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“Bank tanio sprzedam”
Komentarz rynku Catalyst

Notowania

Zachowanie obligacji korporacyjnych w ostatnim miesigcu
2015 stanowi trafne podsumowanie catego roku. Szeroki
rynek byl co do zasady stabilny, natomiast trend spadkowy
kontynuowaty ceny obligacji bankowych. W samym grudniu
Discount Margin sektora wzrosta o 0,6pp. Obligacje bankowe
zyskaly w ten sposéb niechlubne miano najbardziej
ryzykownego segmentu na Catalyst (pomijajac
niereprezentatywny sektor detaliczny). Znamienny jest fakt,
ze nizsze rentowno$ci mozna uzyska¢ nawet na obligacjach
firm pozyczkowych.

Wyprzedaz jest napedzana niemal wylgcznie przez papiery
podporzadkowane Getin Noble. Znaczna cze$¢ transakcji na
obligacjach GNB zawierana jest przy rentownosciach
przekraczajacych 10%. Granice te przekroczyta juz 1/3
papieréow banku, a pozostale serie cechujg sie niska
ptynnoscia. Na szczeScie, obawy o Getin nie zostaly
przeniesione na inne banki. Wiekszo$¢ obligacji zachowywata
sie stabilnie, a ewentualne ostabienie ograniczato sie
zazwyczaj do kilku - kilkunastu punktéw bazowych.

Pesymizm, ktory towarzyszyt w ubieglych miesigcach
obligacjom Empiku, zamienia sie obecnie w przekonanie o
koniecznosci restrukturyzacji dtugu lub nawet bankructwie.
Papiery o warto$ci 128,8 mln ztotych sg notowane zaledwie
po 67% wartosci nominalnej. Na rynku pojawily sie
informacje o potencjalnej sprzedazy sieci Smyk za cene 800
min ztotych. Gdyby transakcja doszta do skutku, Empik
pozyskatby fundusze na sptate zobowigzan. Problemem nadal
pozostaje jednak podstawowa dziatalno$¢ spéiki, na ktorej
dotychczas notowane byty wielomilionowe straty.

Duzo lepiej postrzegane byly obligacje Rank Progress
(RNK0616) o warto$¢ 132 mln ztotych. W grudniu ich kurs
wzrést o 9,7%, zblizajac sie do warto$ci nominalne;j.
Deweloper dziata na bardzo wysokiej dZzwigni finansowej, a
jego obligacje sa kojarzone z wyzszym ryzykiem
inwestycyjnym. Spoétka oglosita zamiar refinansowania
czerwcowej serii obligacji. Powodzenie tej operacji zalezy od
sukcesu negocjacji w sprawie sprzedazy posiadanych
obiektéw komercyjnych. Kurs obligacji wskazuje na to, ze
inwestorzy wierza w plany Zarzadu.

Warto$¢ obrotow sesyjnych

I \Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN) Mediana obrotéw (mln PLN)
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Mediana rentownosci obligacji

Wartos¢ Discount Di::(:nt z::i‘:\:?
Sektor em;f:"i]\gnln margin ADM Margin AZ-Spread notowar:
(float) m/m
Banki 10802 701% 4t 0,60% 524% A o62% W -494%
Budownictwo 158 431% 4 030% 254% At 0320 At 127%
Chemia 284 503% -015% 326% ¥-013% At 095%
Deweloperzy komercyjni 2558 594% 4 003% 417% 4t 006% F-001%
Deweloperzy mieszkaniowi 1317 555% 4 0,18% 378% 4t 020 ¥-057%
Fundusz 290 585% W-037% 4,08% ¥-035% WH-031%
IT 530 407% ¥ 000% 230% 0029  B-072%
Paliwa, Gaz Energia i 9280 260% ¥-013% 083% W-012% W-014%
Pozyczki 298 697% At 0,08% 520% At 009% W-013%
Przemyst drzewny 127 480% W -060% 303% ¥-059% W-023%
Retail {530 1985% A 407% 1808% At 409% $-11,10%
Sie¢ medyczna 156 578% ¥ -054% 401% ¥-052% W-107%
Telekomunikacja i 2038 450%  ¥-001% 273% A+ o01% ¥ -018%
Ustugi finansowe P as7 559%  ¥-069% 382% H-067% -011%
Wierzytelnosci i 1366 533% ¥-019% 356% W-017% A 006%
Inne {1617 563% At 042% 386% o449 T -277%
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Zmiany kurséw

Emitent Seria Kurs Zmiana1m Zmiana3m Zmiana6m
Najwieksze wzrosty
pavLipoLska DAY0916 20 At 450%  F-690% W-71,0%
RANK PROGRESS RNK0616 96,6 979 o 29% A 50%
MIRBUD MRB0717 ~ 100,1 1 93% 1 65% A 00%
PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 1003 i 56% A+ 34% A 03%
GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI GTB0617  100,0 1 53%
GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI GTB1117 1000 1 53% M 97%
MIKROKASA MKR1116 99,5 i 48% 1 28% = 00%
ROBINSON EUROPE RBS1017 989 i 39% 4 os5% A 99%
PCC ROKITA PCR0620 1025 @+ 28% M 22%
REGIS RGSO717 99,7 280 4 osn  $-03%
Najwieksze spadki
KERDOS GROUP KRS1217 12,0 F-848% WH-867% W-875%
KERDOS GROUP KRS0316 43,0 o338 B-547% -570%
2CPARTNERS 2CP0317 70,0 $243% H-61% ¥-308%
2CPARTNERS 2CP0517 693 $-221% H-76% WF-314%
KERDOS GROUP KRS0416 54,0 F-2060% W-4329% W-457%
EMPIK EMF1117 67,0 B-173% H-230% & -260%
LZMO LZM1116 745 $-158% H-181%  F-230%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 77,0 F-149% H-138% H-198%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 824 F-138% WH-138% F-160%
WEODARZEWSKA WL00516 34,5 ¥-138% W-160% & -587%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Najblizsza zapadalno$¢

