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Temat miesigca — Wybory we Francji

W dniach 6-9 czerwca w Europie odbyty sie wybory do Parlamentu Europejskiego. Wybory mozna uzna¢ jako sukces prawicy.
Silnie prawicowe ugrupowania w niektorych przypadkach osiggnety zaskakujgco dobre wyniki w wielu krajach Starego
Kontynentu. Jednym z nich byto francuskie Zjednoczenie Narodowe Marine Le Pen, ktére uzyskato 31,3% gtoséw. To
najlepszy wynik tej partii w historii, ktérej nieformalng liderkg pozostaje Marine Le Pen, ale szefem i twarzg jest 28-letni Jordan
Bardella — szykowany na fotel premiera. Daleko za Zjednoczeniem Narodowym uplasowat sie obdz prezydenta Francji

Emmanuela Macrona, czyli centrowa partia Odrodzenie i jej sojusznicy. Oddano na nich zaledwie 14,6% gtosow.

Po ogtoszeniu wynikow wyborow Emmanuel Macron ogtosit rozwigzanie Zgromadzenia Narodowego i wyznaczyt
przedterminowe wybory. Pierwsza tura wyboréw odbyta sie 30 czerwca i wygrato jg Zjednoczenie Narodowe osiggajac ponad
33% poparcie. Oboz prezydenta Macrona uzyskat niespetna 21% gtosow. 7 lipca odbedzie sie druga tura wyboréw. Najnowszy
sondaz przed druga turg wyboréw parlamentarnych we Francji pokazuje, ze formacja Marine Le Pen stabnie. Zjednoczenie
Narodowe prawdopodobnie nie uzyska poparcia na poziomie wiekszosci bezwzglednej. Wyborcze rozstrzygniecie moze

oznacza¢ polityczny pat — taki scenariusz byt wskazywany przed wyborami jako najbardziej prawdopodobny.

Co warto wiedzie¢?

Procedura nadmiernego deficytu

Komisja Europejska opublikowata raport dotyczacy otwarcia tzw. procedury nadmiernego deficytu wobec 12 panstw
cztonkowskich, w ktorych deficyt sektora finanséw publicznych przekroczyt 3 proc. PKB. Jednym z tych krajéw jest Polska,
ktora w 2023 roku naruszyta to kryterium. Pozostate to Belgia, Czechy, Estonia, Hiszpania, Francja, Wiochy, Wegry, Malta,
Stowenia, Stowacja i Finlandia. W 2023 roku deficyt w sektorze finanséw publicznych Polski siegnat 173,8 mid zt, co stanowi
5,1 proc. PKB. To wyraznie wigcej niz w 2022 roku, gdy deficyt wyniost 3,4 proc. PKB, ale nieco mniej niz szacowat nowy rzad
w grudniu minionego roku, gdy spodziewano sie 5,6 proc. PKB. Celem procedury nadmiernego deficytu (PND) jest to, aby
panstwa UE korygowaty nadmierny deficyt lub poziomy zadluzenia. Dla kraju oznacza to konieczno$¢ przedstawienia planu

dziatan naprawczych, ktore zamierza podjgc, by obnizy¢ deficyt.

Debiuty gietdowe

2 lipca, zadebiutowata na NewConnect spétka Mentzen SA, z sektora ustug doradztwa podatkowego i prawnego oraz
ksiggowych. Na otwarciu sesji kurs akcji Mentzen SA wynidst 44,10 zi, czyli o 22,5% wigcej od ceny odniesienia wynoszace;j
36,00 zt. Nastepnie cena akcji wzrastata w poblize 70 zt. Jest to juz pigty debiut w tym roku na rynku NewConnect. Spoétka

Mentzen SA oznaczona zostata tickerem ,XDD”.

W czerwcu dostaliSmy tez zapowiedz duzego IPO na GPW. Wedlug zrodet Bloomberga CVC Capital Partners Plc
przygotowuje sie do rozpoczecia pierwszej oferty publicznej spotki Zabka Polska SA. Wediug agencji Bloomberg, powotujgce;
sie na osoby zaznajomione ze sprawg, IPO najwigekszej w Polsce sieci sklepdw ogolnospozywczych ma szanse stac sie

réwniez najwiekszym i jednym z najwazniejszych debiutow gietdowych w historii Warszawskiej Gieldy Papierow
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Wartosciowych. Wedtug przekazanych informacji, wycena spotki moze siegng¢ 7,5-8 mld USD. Sama oferta publiczna moze

mie¢ warto$¢ od 1 do 1,5 mld USD i ma sie rozpocza¢ juz we wrzesniu.

Stopy procentowe — Polska

Jak wynika z wypowiedzi prezesa Glapinskiego - obnizek stdép procentowych w Polsce szybko nie zobaczymy. Argumentami
za utrzymywaniem wysokich stép procentowych pozostajg wzrost inflacji w drugiej potowie roku, spowodowany stopniowym
uwalnianiem cen energii oraz mocne dane o dynamice wynagrodzen. Na koniec roku inflacja moze zblizy¢ sie do 5%.
Nastepny skok inflacji — po catkowitym uwolnieniu cen energii oczekiwany jest w 1kw. Po tym okresie inflacja ma zaczg¢
spadac, aby w 2026 r. ponownie 0siggnac¢ cel i wtadnie wtedy, czyli od 2026 r. prezes upatruje szans na pierwsze obnizki stép
procentowych. Oczekiwany termin potencjalnych ruchéw stop procentowych sukcesywnie sie przesuwa. Jeszcze jakis czas
temu rozpoczecie obnizek w 2024 r. byto bardzo prawdopodobne. Teraz ten scenariusz stat sie nierealny.

