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Powrot Empiku
Komentarz rynku Catalyst

Notowania

Noworoczna panika na rynkach akcyjnych zepsuta réwniez
nastroje inwestoréw na rynku Catalyst. Na warto$ci stracita
niemal potowa obligacji  korporacyjnych  bedacych
przedmiotem handlu. Kursy sprzed miesigca zostaly
utrzymane w 22% przypadkéw, a 28% papierow ulegto
umocnieniu. Na pierwszy rzut oka, optymistycznym sygnatem
jest Srednia zmiana ceny wazona obrotami (+1,54%). Dobry
wynik jest jednak skutkiem ,odrodzenia” obligacji grupy
Empik, bez ktérego skala przeceny wyniostaby -0,97%.

Czotowy polski dystrybutor ksigzek i multimediéw w potowie
stycznia oglosit zawarcie przedwstepnej umowy sprzedazy
Smyka. Cena nabycia wyniosta 635mln zlotych, a po
uwzglednieniu zobowigzan finansowych warto$¢ transakcji
ro$nie do 1,06mld. Dodatkowo, w ostatnim miesigcu grupa
sprzedata sie¢ szkot jezykowych (Learning Systems) oraz
spotki zajmujace sie dystrybucja kosmetykdéw (Optimum).
Sprzedajac wiekszo$¢ majatku, EMF znacznie zredukuje
zadluzenie i zdobedzie troche czasu, by przywrocié
rentowno$¢ swojej podstawowej dziatalnoSci. Po transakcji,
EBITDA grupy Empik zostanie okrojona do 90-100mln
ztotych. Docelowy wskaznik DN / EBITDA ma nie przekraczaé
3x, ale na pewno nie bedzie nizszy niz 1x.

Pod koniec ubiegtego roku, wycena obligacji EMF1117
wskazywata na duze prawdopodobienistwo bankructwa. W
ciggu kilkunastu dni od ogtoszenia informacji o sprzedazy
Smyka, dtug Empiku podskoczyt z poziomu 67 do 92,5
procent nominatu. Implikowana DM nadal jest do$¢ wysoka
(14,8%), zwazywszy na skale poprawy wyptacalnosci spéiki.

Na tle segmentu detalicznego, zmiany w pozostatych
cze$ciach rynku byly minimalne. W segmencie wierzytelnosci
pojawita sie nieco wieksza podaz papieréw Best i MW Trade,
jednak ich kursy ciagle utrzymuja sie w poblizu wartosci
nominalnej. W czotdwce spadkéw znalaztly sie, jak co miesiac,
obligacje Getin Noble Banku. Rentownos¢
podporzadkowanych papieréw zapadajacych w marcu
przekroczyta juz 16%. Emisja senior (GNB0617) o nominale
350 mln ztotych jest natomiast notowana z 530-punktowa
premia do stopy wolnej od ryzyka.
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Mediana rentownosci obligacji

Sewor [Varomsll Dot ZoroBennt g gy
Banki i 10983 7,07% 5,32% @ +6bps @ +8bps
Budownictwo 133 3,79% 204% @ -16bps @ -14bps
Chemia 284 4,96% 3,21% @ -7bps @ -5bps
Deweloperzy komercyjni : 2529 592% 417% @ -2bps @] bz
Deweloperzy mieszkaniowi 1319 5,60% 3,85% @ +5bps @ +7bps
Fundusz 283 583% 408% @ -2bps @ -0bps
IT 529 4,07% 2,32% @ +1bps @ +3bps
Paliwa, Gaz Energia : 9280 2,65% 0,90% @ +avps @ +6bps
Pozyczki 298 6,79% 5,04% @ -18bps @ -16bps
Przemyst drzewny 127 5,33% 3,58% @ +53bps @ +55bps
Retail 530 9,47% 772%  @-1038bps @ -1036 bps
Sie¢ medyczna 156 5,98% 4,23% @ +20bps @ +22bps
Telekomunikacja ; 2038 4,47% 2,72% @ -2bps @ -obps
Ustugi finansowe 287 6,57% 4,82% @ +97bps @ +99bps
Wierzytelnosci ; 1366 551% 3,76% @ +18bps @ +20bps
Inne 1491 5,52% 377% @ -20bps @ -18bps
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Zmiany kurséow
Emitent Seria Kurs Zmiana1m Zmiana3m Zmiana 6m
Najwieksze wzrosty
Property Lease Fund PLE0616 39,0 Q 56,0%
EMPIK EMF1117 925 @381% A142% W 63%
MEXPOL MPL0316 95,0 4 234% At 150% @ 250%
POLBRAND PBD0616 96,0 4 129% W-03% A 43%
KERDOS GROUP KRS1217 13,0 i 84%  ¥-835% W-855%
BOOMERANG VNT0316 850 i 629 4 36% I 36%
POLBRAND PBD1017 97,0 i 54% ¥ -08% T -10%
ECHO INVESTMENT ECH0519  100,0 i 53% = 00% = 00%
2CPARTNERS 2CP0416 87,0 i 4806 $ 7406 §-11%
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318  106,0 @ 44% A 50% W 60%
Najwieksze spadki
WEODARZEWSKA WLO0516 242 B-299% H-396% W-41,0%
KERDOS GROUP KRS0416 43,0 F-204% W-368% H-538%
Property Lease Fund PLE0916 22,0 ¥-185%
KERDOS GROUP KRS0316 354 $-177% WH-455% F-615%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 70,0 F-166% 2629 B-259%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 760 $-1169% WH-216% F-183%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 80,0 S111%  H-188% B-141%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 750 $-107% ¥-198% F-198%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 81,1 $-104% ¥-175% F-162%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 781 B-101% H-199% B-151%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Najblizsza zapadalno$¢

Emitent Seria Data wykupu lljlol:ll:;.:;\ll] Kurs YTM (XIRR) D:;::ui:t
Q12016
MWTRADE MWD0216 20160219 100 990 - 250%
MW TRADE MWTO0216 2016-02-19 30,0 99,6 13,0%
BBI DEVELOPMENT BBI0216 2016-02-22 22,0 100,0 - 6,0%
MW TRADE MWT0316 2016-03-19 30,0 98,5 17,7%
KRUK KRU0316 2016-03-21 84,0 102,4 -11,1%
BOOMERANG VNTO0316 2016-03-28 0,4 85,0 212,7%
MW TRADE MWDO0316 2016-03-28 10,0 99,5 9,4%
MEXPOL MPL0316 2016-03-31 16 95,0 41,6%
KERDOS GROUP KRS0316 2016-03-31 3,0 354 1590,6%
WARIMPEX WXB0316 2016-03-31 39,9 99,7 10,5%
2CPARTNERS 2CP0316 2016-03-31 2,1 92,5 77.4%
Q22016
KREDYTINKASO | KRIOH6  2016:04-04 150 1000 - 75%
COPERNICUS SECURITIES CRS0416 2016-04-10 50 94,0 38,7%
ALIOR BANK ALR0416 2016-04-11 180,0 100,9 -1,0%
MCI CAPITAL MCI0416 2016-04-11 36,0 100,1 - 55%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Obroty
Ubiegtoroczny styczen byl jednym z najbardziej sennych miesiecy
na Catalyst. Wszystko wskazuje na to, ze w 2016 trend ten
zostanie powtdrzony. Catkowita wartos$¢ obrotéw osiggnietych na
19 styczniowych sesjach wyniosta niespeina 165 mln zlotych, a

transakcje pakietowe nie przekroczyty 15 mln. Wedtug stanu na
koniec miesigca, na Catalyst notowane sg 533 serie obligacji.

