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Co warto wiedzie¢?

Wojna lzrael-Iran

W potowie czerwca lzaael przeprowadzit serie uderzen przeciwko iranskim instalacjom jgdrowym i wojskowym. Iran
odpowiadat atakami rakietowymi i dronowymi. Stany Zjednoczone wigczyly sig do konfliktu po stronie Izraela w nocy z 21 na
22 czerwca przeprowadzajgc ataki na trzy obiekty jadrowe w Iranie. Celem atakéw byto zniszczenie zdolnosci Iranu do
wzbogacania uranu. 24 czerwca Donald Trump poinformowat, ze panstwa zgodzity sie¢ na zawieszenie broni i zakonczenie
»12-dniowej wojny”. Rynki akcji wzglednie spokojnie reagowaty na informacje naptywajgce z frontu, a m.in. zawieszenie broni
wyprowadzito amerykanskie indeksy akcyjne na nowe maksima. Istotnie reagowaty notowania ropy naftowej ze wzgledu na
ryzyko blokady ciesniny Ormuz. Do tego jednak nie doszto, a po zawieszeniu broni notowania ropy WTI powrdcity do wartosci

bliskich tym z poczatku miesigca.

Kredyty hipoteczne

O 47,1% r/r wzrosta warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w czerwcu 2025 r. — informuje BIK. W czerwcu 2025 r. o kredyt
mieszkaniowy wnioskowato fgcznie 37,47 tys. oséb w poréwnaniu do 27,44 tys. rok wczeséniej, co przektada sie na wzrost o
36,6% r/r. Popyt na kredyty mieszkaniowe sukcesywnie rosnie. Jest to spowodowane kolejnymi obnizkami stép procentowych.
W lipcu dos¢ niespodziewanie RPP ponownie obnizyta stopy procentowe. Obecnie stopa referencyjna NBP wynosi 5%.
Spodziewany jest jej dalszy spadek, co w kolejnych miesigcach powinno takze wptyng¢ na jeszcze wieksze zainteresowanie
kredytami hipotecznymi. Wraz ze spadkiem stop procentowych rosnie takze zdolno$¢ kredytowa. Wedtug danych BIK $rednia
wartos¢ wnioskowanego kredytu mieszkaniowego wyniosta w czerwcu 2025 r. 477,01 tys. zt i byta wyzsza o 7,7% niz w
czerwcu 2024 r. Powyzsze jest dobrg informacjg dla deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy przewazajg w strukturze branzowej
emitentéw na rynku Catalyst. O boomie kredytowym na pewno jeszcze nie méwimy, ale mozna uznaé, ze popyt hipoteczny

sukcesywnie, zdrowo rosnie.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. Dekpol

Jak poinformowat emitent w dniu 30 czerwca 2025 roku zawart on z PKO BP umowe kredytu inwestycyjnego w kwocie 150
min zt na okres do czerwca 2032 roku. Celem Kredytu jest przeznaczenie go na czesciowe refinansowanie obligacji serii M,
wyemitowanych w maju 2024 roku o tacznej wartosci 225 min PLN. Pozwoli to na optymalizacje kosztow finansowania
dziatalnosci Grupy oraz wydtuzenie terminu zapadalnosci zadluzenia. O ostatecznej decyzji w sprawie dokonania

przedterminowego wykupu czesci obligacji serii M Spétka poinformuje odrebnym raportem biezgcym.

2. Kruk

Spotka poinformowata o pozyskaniu 100 min zt z emisji obligacji skierowanej do szerokiego grona inwestoréw. Redukcja
zapisow wyniosta az 66,62% i to pomimo ponownego spadku oferowanej marzy. Oprocentowanie nowych obligacji wynosi
WIBOR 3M + 2,7 p.p marzy. Dodatkowo w czerwcu spoétka poinformowata o zwigekszeniu dostepnego kredytu rewolwingowego

od konsorcjum bankéw do maksymalnej wysokosci 740 min EUR z dotychczasowych 650 min EUR.
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3. Best

