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Mediana rentownosci obligacji

Sita spokoju

Warto$¢é Zero
Komentarz rynku CatalYSt DANE SEKTOROWE emisji vflll)ll;lo; Discount [i/Dn]\:l]
. [mln PLN] Margin
ggtgwanla i 1ok K kapital Ik BANKI EX GETIN 8386 436%  2,62% @ -10bps
bl}'l y p.atlzzec na polski flyne .aplt:; OW?Y 0 przez pryzmat | opy NopLE BANK 2633 1084%  910% @ +13 bps
obligacji korporacyjnych, mozna by odnies¢ wrazenie, ze BUDOWNICTWO 157 434%  260% @ +25bps
nastroje inwestoré6w s3 wyjatkowo spokojne. Efektywne CHEMIA 300 454% 280% @ -9bps
. . o . .
rentownosci zmalaty az d.la 60% papierow, co sugeruje DEWELOPERZY KOMERCY]NI 2975 566%  392% @ +1bps
konsekwentny naptyw l_<ap1ta’ru na ?ynfek. 1_30 przewazeniu DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 1600 515%  341% @ -16 bps
obrotami, zmiana zero dlscoun.t margz.n (1mp1.1k(?wana prfemla FUNDUSZ 209 5.26% 352% @ + 40 bps
ponad WIBOR) na przestrzeni ostatniego miesigca wyniosta T 524 372% 198% @ -2bps
-23 bps. PALIWA, GAZ ENERGIA 9280  261%  087% @ +1bps
] ) . ) ] B POZYCZKI 300 639%  4,65% @ +12bps
Nle. oznacza to jednak, ze maj na Catalyst przebiegt bez emocji. PRZEMYSE DRZEWNY 124 483%  309% @ -26bps
Opisywana w poprzednim komentarzu Wtodarzewska nie RETALL <07 447% 273% @ +5bps
wy}<up1%a sern.WL005.16 i WLDO0516 [ou.tstandmg.17,51.nln). SIEC MEDYCZNA 256 9.25% 751% @+ 336 bps
Spo%ka zobgwugza%a sie do .uregulowama zobowigzania w TELEKOMUNIKACJA 2038 442% 268% @ -0bps
ciggu 30 dni roboczych, czyli w praktyce do konca czerwca. USEUGI FINANSOWE 281 569%  395% @ -40bps
Nie pojawily sie jednak Zadne nowe informacje, ktdre WIERZYTELNOSCI 1748 5,03% 329% @ -1bps
pozwalatyby zywi¢ nadzieje na pelny wykup papieréw. INNE 1571 533% 359% @ -12bps
Niemal o 5% podrozaty papiery Getin Noble Banku oznaczone
p yp. plery . s Najwigkszy wplyw na rynek (TOP20)
kodem GNB0617. Zwyzka wynika z wejScia banku w
postepowanie naprawcze, ktore daje obligatariuszom prawo Zmiana Obroty 1m  Sita
i . P : . EMITENT SERIA Kurs
zadania wcze$niejszego wykupu. Rynek przez dtugi czas nie im  [tys. PLN] wplywu
wyceniat tej okolicznosci, a zauwazalne dostosowanie GETIN NOBLE BANK GNB0617 990 4+ 48% 2393 100,0
wystgpito dopiero na sesjach 18-19 maja. Zwracamy uwage na  |FasT FINANCE FFI1116 935 4+ 33% 1489 433
fakt, ze d‘l'llg banku do tEj pory jest notowany z niewielkim, ale GETIN NOBLE BANK GNB0218 935 4+ 22% 2279 43,0
istotnym dyskontem do warto$ci nominalne;j. FAST FINANCE FFI0916 950 4 3.8% 1017 336
7 dosé dus ) ] v debiutui ALIOR BANK ALR0321 1050 4 1,9% 1845 30,7
0S¢ R ul?ym Pe(:rgz)lzzllzafr'nsanOpSrZZg]QSf Iz(osta y et‘“tulq,c": ALIOR BANK ALR0924 1012+ 12% 1980 214
paplleliy 0 lityZ(()b tl fu d ). Efe t_yw_ne r}elnvsyvposa GETIN NOBLE BANK GNB1017 960 4+ 32% 539 15,0
zZm . w n n emisyjnych. Wigzem
alaly 0 ot ps W stosunxu do cen emisyjnyc azemy PKN ORLEN PKN0418 1009 4 -04% 3545 135
to z duzymi redukcjami w ofertach pierwotnych, co zmusito
) , . i 3 ECHO INVESTMENT ECH0618 1009 4 -04% 2691 10,5
inwestor6w do uzupelnienia portfeli poprzez transakcje
. . L 3 i ECHO INVESTMENT ECH0318 1012 4 04% 3006 105
sesyjne. Podobng prawidtowo$¢ mozna byto zaobserwowacé
. ; L . GETIN NOBLE BANK GNB0320 788 4 23% 512 104
przy emisjach podporzadkowanych Aliora. RentownoSci
L , . BEST BSTL320 1000 4 -08% 1270 93
papieréw banku spadly o 40-60 bps niemal natychmiast po
. GETIN NOBLE BANK GNB0819 835 1+ 06% 1776 9,2
debiucie na Catalyst.
ALIOR BANK ALR0421 1120 4 14% 764 91
Wsréd mniejszych spétek, na brak emocji nie mogli skarzy¢ sie  |GETIN NOBLE BANK GNB0421 762 & -23% 444 89
obligatariusze 2C Partners. Emitent po raz kolejny spoznit sie ~ |EUROPEJSKIFUNDUSZMED.  EFM1216 1010 A 27% 314 7.6
ze splatg ditugu, ale ostatecznie wykupil na raty calg  |GETIN NOBLE BANK GNB0917 959 ft 16% 497 7.0
kwietniowa serie. Pozostale obligacje spo6tki (2CP0317 i LzMo LzM1116 835 & -7.2% 110 7.0
2CP0517) zareagowaly zwyzkami do 98% nominatuy, GETIN NOBLE BANK GNB1019 820 & -29% 263 68
niwelujac duze straty poniesione w koncéwce ubiegtego CYFROWY POLSAT CPS0721 1013 4+ 01% 7236 63
miesigca.
Najblizsza zapadalno$¢
Warto$¢ obrotow sesyjnych T -
EMITENT SERIA |  Wykup N‘[’n":l':]a* Kurs ?n:(/‘:;;
300
CZERWIEC2016 |
MW TRADE MWT0616 | 2016-06-11 150 99,8 0,1%
RONSON EUROPE RONO616 | 2016-06-14 156 1025 0,0%
RANK PROGRESS RNK0616 | 2016-06-14 989 100,0 0,5%
ATAL ATLO616 | 2016-06-17 30,0 100,0 0,0%
ROBYG ROB0616 | 2016-06-23 840 100,0 03%
ECHO INVESTMENT ECH0616 | 2016-06-26 50,0 100,2 0,1%
IVOPOL V00616 | 2016-06-26 24 99,4 -0,7%
I R S S S SRS MERA MER0616 | 2016-06-27 1,7 100,8 0,0%
N o < N - ) < N !
N T S e O S P P BEST III NS FIZ BS30616 | 2016-06-28 91 100,0 0,0%
MCI CAPITAL MCI0616 | 2016-06-28 188 100,9 0,0%
B Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN) SMA(12)

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM, wskaznik sity wplywu objasniony w metodologii
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Obroty

Aktywno$¢ handlu nie zanotowata co prawda skokowej poprawy,
ale pozytywny trend =z poprzednich miesiecy zostat
podtrzymany. Mimo mniejszej liczby sesji (20), majowe obroty
obligacjami korporacyjnymi podniosty sie do niespeina 110 mln
PLN (+3% m/m). Transakcje pakietowe zaniknety niemal
catkowicie, zamykajac sie kwotg 6,5mln. Mocno trzymat sie
handel papierami skarbowymi (87 mln), duza popularno$cia
cieszyly sie rowniez debiutujace listy zastawne PKO BP (17,6
mln).

