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Ograniczona podaz

Komentarz rynku Catalyst

Notowania

Maj stal pod znakiem wzmozonej aktywno$ci ze strony
inwestoréw indywidualnych na Catalyst, ktérzy szukali ofert
obligacji duzych emitentéw, gtdwnie z sektora bankowego
i wierzytelnosci. Z kolei podaz byla ograniczona przez
fundusze inwestycyjne, ktore niechetnie pozbywaly sie
posiadanych w portfelach papieréw. W rezultacie wieksze
ruchy cenowe byly obserwowane jedynie w kilku sektorach.
Srednia zmiana ceny wazona obrotami spadta o 0,38%.
Sposréd 17 analizowanych sektoréw 10 zanotowato wzrost
zero discount margin, ktérego S$rednia zmiana, wazona
obrotami, wzrosta o 5 bps. Najlepiej zaprezentowaty sie firmy
z sektora pozyczkowego (-182 bps), chemicznego (-46 bps)
oraz bankowego (-22 bps). Z kolei najstabiej wypadli emitenci
z sektora sieci medycznych (+49 bps) oraz budownictwa (+44
bps). Implikowane rentownosci wzrosty dla 60% notowanych
papierow.

Zwracamy uwage na wzrost zainteresowania sektorem firm
pozyczkowych. W kwietniu mediana rentownosci catego
sektora spadta o 105 bps, a teraz o kolejne 182 bps. Dotyczy to
wszystkich emitentéw z tego sektora. Duze obroty pojawity
sie w przypadku papieréw IPF Investment Polska (wtasciciel
Providenta), ktérego obligacje notowane na Catalyst staty sie
poszukiwane przez inwestoréw, po tym jak spadta
dochodowo$¢ ich odpowiednika w euro. Seria IPP0620 dawata
na koniec maja rentowno$¢ prawie 1000 bps ponad WIBOR.
Wsparciem dla obligacji IPF moze by¢ réwniez informacja o
zatwierdzeniu prospektu emisyjnego obligacji do 1 mld EUR.

Pozytywnie wyrézniaty sie réwniez obligacje Alior Banku,
chetnie kupowane przez inwestoré6w indywidualnych. Na 8
serii notowanych na Catalyst, kurs wzrost notowan dotyczyt 6
z nich, gdzie na pozostatych dwoch nie odnotowano handlu.

W  statystyce najwiekszych spadkéw mamy Action
(opisywany szerzej w poprzednim wydaniu) oraz Fast
Finance, ktérego cena serii FFI0121 stracita w tym miesiacu -
13,9%, po publikacji wynikéw finansowych za 2016 .
i pierwszy kwartat 2017 r. Stabe wyniki byly réwniez
powodem spadku notowan Medortu. W przypadku serii
MEDO0420 (-3,5%) zostaty ztamane kowenanty finansowe, ale
zgromadzenie obligatariuszy wyrazilo zgode na zmiane
warunkéw emisji w zamian za m.in. podwyzszenie kuponu,
jednorazowa premie dla obligatariuszy oraz zobowigzanie
dokapitalizowania spétki.

Zapadalnos¢

W maju termin wykupu ma trzynascie serii obligacji. PKN
Orlen ztozyt prospekt emisyjny do KNF na kolejny publiczny
program obligacji o warto$ci 1 mld PLN. Ronson cze$ciowo
refinansowal zapadajace papiery (emisja 50 min PLN).
Problem z wykupem emisji moze mie¢ LZMO, ktére znajduje
sie w postepowaniu sanacyjnym. W przypadku pozostatych
serii nie powinno by¢ klopotéw z wykupem zapadajgcego
zadluzenia, ich kursy oscyluja w granicach nominatu.

Marek Zmudzin
Analityk, MPW

marek.zmudzin@nwai.

tel: 22 201 97 67

pl

Mediana rentownosci obligacji

Maj 2017

Data raportu: 6 czerwca 2017

Ceny na zamknieciu 31 maja

Wartos¢ Zero
DANE SEKTOROWE emisji \f/?ll;do:z Discount [i /DII:]
[mln PLN] Margin
BANKI EX GETIN 7141 3,40% 159% @ -22bps
GETIN NOBLE BANK 2629 6,60% 479% @ +1bps
BUDOWNICTWO 187 4,69% 2,88% @ +44bps
CHEMIA 356 2,71% 0,90% @ -46bps
DEWELOPERZY KOMERCYJNI 2845 555% 374% @ -1bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 1840 491% 310% @ -3bps
FUNDUSZ 273 5,35% 354% @ +8bps
IT 512 5,66% 389% @ -0bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 8850 2,45% 064% @ -6bps
POZYCZKI 262 7,00% 519% @ -182bps
PRZEMYSL. DRZEWNY 173 547% 366% @ +6bps
RETAIL 373 439% 258% @ +12bps
SIEC MEDYCZNA 318 6,44% 4,63% @ +49bps
TELEKOMUNIKACJA 1799 4,83% 302% @ +2bps
USLUGI FINANSOWE 266 5,04% 323% @ -4bps
WIERZYTELNOSCI 2755 5,09% 328% @ +11bps
INNE 1741 4,56% 2,75% @ +25bps
Najwieksze zmiany notowan

Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana

1m 3m 6m
i A
ADMIRAL BOATS ADMO0917 40,0 4r327% -565% dF-504%
ROBYG ROB0520 106,0 4 44% 4+ 44% 4+ 60%
EVEREST CAPITAL EVC1118 1005 4F 36% 4 36% 4+ 04%
ALIOR BANK ALR0524  107,0 4+ 29% 4+ 19% 4+ 34%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 96,0 4 21% 4 11% 4+ 144%
KRUK KRU0621 1022 4+ 21% 4+ 15% 4+ 09%
BIOMED-LUBLIN BML0818 77,0 4+ 20% I -94% 4+ 77%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 93,7 4r 1.9% 4 04% 4 149%
CAPITAL SERVICE CcSVo717 1005 4+ 1,8% 4t 04% 4 -05%
ALIOR BANK ALR0321  107,0 4 18% 4 04% 4+ 14%
Najwiekszespadld
ACTION ACT0717 16,2  -423% L-176% L-505%
FAST FINANCE FFI0121 82,4 Ik-139% I -53% dF -90%
MEDORT MED0420 96,5 4 -35% Ik -35% 4k -37%
BRASTER BRA0519 1003 Ik -25% 4k -19%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 925 F-24% d-08% 4+ 159%
KREDYT INKASO KRI0619 1015 4 -19% & -01% 4 04%
MCI CAPITAL McCI1218 1005 4 -19% & -17% & -03%
VANTAGE DEVELOPMENT VTT0919 1005 A -1,8% 4 -24% 4 -1,1%
FUNDUSZ HIPOTECZNY DOM ¢ FHS1217 995 & -16% & -15% & -05%
ERBUD ERB0318 1000 & -1,5% & -19% & -1,7%