Emitent Seria w‘?]f::u [xnm;:m] Kurs YTM (XIRR) D:::::i:t
Q12016
PRIMEMINERALS | CcAO216  2016-02-05 08 1003 39% -
MW TRADE MWT0216  2016-02-19 30,0 99,8 - 7,6%
MW TRADE MWD0216  2016-02-19 10,0 996 - 95%
BBI DEVELOPMENT BBIO216  2016-02-22 22,0 100,0 - 71%
MW TRADE MWT0316  2016-03-19 30,0 99,6 - 8,3%
KRUK KRU0316  2016-03-21 84,0 1024 - -6,1%
MW TRADE MWD0316  2016-03-28 10,0 99,5 - 8,6%
VENITI VNT0316  2016-03-28 04 80,0 218,6%
WARIMPEX WXB0316  2016-03-31 631 99,2 122%
MEXPOL MPLO316  2016-03-31 16 77,0 149,0%
KERDOS GROUP KRS0316  2016-03-31 30 43,0 675,9%
2C PARTNERS 2CP0316  2016-03-31 21 903 76,0%
KREDYT INKASO KRI0416  2016-04-04 15,0 100,0 - 7,6%
Q22016
COPERNICUSSECURITIES  CRSO416  2016-04-10 50 9as - 291% |
MCI CAPITAL MCI0416  2016-04-11 36,0 100,1 - 5,7%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Obroty

Catkowita warto$¢ obrotéow sesyjnych na Catalyst wyniosta w
grudniu 202 mln ztotych. Na rynku notowane s 532 serie
obligacji, wyemitowane przez 192 podmioty. Warto$¢ dtugu
zanotowata nieznaczny przyrost w ujeciu miesiecznym i wyniosta
613 milion6éw zlotych.

Listopadowa popularnos¢ obligacji Tauronu okazata sie
krétkotrwata - na papierach serii TPE1119 nie zanotowano
zadnej transakcji. Najcze$ciej handlowano papierami Getin Noble
(17,3 mln) i Ghelamco (11,9 mln). Jak co miesigc, wysoko w
zestawieniu znalazt sie cyfrowy Polsat. Warto$¢ handlu papierami
multimedialnej grupy (CPS0721) wyniosta 9,1 mln. Pewnym
zaskoczeniem jest wysoki obrét na papierach ZM Henryk Kania.
Ceny obligacji producenta miesa nieznacznie sie ostabity, jednak
nadal sag notowane powyzej wartosci nominalnych.

Debiuty na Catalyst i nowe emisje

W grudniu na Catalyst zadebiutowato 9 nowych serii obligacji.
Najwieksza z nich byta emisja dlugu Gietdy Papieréw
Wartosciowych o wartosci nominalnej 125 mln PLN. Do obrotu
wprowadzono takze papiery Kruka (30 mln PLN), Vantage
Development (24,5 mln PLN) i Everest Capital (20 mln PLN).

W tym miesigcu rynek nowych emisji wykazywat sie wzmozong
aktywnos$cia. Do najbardziej istotnych wydarzen nalezy zaliczy¢
pozyskanie dtugu przez ].W. Construction (120 mln PLN), Famur
(108 mln PLN) i Warimpex (25,9 mln EUR). Obligacje JWC maja
by¢ przeznaczone na refinansowanie dtugu. W przysztosci spétka
planuje wprowadzenie papieréw na Catalyst. Tym samym J.W.
Construction dolaczy do pokaznej grupy deweloperéw
mieszkaniowych, ktoérych papiery znajduja sie w obrocie
rynkowym.

Znaczace emisje uplasowaly takze MCI Capital (66 min PLN),
GetBack (5 emisji o tacznej wartosci 61,2 mln PLN), Kredyt Inkaso
(40 mIn PLN), BOS Bank (32,5 mln PLN), Getin Noble Bank (31,7
mln PLN) i Lokum Deweloper (30 mln PLN).

Obligacje firm pozyczkowych

Segment pozyczkowy przygotowuje sie obecnie na wejScie w
zycie nowych przepiséw dotyczacych kredytéw konsumenckich.
W pierwszym kwartale 2016 obowigzywaé zaczna regulacje
ograniczajgce wysokos$¢ pobieranych optat, ktére bedg miaty silny
wplyw na dochodowo$¢ firm z branzy. Dodatkowo, nowa wersja
podatku bankowego obejmie najwiekszych przedstawicieli
segmentu (m. in. IPF i Everest Capital).

Ofensywa legislacyjna przeciwko firmom pozyczkowym trwa
rowniez na Stowacji. Tamtejszy parlament pracuje nad ustawg
ograniczajaca Kkoszty ponoszone przez pozyczkobiorcow.
International Personal Finance (Provident) przyznato, ze bedzie
ona miata ,znaczny, negatywny wpltyw” na stowacki biznes.
Obawy inwestoréw przeniosty sie juz na Catalyst. Obligacje
najwiekszych emitentéw tracity na warto$ci nawet po kilka
procent. Jeszcze silniejsza reakcje mozna zaobserwowac na
euroobligacjach catej grupy IPF, nienotowanych na polskim rynku.
Ich rentowno$¢ przekroczyta juz 8,6%.

Grudzien 2015

Najwyzsze obroty (seria)
e s O PN
CYFROWY POLSAT CPS0721 9,1 39,8
GHELAMCO INVEST GHE0718 7,0 9,8
ECHO INVESTMENT ECH0418 36 55
PKN ORLEN PKN1117 34 58
ALIOR BANK ALR0321 34 82
GETIN NOBLE BANK GNB0218 2,8 67
GHELAMCO INVEST GHI0619 2,8 67
PKN ORLEN PKNO517 23 5,0
ZM HENRYK KANIA KAN1117 23 47
ECHO INVESTMENT ECH0318 23 5,0

Obroty wedlug emitentow

Zrédto: GPW Catalyst, szacu

Emitent P PN
GETINN(‘)‘};‘]:}‘E‘}‘BANK -"""1-7,3 2 64-0““““-
GHELAMCO INVEST 119 668
PKN ORLEN 11,3 2000
CYFROWY POLSAT 9,1 1000
ALIOR BANK 79 1092
ECHO INVESTMENT 6,6 651
KRUK 49 592
BANK OCHRONY SRODOWISKA 2,5 350
ZM HENRYK KANIA 2,4 70
CAPITAL PARK 2,1 155

nki NWAI DM

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Pierwsze notowania obligacji

