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Notowania
W lutym Zero Discount Margin bez uwzgledniania obligacji Warto$é Zero
: : o IDM+ A ZDM
BGK/EBI/PFR spadt do poziomu 2,22%. Natomiast |DANESEKTOROWE emisji wiBor  Discount [m/m]
uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM wynidst 0,82% [mln PLN] Margin
(0,99% w styczniu). BANKI 18130 763%  178% @ -17bps
BUDOWNICTWO 430 977%  392% @ +28bps
Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowano dla 10 |CHEMIA 195 6,63% 143% @ -48bps
z nich, w tym najwiekszy miat miejsce w przypadku sektora |DEWELOPERZY KOMERCYJNI 3633 1017%  432% @ +6bps
Pozyczki (-74 bps.) Na kolejnych miejscach pod wzgledem |DEWELOPERZY MIESZKANIOWI | 3 647 918%  333% @ -9bps
spadkéw ZDM znalazty sie kolejno: Retail (-64 bps.), Chemia |FUNDUSZ i 116 9,69% 384% @ +12bps
(-48 bps.) Ustugi finansowe (-33 bps.) oraz |INNEUSLUGI 5240 804%  219% @ +21bps
Paliwa,Gaz,Energia (-28 bps.). Spadki w pozostatych |iT 210 834%  249% @ -10bps
sektorach nie przekroczyty 20 bps. Wzrost rentownosci w |MEDYCYNA 170 446%  -139% @ +6bps
styczniu dotyczyl pozostatych 6 sektoréw. Najwieksze |PALIWA GAZ ENERGIA 5795 662%  077% @ -28bps
zmiany mialy miejsce w sektorze Budownictwo (+28 bps.). |POZYCZKI 6 1051%  466% @ -74bps
PRZEMYSL 2400 707%  122% @ +19bps
W sektorze Pozyczki, dotknietym najwiekszym spadkiem, |ReTAIL 814 757% 1,72% @ -64bps
znajduje sie jedynie seria spétki Everest Capital Sp. z 0.0. |USLUGI FINANSOWE 2335 9,22% 337% @ -33bps
Emitent w ubieglym miesigcu zdecydowat sie wykupi¢ |wigrzyTELNOSCI 2789 9,72% 387% @ -4bps
wlasne obligacje na kwote 2 mln PLN w celu umorzenia. |Bck/EBI/PFR 273 774 6,43% 058% @ -18bps
Kolejnym sektorem, w ktérym zaobserwowano najwiekszy rédio: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
spadek ZDM jest Retail. Nizszy m/m ZDM jest wypadkowa
rosnacych na przestrzeni lutego kurséw 3 z czterech serii ~ Najwigksze zmiany notowar
obligacji obecnych w sektorze. Najwiecej zyskaty obligacje |gmitent Seria Kurs Zmiana Zmiana  Zmiana
. . ;s 1im 3m 6m
CCC0626 przy zmianie rentowno$ci o 82 bps. Dla |l vy
poréwnania $rednia wazona zmiana kursu dla sektora W |gang miienniom MIL0129 980 M 54% M1L7% @ 145%
analizowanym miesigcu wyniosta 22 bps. Trzecim z kolei |kruk KRU1029 1049 ha9% M 49%
sektorem w kategorii ujemnej zmiany ZMD jest Chemia, [MBANK MBK1030 1000 429 @ 12% M 12%
zdominowana przez spétke PCC Rokita. Podobnie jak w |**"* ACHLLZA 1040 B2 W52 W 29%
. . , . K PEKAO PE01033 100,0 & 25% dh15% & 15%
przypadku sektora Retail, zwyzki kurséw odpowiadajg za |, INSO126 1020 B21% Bois A 04%
znaczacg zmiane ZDM. Najmocniej do spadku w sektorze |pank miLLennium MIL1227 980 B21% B100% B 66%
przyczynita sie seria PCR1026, ktora zdrozata o 143 bps, |juM DEVELOPMENT JHM1225 102,0 B 20%  B20% B 20%
przy $redniej zmianie w sektorze o jedynie 9 bps. Pomimo |OLVIAFIN 0BC0227 1018 i 18%
stosunkowo niewielkich zmian w sektorze, obserwujemy [2E<FOk : DKP0225 1025 17 ®35% & 26%
.. . Najwieksze spadki
poprawiajacy sig sentyment od poczatku tego roku, kursy |, oo NFozze 1002 W W% & 27%
notowan wzrosty $rednio o 2%. Obserwacja jest podparta |suorsanx ALR1225 992 W20% W-18% M 02%
faktem rosngcej dynamiki warto$ci obrotu na |mpos INS0526 1010 b-19%  W-19% D 00%
instrumentach w sektorze w przeciagu 4 miesiecy, z |ARCHE ACH0826 1002 W-18%  W-03%
najsilniejsza zmiang na przetomie roku, gdy wartoé¢ obrotu |">*** voxo62s 1016 bo17 -18% b 420
. . RONSON RON0726 101,3 ¥-17% & 08% i 03%
ZWIQkSZy{a slg o 40%. BGK FPC1140 66,5 W-16% @ 48% @ 39%
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 100,0 W-15% W-07% & 00%
W poprzednim miesigcu zwrdciliSmy uwage na zachowanie  |gcno ivvestment ECH0325 1005 W-15% W-09% W -08%
obligacji Banku Millennium S.A., z wyszczegélnieniem serii [oLiviaFIN 0BC1026 1015 -15%  ®01% @ 02%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

MIL0129, ktéra w styczniu zdrozata az o 6,3%, aby miesiac yst,
Ceny na zamknieciu 29 lutego 2024

poZniej osiggna¢ niemal réwnie zadowalajacy zwrot na
poziomie 5,4%. Podtrzymujemy styczniowg interpretacje, wedtug naszych analiz zwyzkowa tendencja kursu nadal jest pochodna
poprawy sytuacji finansowej emitenta, przyblizajagc moment wyjscia z planu naprawy. Kurs akcji Millennium wzrést w lutym o
15%.

Zauwazalng zwyzka odznaczyta sie emisja mocno osadzonego na rynku obligacji korporacyjnych Kruka. Seria KRU1029 zyskata
4,9%. Srednia zmiana na notowanych obligacjach Kruka wyniosta jedynie 0,2%, podczas gdy od poczatku roku spada rentowno$¢
na papierach catego sektora Wierzytelnosci.

Po stronie podazowej sprzedajacy najmocniej handlowali serig INF0326, uplasowang przez Infinity S.A., sp6tke stojaca na czele
grupy deweloperskiej Profbud, oraz zajmujacej sie finansowaniem jej dziatalno$ci. Od grudnia poprzedniego roku az do korica
lutego notowania waloru, poza drobnymi korektami, nie zmienity swojej warto$ci, jednak w ostatnich dniach miesigca kurs spadt
0 3,2%. Luty byt pierwszym od lipca miesigcem, w ktérym zaobserwowaliSmy wzrost rentownos$ci w sektorze Budownictwo, a
co za tym idzie spadek cen obligacji. Notowania akcji deweloperéw oraz spétek budowlanych w indeksie WIG-Budownictwo
odznaczyly sie zmniejszeniem dynamiki wzrostu w przeciagu omawianego miesigca, wpisujac sie w ogélng tendencje nieco
gorszego niz dotychczas postrzegania perspektyw deweloperéw przez rynek.