Oprécz standardowych spoétek z zestawienia, wysokie obroty
zanotowaly WB Electronics oraz Multimedia. Cze$ciowo mogt to
by¢ efekt ustalenia praw do odsetek, ktéry zazwyczaj wiaze sie z
okresem podwyzszonej aktywno$ci. Mimo duzych obrotdéw,
papiery obu emitentéow utrzymaty wcze$niejsze rentownosci.
Traktujemy to jako czynnik uwiarygadniajacy obecne wyceny.

Debiuty na Catalyst i nowe emisje

W maju na Catalyst po raz pierwszy zobaczyliSmy az 17 nowych
serii obligacji. Pomijajgc EBI, najwiekszym debiutem byly dwie
serie Aliora o warto$ci nominalnej 150 mln PLN i 70 mln PLN.
Pierwsze notowanie miaty rowniez papiery Kruka o wartoSci
150 mln PLN. Do obrotu wprowadzono takze papiery m.in.
Robygu (60 mln PLN), MW Trade (3 serie, tgcznie 60 min PLN),
Bestu (50 mln PLN), Ghelamco (50 mln PLN), oraz PCC Rokity (2
serie, 45 mln PLN).

Rynek nowych emisji zdominowat Kruk. Z prywatnej oferty
windykator pozyskat tylko 57,9 mln PLN z oferowanych 100 mln
PLN, cho¢ same parametry nie zmienity sie w poréwnaniu do
poprzednich emisji (6-letnie, WIBOR 3M + 3,25%). Publiczna
oferta spétki o warto$ci 135 mln PLN (5-letnie WIBOR 6M +
3,15%) jak zwykle cieszyta sie duzym powodzeniem wsréd
inwestoréw detalicznych - warto$¢ zlozonych zapiséw
przekroczyta 230 mln PLN. Z ofertag publiczng wyszli réwniez
Getin Noble Bank (50 mln PLN) i PCC Rokita (20 mln PLN). W
obu przypadkach takze nie byto problemu z uplasowaniem
obligacji. Wéréd innych znaczgcych emisji mozemy wyrdznic Atal
(2 emisje o warto$ci 80 mln PLN), Griffin Real Estate (53 mln
PLN), GetBack (20,6 mln PLN) oraz Robyg (20 mln PLN).

Na zakonczenie: emisyjny false start

Zainspirowani falg popytu detalicznego na rynku pierwotnym,
postanowiliSmy przyjrze¢ sie liczbie debiutéw na Catalyst na
przestrzeni ostatnich 30 miesiecy. Do zestawienia zaliczyliSmy
tylko papiery obecnie notowane na rynku. Otrzymane wnioski
stanowig przeciwwage dla optymistycznych wiadomosci,
przedstawionych we wczesniejszych czes$ciach raportu.

Nominatl papieréw debiutujacych w okresie I - V 2016 zmalat o
ponad potowe w ujeciu rocznym, a liczba emisji skurczyta sie o
17% (po wyltaczeniu EBI / BGK). Niekorzystnie wypada réwniez
poréwnanie z poczatkiem 2014 roku, chociaz w okresie tym
debiutowaty gtéwnie papiery bankéw o duzych nominatach.

Zrédet tego zjawiska mozna szuka¢ w stabszym popycie ze
strony instytucji, ktéry utrzymuje sie od kilku kwartatéw. Apatia
OFE nie jest zaskoczeniem, ale zmniejszone naptywy Srodkéw
powstrzymaty tez apetyt TFI. Owszem, emitenci mogg szukac
wiekszej ilosci Srodkow przez wykorzystanie ofert detalicznych,
ale przestawienie sie z procesu prywatnego na publiczny zajmuje
dtuzszy okres czasu. Jezeli jednak emisyjny marazm utrzyma sie
w drugiej czesci roku bedzie to istotny sygnat ostrzegawczy.

Maj 2016

Najwyzsze obroty (seria)

EMITENT Seria E:::;i?l [?::l?;izl
CYFROWY POLSAT cPsO721 72 246
ALIOR BANK ALR0522 7,2 7,2
GPW GPW0117 4,5 8,7
MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 44 6,4
PKN ORLEN PKN0418 35 7,2
ECHO INVESTMENT ECH0318 3,0 79
ECHO INVESTMENT ECH0418 2,7 3,6
ECHO INVESTMENT ECH0618 2,7 4,2
WB ELECTRONICS WBE1117 2,5 2,8

BZ WBK BZW1216 24 51

Obroty wedlug emitentow

ALIORBANK 129 1315 |
GETIN NOBLE BANK 12,6 2 633

PKN ORLEN 94 2000

ECHO INVESTMENT 8,7 881

CYFROWY POLSAT 7,2 1000
GHELAMCO INVEST 49 798

GPW 4,5 245
MULTIMEDIA POLSKA 44 1038

KRUK 41 823

BZ WBK 35 1460

Pierwsze notowania obligacji

EMITENT Seria Data debiutu Wartos¢ emisji

(mIn PLN)
PCCROKITA ~ PCRO522  2016-0530 2000
MW TRADE MWT0119 2016-05-25 20,00
MW TRADE MWT0219 2016-05-25 10,00
MW TRADE MWTO0318 2016-05-25 30,00
PCC ROKITA PCR0421 2016-05-24 25,00
ROBYG ROB1019 2016-05-24 60,00
BEST BST0520 2016-05-23 50,00
RONSON EUROPE RON0919 2016-05-20 10,00
EBI EIB0521 2016-05-17 1750,00
AOW FAKTORING AOW1218 2016-05-16 5,00
CAPITAL SERVICE CSvo717 2016-05-16 2,16
CAPITAL SERVICE CSX0717 2016-05-16 1,05
KRUK KRU0322 2016-05-13 150,00
ALIOR BANK ALR0522 2016-05-11 150,00
ALIOR BANK ALR0524 2016-05-11 70,00
MIKROKASA MKR1117 2016-05-09 1,02
GHELAMCO INVEST GHJ0320 2016-05-04 50,00

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Debiuty papieréw korporacyjnych na Catalyst (nom., mld PLN)

2014 BGK VI -XII
2015 VI -XII
2016 EBI
0 5 10

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM, tylko dla obecnie notowanych
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Przeglad wydarzen makroekonomicznych

