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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania

W kwietniu Zero Discount Margin bez uwzgledniania
obligacji BGK/EBI/PFR spadt do poziomu 2,74%.
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM
wynidst 0,56% (0,56% w marcu).

Z analizowanych sektorow spadek ZDM odnotowato
11, w tym najwiekszy miat miejsce w przypadku sektora
Retail (-75 bps.) na co wpltyw miat m.in. 10% wzrost ceny
obligacji CCC S.A. Na kolejnych miejscach pod wzgledem
spadkéow ZDM znalazty sie sektory: Deweloperzy
mieszkaniowi (-31 bps.), Przemyst (-29 bps.), Paliwa, Gaz,
Energia (-25 bps.) oraz Pozyczki (-15 bps.). Spadki
w pozostatych sektorach wyniosty ponizej 10 bps. Wzrost
rentownos$ci w styczniu dotyczyt 5 sektoréw, przy czym
najwieksze zmiany wida¢ w sektorze Chemia (+25 bps.)
oraz Deweloperzy komercyjny (+17 bps.).

W omawianym miesigcu obligacjami, ktdére najlepiej
radzity sobie na tle konkurentéw, byly papiery emitowane
przez CCC. Spétka ma za soba trudny czas. Swiadcza o tym
m.in. stabe wyniki finansowe i niemozno$¢ osiggniecia
zysku od dluzszego czasu. W ciggu ostatnich 19
kwartatéw grupa CCC zakonczyta okres sprawozdawczy
z dodatnim wynikiem tylko pie¢ razy. Zdaniem prezesa
zarzadu spdétki najtrudniejszy kwartat w 2023 roku spdtka
obuwnicza ma za soba i patrzac z optymizmem
w przyszto$¢ zapewnia, ze zwalniajaca inflacja i mozliwa
stabilizacja sytuacji makroekonomicznej da mozliwo$¢
zaprezentowania efektow transformacji jakiej spotka
doswiadczyta w ostatnim czasie. Nie mniej optymistyczni
sa inwestorzy, czego dowodem jest systematyczny wzrost
zaréwno cen akgji, jak i obligacji sp6tki. Seria CCC0626 od
potowy lutego systematycznie zdobywa na wartosci - po
osiggnieciu dna na poziomie ok. 67% nominatu - zblizajgc
sie na koniec kwietnia do 10% dyskonta w stosunku do
ceny po jakiej papiery te byly obejmowane.

Druga w kolejnosci pod wzgledem skali wzrostéow seria
obligacji nalezy do jednego z najwiekszych w Polsce
producentéw okien i drzwi drewnianych - Compremum
SA. Pierwotna zapadalno$¢ papieréw dtuznych miata mieé
miejsce w marcu 2025 roku, jednak 7 kwietnia br. zarzad
spotki podjat decyzje o przedterminowym catkowitym
wykupie obligacji serii B tj. 18 000 sztuk o tacznej wartoSci
nominalnej wynoszacej 18 000 000 PLN. Procedura
wykupu wszczeta na zadanie emitenta zostala
zakonczona 8 maja br. Posiadaczom papieréw zostaty
wyptacone poza warto$cia nominalng obligacji (1000
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Mediana rentownosci obligacji

Kwiecien

Data raportu: 19 maja 2023

DANE SEKTOROWE VZ:::,T ZDM + Di::::)mt AZDM
[mln PLN] WIBOR Margin [m/m]
BANKI i 13472 9,36% 240% @ -6bps
BUDOWNICTWO 400 11,67% 4,71% @ -4bps
CHEMIA 225  781%  178% @ +25bps
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 3315 11,69% 4,73% @ +17bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 2526 11,24% 428% @ -31bps
FUNDUSZ 157 11,83% 487% @ -6bps
INNE USLUGI 4 892 9,24% 228% @ -O0bps
IT 170 9,44% 248% @ +12bps
MEDYCYNA 180 7,90% 094% @ -9bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 5780 8,11% 1,15% @ -25bps
POZYCZKI 12 11,86% 490% @ -15bps
PRZEMYSL 2760 9,48% 252% @ -29bps
RETAIL 1085 8,17% 121% @ -75bps
USLUGI FINANSOWE 2334 11,77% 481% @ +10bps
WIERZYTELNOSCI 1947 10,91% 395% @ +11bps
BGK/EBI/PFR i 252085 7,18% 022% @ -O0bps
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Najwieksze zmiany notowan
Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana
1m 3m 6m
L
ccc CCC0626 88,6 M101% @122% fh 68%
COMPREMUM P0Z0325 99,8 M80% Mh56% M132%
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 92,0 M48% A 48%  fh 48%
BGK FPC1140 59,0 W37% f46% M 257%
12 DEVELOPMENT 12M0324 96,5 M35% Mec%w M 43%
RONSON RON0425 97,2 34% A 40% fh 51%
BGK FPC0630 77,0 M32% dhi14n  176%
BGK FPC0733 69,6 §29% @ 15% 198%
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 1005 M24% B30% fh41%
ALIOR BANK ALR0924 99,3 M23% M23% @ 23%
Najwickszespadd
PEKAO PE01033 94,0 W113% W-113% W-11,3%
ARCHE ACH1123 953 W-31% %-19% fh 13%
PCC ROKITA PCR0527 92,8 W-12% B 20% @ 92%
PCC ROKITA PCR0823 989 -12% $-04% i 25%
PRAGMAGO PRF1025 99,0 W-1,0% & 1,0% i 1,0%
ECHO INVESTMENT ECH0524 100,0 W-10% $-05% B 0,0%
KRUK KRU0224 100,6 b-09% W-06% i 02%
PCC ROKITA PCR0426 93,0 ¥-09% dh11% fh 81%
KRUK KRU1023 101,2 b-08% W-08% W-07%
RPOWER RP00626 98,5 b-07% W-15% i 05%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Ceny na zamknieciu 28 kwietnia 2023

PLN), naroste odsetki w IX okresie odsetkowym (5,18 PLN) oraz dodatkowe $wiadczenie pieniezne w postaci premii

(5 PLN) na kazda wykupywang obligacje.

W zestawieniu najwiekszy spadek dotyczyt serii PEO1033 wyemitowanej przez Bank Pekao S.A. Na tle pozostatych emitentow
byt to wynik znacznie odbiegajacy od kwietniowej tendencji charakteryzujgcej sie wzrostem wyceny w przewazajacej czesci
papieréw. Niska ptynnos$¢ przyczynita sie do obnizki przekraczajacej ponad 11%. W ostatnim miesigcu na omawianym walorze
zawarto dwie transakcje, w przypadku obu przedmiotem obrotu byta jedna sztuka obligacja. Byly to pierwsze transakcje od
pazdziernika 2022 roku na papierze, ktérego wykup ma nastgpi¢ w pazdzierniku 2033 roku. Aktualnie na rynku nie ma ofert
kupna i sprzedazy. Drugie miejsce pod wzgledem spadkéw zajeta seria ACH1123 spotki Arche S.A. charakteryzujaca sie
oprocentowaniem statym na 6%. Jej wykup ma mie¢ miejsce w listopadzie br. co skutkuje rentownoscig do wykupu na poziomie

przekraczajacym 15%. Spadek cen papieréw pozostatych emitentéw wyniost maksymalnie 1,2%.