Obroty

W lutym obroét na Catalyst osiagnat 453,45 mln PLN, co jest
wartos$cig ponizej 12-miesiecznej $redniej (471,50 mln PLN).
Jest to warto$¢ wyzsza o 4% od obrotéw wygenerowanych w
styczniu. Warto$¢ transakcji pakietowych wyniosta 2,05 mln
PLN.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wynidst 209,19 mln PLN. Stanowi to wzrost az o
9,9% w stosunku do 190,22 mIn PLN osiggnietych w styczniu.
Wartos$¢ z lutego osiggneta poziom az o 17% wyzszy od 12 -
miesiecznej $redniej (172,92 mln PLN). Za wzrost wartosci
obrotéw wzgledem stycznia odpowiadaja gléwnie sektory:
Banki, ktérym obroty wyniosty 55,69 mln PLN wobec 39,67 mln
PLN przed miesigcem, Wierzytelno$ci - wzrost obrotéw z 27,18
mln PLN do 39,18 mIn PLN, Paliwa, Gaz, Energia - wzrostz 13,86
mlin PLN do 20,60 mIn PLN oraz Przemyst - zmiana obrotéw z
2,77 mln PLN do 3,97 mIn PLN. Najwiekszy spadek obrotéw
odnotowat sektor BKG/EBI/PFR - 23,08 mln PLN w stosunku do
48,77 mln PLN w styczniu. Jest to drugi z rzedu miesigc w ktérym
sektor BKG/EBI/PFR do$wiadcza mniejszych obrotéw. W
grudniu obrét w sektorze wynidst 82,30 mln PLN. Mniejsza
dynamike obrotu zaobserwowano takze na obrotach w
sektorach Deweloperzy Komercyjni, spadek m/m wyniost 9,5
mln PLN, Budownictwo, spadek o 2,4 mln PLN, Deweloperzy
Mieszkaniowi, r6znica wobec stycznia wyniosta 0,4 mln PLN, tak
samo mniejszy obr6t miat miejsce w sektorze Ustugi Finansowe.

W sektorze Banki wzrost obrotéw zanotowato 8 z 23
notowanych serii. Za najwiekszy wzrost w zestawieniu tego
segmentu odpowiada seria MIL1227 wyemitowana przez Bank
Millennium. Obrét na walorze wzrést wzgledem stycznia 0 12,63
min PLN. Co ciekawe, ten sam walor w poprzednim miesigcu
odpowiadat za najwiekszy spadek obrotéw w sektorze. Handel
w lutym zakonczyt sie przy cenie 97,99 % warto$ci nominalnej i
byt to wzrost o 220 bps. Druga seria, ktéra wyraZnie poprawita
obroty w analizowanym miesigcu, byta seria MKB1030
wyemitowana przez Mbank S.A. Warto$¢ obrotéw wyniosta 3
min PLN, co jest wartoscig o 611% wieksza niz w styczniu.
Wzrostowi wolumenu obrotu towarzyszyta zmiana kursu, ktéry
na poczatku miesigca wynosit 96% wartoSci nominalnej,
natomiast luty zakonczyl zwyzka do 100% nominatu. W
sektorze Banki jedynie 6 notowanych serii obligacji zanotowato
spadek wartos$ci obrotu wobec stycznia, jednak nie byty to duze
odchylenia. Skrajnym przypadkiem byta seria PE00631
wyemitowana przez Pekao S.A, gdzie wolumen obrotu
wzgledem stycznia wpadt o 3,95 mln PLN.

W sektorze Wierzytelnosci sposréd 56 notowanych serii

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

Obroty wedtug sektoréw

DANE SEKTOROWE Obrot [mIn PLN] Udzial w obrocie
lut.24 sty.24 A lut.24 sty.24 A

BANKI | 5569 3967 | 160 | 240%  166% | 74pp
BUDOWNICTWO 3,03 546 -24 1,3% 2,3% -1,0 pp
CHEMIA 2,81 2,98 -0,2 1,2% 1,2% -0,0 pp
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 38,19 47,70 -9,5 16,4% 20,0% -3,5 pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 15,08 15,47 -0,4 6,5% 6,5% 0,0 pp
FUNDUSZ 2,61 2,28 03 1,1% 1,0% 0,2 pp
INNE USLUGI 8,32 13,51 -5.2 3,6% 57% -2,1 pp
IT 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
MEDYCYNA 0,01 0,09 -0,1 0,0% 0,0% -0,0 pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 20,60 13,86 6,7 8,9% 5,8% 3,1pp
POZYCZKI 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSL 397 2,77 1,2 1,7% 1,2% 0,6 pp
RETAIL 553 4,60 09 2,4% 1,9% 0,5 pp
USLUGI FINANSOWE 14,20 14,63 -04 6,1% 6,1% -0,0 pp
WIERZYTELNOSCI 39,13 27,18 12,0 16,8% 11,4% 5,5 pp
BGK/EBI/PFR 23,08 48,77 -25,7 9,9% 20,4% -10,5 pp

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug emitentéw

r Laczn: rto$¢ emisji

e LA it i
KRUK 232 2078
BGK 23,1 160 284
PEKAO 15,2 4600
PKO BP 14,9 2700
BANK MILLENNIUM 14,6 1530
PZU 13,6 2 250
GHELAMCO INVEST 13,5 1386
ECHO INVESTMENT 10,0 1250
PGE 8,9 1400
CYFROWY POLSAT 7,6 3490

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

najwiekszy wzrost obrotéw mierzony warto$cig w PLN odnotowata seria KRU0828 wyemitowana przez sp6tke Kruk S.A. RéZnica
w warto$ci obrotéw w stosunku do stycznia wyniosta 3,53 mln PLN. W tym czasie kurs obligacji wzrést o 71 bps. do 101,42%

nominatu.

Natle poprzedniego miesigca trend w sektorze Deweloperzy Komercyjni ulegt zmianie na znizkowy. Spadek obrotéw odnotowato
24 7 49 serii nalezacych do sektora, natomiast na 5 z nich w ogéle nie handlowano. Najwieksza réznice w obrotach m/m wykazata
seria GHE1027 wyemitowana przez Ghelamco Invest. Obrét byt o 7,08 mln PLN nizZszy niZ miesiac wcze$niej, natomiast kurs
zareagowat niewielkim wzrostem o 27 bps. zamykajac luty przy cenie 101,47% nominatu.

Na obligacjach BGK/EBI/PFR obrét wynidst 23,1 mln PLN wobec 48,77 mln PLN przed miesigcem. Od listopada poprzedniego
roku obserwujemy spadajaca dynamike obrotu. Podobnie jak w styczniu, cato$¢ wygenerowanego obrotu nalezata do BGK. Na




sektor najwiekszy wplyw miata seria FPC1140., notowana na stan 8 marca przy 66,87% nominatu. W ciagu analizowanego
miesigca kurs spadt o 80 bps. Sposréd 11 wyemitowanych serii przez BGK, spadek wolumenu obrotu wzgledem ubiegtego
miesigca mozna byto zauwazy¢ na 7 z nich.

W zestawieniu obrotéw ze wzgledu na emitentéw, na pierwszym miejscu znalazt sie Kruk z obrotami réwnymi 23,20 mln PLN.
Dotychczasowy lider w tej kategorii, BGK, odnotowat obrét na swoich obligacjach o warto$ci 23,08 mln PLN, a wiec niewiele mniej
od Kruka. Pragniemy podkresli¢, Ze jest to pierwszy miesigc w przeciggu roku, gdy BGK nie notuje najwiekszych obrotéw na
swoich papierach. Na trzecim miejscu znalazt sie Bank Pekao, w przypadku ktérego obroty miaty réwnowarto$¢ 15,19 min PLN,
a wiec 0 4,88 mln PLN mniej w relacji do stycznia.