Liderem pod wzgledem obrotéw pozostal Cyfrowy Polsat, duza
aktywno$¢ wystapita rowniez na dtugu ,objawienia miesigca” -
Empiku. Nie jesteSmy zdziwieni wzmozonym handlem na
papierach IPF, natomiast zaskakuje nas utrzymujaca sie, niska
rentowno$¢ dtugu firmy pozyczkowej. Uwage inwestorow
przyciagaja réwniez obligacje WB Electronics. Obrét papierami
najwiekszej polskiej prywatnej firmy zbrojeniowej przekroczyt w
styczniu 2,1mln ztotych (przy nominalnej warto$ci emisji 80 mln).

Debiuty na Catalyst i nowe emisje

W styczniu na Catalyst pojawilo sie 5 nowych serii obligacji.
Najwiekszym debiutem byt dtug podporzadkowany Alior Banku o
wartoSci nominalnej 183,4 mln PLN. Do obrotu wprowadzono
nowe papiery Murapolu (22,5 mln PLN), ktére otrzymaty rating
BB z perspektywa stabilng od agencji EuroRating. Ws$réd
mniejszych emitentéw znalazt sie Florsen (10 mln PLN),
powiagzany ze spétka Poznanska 37. Na rynku pojawila sie tez
kolejna seria obligacji IIF (3 mln PLN) oraz pierwsza publiczna
emisja T-Bulla (1,2 mln PLN).

Rynek emisji obligacji cechowat sie skromna aktywnoscia.
Najwiekszg oferte w styczniu uplasowat GetBack, wypuszczajac 3
serie obligacji o tacznej wartosci 40,1 mln PLN. Jedna z nich (3-
letnie papiery o warto$ci 20 mln PLN) ma trafi¢ na Catalyst. Emis;ji
dtugu dokonat réwniez Everest Capital (20 mln PLN), M.W. Trade
(20 mln PLN), Warimpex (20 mln PLN), Marka (11,73 mln PLN w
dwdch emisjach), Florsen (10 mln PLN) i Fast Finance (5 mln
PLN), Polbrand (4,35 mIn PLN) i EMF (1,75 mln PLN).

Koniec taniego finansowania?

W  zwigzku z wprowadzeniem podatku bankowego, dtug
emitentow oferujacych najnizsze oprocentowanie moze znalezé
sie pod szczegb6lna presja. Instytucje finansowe beda dazy¢ do
oferowania bardziej rentownych, ale i ryzykownych produktéw,
kosztem ich niskomarzowych odpowiednikéw. Spodziewamy sie
przesuniecia catej krzywej kredytu korporacyjnego w gore, ale
gltéwnymi poszkodowanymi nowego podatku beda wtasnie
najbardziej wiarygodne podmioty.

Polityka bankéw bedzie miata bezposrednie przetozenie na rynek
Catalyst. Rentownos$ci implikowane przez kursy najlepszych
obligacji znajduja sie obecnie w okolicach 80-200 punktéw
bazowych powyzej stopy wolnej od ryzyka. Premie zawarte w
nielicznych euroobligacjach wyemitowanych przez polskie
podmioty sa zazwyczaj o kilkadziesigt, badZz wrecz kilkaset
punktéw wyzsze. Obnizka ratingu naszego kraju dodatkowo
utrudni poszukiwanie korzystniejszych warunkéw finansowania
w bankach zagranicznych.

W lutym DM NWAI opublikuje raport, w ktérym blizej przyjrzy sie
najlepszym emitentom i oceni prawdopodobienstwo szerszego
procesu dostosowania wycen ich dtugu na Catalyst.
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Najwyzsze obroty (seria)

Emitent Seria Obrétim [min Obrét3m
_________________________________________________________________ PLN]__ . [mlnPLN]
CYFROWY POLSAT CPS0721 13,0 30,1
EMPIK EMF1117 62 12,1
IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 32 39
mBANK MBK0125 31 37
ALIOR BANK ALR1221 3,0 3,0
GHELAMCO INVEST GHE0718 3,0 12,5
GETIN NOBLE BANK GNB0218 23 6,6
WB ELECTRONICS WBE1117 2,1 26
KRUK KRU1220 2,1 45
GETIN NOBLE BANK GN00320 2,1 2,1

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedlug emitentow

Emitent Obroty Laczna wartos¢
(miIn PLN) (min PLN)

CYFROWYPOLSAT 130 1000
GETINNOBLE BANK 11,2 2637
GHELAMCO INVEST 6,3 668
EMPIK 6,2 129
KRUK 5.2 592
ALIOR BANK 51 1275

PKN ORLEN 50 2000
ECHO INVESTMENT 4,9 651
mBANK 4,5 1250

IPF INVESTMENTS POLSKA 3,2 200

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Pierwsze notowania obligacji

Emitent Seria  Datadebiutu W2rtos¢emisji
o (mIn PLN)
ALIOR BANK ALR1221 2016-01-28 183,4
FLORSEN FL0O0418 2016-01-25 10,0
T-BULL TBL0517 2016-01-21 1,2
IIF 1IF1017 2016-01-20 3,0
MURAPOL MUR1018  2016-01-19 225

Zrédto: GPW Ca talyst, szacunki NWAI DM

Rentownosci - segment blue chip

Wartos$¢ emisji Discount

Zero

Emitent Seria [min PLN] Kurs Margin Discou.nt
Margin
PKO Bank Polski S.A. PK00922 1601 102,50 3,0% 1,2%
ORBIS ORB0620 300 101,00 2,5% 0,8%
ENEA ENA0220 1000 100,00 2,6% 0,9%
ENERGA ENG1019 1000 102,00 2,7% 0,9%
PKN ORLEN PK11117 100 100,93 2,5% 0,8%
GPW GPWO0117 120 100,50 2,5% 0,7%
PGNiG PGN0617 2500 100,76 2,5% 0,8%
ECHO INVESTMENT ECH0318 75 101,70 4,0% 2,3%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Przeglad wydarzen makroekonomicznych
Obnizka ratingu przez S&P dla Polski to tylko poczatek?