Emitent

Data
debiutu

Warto$¢ emisji

(min PLN)

VANTAGE DEVELOPMENT
KRUK

UNIFIED FACTORY

WIKANA

FUNDUSZ HIPOTECZNY DOM
MIKROKASA

VANTAGE DEVELOPMENT
EVEREST CAPITAL

GPW1022
VTG0418
KRU1120
UFC0217

WIK0117
FHS1217

MKR0917
VTGO0518
EVC1118

2015-12-30
2015-12-18
2015-12-17
2015-12-17
2015-12-17
2015-12-16
2015-12-14
2015-12-04
2015-12-03

1,0
10,0
20,0

Zrédto: GPW Ca talyst, szacunki NWAI DM

Rentownosci - segment pozyczkowy

Emitent

CAPITAL SERVICE
EUROCENT

EUROCENT

EVEREST CAPITAL
EVEREST CAPITAL
FERRATUM CAPITAL POLAND
IPF INVESTMENTS POLSKA
MIKROKASA

MIKROKASA

MIKROKASA

MIKROKASA

MIKROKASA

MIKROKASA

MIKROKASA

SMS KREDYT HOLDING
SMS KREDYT HOLDING

WIERZYCIEL

Csvo0217
ERC0617
ERC0916
EVC0418
EVC1118
FRR0517
IPP0620
MKR0417
MKRO0517
MKR0617
MKR0916
MKR0917
MKR1016
MKR1116
SMS0418
SMS0716

WRL0516

Warto$¢ emisji

(mIn PLN)

2,00
30,00
20,00
20,50

200,00

1,72

1,50

1,01

2,00

1,00

2,42

2,00

3,01

4,06

2,00

99,95
101,7
99,5
98,8
97
99,73
99,9
97,2
98,9
99,5
100,2
100

95,1

9,9%
10,3%
8,8%
9,5%
9,8%
11,0%
9,7%
8,9%

25,2%

7,3%
6,8%
7,0%
6,2%

9,4%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Przeglad wydarzen makroekonomicznych
Wstep do paniki w Chinach?

Panstwo Srodka ponownie znalazto sie w centrum uwagi rynkéw finansowych.
Perspektywa wygasniecia zakazu sprzedazy akcji przez znacznych akcjonariuszy
stata sie pretekstem do rozpoczecia gtebokiej przeceny na gieldzie w Szanghaju.
Nastroje popsuty réwniez stabe odczyty wskaznikéw PMI w przemysle i ustugach
(odpowiednio 48,2 pkt i 50,2 pkt). Indeks SHC w ostatnim tygodniu dwukrotnie
zaliczyl 7-procentowe spadki i jest bliski poprawienia sierpniowych minimoéw.
Niskie odczyty PMI w przemysle nie powinny stanowi¢ tak duzego zaskoczenia.
Gospodarka Panstwa Srodka przezywa transformacje i przechodzi do fazy
postindustrialnej, ktdra jest oparta na konsumpcji i ustugach.

Zwracamy rowniez uwage na anomalie, ktéra wystgpita na chinskim rynku
miedzybankowym. Ludowy Bank Chin rozpoczat interwencje na rynku walutowym
w momencie, gdy banki komercyjne otrzymaly ,zalecenie” wstrzymania linii
kredytowych w juanie offshore (CNH). Stawka HIBOR (Hong-Kong Interbank
Offered Rate) w ciggu dwoéch dni poszybowata z 4% na 66,8%. Zagraniczni
posiadacze krotkich pozycji w juanie zostali odcieci od krotkoterminowej
ptynnosci. Pozwolito to na sprowadzenie kursu juana onshore (CNY) i offshore
(CNH) do parytetu. Bank Chin wystatl jasny sygnat, ze gra przeciwko jego walucie
jest bardzo ryzykowna.

Dobre wiesci z krajowej gospodarki

Grudzien przynidst fale dobrych odczytéw wskaznikéw makroekonomicznych.
Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 9,6%, za$ przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 4,0% w ujeciu rocznym przy oczekiwaniach
rzedu 3,3%. Pozytywne sygnaly o stanie gospodarki ptyna takze z odczytéw
produkcji przemystowej, ktéra wzrosta o 7,8% r/r (konsensus 5,6%) i sprzedazy
detalicznej - wzrost o 3,3% r/r (konsensus 2,1%). Niestety, nizsza od oczekiwanej
okazala sie inflacja CPI (-0,6%). Zaktadany przez rzad poziom na 2016 (1,7%) nie
wydaje sie mozliwy do osiggniecia, zwtaszcza w obliczu deflacyjnej presji ze strony
tanich surowcow.

Historyczna podwyzka stép w USA

Wyczekiwana przez rynek od diuzszego czasu decyzja Rezerwy Federalnej stata
sie faktem. Stopy procentowe zostaty podniesione pierwszy raz od 9 lat. Zgodnie z
przewidywaniami koszt pienigdza wzrést o 25pb. Stopa funduszy federalnych
zostata podniesiona z 0,0-0,25 proc. do poziomu 0,25-0,50 proc. W oficjalnym
komunikacie amerykanskie wladze monetarne stwierdzily, Ze obecnie cena
pienigdza znajduje sie na optymalnym poziomie. Podkreslity takze znaczaca
poprawe na rynku pracy i przekonanie o niezagrozonym Srednioterminowym celu
inflacyjnym wynoszacym 2 proc. Dalsze zwiekszanie kosztu pienigdza bedzie
miato charakter stopniowy i ma zaleze¢ od przysziej kondycji amerykanskiej
gospodarki. Poznali$my projekcje cztonkéw FOMC dotyczace
optymalnego poziomu stép procentowych w kolejnych latach. Prognoza na

réwniez

przyszty rok pozostata bez zmian, obniZone zostaty natomiast projekcje na 2017 i
2018 (odpowiednio o 0,25 proc.i 0,125 proc.) w stosunku wrze$niowych prognoz.
Decyzja Fedu zapadta krétko po ogloszeniu pozytywnego raportu z rynku pracy
(NFP). Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w grudniu wzrosta o 292
tys. przy oczekiwaniach na poziomie 200 tys.

