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Catalyst: Powrot aktywnosSci

POLSKA - krajobraz po wyborach

Zgodnie z sondazami wybory parlamentarne wygrato Prawo i Sprawiedliwo$¢
osiagajac 37,58%, co przektada sie na 235 mandatéw. Taka ilo$¢ postow
pozwoli samodzielnie sprawowac¢ rzady PiS. Wynik wyboréw jest wazny w
kontekscie objecia kluczowych stanowisk w nowym rzadzie oraz kreowania
polityki monetarnej, za ktéra odpowiada Rada Polityki Pienieznej. Nowy sktad
RPP, ktéry zostanie wybrany w marcu 2016 roku, moze mie¢ gotebie
nastawienie do przysztego ksztaltowania sie polityki monetarnej. Moze to
oznacza¢ potencjalne obnizki stép procentowych i w konsekwencji spadki
rentownos$ci obligacji. Dodatkowa presje na obnizki stop moze wywiera¢ staby
wstepny odczyt inflacji CPI, ktéry wyniést w pazdzierniku -0,8% r/r przy
oczekiwaniach ekonomistdw na poziomie -0,7% w ujeciu rocznym. Resort
Ministerstwa Finanséw oczekuje ustapienia deflacji na przetomie listopada i
grudnia, gtéwnie za sprawg ciagle polepszajacej sie sytuacji na rynku pracy. We
wrze$niu stopa bezrobocia spadta do poziomu 9,7% r/r (przy oczekiwaniach
na poziomie 9,9%), wzrosto takze przecietne wynagrodzenie o 4,1% w ujeciu
rocznym i wyniosto 4059,19 PLN.

USA - podwyzka stép w grudniu juz pewna?

Rezerwa Federalna nie zdecydowala sie na podwyzke stép procentowych na
pazdziernikowym posiedzeniu. W oficjalnym komunikacie zasugerowata
jednak, ze rozwaza podniesienie stop procentowych na kolejnym spotkaniu - w
grudniu. Podstawa do pozostawienia stép na dotychczasowym poziomie byto
widoczne spowolnienie tempa w jakim powstaja nowe miejsca pracy. Miato to
zwigzek z odczytami liczby nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym. W
sierpniu i we wrze$niu odczyty wypadly ponizej oczekiwan ekonomistow.
Jednak pazdziernikowe dane pokazaty doskonata kondycje amerykanskiego
rynku pracy. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 271 tys. przy
oczekiwaniach na poziomie 180 tys. miejsc, a stopa bezrobocia wyniosta 5% -
najnizej od kwietnia 2008 roku. Rynek odebrat zaré6wno komunikat i dane jako
sygnat mozliwej podwyzki stép procentowych przez FED w grudniu.
Notowania kontraktéw terminowych na stope funduszy federalnych szacuja
prawdopodobienstwo podwyzki w grudniu na 70%. Znaczaco wzrosty takze
rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbowych.

Chiny: kolejna obnizka stép w obawie o wzrost gospodarczy

W Ludowy Bank Chin (PBoC) obnizyt stopy procentowe do najnizszego
poziomu w historii. Stopa jednorocznych pozyczek spadta o 25 punktow
bazowych do 4,35%, stopa depozytowa zostata obnizona z 1,75% do 1,5%.
Jednocze$nie PBoC zdecydowat sie na obciecie stopy rezerw obowigzkowych o
50 pb, do 17,5%. To szdsta obnizka stép procentowych przez chinskie wiadze
monetarne w przeciggu ostatnich 12 miesiecy. Jej celem jest podtrzymanie
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. W trzecim kwartale PKB Chin urést
tylko o 6,9% r/r, co stanowi najnizsza warto§¢ od 2009 roku. Pozostate
wskazniki takze nie wskazuja na poprawe kondycji chinskiej gospodarki:
eksport spadt w pazdzierniku o 6,9% r/r, a import spadt az o 18,8%. Jedynym
powodem do optymizmu moze by¢ pazdziernikowy odczyt indeksu PMI dla
sektora ustug. Poziom 52,0 pkt. jest lepszy od poprzedniego (50,5 pkt). oraz od
rynkowego konsensusu, ktéry przewidywal odczyt na poziomie 51,0 pkt.
Problemy drugiej najwiekszej gospodarki $wiata oznaczajg problemy dla
innych panstw. Wraz ze spowolnieniem gospodarczym zmniejsza sie
zapotrzebowanie na wiele surowcéw. Chiny zuzywajg prawie potowe
Swiatowej produkcji metali przemystowych i surowcéw energetycznych.
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

Notowania

Mimo probleméw finansowych wybranych emitentow,
pazdziernik przynidst obnizke mediany rentownos$ci obligacji
notowanych na Catalyst. Zmiany w najwiekszych segmentach
rynku ograniczyty sie zasadniczo do kilku punktéw bazowych.
Tradycyjnie, wieksza aktywno$¢ mozna bylo zaobserwowac
w  segmencie deweloperéw  komercyjnych. Mediana
rentowno$ci obnizyta sie o 22 pb, gtéwnie za sprawa obligacji
Ghelamco oraz Echo Investment. Wiekszym popytem cieszyty
sie rowniez papiery firm windykacyjnych. Poprawa dotyczyta
nie tylko najwiekszych emitentéw (Kruk, Best, Kredyt
Inkaso), ale tez mniejszych podmiotéw. Negatywnym
wyjatkiem pozostaje Fast Finance, ktoérego najblizsza seria
(FFI0116) notowana jest po kursie 94.00. Mimo niepokoju
inwestoréw, spétka wykupita emisje obligacji zapadajaca w
marcu 2015. Obecna rentowno$¢ (ponad 40%) sugeruje
jednak, ze Fast Finance moze mie¢ problem z obstuga diugu
zapadajacego w styczniu.