Obroty

W kwietniu obrét na Catalyst osiaggnat 819,75 mln PLN, co jest
wartos$cig powyzej 12-miesiecznej $redniej (590,90 mln PLN).
Jest to warto$¢ wyzsza 0 91,5% od obrotéw wygenerowanych
w marcu. Warto$¢ transakcji pakietowych wyniosta 6,47 mln
PLN.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wyniést 176,85 mln PLN. Stanowi to spadek
02,94% w stosunku do 182,22 mln PLN osiggnietych w marcu.
Wartos$¢ w kwietniu osiggneta wartos¢ nieco wyzsza od 12 -
miesiecznej Sredniej (188,40 min PLN). Za wzrost wartosci
obrotow wzgledem marca odpowiadaja gtéwnie sektory:
BGK/EBI/PFR - 53,30 mln PLN w kwietniu wobec 33,43 mln
PLN w marcu, Deweloperzy mieszkaniowi na ktérym obroty
wyniosty 21,19 mln PLN wobec 12,06 mln PLN przed
miesigcem, Paliwa, gaz, energia - wzrost obrotéw z 13,97 mln
PLN do 21,30 mln PLN oraz Przemyst - wzrost z 6,43 mln PLN
do 9,11 mIn PLN. Najwiekszy spadek obrotéw odnotowat
sektor: Wierzytelnos$ci - 15,63 mln PLN wobec 24,25 mln PLN
przed miesigcem, Inne ustugi - 6,32 mln PLN wobec 12,86 mln
PLN w marcu oraz Ustugi finansowe 6,31 mln PLN wobec 10,70
mln PLN przed miesigcem.

W sektorze Deweloperzy mieszkaniowi wzrost obrotow
zanotowato 21 z 46 notowanych serii obligacji. Za najwiekszy
wzrost w zestawieniu tego segmentu odpowiada seria
ROB1225 wyemitowana przez Robyg, ktérej debiut miat
miejsce w konicowce grudnia. Obroty na tej serii wyniosty
10,49 miIn PLN, na koniec miesigca rynek wycenit serie na
101,15% nominatu. W sektorze Paliwa, gaz, energia poprawe
obrotéw odnotowato 5 z 8 notowanych serii. Najwiekszy
wzrost obrotéw w tym sektorze odnotowata seria TPE1025
wyemitowana przez Tauron Polska Energia, na ktérej zawarto
lacznie transakcje o wartosci 8,57 mln PLN. W sektorze
Przemyst najwiekszy wzrost obrotéw odnotowata seria
KGH0629 wyemitowana przez KGHM Polska Miedz, na ktérej
obrét wyniést 5,01 mln PLN, tym samym przekraczajac
marcowy wynik o 2,28 mln PLN.

W segmencie wierzytelnosci spadek obrotéw odnotowato
19 z 43 notowanych serii nalezacych do sektora przy czym
najwiekszy z nich dotyczyt serii KR10228 wyemitowanej
przez Kruk S.A. Obré6t na walorze spadt wzgledem listopada
0 7,2 mln PLN. Spory spadek obrotéow tj. o 3,21 mln PLN
odnotowata réwniez seria KRI0329 wyemitowana przez
Kredyt Inkaso S.A.

Na obligacjach BGK/EBI/PFR obrét wynidést 53,30 min PLN
wobec 33,43 mIin PLN przed miesigcem. Prawie catos¢
wygenerowanego obrotu nalezata do BGK tj. 45,84 mln PLN.

Struktura obrotéw na Catalyst (mln PLN)
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Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug sektoréw

DANE SEKTOROWE Obrot [mIn PLN] Udziat w obrocie
kwi.23 mar.23 A kwi.23 mar.23 A

BANKI ---------------------------------------- 49,69 50,83 -11 21,6% 23,6% -2,0 pp
BUDOWNICTWO 224 154 0,7 1,0% 0,7% 0,3 pp
CHEMIA 1,04 0,86 0,2 0,4% 0,4% 0,1 pp
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 3753 40,27 -2,7 16,3% 18,7% -2/4 pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 21,19 12,06 9,1 9.2% 5,6% 3,6 pp
FUNDUSZ 098 1,73 -08 0,4% 0,8% -0,4 pp
INNE USLUGI 6,32 12,86 -6,5 2,7% 6,0% -3,2 pp
IT 0,01 0,14 -0,1 0,0% 0,1% -0,1 pp
MEDYCYNA 0,01 0,22 -0,2 0,0% 0,1% -0,1 pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 21,30 1397 73 9,3% 6,5% 28 pp
POZYCZKI 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSL 9,11 6,43 2,7 4,0% 3,0% 1,0 pp
RETAIL 5,50 6,36 -09 24% 29% -0,6 pp
USLUGI FINANSOWE 6,31 10,70 -44 2,7% 5,0% -2,2 pp
WIERZYTELNOSCI 15,63 24,25 -8,6 6,8% 11.2% -4,5 pp
BGK/EBI/PFR 53,30 3343 199 232% 15,5% 7,7 pp

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug emitentéw

EMITENT ( Igll:lr;);ym Laczna( ;vﬁlr;ofls)emiSii

Bk 58 148195
GHELAMCO INVEST 26,6 1215

PEKAO 225 3500

ALIOR BANK 12,4 1142

KRUK 10,8 1555

ROBYG 10,6 420

KGHM POLSKA MIEDZ 89 2000

PKO BP 8,8 2700
TAURON POLSKA ENERGIA 8,6 1000

ENEA 7,6 2000

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Wyjatek stanowita seria PFR0325 wyemitowana przez Polski Fundusz Rozwoju, na ktérej zawarto transakcje o warto$ci 7,46 min
PLN. Sposréd 11 serii wyemitowanych przez BGK, 3 z nich odnotowato wzrost obrotu. Najwieksze zmiany wolumenu
zaobserwowa¢ mozna byto na seriach FPC0725 oraz FPC0631. Obrot na FPC0725 zwiekszyt sie z 5,6 mln PLN do 16,6 min PLN
przy jednoczesnym wzro$cie kursu o 111 bps. do 90,59% nominatu. W przypadku FPC0631 obrét wzrést o 7,69 mln wzgledem
marca przy jednoczesnym wzrosScie kursu o 16 bps. do 95,15% warto$ci nominalne;j.

W zestawieniu obrotéw ze wzgledu na emitentéw, pierwsze miejsce niezmiennie nalezy do BGK z obrotami réwnymi 45,8 min
PLN. Stanowi to wzrost wzgledem ubiegtego miesiaca (33,4 mln PLN). Drugie miejsce, drugi miesiac z rzedu, przypadto Ghelamco
Invest. Obroty na walorach dewelopera wzrosty o 3,7 mln PLN wzgledem ubiegtego miesigca. Na trzecim miejscu znalazt sie Bank
Pekao, w przypadku ktérego wolumen w kwietniu byt na zblizonym poziomie w stosunku do warto$ci marcowej (22,5 mln PLN).



Zapadalnosé Najblizsza zapadalno$é

Emitent SERIA Wykup Nomlina{ Kurs A Rurs
W kwietniu do wykupu przypadaly 3 seria obligacji [— ; [min] [m/m]
o wartoéci 233,7 min PLN - Atal (120 miln PLN), Echo |"o223 -
I t t (965 m]n PLN] oraz Euro e'skie Centrum DEVELIA DVL0523 22.05.2023 60,0 100,00 0,00%
nvestmen ’ pe) VICTORIA DOM VID0523 | 26.05.2023 53 100,00  0,00%

Odszkodowan (17,2 mln PLN). Ostatnia z wymienionych
serii oznaczona kodem EUC0423 nie zostata wykupiona w
terminie.

Zrédto: GPW Catalyst

W maju wypada termin wykupu 2 serii obligacji o tacznej wartosci 65,3 min PLN. Najwiekszy wykup w tym miesigcu nalezeé
bedzie do sp6tki Develia. Warto$¢ emisji, ktéra bedzie musial wykupi¢ deweloper wynosi 60 mld PLN. W przeciagu ostatnich
trzech miesiecy nie handlowano omawianym walorem.