Najblizsza zapadalno$¢

EMITENT SERIA Wykup N‘[’I':l':]al Kurs L[\n:(/‘:;
CZERWIEC2017 i
KANCELARIAMEDIUS ~ KME0617 |2017-06-02 35 1000  00%
PKN ORLEN PKN0617 2017-06-03  200,0 100,1 -0,1%
EUROCENT ERC0617 2017-06-08 1,8 100,0 0,9%
INTEGERPL ITG0617 2017-06-12 30,0 100,0 0,0%
CAPITAL PARK CAP0617 2017-06-13 350 99,9 -0,2%
RONSON EUROPE RON0617 2017-06-14 835 100,0 0,0%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 2017-06-16 235 100,0 0,0%
PGNiG PGN0617 2017-06-19  2500,0 100,2 0,0%
MAGELLAN MAG0617 2017-06-26 255 100,0 0,0%
MIKROKASA MKRO617 |2017-06-29 10 999 0.0%
ALIOR BANK ALR0617 2017-06-30  250,0 100,0 0,0%
LZMO LZM0617 2017-06-30 3,0 63,6 0,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 2017-06-30 60,9 99,3 0,1%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Obroty
Wartos$¢ obrotéw sesyjnych podczas 21 dni sesyjnych w maju
wyniosta 159,7 mIn PLN, co w poréwnaniu z zesztym rokiem
oznacza rezultat nizszy o 26,0% (215,9 mln PLN maj 2016 r.). Tak
staby rezultat mozna wyttumaczy¢ faktem, iz cze$¢ duzych
transakcji  obligacji korporacyjnych odbyta sie na rynku
pozagietdowym. Warto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych byta
wieksza niz w poprzednim miesigcu i wyniosta 132,3 min PLN
(gtownie efekt transakcji 128,9 mln PLN na papierach Energi).
Obrét obligacjami korporacyjnymi zamknat sie w kwocie 80,3 min
PLN (-26,8% r/r), a warto$¢ obrotéw papierami skarbowymi
wyniosta 76,2 mln PLN (-12,2% r/r).

Do najchetniej handlowanych serii nalezaty papiery Getin Noble
Banku (GNB0318 - 3,4 mIn PLN, GNB0218 - 2,9 mln PLN, GNB0618
- 2,5 mln PLN), Kruka (KRUO0521 - 3,1 mln PLN), PCC Rokita
(PCR0421 - 2,4 mIn PLN), LC Corp (LCC0521 - 2,4 mln PLN) oraz
Ronson Europe (RON0720 - 2,0 mln PLN).

Wsrod emitentow najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw
cieszyty sie papiery Getin Noble Banku (16,0 mln PLN), Kruka (8,9
mln PLN), Ghelamco (7,1 mln PLN), Bestu (4,8 mln PLN) oraz PCC
Rokity (4,7 mln PLN).

Na koniec miesigca w obrocie znajdowato sie 917 instrumentow
(+14,8% r/r), w tym 603 obligacji korporacyjnych (+21,1% r/r).

Debiuty na Catalyst i nowe emisje

W maju na Catalyst pierwsze notowanie miato 13 nowych serii
obligacji. Najwiekszym pojedynczym debiutem byla publiczna
emisja GetBacku o warto$ci nominalnej 60 mln PLN. Na trzyletnich
papierach o kuponie 4,4% ponad WIBOR 3M do konca miesigca
dokonano transakcji o wartosci 436 tys. PLN, a ich cena wzrosta
0 1%. Ponadto GetBack wprowadzit do obrotu sze$¢ prywatnych
emisji o facznej wartosci nominalnej 89,8 mln PLN. W$réd nowych
emitentow na Catalyst zadebiutowaty obligacje  spoétki
specjalizujacej sie w nowoczesnych ustugach dla biznesu - OEX (20
mln PLN) oraz firmy farmaceutycznej Biogened (5 mln PLN).
Pierwsze notowania nowych serii miaty réwniez: Atal (40 mln PLN),
OT Logistics (25,45 mln PLN), i2 Development (10 mln PLN) oraz
Pragma Inkaso (5 mln PLN).

Podobnie jak w kwietniu, duzo sie dziato na rynku nowych emisji.
Ponownie liderem zestawienia jest GetBack. Tylko w maju
przydzielit trzy kolejne serie obligacji o tacznej wartosci 105,7 mln
PLN, w tym 79,3 mln PLN w ramach publicznej oferty skierowanej
do inwestor6éw instytucjonalnych. Warunki emisji nie réznity sie od
pierwszej emisji w ramach prospektu (3 letni tenor, kupon WIBOR
3M + 4,4%). Pelng pule z 60-milionowej emisji zebrat Best, pomimo
wydtuzenia okresu zapadalnosci z 4,5 do 5 lat. Z innych znaczacych
emisji mozemy wyrdznié: JW Construction (70 mln PLN), Atal (54
mln PLN), Ronson Europe (50 mln PLN), Abadon Real Estate (50
mln PLN), Getin Noble Bank (40 mIn PLN), Kruk (20 mln EUR), MLP
Group (20 mln EUR), Voxel (16 mln PLN, dwie emisje), Victoria Dom
(15 mln PLN, dwie emisje), Pragma Faktoring (15 mln PLN) oraz
Best (10 mln EUR).

Maj 2017
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Najwyzsze obroty (seria)
EMITENT Seria [(::lr:?:)ix] [?:lr:?;iz]
GETINNOBLE BANK 1 GNB0318 34 59
KRUK KRU0521 3,1 8,6
GETIN NOBLE BANK GNB0218 2,9 4,5
GETIN NOBLE BANK GNB0618 2,5 4,5
PCC ROKITA PCR0421 2,4 34
LC CORP LCCO0521 24 44
RONSON EUROPE RONO0720 2,0 2,1
KRUK KRU1221 1,6 2,8
GHELAMCO INVEST GHE0320 15 3,9
POLSKA GRUPA FARMACEUTYCZNA PGF1120 15 3,7
Obroty wedlug emitentéw
Obro Laczna warto$¢ emisji
EMITENT [mIn PB:I] ! [mIn PLN] :
GETINNOBLEBANK 160 2629
KRUK 89 1166
GHELAMCO INVEST 7,1 1030
BEST 4,8 481
PCC ROKITA 4,7 151
GETBACK 3,9 336
ALIOR BANK 3,7 1315
LC CORP 29 305
RONSON EUROPE 2,7 211
ECHO INVESTMENT 2,4 706
Pierwsze notowania obligacji
EMITENT Seria Data debiutu Wa;:;‘l’:épi';]isii
BIOGENED BGD1119 2017-05-31 5,00
GETBACK GB11218 2017-05-26 9,42
GETBACK GB21218 2017-05-26 9,82
GETBACK GBK1218 2017-05-26 10,00
i2 DEVELOPMENT 12D1019 2017-05-26 10,00
OEX SA. OEX0120 2017-05-26 20,00
GETBACK GB10918 2017-05-25 20,00
GETBACK GB20918 2017-05-25 20,00
GETBACK GBK0518 2017-05-25 20,59
ATAL ATL0319 2017-05-23 40,00
OT LOGISTICS 0TS0220 2017-05-22 2545
GETBACK GBK0520 2017-05-19 60,00
PRAGMA INKASO PRI0320 2017-05-15 5,00

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Podsumowanie rynku obligacji Szarym kolorem oznaczone kursy nietransakcyjne
Wartos¢ . YTM / Z Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs z$1/ar::a ku'll‘));pnu F!oat ;gx;:;d_ 1M
PLN] yield DM [tys.]