Na uwage zastuguje segment handlu detalicznego. Spadek
rentowno$ci zwigzany jest przede wszystkim z lepszym
postrzeganiem obligacji Prochnika. Spétka zaprezentowata
bardzo dobre wyniki sprzedazowe za wrzesien i pazdziernik,
co pozwala wierzy¢ w poprawe jej wynikéw finansowych.
Przedtuzajace sie klopoty Czerwonej Torebki nie mialy
wplywu na mediane rentowno$ci, gdyz spoétka juz wcze$niej
byta najgorszym przedstawicielem swojego segmentu.
Zerwanie negocjacji w sprawie sprzedazy serwisu Merlin.pl
sprawito, ze rentowno$¢ obligacji CZT0416 osiagneta juz
trzycyfrowe wartosci.
W grupie najmocniej przecenionych obligacji ponownie
znalazty sie papiery Dayli oraz Kerdos. O problemach
podmiotéw z grupy Kerdos szerzej pisaliSmy we
wrzeSniowym raporcie. Negatywnie wyrdznia sie réwniez
dtug Empiku oraz Rank Progress.

Odbicie na dlugu Property Lease Fund zostalo wykonane przy
pomijalnie niskim obrocie i nie zmienia negatywnego
postrzegania spoétki. Bardziej wyrazne, pozytywne trendy
mozna byto zaobserwowa¢ na wszystkich seriach obligacji 2C
Partners. Dtug spdtki zyskal na wartosci po ogtoszeniu
pozytywnych informacji, zwigzanych z realizacja jednego z
kluczowych projektow (Minska 14).

Warto$¢ obrotéw sesyjnych

I War to $¢ o brotéw sesyjnych (min PLN)

Mediana obrotéw (mln PLN)

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Rentownos¢ obligacji
Sredni
Warto$¢  Discount z:iar:‘::
Sektor emisji margin A DM Z-Spread A Z-Spread notowan
[mIn PLN] [mediana] m/m
Banki i 10 808 563% 4001%  383% 002% 4 041%
H r
Budownictwo : 110 716% At 214% 536% +215% ¥-031%
H r
Chemia i 284 4,60% 4 036% 280% 4+ 038% -041%
H r
Deweloperzy komercyjni 2479 583% ¥-022% 403% #-021% 4F 040%
Deweloperzy mieszkaniowi {1314 501% &-025% " 321% $-024% -004%
Fundusz ©289  608% f015% | 428% 4 015% 4 005%
IT i 503 416% $-012% " 236% $-012% 14 072%
H r
Paliwa, Gaz Energia 9280 2,56% ¥-003% 0,76% ¥-002% F-013%
' r
Pozyczki L0270 570% 4-033% 390% H-032% A+ 044%
Przemyst drzewny 138 538% 4+ 001% " 358% 4 002% 4 066%
Retail V21 611% B$-261%  431% $-263% 4+ 003%
Sie¢ medyczna i 156 739% 4+ 161% " 559% i 161% ¥-025%
H r
Telekomunikacja 2038 449% $-001% 269% 9 000% 4 017%
H r
Ustugi finansowe L 167 655% ¥-055% 475% 4-054% 4 388%
Wierzytelno$ci {1261 516% $-054%  336% H-054% 4 039%
Inne 1989 568% $-036%  388% B-035% -143%
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Zmiany kurséw
Emitent Seria Kurs Zmiana 1m Zmiana 3m Zmiana 6m
Najwieksze wzrosty
Property Lease Fund LEX0616 30,0 i 485% &+ -60,0% &+ -677%
IVOPOL V00616 1010 4 96% 4+ 11,0% &+ 20%
2C PARTNERS 2CP0317 91,4 i+ 87% a4 87% & -95%
2C PARTNERS 2CP0517 89,0 i+ 83% 1+ 129% & -11,0%
WIERZYCIEL WRL0516 97,9 i+ 70% 4+ 09% + -06%
GTB METROPOLIS GTB0617 95,0 i+ 67% bd bd
2C PARTNERS 2CP0416 94,5 i+ 59% 1+ 74% 4 -56%
GTB METROPOLIS GTB1117 97,4 i+ 59% 4+ 94% bd
LZMO LZM1116 885 i 54% 4 -52% $ -49%
FAST FINANCE FFI1116 95,0 i+ 44% 1+ 26% 4 -35%
Najwieksze spadki
DAYLI POLSKA DAY0916 27,0 4 -690% I -71,0% bd
KERDOS GROUP KRS0316 58,0 4 -383% &4 -37,0% 4 -422%
RANK PROGRESS RNK0616 80,0 & o-111% B -151%  -167%
WEODARZEWSKA WL00516 37,6 4 -106% & -83% & -524%
KERDOS GROUP KRS0416 68,0 4 -93% &4 -269% o -317%
EMPIK EMF1117 81,0 &+ -69% &+ -69% &+ -90%
KERDOS GROUP KRS0318 91,4 & -52% 4 -59% bd
ROBINSON EUROPE RBS1017 95,2 &4 -36% &4 -13% i+ 58%
Property Lease Fund LEX0916 36,0 &+ -32% &+ -478% &4 -631%
KREDYT INKASO KRI0916 1035 & -24% 4 -24% & -24%
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Najblizsza zapadalnos¢
Emitent Seria Data Nominat Kurs YTM Discount
wykupu  [mIn PLN] (XIRR) Margin
2015
MURAPOL MUR1115 2015-11-22 5,4 100,0 - 5,5%
PROCHNIK PRC1215 2015-12-04 6,0 99,8 - 8,0%
BLUE TAX GROUP BTG1215 2015-12-08 05 96,3 48,5% -
MW TRADE MWT1215 2015-12-17 10,0 100,0 - 57%
INVISTA INV1215  2015-12-21 09 99,0 - 15,6%
POLKAP SFK1215  2015-12-23 14 99,1 - 14,4%
TRAKCJA PRKil TRK1215 2015-12-31 29,5 100,0 - 51%
TRAKCJA PRKil TRJ1215  2015-12-31 3,0 99,5 - 9,2%
2016
KREDYT INKASO KRIO116 2016-01-02 35,0 99,6 - 9,2%
KREDYT INKASO KR20116  2016-01-02 5,0 100,1 - 59%
POLBRAND PBD0116  2016-01-04 12,6 98,8 17,6% -
FAST FINANCE FFI0116  2016-01-15 7,8 94,0 - 40,9%
PRIME MINERALS CCA0216  2016-02-05 08 97,0 22,0% -
MW TRADE MWD0216 2016-02-19 10,0 100,1 - 5,8%
MW TRADE MWT0216 2016-02-19 30,0 99,7 - 71%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM



DOM MAKLERSKI

uus
i N C ; AI Pazdziernik2015

Obroty Naiwvs broty
. . . . AJWYZSZe ODIro
Pazdziernik na rynku Catalyst uplynat pod znakiem wy
onadprzecietnej  aktywno$ci  inwestoré6w. Zawarto 4808 Emitent Seria obrotim - Obrot3m
ponadprzecigtnej - axty . fawarto 4808 Emmemt (minPLN] ___[min PLN] _
transakcji (+8% m/m) o tacznej warto$ci 269mln zlotych. CYFROWY POLSAT CPS0721 22,7 415
Miesieczne obroty osiagnety najwyzszy poziom od stycznia 2014 PKN ORLEN PKN0418 10,2 24,7
roku, potwierdzajac pozytywne sygnalty ptynace z wrzesniowego KREDYT INKASO KRI0118 82 83
handlu. BZ WBK BZW1216 79 89
GTC GTCO0319 54 6,4
Najwiekszg  ptynno$cia niezmiennie cechuja sie papiery IPFINVESTMENTS POLSKA 1PP0620 54 153
Cyfrowego Polsatu. Handel serig CPS0721 osiggnagt we wrzeéniu  |PKNORLEN PR11117 >t L
poziom niemal 23 milionéw zlotych. Na drugim miejscu  [BankGospodarstwaKrajowego  BGKOS17 >0 >0
. ; . . . . Bank G darstwa Kraj BGK1016 50 10,1
uplasowat sie PKN Orlen - aczny obrét jego obligacjami ane hospodarstwa Brajowego
ALIOR BANK ALRO0321 39 7.5

przekroczyt 21 milionéw zlotych. Tréjka kolejnych emitentéow

(Kredyt Inkaso, Getin Noble i Kruk) osiagneta wyniki zblizone do Zrddio: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

10-11mln.

Debiuty na Catalyst i nowe emisje Pierwsze notowania obligacji

W  pazdzierniku na Catalyst zadebiutowato 8 nowych serii Wartot emie
. . . . . . . arto$¢ emisji

obligacji, z czego potowa stanowita dtug korporacyjny. Do obrotu Emitent Seria Data debiutu (min PLN)

wprowadzono nowe papiery Besta (60 mln) oraz Compu (50mln). pper T sstosee T oo e T

Po raz pierwszy na rynku pojawity sie obligacje sp6tki Biomed- comp CMP0620 2015-10-15 50,0

Lublin. Producent surowic i szczepionek wyemitowat papiery o BIOMED-LUBLIN BML0818 2015-10-27 90

l'aCZnej Wal"tOéCi nominalnej 9 mln Zl’. CAPITAL PARK CAP0818 2015-10-07 19

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Rynek emisji obligacji cechowal sie wieksza aktywnoScia.
Najwiekszg oferte w pazdzierniku uplasowato PZU, wypuszczajac
euroobligacje o wartosci 350 mln EUR poprzez swoja spotke
celowag PZU Finance AB. W$réd nowych emisji warto zwrdécié
uwage na Echo Investment. Deweloper pozyskat kwote 230 mln
PLN, ktéra ma na celu pozyskanie $rodkéw na refinansowanie  Obligacje stalokuponowe o najwyzszej rentownosci