Najwazniejszym wydarzeniem catego miesigca jest niewatpliwie obnizenie
dtugoterminowego ratingu polskiego dtugu w walucie obcej z A- do poziomu BBB+
z perspektywa negatywna przez agencje Standard & Poor’s. W uzasadnieniu
decyzji czytamy o naruszeniu systemu kontroli i réwnowag oraz ostabieniu
niezaleznosci i efektywno$ci kluczowych instytucji publicznych. Wynika z tego, ze
wzgledy polityczne przewazyly nad fundamentami gospodarki podczas rewizji
ratingu. Decyzja S&P stanowi pierwszy w historii przypadek $ciecia ratingu
przyznawanego polskiemu dtugowi. Dwie kolejne agencje - Fitch i Moody’s,
podtrzymaty dotychczasowe oceny, jednak wypowiedzi ich analitykéw wskazujg
na rosnace obawy nie tylko o kwestie polityczne, ale tez gospodarcze.

Echem decyzji S&P byto natychmiastowe ostabienie sie polskiej waluty na
wszystkich frontach. Kurs EURPLN momentalnie wzrést do poziomu 4,50 i
osiggnal najwyzsza warto$¢ od stycznia 2012 roku. W ciggu zaledwie jednej ses;ji
rentowno$¢ polskich, dzisiecioletnich obligacji urosta o 28 p.b., do poziomu 3,27%.
W kolejnych dniach rentowno$¢ dochodzita do 3,38%. Sytuacje na chwile
poprawita udana aukcja obligacji przeprowadzona przez MF i lepszy od oczekiwan
wzrost PKB Polski w 2015 roku (3,6% vs 3,5% prognoza).

Rada Polityki Pienieznej, obradujgca juz w czeSciowo nowym sktadzie, pozostawita
stopy procentowe bez zmian. Warta odnotowania rzecza jest opis dyskusji na
posiedzeniu decyzyjnym, zgodnie z ktédrym cze$¢ cztonkéw Rady rozwazata nawet
podwyzke stop. Celem takiej decyzji bytoby zwiekszenie przestrzeni do reakcji
polityki pienieznej w wypadku wystgpienia zagrozen zewnetrznych. Rynkowe
stopy dla najkrétszych terminéw znajduja sie nieco wyzej, niz jeszcze miesiac
temu. Moze to wskazywa¢ na mniejsze prawdopodobienstwo Sciecia stép w
najblizszym czasie. Z drugiej strony, dtuzszy koniec krzywej wskazuje na bardziej
akomodacyjna polityke monetarna.

Coraz wieksza niepewnos$¢ kondycji Swiatowej gospodarki

W ostatnim czasie rynek znaczgco zmienit swoje nastawienie co do ksztattowania
sie polityk pienieznych bankéw centralnych. Po posiedzeniu Rezerwy Federalne;j,
ktéra pozostawita stopy procentowe na obecnym poziomie, zmniejszyto sie
prawdopodobienistwo notowaniach  kontraktow
terminowych na stope federalng. Fed w komunikacie zaznaczyt, Ze uwaznie
przyglada sie rozwoju sytuacji na rynkach finansowych i kondycji globalnej
gospodarki. Do podobnych wnioskéw doszedt EBC i poprzez stowa Mario

podwyzek widoczne w

Draghiego zaznacza swoja gotowo$¢ do dalszego luzowania polityki monetarnej na
kolejnym posiedzeniu w marcu.

Na jeszcze odwazniejszy krok zdecydowat sie bank centralny Japonii. BoJ, idac
$ladem Szwajcarii, $rodki
komercyjnych na 3 grupy ze zréznicowanym poziomem stép procentowych: od
0,1% do -0,1%. Decyzja zaskoczyla rynek, poniewaz tydzien wcze$niej prezes
Kuroda wykluczyt mozliwo$¢ sprowadzenia stép ponizej zera. Nasuwa sie wiec
pytanie, czy inne banki centralne podaza za przyktadem Japonii w najblizszym

wprowadzit system, ktéry podzielit bankéw

czasie.
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Wplyw obnizki ratingu na rentownos$¢ polskich
obligacji 10-letnich
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Zrédto: stoogq.pl

Ratingi Polska
Standard & Poor's BBB+, negatywna
Fitch Ratings A-, stabilna
Moody's A2, stabilna

Zrédto: Agencje ratingowe

Bank of Japan - stopy

Basic Balance 0,10%

Macro Add-on Balance 0,00%

Policy-Rate Balance -0,10%
Zrédto: BOJ
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Podsumowanie rynku obligacji
Wartos¢ zZmiana Discount Zero
Nazwa emitenta Seria emisji Kurs YTM Z-spread . Discount
[mln PLN] m/m Margin Margin
ALIOR BANK ALRO416 180,00 100,85 0,0% - - -1,0% -2,8%
ALIOR BANK ALR0617 250,00 100,00 0,0% - - 3,0% 1,3%
ALIOR BANK ALR1022 80,00 102,49 0,0% - - 5,4% 3,7%
ALIOR BANK ALR0321 192,95 103,00 0,0% - - 4,6% 2,8%
ALIOR BANK ALR0421 67,20 102,59 -0,4% - - 6,9% 52%
ALIOR BANK ALR0924 321,70 101,30 -0,3% - - 4,7% 3,0%
ALIOR BANK ALR1221 183,35 101,00 - - 4,9% 3,2%
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,00 101,20 0,0% - - 2,5% 0,7%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,00 100,00 -0,5% - - 3,2% 1,4%
BANK OCHRONY SRODOWISKA  BOD0521 100,00 102,78 0,0% - - 4,0% 2,3%
BANK OCHRONY SRODOWISKA  B0G0222 100,00 100,40 0,0% - - 4,8% 3,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA  B0S0724 150,00 100,49 0,0% - - 4,0% 2,2%
BANK POCZTOWY BP00721 47,34 101,55 0,0% - - 52% 3,4%
BANK POCZTOWY BP01022 50,00 101,00 0,0% - - 51% 3,3%
BANK POCZTOWY BPO1216 147,85 100,50 0,0% - - 2,7% 0,9%
BZ WBK BZW0717 475,00 101,20 0,0% - - 2,0% 0,3%
BZ WBK BZW1216 500,00 100,31 0,0% - - 2,7% 1,0%
BZ WBK BZW0618 485,00 100,62 0,0% - - 2,6% 0,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,00 95,00 0,0% - - 8,1% 6,3%
GETIN NOBLE BANK GNBO0717 65,00 100,00 0,0% - - 3,5% 1,8%
2 GETIN NOBLE BANK GNB0817 35,00 96,00 0,0% - - 8,1% 6,4%
;‘f GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,00 80,00 0,0% - - 10,2% 8,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,00 100,00 0,0% - - 3,5% 1,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,01 75,00 -10,7% - - 12,6% 10,9%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 40,40 79,50 -1,1% - - 10,2% 8,5%
GETIN NOBLE BANK GNO0917 20,00 96,99 1,0% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,00 75,00 -6,3% - - 12,9% 11,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,00 93,00 -5,1% - - 10,1% 8,3%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,00 97,49 0,0% - - 6,8% 51%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,25 75,00 -7,4% - - 11,3% 9,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,69 77,20 -6,4% - - 11,6% 9,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,00 74,00 -8,6% - - 7,1% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,00 81,50 -1,7% - - 9,9% 8,1%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,00 94,99 1,1% - - 7,7% 5,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,00 76,00 -11,6% - - 13,7% 12,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,58 73,00 -8,8% - - 11,9% 10,1%
GETIN NOBLE BANK GNBO0418 40,00 80,00 -11,1% - - 16,3% 14,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,00 95,30 -1,1% - - 7,1% 5,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 17,99 78,05 -10,1% - - 13,0% 11,3%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,62 70,00 -16,6% - - 15,8% 14,0%
GETIN NOBLE BANK GNBO0720 148,58 75,00 -6,3% - - 12,2% 10,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,00 70,51 -8,4% - - 12,8% 11,0%