Zapadalnogé Najblizsza zapadalnos¢

W ubieglym miesigcu informowali$my o terminie do wykupu |gmitent SERIA Wylkup N‘;;‘::r' Kurs *lﬂm";“':

serii obligacji dwoch windykatorow, spétek Kruk S.A. oraz [,____—

Best S.A. o wartoS$ci nominalnej odpowiednio 25 oraz 20 mln  [poLski runousz rozwoju PFRO324 29.03.2024 16325 9842 0,00%

PLN. Obie serie obligacji Zosta}y Wykupione w terminie. |12 DEVELOPMENT 1200324 16.03.2024 179 99,00 0,25%

Dodatkowo w lutym przedterminowo wykupiono 8 serii |!2 PEVELOPMENT 12M0324 16.03.2024 96 99,50 025%
ARCHICOM ARH0324 15.03.2024 58,7 10050 0,00%

obligacji. Alior S.A. wykupit dwie serie o tacznej wartosci
391,7 mln PLN, terminem wykupu pierwszej z nich, o
warto$ci 70 mln PLN byt maj, natomiast drugiej, wartej 321,7 mln PLN byl wrzesien tego roku. Cognor S.A. wykupit obligacje o
warto$ci 170 mln PLN, natomiast Cyfrowy Polsat wywiazat sie przedterminowo z serii obligacji wartej 223,798 mIn PLN. Lokum
Deweloper kolejny miesiac z rzedu dokonato wczes$niejszego wykupu, tym razem serii o wartosci 50 mln PLN. O potowe mniejsza
emisje wykupita przedterminowo PCC Rokita, obligacje miaty zapa$¢ w marcu tego roku. Najmniejsza emisje wg kryterium
nominalnej warto$ci wykupit Best S.A., emitent zwr6cit obligatariuszom 20 mln PLN.

Zrédto: GPW Catalyst

W marcu swoje obligacje bedzie musiato wykupié trzech emitentéw. W potowie miesigca wypada okres zapadalnosci dwéch serii
obligacji sp6tki [2 Development (27,5 mln PLN), oraz seria dewelopera Archicom. Z nominalnie najwyzszych zobowigzan wobec
obligatariuszy bedzie zobowiazany rozliczy¢ sie Polski Fundusz Rozwoju, ktdrego obligacje maja taczng nominalng wartos¢
16,325 mld PLN.

Nowe emisje .
Wybrane nowe emisje

W lutym poprzez agentéw emisji zarejestrowano w Wartos¢ emisji

. " ) : . Emitent 1 Oprocentowanie
rejestrze KDPW emisje 25 emitentdw 0 13cznej wWarto$ci 5,32 frrevrreremmmmemems s fminl
. .. o s . . PKOBP 1000 PLN WIBOR 6M + 1,59%;
mld. W styczniu warto$¢ emisji wyniosta 3,87 mld PLN i 175
KRUK 70 PLN WIBOR 3M + 3%
min EUR.
ECHO INVESTMENT 70 PLN WIBOR 6M + 4%
JS ) . . . . . RONSON DEVELOPMENT 60 PLN WIBOR 6M + 3,85%
Spétki leasingowe, faktoringowe i hipoteczne odpowiadaty " 38s%
. L X iy M+ 4%
za 70,8 % zarejestrowanych emisji w PLN, co daje warto$¢ [*°% 14 EUR EURIBOR 3M + 4%
P . . OLIVIA FIN 7EUR EURIBOR 3M + 5,3%
3,76 mld PLN. Najwiecej w PLN wyemitowaty ex aequo trzy ’ .

spo6tki; PKO BP S.A.,, PEKAO Leasing S.p. z o0.0., oraz PEKAO
Faktoring S.p. z o.0. kazda z wymienionych spoétek
uplasowata 1 mld PLN, przy czym PEKAO Faktoring i PEKAO Leasing dokonaty emisji dwdch serii obligacji. Na drugim miejscu w
zestawieniu znalazt sie PKO Bank Hipoteczny S.A. z emisjg w wysoko$ci 616 mln PLN, podium zamyka PKO Leasing S.A. plasujac
550 mIn PLN.

Zrédto: KDPW, Emitenci

W lutym sp6tki znane z GPW uplasowaty facznie dtug o wartos$ci 1115 mln PLN. Dla poréwnania w styczniu tgczna warto$¢ emis;ji
wyniosta 193,25 mIn PLN oraz 10 mln EUR.

PKO BP dokonato w lutym najwiekszej emisji, plasujac obligacje o wartosci 1 mld zt. Seria dtugu ma posta¢ piecioletnich
senioralnych papieréw dtuznych, oferujacych kupon w wysokosci WIBOR 6M + 1,59 p.p. marzy. Emitent zastrzegt sobie prawo
wczesniejszego wykupu, ktére moze wyegzekwowac w lutym lub sierpniu 2028 r. Zapisy na obligacje ztozyto 66 podmiotéw w
lacznej kwocie 2,23 mld. Emisja odbyta sie w ramach programu emisji do 5 mld zt.

Najwiekszy windykator notowany na GPW podobnie jak w poprzednich emisjach zostat zmuszony do znaczacej redukcji zapisow.
Kruk S.A. pozyskatl z emisji denominowanej w euro 14 mln, przy 29,7% redukcji. Zapadalno$¢ wynosi 5 lat, przy oprocentowaniu
wg wskaznika EURIBOR 3M + 4 p.p. marzy. Emitent zaktada wprowadzenie serii na Catalyst oraz asymilacje z serig opiewajaca
na 10 mln euro. Oprécz tego Kruk wyemitowat obligacje ztotowe, o wartosci 70 mln zl, przy popycie 284,2 mln zt. Seria o
piecioletnim okresie zapadalno$ci jest niezabezpieczona, emitent zobowigzat sie do zaptaty odsetek w wysoko$ci WIBOR 3M oraz

4 p.p.



Wytaczajac Kruka, z branzy windykacyjnej emisje obligacji przeprowadzit Best S.A. Czteroletnie papiery dtuzne o wartosci 20 mln
zt zostaty oprocentowane w oparciu o WIBOR 3M + 4,9 p.p. marzy. Dlug wyemitowano z dyskontem, cena emisji wynosita 99,7%
nominatu. W potowie lutego spétka przyjeta nowy program emisji o tacznej wartosci 250 min zt.

HiProMine, spétka zajmujaca sie produkcja alternatywnego biatka z owadéw, uplasowata obligacje zamienne o warto$ci 15 mln
zt. Dtug zapewnia kupon w wysokosci wskaznika WIBOR 1M oraz 6 p.p. marzy, przy czym odsetki wyptacane bedg przy emisji
lub zamianie na akcje emitenta z nowej emisji. Pozyskane $rodki spotka zamierza zainwestowa¢ w stworzenie nowego zaktadu,
wylegarni owadéw, centrum badawczo-rozwojowego oraz pokrycie biezacych kosztéw operacyjnych. Emitent nie przewidziat
wprowadzenia serii na Catalyst.

Echo Investment, deweloper mieszkaniowy dokonat na przestrzeni lutego dwoch emisji. W przypadku pierwszej z nich,
przeznaczonej dla inwestorow detalicznych, na papiery o nominalnej wartosci 70 mln zt ztozono zapisy w wysokosci 193,9 mln
zt. W drugiej z nich emitent uplasowat 100 mln zt, kupujacymi byly instytucje. Serie majg okres zapadalnosci, oraz kupon
wynoszace odpowiednio 4 lata, WIBOR 6M + 4 p.p. marzy oraz 5 lat, kupon w wysoko$ci WIBOR 6M + marza, ktorej wysokosci w
emisji na 100 mln nie okre$lono. Obecnie 15 serii Echo Investment jest notowanych na Catalyst, dwie nowe serie réwniez maja
znalez¢ sie w obrocie.