Pod koniec miesigca bedzie miat miejsce wykup obligacji spotki Victoria Dom. Papiery wyemitowane przez dewelopera zapadaja
26 maja 2023 r., a ich warto$¢ nominalna wynosi 5,3 mln PLN. W ostatnim miesigcu na walorze nie handlowano.

Nowe emisje Wybrane nowe emisje
W kwietniu poprzez agentow emisji zarejestrowano w |p ... Warto$¢ emisji Oprocentowanie
rejestrze KDPW emisje 24 emitentdw 0 1aCcznej WartO$Ci |- .- fminl
6,07 mld PLN i 58 mln EUR. W marcu warto$¢ emisji |’NPEVELOPMENT 235 PLN WIBOR 3M + marza
wyniosta 5,02 mld PLN i 160 mln EUR. PRAGMA GO 25PLN WIBOR 3M + 5,5%
KREDYT INKASO 15PLN WIBOR 3M + 5,5%
Spotki leasingowe, faktoringowe i hipoteczne odpowiadaty |pLinvEsT GrouPPM 2,5EUR EURIBOR 3M +5,5%
za 72,3% zarejestrowanych emisji w PLN, co daje warto$¢ |MARVIPOL DEVELOPMENT 54 PLM WIBOR 6M + marza
4,39 mld PLN. Najwiqcej w PLN wyemitowa% PKO Factoring BANK PEKAO 750 PLN WIBOR 6M + 2,4%

sp z 0.0.- 2,3 mld PLN, PKO Leasing S.A. - 732 mIn PLN oraz
Volkswagen Financial Services Polska Sp. z 0.0. - 640 mln
PLN.

Zrédto: KDPW, Emitenci

W kwietniu 2023 r. sp6tki znane z GPW uplasowaty tgcznie dtug o wartosci 3,62 mld PLN. Dla poréwnania w marcu tgczna wartos$¢
emisji wyniosta 2,5 mld PLN.

3 kwietnia br. mial miejsce dzien emisji obligacji SNP serii SN1 Banku Pekao SA, ktérych grupa docelowa byli inwestorzy
kwalifikowani. Za sprawg duzego popytu inwestoréw, ktéry dat o sobie zna¢ w toku budowy ksiegi popytu, zarzad banku podjat
decyzje o zwiekszeniu pierwotnie zaktadanej kwoty emisji z 500 mln PLN do 750 mln PLN. Oprocentowanie obligacji oparte jest
o wskaznik referencyjny WIBOR 6M powiekszony o marze w wysokosci 2,4%. Laczna warto$¢ nominalna emitowanych obligacji
wynosi 750 000 000 PLN. Cena emisyjna jednej obligacji jest rowna warto$ci nominalnej i wynosi 500 000 PLN. Termin wykupu
obligacji przypada na 3 kwietnia 2026 roku. Emitowane sg w formacie 3NC2 tj. obligacje z 3-letnim terminem zapadalnoSci,
z zastrzezong opcja dajaca bankowi prawo do wczesniejszego wykupu obligacji w terminie 2 lat od dnia emisji lub w innych
przypadkach wskazanych w warunkach emisji obligacji tj. zmiana regulacyjna klasyfikacji obligacji czy zmiana opodatkowania
obligacji. Oprocentowanie w biezacym okresie odsetkowym wynosi 9,36%.

Zarzad Unibep SA poinformowat o dokonanej przez Unidevelopment (spétke zalezng) z dniem 5 kwietnia 2023 roku,
emisji 23 500 obligacji serii A o warto$ci nominalnej i cenie emisyjnej jednej obligacji wynoszacej 1 000 PLN, o tacznej wartosci
nominalnej 23,5 mln PLN. Emisja obligacji zostata przeprowadzona w ramach programu emisji obligacji do kwoty 35 mln PLN.
Emitent wskazat, Ze pozyskane $rodki zostana przeznaczone na finansowanie kapitatu obrotowego Grupy Unidevelopment.
Papiery dluzne beda zabezpieczone hipotecznie i oprocentowane wedtug stopy procentowej réwnej stawce WIBOR 3M
powiekszonej o marze dla inwestoréw, a wykup obligacji nastapi w terminie nie dtuzszym niz 3 lata od dnia emisji. Dodatkowo
emitent poinformowat, Ze pozostata warto$¢ w/w programu emisji obligacji planowana jest do realizacji przez Unidevelopment
w Il kwartale 2023 roku. Planowo obligacje maja zosta¢ wprowadzone do obrotu w ASO Catalyst.

14 kwietnia 2023 roku nastgpil bezwarunkowy przydziat obligacji sp6tki Kredyt Inkaso. Dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym zostaty niezabezpieczone obligacje zwykte na okaziciela serii M1, o warto$ci nominalnej 1 000 PLN kazda i tgcznej
warto$ci nominalnej 15 000 000 PLN, dla ktérych zostat nadany kod ISIN: PLKRINK00287. Cena emisyjna pojedynczej obligacji
zostata ustalona w ten sposob, Ze byta ona uzalezniona od dnia ztoZenia zapisu na obligacje przez inwestora i obejmuje zakres od
992,00 PLN, do 996,00 PLN. Obligacje oferuja oprocentowanie zmienne oparte o trzymiesieczny WIBOR, powiekszony o marze
w wysokosci 5,5%. Zapisy na obligacje ztozyto 398 inwestoréw i finalnie zostaty one przydzielone 352 inwestorom. Srednia stopa
redukcji wyniosta 11,46%. Emitent posiada prawo wykupu obligacji przed terminem planowanego wykupu, ktory zostat ustalony
na 14 kwietnia 2027 roku.



Zarzad spoétki Marvipol Development SA poinformowal, iz 24 kwietnia br. w wyniku dokonanego przydziatu, doszta do skutku
emisja niezabezpieczonych obligacji emitenta serii AE, o tacznej wartos$ci nominalnej 54 000 000 PLN. Emisja obligacji nastapita
w trybie oferty skierowanej wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych. Dzieti wykupu obligacji serii AE zostat wyznaczony na
2 marca 2026 roku. Oprocentowanie obligacji oparte jest o WIBOR 6M powiekszony o marze, ktéra nie zostata okreslona.
Obligacje zostaty wyemitowane jako obligacje niezabezpieczone. Zarzad emitenta zamierza ubiegac sie o wprowadzenie obligacji
do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst, prowadzonym przez GPW SA. Cel emisji nie zostat okreslony.

Réwniez 24 kwietnia br. miat miejsce przydziat obligacji DL Invest Group PM SA. Trzyletnie obligacje charakteryzujg sie
kwartalnym kuponem. Oprocentowane sg wedtug stopy EURIBOR 3M powiekszonej o 5,50% marzy, a warto$¢ emisji obligacji
wynosi 2 500 000 EUR.

Zarzad PragmaGO SA poinformowal, iz w dniu 25 kwietnia 2023 roku podjat uchwate w sprawie przydziatu obligacji serii B3
emitowanych w ramach III Publicznego Programu Emisji Obligacji. W ramach oferty publicznej oferowanych byto tgcznie
250 000 obligacji po cenie emisyjnej rownej 100 zt za kazdg obligacje. Emisja nie byta podzielona na transze. Liczba obligacji na
ktére ztozono zapisy w ramach subskrypcji wyniosta 481 185 sztuk, co skutkowato 48,04% redukcja. Zapisy na obligacje ztozyto
929 os6b, konicowo zostaly one przydzielone 924 inwestorom. Obligacje bedace przedmiotem emisji nie sg zabezpieczone.
Emitent posiada prawo wykupu obligacji przed terminem zapadalnosci, ktéry zostat ustalony na 25 kwietnia 2025 roku.