zobowigzan. Emisji dtugu dokonat réwniez Robyg (60 mln PLN), Emitent Seria  YIM(XIRR) Zspread  Kurs
Ghelamco (50 mln PLN), Dekpol (35 mln PLN), Murapol (22,5 min
. . DAYLI POLSKA DAY0916 435,9% 205,3% 27,00
PLN), Everest Capital (20 mIin PLN) i Getback (21,3 mln PLN w
7 . s KERDOS GROUP KRS0316 306,6% 165,6% 58,00
dWOCh emlS]aCh). Property Lease Fund LEX0916 176,2% 126,5% 36,00
. . L. VENITI VNTO0316 79,4% 77,6% 82,00
Na]wyzsze rentownosci BLUE TAX GROUP BTG1215 48,5% 47,2% 96,30
W grupie instrumentéw o najwyzszych rentowno$ciach uwage 2C PARTNERS 20P0416  234% 20,4% 9450
przyciagaja przede wszystkim obligacje Empiku. Zapadajagca w LZMO LZM1116  22.6% 193% 8850
listopadzie 2017 seria EMF1117 ma warto$¢ nominalng 128,8mln PRIME MINERALSSPOLKA AKCYJNA ~ CCA0216  22,0% 19,2% 96,99
ztotych. Obligacje zadebiutowaty na rynku w lutym biezacego KERDOS GROUP KRS1217  22,2% 189% 79,00
roku, jednak ich aktualny kurs wynosi zaledwie 81. Spétka ma za FABRYKA KONSTRUKCJI DREWNIANYCE FKDOS516  209% 189% 9450
sobg 10 kwartatéw bez zysku netto oraz dtug przekraczajacy 900 Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

milionéw zlotych. Negatywnie postrzegane sa réwniez papiery
Rank Progress, ktéry w przyszlym roku bedzie musiat zrolowa¢  Obligacje zmiennokuponowe o najwyzszej rentownosci

obligacje o warto$ci ok. 130mln ztotych. W pazdzierniku Emitent seria  DISCOUNt ger0.pM Kurs
rezygnacje z petnionych funkcji ztozyto 2 z 3 cztonkow zarzadu PROPERTY LEASE FUND LEX0616 ;9,?0_/0 277,5% 30,00
dewelopera. CZERWONA TOREBKA CZT0416 124,1% 122,3% 66,40
MEXPOL MPL0316 60,0% 58,2% 82,60

Ws$réd mniejszych emitentéw w relatywnie najlepszej sytuacji WEODARZEWSKA WLD0516  48,9% 47,1% 82,50
znajduje sie 2C Partners. Rynek przyktada do spétki zwiekszone RANK PROGRESS RNKOGL6 — 48.1% 6:3% 80,00
. . . . ., FAST FINANCE FFI0116 40,9% 39,1% 94,00

dyskonto ze wzgledu na wysokie zadtuzenie oraz niepewno$¢ EMPIK EMFL117  217% 19.9% 81,00
zwigzang z wysoko$cia raportowanego zysku. Emitent zajmuje sie MO-BRUK MBROS16  202% 18.4% 90,00
rewitalizacjg starych nieruchomos$ci, czerpiac wieksza czes$¢ PTI PT10816 19,6% 17,8% 92,00
przychodéw z przeszacowan posiadanych aktywéw. W przypadku FAST FINANCE FF10916 17,5% 15,7% 92,99
opdznien w sprzedazy ktdéregokolwiek z projektow, 2C Partners Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

moze mie¢ problemy z konwersja ksiegowego zysku na gotéwke.
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Najwyzsze rentownosci wséréd obligacji o Obligacje stalokuponowe o najwyzszej rentownosci (YTM <10%)
umiarkowanym ryzyku Emitent Seria YTM (XIRR) Z-spread Kurs
W segmencie o rentownoS$ciach 7-10% przewazajg MIKROKASA MKRO417 7% 83% 988
emitenci z branzy ustug finansowych. Do grupy tej SMSKREDYT HOLDING SMS0418  9,1% 7:2% 99,5
zaliczaja sie spotki oferujace pozyczki konsumpcyjne INVISTA V1217 89% 6,9% 100
(Mikrokasa, SMS Kredyt) oraz niektére serie firm ABSINVESTMENT AINO717 86% 7.0% 99,64
obstugujacych dtugi (Kredyt Inkaso, MW Trade). INDOS INS1017 85% 6,7% 1001
Ponadto, wysoka rentowno$¢ oferuja papiery MIKROKASA MKR0517 85% 7.0% 99.1
mniejszych emitentéw, tj. Hussar Gruppa, Cube.lTG MIKROKASA MKR0617 84% 69% 100,2
czy Voxel. HUSSAR GRUPPA HGRO517 7.9% 6,4% 100,5
EUROCENT ERC0617 7,7% 6,2% 101
Do grona obligacji o umiarkowanym poziomie ryzyka KANCELARIA MEDIUS KME0916 7.6% 5,7% 1016

zalicza sie réwniez wiekszo$¢ serii Getin Noble. Nad
bankiem od diluzszego czasu wisi widmo

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

przymusowego przewalutowania kredytow Obligacje zmiennokuponowe o najwyzszej rentownosci (DM <10%)
frankowych oraz podatku od aktywéw. Rentowno$¢
oferowanych przez Getin obligacji oscyluje w Emitent Seria DM Zero-DM Kurs
okolicach 7%’ znacznie przekraczajqc medianQ dla EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFMO0416 9,6% 7,9% 100,5
Sektora bankowego (5,6%) SMS KREDYT HOLDING SMS0716 9,4% 7,6% 100
TRAKCJA PRKil TRJ1215 9,2% 7,4% 99,5
W  przypadku wielu obligacji, wysoka rentownos$¢ KREDYT INKASO KRIO116 9:2% 7:4% 99,6
wynika z polaczenia wysokich spreadéw rynkowych CUBE.ITG CTG0417 9.1% 73% 98,5
oraz krotkiego okresu zapadalno$ci. Wykorzystanie ED Invest S.A. EDI1116 8.7% 6.9% 98,01
wysokiej rentowno$ci dtugu Trakcji (TRJ1215) lub SALWIRAK SALO317 8,5% 6,7% 98,5
Kredyt Inkaso (KRI0116) moze w praktyce okazaé sie WARIMPEX WXF1017  8.2% 6:4% 100
niemoZliwe. PROCHNIK PRC1215 8,0% 6,2% 99,79
MURAPOL MUL1116 8,0% 6,2% 100