Spotka z branzy windykacyjnej Kredyt Inkaso uplasowata obligacje o wartosci 20 mln zt oprocentowanych w wysokosci 5,5 p.p.
marzy ponad WIBOR 3M. Papiery maja 4-letni tenor. Zarzad sp6tki ma powody do zadowolenia, poniewaz na papiery emitenta
kupujacy zgtosili 3,5 razy wiekszy popyt. Redukcja zapiséw wyniosta 72% i byta najwieksza w historii emisji dtugu Kredyt Inkaso.
Jest to ostatnia publiczna oferta obligacji sp6tki w ramach dobiegajacego konca programu emisji, dzieki ktéremu emitent pozyskat
68 mln pln. Windykator ma zamiar kontynuowac emisje, w grudniu spétka przyjeta nowy program emisji o warto$ci 120 mln zt.

Po raz kolejny spotka Olivia Fin skutecznie pozyskata kapitat dla grupy Olivia Centre, tym razem w kwocie 7 mln euro. Obligacje
z okresem zapadalno$ci wynoszacym 3,5 roku wyptacajag kupon w wysokosci EURIBOR 3M + 5,3 p.p. Stopa redukcji wyniosta
17%, czyli mniej w poréwnaniu do ostatnich emisji spo6tki. Obligacje zostaly zabezpieczone poreczeniem przez spétke Tonsa
Commercial REI pochodzaca z Holandii, kontrolujacg podmioty z grupy Olivii Fin. Docelowo nowa emisja ma trafi¢ na Catalyst.

Spotka deweloperska Ronson Development uplasowata obligacje o wartosci 60 mln zt. Redukcja zapiséw siegneta 61%. Seria
dtugu z 3,5 letnim okresem sptaty wyptaca kupon w wysokosci 6 miesiecznego wskaznika WIBOR oraz 3,85% marzy. Celem emisji
jest refinansowanie zadluzenia z tytutu wykupu serii obligacji w kwietniu, lub skalowanie dziatalnosci, w tym zakup gruntéw.
Spétka nie podata szczeg6téw. Omawiana seria ma w przysztosci znalezc¢ sie w obrocie na Catalyst.

Serie o najnizszej warto$ci nominalnej w analizowanym miesigcu uplasowat deweloper DL Invest. Wyemitowana seria o wartosci
2,5 mln euro obecnie wyptaca kupon w wysokos$ci EURIBOR 3M + 5,5 p.p. marzy, jednak wysoko$¢ odsetek ulegnie zmianie po
ztozeniu wniosku o wpis do hipoteki przez spo6tke, obnizajac wyptacany kupon o 0,5 p.p. Emitent zaznacza, ze papiery trafig do
obrotu na rynku Catalyst.

Debiuty Pierwsze notowania obligacji
W lutym na Catalyst zadebiutowato 13 serii obligacji o |Emitent nazwa Datadebiutu _ Warto$¢ emisji (mln) |
tacznej wartosci 1221,75 mln PLN oraz 74 mln EUR, wartogé  |VNPEXUS VINO127 07.02.2024 ZL75PIN
. . / . .. . . PRAGMAGO PRF0127 09.02.2024 25PLN

ta jest wyzsza w poréwnaniu z emisjami z poprzedniego CREDYT INKASO (1028 12022004 S0 PL
miesigca. W lutym na rynek wprowadzono obligacje o o

L. 101 min PLN oraz 12 5 min euro. w stvezniu 3.98 Echo Investment ECH1028 15.02.2024 43 EUR
wartoscl ! ! ty ! WB ELECTRONICS WBE1126 14.02.2024 100 PLN
mld PLN. GHELAMCO INVEST GHE0128 15.02.2024 125 PLN

. L o ) . ARCHICOM ARH0227 19.02.2024 210 PLN

W analizowanym miesigcu najwieksza zwyzka w dniu | ... VL1227 19.02.2024 160 PLN
debiutu cieszyly sie obligacje VIN0127 spétki Vindexus, |ronson RONO827 21.02.2024 60 PLN
dziatajagcej w branzy windykacyjnej. Popyt na rynku |EuROPEjSKI BANKINWESTYCYJNY — EIB0131 23.02.2024 500 PLN
pierwotnym jak i wtérnym byt jak najbardziej zauwazalny, |OliviaFin 0BC0827 23.02.2024 7EUR
w wypadku pierwszego redukcja zapiséw wyniosta 70%. [<uk KRU0229 24.02.2024 10EUR
A . . o Kruk KR10229 24.02.2024 14 EUR
Sredni kurs siegnat 101,25% przy ptynnosci 653 tys. zt. =

. . . . . Zrédto: GPW Catalyst
Zachowanie handlujgcych omawiang seria pozytywnie

wyrdznia sie na tle poprzednich debiutéw emitenta, gdy ptynnosé pozostawiata wiele do Zyczenia.

Z podobna reakcjg na rynku wtérnym spotkata sie wyemitowana w styczniu seria spétki PragmaGO, kurs siegat 100,91% wartoSci
nominalnej. W pierwszych dwéch godzinach handlu obracano obligacjami spé6tki o wartos$ci 210 tys. zt. Emitent zobowigzat sie
wyptaca¢ kupon w wysokos$ci WIBOR 3M + 5,15 p.p. marzy.



Wsrdéd debiutujgcych serii obligacji windykatoréw za analizowany miesigc, znajduje sie emisja Kredyt Inkaso. Seria wyptacajaca
kupon w wysokosci WIBOR 3M + 5,5 p.p. marzy. Jest to dziewiata seria emitenta znajdujaca sie w obrocie na Catalyst.

WB Electronics, sp6tka dziatajagca w branzy zbrojeniowej wprowadzita do obrotu gietdowego serie obligacji uplasowang w
listopadzie poprzedniego roku. Celem emisji byto finansowanie dziatalno$ci operacyjnej oraz sptata zapadajacej serii obligacji. W
dniu debiutu nie handlowano omawianymi walorami.

Luty byt miesigcem licznych debiutéw serii dtugéw spoétek deweloperskich. Do obrotu trafita m.in. wyemitowana w grudniu seria
Develii. Oferowane odsetki w wysokosci 3,4 p.p. ponad WIBOR 3M przyciagnety 58 inwestoréw na rynku pierwotnym, ktorzy
zakupili papiery na kwote 160 mln zt. W dniu debiutu obligacjami nie handlowano. Develia wprowadzita w sumie 6 serii papieréw
dtuznych na Catalyst.

Uplasowana w listopadzie seria dewelopera Echo Investment, znalazta sie w obrocie na Catalyst. Serig o wartoSci nominalnej 43
mln euro jednak nie handlowano w dniu debiutu, co mozna ttumaczy¢ uplasowaniem papieréw dtuznych wsréd 29 inwestoréw
instytucjonalnych.

Debiut obligacji na rynku wtérnym miat tez miejsce w wypadku innej spétki deweloperskiej, Ghelamco Invest. Nominalna wartos¢
emisji wyniosta 125 mln zt. Uplasowanymi z dyskontem 1,4% papierami handlowano doprowadzajgc kurs do 101%. Jest to
jedenasta seria dewelopera notowana na Catalyst.

Archicom, spo6tka zajmujgca sie gtéwnie budownictwem biurowym wprowadzita do obrotu obligacje ze swojej listopadowej
emisji. Jest to pierwsza emisja dewelopera po nawigzaniu wspoétpracy z Echo Investment, ktéra wniosta do spétki 210 min zt
dodatkowego kapitatu. Uplasowanie obligacji wsréd 35 inwestoréw ttumaczy brak transakcji na debiutujacych papierach.