Wybory USA

CNN zorganizowat pierwszg debate przed tegorocznymi wyborami prezydenckimi. Po debacie zwracano uwage na
zachrypniety gtos Joe Bidena oraz to, ze zdarzato mu sie gubi¢ watek, a takze czasem wypowiada¢ sie w sposdb
niezrozumiaty. Z drugiej strony Trumpowi zarzuca sig ktamstwa. Z sondazu, ktory opublikowat CNN po debacie wynika, ze
sposrad zarejestrowanych wyborcow 67 proc. uwaza, iz debate wygrat Donald Trump, podczas gdy wedtug 33 proc. wygrat
ja Joe Biden. Po debacie powracajg pytania o wiek w kontekscie tego czy bedzie zdolny fizycznie do dalszego petnienia
urzedu. Dwa opublikowane po debacie sondaze "New York Timesa" i "Wall Street Journal" pokazujg najwiekszg dotad
przewage Donalda Trumpa nad Joe Bidenem, od 6 do 8 punktéw procentowych w wyscigu o fotel prezydencki.

Najwazniejsze z rynku obligacji korporacyjnych

1. KGHM

Spotka zdecydowata o emisji niezabezpieczonych obligacji 0 wartosci nominalnej 1 mid zt. Obligacje bedg oprocentowane w
wysokosci WIBOR 6M + 1,25% marzy. Data wykupu to 26 czerwca 2031 r. Obligacje bedg jednymi z najdtuzszych wsrdd tych

notowanych na rynku Catalyst.

2. Vehis Finl

Spoétka w czerwcu uplasowata emisje obligacji o wartosci 35 min zt. Jest to druga emisja spétki w tym roku. Miesigc wczesniej

Vehis pozyskat z emisji publicznej 21 min zt. Oprocentowanie tych obligacji jest ustalone na 7 p.p. marzy ponad WIBOR 3m
3. Bank Millennium
Zarzad Banku Millennium podjgt decyzje o zakonczeniu realizacji Planu Naprawy, uruchomionego w nastepstwie

wprowadzenia ustawy dotyczacej tzw. wakacji kredytowych w 2022 roku. Uruchomione w latach 2022-2024 dziatania pozwolity

podnies¢ wskazniki kapitatowe do bezpiecznych pozioméw. Nie byto koniecznosci dokapitalizowania Banku ze strony
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akcjonariuszy. Obie serie obligacji banku byty notowane jeszcze rok temu ponizej 80% nominatu. Obecnie ich cena jest bliska

100% nominatu.

4. R.Power

Spotka w ostatnim miesigcu poinformowata o dwdch istotnych zdarzeniach. Pierwszym jest dokapitalizowanie przez
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Fundusz Tréjmorza. Emisja akcji bedzie warta 25 min euro. Drugim jest podpisanie
przez spotki celowe umoéw kredytowych z BGK o fgcznej wartosci ok. 230 min zt — finansowanie zostanie przeznaczone na

budowe farm fotowoltaicznych o tgcznej mocy 72 MWh.

5. Zatwierdzone uktady

EuCO:

zgodnie z zatwierdzonym uktadem wierzyciele spétki bedg sptacani w nastepujacy sposob. W przypadku, gdy diug ma
pokrycie w zabezpieczeniu przewidziano sptate 100 proc. naleznosci gtéwnej i umorzenie naleznosci ubocznych. Sptata ma
nastapi¢ w 33 kwartalnych ratach. W przypadku, gdzie dtug nie ma pokrycia w zabezpieczeniu spdtka ma sptaci¢ 55 proc.
naleznosci gtéwnej, takze w 33 kwartalnych ratach,

Kancelaria Medius:

zgodnie z zatwierdzonym spétka ma sptacic¢ 8,25 proc. zadtuzenia w formie gotéwkowej oraz uregulowac¢ dodatkowe 39 proc.

kapitatu poprzez emisje okoto 30,6 min nowych akcji (wobec 14,6 min obecnie istniejgcych).

6. PragmaGO

W czerwcowej prospektowej emisji Spétka uplasowata obligacje o wartosci 30 min zi. Redukcja zapiséw wyniosta 68%.
Spotka sukcesywnie obniza oferowane marze. Tym razem niezabezpieczone obligacje oprocentowane sg na 4,8 p.p. ponad
WIBOR3M. Spotka zapowiedziata przedterminowy wykup obligacji serii PRF0125 o wartosci 20 min zt, za ktore spétka ptaci
6% ponad WIBOR 3M.

7. Aktywa funduszy obligacji korporacyjnych

Zgodnie z opracowaniem obligacje.pl aktywa funduszy obligacji korporacyjnych na koniec maja wyniosty 13,28 mid zt.
Oznacza to wzrost aktywdéw o 0,4 mid zt w poréwnaniu do kwietnia. Od przeszto roku aktywa funduszy systematycznie

rosng. Na koniec czerwca 2023 r. warto$¢ aktywow funduszy wynosita 7,83 mid zt.
8. Everest Capital — Bocian
Everest Capital, spotka celowa pozyskujgca finansowanie dla pozyczkowej grupy Bociana, porozumiata sie z funduszami Agio

w sprawie przediuzenia terminu sptaty papieréw EVC0624 i ich wycofania z GPW. Warte 6 min zt obligacje wygasa¢ miaty 25

czerwca tego roku. Spétce udato sie jednak wydtuzy¢ okres sptaty o 12 miesiecy.
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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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