Oddech po Moody’s oraz stabe PKB

Agencja ratingowa Moody’s pozostawita ocene wiarygodnosci kredytowe;j Rentownos¢ 10Y obligacji Polski

Polski na dotychczasowym poziomie A2, jedynie obniZajac perspektywe ze 315 -

stabilnej na negatywna. W oficjalnym komunikacie podano dwa gtéwne 311

. . . . 3,10 A
powody tej decyzji: ryzyka fiskalne zwigzane ze znacznym wzrostem

wydatkéw biezacych i zamiar obnizenia wieku emerytalnego oraz 3,05 7
pogorszenie klimatu inwestycyjnego poprzez niejasno$ci odnosnie konwersji 3,00 1
kredytoéw hipotecznych i konfliktu na linii Rzad - Trybunat Konstytucyjny.
Agencja podkreslita takze, ze dalsze pogorszenie sytuacji fiskalnej i realizacja
proponowanych propozycji rzagdu moze doprowadzi¢ do obniZenia ratingu w

2,95 1

2,90 T T T T

2 maj 9maj 16maj 23 maj 30maj
przysztosci. Sama zmiana perspektywy zaskoczyta pozytywnie rynek, ktéry )
w zasadzie zdyskontowal juz wczesniej potencjalng obnizke ratingu o jeden Zrodio: stooq.pl
stopien, doprowadzajac do chwilowego umocnienia polskiej waluty i spadku

rentownosci obligacji.

Negatywnym wydarzeniem w tym miesigcu byt odczyt polskiego PKB. struktura PKB Q1'16 Polska
Gtéwny Urzad Statystyczny podat, ze w [ kwartale 2016 r. PKB wzré6st 0 3,0%  Popytkrajowy 3,90%
r/r w poréwnaniu ze wzrostem 4,3% r/r w IV kwartale 2015 r. Odczyt ~ SPoZycieogétem 2,80%
L sy s . , sz . . - spozycie gosp. Domowych 2,00%

mocno réznit sie od oczekiwan ekonomistéw, poniewaz konsensus rynkowy o .

X - spozycie publiczne 0,80%
zaktadat wzrost o 3,4%. PKB wyréwnany sezonowo spadt o 0,1% k/k,  akumulacja 1,10%
powodujac tym samym pierwszy od IV kwartatu 2012 roku spadek PKB w - naktady brutto na $rodki trwate -0,20%
ujeciu kwartalnym. Spowolnienie polskiej gospodarki wynikato ze stabo$ci w - przyrostrzeczowych srodkéw obrot.  1,30%
sferze inwestycji i wyniku handlu zagranicznego. Ponownie in plus zaskoczyt ~S2lde obrotow zzagranica -0.90%
Wartos¢ dodana brutto 2,50%

popyt konsumpcyjny, ktéry od kilku kwartatéw stat sie gtéwnym motorem
napedowym wzrostu PKB. Jego odczyt za kolejny kwartal powinien by¢ Zrédto: GUS
jeszcze lepszy, ze wzgledu na start programu Rodzina 500+, ktéry bedzie

napedzat wydatki konsumpcyjne.

Czas waznych rozstrzygniec

W nadchodzacym miesigcu bedziemy $wiadkami kilku waznych wydarzen o Kurs GBPEUR

charakterze makroekonomicznym. Pierwszym z nich jest, jak zwykle, 45 .
oczekiwanie na drugg podwyzke stép procentowych przez Fed. Po
rozczarowujacym NFP (160 tys. vs 200 tys. konsensus) wydawatoby sie, ze
nie bedzie mowy o podwyzce stép na czerwcowym posiedzeniu. Tymczasem
agresywna retoryka ze strony cztonké6w FOMC zasiata ziarno niepewnosciu 130 1

1,40 -

1,35 A

obserwatoré6w rynkowych i szanse na podwyzke stép na czerwcowym 125 - 1,29
posiedzeniu wzrosty, cho¢ rynek dalej wycenia je dosy¢ nisko, przypisujac 1.20
34% szans temu scenariuszowi. Najwieksze prawdopodobienstwo dalej l1gru 1sty 1lut 1mar 1kwi 1maj 1cze

szacuje sie na grudzien biezacego roku. .
Zrédto: stooq.pl

Kolejnym istotnym wydarzeniem jest referendum dotyczgce wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, ktére zostalo przewidziane na 23 czerwca.
Ostatnie sondaze wskazuja na niewielka przewage zwolennikéw Brexitu,
pomimo szeregu komentarzy i wypowiedzi oséb zwigzanych z polityka
gospodarcza wskazujacych na Kkatastrofalne skutki dla gospodarki
brytyjskiej. Potencjalny Brexit moze spowodowa¢ duze zawirowania na
rynkach finansowych, ktére beda dotyczy¢ nie tylko Wielkiej Brytanii i UE,
ale réwniez rozlejg sie na caty swiat.
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NWAI

DOM MAKLERSKI

Maj 2016

Szarym kolorem oznaczone kursy nietransakcyjne

Emitent Seria “;:it:jsic Kurs zxi/amna ku’l;)}:)pnu Fl:;B;IIi{a 1d ZZ-;PJ??)lel/ Oblli\(/;ty
[mln PLN] [tys.]