Obligacje kolejnego przedstawiciela branzy deweloperskiej, spotki Ronson Development, sg od lutego dostepne w obrocie na
Catalyst. Wyemitowane na przetomie stycznia i lutego papiery dewelopera opiewajg na taczng kwote 60 mln zt. Warto zaznaczy¢,
ze zapisy na przydziat obligacji wymusity redukcje o 61%. Debiutujacym dtugiem handlowano po kursie 101% nominatu, w
pierwszych 45 minutach handlu, wartos¢ obracanych papieréw wyniosta 76 tys. zt.

Ostatnig spétka na liscie deweloperéw wprowadzajacych obligacje do publicznego obrotu jest Olivia Fin. Od tego miesigca mozna
handlowac¢ serig o 3,5 letnim tenorze i wartos$cig 7 mln euro. Z racji uplasowania dtugu wsréd 106 inwestoréw papierami w dniu
debiutu nie handlowano. Jest to jedenasta seria spdtki notowana na Catalyst.

Najbardziej rozpoznawalny windykator z GPW, Kruk S.A. wprowadzit na Catalyst dwie denominowane w euro serie obligacji,
ktére trafity w rece inwestoréw indywidualnych. Szczegdty pierwszej emisji o wartosci 10 mln euro, zostaty opisane w
Komentarzu rynku Catalyst NWAI za miesigc styczen. Docelowo obie serie maja zosta¢ zasymilowane 30 kwietnia, czyli w dniu
zakonczenia pierwszego okresu odsetkowego. Pomimo widocznego entuzjazmu inwestoré6w na rynku pierwotnym, na rynku
wtornym poza kilkoma transakcjami nie odnotowano wiekszego obrotu.

Obligacje ,covidowe” Obligacje covidowe (mln zt)

FPC0342 | 2689

W lutym Bank Gospodarstwa Krajowego nie przeprowadzit
. . . .. FPC0631 23320
zadnego przetargu sprzedazy obligacji. FPC0320 — s
PFRO228B | 1000
W  analizowanym miesigcu Narodowy Bank Polski nie — #es i
. I . PFRO827 | 4321
przeprowadzat strukturalnej operacji outright buy. S

Catkowite zadluzenie BGK i PFR z tytutu emitowanych obligacji PFRO927 | 2000
»covidowych” wynosi obecnie odpowiednio 153,74 mld PLNi73,9 ™" "™
mld PLN. Z kolei zadluzenie wobec NBP z tytutu skupionych s
obligacji wynosi 61,8 mld PLN (BGK: 42,0 mld PLN i PFR: 19,8 mld =~ rmosr E

PLN) PFRO325 13994

PFRO324 | 11675

60

FPCO733 | 8717
FPCO725 | 22253

FPC0630 23434

FPC0427 10887

00 5000,0 10 000,0 15 000,0 20 000,0 25 000,0 300000
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Zrédto: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM



Podsumowanie rynku obligacji

. . Wartosé zmiana Typ YTM /- Z-Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn Kurs m/m kuponu F!oat / Zero - 1M [tys.]
PLN] yield DM
ALIOR BANK ALRO0626 400,0 100,00 0,0% zmienne 8,9% 3,1% 0
ALIOR BANK ALRO0627 450,0 100,00 0,0% zmienne 8,6% 2,8% 0
ALIOR BANK ALR1025 600,0 102,21 0,1% zZmienne 7,0% 1,2% 3423
ALIOR BANK ALR1225 150,0 99,20 -2,0%  zmienne 9,0% 3,1% 401
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 98,00 5,4% Zmienne 8,6% 2,8% 1461
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 97,99 2,1% zmienne 8,7% 2,9% 13122
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 102,92 1,0% zmienne 7,2% 1,4% 449
BOS B0OS0724 150,0 98,00 0,0% zmienne 13,8% 7,9% 0
MBANK MBK0125 750,0 100,25 -0,6%  zmienne 7,6% 1,8% 710
MBANK MBK1028 550,0 101,00 1,0% zmienne 7,4% 1,5% 517
' MBANK MBK1030 200,0 100,00 4,2% zmienne 7,8% 1,9% 3497
g PEKAO PEO0426 750,0 100,00 0,0% zmienne 8,2% 2,3% 0
& PEKAO PE00631 750,0 99,20 0,4% zmienne 7,7% 1,8% 1010
PEKAO PE00725 750,0 100,00 0,0% zmienne 7,2% 1,4% 0
PEKAO PEO0727 350,0 100,10 0,0% state 7,6% 2,5% 0
PEKAO PE01027 1250,0 101,00 -0,6%  zmienne 7,0% 1,2% 7079
PEKAO PE01028 550,0 98,50 0,0% zmienne 9,3% 3,4% 5053
PEKAO PE01033 200,0 100,00 2,5% zmienne 7,6% 1,8% 2052
PKO BP PK00328 1 000,0 100,75 0,8% zmienne 7,1% 1,3% 1549
PKO BP PK00827 1700,0 101,01 -1,0%  zmienne 7,1% 1,3% 13302
SANTANDER BANK POLSKA SPL0325 1900,0 100,01 0,0% zmienne 7,6% 1,8% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 99,50 -1,0%  zmienne 7,6% 1,7% 2061
SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 3100,0 101,00 0,0% zmienne 7,2% 1,4% 0
BGK BGK1127 12759 100,00 0,0% zmienne 6,8% 0,9% 0
BGK FPC0328 19 353,7 87,50 -0,3% state 5,3% 0,3% 1569
BGK FPC0342 2689,1 116,02 -0,4% state -6,2% -11,7% 151
BGK FPC0427 33585,0 90,30 -0,8% state 5,3% 0,3% 523
BGK FPC0630 34216,6 83,80 1,1% state 52% 0,3% 1099
BGK FPC0631 23319,6 99,45 0,9% zmienne 6,4% 0,6% 7013
BGK FPC0725 25308,0 95,14 0,4% state 51% 0,1% 4542
e | BGK FPC0733 8716,5 76,90 1,2% state 5,4% 1,1% 342
E BGK FPC1140 6 549,3 66,52 -1,6% state 55% 2,7% 7 846
E BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 5,7% 0,7% 0
g BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 52% 0,1% 0
8 | BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,6% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY E151129 3000,0 99,40 0,0% state 3,0% -1,9% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0131 500,0 99,71 state 5,3% 0,4% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0225 5750,0 100,00 0,0% zmienne 6,2% 0,4% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0227 2700,0 99,84 0,0% state 1,1% -3,9% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0228 3150,0 99,81 0,0% state 1,0% -3,9% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0243 200,0 99,45 0,0% state -4,2% -9,4% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0524 8000,0 99,76 0,0% state 3,8% -1,7% 0