ALIOR BANK ALRO0321 193,0 107,01 1,8% zmienne 3,3% 1,5% 396
ALIOR BANK ALRO0421 67,2 114,35 1,3% zmienne 3,6% 1,8% 388
ALIOR BANK ALR0522 150,0 107,49 1,2% zmienne 3,4% 1,6% 1379
ALIOR BANK ALR0524 70,0 107,00 2,9% zmienne 3,7% 1,8% 447
ALIOR BANK ALR0617 250,0 100,00 0,0% zmienne 2,9% 1,1% 0
ALIOR BANK ALR0924 3217 104,00 0,0% zmienne 4,3% 2,5% 831
ALIOR BANK ALR1022 80,0 104,00 0,0% zmienne 5,0% 3,2% 0
ALIOR BANK ALR1221 183,4 107,00 0,3% zmienne 3,5% 1,7% 245
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,0 100,10 -1,4%  zmienne 2,9% 1,1% 5
BANK OCHRONY SRODOWISKA BOD0521 100,0 100,00 0,0% zmienne 6,2% 4,3% 0
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0OS0724 150,0 101,00 0,7% zmienne 3,9% 2,1% 717
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 104,98 0,3% zmienne 3,9% 2,1% 1059
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 110,00 0,0% zmienne 3,2% 1,4% 0
BZ WBK BZW0618 485,0 101,00 0,0% zmienne 1,9% 0,1% 10
BZ WBK BZwW0717 475,0 100,00 0,0% zmienne 2,8% 1,0% 0
GETIN NOBLE BANK GNB0124 42,0 100,50 0,0% zmienne 6,7% 4,9% 0
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 100,00 0,3% zmienne 5,5% 37% 2895
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 94,80 0,3% zmienne 7,0% 52% 61
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 93,90 1,1% zmienne 6,7% 4,9% 65
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 100,00 0,1% zmienne 5,4% 3,5% 3377

.':;:' GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 94,84 0,9% zmienne 6,9% 51% 845

& | GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 92,89 -0,1%  zmienne 7,0% 52% 510
GETIN NOBLE BANK GNB0323 35,0 101,00 0,0% zmienne 6,6% 4,8% 120
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 100,00 -0,5%  zmienne 53% 3,5% 426
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 95,98 2,1% zmienne 6,4% 4,6% 249
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 92,20 -0,9%  zmienne 7,2% 53% 133
GETIN NOBLE BANK GNB0423 35,0 101,50 -0,2%  zmienne 6,5% 4,7% 36
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 100,00 0,8% zmienne 5,4% 3,6% 559
GETIN NOBLE BANK GNB0523 50,0 101,00 -0,7%  zmienne 6,6% 4,8% 136
GETIN NOBLE BANK GNB0617 60,9 99,33 0,1% zmienne  11,5% 9,7% 10
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 101,00 1,0% zmienne 4,8% 3,0% 2460
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 94,40 0,4% zmienne 6,9% 51% 574
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 93,70 0,2% zmienne 7,1% 53% 665
GETIN NOBLE BANK GNB0723 60,0 101,00 -0,2%  zmienne 6,6% 4,8% 84
GETIN NOBLE BANK GNB0817 35,0 100,00 0,0% zmienne 5,2% 3,4% 0
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 96,70 -0,5%  zmienne 7,0% 52% 616
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 94,00 0,4% zmienne 6,9% 51% 140
GETIN NOBLE BANK GNB0823 40,0 101,46 -0,1%  zmienne 6,5% 4,7% 61
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 99,90 0,0% zmienne 55% 3,7% 474
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 96,70 -0,8%  zmienne 6,9% 51% 123
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 100,01 0,0% zmienne 52% 3,4% 101
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 97,45 0,5% zmienne 6,5% 4,7% 134
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Emitent Seria er‘rll\,ii;;itF;;n Kurs Zzi/al::a ku'll‘z)pnu ‘;"Tx{ ;l;;‘:d_ Obrgtlell
PLN] yield DM [tys.]
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,0 93,97 0,1%  zmienne  6,8% 5,0% 9
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 97,20 -0,2%  zmienne 6,5% 4,7% 133
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 94,50 0,6%  zmienne  6,6% 4,8% 277
GETIN NOBLE BANK GNB1123 40,0 100,70 -0,3%  zmienne 6,7% 4,9% 55
GETIN NOBLE BANK GNB1217 50,0 100,00 0,0% zZmienne 3,5% 1,7% 0
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 97,48 1,3% zmienne 6,3% 4,5% 9
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 92,50 -2,4%  zmienne 7,0% 52% 94
GETIN NOBLE BANK GNB1222 31,7 97,70 0,7%  zmienne  6,3% 4,5% 58
GETIN NOBLE BANK GNB1223 40,0 100,00 0,0% zmienne 6,8% 5,0% 0
% GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 99,85 09%  zmienne  5,5% 3,7% 81
EB GETIN NOBLE BANK GN00320 17,5 99,50 0,0% state 4,2% 2,2% 0
GETIN NOBLE BANK GNO00917 20,0 100,19 0,0% zZmienne 4,6% 2,8% 0
GETIN NOBLE BANK GNO01120 40,4 93,73 1,9%  zmienne  6,8% 5,0% 365
GETIN NOBLE BANK GNO1123 40,0 100,50 0,2%  zmienne  6,7% 4,9% 32
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,00 0,0% zZmienne 2,7% 0,9% 0
ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,00 0,0% zmienne 2,6% 0,7% 0
MBANK MBK0125 750,0 101,80 0,0%  zmienne  3,6% 1,8% 412
MBANK MBK1223 500,0 101,40 -0,6%  zmienne  3,8% 2,0% 1035
PKO BANK POLSKI S.A. PK00922 1600,7 100,80 0,0% zmienne 3,3% 1,5% 0
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,15 0,0% Zmienne 2,8% 1,0% 0
BANK GOSPODARSTWA KRAJ. BGKO0118 1000,0 100,35 0,0% zmienne 1,7% -0,1% 0
BANK GOSPODARSTWA KRAJ. BGK0219 1392,0 100,00 0,0% Zmienne 2,1% 0,3% 0
BANK GOSPODARSTWA KRAJ. IDS1018 116525 106,30 0,0% state 1,6% -0,2% 0
E BANK GOSPODARSTWA KRAJ. IDS1022 5250,0 112,20 0,0% state 3,2% 1,2% 0
; BANK GOSPODARSTWA KRAJ. IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 4,1% 2,0% 0
S BANK GOSPODARSTWA KRAJ. IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 2,0% 0
EUROPE]SKI BANK INWEST. EIB0521 3250,0 99,00 0,0% state 2,5% 0,5% 30
EUROPE]SKI BANK INWEST. EIB0722 200,0 100,00 0,0% state 2,7% 0,7% 0
EUROPE]SKI BANK INWEST. EIB0826 2000,0 96,20 0,7% state 3,2% 1,2% 45
DEKPOL DEK1018 35,0 100,89 0,1%  zmienne 5,1% 3,3% 228
3 ERBUD ERB0318 52,0 100,00 -1,5%  zmienne  4,8% 3,0% 20
-§ TORPOL SPOLKA AKCYJNA TOR0818 40,0 99,00 0,0% Zmienne 4,7% 2,9% 0
% | UNIBEP UNI0618 30,0 100,00 0,0%  zmienne  4,3% 2,5% 3
UNIBEP UNIO719 30,0 100,50 0,0% Zmienne 4,1% 2,2% 0
CIECH Cl21217 160,0 102,00 0,0% zmienne 2,7% 0,9% 0
PCC EXOL SPOLKA AKCYJNA PCX0620 20,0 100,50 -0,3% state 5,4% 3,5% 192
PCC EXOL SPOLKA AKCYJNA PCX0920 25,0 100,95 0,0% state 5,3% 3,3% 49
'E PCC ROKITA PCR0419 22,0 102,00 0,2% state 4,4% 2,5% 87
é PCC ROKITA PCR0421 25,0 100,40 0,1% state 5,0% 3,0% 2405
PCC ROKITA PCR0522 20,0 100,17 0,0% state 5,0% 3,0% 546
PCC ROKITA PCR0620 20,0 100,99 0,4% state 4,7% 2,8% 137
PCC ROKITA PCR0823 25,0 100,09 0,2% state 51% 3,0% 1089
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Wartos¢ . YTM / Z Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs z$1/ar:113 ku'll‘)):)pnu F!oat ;gl‘:_id_ 1M
PLN] yield DM [tys.]
PCC ROKITA PCR1019 25,0 102,25 0,8% state 4,6% 2,7% 181
PCC ROKITA PCR1123 13,8 100,06 0,2% state 51% 3,0% 306
BBI DEVELOPMENT BBI0218 35,0 101,00 -1,2%  zmienne  5,3% 3,5% 45
BBI DEVELOPMENT BBI0219 22,0 100,00 0,0%  zmienne  6,8% 5,0% 0
BBI DEVELOPMENT BBI10220 53,0 101,23 1,2%  zmienne  7,1% 53% 240
CAPITAL PARK CAP0318 111 100,05 -1,1%  zmienne  6,0% 4,2% 70
CAPITAL PARK CAP0419 15,0 100,70 -0,3%  zmienne  6,2% 4,4% 360
CAPITAL PARK CAP0617 35,0 99,90 -0,2%  zmienne  9,2% 7,4% 317
CAPITAL PARK CAP0618 331 100,92 0,1%  zmienne 51% 3,3% 320
CAPITAL PARK CAP0818 1,9 102,00 -1,4%  zmienne  4,4% 2,5% 61
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 100,75 0,0%  zmienne  4,5% 2,7% 421
CAPITAL PARK CAP1217 53,9 100,30 0,1%  zmienne  5,5% 3 7% 202
ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 100,50 0,0%  zmienne  51% 3,3% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 101,09 0,0%  zmienne  3,5% 1,7% 1091
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 101,25 0,0%  zmienne  3,5% 1,7% 738
ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,75 0,0% zmienne 5,0% 3,2% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0618 80,0 100,98 0,0%  zmienne  4,3% 2,5% 0
ECHO INVESTMENT ECH1120 100,0 100,00 0,0%  zmienne  4,8% 3,0% 0
.— | ECHO INVESTMENT ECNO0418 230,0 101,30 0,0%  zmienne  2,8% 1,0% 609
% FLORSEN FLO0119 10,0 100,50 0,0% state 52% 3,3% 0
E FLORSEN FLO0418 10,0 100,50 0,0% state 51% 3,2% 0
£ | GHELAMCO INVEST GHC0619 30,0 100,46 0,1%  zmienne  5,6% 3, 7% 138
g GHELAMCO INVEST GHC0718 20,3 101,95 0,0%  zmienne  5,0% 3,2% 0
§' GHELAMCO INVEST GHE0118 30,6 101,20 0,0%  zmienne  4,9% 3,1% 0
% GHELAMCO INVEST GHE0320 50,0 100,01 0,0%  zmienne  58% 4,0% 1483
a GHELAMCO INVEST GHEO0322 147,9 100,50 0,5%  zmienne  6,0% 4,2% 506
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,1 100,75 -0,4%  zmienne  54% 3,6% 1018
GHELAMCO INVEST GHEO0519 27,0 102,00 0,0%  zmienne  52% 3,4% 10
GHELAMCO INVEST GHE0619 37,5 100,00 -0,5%  zmienne  5,3% 3,5% 75
GHELAMCO INVEST GHE0718 104,2 101,60 -0,6%  zmienne  53% 3,5% 219
GHELAMCO INVEST GHE0720 30,0 100,55 0,5%  zmienne  5,6% 3,8% 1418
GHELAMCO INVEST GHE1020 20,0 100,00 0,0%  zmienne  5,8% 4,0% 565
GHELAMCO INVEST GHE1117 32,8 100,70 -0,3%  zmienne  51% 3,2% 31
GHELAMCO INVEST GHE1119 50,0 100,34 -0,2%  zmienne  5,6% 3,8% 263
GHELAMCO INVEST GHE1220 25,0 99,72 0,0%  zmienne 59% 4,1% 86
GHELAMCO INVEST GHE1221 115,2 100,00 0,0%  zmienne  6,1% 4,3% 0
GHELAMCO INVEST GHI0320 30,0 100,40 04%  zmienne  5,6% 3,8% 247
GHELAMCO INVEST GHI0619 50,0 100,49 0,5%  zmienne  55% 3 7% 200
GHELAMCO INVEST GHIO0718 30,0 101,39 0,6%  zmienne  5,0% 3,2% 31
GHELAMCO INVEST GHI0720 50,0 100,25 0,3%  zmienne 57% 3,9% 283
GHELAMCO INVEST GHI1220 35,0 100,40 0,1%  zmienne 5,7% 3,9% 13
GHELAMCO INVEST GHJ0320 50,0 100,33 0,3%  zmienne 57% 3,9% 480
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GHELAMCO INVEST GHJ0718 26,5 101,49 0,6%  zmienne  4,9% 3,1% 61
GHELAMCO INVEST GHKO0718 10,9 101,00 0,0% zmienne 5,4% 3,5% 0
GRIFFIN REAL ESTATE INVEST GFN1217 80,0 100,00 0,0% zmienne 6,7% 4,9% 0
Ao GTB1117 3,7 9850  1,50%  state  124%  99% 13
GTC GTC0319 200,0 104,00 0,0%  zmienne  3,9% 2,1% 53
- GTC GTC0418 196,1 101,00 0,0% zmienne 4,7% 2,9% 0
5 HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 100,00 0,0% zmienne 5,7% 3,8% 0
E HB REAVIS FINANCE PL 2 HBS0421 100,0 101,00 -04%  zmienne  5,9% 4,1% 117
=]
": VANTAGE DEVELOPMENT VTD0919 15,0 100,50 0,0% Zmienne 5,9% 4,0% 57
N
E_ VANTAGE DEVELOPMENT VTG0120 10,5 100,45 -0,2% zZmienne 5,9% 4,1% 110
% VANTAGE DEVELOPMENT VTG0518 10,0 100,80 0,6%  zmienne  5,2% 3,4% 592
E VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 100,00 0,0% zmienne 51% 3,3% 0
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0919 10,0 100,95 -0,7%  zmienne  6,2% 4,4% 57
VANTAGE DEVELOPMENT VTT0919 10,0 100,52 -1,8%  zmienne  6,5% 4,7% 69
WARIMPEX WXF0119 9,7 100,00 0,0% zmienne 6,8% 5,0% 0
WARIMPEX WXF0218 3,0 99,50 0,0% zmienne 8,4% 6,6% 0
WARIMPEX WXF1017 8,0 100,00 0,0% zmienne 8,1% 6,3% 0
WARIMPEX WXF1118 19,5 105,20 0,0% state -1,1% -3,0% 0
ARCHICOM ARHO0719 55,0 100,50 0,0% zmienne 4,4% 2,5% 0
ATAL ATLO0319 40,0 100,00 zmienne 3,7% 1,9% 0
ATAL ATL0518 40,0 100,50 0,0% zmienne 3,3% 1,5% 0
ATAL ATL0519 40,0 100,00 0,0% zmienne 4,2% 2,4% 0
ATAL ATL1218 60,0 100,45 0,5%  zmienne  3,4% 1,6% 107
DEVELOPRES DVR0318 15,0 100,20 0,0% zmienne 6,5% 4,7% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,50 0,0% zmienne 2,6% 0,8% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0620 100,0 100,50 0,0% zmienne 3,5% 1,7% 0
§' DOM DEVELOPMENT DOM1121 110,0 100,00 -0,5% zZmienne 3,6% 1,7% 151
o)
‘2 | GEO. MIESZKANIE I DOM GE00419 7,5 100,00 -0,8%  zmienne  6,3% 4,5% 259
<
é 12 DEVELOPMENT 12D0719 15,0 99,60 -0,5% zZmienne 6,5% 4,7% 184
'E [2 DEVELOPMENT 12D1019 10,0 100,00 zmienne 6,3% 4,5% 0
E‘ J.W. CONSTRUCTION HOLDING JWC1217 72,0 100,10 0,0% zmienne 51% 3,3% 0
§- LC CORP LCC0320 65,0 101,00 09%  zmienne  4,6% 2,8% 510
73’ LC CORP LCC0521 100,0 100,60 0,5%  zmienne  5,1% 3,3% 2 353
[*]
| | LCCORP LCC0619 50,0 100,00 0,0%  zmienne  5,3% 3,5% 0
LC CORP LCC1018 50,0 102,00 0,0% zZmienne 3,8% 2,0% 0
LC CORP LCC1021 40,0 100,00 0,0% zmienne 5,3% 3,5% 0
LOKUM DEWELOPER LKDO0719 40,0 101,50 0,0% zZmienne 4,7% 2,8% 0
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 100,59 0,0%  zmienne  4,0% 2,2% 81
MARVIPOL MVP0819 60,0 100,26 0,3%  zmienne  5,3% 3,5% 175
MURAPOL MU11019 5,0 101,15 0,1% Zmienne 5,9% 4,1% 91
MURAPOL MUR0418 30,0 100,69 -0,1%  zmienne  5,6% 3,8% 554
MURAPOL MUR1018 22,5 100,90 -09%  zmienne  5,7% 3,9% 86
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MURAPOL MUR1019 10,0 101,00  -06% zmienne 60%  42% 28
NICKEL DEVELOPMENT NKL1118 10,0 10020  -02% zmienne 59%  41% 115
POLNORD PND0118 10,5 99,50  -0,7% zmienne  6,6%  4,8% 217
POLNORD PND0218 26,9 10059  -0,1% zmienne 49%  3,1% 22
POLNORD PND0618 50,0 99,90  02% zmienne 54%  3,6% 294
POLNORD PND0718 20,0 100,00  0,0%  zmienne 53%  3,5% 0
ROBYG ROB0218 38,9 102,00  00%  zmienne 3,0%  12% 0
ROBYG ROB0219 20,0 101,59  0,1%  zmienne 3,6%  1,8% 71
ROBYG ROB0520 20,0 10600  44%  zmienne 25%  0,7% 11
_|roBYG ROB0619 60,0 10020  0,0%  zmienne 45%  2,7% 0
& |RoBYG ROB0721 100,0 10090  0,0%  zmienne  45%  2,7% 0
§ |ROBYG ROB0819 30,0 101,00  0,0%  zmienne 3,6%  1,8% 1
N
2 |ROBYG ROB1018 60,0 101,00  0,0%  zmienne 41%  2,3% 0
E ROBYG ROB1019 60,0 100,00  0,0%  zmienne 46%  2,8% 0
& | RONSON EUROPE ROE0419 10,0 100,00  0,0%  zmienne 53%  3,5% 0
§ RONSON EUROPE RON0119 10,0 101,44  00%  zmienne 49%  3,1% 118
E, RONSON EUROPE RONO0218 5,0 101,10  0,0%  zmienne 45%  2,7% 0
RONSON EUROPE RON0220 10,0 101,00  0,0%  zmienne 51%  3,2% 0
RONSON EUROPE RON0419 15,5 100,70  0,6%  zmienne 50%  3,2% 345
RONSON EUROPE RONO518 22,2 10040  -01%  zmienne 49%  3,1% 47
RONSON EUROPE RONO617 83,5 100,01 0,0%  zmienne 48%  3,0% 0
RONSON EUROPE RON0619 45 100,00  0,0%  zmienne 54%  3,6% 0
RONSON EUROPE RON0720 15,0 10070  04%  zmienne 51%  32% 1963