Debiuty ) . -
Pierwsze notowania obligacji

w kw1e.tn1u na -Catalyst zadeblutowa%o. 8 serii obllgac.]l Emitent nazwa Data debiutu Wart;:cl;mlsu
o tacznej wartosci 6,2 mld PLN, wartosc¢ ta jest zdecydowanie |-
R , . .. . . .. BBI DEVELOPMENT BBI0225 11.04.2023 37 PLN
wyZsza w poréwnaniu z emisjami z poprzedniego miesigca.
. . ;. BEST BS10327 04.04.2023 11 PLN
W marcu na rynek wprowadzono obligacje o wartosci 1,132
KREDYT INKASO KRI0427 18.04.2023 15 PLN
mld PLN, a w lutym 277,5 mln PLN.
OLIVIA FIN 0BC1026 24042023 12 PLN
. . . . , . . PEKAO PEO0426 14.04.2023 750 PLN
Pierwszymi papierami, ktére zadebiutowaty w styczniu na
. . 11,0 . . 7 SANTANDER BANK POLSKA SPL0325 18.04.2023 1900 PLN
Catalyst sg obligacje sp6tki Victoria Dom, ktére do obrotu
: ) - .. |vicToriADOM VID0326 04.04.2023 50 PLN
gietdowego trafity 4 kwietnia. Marcowe obligacje
. |pkoBP PK00226 21.04.2023 750 EUR
dewelopera  oznaczone kodem  VID0326  oferuja

. . Zrédfo: GPW Catalyst
oprocentowanie zmienne oparte o stope WIBOR 6M

powiekszong/powiekszone? o marze w wysokosci 7%. Od
dnia debiutu papiery dluzne dewelopera notowane sg ponizej nominatu. Oprocentowanie w biezacym okresie odsetkowym
wynosi 13,98%. Data wykupu zostala ustalona na 21 marca 2026 roku.

Réwniez 4 kwietnia miatl miejsce debiut papieréw dtuznych spo6tki Best. Obligacje windykatora o czteroletnim okresie sptaty
wyptacaja kupon kwartalny obliczany na podstawie stopy WIBOR 3M + 4,5% marzy. Oprocentowanie w biezacym okresie
odsetkowym wynosi 11,44%. Date wykupu ustalono na 14 marca 2027 roku. Aktualnie na rynku znajduje sie 7 serii obligacji
windykatora o tacznej wartos$ci ponad 85 mln PLN.

11 kwietnia miat miejsce debiut obligacji BBI Investment SA. Debiut ten dotyczy serii BBI0225 o warto$ci nominalnej 11 min PLN,
ktdrej przydziat miat miejsce 31 stycznia oraz zasymilowanej z nia w dniu 13 marca 2023 roku serii BBD0225 o wartosci
nominalnej 26 mln PLN, ktérag emitent uplasowat 22 lutego br. Obie serie wystepuja pod jednym wspdélnym kodem
ISIN: PLO022900040. Obie serie wystepuja w obrocie pod oznaczeniem BBI0225. Lacznie wprowadzeniu do obrotu na ASO
Catalyst podlega 37 000 sztuk niezabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela o tgcznej warto$ci nominalnej wynoszacej
37 000 000 PLN. Obligacje oprocentowane sa wedtug zmiennej stopy w oparciu o WIBOR 6M powiekszony o 7,75% marzy.
Emitent ma prawo do wcze$niejszego wykupu catosci lub czesci obligacji z dodatkowag premia. W przypadku naruszenia
kowenantéw marza zostanie podwyzszona o 1,5 pkt proc. w stosunku rocznym, przy czym maksymalna warto$¢ stawki
podwyzszenia nie moze wynosi¢ wiecej niz 3 pkt proc.

Przedmiotem debiutu z 18 kwietnia jest 15 000 obligacji serii M1 wyemitowanych przez Kredyt Inkaso. Papiery oznaczone kodem
KRI0427 maja czteroletni okres zapadalnosci, a ich wykup ma nastgpi¢ 14 kwietnia 2027 roku, z zastrzezeniem, ze emitent ma
prawo do wczesniejszego wykupu catosci lub czesci obligacji wyptacajac obligatariuszom dodatkowga premie, ktdrej wartosc¢
uzalezniona bedzie od terminu realizacji opcji. Oprocentowanie w biezacym okresie odsetkowym wynosi 12,4%. Catkowite
koszty przeprowadzonej oferty emitent oszacowat na 3% warto$ci nominalnej emisji. W kwietniu na Catalyst notowanych byto
5 serii obligacji windykatora, ktérych warto$¢ nominalna przekracza 150 mln PLN. NajbliZzej wykupu znajduja sie papiery serii
H1, oprocentowane wg statej stopy wynoszacej 6%, ktérej warto$¢ w obrocie wynosi 3 666 900 PLN, a dzierr wykupu ustalono
na 19 pazdziernika 2025 roku.



14 kwietnia do obrotu wprowadzone zostaly papiery dtuzne Banku Pekao. Przedmiotem wprowadzenia na rynek byly senioralne
obligacje nieuprzywilejowane (senior non-preferred notes) serii SN1 oznaczone kodem PEO00426. Obligacje oferujg
oprocentowanie zmienne, na ktére sktada sie¢ WIBOR 6M powiekszony o 2,4 procentowa marze. Laczna liczba emitowanych
obligacji wynosi 1 500 przy jednostkowej warto$ci nominalnej réwnej 500 000 PLN. Aktualnie na rynku notowanych jest 5 serii
emitenta, ktérych taczna warto$¢ wynosi 3,5 mld PLN. Najblizej terminu zapadalno$ci znajduje sie omawiana seria bedgca
przedmiotem debiutu, w przypadku ktérej dzien wykupu zostat ustalony na 3 kwietnia 2026 roku.

18 kwietnia miat miejsce debiut papieréw wartosciowych spotki Santander Bank Polska SA. Papiery dtuzne oznaczone kodem
SPL0325 oferujg oprocentowanie zmienne oparte o WIBOR 6M powiekszony o 1,9% marzy. Oprocentowanie w biezacym okresie
odsetkowym wynosi 8,85%. Wykup przewidziany jest na ostatni dzien marca 2025 roku, z zastrzezeniem, ze bank posiada prawo
do wczesniejszego wykupu obligacji. Od dnia debiutu do korica kwietnia nie przeprowadzono zadnych transakcji na omawianym
walorze, na co wptyw ma bez watpienia wysoki nominal wynoszacy 0,5 mln PLN.

W badanym miesigcu wprowadzenie do obrotu najwiekszej emisji miato miejsce 21 kwietnia. Na warszawskiej gietdzie
debiutowaty trzyletnie obligacje uprzywilejowane ,senior preferred notes” Banku PKO BP o tacznej wartosci nominalnej 750 mln
EUR, ktére 1 lutego zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na gietdzie luksemburskiej. Obligacje przez okres dwdch lat
od daty emisji oferuja staty kupon, wynoszacy 5,625% w skali roku (ptatny rocznie), natomiast przez okres trzeciego roku
zmienny, oparty o stawke EURIBOR 3M powiekszony o marze w wysokosci 2,5% (ptatny kwartalnie). Obok omawianej serii na
rynku notowane sg dwie pozostate serie o wartosci nominalnej 1 mld PLN oraz 1,7 mld PLN oprocentowane w oparciu
o sze$ciomiesieczny WIBOR powiekszony odpowiednio o 1,5% oraz 1,55% marze.