Wartos$¢

emisji zmiana Typ YTM / Z-Spread Obroty
Emitent Seria Kurs Float / Zero - 1M
[mln m/m kuponu .
PLN] yield DM [tys.]
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0727 1650,0 99,68 0,0% state 6,1% 1,1% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0826 8000,0 106,65 0,0% state 0,1% -4,9% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0925 3000,0 99,69 0,0% state 7,1% 2,1% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB1129 5750,0 99,77 0,0% state 2,8% -2,1% 0
o EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB1137 390,0 99,51 0,0% state 7,0% 3,5% 0
E POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 99,29 0,0% state 1,6% -3,4% 0
E POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0324 16 325,0 98,42 0,0% state 23,3% 15,4% 0
~
5 POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 18500,0 95,68 0,0% state 5,8% 1,0% 0
. POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,4% -2,4% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627  10000,0 99,00 0,0% state 2,1% -2,9% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 8,2% 3,2% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0925 15175,0 96,73 0,0% state 3,8% -1,2% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2000,0 99,89 0,0% state 1,5% -3,4% 0
DEKPOL DEK0624 11,0 101,10 -0,2% Zmienne 7,2% 1,4% 91
DEKPOL DEK0626 40,0 102,59 0,4% zmienne 10,0% 4,2% 210
DEKPOL DKP0225 25,0 102,50 1,7% zmienne 7,7% 1,8% 180
S | DEKPOL DKP0626 30,0 102,49 0,5% zmienne 10,1% 4,2% 189
£
E DEKPOL DKP0824 39,2 100,25 -1,0% zmienne 10,8% 4,9% 372
_§ DEKPOL DKP0925 12,1 100,51 -0,7% Zmienne 10,0% 4,1% 191
5 ERBUD ERB0925 75,0 99,00 0,5% zZmienne 9,1% 3,2% 1477
PANOVA NVA0624 20,1 99,75 -0,8% zmienne 10,8% 4,9% 114
PEKABEX PBX0625 40,0 99,61 0,1% zmienne 8,7% 2,9% 4
UNIBEP SA UNI1026 138,0 101,20 0,0% zmienne 9,5% 3,7% 204
PCC EXOL PCX0925 25,0 97,50 0,5% state 7,3% 2,1% 158
PCC EXOL PCX1124 20,0 99,26 0,7% state 6,6% 0,9% 169
PCC ROKITA PCR0324 25,0 99,80 0,2% state 7,6% 1,6% 148
« | PCCROKITA PCR0425 20,0 98,90 0,2% state 6,1% 0,7% 31
E PCC ROKITA PCR0426 22,0 97,00 0,1% state 6,6% 1,4% 279
=
“ | PCC ROKITA PCR0527 17,8 97,45 0,8% state 6,5% 1,3% 72
PCC ROKITA PCR1026 15,0 97,55 1,5% state 6,6% 1,4% 170
PCC ROKITA PCR1028 25,0 102,49 -0,4% zmienne 8,4% 2,5% 110
PCC ROKITA PCR1228 25,0 101,66 0,2% zmienne 8,6% 2,8% 1677
BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 102,97 0,6% Zmienne 10,4% 4,6% 310
— | CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 100,80 0,6% zmienne 11,3% 5,4% 352
s
> | CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 100,00 -0,3% zmienne 11,8% 5,9% 975
ot
g CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 101,20 0,7% zmienne 11,1% 5,3% 115
.-i CAVATINA HOLDING CAV0627 22,1 100,00 -0,5% Zmienne 11,8% 5,9% 795
E CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 100,40 -0,6% zmienne 11,4% 5,6% 1596
=%
S | CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 100,77 0,0% zmienne 11,3% 5,4% 898
[
E CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 100,20 -0,3% Zmienne 11,7% 5,8% 715
a
CAVATINA HOLDING CVH1224 13,2 100,18 -0,6% zmienne 11,9% 6,0% 715
ECHO INVESTMENT EC11024 188,0 98,30 0,3% state 7,8% 2,3% 2 456




Z-

Emitent Seria ‘Z?rll'it:isic Kurs zmiana Typ ‘gg;t/ Spread /  Obroty
[mln PLN] m/m kuponu yield ZeDll'cl) - 1M [tys.]
ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 100,77 -0,8% zmienne 8,8% 3,0% 218
ECHO INVESTMENT ECHO0226 50,0 101,42 0,1% zmienne 9,1% 3,3% 1390
ECHO INVESTMENT ECHO0325 195,0 100,50 -1,5% zmienne 9,7% 3,8% 190
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 101,78 0,5% zmienne 8,8% 3,0% 56
ECHO INVESTMENT ECH0524 70,0 101,00 -1,0% zmienne 5,9% 0,1% 10
ECHO INVESTMENT ECH0528 140,0 102,00 0,0% zmienne 9,7% 3,9% 0
ECHO INVESTMENT ECH0626 40,0 100,70 -0,5% zmienne 9,5% 3,6% 1148
ECHO INVESTMENT ECHO0627 50,0 100,70 -0,3% zmienne 9,6% 3,7% 2132
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 101,59 0,2% zmienne 9,1% 3,2% 423
ECHO INVESTMENT ECH1125 172,0 102,00 0,0% zmienne 8,8% 3,0% 0
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 100,70 0,2% zmienne 9,6% 3,7% 1934
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne 10,6% 4,8% 0
GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 100,60 zmienne  10,6% 4,8% 7 852
= GHELAMCO INVEST GHE0226 240,0 100,95 -0,4% zmienne  10,3% 4,4% 1463
2 | GHELAMCO INVEST GHEO0327 340,0 101,50 0,2% zmienne  10,2% 4,4% 450
g GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 101,37 -0,3% zmienne  10,3% 4,5% 1433
:% GHELAMCO INVEST GHE1224 7,7 102,50 0,0% zmienne 7,4% 1,5% 0
E GHELAMCO INVEST GHI0327 65,0 101,40 0,4% zmienne  10,3% 4,4% 334
§‘ GHELAMCO INVEST GHI0725 30,0 101,05 -0,7% zmienne  10,0% 4,1% 439
% GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 100,85 -1,1% zmienne  10,1% 4,3% 30
S | GHELAMCO INVEST GHI1224 283,7 101,03 -1,0% zmienne 9,3% 3,4% 1544
OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 100,00 0,0% zmienne  11,8% 5,9% 0
OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 99,00 0,0% zmienne  11,0% 52% 0
OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 101,77 1,8% zmienne  10,6% 4,7% 358
OLIVIA FIN 0BC0426 9,9 100,99 0,0% zmienne  10,3% 4,4% 154
OLIVIA FIN 0BC0525 25,0 101,00 0,0% zmienne  10,1% 4,2% 97
OLIVIA FIN 0BC0526 9,9 101,50 1,0% zmienne  10,1% 4,2% 31
OLIVIA FIN 0BC1026 16,5 101,50 -1,5% zmienne  11,1% 53% 37
OLIVIA FIN 0OBC1125 15,0 100,98 0,0% zmienne  10,2% 4,3% 40
OLIVIA FIN OBC1126 27,0 101,50 0,2% zmienne  11,2% 53% 27
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI PHNO0526 220,0 102,64 -0,5% zmienne 8,4% 2,6% 3524
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI PHN1224 325,0 101,50 0,2% zmienne 6,7% 0,8% 3923
WHITE STONE DEVELOPMENT SP. Z 0.0. WSD0225 22,0 102,40 0,1% zmienne 8,6% 2,7% 11
WHITE STONE DEVELOPMENT SP. Z 0.0. WSDO0724 11,3 100,43 -0,1% zmienne 9,4% 3,5% 11
2 | ARCHE ACHO0725 20,0 102,00 1,0% zmienne 8,9% 3,1% 41
'é ARCHE ACHO0826 20,0 100,20 -1,8% zmienne 9,9% 4,1% 98
é ARCHE ACH1124 20,0 103,97 2,9% zmienne  4,8% -1,1% 60
)
'E | ARCHE ACH1125 12,0 102,00 0,5% zmienne 9,2% 3,3% 5
E‘ ARCHICOM ARH0227 210,0 102,00 zmienne 8,4% 2,6% 5
§ ARCHICOM ARH0324 58,7 100,50 0,0% zmienne  -51%  -11,0% 0
g ARCHICOM ARHO0325 62,0 100,99 1,3% zmienne 8,3% 2,4% 5
A& |ATAL ATL0524 70,0 100,18 0,0% zmienne 6,0% 0,2% 0