ALIOR BANK ALR0321 193,0 104,95 1,9% zZmienne 4,1% 2,4% 1845
ALIOR BANK ALR0421 67,2 112,00 1,4% zZmienne 4,8% 3,0% 764
ALIOR BANK ALR0522 150,0 103,25 zZmienne 4,4% 2,6% 7202
ALIOR BANK ALR0524 70,0 102,50 Zmienne 4,4% 2,6% 768
ALIOR BANK ALR0617 250,0 100,00 0,0% zmienne 2,9% 1,2% 0
ALIOR BANK ALR0924 321,7 101,23 1,2% zZmienne 4,7% 3,0% 1980
ALIOR BANK ALR1022 80,0 103,50 0,0% zZmienne 52% 3,4% 104
ALIOR BANK ALR1221 183,4 103,50 0,5% zZmienne 4,4% 2,6% 279
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 100,00 0,0% Zmienne 3,2% 1,4% 201
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,0 100,80 0,0% zmienne 2,5% 0,8% 0
BANK OCHRONY SRODOWISKA BODO0521 100,0 100,00 0,0% Zmienne 4,7% 3,0% 200
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0G0222 100,0 100,40 0,0% zmienne 4,8% 3,0% 0
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 100,00 0,0% zmienne 4,0% 2,3% 0
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 101,55 0,0% zmienne 5,1% 3,4% 0
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 101,00 0,0% zmienne 5,1% 3,3% 0
BANK POCZTOWY BP01216 1479 100,50 0,0% Zmienne 2,2% 0,4% 306
BZ WBK BZW0618 485,0 100,75 0,2% Zmienne 2,4% 0,7% 1122
BZ WBK BZWO0717 475,0 101,20 0,0% zmienne 1,7% -0,1% 0
BZ WBK BZW1216 500,0 100,35 -0,1% zZmienne 2,3% 0,5% 2405
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 93,49 2,2% zZmienne 9,6% 7,9% 2279
% GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 78,90 0,5% Zmienne 12,0% 10,2% 78
& | GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 76,50 0,0% Zmienne 11,3% 9,5% 260
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 92,40 0,4% Zmienne 10,0% 8,2% 385
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 78,79 2,3% zZmienne 11,9% 10,1% 512
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 76,38 -0,7% zZmienne 11,2% 9,5% 243
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 93,00 1,6% zZmienne 9,4% 7,6% 397
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 81,00 0,2% Zmienne 10,9% 9,2% 8
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 76,20 -2,3% Zmienne 11,2% 9,5% 444
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 93,65 2,9% Zmienne 8,9% 7,1% 229
GETIN NOBLE BANK GNB0617 3214 99,00 4,8% zZmienne 4,4% 2,6% 2393
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 94,00 0,0% zmienne 8,9% 7,1% 0
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 81,00 1,3% zZmienne 10,7% 8,9% 8
GETIN NOBLE BANK GNBO0717 65,0 100,00 0,0% zmienne 3,4% 1,7% 0
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 77,10 0,1% Zmienne 11,9% 10,2% 714
GETIN NOBLE BANK GNB0817 35,0 96,00 0,0% Zmienne 8,8% 7,0% 98
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 83,49 0,6% zZmienne 11,5% 9,8% 1776
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 76,99 -0,3% zZmienne 11,7% 10,0% 55
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 95,90 1,6% zZmienne 8,7% 6,9% 497
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 84,99 1,8% Zmienne 10,8% 9,0% 3
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 95,95 3,2% Zmienne 8,4% 6,6% 539
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 82,00 -2,9% Zmienne 11,9% 10,1% 263
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,0 78,00 1,0% zZmienne 11,2% 9,5% 10
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Emiten et leml s e Tw v ey SV
[mln PLN] [tys.]
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 82,30 2,8% Zmienne 11,5% 9,8% 61
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 76,98 1,0% zmienne 11,5% 9,7% 650
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,00 0,0% zmienne 3,4% 1,7% 0
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 82,00 1,2% zmienne 11,5% 9,7% 24
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 76,99 -1,2% zZmienne 11,0% 9,3% 185
GETIN NOBLE BANK GNB1222 31,7 103,00 3,0% Zmienne 52% 3,4% 1
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 93,50 -0,5% Zmienne 8,8% 7,1% 67
%‘ GETIN NOBLE BANK GN00320 28,7 98,50 1,8% state 4,4% 2,7% 44
& | GETIN NOBLE BANK GN00917 20,0 95,50 1,6% zmienne 8,9% 7,2% 38
GETIN NOBLE BANK GNO01120 40,4 77,00 1,3% zmienne 11,4% 9,7% 349
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,00 0,0% zmienne 2,6% 0,9% 0
ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,00 0,0% zmienne 2,5% 0,7% 0
MBANK MBKO0125 750,0 97,00 -1,0% zmienne 4,3% 2,5% 196
MBANK MBK1223 500,0 99,55 0,2% zZmienne 4,1% 2,3% 1519
PKO BP PK00922 1600,7 102,50 0,0% zmienne 2,9% 1,2% 0
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,20 0,0% zmienne 2,9% 1,2% 2006
BGK BGKO0118 1000,0 100,35 0,0% zmienne 2,0% 0,2% 0
BGK BGK0517 1370,0 100,05 0,0% zmienne 2,0% 0,3% 0
BGK BGK1016 500,0 100,00 0,0% zmienne 2,8% 1,1% 0
& | BGK IDS1018 116525 109,50 0,0% state 2,1% 0,5% 0
S BGK IDS1022 5250,0 121,00 0,0% state 2,2% 0,4% 0
g BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 4,1% 2,2% 0
BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,1% 2,2% 0
EBI EIB0521 1750,0 100,00 state 2,2% 0,5% 2250
EBI EIB0722 200,0 100,00 0,0% state 2,7% 0,9% 0
DEKPOL DEK1018 35,0 100,53 0,5% zmienne 5,5% 3,7% 56
g- ERBUD ERB0318 52,0 100,50 -0,5% zmienne 4,5% 2,7% 61
E TORPOL SPOLKA AKCYJNA TOR0818 40,0 99,55 0,0% zmienne 4,0% 2,2% 0
UNIBEP UNI0618 30,0 100,00 -0,5% zmienne 4,2% 2,5% 15
CIECH Cl21217 160,0 103,00 0,0% zmienne 4,5% 2,8% 0
PCC CONS. PROD. KOSMET KO0S1117 3,0 101,00 0,6% state 53% 3,6% 141
PCC ROKITA PCR0419 22,0 103,00 -0,2% state 4,4% 2,7% 94
'E PCC ROKITA PCR0421 25,0 101,29 state 4,8% 3,0% 450
)
S | PCCROKITA PCR0517 25,0 103,00 -0,4% state 3,7% 2,1% 76
PCC ROKITA PCR0522 20,0 101,28 state 4,8% 3,0% 156
PCC ROKITA PCR0620 20,0 103,00 1,5% state 4,2% 2,5% 91
PCC ROKITA PCR1019 25,0 102,80 -0,5% state 4,7% 3,0% 137
BBI DEVELOPMENT BBI10217 53,0 101,50 0,3% Zmienne 5,4% 3,7% 302
gé BBI DEVELOPMENT BBI10218 35,0 101,00 0,0% zmienne 6,1% 4,4% 0
7
% g BBI DEVELOPMENT BBI0219 22,0 100,00 0,0% zmienne 6,7% 5,0% 0
§ 2| CAPITAL PARK CAP0318 11,1 99,10 0,1% zmienne 6,6% 4,8% 15
CAPITAL PARK CAP0617 35,0 100,38 0,4% zmienne 6,8% 51% 658