24 kwietnia miato miejsce wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst obligacji na okaziciela serii S spétki
Olivia Fin Sp. z 0.0. SKA. Obligacje oferuja kupon kwartalny, ktérego wysoko$¢ jest obliczana na podstawie stopy WIBOR 3M oraz
marzy w wysokos$ci 6%, co skutkuje oprocentowaniem w biezgcym okresie odsetkowym réwnym 12,9%. Wykup omawianych
papierdw ma nastgpi¢ 13 pazdziernika 2026 roku. Rdwnolegle obok omawianych papieréw na rynku notowane sg takze obligacje
serii L oznaczone kodem OBC0525, o warto$ci nominalnej 25 000 000 PLN, ktére sp6tka zobowigzata sie wykupi¢ w potowie
maja 2025 roku.

Obligacje ,covidowe” Obligacje covidowe (min zt)

W kwietniu Bank Gospodarstwa Krajowego przeprowadzit tylko .

jeden przetarg sprzedazy obligacji. Fpcosat [ s
FPCO328 | 1 750

PFRO228B | 1000

26 kwietnia BGK wyemitowat obligacje w ramach czterech serii: " ©
FPC0631, FPC0328, FPC0733 oraz FPC0342. Najwiecej ze s mm
sprzedanych obligacji przypadto na serie FPC0631 - 629,5 mln w27 s

PLN w ramach przetargu podstawowego oraz 102 mln PLN w " ™" ™
ramach sprzedazy dodatkowej. Serii FPC0328 sprzedano 500 mIn  wosso sz

PLN w ramach przetargu podstawowego oraz 77 mln PLN w e e
ramach sprzedazy dodatkowej. Serii FPC0342 sprzedano 124,35 " M=
mln PLN w ramach przetargu podstawowego oraz 18 mln PLN W sross me— 10
ramach sprzedazy dodatkowej. Jedynie seria FPC0733 zostala o+ em—m
sprzedana wylgcznie w ramach przetargu podstawowego za 69,4 "
min PLN. Fecos30

FPC0427 |, 1 B57
W anallZOWanym mleslqcu Narodowy Bank POlSkl nle 00 5 000,0 10 000,0 15 000,0 20 000,0 250000 30 000,0 350000
. .. : WNBP © Rynek
przeprowadzat strukturalnej operacji outright buy.

Catkowite zadtuzenie BGK i PFR z tytulu emitowanych obligacji Zrddto: NBF, BEK, PFR, szacunii NWAI DM
»covidowych” wynosi obecnie odpowiednio 144,4 mld PLN i 73,9 mld
PLN. Z kolei zadtuzenie wobec NBP z tytutu skupionych obligacji wynosi 61,8 mld PLN (BGK: 42,0 mld PLN i PFR: 19,8 mld PLN).



Podsumowanie rynku obligacji

Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs m/m kup):)pnu Float /gero i 1M
PLN] yield [tys.]
DM

ALIOR BANK ALR0524 70,0 101,60  1,0% zmienne 83%  13% 617
ALIOR BANK ALR0924 321,7 9925  23%  zmienne 107%  3,7% 501
ALIOR BANK ALR1025 600,0 10030  -0,2% zmienne  9,6%  2,6% 11311
ALIOR BANK ALR1225 150,0 101,50  0,0%  zmienne  9,0%  2,0% 0
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 7780  0,0%  zmienne 149%  8,0% 0
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 8248  00%  zmienne 144%  7,5% 0
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 101,50  0,7%  zmienne  92%  2.2% 446
BOS B0S0724 150,0 98,00  00%  zmienne 11,0%  4,0% 0
MBANK MBK0125 750,0 99,909  0,0%  zmienne 90%  2,1% 1837

Z | MBANK MBK1028 550,0 9230  -02% zmienne 10,6%  3,7% 3693

S | MBANK MBK1030 200,0 9800  00% zmienne 9,1%  2,2% 0
PEKAO PE00426 750,0 100,00 smienne  94%  24% 0
PEKAO PE00631 750,0 9450  0,6%  zmienne  96%  2,6% 2928
PEKAO PE01027 12500 9744  05% zmienne 91%  22% 16690
PEKAO PE01028 550,0 9636  01% zmienne 108%  3,8% 1933
PEKAO PE01033 200,0 9400 -113% zmienne  96%  2,7% 941
PKO BP PK00328 10000 9680  06% zmienne 93%  2,3% 1467
PKO BP PK00827 17000 9945  12%  zmienne 87%  1,7% 7331
SANTANDER BANK POLSKA SPL0325 1900,0 100,00 smienne  89%  1,9% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 97,00  00%  zmienne 93%  2,4% 0
BGK BGK1023 18500 10033  0,0%  zmienne 71%  01% 0
BGK FPC0328 176217 8186  18%  stale  62%  05% 480
BGK FPC0342 857,0 10810  21%  state  -51%  -11,1% 706
BGK FPC0427 335850 8538  1,0%  stale  61%  04% 4283
BGK FPC0630 342166 77,00  32%  stale  62%  0,6% 772
BGK FPC0631 180258 9515  02%  zmienne 82%  13% 11044
BGK FPCO725 253080 90,59  12%  state  60%  02% 16601
BGK FPC0733 7911,6 6960  29%  stale  64%  1,8% 119
BGK FPC1140 6549,3 5809  37%  state  63%  32% 11834
BGK IDS1024 1270,0 9917  0,0%  stale  45%  -12% 0
BGK ITWS0645 1000,0 9700  00%  stale  62%  33% 0

E Fﬁvﬁlggﬂs‘cﬁ EéNK E151129 1 400,0 99,40  0,0%  state  3,0%  -2,6% 0

=9

= Fﬁvﬁlggﬂs‘cﬁ e EIB0225 57500 100,00  0,0%  zmienne  7,2%  0,2% 0

=

S~

X Fﬁvﬁlggﬂs‘cﬁ EéNK EIB0227 14500 99,84  00%  state  1,0%  -47% 0

m
Fﬁ@ggﬂ%’;‘lgéw EIB0228 1750,0 99,81  0,0%  state  1,0%  -4,6% 0
Fﬁvﬁlggﬂs‘cﬁ EéNK EIB0243 200,0 9945  0,0%  stale  -44%  -10,5% 0
Fﬁ@ggﬂ%’;‘lgéw EIB0524 8 000,0 99,76 0,0%  state  32%  -22% 0
Fﬁ@ggﬂ%’;‘lgéw EIB0826 80000 10665  0,0%  stale  07%  -50% 0
Fﬁ@ggﬂ%’%géw EIB0925 1500,0 99,69  00%  state  71%  13% 0
Fﬁ@ggﬂ%’%géw EIB1129 4150,0 99,77  0,0%  state  28%  -2,8% 0
Fﬁ@ggﬂ%’%géw EIB1137 290,0 9951  00%  state  7,0%  32% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 9929  0,0%  state  15%  -42% 0