g
! NWAI Styczen 2016
DOM MAKLERSKI
Wartos¢ zmiana Discount Zero
Nazwa emitenta Seria emisji Kurs YTM Z-spread . Discount
[mln PLN] m/m Margin Margin
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,00 76,78 -6,8% - - 13,1% 11,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,00 75,00 -6,1% - - 11,4% 9,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,36 75,47 -6,6% - - 12,6% 10,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,28 91,48 -1,3% - - 9,5% 7,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,00 81,11 -10,4% - - 16,0% 14,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,03 78,00 -7,7% - - 13,2% 11,5%
g GETIN NOBLE BANK GN00320 35,37 99,75 -0,3% 4,1% 2,3% - -
5 GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,64 87,00 -6,7% - - 12,8% 11,1%
ING BANK SLASKI ING1217 565,00 100,00 0,0% - - 2,7% 0,9%
ING BANK SLASKI ING1219 300,00 100,00 0,0% - - 2,5% 0,8%
mBANK MBK1223 500,00 100,00 0,5% - - 4,0% 2,3%
mBANK MBK0125 750,00 99,50 0,0% - - 3,9% 2,2%
PKO Bank Polski S.A. PK00922 1600,70 102,50 0,0% - - 3,0% 1,2%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,00 100,15 0,0% - - 3,0% 1,2%
Bank Gospodarstwa Krajowego BGK0118 1 000,00 100,35 0,0% - - 2,1% 0,3%
Bank Gospodarstwa Krajowego = BGK0517 1370,00 100,00 0,0% - - 2,1% 0,4%
Bank Gospodarstwa Krajowego  IDS1022 5250,00 121,00 0,0% 2,3% 0,6% - -
E Bank Gospodarstwa Krajowego  IDS1024 1270,00 99,17 0,0% 4,1% 2,4% - -
= Bank Gospodarstwa Krajowego  IWS0645 1 000,00 97,90 0,0% 6,1% 4,4% - -
Bank Gospodarstwa Krajowego  IDS1018 11 652,50 108,50 -1,4% 2,9% 1,3% - -
Bank Gospodarstwa Krajowego  BGK1016 500,00 100,00 0,0% - - 2,8% 1,0%
° ERBUD ERB0318 52,00 101,50 1,8% - - 4,0% 2,3%
E Torpol Spétka Akcyjna TOR0818 40,00 100,18 0,0% - - 3,6% 1,8%
g UNIBEP UNI0516 11,00 102,20 0,0% - - -1,6% -3,3%
E UNIBEP UNI0618 30,00 100,00 0,0% - - 4,3% 2,5%
CIECH C121217 160,00 103,00 0,0% - - 5,0% 3,2%
PCC CONSUMER KO0S1117 3,00 99,99 0,5% 6,0% 4,4% - -
PCC CONSUMER PRODUCTS K0S0516 4,16 99,99 0,0% 6,6% 51% - -
S PCC ROKITA PCR0620 20,00 102,65 0,1% 4,3% 2,2% - -
§ PCC ROKITA PCR0517 25,00 102,70 -0,6% 4,6% 3,2% - -
PCC ROKITA PCR0416 25,00 100,52 -0,8% 4,6% 3,0% - -
PCC ROKITA PCR1019 25,00 103,39 0,7% 4,5% 2,4% - -
PCC ROKITA PCR0419 22,00 101,30 -1,2% 5,0% 3,0% - -
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,00 100,00 0,0% - - 6,0% 4,3%
- BBI DEVELOPMENT BBI0218 35,00 99,51 0,0% - - 6,9% 52%
% BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,00 100,00 0,0% - - 7,8% 6,0%
g CAPITAL PARK CAP0818 1,88 100,00 0,0% - - 6,0% 4,3%
g, CAPITAL PARK CAP0618 33,12 97,40 -1,6% - - 7,3% 55%
E" CAPITAL PARK CAP0318 11,11 98,11 -0,9% - - 7,0% 52%
é CAPITAL PARK CAP0917 20,00 99,00 -0,5% - - 7,7% 5,9%
a CAPITAL PARK CAP1217 53,89 96,50 -3,5% - - 8,0% 6,3%
CAPITAL PARK CAP0617 35,00 99,89 -0,1% - - 7,4% 5,6%
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ECHO INVESTMENT ECH0219 100,00 101,50 0,0% - - 4,8% 3,0%
ECHO INVESTMENT ECH0417 200,00 102,28 0,0% - - 3,7% 1,9%
ECHO INVESTMENT ECH0618 80,00 101,60 0,0% - - 4,6% 2,8%
ECHO INVESTMENT ECH0519 70,50 100,00 53% - - 5,4% 3,6%
ECHO INVESTMENT ECH0716 25,00 100,49 -0,2% - - 3,6% 1,9%
ECHO INVESTMENT ECH0616 50,00 100,80 0,0% - - 2,9% 1,2%
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,00 100,40 -1,3% - - 4,7% 3,0%
ECHO INVESTMENT ECH0318 75,00 101,70 0,7% - - 4,0% 2,3%
FLORSEN FLO0418 10,00 100,50 6,8% 4,8% - -
GHELAMCO INVEST GHEO0716 20,00 100,70 0,0% - - 5,4% 3,6%
GHELAMCO INVEST GHEO0816 9,20 100,00 0,0% - - 57% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,53 100,00 0,0% - - 5,8% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,78 101,50 0,0% - - 5,6% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,24 100,60 0,8% - - 6,0% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,00 101,65 0,7% - - 5,5% 3,8%
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,17 100,40 -0,1% - - 6,1% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHI0718 30,00 101,92 1,0% - - 5,4% 3,7%
- GHELAMCO INVEST GHE0519 50,00 100,10 0,0% - - 6,2% 4,5%
% GHELAMCO INVEST GHE0619 50,00 100,99 0,8% - - 4,9% 3,2%
g GHELAMCO INVEST GHEO0118 114,52 101,20 -0,3% - - 6,2% 4,4%
g GHELAMCO INVEST GHE1119 50,00 99,69 -1,3% - - 5,8% 4,1%
g GHELAMCO INVEST GHCO0619 30,00 99,50 -1,7% - - 59% 4,2%
é GHELAMCO INVEST GHI0619 50,00 100,59 0,7% - - 5,6% 3,8%
8 GHELAMCO INVEST GHCO0718 30,80 100,15 -1,8% - - 6,7% 5,0%
GHELAMCO INVEST GHE0718 120,36 100,00 0,0% - - 6,8% 5,0%
GTB METROPOLIS GTB1117 6,86 99,50 -0,5% 4,2% 2,3% - -
GTB METROPOLIS GTB0617 1,69 99,50 -0,5% 9,6% 8,0% - -
GTC GTC0418 294,20 101,00 0,0% - - 5,3% 3,5%
GTC GTC0319 200,00 100,94 0,2% - - 59% 4,2%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,00 101,30 0,0% - - 4,9% 3,2%
POZNANSKA 37 SPV POAO117 15,60 105,50 0,0% 3,7% 2,2% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,40 105,50 0,0% 3,7% 2,2% - -
RANK PROGRESS RNK0616 130,81 88,00 -8,9% - - 45,0% 43,3%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,26 100,10 0,0% - - 6,6% 4,9%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,50 100,50 -0,5% - - 5,6% 3,9%
VANTAGE DEVELOPMENT VTGO0418 24,53 100,50 0,1% - - 6,5% 4,8%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0518 10,00 99,70 -0,3% - - 6,2% 4,5%
WARIMPEX WXF0218 3,00 106,00 0,0% - - 4,7% 2,9%
WARIMPEX WXF1017 8,00 100,00 0,0% - - 8,1% 6,4%
WARIMPEX WXF1118 19,50 105,20 0,0% 0,6% -1,4% - -
WARIMPEX WXB0316 39,91 99,65 0,5% - - 10,5% 8,779%
D.M. ATAL ATLO616 30,00 100,00 0,0% - - 52% 3,4%
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ATAL ATL1016 17,60 102,65 0,0% - - 2,8% 1,0%
DEVELOPRES DVR0318 15,00 100,00 0,0% - - 6,7% 5,0%
DOM DEVELOPMENT DOM0217 120,00 102,49 0,0% - - 2,8% 1,1%
DOM DEVELOPMENT DOM0318 50,00 101,70 0,0% - - 3,6% 1,8%
DOM DEVELOPMENT DOM0620 100,00 100,50 0,0% - - 3,5% 1,8%
ED invest S.A. EDI1116 6,60 98,50 -1,0% - - 8,7% 6,9%
LC CORP LCC0320 65,00 100,35 0,0% - - 4,9% 3,1%
LC CORP LCC0619 50,00 102,50 0,0% - - 4,5% 2,7%
LC CORP LCC1018 50,00 102,20 0,0% - - 4,4% 2,6%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,00 99,87 -0,2% - - 5,6% 3,9%
MAK DOM MKDO0317 5,50 100,00 0,0% - - 6,5% 4,8%
MARVIPOL MVP0819 60,00 100,00 0,0% - - 5,4% 3,6%
MURAPOL MUL1116 18,57 100,85 -0,3% - - 7,0% 53%
MURAPOL MURO0816 6,65 100,02 -0,9% - - 7,2% 5,5%
MURAPOL MUR1018 22,49 99,50 - - 6,5% 4,8%
MURAPOL MUR1116 8,93 99,60 -1,6% - - 7,9% 6,1%
MURAPOL MUR0418 30,00 99,90 0,4% - - 6,4% 4,7%
NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,00 106,00 0,0% 1,6% 0,1% - -
.E POLNORD PND0218 34,00 100,00 0,0% - - 5,8% 4,0%
':“ POLNORD PNDO0118 10,50 100,50 0,3% - - 5,6% 3,8%
g POLNORD PNDO0217 50,00 100,16 0,1% - - 59% 4,1%
g POLNORD PND0618 50,00 98,20 -0,9% - - 6,0% 4,3%
Zs- ROBYG ROB0219 20,00 101,00 0,0% - - 4,2% 2,5%
g ROBYG ROB1018 60,00 100,50 0,0% - - 4,6% 2,8%
| ROBYG ROG0218 15,00 101,10 -0,4% - - 52% 3,4%
ROBYG ROB0616 84,00 101,20 0,0% - - 3,3% 1,6%
ROBYG ROB0218 45,00 101,05 0,0% - - 52% 3,4%
RONSON EUROPE RONO616 15,55 102,50 0,0% - - -0,3% -2,1%
RONSON EUROPE RON0619 4,50 100,00 0,0% - - 5,4% 3,6%
RONSON EUROPE RON0419 15,50 100,50 0,0% - - 52% 3,4%
RONSON EUROPE RONO0518 28,00 100,57 0,0% - - 5,0% 3,3%
RONSON EUROPE RON0218 5,00 101,50 1,0% - - 6,0% 4,2%
RONSON EUROPE RONO716 2,25 101,40 0,0% - - 3,4% 1,6%
RONSON EUROPE RON0617 83,50 100,70 0,7% - - 5,0% 3,2%
RONSON EUROPE RONO0119 10,00 100,00 0,0% - - 5,8% 4,0%
SALWIRAK SAL0317 5,00 99,00 -0,7% - - 8,3% 6,5%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,00 100,00 0,0% - - 6,7% 5,0%
VICTORIA DOM VDMO0217 8,05 100,00 0,0% - - 7,7% 6,0%
VICTORIA DOM VDM0618 15,00 100,00 0,0% - - 7,4% 5,6%
WIKANA WIK0117 7,61 100,00 0,0% - - 7,8% 6,0%
WLODARZEWSKA WLDO0516 4,60 82,50 0,0% - - 83,1% 81,4%
WLODARZEWSKA WLOO0516 17,50 24,17 -29,9% - - 867,7% 865,9%
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BEST II NS FIZ BS20118 30,00 99,98 1,0% - - 6,1% 4,4%
BEST III NS FIZ BS30616 21,14 100,00 0,0% - - 59% 4,2%
EUROPE]SKI FUNDUSZ MED. EFM1216 4,39 100,00 1,5% - - 11,4% 9,7%
EUROPE]SKI FUNDUSZ MED. EFM0416 3,46 100,00 0,0% - - 10,0% 8,3%
FUNDUSZ HIPOTECZNY DOM SA FHS1217 3,57 100,00 0,5% 8,4% 6,7% - -