Grudzien 2015

Glowny indeks gieldy w Szanghaju
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Polska
Saldo obrotéw biezacych + 620 mln PLN
Indeks PMI przemystu 52,1 pkt
Inflacja CPI -0,60%
Stopa bezrobocia 9,60%
Przecietne wynagrodzenie 4,00%
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Podsumowanie rynku obligacji

Emitent Seria War.to_s:é Kurs zmiana Discotmt .Zero

emisji m/m Margin*  Discount

[mIn PLN] Margin
ALIOR BANK ALR0321 192,95 103,00 -1,1% 4,6% 2,8%
ALIOR BANK ALRO416 180,00 100,85 0,0% 0,0% -1,8%
ALIOR BANK ALR0421 67,20 103,00 0,5% 6,9% 51%
ALIOR BANK ALR0617 250,00 100,00 0,0% 3,0% 1,3%
ALIOR BANK ALR0924 321,70 101,58 0,1% 4,7% 2,9%
ALIOR BANK ALR1022 80,00 102,49 0,0% 5,4% 3,7%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,00 100,51 0,5% 2,8% 1,0%
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,00 101,20 0,0% 2,5% 0,7%
BANK OCHRONY SRODOWISKA BOD0521 100,00 102,78 0,0% 4,0% 2,3%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0G0222 100,00 100,40 -2,0% 4,8% 3,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,00 100,49 -1,5% 4,0% 2,2%
BANK POCZTOWY BP00721 47,34 101,55 0,0% 52% 3,4%
BANK POCZTOWY BP01022 50,00 101,00 -1,9% 51% 3,3%
BANK POCZTOWY BP0O1216 147,85 100,50 0,0% 2,7% 0,9%
BZ WBK BZW0618 485,00 100,58 0,6% 2,6% 0,8%
BZ WBK BZW0717 475,00 101,20 0,0% 2,0% 0,3%
BZ WBK BZW1216 500,00 100,31 -0,2% 2,7% 1,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,64 93,29 -4,5% 9,0% 7,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,00 80,01 -13,2% 11,0% 9,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,00 79,89 -11,7% 9,9% 8,1%
. GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,00 90,50 -8,0% 10,3% 8,5%
E GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,36 80,80 -13,6% 10,6% 8,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,00 77,01 -14,9% 10,7% 8,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,00 90,00 -8,6% 10,3% 8,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,01 84,00 -10,2% 9,5% 7,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,58 80,00 -12,9% 9,7% 8,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,28 92,70 -4,7% 8,8% 7,1%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,00 96,40 -3,1% 6,1% 4,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,00 95,00 -3,1% 8,0% 6,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,69 82,50 -10,9% 9,8% 8,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0717 65,00 100,00 0,0% 3,5% 1,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,58 80,01 -12,9% 10,5% 8,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 35,00 96,00 -1,8% 8,0% 6,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,03 84,50 -11,5% 10,6% 8,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,00 82,90 -10,2% 9,4% 7,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,00 98,00 -2,0% 6,5% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 17,99 86,84 -10,9% 9,6% 7,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,00 97,49 -1,9% 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,00 85,99 -11,3% 9,8% 8,1%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,00 80,00 -13,5% 10,2% 8,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,00 82,35 -13,8% 11,0% 9,2%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,00 81,00 -11,9% 9,8% 8,0%
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Wartos¢ zmiana Discount Zero
Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Discmfnt
[mln PLN] Margin
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,00 100,00 0,0% - - 7,1% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,62 83,90 -11,5% - - 10,3% 8,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,25 80,99 -11,5% - - 9,4% 7,7%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,00 94,00 -4,1% - - 8,1% 6,4%
GETIN NOBLE BANK GN00320 38,22 100,00 0,0% 4,0% 2,2% - -
GETIN NOBLE BANK GNO0917 20,00 96,00 -3,5% - - 7,8% 6,0%
':—‘% GETIN NOBLE BANK GNO1120 40,40 80,40 -10,7% - - 9,9% 8,2%
) 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 MBK0125 750,00 99,50 -1,9% - - 3,9% 2,2%
mBANK MBK1223 500,00 99,50 -2,5% - - 4,1% 2,3%
PKO BP 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% - - 2,0% 0,3%
Bank Gospodarstwa Krajowego BGK0517 1370,00 100,00 0,0% - - 2,1% 0,4%
Bank Gospodarstwa Krajowego BGK1016 500,00 100,00 -0,7% - - 2,8% 1,0%
§ Bank Gospodarstwa Krajowego IDS1018 11 652,50 110,00 -2,2% 2,5% 0,8% - -
Bank Gospodarstwa Krajowego IDS1022 5250,00 121,00 0,0% 2,4% 0,6% - -
Bank Gospodarstwa Krajowego IDS1024 1270,00 99,17 0,0% 4,1% 2,4% - -