=g
! NWAI Maj 2016
DOM MAKLERSKI
Emiten el emisimin ars T (TP YT ey SV
PLN] [tys.]
CAPITAL PARK CAP0618 33,1 98,50 -0,5% zmienne 6,8% 5,1% 41
CAPITAL PARK CAP0818 1,9 100,00 0,0% zZmienne 6,0% 4,3% 0
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 100,57 0,6% zZmienne 6,5% 4,8% 64
CAPITAL PARK CAP1217 53,9 99,77 0,8% zZmienne 6,2% 4,4% 154
ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 101,50 0,0% zmienne 4,7% 3,0% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 101,20 0,4% zmienne 4,2% 2,4% 3006
ECHO INVESTMENT ECHO0417 200,0 102,28 0,0% zmienne 3,0% 1,3% 0
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 101,30 0,2% zZmienne 4,2% 2,4% 2 699
ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,20 0,0% zZmienne 5,3% 3,5% 201
ECHO INVESTMENT ECHO0616 50,0 100,20 0,1% Zmienne 1,6% -0,1% 66
ECHO INVESTMENT ECHO0618 80,0 100,90 -0,4% zZmienne 4,8% 3,0% 2691
ECHO INVESTMENT ECHO0716 25,0 99,80 -0,7% zZmienne 6,7% 4,9% 51
ECHO INVESTMENT ECNO0418 230,0 100,25 0,0% zZmienne 4,1% 2,4% 13
FLORSEN FLO0119 10,0 100,50 0,0% state 6,9% 5,1% 0
FLORSEN FLO0418 10,0 100,50 0,0% state 6,9% 5,1% 0
GHELAMCO INVEST GHC0619 30,0 100,00 -0,5% Zmienne 57% 4,0% 86
GHELAMCO INVEST GHC0718 30,8 100,15 0,0% zmienne 6,6% 4,9% 0
GHELAMCO INVEST GHEO0118 114,5 102,00 0,0% zZmienne 5,4% 3,7% 62
:E GHELAMCO INVEST GHE0320 50,0 100,43 0,4% zZmienne 5,6% 3,9% 975
:
E GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 101,50 0,1% Zmienne 5,4% 3,7% 22
£ | GHELAMCO INVEST GHE0519 50,0 101,20 -0,2% Zmienne 5,8% 4,1% 102
§ GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 99,60 -0,3% Zmienne 5,4% 3,6% 26
§ GHELAMCO INVEST GHEO716 20,0 100,70 0,0% zmienne 0,5% -1,2% 0
§ GHELAMCO INVEST GHEO0718 120,4 102,00 0,5% zZmienne 5,7% 4,0% 993
GHELAMCO INVEST GHE0816 9,2 100,00 0,0% zmienne 5,6% 3,9% 0
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,00 0,0% Zmienne 5,8% 4,0% 0
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 101,37 0,6% Zmienne 5,5% 3,8% 10
GHELAMCO INVEST GHE1119 50,0 100,81 0,5% Zmienne 5,5% 3,7% 1126
GHELAMCO INVEST GHI0320 30,0 100,19 0,2% zZmienne 5,7% 3,9% 40
GHELAMCO INVEST GHI0619 50,0 100,29 0,1% zZmienne 5,6% 3,9% 688
GHELAMCO INVEST GHIO0718 30,0 100,30 -1,3% zZmienne 6,1% 4,3% 113
GHELAMCO INVEST GHJ0320 50,0 100,00 Zmienne 5,7% 4,0% 357
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 101,50 1,6% Zmienne 5,5% 3,7% 245
GHELAMCO INVEST GHK0718 11,2 101,10 0,6% Zmienne 5,7% 3,9% 10
GRIFFIN REAL ESTATE INVEST GFN1217 147,0 100,00 0,0% Zmienne 6,7% 5,0% 0
GTB METROPOLIS GTB0617 1,7 99,99 0,0% state 9,5% 7,5% 3
GTB METROPOLIS GTB1117 6,9 100,00 2,0% state 9,4% 7,7% 23
GTC GTCO0319 200,0 101,52 0,0% zmienne 5,6% 3,9% 0
GTC GTC0418 294,2 101,00 0,0% zmienne 5,2% 3,5% 0
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 100,00 0,0% zmienne 5,7% 3,9% 0
POZNANSKA 37 SPV POA0117 15,6 105,50 0,0% state -0,3% -1,9% 0
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 105,50 0,0% state -0,3% -1,9% 0




g
! NWAI Maj 2016
DOM MAKLERSKI
Emitent Seria “cla?rll‘it:jsic Kurs zxi/amna ku’l;)};pnu Fl(‘)(:;l\;lri{a 1d ZZ-:IK_’J?E;)dM/ Obrgtlsl’
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RANK PROGRESS RNKO0616 98,9 100,00 0,5% zmienne 5,9% 4,2% 50
:E VANTAGE DEVELOPMENT VTG0418 24,5 101,20 0,0% zmienne 6,0% 4,3% 172
é VANTAGE DEVELOPMENT VTG0518 10,0 100,30 0,3% zmienne 5,9% 4,1% 409
Z | VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 100,99 0,0% zmienne 5,0% 3,3% 4
g VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 100,92 0,2% zmienne 6,2% 4,4% 32
‘g WARIMPEX WXF0218 3,0 106,00 0,0% zmienne 4,1% 2,4% 0
E WARIMPEX WXF1017 8,0 100,00 0,0% zmienne 8,1% 6,4% 0
WARIMPEX WXF1118 19,5 105,20 0,0% state 0,3% -1,3% 0
ATAL ATLO616 30,0 100,00 0,0% zmienne 4,4% 2,6% 0
ATAL ATL1016 17,6 101,10 -1,5% zmienne 3,5% 1,8% 306
DEVELOPRES DVR0318 15,0 100,70 0,0% zmienne 6,3% 4,6% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0217 120,0 102,00 0,0% zmienne 2,2% 0,5% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,50 -0,4% zmienne 3,5% 1,8% 972
DOM DEVELOPMENT DOM0620 100,0 100,50 0,3% zmienne 3,5% 1,8% 123
ED INVEST S.A. EDI1116 53 101,20 1,8% Zmienne 4,0% 2,2% 15
J.W. CONSTRUCTION HOLDING JWC1217 120,0 100,79 0,0% zmienne 4,7% 2,9% 0
LC CORP LCC0320 65,0 100,05 0,0% zmienne 4,9% 3,2% 0
LC CORP LCC0619 50,0 101,63 0,0% zmienne 4,6% 2,9% 0
LC CORP LCC1018 50,0 102,00 -0,1% zmienne 4,4% 2,6% 205
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 101,00 0,9% zmienne 4,8% 3,0% 643
LOKUM DEWELOPER LKD1218 30,0 100,00 0,0% zmienne 5,7% 4,0% 0
_ | MAKDOM MKD0317 55 100,00 0,0% zmienne 6,5% 4,8% 0
_; MARVIPOL MVP0819 60,0 100,00 0,0% zmienne 53% 3,6% 61
% MURAPOL MUL1116 18,6 100,00 -0,8% zZmienne 7,2% 55% 11
-é MURAPOL MUR0418 30,0 100,20 -0,1% zmienne 6,2% 4,5% 139
E‘ MURAPOL MURO0816 6,7 99,50 -1,0% Zmienne 9,5% 7,8% 1
é‘ MURAPOL MUR1018 22,5 100,00 0,0% zmienne 6,3% 4,6% 211
% MURAPOL MUR1116 8,9 100,98 0,8% zmienne 51% 3,4% 213
= NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 105,50 0,0% state -4,0% -5,7% 0
POLNORD PND0118 10,5 100,80 1,0% zmienne 53% 3,5% 16
POLNORD PND0217 50,0 100,20 -0,3% zmienne 57% 4,0% 968
POLNORD PND0218 34,0 100,80 0,8% zmienne 5,3% 3,5% 2
POLNORD PND0618 50,0 98,75 0,1% zmienne 5,9% 4,1% 130
ROBYG ROB0218 45,0 103,70 0,0% zmienne 3,5% 1,8% 0
ROBYG ROB0219 20,0 100,50 -0,3% zmienne 4,3% 2,6% 409
ROBYG ROB0616 84,0 100,00 0,3% zmienne 5,6% 3,9% 26
ROBYG ROB0619 60,0 100,20 0,0% zmienne 4,5% 2,7% 0
ROBYG ROB1018 60,0 101,00 0,0% zmienne 4,3% 2,6% 0
ROBYG ROB1019 60,0 100,00 zmienne 4,5% 2,8% 0
ROBYG R0OG0218 15,0 101,00 -0,7% zmienne 51% 3,4% 202
RONSON EUROPE RON0119 10,0 100,99 0,7% zmienne 53% 3,6% 187
RONSON EUROPE RON0218 5,0 102,48 0,0% zmienne 4,5% 2,7% 0