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Podsumowanie rynku obligacji

Emitent Seria VZ?;::'?C Kurs Zmiana YTM Z-spread Discot_mt Di:::::nt
[mIn P;‘N] m/m Margin® Margin
IALIOR BANK ALR1022 80,00 102,50 -0,5% - - 55% 3,7%
IALIOR BANK ALR0924 3217 101,6 0,1% - - 4,7% 2,9%
IALIOR BANK ALR0617 250,0 100,0 0,0% - - 3,0% 1,2%
IALIOR BANK ALRO0421 67,2 103,0 0,0% - - 6,9% 51%
IALIOR BANK ALRO416 180,0 100,9 0,0% - - 1,5% -0,3%
IALIOR BANK ALR0321 193,0 104,5 0,0% - - 4,4% 2,6%
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,0 101,2 0,0% - - 2,5% 0,7%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 100,1 0,0% - - 3,2% 1,4%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 102,0 0,0% - - 3,8% 2,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0G0222 100,0 102,4 0,0% - - 4,5% 2,7%
BANK OCHRONY SRODOWISKA BOD0521 100,0 102,8 0,0% - - 4,1% 2,3%
BANK POCZTOWY BP01216 1479 100,5 0,0% - - 2,7% 0,9%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 103,0 0,0% - - 4,8% 3,0%
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 101,6 0,0% - - 52% 3,4%
BZ WBK BZwW1216 | 500,0 100,5 0,5% - - 2,5% 0,7%
BZ WBK BZW0717 475,0 101,2 0,0% - - 2,1% 0,3%
BZ WBK BZW0618 485,0 100,5 0,5% - - 2,6% 0,8%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 40,4 90,0 -1,6% - - 7,2% 54%
GETIN NOBLE BANK GNO0917 20,0 99,5 0,0% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNO0320 43,7 100,0 0,0% 4,0% 0,0% - -
g GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 98,0 3,2% - - 6,2% 44%
g GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 91,5 2,2% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 93,0 1,1% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,0 0,0% - - 3,5% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 92,0 1,1% - - 6,7% 4,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 95,6 0,1% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,0 92,0 -1,1% - - 6,7% 4,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 96,0 3,2% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 99,4 -0,4% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 95,0 2,3% - - 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 98,0 -1,4% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 91,6 1,2% - - 6,9% 51%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 96,0 0,6% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 35,0 97,8 0,1% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 91,1 0,7% - - 7,0% 52%
GETIN NOBLE BANK GNBO0717 65,0 100,0 0,0% - - 3,5% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 92,6 2,6% - - 6,7% 4,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 98,0 0,0% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 99,5 0,0% - - 3,8% 2,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 97,1 0,3% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 91,5 1,2% - - 6,7% 4,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 94,0 4,1% - - 6,5% 4,7%
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GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 98,5 2,9% - - 6,1% 4,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 91,0 0,6% - - 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 93,6 0,6% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 96,9 0,4% - - 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 90,0 0,6% - - 7,1% 53%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 92,0 -2,1% - - 7,1% 53%

E GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 97,5 -0,2% - - 6,8 % 4,9%

= ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,0 0,0% - - 2,5% 0,7%
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,0 0,0% - - 2,7% 0,9%
mBANK MBK1223 500,0 101,9 -0,3% - - 3,8% 2,0%
mBANK MBK0125 750,0 101,4 0,0% - - 3,7% 1,9%
PKO Bank Polski S.A. PK00922 | 1600,7 102,5 0,0% - - 1,8% 0,0%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,2 0,0% - - 3,0% 1,2%
ERBUD ERB0318 52,0 101,8 0,9% - - 4,0% 2,2%

2 MIRBUD MRB0717 25,4 92,8 -0,2% - - 11,6% 9,8%

=]

E TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 100,0 0,0% - - 51% 3,3%
TRAKCJA PRKil TRJ1215 3,0 99,5 -1,9% - - 9,2% 7,4%
CIECH Cl21217 160,0 104,0 -1,0% - - 4,6% 2,8%
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET K0S1117 3,0 99,9 -0,1% 6,0% 4,3% - -
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET K0S0516 4,2 100,0 -0,2% 6,6% 5.2% - -

.E PCC ROKITA PCR1019 25,0 100,8 0,2% 52% 3,2% - -

é PCC ROKITA PCR0620 20,0 100,2 0,0% 4,9% 2,7% - -
PCC ROKITA PCR0517 25,0 101,5 -1,7% 57% 4,2% - -
PCC ROKITA PCR0419 22,0 100,8 0,2% 52% 3,1% - -
PCC ROKITA PCR0416 25,0 100,8 -0,7% 53% 3,9% - -
BBI DEVELOPMENT BB10218 35,0 100,5 0,5% - - 6,5% 4,7%
BBI DEVELOPMENT BBI10217 53,0 100,9 2,4% - - 7,0% 52%
BBI DEVELOPMENT BBI10216 22,0 101,5 0,0% - - 2,9% 1,1%
CAPITAL PARK CAP1217 53,9 100,0 0,0% - - 6,1% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 100,3 -0,1% - - 6,9% 51%