Bank Gospodarstwa Krajowego IWS0645 1000,00 97,90 0,0% 6,1% 4,4% - -
ERBUD ERB0318 52,00 99,75 -4,1% - - 4,9% 3,1%
g MIRBUD MRB0717 25,40 100,05 9,3% - - 4,5% 2,7%
E Torpol Spétka Akcyjna TOR0818 40,00 100,18 - - 3,6% 1,8%
g UNIBEP UNIO516 11,00 102,20 0,0% - - -0,6% -2,4%
UNIBEP UNI0618 30,00 100,00 -0,2% - - 4,3% 2,5%
CIECH Cl21217 160,00 103,00 -1,0% - - 5,0% 3,3%
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET ~ K0S0516 4,16 99,99 0,1% 6,7% 51% - -
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET ~ K0S1117 3,00 99,50 -0,4% 6,3% 4,5% - -
= PCC ROKITA PCR0416 25,00 101,30 0,5% 2,2% 0,6% - -
éE' PCC ROKITA PCR0419 22,00 102,50 1,6% 4,6% 2,4% - -
PCC ROKITA PCR0O517 25,00 103,30 2,3% 4,3% 2,7% - -
PCC ROKITA PCR0620 20,00 102,50 2,8% 4,4% 2,1% - -
PCC ROKITA PCR1019 25,00 102,70 1,7% 4,7% 2,5% - -
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,00 100,00 -1,5% - - 7,1% 5,3%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,00 100,00 -1,0% - - 7,7% 5,9%
ol BBI DEVELOPMENT BBI0218 35,00 99,51 -1,0% - - 7,0% 5.2%
’E; CAPITAL PARK CAP0318 11,11 99,00 -0,5% - - 6,6% 4,8%
% CAPITAL PARK CAP0617 35,00 100,00 0,0% - - 7,3% 5,5%
% CAPITAL PARK CAP0618 33,12 99,00 -1,0% - - 6,5% 4,7%
§ CAPITAL PARK CAP0818 1,88 100,00 0,0% - - 6,1% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0917 20,00 99,50 -0,8% - - 7,4% 5,6%
CAPITAL PARK CAP1217 53,89 100,00 0,0% - - 6,1% 4,3%
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Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Discmfnt
[mln PLN] Margin
ECHO INVESTMENT ECH0219 100,00 101,50 0,0% - - 4,8% 3,1%
ECHO INVESTMENT ECH0318 75,00 101,00 -1,2% - - 4,4% 2,7%
ECHO INVESTMENT ECH0417 200,00 102,28 0,0% - - 3,8% 2,0%
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,00 101,70 0,0% - - 4,1% 2,4%
ECHO INVESTMENT ECH0519 70,50 95,00 -5,0% - - 7,1% 5,3%
ECHO INVESTMENT ECHO0616 50,00 100,81 0,0% - - 3,1% 1,3%
ECHO INVESTMENT ECH0618 80,00 101,60 0,6% - - 4,6% 2,8%
ECHO INVESTMENT ECHO0716 25,00 100,70 -0,2% - - 3,3% 1,6%
GHELAMCO INVEST GHC0619 30,00 101,20 0,0% - - 5,4% 3,6%
GHELAMCO INVEST GHC0718 30,80 102,00 0,0% - - 5,9% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHEO0118 114,52 101,50 0,0% - - 5,9% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHEO0418 27,17 100,50 -1,6% - - 6,0% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHEO0519 50,00 100,10 -0,6% - - 6,3% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,00 100,20 0,2% - - 52% 3,5%
GHELAMCO INVEST GHEO0716 20,00 100,70 -0,8% - - 55% 3,8%
GHELAMCO INVEST GHEO0718 120,36 100,00 -1,6% - - 6,8% 5,0%
GHELAMCO INVEST GHE0816 9,20 100,00 0,0% - - 57% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,53 100,00 0,0% - - 5,8% 4,0%
el GHELAMCO INVEST GHE1117 37,78 101,50 -0,4% - - 57% 3,9%
E; GHELAMCO INVEST GHE1119 50,00 101,00 - - 5,5% 3,7%
’g GHELAMCO INVEST GHI0619 50,00 99,93 -1,3% - - 5,8% 4,0%
Lg- GHELAMCO INVEST GHI0718 30,00 100,90 -0,1% - - 5,9% 4,2%
;3: GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,00 100,92 0,3% - - 5,9% 4,1%
GHELAMCO INVEST GHK0718 11,24 99,81 -1,0% - - 6,4% 4,6%
GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI GTB0617 1,69 100,00 53% 9,2% 7,4% - -
GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI ~ GTB1117 6,86 100,00 53% 4,1% 2,0% - -
GTC GTC0319 200,00 100,75 -0,2% - - 6,0% 4,2%
GTC GTC0418 294,20 101,00 1,3% - - 53% 3,6%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,00 101,30 0,0% - - 5,0% 3,2%
POZNANSKA 37 SPV POA0117 15,60 105,50 -1,4% 2,0% 0,5% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,40 105,50 -1,4% 2,0% 0,5% - -
RANK PROGRESS RNK0616 130,81 96,60 9,7% - - 15,9% 14,1%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0418 24,53 100,40 - - 6,6% 4,8%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0518 10,00 100,00 - - 6,1% 4,4%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,50 101,00 -0,4% - - 5,3% 3,5%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,26 100,10 -1,2% - - 6,7% 4,9%
WARIMPEX WXB0316 63,07 99,20 1,2% - - 12,2% 10,5%
WARIMPEX WXF0218 3,00 106,00 0,0% - - 4,8% 3,0%
WARIMPEX WXF1016 15,00 100,00 0,0% 3,8% 2,3% - -
WARIMPEX WXF1017 8,00 100,00 0,0% - - 8,1% 6,4%
WARIMPEX WXF1118 19,50 105,20 0,6% -1,5% - -
D. mieszk. | ATAL ATLO616 30,00 100,00 -1,2% - - 52% 3,4%
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[mln PLN] Margin
ATAL ATL1016 17,60 102,65 0,0% - - 3,1% 1,3%
DEVELOPRES DVR0318 15,00 100,00 0,0% - - 6,8% 5,0%
DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,00 102,49 -1,6% - - 2,8% 1,1%