g
! NWAI Maj 2016
DOM MAKLERSKI
Emitent Seria er‘rllviz;‘it([)rilcln Kurs z$i/a1:11a ku’l;)}:)pnu Fl::;l\;i{a 1d ZZ-SI?J??)dL'{ Obrgtl\j'l,
PLN] [tys.]
RONSON EUROPE RON0220 10,0 100,00 0,0% zmienne 5,4% 3,6% 0
RONSON EUROPE RON0419 15,5 100,39 0,0% zmienne 5,2% 3,5% 0
RONSON EUROPE RON0518 28,0 100,20 -0,8% zmienne 52% 3,4% 230
_ | RONSON EUROPE RON0616 15,6 102,50 0,0% zmienne -18,3% -20,0% 0
é RONSON EUROPE RON0617 83,5 100,95 0,9% zmienne 4,5% 2,8% 36
% RONSON EUROPE RON0619 4,5 100,00 0,0% zmienne 5,3% 3,6% 0
-é RONSON EUROPE RONO0716 2,3 100,80 0,0% zmienne -0,3% -2,0% 0
E‘ RONSON EUROPE RON0919 10,0 100,00 zmienne 5,3% 3,6% 0
é‘ RONSON EUROPE RON1218 15,0 100,00 0,0% zmienne 5,2% 3,5% 0
% SALWIRAK SAL0317 5,0 100,10 0,6% zmienne 7,1% 5,4% 174
a UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 103,50 0,0% zmienne 2,1% 0,4% 0
VICTORIA DOM VDMO0217 8,1 100,00 0,0% zmienne 7,5% 5,8% 0
VICTORIA DOM VDMO0618 15,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 5,6% 0
WIKANA WIK0117 7,6 100,00 0,0% zmienne 7,6% 5,8% 0
EUROPE]JSKI FUND. MEDYCZNY EFM1216 4,4 101,00 2,7% Zmienne 1,7% 0,0% 314
FUNDUSZ HIPOTECZNY DOM FHS1217 3,6 98,50 -1,0% state 9,8% 7,9% 82
IIF IIF1017 3,0 101,00 -0,8% state 7,3% 5,5% 66
5 INVISTA INV1217 2,0 100,00 0,0% state 9,2% 7,4% 0
E
e | MCICAPITAL MCI0318 50,0 100,00 0,0% zmienne 5,6% 3,9% 0
& MCI CAPITAL MCI0616 18,8 100,90 0,0% zmienne -5,6% -7,3% 0
MCI CAPITAL MCI1017 31,0 100,00 0,0% zmienne 5,6% 3,9% 0
MCI CAPITAL MCI1216 30,0 100,50 -0,5% zmienne 5,2% 3,5% 527
MCI CAPITAL MCI1218 66,0 100,75 -0,2% zmienne 53% 3,6% 823
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 98,00 8,3% state 12,7% 10,5% 62
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 97,90 57% state 12,1% 10,0% 64
ADMIRAL BOATS ADMO0917 6,0 94,78 3,0% state 13,5% 11,3% 42
AGENCJA ROZW. PRZEMYStU ARP1217 150,0 101,50 0,0% zmienne 2,3% 0,5% 0
AMREST HOLDINGS SE AMRO0618 140,0 101,38 0,0% zmienne 3,4% 1,7% 0
AMREST HOLDINGS SE AMRO0919 140,0 101,37 0,0% zmienne 3,6% 1,9% 0
BENEFIT SYSTEMS BFT0618 50,0 100,65 0,0% zmienne 2,7% 1,0% 0
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 3,5 101,60 0,9% zmienne 6,0% 4,3% 14
ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,00 0,0% zmienne 4,2% 2,5% 0
E ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 100,00 0,0% zmienne 4,3% 2,6% 0
FAMUR FMF0120 108,0 100,00 0,0% zmienne 4,7% 3,0% 0
GRANIT-COLOR GRA0816 58 100,00 1,0% state 9,4% 7,3% 3
HUSSAR GRUPPA HGR0517 1,7 101,29 0,8% state 7,2% 55% 18
INTEGER.PL ITG0217 20,0 100,00 0,0% zmienne 5,2% 3,5% 0
INTEGER.PL ITG0617 30,0 100,00 0,0% zmienne 6,3% 4,5% 0
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,00 0,0% zmienne 6,7% 5,0% 0
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,00 0,0% zmienne 5,5% 3,7% 0
INTEGER.PL ITG1219 15,0 93,00 0,0% zmienne 9,3% 7,6% 0
IVOPOL IVO0616 2,4 99,42 -0,7% zmienne 16,2% 14,5% 75
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LZMO LZM0617 3,0 85,00 1,8% state 27,0% 23,0% 26
LZMO LZM1116 6,1 83,50 -7,2% state 59,1% 47,5% 110
MO-BRUK MBR0816 16,4 99,00 3,1% Zmienne 10,7% 8,9% 86
ORBIS ORB0620 300,0 100,55 0,0% zmienne 2,6% 0,8% 0
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 100,00 0,0% zZmienne 57% 3,9% 669
OT LOGISTICS 0TS0818 10,0 99,70 0,2% state 5,6% 3,9% 152