Wartos¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs Zﬁ‘;}?‘ ku'I[‘)):)pnu Float ;gr;a;d- 1M
PLN] yield DM [tys.]
POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0324 16 325,0 102,19 0,0% state -1,0% -6,4% 0
g | POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 18 500,0 91,95 4,8% state 6,2% 0,4% 7 464
E POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,4% -3,2% 0
E POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 99,00 0,0% state 2,0% -3,7% 0
g POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 6,9% 1,2% 0
o POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0925 15175,0 96,73 0,0% state 3,0% -2,7% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2 000,0 99,89 0,0% state 1,5% -4,2% 0
COMPREMUM P0Z0325 18,0 99,80 8,0% state 5,7% -0,3% 748
DEKPOL DEK0624 11,0 100,00 0,5% zmienne 12,2% 5,3% 37
DEKPOL DEK1023 50,0 101,00 0,7%  zmienne 10,1% 3,1% 779
o | DEKPOL DKP0225 25,0 99,48 0,9% zmienne 11,9% 4,9% 202
é DEKPOL DKP0824 39,2 99,70 0,2% zmienne 12,6% 5,7% 119
§ DEKPOL DKP0925 12,1 98,00 -0,5%  zmienne 12,4% 5,5% 159
'§ ERBUD ERB0925 75,0 98,00 0,0% zmienne  10,5% 3,5% 144
= | pANOVA NVA0624 30,0 100,00 0,0%  zmienne 11,3% 4,3% 51
PEKABEX PBX0625 40,0 99,50 -0,1%  zmienne  9,8% 2,9% 4
UNIBEP SA UNIO324 50,0 98,60 0,0% zmienne  12,1% 5,2%
UNIBEP SA UNI1124 50,1 98,50 0,0% zmienne  11,4% 4,5% 0
PCC EXOL PCX0925 25,0 94,70 -0,4% state 8,1% 2,0% 116
PCC EXOL PCX1124 20,0 95,60 0,1% state 8,7% 2,5% 115
PCC ROKITA PCR0324 25,0 97,00 0,0% state 8,7% 2,0% 122
PCC ROKITA PCR0425 20,0 95,29 1,4% state 7,7% 1,7% 73
'g PCC ROKITA PCR0426 22,0 93,00 -0,9% state 7,8% 1,7% 18
é PCC ROKITA PCR0527 17,8 92,78 -1,2% state 7,7% 1,8% 59
PCC ROKITA PCR0823 25,0 98,85 -1,2% state 9,3% 2,3% 136
PCC ROKITA PCR1023 25,0 98,80 -0,2% state 7,8% 0,9% 281
PCC ROKITA PCR1026 15,0 93,75 -0,3% state 7,7% 1,7% 71
PCC ROKITA PCR1223 30,0 98,50 0,8% state 7,5% 0,8% 45
BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 102,00 zmienne  13,4% 6,4% 1078
CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 99,90 -0,3%  zmienne 12,9% 6,0% 102
CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 100,44 -0,1%  zmienne 12,7% 5,8% 70
-z | CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 99,90 -04%  zmienne 13,0% 6,0% 372
5 CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 99,80 -0,4%  zmienne 13,0% 6,0% 234
g CAVATINA HOLDING CVHO0624 20,0 100,70 -0,2%  zmienne 12,6% 5,7% 60
% CAVATINA HOLDING CVH1224 20,5 100,83 0,2% zmienne  12,8% 5,8% 31
E ECHO INVESTMENT EC11024 188,0 92,30 1,4% state 11,0% 5,0% 765
g ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 100,79 0,8% zmienne  10,4% 3,4% 362
% ECHO INVESTMENT ECHO0226 50,0 99,95 0,8% zmienne  11,0% 4,0% 358
8 | ECHO INVESTMENT ECHO0325 195,0 100,55 0,5%  zmienne 11,1% 4,1% 1685
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 100,98 1,0%  zmienne 10,6% 3,7% 497
ECHO INVESTMENT ECH0524 70,0 100,00 -1,0%  zmienne 11,4% 4,4% 105
ECHO INVESTMENT ECHO0626 40,0 99,98 0,0% zmienne  10,9% 4,0% 915




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs m/m ku }:)pnu Float /gero i 1M
PLN] P yield DM [tys.]
ECHO INVESTMENT ECH0923 33,8 100,69 0,3%  zmienne  8,6% 1,6% 966
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 99,66 0,0%  zmienne 11,1% 4,1% 443
ECHO INVESTMENT ECH1123 50,0 101,00 0,6% Zmienne 8,2% 1,2% 522
ECHO INVESTMENT ECH1125 172,0 100,00 0,0% zmienne 11,3% 4,3% 179
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne 11,7% 4,7% 0
GHELAMCO INVEST GHE0124 205,0 96,45 0,1% state 11,6% 5,0% 2065
GHELAMCO INVEST GHEO226 240,0 98,85 -0,1%  zmienne 12,4% 5,4% 6 891
GHELAMCO INVEST GHE0924 50,0 96,80 0,0% zmienne  14,5% 7,5% 0
GHELAMCO INVEST GHE1224 45,0 102,50 1,0%  zmienne 10,2% 32% 10
€ | GHELAMCO INVEST GHI0725 30,0 99,90 -0,2%  zmienne 12,0% 5,0% 148
>
E GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 100,49 0,5% zmienne 11,7% 4,7% 408
g GHELAMCO INVEST GHI1224 400,0 100,20 0,3% zmienne 11,7% 4,8% 16 544
'E, GHELAMCO INVEST GHL0124 19,7 100,64 04%  zmienne 10,8% 3,9% 197
g GHELAMCO INVEST GHS0124 55,0 96,19 0,2% state 11,4% 4,8% 374
% GTC GTC1123 146,7 100,50 0,0% zmienne 9,9% 2,9% 0
§ HB REAVIS FINANCE PL 3 HBR1223 85,0 106,95 0,0% zmienne 0,5% -6,4% 0
OLIVIA FIN 0BC0525 25,0 99,90 09%  zmienne 12,3% 53% 283
OLIVIA FIN 0BC1026 11,5 100,51 zmienne  12,7% 5,8% 355
;?é‘ggégg;%?g PHN0623 160,0 100,00 -0,5%  zmienne  8,9% 1,9% 52
E(I)éﬁglcggk/ﬁ)l?g PHN1224 325,0 101,70 0,1% zmienne 8,7% 1,8% 1089
\ZNSHOTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0225 22,0 100,10 0,2%  zmienne 12,3% 53% 107
\ZNCI)—IBTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0724 11,3 100,10 1,1% zmienne 11,9% 5,0% 54
\ZNSHOTE STONE DEVELOPMENT SP. wsSD0823 25,0 98,70 0,6% state 10,5% 3,5% 215
ARCHE ACHO0623 11,0 99,72 1,6% state 7,5% 0,4% 46
ARCHE ACHO0725 20,0 100,25 0,0%  zmienne 11,5% 4,5% 115
ARCHE ACH1123 15,7 95,30 -3,1% state 15,4% 8,0% 178
ARCHE ACH1124 20,0 101,00 2,0%  zmienne 10,9% 3,9% 40
ARCHE ACH1125 12,0 100,00 -0,1%  zmienne 11,6% 4,6% 64
g ARCHICOM ARHO0324 110,0 102,00 0,0% zmienne 7,6% 0,7% 0
.2 | ARCHICOM ARH0623 60,0 100,00 0,0% zmienne 9,2% 2,3% 0
=
S | ATAL ATL1023 120,0 100,00 0,0% zmienne 8,9% 2,0% 0
N
_§ DEVELIA DVL0523 60,0 100,00 0,0% zmienne  10,2% 3,2% 0
i DEVELIA DVL0524 120,3 101,00 0,0% zmienne 8,8% 1,9% 0
?, DEVELIA DVL1023 61,8 100,39 -0,2%  zmienne 9,1% 2,1% 119
=)
% DEVELIA DVL1024 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,6% 2,6% 0
5 DEVELIA DVL1225 15,4 99,90 -0,1%  zmienne 11,0% 4,1% 83
a DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 101,00 0,0%  zmienne 7,9% 0,9% 1
DOM DEVELOPMENT DOMO0925 100,0 100,00 0,0% zmienne 8, 7% 1,8% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1023 50,0 100,00 0,0% zmienne 8, 7% 1,7% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,10 0,0% zmienne 8,4% 1,4% 0
12 DEVELOPMENT 12D0324 17,9 93,50 -0,1% state 13,5% 6,5% 94
12 DEVELOPMENT 12D0823 10,0 99,00 1,0% state 10,5% 3,4% 93