—_ CAPITAL PARK CAP0818 19 100,0 - - 6,1% 4,3%

=

E* CAPITAL PARK CAP0618 331 100,0 0,3% - - 6,1% 4,3%

E CAPITAL PARK CAP0617 35,0 100,0 0,4% - - 7,2% 54%

S

i CAPITAL PARK CAP0318 11,1 99,5 -0,5% - - 6,3% 4,5%

N

E ECHO INVESTMENT ECHO0716 25,0 100,9 -0,3% - - 3,2% 1,4%

5

g ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 101,6 0,6% - - 4,6% 2,8%

a ECHO INVESTMENT ECHO0616 50,0 101,3 0,3% - - 2,6% 0,8%
ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 101,8 -0,3% - - 4,2% 2,4%
ECHO INVESTMENT ECHO0417 200,0 102,3 -1,1% - - 4,1% 2,3%
ECHO INVESTMENT ECH0318 75,0 102,0 0,0% - - 4,1% 2,3%
ECHO INVESTMENT ECH0219 100,0 101,5 0,0% - - 4,9% 3,1%
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GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,2 1009 0,3% - - 59% 41%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 101,2 1,1% - - 5,8% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHI0718 30,0 101,0 1,3% - - 5,9% 4,1%
GHELAMCO INVEST GHI0619 50,0 101,7 2,5% - - 53% 3,5%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 1019 0,5% - - 5,5% 3,7%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE0816 9,2 100,0 1,0% - - 5,8% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE(0718 120,4 101,6 -0,4% - - 6,1% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHE0716 20,0 101,5 0,0% - - 4,4% 2,6%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 98,5 0,2% - - 57% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHEO0519 50,0 100,8 0,8% - - 6,0% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 102,1 2,0% - - 5,4% 3,6%

E,; GHELAMCO INVEST GHE0118 114,5 101,5 0,0% - - 6,0% 4,2%

=

5 GHELAMCO INVEST GHC0718 30,8 102,0 0,0% - - 5,9% 4,1%

£

S GHELAMCO INVEST GHC0619 30,0 101,5 1,0% - - 5,4% 3,6%

> P

N GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI GTB1117 8,1 97,4 5,9% 10,8% 8,4% - -

Q

E' GTB METROPOLIS NIERUCHOMOSCI GTB0617 1,7 95,0 6,7% 12,5% 10,7% - -

[

E GTC GTC0418 294,2 99,7 0,0% - - 6,0% 4,2%

a
GTC GTCO0319 200,0 101,0 0,4% - - 6,0% 4,2%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 101,3 0,5% - - 5,0% 3,2%
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 107,0 0,0% 1,6% 0,3% - -
POZNANSKA 37 SPV POAO117 15,6 107,0 0,0% 1,6% 0,3% - -
RANK PROGRESS RNK0616 130,8 80,0 -11,1% - - 48,1% 46,3%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 101,3 1,5% - - 6,2% 4,4%
IVANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 1014 1,9% - - 51% 3,3%
IWARIMPEX WXF1017 8,0 100,0 0,0% - - 8,2% 6,4%
WARIMPEX WXF1016 15,0 100,0 0,0% 3,8% 2,4% - -
IWARIMPEX WXF0316 24,0 105,2 0,0% -7,6% -9,4% - -
IWARIMPEX WXF0218 3,0 106,0 0,0% - - 5,0% 3,2%
WARIMPEX WXB0316 63,1 98,0 0,0% - - 14,0% 12,2%
IATAL ATL1016 17,6 102,7 0,0% - - 3,9% 2,1%
IATAL ATLO616 30,0 101,3 0,0% - - 2,9% 1,1%
DEVELOPRES DVR0318 15,0 100,0 0,0% - - 6,8% 5,0%