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 100,10 -0,2% zZmienne 5,6% 3,9% 278
PCC AUTOCHEM AUT0217 3,0 101,00 0,4% state 53% 3,6% 2
) POLBRAND PBD1017 1,6 100,45 0,0% state 8,9% 7,0% 5
= | ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 101,50 1,0% Zmienne 7,5% 5,8% 7
SUMMA LINGUAE SUL0717 1,4 102,75 0,0% state 7,6% 57% 0
TOPMEDICAL TPMO0816 1,5 95,00 0,0% zmienne 38,0% 36,3% 0
WORK SERVICE WSE0317 20,0 101,00 0,0% zmienne 3,0% 1,2% 0
WORK SERVICE WSE0717 25,0 106,00 0,0% zmienne 1,6% -0,1% 0
WORK SERVICE WSE1016 55,0 100,50 -0,7% Zmienne 4,9% 3,1% 613
WSIP SA WSP0918 124,2 100,00 0,0% zmienne 6,2% 4,5% 0
ZM HENRYK KANIA KANO0318 25,0 101,10 -0,4% zZmienne 5,6% 3,9% 567
ZM HENRYK KANIA KAN1117 45,0 102,40 1,4% zZmienne 4,8% 3,0% 218
AB ABEO0720 70,0 100,70 0,0% zmienne 3,1% 1,3% 0
AB ABE0819 100,0 100,75 0,0% zmienne 3,1% 1,4% 0
ACTION ACT0717 100,0 100,00 0,0% zmienne 3,1% 1,4% 0
AILLERON ALL0317 15,0 100,24 -1,1% Zmienne 7,3% 55% 148
COMP CMP0620 50,0 100,50 0,0% zZmienne 3,9% 2,2% 102
- COMP CMP0717 36,0 101,00 0,0% zmienne 3,2% 1,4% 0
~ | CUBE.ITG CTG0417 3,5 95,00 -0,5% zZmienne 14,1% 12,4% 254
ELZAB ELZ0418 25,0 100,00 0,0% Zmienne 3,5% 1,8% 1005
SYGNITY SGN1217 40,0 100,00 0,0% zmienne 4,3% 2,6% 0
T-BULL TBLO517 1,2 101,50 0,0% state 8,0% 6,3% 13
UNIFIED FACTORY UFC0217 3,0 100,90 0,6% state 7,7% 59% 16
WB ELECTRONICS WBE1117 80,0 100,95 0,0% zZmienne 4,8% 3,0% 2524
ENEA ENA0220 1000,0 100,00 0,0% zmienne 2,6% 0,8% 0
ENERGA ENG1019 1000,0 102,00 zmienne 2,6% 0,9% 0
GRUPA DUON DU0O0618 30,0 100,00 0,0% zmienne 4,0% 2,3% 0
« | PGE PGE0618 1000,0 100,00 0,0% zmienne 2,4% 0,7% 0
%” PGNIG PGN0617 2500,0 101,19 0,4% zZmienne 1,8% 0,1% 174
s
= | PKN ORLEN PK11117 100,0 100,60 0,1% zZmienne 2,6% 0,9% 2380
<
::. PKN ORLEN PKN0219 1000,0 101,45 -0,4% zZmienne 2,8% 1,0% 102
% PKN ORLEN PKNO0418 200,0 100,89 -0,4% Zmienne 2,6% 0,8% 3545
¥
PKN ORLEN PKN0420 100,0 107,00 -0,4% state 31% 1,4% 403
PKN ORLEN PKNO0517 200,0 100,68 -0,4% Zmienne 2,6% 0,9% 855
PKN ORLEN PKN0617 200,0 100,65 -0,3% zmienne 2,6% 0,8% 475
PKN ORLEN PKN1117 200,0 100,65 0,0% zmienne 2,7% 1,0% 1687
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7 TPE1119 1750,0 100,10 0,0% zmienne 2,6% 0,9% 0
EillzgiL SERVICE CSv0217 2,9 102,40 0,7% state 6,1% 4,4% 12
S som 1 s B
1 101,50 zZmienne 7,9% 6,1% 13
EUROCENT ERC0617 1,8 103,90 1,9% state 4,6% 2,9% 7
EUROCENT ERC0916 2,0 100,90 0,9% state 55% 37% 28
wermn 20 0w ome meme o aee 0
k 100,80 -0,2% zZmienne 6,4% 4,6% 240
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 20,5 101,60 0,6% zmienne 6,5% 4,8% 425
:i ;Z:KESIEZEIILAENTS POLSKA IPP0620 200,0 99,55 0,1% zmienne 6,1% 4,4% 587
E S, xiig:i; 1,7 99,69 -0,1% state 9,6% 7,7% 14
N e 1(5) 99,48 1,4% state 8,8% 6,9% 6
. e 2,0 99,79 1,6% state 9,1% 7,3% 15
, 99,50 -0,3% state 11,4% 9,3% 8
x;iigzzi xii(l)ziz ;,Z 99,40 6,9% state 8,7% 6,8% 16
S, e 2,0 100,00 0,5% state 9,6% 7,6% 12
S, e 1,0 100,00 0,0% state 9,3% 7,4% 16
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,0 o o P o i
, 99,01 0,0% state 9,9% 7,9% 0
. SMS KREDYT HOLDING SMS0716 41 104,00 4,0% zZmienne -14,7% -16,5% 1
E ;1];(:1 I\I;L];I\:{(())Zfiz jj 100,50 -0,7% zm?enne 6,4% 4,7% 39
E o , 100,80 0,0% zmienne -4,3% -6,0% 0
% o PGD0817 49,0 100,50 0,0% zmienne 4,7% 3,0% 0
E e 1;2123218 21,0 100,00 0,0% zmienne 53% 3,6% 0
9 .