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs m/m kup);)pnu Float /gero i 1M
PLN] yield [tys.]
DM
12 DEVELOPMENT 12M0324 9,6 96,50 3,5% state 9,5% 2,8% 31
INFINITY INY0225 18,4 100,10 0,0%  zmienne 11,6% 4,6% 210
INFINITY INY0725 12,0 99,50 0,0% zmienne  11,9% 5,0% 0
INFINITY INY0924 11,0 100,10 2,1% zmienne  12,0% 5,0% 48
INPRO SA INP1025 35,0 99,99 0,2% zmienne 9,7% 2,8% 5
INVEST TD]J ESTATE SP. Z 0.0. TDJ0624 115,0 101,00 0,0%  zmienne  9,4% 2,4% 1
JHM DEVELOPMENT JHM1223 9,1 100,00 0,0% zmienne 12,2% 52% 159
JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 100,00 0,0% zmienne  11,8% 4,8% 0
LOKUM DEWELOPER LKD0425 50,0 99,50 0,0% zmienne 11,5% 4,5% 117
g LOKUM DEWELOPER LKD0924 100,0 99,48 0,1% zmienne 11,8% 4,9% 155
2 | MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0524 31,8 100,49 0,6% zmienne  10,8% 3,9% 455
=
S | MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 98,50 -0,3%  zmienne 12,2% 52% 795
N
_§ MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 88,5 100,45 2,4% zmienne 11,2% 4,2% 286
i NOVDOM SP. Z 0.0. NOD1224 20,0 100,00 0,0% zmienne 11,7% 4,7% 0
E ROBYG ROB0626 150,0 99,55 04%  zmienne  9,5% 2,5% 121
-3
% ROBYG ROB0723 60,0 98,65 0,0% zmienne  16,8% 9,8% 0
E ROBYG ROB1224 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,8% 2,9% 0
2 | RoBYG ROB1225 110,0 101,15 1,2%  zmienne 11,2% 4,3% 10 493
RONSON RON0424 100,0 99,00 1,0%  zmienne 12,4% 55% 517
RONSON RON0425 100,0 97,23 34%  zmienne 12,6% 57% 1389
VICTORIA DOM V110825 53 96,00 0,0%  zmienne 14,2% 7,2% 30
VICTORIA DOM VIC0125 70,0 96,50 0,5% zmienne  14,7% 7,8% 4447
VICTORIA DOM VID0326 50,2 99,80 zmienne  14,0% 7,1% 569
VICTORIA DOM VID0523 5,3 100,00 0,0% state 6,8% 0,0% 0
VICTORIA DOM VID0624 49,4 98,60 0,6%  zmienne 13,7% 6,7% 203
VICTORIA DOM VID0723 8,5 99,40 -0,4% state 9,8% 2,6% 121
VICTORIA DOM VID1023 32,9 100,87 0,7%  zmienne 11,9% 4,9% 200
MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 94,50 0,5%  zmienne 12,2% 53% 748
5 | MCI CAPITAL ASI MCI0823 20,0 98,51 0,0% zmienne  15,9% 8,9% 0
=
E | MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 97,00 0,0%  zmienne 11,4% 4,5% 63
Z MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0724 20,0 100,00 0,0% zmienne 11,1% 4,1% 0
MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCM1223 21,7 96,99 2,1% state 9,7% 3,1% 170
CYFROWY POLSAT CPS0130 2670,0 101,20 0,2% zmienne  10,5% 3,6% 4221
.— | CYFROWY POLSAT CPS0227 164,0 99,00 0,4% Zmienne 8,9% 2,0% 170
)
..E CYFROWY POLSAT CPS0426 308,0 99,30 0,0%  zmienne  9,0% 2,1% 1825
2 .
2 Efjl?(OSfET SOCIETE ANONYME W [PT0627 500,0 100,00 0,0% zmienne 9,4% 2,5% 0
S
~ | P4 SP.Z 0.0. PLY1226 750,0 96,00 0,0% zmienne  10,0% 3,0% 0
P4 SP.Z 0.0. PLY1227 500,0 99,64 0,3% Zmienne 8,9% 1,9% 108
AB ABE0726 30,0 100,00 0,0% zmienne 9,4% 2,5% 0
E |AB ABE1023 80,0 100,00 0,0% zmienne 9,8% 2,8%
WB ELECTRONICS WBE1023 60,0 100,39 0,0%  zmienne  8,5% 1,6% 6
<
s
& | POLSKA GRUPA .
_g FARMACEUTYCZNA PGF0924 130,0 103,50 0,0% zmienne 6,5% -0,4% 0
=




Z-

) Wartos¢
Emit i i
ent Seria emisji [mIn  Kurs Zmiana Typ Toat Spread o
PLN] m/m  Kuponu Float / Zer M
_ yield DM° - [tys.]
V0X0625 50,0 101,40 0 i
s E , 0,0% Zmienne 9,3% 2,3% 6
ANW1223 50,0 101,35 0 i
| K ) 1,3% zZmienne 8,5% 1,69
11\/[ ,0% ,6% 110
& ANW1224 25,0 100,00 0 i
A - , E 0,0% zmienne  10,8% 3,9% 0
2 ENA0624 2 000,0 100,45 0 i |
o K E 0,5% zZmienne 7,7% 0,7% 7612
N PGE0526 400,0 100,80 0 i
i E , 0,3% zZmienne 7,9% 0,9% 1610
= PGE0529 1000,0 99,89 1,0% zZmie 9
E PKN ORLEN PKN1225 1000,0 100,10 ‘ e o o o
2 K E 0,2% zZmienne 7,8% 9
a. | RPOWER RP00626 305,0 98,50 -0,7%  zmienne 12' 400 o o
_ TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 101,00 0 '10/ i o o -
S §| EVEREST CAPITAL EVC0923 12,0 | PO . "
, 100,00 0,0% zZmienne 11,9% 4,99
COGNOR C 00 - 0
I SA0726 160,0 101,00 1,0% Zmienne 9,9% 3,0%
i VIA GEA0624 200,0 100,0 i ’ o0 -
g B E ,00 zmienne 9,5% 2,5% 163
g GEA1126 400,0 100,10 Zmi ,
& | KGHM POLSKA MIEDZ KGH0624 400,0 99 ,82 9 miomne s L i
KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1 ’ ' e o o o
o 600,0 99,50 0,0% Zmienne 8,7% 1,7% 5012
CCC0626 209,7 88,60 9 i ,
L voLsa , E 10,1%  zmienne 16,0% 9,1% 3974
- DNP1023 250,0 100,20 0 i ,
2 | oo poree E E 0,6% zZmienne 7,6% 0,6% 754
é DNP1025 200,0 99,9 i ‘
HUROCASH ) ,90 0,0% zmienne 8,2% 1,2% 0
EUR1225 125,0 96,20 0 i ]
o , , 0,5% zmienne  10,8% 3,9% 694
LPP1224 300,0 100,03 9 i ,
] AOW FAKTORING AOWO0125 10 O , e o . -
K k 100,30 -0,29 i
& E AOW FAKTORING AOWO0424 5,0 97,00 o meme TR o >
"g g SOORDIA POLSKA FINANCE SP. Z CPFO ] ' o o o o i
g 0.0.
2 00 724 68,8 98,00 0,5% zmienne 12,9% 6,0% 98
PZU0727 2 250,0 100,20 0 i
st K E 0,2% zZmienne 8,7% 1,7% 6126
BS10327 11,2 100,50 i ,
o , E zmienne 11,3% 4,3% 871
BST0224 20,0 100,00 0 i ,
e ) ) 0,0% zmienne 10,6% 3,6% 0
. BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne 10,9% 4,0% 0
BST0327 10,5 99,80 9 i ]
er B R -0,6% zmienne 11,0% 4,0% 197
BST0726 10,7 86,50 0 ,
o E X 1,8% state 9,6% 3,4% 109
BST1026 10,0 100,23 9 i ,
e K E -0,7% zmienne 11,0% 4,1% 36
5 BST1226 13,5 100,92 0 i '
% | oos , : 0,5% zmienne 11,1% 4,1% 352
g INS0126 15,0 101,00 0 i '
£ | bos ) ) 0,0% zmienne 11,5% 4,5% 102
] INS0526 5,5 101,50 0 i ‘
2 | nnos , , 0,1% zmienne 11,8% 4,9% 32
S INS0923 10,8 9 ‘
Bl k 8,60 0,7% state 10,3% 3,3% 28
ES KIN1025 17,0 100,30 i '
KREDYT INKASO KRI0329 103: , o T o e
,0 95,40 0 i
KREDYT INKASO KRI10427 15,0 99,80 . S i L
) K zmienne 12,59 0
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 99,90 1,1% i } o e
KREDYT INKASO KRI1025 3,7 , o e o o
- , 92,48 0,0% state 9,7% 3,5% 0
KR10228 50,0 100,08 0 i |
U K R 0,2% zmienne  10,9% 4,0% 1650
KR10627 50,0 98,75 9 i :
. K 3 -0,6%  zmienne -13,0% -20,0% 205
KRU0129 120,0 100,00 0,0% i ‘
E ,0% zmienne 11,4% 4,5% 0