N IIF 11IF1017 3,00 102,00 6,7% 4,8% - -

é INVISTA INV1217 1,98 100,00 0,0% 9,0% 7,2% - -

Z KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,00 100,00 0,0% - - 7,4% 5,6%
MCI CAPITAL MCI0318 50,00 100,00 0,0% - - 5,6% 3,9%
MCI CAPITAL MCI0416 36,00 100,05 0,0% - - 5,5% 3,7%
MCI CAPITAL MCI0616 18,80 100,90 0,0% - - 4,0% 2,2%
MCI CAPITAL MCI1017 31,00 100,00 0,0% - - 5,6% 3,9%
MCI CAPITAL MCI1216 30,00 100,50 -0,8% - - 57% 4,0%
2C PARTNERS 2CP0317 3,00 69,99 0,0% 53,7% 43,5% - -
2C PARTNERS 2CP0316 2,10 92,50 2,4% 77,4% 55,7% - -
2C PARTNERS 2CP0517 2,00 70,00 1,0% 46,4% 38,4% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,21 87,00 4,8% 95,2% 65,3% - -
AGENCJA ROZWOJU PRZEMYSELU ARP1217 150,00 101,50 0,0% - - 2,5% 0,7%
AmRest Holdings SE AMRO0618 140,00 101,50 0,9% - - 3,5% 1,8%
AmRest Holdings SE AMRO0919 140,00 101,37 0,0% - - 4,1% 2,3%
BENEFIT SYSTEMS BFT0618 50,00 100,50 0,0% - - 2,9% 1,2%
BOOMERANG VNTO0316 0,36 84,98 6,2% 212,7% 112,4% - -
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 15,00 106,00 4,4% - - 4,0% 2,2%
ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,00 100,00 0,0% - - 4,3% 2,5%
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,00 100,00 0,0% - - 4,4% 2,6%
GRANIT-COLOR GRA0816 5,77 99,50 -0,5% 10,6% 8,6% - -
HUSSAR GRUPPA HGR0517 1,71 101,00 1,0% 7,8% 5,9% - -