Cccc CCC0619 2510(;?0 1908(;5000 g’z?;: z::zzi :‘;3:& = o
] , , 2% 1,5% 0
E DAYLI POLSKA DAY0916 5,0 18,00 0,0% state 66740,4% 1446,8% 11
_g EMPIK EMF1117 128,8 99,00 1,0% zZmienne 10,5% 8,7% 99
3 EUROCASH EUHO0618 140,0 97,50 0,0% zmienne 4,5% 2,7% 0
» | KERDOS GROUP KRS0318 10,0 91,39 0,0% state 14,2% 11,9% 0
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 20,05 0,0% state 236,5% 139,5% 0
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0622 1243 100,00 0,0% zmienne 4,8% 3,1% 0
g AMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 0,7 101,80 0,0% zmienne 0,4% -1,4% 0
g Eé(g[}i])-LUBLIN BML0818 9,0 74,98 1,3% zZmienne 22,1% 20,3% 40
3 GR. FARMACEUTYCZNA PGF1120 100,0 100,40 0,0% zmienne 4,2% 2,5% 2 242
# | VOXEL VOL0716 10,0 99,00 -0,8% zmienne 14,8% 13,1% 87
VOXEL VOX0716 12,0 98,81 -0,7% zmienne 13,7% 11,9% 194
E ;\SST(::\AA/:DP;LPS;\:SKA l\i{:;{SPOO752210 1000,0 101,29 0,1% zZmienne 4,0% 2,2% 7 236
e : 1038,0 100,40 0,0% zZmienne 4,9% 3,1% 4424
Eﬁ E J . IN0717 1,0 100,80 -0,6% state 7,9% 6,1% 59
G E AOWO0317 5,0 101,03 0,2% zmienne 5,4% 3,7% 12
&| AOW FAKTORING AOWO0517 5,0 100,45 0,0% zmienne 6,2% 4,5% 7
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Wartos¢ . Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs le/amna kuT};pnu Fl(‘)(:;Mi{a 1d ZZ-:IK_’J?E;)dM/ 1M
PLN] P y [tys.]
AOW FAKTORING AOW0618 2,0 103,00 1,8% zZmienne 5.2% 3,4% 8
g AOW FAKTORING AOW1218 5,0 100,00 Zmienne 6,7% 5,0% 0
§ GPW GPWO0117 120,5 100,50 0,1% zZmienne 2,0% 0,3% 4535
:_Ev GPW GPW1022 125,0 104,88 2,8% state 2,4% 0,6% 8
E" PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 100,08 0,1% zmienne 6,0% 4,2% 74
1%
= | PROPERTY LEASE FUND PLE0916 5,0 18,52 1,8% state 23585,1% 545,2% 2
PROPERTY LEASE FUND PLE1216 2,7 98,00 0,0% state 13,0% 11,0% 0
BEST BST0319 35,0 100,00 -0,4% Zmienne 5,0% 3,3% 7
BEST BST0320 20,0 100,20 -0,2% zZmienne 5.2% 3,4% 448
BEST BST0418 45,0 100,88 0,3% zmienne 5,0% 3,3% 312
BEST BST0520 50,0 104,50 zmienne 4,0% 2,3% 3
BEST BST0720 4,7 100,00 0,0% zmienne 5,2% 3,5% 0
BEST BST0820 60,0 101,50 2,0% Zmienne 4,9% 3,2% 35
BEST BST1018 50,0 101,30 -0,1% state 5,5% 3,8% 224
BEST BST1218 6,8 100,20 -0,1% zmienne 4,7% 3,0% 71
BEST BSTL320 40,0 100,01 -0,8% zmienne 5,5% 3,8% 1270
BEST II NS FIZ BS20118 30,0 100,10 0,0% zmienne 5,9% 4,2% 724
BEST III NS FIZ BS30616 9,1 100,00 0,0% zmienne 5,6% 3,8% 0
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 9,1 100,03 0,0% zmienne 5,9% 4,2% 583
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,0 101,30 -1,0% zmienne 5,9% 4,1% 2
EGB INVESTMENTS EGB0318 6,0 102,30 0,0% zmienne 4,9% 3,2% 0
EGB INVESTMENTS EGB0618 6,0 102,30 0,0% zmienne 5,0% 3,3% 0
_ | EGBINVESTMENTS EGB1217 10,0 103,50 0,0% zmienne 5,3% 3,6% 0
Q
\é FAST FINANCE FFI0916 3,9 94,95 3,8% zmienne 25,0% 23,3% 1017
§, FAST FINANCE FFI1116 8,6 93,50 3,3% Zmienne 24,3% 22,6% 1489
N
g GETBACK GBK0819 18,5 100,60 -0,4% zZmienne 6,0% 4,3% 14
GETBACK GBK0919 6,6 100,44 0,2% zZmienne 6,1% 4,3% 326
INDOS INS1017 6,0 100,50 -0,5% state 8,2% 6,5% 111
KANCELARIA MEDIUS KME0217 2,6 102,89 0,0% state 4,3% 2,7% 0
KANCELARIA MEDIUS KME0617 3,5 101,50 -0,3% state 6,5% 4,8% 2
KANCELARIA MEDIUS KME0916 2,3 100,85 0,0% state 6,7% 4,9% 231
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 102,50 0,0% zmienne 4,5% 2,8% 0
KREDYT INKASO KRI0619 40,0 100,25 -0,2% zmienne 5,6% 3,8% 190
KREDYT INKASO KRIO717 53,0 102,20 0,0% Zmienne 3,9% 2,2% 0
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 101,80 0,0% zmienne 0,5% -1,2% 0
KREDYT INKASO KRI1018 69,0 100,80 0,0% zmienne 5,0% 3,3% 0
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 102,20 0,0% zmienne 3,3% 1,6% 0
KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 42,5 100,00 0,0% zmienne 5,6% 3,9% 0
KRUK KRU0317 60,0 102,10 -0,5% zmienne 3,5% 1,8% 252
KRUK KRU0321 65,0 101,10 0,4% zZmienne 4,6% 2,9% 1035
KRUK KRU0322 150,0 100,00 zmienne 5,0% 3,2% 0
KRUK KRU0517 60,0 102,25 0,2% zZmienne 3,5% 1,8% 195
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Wartos¢ . Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs le/amna kuT}:)pnu Fl(‘)(:;Mi{a 1d ZZ-;PJ??)lel/ 1M
PLN] P y [tys.]
KRUK KRU0618 15,0 105,50 0,0% Zmienne 3,5% 1,7% 0
KRUK KRU0620 13,4 101,00 -0,5% state 4,3% 2,5% 171
KRUK KRU0621 100,0 101,16 -0,2% zZmienne 4,6% 2,8% 300
KRUK KRU0818 50,0 104,70 -0,3% Zmienne 4,0% 2,2% 111
KRUK KRU1018 40,0 103,00 -1,8% zZmienne 4,9% 3,1% 280
KRUK KRU1116 30,0 101,60 0,0% zZmienne 2,5% 0,7% 82
KRUK KRU1120 30,0 101,45 0,9% zZmienne 4,3% 2,5% 372
KRUK KRU1121 100,0 100,90 0,0% zZmienne 4,5% 2,8% 761
KRUK KRU1216 40,0 101,50 -0,5% Zmienne 3,3% 1,6% 51
KRUK KRU1217 15,0 102,85 0,2% zZmienne 3,8% 2,0% 10
KRUK KRU1218 10,0 104,50 0,3% zmienne 4,1% 2,4% 13
— KRUK KRU1220 45,0 102,19 -0,2% zZmienne 4,5% 2,8% 449
|5
\é LINDORFF CAS1216 4,8 100,50 -0,3% zZmienne 5,7% 4,0% 80
g MW TRADE MWTO0119 20,0 100,00 zmienne 5,2% 3,5% 4
N
§ MW TRADE MWTO0219 10,0 100,00 Zmienne 5,2% 3,5% 0
MW TRADE MWTO0318 30,0 100,00 Zmienne 5,8% 4,1% 0
MW TRADE MWT0417 15,0 101,00 0,0% zZmienne 4,6% 2,8% 10
MW TRADE MWT0616 15,0 99,75 0,1% zZmienne 12,9% 11,2% 177
MW TRADE MWT0618 23,0 100,05 0,0% zmienne 4,4% 2,7% 1
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,0 100,40 -0,2% zmienne 5,9% 4,1% 649
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 101,00 0,4% Zmienne 5,3% 3,6% 39
PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,0 100,33 -0,2% zZmienne 5,5% 3,8% 76
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 100,15 0,2% zZmienne 5,9% 4,1% 344
PRAGMA INKASO PRI0O518 5,5 100,10 0,0% Zmienne 5,7% 3,9% 0
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 100,74 0,2% Zmienne 5,7% 3,9% 50
SAF SAF0218 2,3 100,30 state 7,5% 5,7% 0
VINDEXUS VIN1116 0,8 102,80 0,0% zZmienne 1,4% -0,3% 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 probg reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa
niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegdlnoSci 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 sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gdérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia.
Szczegbétowe warunki sporzadzania Rekomendacji okresla Regulamin sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji
w zakresie instrumentéw finansowych. Niniejszy raport zostal przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegélnosci
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 sporzadzajgc niniejszy raport dziatali z nalezytg starannos$cia. Analiza Spoétki 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 spétkami 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¢ wtasng
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
n Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
P= S 1 + 100 dyskontowym ZT relacja:
_ f fXT(@) fxT(n) =1
Z-spread =1 <1 i (rm)f+ <P)> <1 n (rT(n)f+ <P)> Iy = [(ZT)fxT - 1] x f
n
o . G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= o T 70
formuta XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1 4+ YTM)365 (1 + YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielkos¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng warto$¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + c
_ Fix T4 Z,(T; 1
Zero Discount Margin P= 1+ Ay (W + ) + Z ZV(Ti)Ai(L(Ti‘LTi) +q) +100Z,(T,) Zv(Ti) = V( '_1) Z,(Ty) =
j=2

1+ 4(W(Tj_y, T;) +v) ’ 14+ A (Wspup +7)

W(Ti_l, T]) - oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y - Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym
jaki ustalaniu przysztych przeptywéw pienieznych (kuponéw).

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

Sita wptywu na rynek

Obrot 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, ktére pozostaty w obrocie na koniec miesigca.