Wartos¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mIn  Kurs Zﬁ‘;}?‘ ku'I[‘)):)pnu Float f[;:;&(l)d- 1M
PLN] yield DM [tys.]

KRUK KRU0224 25,0 100,60 -09%  zmienne  9,5% 2,5% 119
KRUK KRU0226 20,0 89,75 0,0% state 8,6% 2,4% 45
KRUK KRU0227 50,0 99,43 0,6% zmienne  10,4% 3,4% 217
KRUK KRU0228 350,0 98,95 1,0% zmienne  10,4% 3,4% 474
KRUK KRUO0325 115,0 101,00 0,2% zmienne  10,3% 3,3% 759
KRUK KRU0625 50,0 101,02 0,0% zmienne  10,3% 3,4% 544
KRUK KRU0626 70,0 85,98 1,2% state 9,5% 3,3% 702
KRUK KRU0627 330,0 99,70 -0,1%  zmienne 10,7% 3,7% 1367
KRUK KRU0726 65,0 86,80 1,3% state 9,0% 2,9% 477
KRUK KRU0827 60,0 99,06 02%  zmienne 10,5% 3,5% 869

‘5 | KRUK KRU0924 25,0 101,00 2,0%  zmienne  9,5% 2,6% 91
E KRUK KRU0925 25,0 91,00 2,2% state 9,3% 3,1% 90
'q;i KRUK KRU1023 35,0 101,20 -0,8%  zmienne 7,5% 0,6% 148
_‘q‘: KRUK KRU1123 30,0 100,50 -0,5%  zmienne  9,0% 2,1% 184
= | KRUK KRU1127 35,0 100,00 -0,6%  zmienne 10,9% 4,0% 694
KRUK KRU1226 50,0 99,60 02%  zmienne 10,4% 3,5% 2174
PRAGMAGO PRF0125 20,0 101,88 0,1%  zmienne 11,7% 4,7% 665
PRAGMAGO PRF0525 16,0 100,01 05%  zmienne 10,8% 3,9% 19
PRAGMAGO PRF0624 7,0 95,90 0,0% state 9,7% 3,1% 0
PRAGMAGO PRF0626 10,0 99,00 -0,6%  zmienne 11,3% 4,3% 58
PRAGMAGO PRF0723 10,0 100,44 02%  zmienne  8,2% 1,2% 84
PRAGMAGO PRF1025 17,0 98,99 -1,0%  zmienne 11,2% 4,2% 130
PRAGMAGO PRF1026 12,8 100,10 1,1% zmienne  10,9% 3,9% 57
PRAGMAGO PRF1124 12,0 94,80 -0,5% state 9,7% 3,4% 6
PRAGMAGO PRF1225 16,0 99,50 -0,5%  zmienne 11,1% 4,1% 22
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Nota prawna

Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz NWAI Dom Maklerski S.A. Przedstawiany materiat zostat opracowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ traktowany
jako oferta lub rekomendacja zawierania jakichkolwiek transakcji, nie stanowi jakiejkolwiek porady inwestycyjnej, prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, ze jakakolwiek inwestycja lub
strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym materiale na wtasne ryzyko i odpowiedzialnosc.

Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniejszym materiatem przystuguja wytacznie NWAI Dom Maklerski S.A. (,, NWAI”) i nie moze on by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, rozpowszechniany udostepniany
lub wykorzystywany przez jakikolwiek inny podmiot bez uprzedniej pisemnej zgody NWAI w innym celu niz promocja ustug s$wiadczonych przez NWAI.

Niniejszy materiat jest publikacja handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
wobec czego komentarz ten nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznoé¢ badar inwestycyjnych i nie podlega zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych. Informacje zawarte w materiale sg wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autorow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Informacje zawarte w materiale pochodzg z publicznie dostepnych
zrédet, ktére NWAI uznaje za wiarygodne, przy czym NWAI w zaden sposdb nie moze zagwarantowac, ze sg one kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przy sporzadzaniu materiatu NWAI
dziafat z nalezyta starannoscig oraz rzetelnoscig. NWAI oraz jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego
inwestora podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych ani za skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku
wykorzystania niniejszego materiatu lub zawartych w nim informacji. Uwaza sie, ze kazdy kto przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie mu tego materiatu wyraza zgode na tresc¢ powyzszych zastrzezen.

Niniejszy materiat zostat sporzgdzony w celu udostepnienia klientom NWAI, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug Swiadczonych przez NWAI. Niniejszy
materiat nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie NWAI.

NWAI informuje, ze obligacje przedstawione w niniejszym materiale mogg stanowi¢ przedmiot inwestycji NWAI.

NWAI Dom Maklerski Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000304374, NIP: 5252423576, REGON: 141338474, kapitat zaktadowy
1.624.304,00 zt optacony w catosci, jest firma inwestycyjna w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 1500, z pdzn. zm.). Zezwolenie
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej przez NWAI zostato wydane w dniu 31 lipca 2009 roku przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg organem nadzoru nad NWAI.
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DEFINICIE | METODOLOGIA

Obligacje statokuponowe

n Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
p= E 1 + 100 dyskontowym ZT relacja:
Z-spread f £XT(j) xT(n) -1
P =1 (1 " (rT(j)f+ ‘P)> (1 " (rT(n)f+ ‘P)> ry = [(ZT)fxT —1|xf
o . C G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= X0 + X0
formutg XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1+YTM)365 (14 YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng wartos¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + X
_ Fix T4 )

Jero Discount Margin U Ak > 2,(5),(L(T,-,T;) + a) + 1002,(T,) 2,(T) = Zy(Ty-1) ) P S

= 1+ 4(W(T_, T) +v) 1+ 81 (Wseun +)

W(Tj_l, T]) — oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y — Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stop procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu
przysztych przeptywdw pienieznych (kuponow).

W praktyce, Zero Discount Margin pokazuje premie ponad WIBOR, ktéra wynika z obecnej ceny rynkowej.

Sita wptywu na rynek

Obrét jednomiesieczny pomnozony przez zmiane kursu. Podana wartos¢ jest znormalizowana: dla najbardziej wptywowej obligacji wynosi ona 100, a reszta papieréw jest do niej odnoszona.

Obroty miesieczne Liczone przez zsumowanie dziennych obrotdw dla papieréw, ktére pozostaty w obrocie na koniec miesigca.