Z-

. . War.to.s?c’ zmiana Typ YIM / Spread / Obroty
Emitent Seria emisji Kurs m/m kuponu F!oat Zero - 1M
[mln PLN] yield DM [tys.]
ATAL ATL0525 80,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 1,9% 0
ATAL ATL1025 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 1,5% 0
DEKPOL DEWELOPER SP. Z 0.0. DDW0824 10,0 101,15 0,0% zmienne  8,4% 2,5% 200
DEVELIA DVL0326 180,0 104,50 0,0% zmienne 7,6% 1,7% 0
DEVELIA DVL0524 85,6 101,10 1,0% Zmienne 2,8% -3,1% 12
DEVELIA DVL0726 100,0 105,00 0,0% zmienne 7,1% 1,2% 0
DEVELIA DVL1024 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,4% 2,5% 0
DEVELIA DVL1225 15,4 101,21 -0,7% zmienne  9,1% 3,3% 168
DEVELIA DVL1227 160,0 100,00 zmienne 9,2% 3,4% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 102,00 0,0% Zmienne 6,1% 0,3% 1
DOM DEVELOPMENT DOMO0925 100,0 100,00 0,0% zZmienne 7,5% 1,7% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0928 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,4% 1,5% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,20 0,0% zmienne 7,0% 1,1% 0
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 25,0 100,00 -0,2% zmienne 11,0% 52% 14
12 DEVELOPMENT 12D0225 10,9 97,50 0,0% state 8,3% 2,7% 55
12 DEVELOPMENT 12D0324 17,9 99,00 0,3% state 30,4%  20,8% 100
12 DEVELOPMENT 12M0324 9,6 99,50 0,3% state 16,4% 9,4% 25
s INFINITY INF0326 12,0 100,20 -3,2% zmienne 11,3% 5,4% 50
-E INFINITY INY0225 13,8 101,00 0,0% zmienne 9,4% 3,5% 0
'g INFINITY INY0725 9,6 100,00 0,0% zmienne  10,6% 4,7% 0
'E INFINITY INY0924 7,7 100,94 0,0% Zmienne 8,9% 3,0% 73
E’ INPRO SA INP1025 35,0 99,99 0,0% zZmienne 8,5% 2,7% 0
"]
& JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 102,00 2,0% zmienne 9,4% 3,6% 21
g LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 100,00 0,0% zmienne 9,7% 3,8% 5135
8 MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 101,98 0,2% zmienne  10,5% 4,6% 746
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 66,0 102,40 0,4% zmienne  10,0% 4,1% 173
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0524 23,0 100,04 -0,5% Zmienne 9,2% 3,3% 64
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 101,60 0,2% zmienne  10,4% 4,6% 376
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 100,85 -0,6% zmienne  9,7% 3,9% 561
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 88,5 100,02 -1,5% zmienne  10,0% 4,1% 8
NOVDOM SP. Z 0.0. NOD1224 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,5% 4,6% 0
ROBYG ROB0626 150,0 101,90 0,9% zmienne  7,3% 1,5% 19
ROBYG ROB1224 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,6% 2,8% 0
ROBYG ROB1225 110,0 101,15 0,0% zmienne 9,9% 4,1% 0
RONSON RONO0424 60,0 100,05 -0,1% Zmienne 7,8% 1,9% 630
RONSON RONO0425 100,0 101,10 1,1% Zmienne 8,6% 2,8% 224
RONSON RON0726 60,0 101,30 -1,7% zmienne  9,4% 3,5% 111
RONSON RON0827 60,0 100,55 zmienne  9,5% 3,7% 2080
UNIDEVELOPMENT UD10426 11,4 101,00 0,5% zmienne  10,5% 4,7% 27
UNIDEVELOPMENT UDV0426 23,5 100,26 0,0% zmienne  10,9% 5,0% 6
UNIDEVELOPMENT UDV0726 20,0 99,58 0,0% zmienne  10,6% 4,7% 0
VICTORIA DOM V110825 53 101,70 1,1% zmienne  9,8% 4,0% 103




Z

Wartosé smiana T YIM/ re;l d/ Obroty
Emitent Seria emisji Kurs m/m ku }:)pnu Float gero ) 1M
[min PLN] P yield oM [tys.]
VICTORIA DOM VIC0125 70,0 101,45 0,6% zmienne  9,3% 3,5% 1285
& 5 VICTORIA DOM VID0326 50,2 103,00 -1,2% zmienne 11,1% 5,3% 261
St
& 8 VICTORIA DOM VID0624 28,7 100,60  -0,8%  zmienne  8,9% 3,1% 183
=) «
—_—
g § VICTORIA DOM VID0626 11,2 103,70 1,7% zmienne 10,4%  4,6% 55
q
& 'E VICTORIA DOM VID0926 100,0 102,97 0,0% zmienne 10,7%  4,9% 25
g
VICTORIA DOM VID1226 100,0 102,49 1,5% zmienne  10,4%  4,5% 2079
5§ | MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 99,01 -0,3%  zmienne  9,7% 3,8% 2 464
=
'S | MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 100,00  -0,2%  zmienne  9,3% 3,5% 145
=
& | MCI MANAGEMENT SP. Z 0.0 MCMO0724 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,0%  4,.2% 0
-5 | CYFROWY POLSAT CPS0130 34900 102,80 0,6% zmienne  8,6% 2,8% 7 622
= L
"é INPOST SOCIETE ANONYME W LUKSE IPT0627 500,0 100,00 0,0% zmienne  8,3% 2,5% 0
@ | P4SP.Z0.. PLY1226 750,0 99,50 0,0% zmienne  7,8% 1,9% 506
=
= | P4 SP.Z0.0. PLY1227 500,0 100,00 0,3% zmienne  7,7% 1,8% 189
. |AB ABE0227 80,0 100,00 0,0% zmienne  8,5% 2,6% 0
~ | AB ABE0726 30,0 100,00 0,0% zmienne  8,3% 2,5% 0
a WB ELECTRONICS WBE1126 100,0 100,00 zmienne  7,8% 2,0% 0
5, POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA PGF0924 130,0 103,50 0,0% zmienne  1,3% -4,5% 0
< | VOXEL V0X0625 40,0 101,60  -1,7%  zmienne  7,6% 1,7% 13
ANWIM ANW1126 65,0 101,20 0,0% zmienne  9,7% 3,9% 0
& | ANWIM ANW1224 25,0 100,00 0,0% zmienne  9,7% 3,8% 0
en
E ENEA ENA0624 20000 100,31 0,0% zmienne  5,9% 0,0% 4461
‘:. ORLEN PKN1225 10000 100,40 0,2% zmienne  6,5% 0,7% 6 698
3]
O | PGE PGE0526 400,0 102,00 0,2% zmienne  6,1% 0,2% 137
]
g PGE PGE0529 10000 102,30 1,3% zmienne  6,7% 0,9% 8747
]
& | R.POWER RP00626 305,0 100,90 0,1% zmienne  10,3%  4,4% 508
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 10000 101,80 0,1% zmienne  6,0% 0,1% 52
:6: ‘C EVEREST CAPITAL EVC0624 6,0 100,00 0,0% zmienne  10,5%  4,7% 0
% | GRENEVIA GEA1126 400,0 102,00 0,0% zmienne  7,8% 2,0% 56
§ KGHM POLSKA MIEDZ KGH0624 400,0 100,50 0,1% zmienne  5,3% -0,5% 797
N
& | KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 16000 101,84 -0,4%  zmienne 7,1% 1,2% 3121
cce CCC0626 189,4 99,81 1,3% zmienne  10,4%  4,5% 3938
g DINO POLSKA DNP1025 200,0 102,00 0,0% zmienne  5,7% -0,1% 10
& | EUROCASH EUR1225 125,0 98,49 0,5% zmienne  9,0% 3,1% 1540
LPP LPP1224 300,0 100,50 0,5% zmienne  6,2% 0,3% 45
£ | AOW FAKTORING AOWO0125 5,0 100,00  -1,2%  zmienne 10,8%  4,9% 67
§ AOW FAKTORING AOWO0424 5,0 99,35 0,4% state 9,9% 3,6% 8
1]
& | AOW FAKTORING AOW1225 5,8 104,50 0,6% zmienne  9,0% 3,2% 22
'gn CORDIA POLSKA FINANCE SP. Z 0.0. CPF0724 68,8 100,20 0,0% zmienne  9,4% 3,6% 513
S | PZU PZU0727 22500 102,00 -0,8%  zmienne  7,0% 1,2% 13593
% BEST BS10327 11,2 100,89  -0,3%  zmienne 10,0%  4,1% 173
= ..
E’g BEST BST0128 20,0 101,70 0,5% zmienne  10,3%  4,4% 438
[}]
S | BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne  9,8% 4,0% 0




