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Temat miesigca — Stopy procentowe

Juz od dtuzszego czasu wydawalo sie, ze znajdujemy sie w przededniu rozpoczecia cykli obnizek stop procentowych przez
najwieksze banki centralne — na takie scenariusze wskazywaty oczekiwania rynkowe. Tak sie jednak nie stato, a scenariusz

wysoko na dtuzej pozostawat w mocy.

W tym tygodniu poznaliSmy decyzje Europejskiego Banku Centralnego. ktéry zdecydowat o pierwszej obnizce stép
procentowych — krok najmniejszy z mozliwych — o 25 pb. Jak wskazata prezes Lagarde, obnizka nie oznacza wycofania sig
banku z restrykcji w polityce monetarnej, a kolejne decyzje beda zalezne od naptywajgcych danych. Inflacja utrzymuje sie w
poblizu celu, chociaz wida¢ tutaj zagrozenia przede wszystkim w podwyzszonej dynamice ptac. Presje na szybkie obnizki stop
procentowych w strefie euro zdejmujg dodatkowo pozytywne odbicie wzrostu gospodarczego w 1Q oraz dalsze przesuwanie
obnizek przez FED. Wydaje sie zatem, ze w tym roku czekajg nas jeszcze maksymalnie dwie obnizki. Cykl sie rozpoczat,
jednak jak sie wydaje bedzie on mocno wydtuzony. Z pewnoscig nie jest to tempo, ktére moze byé nazwane mocnym

tagodzeniem polityki monetarnej.

Restrykcyjna polityka monetarna utrzymuje sie takze po drugiej stronie Atlantyku. Stopy procentowe w USA juz prawie od
roku utrzymujg sie na obecnym, wysokim poziomie. Wydaje sie, ze taki stan, moze jeszcze potrwa¢ kilka miesiecy, a w tym
roku zobaczymy tylko jedng, minimalng obnizke stép procentowych. Jak wskazuje Fed, perspektywy gospodarcze USA sg

nadal niepewne. W dalszym ciggu FOMC zwraca szczegdlng uwage na ryzyko inflacyjne.

Jastrzebie nastawienie prezentuje takze prezes Glapinski. Jak wskazat szanse na obnizke stop procentowych w tym roku sg
zerowe w scenariuszu czesciowego odmrozenia cen. W drugiej potowie roku dynamika cen prawdopodobnie istotnie wzrosnie

co nie bedzie dawato podstaw do obnizenia kosztu pienigdza.

Co warto wiedzie¢?

Pakt migracyjny

Rada UE zatwierdzita pakt migracyjny. Przedstawiciele Polski gtosowali przeciwko przepisom, ktdre zaktadajg m.in. tzw.
mechanizm dobrowolnej solidarnosci. Jedynie Polska i Wegry gtosowaty przeciwko kazdemu z 10 rozporzadzenh wchodzacych
w sktad paktu. Pakt o migracji i azylu ma zreformowac europejska polityke migracyjng. Celem paktu jest, aby osoby ubiegajgce
sie 0 azyl byly traktowane jednakowo w catej Europie. Najwigksze kontrowersje wzbudzat tzw. mechanizm dobrowolnej
solidarnosci, ktory zaktada rozlokowanie co roku co najmniej 30 tys. osob. Kraje czionkowskie bedg mogty alternatywnie

zaptacic¢ 20 tys. euro za kazdg nieprzyjetg osobe lub wzig¢ udziat w operacjach na granicach zewnetrznych Unii.

Kryptowaluty

Amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) zatwierdzita 23 maja 2024 r. sprzedaz spotowych funduszy
ETF (Exchange-Traded Funds) opartych na etherze (ETF) w Stanach Zjednoczonych. To druga decyzja SEC dotyczgca
kryptowalutowych produktéw gietdowych. Wczesniej, w styczniu 2024 r., po dtugiej walce, SEC zatwierdzita ETF-y Bitcoin.

Handel ETFami nie rozpocznie sie natychmiast, gdyz emitenci wcigz potrzebujg zatwierdzenia SEC na indywidualne
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oswiadczenia rejestracyjne ETF, szczegétowo opisujgce informacje dla inwestoréw. Po decyzji notowania Etherum wzrosty o
ok. 25%.

Nvidia

Prawie réwny rok temu kapitalizacja rynkowa Nvidii przekroczyta po raz pierwszy 1 bilion dolaréw. Na poczatku marca 2024
roku wycena spotki siegneta 2 biliondw dolaréw, a 5 czerwca przebita prég 3 bilionéw dolaréw. Tylko od poczatku roku akcje
spotki zyskaty 147%. Dla poréwnania drugg spotkg z indeksu S&P500 pod wzgledem odnotowanego w tym czasie wzrostu
jest Microstoft, ktérego akcje podrozaty w 2024 r. o niecate 40%. W maju Nvidia przedstawita wyniki za pierwszy kwartat,

ktore po raz kolejny okazaty sie lepsze od oczekiwan rynku.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Enea

Energetyczna spdtka wyemitowata dwie serie obligacji. Sg to papiery 3 i 6-letnie, kazde o warto$ci nominalnej 1 mid zi.

