg a wzmozonym popytem.

Wydaje sie, ze okres premiowania inwestorow w emisjach na rynku pierwotnym powoli dobiega konca. Emitenci obnizajg
oferowane marze, co ma uzasadnienie w chtonnosci rynku i polepszajgcej sie kondycji finansowej emitentow. Ogolny
pozytywny sentyment do rynku obligacji korporacyjnych sie utrzymuje. Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage, ze inwestorzy

jeszcze az tak nie odczuwajg pogorszenia warunkow ofert, ze wzgledu na wcigz wysokie i utrzymujgce sie WIBOR-y.

Co warto wiedzie¢?

Adam Glapinski

Postowie wiekszosci rzadzacej ztozyli w Sejmie wniosek o pociggniecie prezesa NBP Adama Glapinskiego do
odpowiedzialnosci przed Trybunatem Stanu. Oficjalnie rusza wiec procedura, ktéra — zdaniem wnioskodawcéw — moze

potrwac od szesciu do 12 miesiecy. We wniosku znajduje sie osiem zarzutéw wobec obecnego prezesa NBP.

Stopy procentowe

W marcu poznaliSmy dwie zaskakujgce decyzje dotyczgce stdép procentowych. Pierwszg z nich byta Szwajcaria, gdzie
zdecydowano sie obnizy¢ stopy procentowe. Gtéwna stopa procentowa zostata obnizona o 25pb do poziomu 1,5%. Wedtug
decydentéw prowadzona przez ostatnie 2,5 roku walka z inflacjg okazata sie efektywna. W Turcji z kolei stopa procentowa
zostata podwyzszona do 50%. Kraj w dalszym ciggu zmaga sie z inflacjg, ktéra w lutym wyniosta 67%, czyli jest nadal wyzsza

niz stopa procentowa.

Wynagrodzenia

GUS opublikowat dane o wynagrodzeniach w poprzednim miesigcu. Chodzi o $rednie pensje wyptacane w firmach
zatrudniajgcych co najmniej 9 oséb. Wedtug danych GUS $rednia ptaca w lutym 2024 r. byta wieksza o 12,9 proc. w
poréwnaniu z tym samym miesigcem rok wczesniej. Tempo wzrostu Sredniej ptacy jest wyzsze niz oczekiwali ekonomisci.
Eksperci spodziewali sig, ze pensja wzrosnie o 11,5 proc. rok do roku. Jednoczes$nie wzrost ptac jest zdecydowanie wyzszy

od inflacji, co oznacza realny wzrost wynagrodzen.
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Wybory samorzadowe

Panstwowa Komisja Wyborcza podata ostateczne dane (policzono 100 proc. gtoséw) z niedzielnego gtosowania w wyborach
samorzadowych w Polsce. Oficjalne wyniki podane przez PKW sg nastepujace: PiS - 34,27 proc., KO - 30,59 proc., Trzecia
Droga - 14,25 proc., Konfederacja i Bezpartyjni Samorzadowcy - 7,23 proc., Lewica - 6,32 proc., Stowarzyszanie "Bezpartyjni
Samorzgdowcy - 3,01 proc. Jak poinformowata Panstwowa Komisja Wyborcza frekwencja w wyborach wdéjta, burmistrza

i prezydenta miasta wyniosta niespetna 52%.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

Victoria Dom

Spotka pozyskata 50 min zt z publicznej emisji obligacji. Redukcja zapiséw wyniosta 47%. Oprocentowanie obligacji to WIBOR
3M + 5,25% marzy. Poprzednia emisja plasowana byta przy 5,95% marzy — byto to w grudniu. Spétka w ramach aktualnego

prospekt moze pozyskac jeszcze 50 min zt. Wazno$c¢ prospektu wygasa w pazdzierniku.

Budlex

Spotka Budlex Finanse — spotka holdingowa deweloperskiej grupy Budlex jest kolejnym emitentem obecnym na rynku

Catalyst. Na poczatku kwietnia do obrotu trafity dwie serie obligacji spotki.

WIRON

Komitet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej, czyli instytucji odpowiedzialnej za reforme wskaznika WIBOR, podjat decyzje
,0 rozpoczeciu procesu przegladu i analizy wskaznikéw alternatywnych dla WIBOR typu Risk Free Rate (RFR)”. Ma ona objg¢
WIRON, ale takze mozliwe indeksy lub wskazniki. Jesienig 2023 r. KS NGR przesuneta horyzont zakonczenia reformy
wskaznikéw do konca 2027 r. z 2025 r.