Spdtka poinformowata o przedterminowym wykupie obligacji serii M1 i N1. Sg to obligacje wyemitowane jeszcze przez Kredyt
Inkaso S.A. przed potgczeniem. Obie serie o tgcznej wartosci nominalnej 33 min zt sg oprocentowane na WIBOR 3M + 5,5%
marzy, a wiec sg istotnie wyzej oprocentowane niz obligacje emitowane obecnie przez Best. Ostatnia emisja Bestu zostata

wyceniona na 3,6% marzy. Decyzja o przedterminowej sptacie obligacji nie moze zatem dziwic.
4. Marvipol Development

Jak wynika z informacji przekazanych przez GPW Marvipol wyemitowat obligacje o wartosci 80 min zt. Dlug oferowany byt
jedynie inwestorom instytucjonalnym. Spétka nie podata jeszcze informacji o emisji. Dniem rozliczenia emisji bedzie

prawdopodobnie 10 lipca.
5. Allegro

Spétka poinformowata o emisji obligacji o wartosci 1 mld PLN. Sg to niezabezpieczone obligacji, ktére oferowane byly do
inwestorow instytucjonalnych. Marze odsetkowg nowych obligacji ustalono na 1,3%. Rynek Catalyst zyska zatem nowego

emitenta.
6. Ghelamco

Grupa poinformowata o kilku istotnych wydarzeniach. Ghelamco sptacito obligacje o wartosci 84 min euro w Belgii, co
obejmowato zaréwno kapital, jak i odsetki. Sptata ta zostata zrealizowana zgodnie z harmonogramem. Dodatkowo czionek
zarzgdu Jarostaw Jukiel odbyt spotkanie online z inwestorami, na ktérym przedstawit dalsze plany dziatania i rozjasnit sytuacije
finansowag Grupy. Te wydarzenia pozytywnie wptynety na notowania obligacji na Catalyst. Diuzsze serie obligacji, ktére byly

przecenione w maju do nawet 60% wartosci nominalnej obecnie notowane sg w poblizu 90%.
7. Okam Capital

Deweloper pozyskat 30 min PLN z emisji zabezpieczonych obligacji. Stopa redukcji w tym przypadku wyniosta 58,82%, a
marza odsetkowa zostata ustalona na 3,75% (czyli najnizszym mozliwym poziomie z zaproponowanego przez oferujgcego
przedziatu). Obligacje bedg zabezpieczone hipotecznie. Powyzsze pokazuje, ze popyt na obligacje zabezpieczone jest duzy
i niezaspokojony. Emisje zabezpieczone hipotecznie sg coraz rzadziej oferowane, a jezeli juz dojdzie do oferty, to tak jak w
przypadku Okamu wielko$¢ oferty moze byé wzglednie niska ze wzgledu na konieczno$¢ znalezienia zabezpieczenia o

odpowiedniej wartosci.
8. Develia

Spotka poinformowata o zawarciu umowy sprzedazy Arkad Wroctawskich. £gczna cena sprzedazy wyniosta niespetna 43 min
EUR. Jak wskazat Andrzej OSlizto - Finalizujgc transakcje sprzedazy Arkad Wroctawskich spotka zrealizowata jeden z
kluczowych strategicznych celéw, jakim jest dezinwestycja portfela biurowego i handlowego. Srodki pozyskane ze sprzedazy

zostang przeznaczone na sptate kredytu finansujgcego nieruchomo$¢ w kwocie 26 min EUR. Aktualnie obiekt Arkady
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Wroctawskie znajduje sie w procesie rozbiérki, ktérg rozpoczeta Develia i zrealizowata w zakresie demontazu zewnetrznych

elementéw nieruchomosci, a kontynuowac jg bedzie Vastint Poland.

9. Arche

Spotka pozyskata ponad 94 min PLN z emisji obligacji. Spotka skorzystata z prawa do zwigkszenia emisji. Pierwotna
wielkos¢ emisji ustalona zostata na 50 min PLN z mozliwo$cig jej zwigkszenia do 100 min PLN. Jest to rekordowa kwota

pozyskana kiedykolwiek przez emitenta z tytutu emisji obligaciji.

ZASTRZEZENIE PRAWNE

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglgdy autora wyrazone w oparciu o
posiadang fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy material 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 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 poje¢ 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. uzupetniajgcym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych s$rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw.
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