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,00 101,70 0,0% - - 3,6% 1,9%
DOM DEVELOPMENT DOM0620 100,00 100,50 0,0% - - 3,6% 1,8%
ED invest S.A. EDI1116 6,60 99,50 1,5% - - 7,3% 5,5%
LC CORP LCC0320 65,00 100,35 0,3% - - 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% 2,7%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,00 100,11 -0,4% - - 5,5% 3,7%
MAK DOM MKD0317 5,50 100,00 0,0% - - 6,6% 4,8%
MARVIPOL MVP0819 60,00 100,00 - - 5,4% 3,6%
MURAPOL MUL1116 18,57 101,19 1,2% - - 6,6% 4,9%
MURAPOL MUR0418 30,00 99,50 -0,4% - - 6,6% 4,8%
MURAPOL MURO0816 6,65 100,90 0,2% - - 57% 4,0%
MURAPOL MUR1116 8,93 101,20 0,2% - - 5,9% 4,2%
NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,00 106,00 -0,9% 2,1% 0,6% - -
POLNORD PND0118 10,50 100,15 -0,3% - - 57% 3,9%
E POLNORD PND0217 50,00 100,10 0,1% - - 6,0% 4,2%
;‘E POLNORD PND0218 34,00 100,00 0,0% - - 5,8% 4,0%
E; POLNORD PND0618 50,00 99,10 -0,8% - - 57% 3,9%
E{ ROBYG ROB0218 45,00 101,00 -1,9% - - 52% 3,5%
?3: ROBYG ROB0219 20,00 101,00 1,0% - - 4,2% 2,4%
- ROBYG ROB0616 90,00 101,20 -0,4% - - 3,7% 1,9%
ROBYG ROB1018 60,00 100,50 -0,5% - - 4,6% 2,8%
ROBYG ROG0218 15,00 101,50 0,4% - - 5,0% 3.2%
RONSON EUROPE RON0119 10,00 99,99 0,0% - - 5,8% 4,0%
RONSON EUROPE RON0218 5,00 100,45 -1,9% - - 6,5% 4,8%
RONSON EUROPE RON0419 15,50 100,50 0,0% - - 52% 3,4%
RONSON EUROPE RON0518 28,00 100,57 0,5% - - 5,0% 3,3%
RONSON EUROPE RON0616 23,55 102,50 1,0% - - 0,5% -1,3%
RONSON EUROPE RON0617 83,50 100,00 -2,0% - - 5,6% 3,8%
RONSON EUROPE RON0619 4,50 100,00 0,0% - - 5,4% 3,6%
RONSON EUROPE RON0716 9,25 101,40 -0,6% - - 3,7% 1,9%
SALWIRAK SAL0317 5,00 99,69 1,2% - - 7,6% 5,8%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,00 100,00 -3,8% - - 6,8% 5,0%
VICTORIA DOM VDM0217 8,05 100,00 0,0% - - 7,6% 5,8%
VICTORIA DOM VDM0618 15,00 100,00 0,0% - - 7,4% 5,6%
WIKANA WIK0117 7,61 100,00 - - 7,7% 6,0%
WLODARZEWSKA WLD0516 4,60 82,48 0,0% - - 70,4% 68,6%
WLODARZEWSKA WL00516 17,50 34,50 -13,8% - - 446,8% 445,0%
Fundusz | BEST II NS FIZ BS20118 40,00 99,00 -1,0% - - 6,6% 4,9%
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BEST III NS FIZ BS30616 21,14 100,00 0,0% - - 6,0% 4,2%
EUROPE]SKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0416 3,46 100,00 -0,5% - - 11,3% 9,6%
EUROPE]SKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM1216 4,39 98,50 -1,5% - - 13,1% 11,4%
FUNDUSZ HIPOTECZNY DOM SASKA  FHS1217 3,57 99,50 8,7% 6,7% - -
INVISTA INV1217 1,98 100,00 9,0% 6,9% - -
% KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,00 100,00 0,1% - - 57% 3,9%
& MCI CAPITAL MCI0318 50,00 100,00 0,0% - - 7,5% 57%
MCI CAPITAL MCI0416 36,00 100,05 0,0% - - 57% 3,9%
MCI CAPITAL MCI0616 18,80 100,90 0,0% - - 4,2% 2,5%
MCI CAPITAL MCI1017 31,00 100,00 0,0% - - 57% 3,9%
MCI CAPITAL MCI1216 30,00 101,30 -0,2% - - 4,9% 3,1%
2C PARTNERS 2CP0316 2,10 90,32 -8,5% 76,0% 54,9% - -
2C PARTNERS 2CP0317 3,00 69,99 -24,3% 51,4% 41,9% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,21 83,00 -11,7% 105,7% 76,3% - -
2C PARTNERS 2CP0517 2,00 69,30 -22,1% 45,9% 37,8% - -
AGENCJA ROZWOJU PRZEMYSLU ARP1217 150,00 101,50 0,0% - - 2,5% 0,8%
AmRest Holdings SE AMR0618 140,00 100,64 0,0% - - 3,9% 2,2%
AmRest Holdings SE AMR0919 140,00 101,37 0,0% - - 4,1% 2,3%
BENEFIT SYSTEMS BFT0618 50,00 100,50 -0,5% - - 2,9% 1,2%
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 15,00 101,50 0,5% - - 6,2% 4,5%
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%
GNB AUTO PLAN GNAO0725 125,44 100,00 0,0% - - 3,8% 2,0%
GRANIT-COLOR GRA0816 5,77 99,99 1,5% 9,7% 7,7% - -
HUSSAR GRUPPA HGRO517 1,71 100,00 0,9% 8,7% 6,7% - -
INTEGER.PL ITG0617 30,00 100,00 0,0% - - 57% 4,0%
E INTEGER.PL ITG0918 60,00 100,00 0,0% - - 5,9% 4,1%
B INTEGER.PL ITG1217 15,00 100,00 0,0% - - 5,0% 3,2%
INTEGER.PL ITG1219 15,00 100,00 -0,2% - - 6,1% 4,3%
IVOPOL IVO0616 2,36 100,60 -0,4% - - 7,6% 5,8%
LZMO LZM1116 6,10 74,50 -15,8% 54,6% 44,1% - -
MEDORT MDR1016 25,88 100,50 0,0% - - 6,5% 4,7%
MEXPOL MPL0316 1,60 77,00 -6,8% - - 149,0% 147,2%
MO-BRUK MBR0816 16,38 79,50 -11,7% - - 45,3% 43,5%
ORBIS ORB0620 300,00 101,00 1,0% - - 2,5% 0,8%
OT LOGISTICS 0TS0217 30,00 99,20 -2,6% - - 6,5% 4,7%
OT LOGISTICS 0TS0818 10,00 99,90 5,5% 3, 7% - -
OT LOGISTICS 0TS1118 100,00 100,50 -1,0% - - 5,5% 3,7%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,00 101,60 0,6% 5,3% 3,5% - -
POLBRAND PBD0616 3,94 85,00 -11,7% 62,8% 49,7% - -
POLBRAND PBD1017 1,55 92,00 -5,9% 15,0% 12,6% - -
PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 0,80 100,29 5,6% 3,9% 2,4% - -