E INTEGER.PL ITG0617 30,00 100,00 0,0% - - 6,3% 4,6%
INTEGER.PL ITG0918 60,00 100,00 0,0% - - 6,8% 5,0%
INTEGER.PL ITG1217 15,00 100,00 0,0% - - 5,5% 3,8%
INTEGER.PL ITG1219 15,00 93,00 -7,0% - - 9,2% 7,4%
IVOPOL IVO0616 2,36 100,60 0,0% - - 7,4% 5,6%
LZMO LZM1116 6,10 68,05 -8,7% 77,5% 59,7% - -
MEDORT MDR1016 25,88 100,50 0,0% - - 6,4% 4,6%
MEXPOL MPL0316 1,60 95,00 23,4% - - 41,6% 39,8%
MO-BRUK MBRO0816 16,38 79,50 0,0% - - 49,0% 47,3%
ORBIS ORB0620 300,00 101,00 0,0% - - 2,5% 0,8%
OT LOGISTICS 0TS1118 100,00 100,45 0,0% - - 5,5% 3,7%
OT LOGISTICS 0TS0217 30,00 100,00 0,8% - - 57% 3,9%
OT LOGISTICS 0TS0818 10,00 99,00 -0,9% 5,9% 4,1% - -
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,00 102,00 0,4% 4,8% 3,0% - -
POLBRAND PBD1017 1,55 97,00 5,4% 11,4% 9,2% - -
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POLBRAND PBD0616 3,94 96,00 12,9% 22,5% 19,0% - -
REGIS RGS0717 7,57 99,90 0,2% - - 6,8% 51%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,03 100,00 1,1% - - 8,7% 7,0%
Summa Linguae Spétka Akcyjna  SUL0717 1,45 99,10 0,0% 11,1% 9,0% - -
TOPMEDICAL TPM0816 1,46 95,00 3,3% - - 10,9% 9,1%
E WORK SERVICE WSE0317 20,00 101,50 0,0% - - 2,9% 1,2%
WORK SERVICE WSE0717 25,00 106,00 0,0% - - 2,9% 1,2%
WORK SERVICE WSE1016 55,00 101,00 -0,2% - - 5,0% 3,2%
WSIP SA WSP0918 124,17 100,00 0,0% - - 6,3% 4,5%
ZM HENRYK KANIA KANO0318 25,00 101,60 0,0% - - 5,5% 3,7%
ZM HENRYK KANIA KAN1117 45,00 100,55 -0,1% - - 6,2% 4,4%
AB ABE0819 100,00 100,75 0,0% - - 3,1% 1,4%
AB ABE0720 70,00 100,70 0,7% - - 3,1% 1,4%
ACTION ACTO0717 100,00 100,50 0,0% - - 2,9% 1,1%
AILLERON ALL0317 15,00 99,99 -0,1% - - 7,6% 5,9%
COMP CMP0717 36,00 101,00 0,0% - - 3,4% 1,7%
COMP CMP0620 50,00 100,00 -0,1% - - 4,1% 2,3%
E CUBE. ITG CTG0417 3,50 90,00 -3,6% - - 17,4% 15,6%
ELZAB ELZ0418 25,00 100,00 0,0% - - 3,5% 1,8%
SMT SMT0917 5,60 99,95 0,0% - - 6,5% 4,7%
SYGNITY SGN1217 40,00 99,99 0,0% - - 4,4% 2,6%
T-BULL TBLO517 1,20 100,50 9,0% 7,4% - -
UNIFIED FACTORY UFC0217 3,00 101,70 0,2% 7,0% 5,6% - -
WB ELECTRONICS WBE1117 80,00 100,60 -0,4% - - 51% 3,4%
ENEA ENA0220 1 000,00 100,00 0,0% - - 2,6% 0,9%
ENERGA ENG1019 1 000,00 102,00 - - 2,7% 0,9%
GRUPA DUON DU00618 30,00 100,00 0,0% - - 4,1% 2,3%
PGE PGE0618 1 000,00 100,00 0,0% - - 2,5% 0,7%
s PGNiG PGN0617 2 500,00 100,76 -0,1% - - 2,5% 0,8%
B0
§ PKN ORLEN PKN0219 1 000,00 103,19 0,0% - - 2,3% 0,5%
=
N PKN ORLEN PKN0617 200,00 100,70 -0,3% - - 2,8% 1,0%
S
g‘ PKN ORLEN PKNO0517 200,00 100,81 -0,4% - - 2,7% 0,9%
E PKN ORLEN PKN0420 100,00 106,88 0,1% 3,2% 1,1% - -
PKN ORLEN PKN0418 200,00 100,70 -0,3% - - 2,7% 1,0%
PKN ORLEN PK11117 100,00 100,93 0,2% - - 2,5% 0,8%
PKN ORLEN PKN1117 200,00 101,09 -0,3% - - 2,5% 0,8%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,00 100,00 0,0% - - 2,7% 0,9%
CAPITAL SERVICE CSvo0217 2,88 101,10 0,3% 8,3% 6,8% - -
— EUROCENT ERC0617 1,80 102,00 0,0% 6,9% 5,4% - -
=
; EUROCENT ERC0916 2,00 102,00 1,0% 5,5% 4,0% - -
N
& EVEREST CAPITAL EVC1118 20,00 99,80 -0,2% - - 6,8% 51%
EVEREST CAPITAL EVC0418 30,00 99,99 1,0% - - 6,7% 5,0%
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FERRATUM CAPITAL POLAND  FRR0517 20,50 101,25  -04% - - 7.3% 5,5%
IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 200,00 100,00 0,5% - - 6,0% 4,3%
MIKROKASA MKR0617 1,01 99,73 0,0% 8,8% 7,3% - -
MIKROKASA MKR0916 2,00 99,90 0,0% 9,5% 7,9% - -
MIKROKASA MKR0917 1,00 97,20 0,0% 9,8% 8,2% - -
z MIKROKASA MKR0417 1,72 98,80 0,0% 10,0% 8,5% - -
§ MIKROKASA MKR0517 1,50 97,00 0,0% 10,4% 8,9% - -
= MIKROKASA MKR1116 2,00 99,50 0,0% 9,7% 8,2% - -
MIKROKASA MKR1016 2,42 98,65 -0,3% 11,5% 9,9% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,01 100,50 0,3% 8,7% 6,7% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,06 100,00 0,0% - - 9,5% 7,8%
WIERZYCIEL WRLO0516 2,00 98,50 3,6% - - 1,7% 0,0%
FABRYKA KONSTRUKCJI DREW. FKD0516 3,00 90,50 0,6% 50,9% 43,9% - -
E’ KLON KLN0217 2,50 101,00 0,0% - - 6,2% 4,5%
é MERA MER0616 1,65 10020  -1,0% - - 6,4% 4,6%
2 PAGED PGD0818 21,00 100,00 0,0% - - 5,3% 3,6%
§ PAGED PGD0817 49,00 100,50 0,0% - - 4,8% 3,0%
& POZBUD T&R POZ0219 50,00 98,00 -2,0% - - 4,9% 3,2%
cce CCC0619 210,00 100,00 0,0% - - 3,2% 1,5%
Czerwona Torebka Spétka CZT0416 14,61 68,00 -1,4% - - 234,9% 233,1%
DAYLI POLSKA DAY0916 5,00 27,01 -6,9% 313,7% 230,2% - -
EMPIK EMF1117 128,80 92,50 38,1% - - 14,6% 12,8%
= EUROCASH EUH0618 140,00 97,50 0,0% - - 4,4% 2,6%
kS KERDOS GROUP KRS0318 9,98 91,39 0,0% 13,0% 10,9% - -
KERDOS GROUP KRS0516 1,95 86,00 -8,5% 57,4% 52,2% - -
KERDOS GROUP KRS1217 13,22 13,01 8,4% 158,9% 132,3% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,00 4299  -204%  5684% 352,1% - -
KERDOS GROUP KRS0316 3,00 3540  -17,7%  1590,6%  640,3% - -
AMERICAN HEART OF POLAND  AHP0622 124,30 99,99 0,0% - - 49% 3,1%
g AMERICAN HEART OF POLAND ~ AHP0916 0,70 101,80 0,0% - - 3,3% 1,6%