Oprocentowanie wynosi odpowiednio 1,25 p.p. i 1,6 p.p. ponad WIBOR 6M.

2. Echo Investment

W maju spotka pozyskata 160 min zt z dwoch emisji obligacji. Pierwszg z nich byla emisja skierowana do inwestoréw
indywidualnych o wartosci 60 min zt. Redukcja zapiséw w tym przypadku wyniosta 51%. Druga byta skierowana do inwestoréw
instytucjonalnych.

3. Murapol

Deweloper uplasowat trzyletnie niezabezpieczone obligacje o wartosci 150 min zt. Marza wyniosta 4 p.p. ponad WIBOR 3M.

Niedtugo obligacje powinny trafi¢ do obrotu na rynku Catalyst. Po raz ostatni obligacje spétki notowane byly w 2018 r.

4, Kruk

Grupa Kruk zawarta z konsorcjum bankéw, ktérego agentem jest DNB Bank ASA z siedzibg w Oslo, aneks do umowy
wielowalutowego kredytu rewolwingowego zwiekszajgc dostepny kredyt z 575 min euro do maksymalnej wysokosci 625 min
euro. Michat Zasepa, cztonek zarzadu w maju wskazat, ze jezeli uda sie zwigkszy¢ finansowanie bankowe — co nastgpito, to

moze to oznaczac, ze w najblizszych miesigcach Kruk nie bedzie pozyskiwat finansowania z emisji obligacji.

5. Arche

Arche podjeto decyzje o wczesniejszym wykupie obligacji serii H, czyli 20 tys. sztuk o wartosci 20 min zt. Pierwotnie termin

wykupu tych obligacji wyznaczony byt na listopad.
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6. CCC

Grupa CCC, wedtug wstepnych szacunkow, odnotowata w pierwszym kwartale roku obrotowego 2024/25 304 min zt zysku
EBITDA, 288 min zt skorygowanego zysku EBITDA i 152 min zt zysku operacyjnego. Wyniki okazaty sie duzo lepsze od
oczekiwan. Grupa CCC ma nadzieje, ze kolejne kwartaty beda jeszcze lepsze pod wzgledem wynikéw. W samym ostatnim
miesigcu notowania akcji spotki wzrosty o 46%. Notowania obligacji spotki takze wzrosty i powrécity ponad 100%. Na

poczatku ubiegtego roku obligacje byty wyceniane ponizej 70%.

7. Best

Best, ktéry w grudniu 2023 r. otrzymat zaproszenie do zlozenia wigzgcej oferty w ramach przegladu opcji strategicznych
prowadzonego przez Kredyt Inkaso, skierowat oferte bezposrednio do akcjonariusza spétki, WPEF VI Holding 5 B.V. Oferta
obejmuje nabycie wszystkich nalezgcych do WPEF VI Holding 5 B.V. akcji Kredyt Inkaso (tj. 7 929 983 sztuk uprawniajgcych
do wykonywania 61,49% ogdlnej liczby gtoséw w spéice). Best nie ujawnia wartosci ztozonej oferty. Spotka zastrzegta

natomiast, ze nie posiada wytgcznosci w procesie transakcyjnym. Nie ma tez informaciji o liczbie jego uczestnikéw.

8. Dekpol

Dekpol przeprowadzit emisje obligacji serii M o wartosci 225 min zt. Stopa redukcji zapiséw w ramach przeprowadzonej oferty
wyniosta 34%. W$rdd inwestorow znalazt sie Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR), ktory zainwestowat 43 min zt
(rownowartos¢ 10 min euro). Czes$¢ pieniedzy z emisji obligacji — 50 min zt — zostanie przeznaczone na finansowanie zielonych
inwestycji zgodnych ze strategig spdtki, ktére przyczynig sie m.in. do redukcji emisji dwutlenku wegla przez Dekpol i

zwiekszenia przewag konkurencyjnych Grupy.

9. White Stone Development

Spotka zdecydowata sie na przedterminowg sptate obligacji o wartosci nominalnej 22 min zt, ktérych pierwotny termin wykupu
przypadat na luty 2025 r. Termin wczesniejszego wykupu wyznaczono na 21 czerwca.

10. Rating

Agencja S&P Global Rating w maju podniosta perspektywe oceny ratingowej ze stabilnej do pozytywnej dla trzech polskich
spotek. Mowa o Alior Banku (BB+), mBanku (BBB) i PZU (A-).
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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 intereséw.
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