g
! NWAI Grudzien 2015
DOM MAKLERSKI
Wartos¢ zmiana Discount Zero
Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Discmfnt
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REGIS RGS0717 7,57 99,70 2,8% - - 7,0% 5,2%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,03 98,90 3,9% - - 9,4% 7,6%
Summa Linguae Spétka Akcyjna SUL0717 1,45 99,10 0,0% 11,1% 8,9% - -
TOPMEDICAL TPM0816 1,46 92,00 - - 23,7% 21,9%
VENITI VNTO0316 0,36 79,99 -2,5% 218,6% 114,3% - -
E WORK SERVICE WSE0317 20,00 101,50 0,0% - - 3,0% 1,2%
) WORK SERVICE WSE0717 25,00 106,00 1,0% - - 3,1% 1,3%
WORK SERVICE WSE1016 55,00 101,20 -1,4% - - 4,8% 3,0%
WSIP WSP0918 124,17 100,00 0,0% - - 6,1% 4,3%
ZM HENRYK KANIA KAN0318 25,00 101,60 -0,4% - - 55% 3,8%
ZM HENRYK KANIA KAN1117 45,00 100,70 -0,9% - - 6,1% 4,3%
AB ABE0720 70,00 100,00 - - 3,3% 1,5%
AB ABE0819 100,00 100,75 0,8% - - 3,1% 1,4%
ACTION ACT0717 100,00 100,50 -0,1% - - 2,9% 1,1%
AILLERON ALL0317 15,00 100,10 - - 7,6% 5,8%
COMP CMP0620 50,00 100,10 -0,2% - - 4,1% 2,3%
COMP CMP0717 36,00 101,00 0,0% - - 3,4% 1,6%
= CUBE.ITG CTG0417 3,50 93,40 -5,2% - - 13,8% 12,1%
ELZAB ELZ0418 25,00 100,00 0,0% - - 3,6% 1,8%
SMT SMT0917 7,00 100,00 -1,0% - - 6,5% 4,7%
SYGNITY SGN1217 40,00 99,99 -0,2% - - 4,4% 2,6%
UNIFIED FACTORY UFC0217 3,00 101,50 7,4% 5,8% - -
WB ELECTRONICS WBE1117 80,00 100,99 -0,6% - - 4,9% 3,2%
ENEA ENA0220 1000,00 100,00 0,0% - - 2,6% 0,8%
ENERGA ENG1019 1000,00 102,00 - - 2,7% 0,9%
GRUPA DUON DU00618 30,00 100,00 0,0% - - 4,1% 2,3%
PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA PGE0618 1000,00 100,00 0,0% - - 2,5% 0,7%
PGNiG PGN0617 2500,00 100,85 0,0% - - 2,5% 0,7%
;ﬁf PKN ORLEN PK11117 100,00 100,71 -0,6% - - 2,7% 0,9%
Z; PKN ORLEN PKN0219 1000,00 103,19 0,0% - - 2,3% 0,5%
__g PKN ORLEN PKN0418 200,00 101,00 -0,4% - - 2,6% 0,8%
& PKN ORLEN PKN0420 100,00 106,80 -0,3% 3,3% 1,0% - -
PKN ORLEN PKN0517 200,00 101,25 0,0% - - 2,4% 0,6%
PKN ORLEN PKN0617 200,00 101,01 -0,4% - - 2,6% 0,8%
PKN ORLEN PKN1117 200,00 101,36 0,3% - - 2,4% 0,7%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,00 100,00 -0,2% - - 2,7% 0,9%
CAPITAL SERVICE CSv0217 2,88 100,78 2,4% 8,7% 7,0% - -
EUROCENT ERC0617 1,80 102,00 1,5% 6,9% 53% - -
2 EUROCENT ERC0916 2,00 101,00 -0,1% 7,3% 57% - -
;:E:’ EVEREST CAPITAL EVC0418 30,00 99,00 -2,2% - - 7,3% 5,5%
EVEREST CAPITAL EVC1118 20,00 99,95 - - 6,8% 5,0%
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 20,50 101,70 -2,0% - - 7,0% 52%
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IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 200,00 99,50 -0,9% - - 6,2% 4,4%
MIKROKASA MKR0417 1,72 98,80 0,5% 9,9% 8,3% - -
MIKROKASA MKRO0517 1,50 97,00 -3,0% 10,3% 8,6% - -
MIKROKASA MKR0617 1,01 99,73 -0,5% 8,8% 7,1% - -
MIKROKASA MKR0916 2,00 99,90 0,3% 9,5% 7,9% - -
E MIKROKASA MKR0917 1,00 97,20 9,8% 7,9% - -
= MIKROKASA MKR1016 2,42 98,90 -1,5% 11,0% 9,3% - -
MIKROKASA MKR1116 2,00 99,50 4,8% 9,7% 8,1% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,01 100,20 0,7% 8,9% 6,7% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,06 100,00 0,0% - - 9,4% 7,7%
WIERZYCIEL WRL0516 2,00 95,10 -2,0% 25,2% 22,8% - -
FABRYKA KONSTR. DREWN. FKD0516 3,00 90,00 -2,2% 45,6% 39,6% - -
> KLON KLN0217 2,50 101,00 -1,0% - - 6,3% 4,5%
; MERA MER0616 1,65 101,20 1,6% - - 4,3% 2,5%
P;; PAGED PGD0817 49,00 100,50 0,2% - - 4,8% 3,0%
S
E PAGED PGD0818 21,00 100,00 0,0% - - 53% 3,6%
POZBUD T&R P0Z0219 50,00 100,00 0,0% - - 4,3% 2,5%
ccc CCC0619 210,00 100,00 -0,1% - - 3,3% 1,5%
Czerwona Torebka Spétka Akcyjna CZT0416 14,61 69,00 0,6% - - 179,9% 178,1%
DAYLI POLSKA DAY0916 5,00 29,00 45,0% 263,4% 200,9% - -
EMPIK EMF1117 128,80 67,00 -17,3% - - 354% 33,6%
= EUROCASH EUH0618 140,00 97,50 0,0% - - 4,3% 2,6%
g KERDOS GROUP KRS0316 3,00 43,00 -33,8% 675,9% 394,2% - -
KERDOS GROUP KRS0318 9,98 91,39 0,0% 12,9% 10,6% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,00 54,00 -20,6% 282,8% 212,3% - -
KERDOS GROUP KRS0516 1,95 94,00 0,0% 24,7% 22,4% - -
KERDOS GROUP KRS1217 13,22 12,00 -84,8% 162,7% 134,7% - -
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0622 124,30 99,99 0,0% - - 4,4% 2,7%
g AMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 0,70 101,80 0,0% - - 3,6% 1,8%
% BIOMED-LUBLIN BML0818 9,00 92,00 -7,5% - - 10,9% 9,1%
§ VOXEL VOLO0716 10,00 100,10 1,1% - - 6,1% 4,4%
VOXEL VOX0716 12,00 100,46 1,1% - - 5,8% 4,0%
CYFROWY POLSAT CPS0721 1 000,00 100,95 -0,4% - - 4,1% 2,3%
Telekom. | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 103800 100,49 0,1% - - 4,9% 3,1%
ABS INVESTMENT AINO0717 1,00 100,40 1,0% 8,2% 6,4% - -
AOW FAKTORING AOWO0317 5,00 101,00 0,3% - - 5,9% 4,1%
o AOW FAKTORING AOWO0416 5,00 100,48 0,5% - - 4,9% 3,2%
% AOW FAKTORING AOWO0517 5,00 102,30 1,8% - - 5,0% 3,2%
f‘i COPERNICUS SECURITIES CRS0416 5,00 94,50 -5,5% - - 29,1% 27,4%
;E GPW GPWO0117 120,48 100,50 -0,3% - - 2,5% 0,7%
GPW GPW1022 125,00 101,50 2,9% 0,5% - -
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,00 100,45 1,5% - - 5,6% 3,8%
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. Property Lease Fund PLE0616 3,00 25,00 - - 530,7% 529,0%
%" E Property Lease Fund PLE0916 5,00 27,00 377,3% 210,5% - -
. ‘E Property Lease Fund PLE1216 2,72 98,00 11,2% 9,4% - -
BEST BST0319 35,00 98,40 -1,1% - - 5,6% 3,9%
BEST BST0320 20,00 99,75 -0,7% - - 5,3% 3,6%
BEST BST0418 45,00 99,50 -1,0% - - 5,8% 4,0%
BEST BST0516 39,00 100,70 0,1% - - 4,5% 2,7%
BEST BST0820 60,00 100,50 0,5% - - 52% 3,5%
BEST BST1018 50,00 100,49 -1,3% 5,9% 4,2% - -
CASUS FINANSE CAS1216 4,83 101,00 1,3% - - 57% 3,9%
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 9,06 101,50 0,7% - - 3,7% 1,9%
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,00 101,50 0,0% - - 6,0% 4,2%
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 0,2% - - 6,7% 4,9%
FAST FINANCE FF10916 3,87 93,00 1,0% - - 19,5% 17,8%
FAST FINANCE FFI1116 8,60 96,70 1,8% - - 13,0% 11,2%
INDOS INS1017 6,00 102,00 1,9% 7,4% 5,5% - -
KANCELARIA MEDIUS KME0217 2,60 103,20 2,2% 55% 3,7% - -
KANCELARIA MEDIUS KMEO0416 1,15 102,90 0,0% -2,4% -4,0% - -
KANCELARIA MEDIUS KMEO0617 3,49 101,50 6,9% 51% - -
3 KANCELARIA MEDIUS KME0916 2,28 103,50 2,0% 4,4% 2,6% - -
:i KREDYT INKASO KRI0118 17,00 102,50 0,0% - - 4,9% 3,1%
E KREDYT INKASO KRI0416 15,00 100,00 0,0% - - 7,6% 5,9%
KREDYT INKASO KRI0717 53,00 102,20 0,0% - - 4,5% 2,8%
KREDYT INKASO KRI0916 30,00 102,50 -1,0% - - 3,5% 1,7%
KREDYT INKASO KRI1018 69,00 100,80 0,0% - - 51% 3,3%
KREDYT INKASO KRI1216 18,00 103,70 0,0% - - 3,6% 1,8%
KRUK KRU0316 84,00 102,35 0,1% - - -6,1% -7,9%
KRUK KRU0317 60,00 103,49 -0,3% - - 3,3% 1,5%
KRUK KRU0517 60,00 102,50 -0,8% - - 4,0% 2,3%
KRUK KRU0618 15,00 107,00 1,1% - - 3,3% 1,5%
KRUK KRU0620 13,36 101,20 0,7% 4,3% 2,5% - -
KRUK KRU0621 100,00 100,50 -0,5% - - 4,8% 3,0%
KRUK KRU0818 50,00 103,50 -1,4% - - 4,8% 3,0%
KRUK KRU1018 40,00 105,50 -0,2% - - 4,1% 2,4%
KRUK KRU1116 30,00 102,50 -0,5% - - 3,2% 1,4%
KRUK KRU1120 30,00 101,51 - - 4,3% 2,5%
KRUK KRU1216 40,00 103,30 0,2% - - 2,6% 0,8%
KRUK KRU1217 15,00 103,00 0,0% - - 4,1% 2,3%
KRUK KRU1218 10,00 104,20 -1,0% - - 4,5% 2,7%
KRUK KRU1220 45,00 100,80 -1,7% - - 4,9% 3,2%
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Wartos¢ zmiana Discount Zero

Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Discmfnt

[mln PLN] Margin
MW TRADE MWD0216 10,00 99,60 0,1% - - 9,5% 7,7%
MW TRADE MWDO0316 10,00 99,50 -0,3% - - 8,6% 6,8%
MW TRADE MWT0216 30,00 99,80 0,0% - - 7,6% 5,8%
MW TRADE MWTO0316 30,00 99,60 -0,1% - - 8,3% 6,5%
MW TRADE MWTO0416 25,00 99,80 0,0% - - 6,9% 5.2%
MW TRADE MWT0417 15,00 100,00 0,0% - - 5,8% 4,0%
3 MW TRADE MWT0616 15,00 100,00 0,0% - - 6,3% 4,5%
é MW TRADE MWTO0618 23,00 100,20 0,0% - - 4,4% 2,7%
E P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,00 100,98 0,9% - - 5,6% 3,9%
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,00 99,80 -0,5% - - 6,1% 4,3%
PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,00 100,45 0,5% - - 55% 3,8%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,00 100,05 -0,2% - - 6,2% 4,4%
PRAGMA INKASO PRI0518 5,50 100,00 0,0% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,00 100,70 0,7% - - 5,8% 4,1%
VINDEXUS VIN1116 0,75 103,00 0,0% - - 4,2% 2,5%

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¢ wtasng 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
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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 odbywaé sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stop 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).