Z

Emitent Seria ‘Z?rll'it:isic Kurs zmiana Typ ‘g(l::\t/ Spread/ Obroty
[mln PLN] m/m kuponu yield ZeDI;\(a) - 1M|tys.]
BEST BST0228 30,0 101,95 0,8% zmienne  10,3% 4,4% 426
BEST BST0327 10,5 101,10 0,1% Zmienne 9,4% 3,5% 75
BEST BST0726 10,7 92,51 0,7% state 8,1% 2,8% 116
BEST BST0728 19,1 102,50 0,9% zmienne  10,1% 4,3% 38
BEST BST1026 10,0 102,39 0,4% zmienne 9,0% 3,1% 40
BEST BST1126 70,0 101,80 0,4% zmienne  10,1% 4,2% 158
BEST BST1226 13,5 100,99 0,3% zmienne 9,9% 4,0% 505
INDOS INS0126 15,0 102,00 2,1% Zmienne 9,6% 3,7% 15
INDOS INS0127 15,0 104,00 0,0% zmienne 9,3% 3,4% 20
INDOS INS0526 55 101,00 -1,9% zmienne  10,8% 5,0% 4
KREDYT INKASO KIN1025 17,0 101,50 0,0% zZmienne 9,7% 3,8% 82
KREDYT INKASO KRI0228 20,0 101,30 zmienne  10,9% 51% 3211
KREDYT INKASO KRI0329 94,4 100,12 0,2% zmienne  10,7% 4,8% 942
KREDYT INKASO KRI10427 15,0 101,30 0,8% zmienne  10,8% 5,0% 125
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 100,51 0,5% zmienne  10,3% 4,4% 41
KREDYT INKASO KRI0727 18,0 101,40 0,6% zmienne  10,8% 5,0% 194
KREDYT INKASO KRI1025 3,7 99,40 0,3% state 6,5% 1,3% 97
KREDYT INKASO KRI1027 37,7 101,69 0,9% zmienne  10,7% 4,9% 679
KREDYT INKASO KRI1127 15,0 101,75 0,9% zmienne  10,8% 4,9% 743
:g KRUK KR10228 50,0 101,23 0,5% zmienne  9,5% 3,6% 1647
% KRUK KR10627 50,0 100,60 0,6% zmienne 8,9% 3,0% 1012
E’ KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
g KRUK KRU0226 20,0 95,00 0,4% state 7,1% 1,9% 187
KRUK KRU0227 50,0 100,83 0,8% zZmienne 8,8% 2,9% 1054
KRUK KRU0228 297,5 100,79 -0,7% zmienne 8,8% 2,9% 55
KRUK KRU0325 115,0 102,60 -0,2% zZmienne 7.2% 1,4% 91
KRUK KRU0625 50,0 102,00 -1,1% zmienne  8,2% 2,3% 33
KRUK KRU0626 70,0 92,86 0,4% state 7,6% 2,3% 520
KRUK KRU0627 330,0 100,50 -0,1% zmienne 9,3% 3,5% 708
KRUK KRU0628 50,0 101,00 -0,2% zmienne  9,5% 3,7% 2970
KRUK KRUO0726 65,0 92,17 -0,9% state 7,9% 2,5% 1045
KRUK KRU0827 60,0 100,60 0,8% zmienne  8,9% 3,1% 2498
KRUK KRU0828 75,0 100,85 -0,1% zmienne 9,6% 3,7% 6712
KRUK KRU0924 25,0 101,58 1,0% zmienne 5,9% 0,1% 395
KRUK KRU0925 25,0 96,39 0,8% state 7,4% 2,1% 221
KRUK KRU1028 90,0 101,00 0,0% Zmienne 9,5% 3,7% 2011
KRUK KRU1029 450,0 104,90 4,9% zmienne  9,4% 3,5% 64
KRUK KRU1127 35,0 102,00 0,3% Zmienne 9,2% 3,3% 523
KRUK KRU1226 50,0 101,94 0,0% zmienne  8,4% 2,6% 1459
PRAGMAGO PRF0125 20,0 101,50 -0,9% Zmienne 9,9% 4,1% 358
PRAGMAGO PRF0127 25,0 100,60 zmienne  10,7% 4,9% 3519
PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,80 0,9% zmienne  10,1% 4,2% 54




Wartos¢

YTM /

Z-

Emitent Seria emisji Kurs zr:;i/axa ku'I[‘)):)pnu Float Sg‘;?)d_ / 113?:;:}]’
[mln PLN] yield DM
PRAGMAGO PRF0425 25,0 101,44 0,5% zmienne 9,9% 4,1% 205
PRAGMAGO PRF0525 16,0 100,50 0,3% zmienne 9,2% 3,4% 69
PRAGMAGO PRF0624 7,0 99,00 0,2% state 9,0% 3,0% 211
5 | PRAGMAGO PRF0626 10,0 100,69 0,7% zmienne 9,5% 3,6% 28
\§ PRAGMAGO PRF0925 20,0 101,40 -0,1% zmienne  10,1% 4,2% 136
?*'-:" PRAGMAGO PRF1025 17,0 100,60 0,8% zmienne 9,2% 3,3% 167
_E PRAGMAGO PRF1026 12,8 100,60 -0,4% zmienne 9,5% 3,7% 30
= PRAGMAGO PRF1124 12,0 98,10 0,2% state 8,8% 2,9% 185
PRAGMAGO PRF1126 20,0 101,98 0,5% zmienne  10,3% 4,4% 374
PRAGMAGO PRF1225 16,0 100,01 -0,3% zmienne 9,8% 3,9% 48
VINDEXUS VINO0127 21,8 102,96 zmienne  10,6% 4,7% 2421
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Nota prawna

Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Inwestycji Wtasnych NWAI Dom Maklerski S.A. Przedstawiany materiat zostat opracowany wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
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 Swiadczonych 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
wobec czego komentarz ten nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych. Informacje zawarte w materiale sg wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Informacje zawarte w materiale pochodzga z publicznie dostepnych
zrédet, ktére NWAI uznaje za wiarygodne, przy czym NWAI w zaden sposob 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 tres¢ 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
1.664.713,00 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$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
p= E 1 + 100 dyskontowym ZT relacja:
7- d f fXT() fxT(n) -1
sprea =1 <1 " (rT(j)f+ ‘P)> (1 " (rT(n)f+ ‘P)> rr = [(ZT)fxT —1|xf
‘ , , N G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= X0 + X0
formutg XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1 +YTM)365 (14 YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng wartos¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + X
_ Fix T4 )

Jero Discount Margin P ra e it > 2,(5)4,(L(T,-,T;) + a) + 1002,(T,) 2,(T) = Zy(Ty-1) ) P S

=3 1+ 4(W(T_y, T) +v) 1+ 81 (Wseun +7)

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.