RONSON EUROPE RON0820 10,0 10045  05%  stale  52%  32% 153
RONSON EUROPE RON0919 10,0 10040  -0,1% zmienne 52%  3,4% 123
RONSON EUROPE RON1218 15,0 101,00  0,0%  zmienne 46%  2,8% 0
VICTORIA DOM VID0221 6,1 100,10  -01% zmienne 6,0%  42% 111
S DUSZ HIPOTECZNYDOMSA = py117 3,6 9950  -1,6%  state  96%  7.6% 60
INVISTA INV1217 2,0 101,00  00%  stale  72%  53% 0
« |McicapiTaL MCI0318 50,0 100,00  0,0%  zmienne 57%  3,9% 0
3
2 | MCI CAPITAL MCI0619 54,5 101,75  00%  zmienne 48%  3,0% 167
5 | mc1caPITAL MCI1017 31,0 100,00  0,0%  zmienne 56%  3,8% 0
MCI CAPITAL MCI1218 66,0 100,50  -19%  zmienne 53%  3,5% 59
MCI CAPITAL MCI1219 20,7 102,50  1,5%  zmienne 4,6%  2,8% 125
MCI CAPITAL MCI1221 45,0 100,00  00%  stale  66%  45% 0
ADMIRAL BOATS ADM0917 6,0 40,00  327%  state  2152,3% 4342% 15
AGENCJA ROZWOJU PRZEMYSEU ~ ARP1217 150,0 101,50  0,0%  zmienne 0,7%  -1,1% 0
AMREST HOLDINGS SE AMRO0618 140,0 101,38 0,0%  zmienne 29%  1,1% 0
2 | AMREST HOLDINGS SE AMR0919 140,0 101,37  0,0%  zmienne 35%  1,7% 0
" | BENEFIT SYSTEMS BFT0618 50,0 101,50  0,0%  zmienne 1,6%  -0,2% 0
BENEFIT SYSTEMS BFT0619 70,0 100,50  0,0%  zmienne 3,1%  1,2% 519
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 3,0 102,60  -05% zmienne 3,6%  1,7% 2
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ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,00 0,0% zmienne 4,3% 2,5% 0
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 99,00 0,0% zmienne 4,9% 3,0% 0
FAMUR FMF0120 108,0 103,40 0,0%  zmienne 3,4% 1,6% 4
INTEGER.PL ITGO617 30,0 100,00 0,0% zmienne 6,4% 4,6% 0
INTEGER.PL ITGO918 60,0 100,00 0,0% zmienne 7,8% 59% 0
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,00 0,0% zmienne 6,5% 4,7% 0
INTEGER.PL ITG1219 15,0 96,00 0,0% zmienne 9,9% 8,1% 0
LZMO LZM0617 3,0 63,64 0,0% state 23708,8% 545,5% 0
MEDORT MEDO0420 21,0 96,50 -3,5%  zmienne 8,4% 6,6% 67
ORBIS ORB0620 300,0 100,50 -0,7%  zmienne 2,6% 0,8% 6
é ORBIS ORB0721 200,0 100,50 -1,0%  zmienne 2,7% 0,9%
a OT LOGISTICS 0TS0220 25,4 101,80 zmienne 6,1% 4,3% 10
OT LOGISTICS 0TS0818 10,0 100,00 0,0% state 5,5% 3,6% 349
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 100,11 0,1%  zmienne 5,6% 3,8% 618
POLBRAND PBD1017 1,6 88,88 0,0% state 54,4% 43,8% 0
POLSKA GRUPA ODLEWNICZA PGO0819 42,2 100,90 0,0% zmienne 3,3% 1,5% 0
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 100,00 0,0%  zmienne 8,6% 6,8% 37
WORK SERVICE WSE1018 80,0 101,56 0,3%  zmienne 4,1% 2,3% 26
ZM HENRYK KANIA KAN0318 25,0 100,80 -0,5%  zmienne 5,8% 4,00% 161
ZM HENRYK KANIA KAN0619 50,0 100,20 0,0%  zmienne 6,7% 4,9% 775
ZM HENRYK KANIA KAN1117 45,0 100,49 -0,5%  zmienne 5,9% 4,1% 173
AB ABE0720 70,0 99,00 0,0% Zmienne 3,6% 1,8% 0
AB ABE0819 100,0 99,20 0,0% zmienne 3,8% 2,0% 0
ACTION ACT0717 100,0 16,15 -42,3% zmienne 5173,6% 5171,8% 1088
COMP CMP0620 50,0 97,00 0,0%  zmienne 6,7% 4,9% 53
. COMP CMP0717 36,0 99,40 0,0% zmienne 9,3% 7,5% 0
ELZAB ELZ0418 25,0 100,00 0,0% Zmienne 3,6% 1,8% 0
SYGNITY SGN1217 40,0 100,00 0,0% zmienne 4,4% 2,6% 0
UNIFIED FACTORY UFC0819 10,0 102,90 -0,1%  zmienne 5,9% 4,1% 18
WB ELECTRONICS WBE1117 80,0 100,00 0,0% zmienne 5,4% 3,6% 0
XSYSTEM XSM0319 1,2 100,10 -0,9% state 9,9% 8,1% 42
ENEA ENA0220 1000,0 100,00 0,0% Zmienne 2,7% 0,8% 0
ENERGA ENG1019 1000,0 102,85 zmienne 2,3% 0,5% 0
.% Egiﬁgéi??z?\&UPA PGE0618 1000,0 101,00 0,0% zmienne 1,6% -0,2% 0
& | PGNIG PGN0617 2500,0 100,20 0,0%  zmienne  -0,8% -2,6% 0
E PKN ORLEN PK11117 100,0 100,30 0,0%  zmienne 2,5% 0,6% 340
i- PKN ORLEN PKNO0219 1000,0 101,20 -0,4%  zmienne 2,7% 0,9% 306
% PKN ORLEN PKN0418 200,0 100,76 0,0% Zmienne 2,2% 0,4% 848
& | PKN ORLEN PKNO0420 100,0 106,76 0,0% state 2,5% 0,6% 57
PKN ORLEN PKN1117 200,0 100,31 0,0%  zmienne 2,5% 0,7% 507
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 100,45 0,0% zmienne 2,5% 0,7% 0
CAPITAL SERVICE CSvV0717 2,2 100,50 1,8%  zmienne 4,4% 2,6% 23
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CAPITAL SERVICE CSX0717 1,1 100,00 -0,5% Zmienne 8,9% 7,1% 2
EUROCENT ERC0918 2,3 96,98 -1,0% state 11,4% 9,2% 100
EVEREST CAPITAL EVC0418 30,0 99,80 -0,2%  zmienne  7,0% 52% 20
2 | EVEREST CAPITAL EVC1118 20,0 100,50 3,6% Zmienne 6,4% 4,6% 16
% IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 200,0 85,85 0,8%  zmienne 11,8% 10,0% 1028
g MIKROKASA MKRO0617 1,0 99,90 0,0% state 9,4% 7,4% 0
MIKROKASA MKR0917 1,0 99,88 0,0% state 8,4% 6,4% 54
MIKROKASA MKR1117 1,0 100,65 0,0% state 7,2% 52% 12
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,0 101,40 0,0% state 7,5% 5,6% 6
= ol ARCTIC PAPER S.A. ATC0821 100,0 101,12 -0,1%  zmienne  4,8% 3,0% 45
E‘ g KLON KLN1118 2,0 103,00 0,0% zmienne 5,6% 3,8% 0
E E PAGED PGD0818 21,0 100,00 0,0% zmienne 5,4% 3,6% 0
POZBUD T&R P0Z0219 50,0 98,00 0,0% zmienne 5,5% 3,7% 0
CCC CCco619 210,0 100,45 0,0% zmienne 3,0% 1,2% 0
"T'g' EUROCASH EUHO0618 140,0 97,50 0,0% zmienne 5,7% 3,9% 0
E KERDOS GROUP KRS0318 10,0 91,39 0,0% state 21,8% 18,5% 0
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 20,05 0,0% state 2071,3% 442,4% 0
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0622 124,3 92,00 0,0% zmienne 6,8% 5,0% 0
BIOGENED BGD1119 5,0 100,00 zmienne 6,1% 4,3% 0
g BIOMED-LUBLIN BML0818 8,1 77,01 2,0% zmienne  31,4% 29,6% 43
g, BRASTER BRA0519 10,5 100,29 -2,5%  zmienne  7,3% 5,5% 35
g MEDICALGORITHMICS MDG0419 50,0 102,10 -0,7% zmienne 4,3% 2,5% 119
2 P A PGF1120 1000 10000  00% zmienne 44%  2,6% 1472
VOXEL VOX0717 10,0 99,76 0,0% zmienne 9,4% 7,5% 0
VOXEL V0OX0718 10,0 101,00 -0,1%  zmienne  59% 4,1% 260
o | CYFROWY POLSAT CPS0721 1000,0 103,49 0,3%  zmienne  3,4% 1,6% 1301
% & MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 778,5 100,61 0,0% zmienne 4,8% 3,0% 0
= OEX S.A. OEX0120 20,0 100,00 zmienne 6,0% 4,2% 0
ABS INVESTMENT AINO717 1,0 100,24 0,2% state 6,7% 4,8% 51
° AOW FAKTORING AOWO0519 5,0 102,75 0,0% zmienne 5,0% 3,2% 0
é AOW FAKTORING AOWO0618 2,0 103,49 0,0% zmienne 3,4% 1,5%
E AOW FAKTORING AOWO0919 5,0 100,10 0,0%  zmienne  6,4% 4,6%