g BIOMED-LUBLIN BML0818 9,00 89,00 -3,3% - - 12,4% 10,7%
§ VOXEL VOL0716 10,00 100,20 0,1% - - 6,0% 4,2%
s VOXEL VOX0716 12,00 10020  -0,3% - - 6,5% 4,8%
Telekom| CYFROWY POLSAT CPS0721 1000,00 101,10 0,1% - - 4,0% 2,3%
unikadja /) TIMEDIA POLSKA MMP0520 1 038,00 100,44 0,0% - - 4,9% 3,1%
ABS INVESTMENT AINO717 1,00 100,40 0,0% 8,2% 6,6% - -
. AOW FAKTORING AOW0416 5,00 100,00  -0,5% - - 6,8% 5,0%
E AOW FAKTORING AOW0317 5,00 10020  -0,8% - - 6,6% 4,8%
§ AOW FAKTORING AOW0517 5,00 10020  -2,1% - - 6,6% 4,8%
En COPERNICUS SECURITIES CRS0416 5,00 94,00 -0,5% - - 38,7% 37,0%
2 GPW GPW1022 125,00 101,50 0,0% 2,9% 0,6% - -
GPW GPW0117 120,48 100,50 0,0% - - 2,5% 0,7%
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PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,00 99,99 -0,5% - - 6,2% 4,4%
5 % Property Lease Fund PLE1216 2,72 98,00 0,0% 11,3% 9,6% - -
;E § Property Lease Fund PLE0916 5,00 22,00 -18,5% 548,9% 262,7% - -
& Property Lease Fund PLE0616 3,00 39,00 56,0% - - 381,0% 379,3%
BEST BST0820 60,00 100,50 0,0% - - 52% 3,5%
BEST BST0320 20,00 99,75 0,0% - - 53% 3,6%
BEST BST0319 35,00 97,80 -0,6% - - 5,8% 4,1%
BEST BST0516 39,00 100,01 -0,7% - - 6,4% 4,6%
BEST BST1018 50,00 100,45 0,0% 59% 4,2% - -
BEST BST0418 45,00 99,31 -0,2% - - 5,9% 4,1%
CASUS FINANSE CAS1216 4,83 101,10 0,1% - - 5,5% 3,8%
DEBT TRADING PARTNERS BIS  DTP0816 9,06 101,50 0,0% - - 3,5% 1,7%
EGB INVESTMENTS EGB0318 6,00 97,00 0,0% - - 7,8% 6,0%
EGB INVESTMENTS EGB0618 6,00 97,00 0,0% - - 7,7% 5,9%
EGB INVESTMENTS EGB1217 10,00 102,00 0,0% - - 6,6% 4,9%
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,00 101,50 0,0% - - 6,0% 4,3%
FAST FINANCE FFI1116 8,60 94,90 -1,9% - - 15,7% 14,0%
FAST FINANCE FFI0916 3,87 93,00 0,0% - - 20,4% 18,7%
INDOS INS1017 6,00 102,00 0,0% 7,3% 5,5% - -
KANCELARIA MEDIUS KME0217 2,60 103,20 0,0% 5,4% 3,6% - -
KANCELARIA MEDIUS KMEO0416 1,15 102,90 0,0% -4,9% -6,5% - -
) KANCELARIA MEDIUS KMEO0617 3,49 102,00 0,5% 6,4% 4,7% - -
E KANCELARIA MEDIUS KME0916 2,28 101,50 -1,9% 7,2% 53% - -
% KREDYT INKASO KRI0416 15,00 100,00 0,0% - - 7,5% 5,8%
é KREDYT INKASO KRI1018 69,00 100,80 0,0% - - 5,0% 3,3%
KREDYT INKASO KRI0118 17,00 102,50 0,0% - - 4,8% 3,1%
KREDYT INKASO KRIO717 53,00 102,20 0,0% - - 4,4% 2,7%
KREDYT INKASO KRI1216 18,00 103,70 0,0% - - 3,3% 1,6%
KREDYT INKASO KRI0916 30,00 102,50 0,0% - - 3,1% 1,3%
KRUK KRU0618 15,00 107,00 0,0% - - 3,2% 1,4%
KRUK KRUO0316 84,00 102,35 0,0% - - -11,1% -12,9%
KRUK KRU1218 10,00 104,20 0,0% - - 4,5% 2,7%
KRUK KRU1116 30,00 102,50 0,0% - - 3,0% 1,2%
KRUK KRU1217 15,00 102,80 -0,2% - - 4,1% 2,4%
KRUK KRU1216 40,00 101,00 -2,2% - - 51% 3,3%
KRUK KRU1018 40,00 102,80 -2,6% - - 51% 3,4%
KRUK KRU0818 50,00 103,00 -0,5% - - 5,0% 3,2%
KRUK KRU0317 60,00 101,85 -1,6% - - 4,6% 2,8%
KRUK KRU0517 60,00 101,60 -0,9% - - 4,7% 2,9%
KRUK KRU0620 13,36 102,00 0,8% 4,0% 2,3% - -
KRUK KRU1120 30,00 101,20 -0,3% - - 4,4% 2,6%
KRUK KRU0621 100,00 101,25 0,7% - - 4,6% 2,8%
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Wartos¢ zmiana Discount Zero
Nazwa emitenta Seria emisji Kurs YTM Z-spread . Discount
[mln PLN] m/m Margin Margin
KRUK KRU1220 45,00 101,50 0,7% - - 4,7% 3,0%
MW TRADE MWT0618 23,00 100,20 0,0% - - 4,4% 2,7%
MW TRADE MWDO0316 10,00 99,50 0,0% - - 9,4% 7,6%
MW TRADE MWT0417 15,00 100,00 0,0% - - 57% 4,0%
MW TRADE MWTO0316 30,00 98,50 -1,1% - - 17,7% 15,9%
MW TRADE MWTO0216 30,00 99,60 -0,2% - - 13,0% 11,3%
Zg MW TRADE MWTO0416 25,00 99,40 -0,4% - - 8,8% 7,0%
é MW TRADE MWDO0216 10,00 99,00 -0,6% - - 25,0% 23,3%
N
E MW TRADE MWTO0616 15,00 99,10 -0,9% - - 8,9% 7,1%
= P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,00 100,00 -1,0% - - 6,2% 4,4%
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,00 100,35 0,6% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,00 100,20 0,1% - - 5,9% 4,2%
PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,00 100,00 -0,4% - - 57% 4,0%
PRAGMA INKASO PRIO518 5,50 100,00 0,0% - - 57% 4,0%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,00 100,20 -0,5% - - 6,1% 4,3%
VINDEXUS VIN1116 0,75 103,00 0,0% - - 3,9% 2,1%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytacznie w celu informacyjnym i nie jest proba reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sg niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w
catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI Dom Maklerski jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w
ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej s3 osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczeg6lnosci dane pochodzace ze strony https://gpwecatalyst.pl/), jednak NWAI Dom Maklerski nie gwarantuje, ze s3 one w petni
doktadne i kompletne. Podstawga przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spétek oraz ich obligacji, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia.

NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wiasng analize informacji zawartej lub
przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak r6wniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.

DEFINICJE
Obligacje statokuponowe:
. Z-spread
n

C 1 100
f

=+
fXT(j) fXT(n)
= (1 + (‘"T(j)f"‘ ‘P)> - (1 + 7(1‘“"): (P)> o

Oznaczenia: C to wartos¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem dyskontowym ZT relacja:

ry = [(ZT)% - 1] x f

. YTM liczony jest zgodnie z formutg XIRR, wedtug wzoru:

_ C]- 100
P= gt i)
=1 (1+YTM)365 (1+ YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
. Discount Margin
n
Weix +q
P=—+ZZ T;)A; (L + + 100Z; (T,
1+ A1 (Wggp +8) 4 z 8( ]) ikt 5(Tw)
j=
gdzie,

Zs(T-) = M'Z (T = ;
V714 AW+8)" " 7 1+ Ay (Wi + 8)
8 — Discount Margin, P —cena brudna obligacji, g — marza, WFIX — znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub — Stopa Wibor pomigdzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W — obecny poziom Wiboru w zaleznosci od czestotliwosci wyptat
kuponu (np. 3m, 6m), Al,...,An — wartosci kuponéw uwzgledniajgce dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365) oraz T1,...,Tn daty wyptaty kuponéw.
Kalkulacja Discount Margin zaktada, ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

. Zero Discount Margin
Weix +q Z
+ Z A(L(T;_1 Ty) + + 100Z, (T,
1+A1(w5tub+y) v( ) 1( ( -1 1) q) v( n)

gdzie,
z,(T)) = (1) i2y(Ty) = e
1+ 8(W(Tj_y, Tj) +) 1+ Ay (Wsep +7)
W(Ti_l,Tl-) — oznacza terminow3 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 jak i ustalaniu przysztych
przeptywodw pienieznych (kuponéw).