NDI

Spotka z budowlanej grupy NDI pozyskata 70 min zt z emisji obligacji. Papiery majg zosta¢ niedtugo wprowadzone do obrotu
na Catalyst. Obligacje majg trzyletni termin sptaty oraz zmienny kupon. Grupa NDI S.A. jest spotkg holdingowg w rodzinne;j
grupie kapitatowej, NDI jest obecna na rynku od 1991 r. Grupa NDI opiera sie o dziatalno$¢ w branzy budowlanej przy

réwnoczesnym rozwoju dziatalnosci deweloperskie;j.

Unibep

Grupa Unibep szacuje, ze skonsolidowana strata netto w 2023 roku wyniosta 156,9 min zt wobec 31,9 min zt zysku rok
wczesniej. W 2024 roku grupa chce osiggna¢ dodatni wynik netto. Jak podata spotka, na wyniki grupy w 2023 r. najistotniejszy
wplyw miaty czynniki o charakterze inflacyjnym obnizajgce poziom rentownosci operacyjnej grupy, w tym dalszy istotny wzrost
cen niektérych grup materiatdw i ustug, kosztéw energii oraz transportu, permanentny niedobér pracownikéw, wzrost
wysokosci ptacy minimalnej, niekorzystna tendencja popytowa w budownictwie, widoczna w szczegdlnosci w segmencie

mieszkaniowym, skutkujgca spadajgcymi marzami ofertowymi, w kontek$cie budownictwa modutowego réwniez niepewna
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sytuacja makroekonomiczna na rynkach zagranicznych. W/w zjawiska zostaty uwzglednione w formie rezerw w szacunkach
stanowigcych podstawe do wyceny realizowanych kontraktéw na dzien zakonczenia procesu agregacji wstepnych danych
finansowych. Czes$¢ kontraktdéw realizowanych w 2023 roku podpisana byta przed wybuchem wojny w Ukrainie na warunkach
ekonomicznych istniejacych przed okresem zawirowan o charakterze inflacyjnym wskazanych powyzej, zas zasady
kontraktowe zapisane w umowach z zamawiajgcymi uniemozliwiaty uzyskanie przez grupe kapitatowg adekwatnych

rekompensat.

Emisje publiczne

Spotki w ramach emisji obligacji na podstawie prospektow emisyjnych skierowanych do szerokiego grona nabywcow w |

kwartale 2024 pozyskaty 643 min zt. To najlepszy rezultat w historii. Rok wczesniej byto to zaledwie 90 min zt.

Orlen

Spotka przekazata, ze przeprowadzita testy na utrate wartosci aktywow Grupy Orlen w segmencie Petrochemia. Orlen
przewiduje ujecie, w skonsolidowanym i jednostkowym sprawozdaniu finansowym za 2023 rok, odpiséw aktualizujgcych
wartos¢ aktywow trwatych oraz Srodkéw trwatych w budowie segmentu Petrochemia w tgcznej wysokosci 10,2 mid zt. Koncern

przewiduje, iz obnizona marzowos¢ segmentu petrochemicznego moze utrzymac sig rowniez w dtugim okresie.

CcCcC

Spotka w ramach kolejnego przedterminowego wykupu (,Wykup pari passu”) byta zobowigzana do sptaty 20,6 min zt z
obligacyjnego zadituzenia, ktore wynosito 189,4 min zt. Inwestorzy zgtosili 97,8 min zt obligacji do wykupu. Wykup odbywa sie
po cenie nominalnej. Obecnie jednak obligacje CCC wyceniane sg na rynku Catalyst juz w poblizu tej wartosci (ok. 99,7%).

Rok temu papiery wyceniane byly w poblizu 80%.

LPP

Hindenburg Research opublikowat raport na temat spétki LPP. Amerykanscy badacze twierdza, ze towary polskiego giganta
mialy by¢ rzekomo nadal sprzedawane w Rosji, pomimo deklarowanego wycofania sie z tego rynku. Zdaniem Hindenburg,
sprzedaz rosyjskiej czesci biznesu LPP mogta mie¢ charakter pozorny. W reakcji na raport akcje LPP potaniaty ok. 35 proc.
Odziezowa spotka i jej wiekszosciowy akcjonariusz zapewniajg o braku powigzan z jakgkolwiek dziatalnoscig w Rosji. Obecnie

akcje spotki wyceniane sg na 15 430 zi, to nadal 15% nizej niz przeddzien raportu.
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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 handlowg Michael / Stréom 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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