f::; AOW FAKTORING AOW1218 5,0 101,50 0,0% Zmienne 5,7% 3,9%
-; AUXILIA AUX0119 2,8 100,50 1,7% state 8,9% 6,8% 96
= GPW GPWO0122 120,0 101,48 0,3% Zmienne 2,4% 0,6% 578
GPW GPW1022 125,0 101,99 -0,4% state 2,8% 0,8% 64
BEST BST0121 20,0 99,49 -0,5% Zmienne 5,3% 3,5% 765
BEST BST0319 35,0 100,27 01%  zmienne  4,9% 3,1% 81
BEST BST0320 20,0 100,00 -0,8% Zmienne 5,3% 3,5% 75
BEST BST0321 10,0 99,69 0,0%  zmienne  5,3% 3,5% 162
BEST BST0418 45,0 100,51 0,2% Zmienne 5,0% 3,2% 920
BEST BST0421 50,0 100,00 0,0%  zmienne 5,1% 3,3% 375
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BEST BST0520 50,0 100,49 0,5%  zmienne 5,1% 3,3% 294
BEST BST0720 4,7 100,50 0,0% zZmienne 5,1% 3,3% 0
BEST BST0820 60,0 100,80 -0,2%  zmienne  5,1% 3,3% 12
BEST BST0821 30,0 99,90 -0,5%  zmienne  5,1% 3,3% 96
BEST BST0921 60,0 99,00 -1,0%  zmienne  5,4% 3,5% 312
BEST BST1018 50,0 102,00 0,4% state 4,6% 2,7% 837
BEST BST1218 6,8 100,20 02%  zmienne 4,7% 2,9% 184
BEST BSTL320 40,0 101,02 0,6%  zmienne  5,2% 3,4% 674
BEST II NS FIZ BS20118 20,0 100,59 0,0%  zmienne 51% 3,3% 226
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,0 101,50 0,0%  zmienne  4,4% 2,6% 0
EGB INVESTMENTS EGB0318 6,0 101,90 0,0%  zmienne  3,9% 2,1% 0
EGB INVESTMENTS EGB0618 6,0 102,30 -0,7%  zmienne  4,1% 2,2% 11
EGB INVESTMENTS EGB1217 10,0 102,50 1,0%  zmienne  3,2% 1,4% 33
FAST FINANCE FF10121 7,0 82,35 -13,9% state 18,2% 15,2% 242
GETBACK GB10219 20,0 100,10 -04%  zmienne  5,8% 4,0% 425
GETBACK GB10918 20,0 99,50 zmienne  6,0% 4,2% 176
GETBACK GB10919 6,0 100,00 -0,3%  zmienne  5,8% 4,0% 205
GETBACK GB11019 6,0 100,00 0,0%  zmienne 5,9% 4,1% 0
GETBACK GB11218 9,4 100,00 zmienne  6,0% 4,2% 14
:g GETBACK GB20918 20,0 100,00 zmienne  57% 3,9% 10
% GETBACK GB21019 16,3 100,50 0,2%  zmienne  5,6% 3,8% 16
E’ GETBACK GB21218 9,8 100,95 zmienne 1,8% 0,0% 53
§ GETBACK GB31019 5,0 100,50 0,0%  zmienne 5,6% 3,8% 0
GETBACK GBK0119 20,0 101,20 0,7%  zmienne  5,2% 3,4% 52
GETBACK GBK0218 8,0 101,18 1,2%  zmienne  4,2% 2,4% 5
GETBACK GBK0219 13,5 100,50 0,0%  zmienne  55% 3,7% 149
GETBACK GBK0318 8,0 100,40 -0,1%  zmienne  5,3% 3,5% 27
GETBACK GBK0319 6,5 100,00 -0,5%  zmienne  58% 4,0% 384
GETBACK GBK0518 20,6 100,00 zmienne  5,8% 4,0% 100
GETBACK GBK0520 60,0 101,00 zmienne  5,8% 4,0% 436
GETBACK GBK0619 3,0 100,00 -0,1%  zmienne  5,7% 3,9% 181
GETBACK GBKO0819 18,5 102,59 1,3%  zmienne  5,0% 3,2% 5
GETBACK GBK0918 30,0 100,95 0,4% state 53% 3,4% 1298
GETBACK GBK0919 6,6 101,05 -0,5%  zmienne  5,8% 4,0% 44
GETBACK GBK1019 7,6 100,50 0,0%  zmienne  5,6% 3,8% 116
GETBACK GBK1119 11,3 100,19 -0,1%  zmienne  5,8% 4,0% 57
GETBACK GBK1218 10,0 100,00 state 6,1% 4,2% 101
INDOS INS1017 6,0 100,56 -0,2% state 7,1% 51% 329
INDOS INS1119 8,5 100,20 -0,3%  zmienne  6,3% 4,5% 26
KANCELARIA MEDIUS KME0218 7,0 101,58 0,2% state 51% 3,3% 42
KANCELARIA MEDIUS KMEO0719 15,0 101,49 0,1% state 6,5% 4,5% 73
KANCELARIA MEDIUS KME1017 3,2 102,42 0,0% state 1,2% -0,5% 0
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Wartos¢ . YTM / Z Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'll‘)):)pnu F!oat ;22:?)(1- 1M
PLN] yield DM [tys.]
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 100,80 -0,2%  zmienne  4,8% 3,0% 206
KREDYT INKASO KRI0619 40,0 101,50 -1,9%  zmienne  5,0% 3,2% 47
KREDYT INKASO KRIO717 53,0 102,20 0,0% zmienne -12,1% -13,9% 0
KREDYT INKASO KRI1018 69,0 100,80 0,0%  zmienne  4,8% 3,0% 0
KREDYT INKASO KRI1019 120,0 102,00 0,3%  zmienne  4,6% 2,8% 10
KRUK KR10621 65,0 100,50 -04%  zmienne  4,8% 3,0% 1248
KRUK KRU0321 65,0 100,80 03%  zmienne 4,7% 2,9% 637
KRUK KRU0322 150,0 102,00 0,0% zZmienne 4,6% 2,8% 2
KRUK KRU0521 135,0 101,04 0,6%  zmienne 4,7% 2,9% 3062
KRUK KRU0522 57,9 102,93 -0,2%  zmienne 4,4% 2,6% 119
KRUK KRU0618 15,0 104,50 -1,4%  zmienne  2,0% 0,2% 11
KRUK KRU0619 50,0 103,30 0,0%  zmienne  2,6% 0,8% 0
KRUK KRU0620 13,4 100,20 0,2% state 4,5% 2,6% 224
KRUK KRU0621 100,0 102,20 2,1%  zmienne 4,3% 2,5% 444
KRUK KRU0818 50,0 104,10 0,0%  zmienne  2,8% 1,0% 0
KRUK KRU0921 35,0 100,50 -0,2%  zmienne  4,8% 3,0% 1174
KRUK KRU1018 40,0 104,20 1,5% zZmienne 3,1% 1,3% 10
KRUK KRU1019 75,0 101,50 0,0% zmienne 3,6% 1,8% 0
KRUK KRU1022 75,0 102,50 0,5%  zmienne  4,5% 2,7% 2
Zg KRUK KRU1120 30,0 100,30 0,0%  zmienne  4,6% 2,8% 286
% KRUK KRU1121 100,0 100,87 0,0%  zmienne  4,6% 2,8% 3
E’ KRUK KRU1217 15,0 100,52 -0,9%  zmienne 4,7% 2,9% 15
é KRUK KRU1218 10,0 103,20 0,0% zmienne 3,9% 2,1% 0
KRUK KRU1220 45,0 101,99 1,1% zZmienne 4,5% 2,7% 47
KRUK KRU1221 40,0 100,92 0,5%  zmienne 4,7% 2,9% 1616
MAGELLAN MA11217 23,5 100,00 0,0%  zmienne  4,4% 2,6% 0
MAGELLAN MA21217 25,0 100,00 0,0% zmienne 4,4% 2,6% 0
MAGELLAN MAGO0319 15,0 100,00 0,0%  zmienne  4,6% 2,8% 0
MAGELLAN MAG0419 24,0 100,00 0,0% zmienne 4,6% 2,8% 0
MAGELLAN MAG0617 25,5 100,00 0,0%  zmienne  4,8% 3,0% 0
MAGELLAN MAG0618 35,0 100,00 0,0%  zmienne  5,8% 4,0% 0
MAGELLAN MAGO0718 20,1 100,00 0,0%  zmienne  5,5% 3,7% 0
MAGELLAN MAG0918 20,5 100,00 0,0%  zmienne  5,3% 3,5% 0
MAGELLAN MAG0919 10,0 100,00 0,0%  zmienne  5,8% 4,0% 0
MW TRADE MWTO0119 20,0 99,50 -0,5%  zmienne  5,6% 3,8% 22
MW TRADE MWTO0219 10,0 100,00 0,1%  zmienne  5,3% 3,5% 25
MW TRADE MWTO0318 30,0 100,20 -1,3%  zmienne  5,6% 3,8% 306
MW TRADE MWT0618 23,0 99,50 0,0% zZmienne 5,0% 3,2% 0
MW TRADE MWTO0819 14,5 100,00 0,0%  zmienne  5,8% 4,0% 201
PRAGMA FAKTORING PRF0919 20,0 100,92 -0,1%  zmienne  5,4% 3,6% 46
PRAGMA FAKTORING PRF1220 12,0 100,99 -0,5%  zmienne  5,7% 3,9% 70
PRAGMA INKASO PRI0320 5,0 101,00 zmienne  5,6% 3,7% 5
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fr Z-
Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m ku ):)pnu Float /gero ) 1M
PLN] p yield [tys.]
DM
-5 | PRAGMA INKASO PRIO518 55 101,50 0,0%  zmienne  4,2% 2,4% 0
%]
S | SAF SAF0218 2,3 100,30 -0,7% state 7,1% 52% 30
g SAF SAF0818 1,1 100,80 0,1% state 6,9% 4,9% 11
N
E VINDEXUS VIN0719 6,0 100,00 0,0%  zmienne  5,2% 3,4% 0
= VINDEXUS VIN0921 25,0 100,00 0,0%  zmienne  5,6% 3,8% 0

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Nota prawna

Niniejszy raport zostatl sporzadzony przez NWAI wylacznie w celu informacyjnym i nie jest préba reklamy ani oferowania papier6w wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny s3
niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody NWAI jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegblnosci na terenie Australii,
Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego. Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa osobami,
ktoére przygotowaly i sporzadzily niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Szczegbétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakgcji
w zakresie instrumentéw finansowych. Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci
sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raporty byty wszelkie informacje na temat spétki,
jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac niniejszy raport dziatali z nalezytg staranno$cia. Analiza Spéiki i instrumentéw finansowych zawarta w niniejszym
raporcie jest oparta o osobiste opinie Analitykéw.

Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez NWAI bez uzgodnienia ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga
okazac sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz wynikéw finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzanych przez Spétke.
Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sa wylacznie opiniami NWAIL. NWAI nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdza sie. NWAI zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw
wyrazonych w niniejszym raporcie, a takze do aktualizacji tych informacji w dowolnym czasie i bez powiadomienia.

Niniejszy raport zostal w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
(tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z pdzn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za pomocg srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa. NWAI nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wtasna
analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy
dokument moze nawigzywac.
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DEFINICJE I METODOLOGIA
Obligacje stalokuponowe

C n 1 00 Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem

p=— + 1 dyskontowym ZT relacja:
- f fXT() fxT(n) -1
Z-spread =1 <1 " (rT(j)f+ <P)) (1 + (FT(n)f+ <P)) rp = [(ZT)fXT =1 xf
o . - g 100
YTM liczony jest zgodnie z P= X0 + 0]
formuta XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1+YTM)365 (1 + YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng warto$¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wi +q -
P . S S A T Z,(T_ 1
Zero Discount Margin P= 1+ A (Wep +7) + Z Z,(T)8(L(T;-1.T;) + @) + 100Z,(T,) Z,(T) = v(Ti-1) Z,(Ty) =
j=2

1+ 4(W(T_y, Ty) +v) ’ 14+ Ay (Wsep +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
jaki ustalaniu przysztych przeptywéw pienieznych (kuponéw).

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

Sita wptywu na rynek

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

Obroty miesieczne

Liczone przez zsumowanie dziennych obrotéw dla papieréw, ktdre pozostaty w obrocie na koniec miesigca.