_E DOM DEVELOPMENT DOM0620 100,0 100,5 0,0% - - 3,6% 1,8%

=

_g DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,7 0,0% - - 3,7% 1,9%

N

.é DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 0,0% - - 1,9% 0,1%

2 ED invest S.A. EDI1116 6,6 98,0 0,6% - - 8,7% 6,9%

St

qé LC CORP LCC1018 50,0 102,2 0,0% - - 4,5% 2,7%

; LC CORP LCC0619 50,0 102,5 0,0% - - 4,5% 2,7%

Q

/ LC CORP LCC0320 65,0 100,0 0,0% - - 5,0% 3,2%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 100,2 3,3% - b 5,5% 3,7%
MAK DOM MKDO0317 55 100,0 0,0% - - 6,6% 4,8%
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MURAPOL MUR1116 89 100,5 0,1% - - 6,8% 5,0%
MURAPOL MUR1115 54 100,0 0,4% - - 5,5% 3,7%
MURAPOL MURO0816 6,7 100,8 0,0% - - 6,2% 4,4%
MURAPOL MUR0418 30,0 99,9 -0,1% - - 6,4% 4,6%
MURAPOL MUL1116 18,6 100,0 0,0% - - 8,0% 6,2%
NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 107,0 0,0% 2,5% 1,1% - -
POLNORD PND0618 50,0 99,5 1,5% - - 55% 3, 7%
POLNORD PND0218 34,0 100,0 -0,3% - - 5,8% 4,0%
POLNORD PND0217 50,0 101,4 0,4% - - 4,9% 3,1%
POLNORD PND0118 10,5 100,5 0,0% - - 5,6% 3,8%
ROBYG ROG0218 15,0 101,1 -0,4% - - 52% 3,4%
ROBYG ROB1216 18,0 101,0 0,0% - - 4,3% 2,5%
ROBYG ROB1018 60,0 100,5 0,5% - - 4,7% 2,9%
g ROBYG ROB0616 90,0 101,6 0,1% - - 3,6% 1,8%
E_,E ROBYG ROB0219 20,0 100,0 0,0% - - 4,6% 2,8%
.§ ROBYG ROB0218 45,0 103,0 0,0% - - 4,4% 2,6%
; RONSON EUROPE RONO0716 9,3 102,0 0,5% - - 3,3% 1,5%
Z:.{ RONSON EUROPE RON0619 4,5 100,0 0,0% - - 54% 3,6%
g RONSON EUROPE RON0617 83,5 102,0 0,0% - - 4,2% 2,4%
8 RONSON EUROPE RONO616 23,6 101,5 0,0% - - 3,7% 1,9%
RONSON EUROPE RON0518 28,0 100,1 -0,5% - - 52% 3,4%
RONSON EUROPE RON0419 15,5 100,5 0,0% - - 53% 3,5%
RONSON EUROPE RONO0218 5,0 1024 0,8% - - 4,2% 2,4%
RONSON EUROPE RON0119 10,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
SALWIRAK SAL0317 5,0 98,5 2,0% - - 8,5% 6,7%
UNIBEP UNIO618 30,0 101,0 1,0% - - 3,9% 2,1%
UNIBEP UNIO516 11,0 102,2 0,0% - - 1,0% -0,8%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 104,0 -0,7% - - 3,7% 1,9%
IVICTORIA DOM VDMO0618 15,0 100,0 0,0% - - 7,4% 5,6%
VICTORIA DOM VDMO0217 8,1 100,0 0,0% - - 7,6% 5,8%
IWLODARZEWSKA WLO00516 17,5 37,6 -10,6% - - 1,8% 0,0%
IWLODARZEWSKA WLDO0516 4,6 82,5 -0,6% - - 48,9% 47,1%
BEST II NSFIZ BS20118 40,0 100,1 0,0% - - 6,0% 4,2%
BEST III NSFIZ BS30616 21,1 100,0 0,0% - - 6,0% 4,2%
EUROPE]SKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM1216 4,4 100,0 0,0% - - 11,5% 9,7%
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0416 3,5 100,5 0,8% - - 9,6% 7,9%
E INVISTA INV1217 2,0 100,0 8,9% 6,9% - -
E INVISTA INV1215 09 99,0 0,5% - - 15,6% 13,8%
=
KREDYT INKASO I NSFIZ KI10517 50,0 100,0 0,1% - - 57% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 101,1 -0,8% - - 52% 3,4%
MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 0,0% - - 5,7% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0616 18,8 100,9 0,0% - - 4,6% 2,8%
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MCI MANAGEMENT MCI0416 36,0 100,1 0,0% - - 6,1% 4,3%
'2 MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 0,0% - - 6,9% 51%
= PTI PTI0816 1,5 92,0 0,0% - - 19,6% 17,8%
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 89,0 8,3% 18,3% 15,6% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,2 94,5 5,9% 23,4% 20,4% - -
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 91,4 8,7% 17,9% 15,2% - -
2C PARTNERS 2CP0316 2,1 96,0 2,7% 21,2% 18,5% - -
IAGENCJA ROZWOJU PRZEMYSL.U ARP1217 150,0 101,5 0,0% - - 2,6% 0,8%
IAmRest Holdings SE AMR0919 140,0 101,4 0,0% - - 3,5% 1,7%
IAmRest Holdings SE AMRO0618 140,0 100,6 0,0% - - 3,9% 21%
BENEFIT SYSTEMS BFT0618 50,0 101,0 0,0% - - 2,7% 0,9%
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 15,0 100,5 1,0% - - 6,8% 5,0%
DAYLI POLSKA DAY0916 5,0 27,0 -69,0% 435,9% 205,3% - -
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 100,0 0,0% - - 4,4% 2,6%
ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,0 0,0% - - 4,4% 2,6%
ELZAB ELZ0418 25,0 100,0 0,0% - - 3,6% 1,8%
EMPIK EMF1117 128,8 81,0 -6,9% - - 21,7% 19,9%
GNB AUTO PLAN GNA0725 125,4 100,0 0,0% - - 3,8% 2,0%
GRANIT-COLOR GRA0816 58 98,5 -1,5% 11,8% 9,8% - -
INTEGER.PL ITG1219 15,0 100,3 -0,1% - - 5,9% 4,1%
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,0 0,0% - - 4,8% 3,0%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 0,0% - - 6,0% 4,2%
2 INTEGER.PL ITG0617 30,0 100,0 0,0% - - 55% 3,7%
= [VOPOL IV0O0616 2,4 101,0 9,6% - - 7,3% 5,5%
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 79,0 0,0% 22,2% 18,9% - -
KERDOS GROUP KRS0516 2,0 94,0 0,0% 20,2% 17,5% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 68,0 -9,3% 137,3% 96,8% - -
KERDOS GROUP KRS0318 10,0 91,4 -52% 13,0% 10,7% - -
KERDOS GROUP KRS0316 3,0 58,0 -38,3% 306,6% 165,6% - -
LZMO LZM1116 6,1 88,5 54% 22,6% 19,3% - -
MEDORT MDR1016 259 100,5 0,0% - - 6,7% 4,9%
MEXPOL MPL0316 1,6 82,6 2,6% - - 60,0% 58,2%
MO-BRUK MBR0816 20,0 90,0 -1,1% - - 20,2% 18,4%
MW TRADE MWT1215 10,0 100,0 0,0% - - 57% 3,9%
MW TRADE MWTO0618 23,0 100,2 0,0% - - 4,4% 2,6%
MW TRADE MWTO0616 15,0 100,0 0,5% - - 6,0% 4,2%
MW TRADE MWT0417 15,0 100,0 0,5% - - 59% 4,1%
MW TRADE MWTO0416 25,0 99,9 0,3% - - 6,6% 4,8%
MW TRADE MWTO0316 30,0 99,5 -0,2% - - 7,7% 5,9%
MW TRADE MWTO0216 30,0 99,7 0,2% - - 7,1% 5,3%
MW TRADE MWDO0316 10,0 100,0 0,0% - - 6,4% 4,6%
MW TRADE MWDO0216 10,0 100,1 0,1% - - 5,8% 4,0%
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ORBIS ORB0620 300,0 100,0 0,0% - - 2,8% 1,0%
OT LOGISTICS 0OTS1118 100,0 101,5 0,0% - - 51% 3,3%
OT LOGISTICS 0TS0818 10,0 100,2 53% 3,5% - -
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 102,3 0,9% - - 3,9% 2,1%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,0 101,0 0,8% 5,9% 4,2% - -
POLBRAND PBD1017 1,6 97,8 -0,1% 10,5% 8,4% - -
POLBRAND PBD0616 39 96,9 -0,6% 14,8% 12,5% - -
POLBRAND PBDO116 12,6 98,8 4,2% 17,6% 15,6% - -
POLKAP SFK1215 1,4 99,1 0,1% - - 14,4% 12,6%

® PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 0,8 97,0 -1,8% 22,0% 19,2% - -

=

) REGIS RGS0717 7,6 99,0 2,1% - - 7,4% 5,6%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 95,2 -3,6% - - 11,5% 9,7%
Summa Linguae Spétka Akcyjna SUL0717 1,4 99,1 -0,9% 10,9% 9,1% - -
IVENITI VNTO0316 0,4 82,0 0,0% 79,4% 77,6% - -
WORK SERVICE WSE1016 55,0 102,6 -0,1% - - 3,6% 1,8%
'WORK SERVICE WSE0717 25,0 105,0 0,0% - - 4,0% 2,2%
IWORK SERVICE WSE0317 20,0 101,5 0,0% - - 3,2% 1,4%
WSIP WSP0918 124,2 100,0 0,0% - - 6,1% 4,3%
ZM HENRYK KANIA KAN1117 45,0 101,6 0,9% - - 5,7% 3,9%
ZM HENRYK KANIA KANO0318 25,0 102,2 1,2% - - 5,3% 3,5%
IAB ABE0819 100,0 100,8 0,8% - - 3,2% 1,4%
IAB ABE0720 70,0 100,0 - - 3,3% 1,5%
IACTION ACT0717 100,0 100,6 0,0% - - 2,8% 1,0%
JAILLERON ALL0317 15,0 102,0 - - 6,1% 4,3%
COMP CMP0717 36,0 101,0 0,0% - - 3,5% 1,7%

= COMP CMP0620 50,0 100,3 - - 4,0% 2,2%
CUBE.ITG CTG0417 3,5 98,5 2,9% - - 9,1% 7,3%
HUSSAR GRUPPA HGRO0517 1,7 100,5 1,5% 7,9% 6,4% - -
SMT SMT0917 7,0 100,5 0,5% - - 6,3% 4,5%
SYGNITY SGN1217 40,0 100,2 0,0% - - 4,3% 2,5%
IWB ELECTRONICS WBE1117 80,0 101,6 0,0% - - 4,7% 2,9%
ENEA ENA0220 1000,0 100,0 0,0% - - 2,7% 0,9%
ENERGA ENG1019 | 1000,0 102,6 - - 2,6% 0,8%
GRUPA DUON DUO0618 30,0 100,0 0,0% - - 4,1% 2,3%

8 PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA PGE0618 1000,0 100,0 0,0% - - 2,5% 0,7%

33

E PGNiG PGN0617 | 2500,0 100,9 -0,4% - - 2,5% 0,7%

=

5 PKN ORLEN PKN1117 200,0 101,5 -0,1% - - 2,5% 0,7%

<]

g‘ PKN ORLEN PKN0617 200,0 101,5 0,4% - - 2,3% 0,5%

E PKN ORLEN PKNO0517 200,0 100,7 -0,4% - - 2,8% 1,0%
PKN ORLEN PKNO0420 100,0 107,2 -1,0% 3,2% 1,1% - -
PKN ORLEN PKN0418 200,0 101,6 0,3% - - 2,39% 0,7%
PKN ORLEN PKN0219 | 1000,0 103,2 0,0% - - 2,4% 0,6%




2
E N C C AI Pazdziernik 2015

DOM MAKLERSKI
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Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Discount
[miIn PLN] Margin
Ener PKN ORLEN PK11117 100,0 101,3 -0,2% - - 2,5% 0,7%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 100,2 0,0% - - 2,7% 0,9%
CAPITAL SERVICE CSv0217 29 98,4 -0,6% 10,6% 9,1% - -
EUROCENT ERC0916 2,0 101,1 0,3% 7,4% 6,1% - -
EUROCENT ERC0617 1,8 101,0 0,6% 7,7% 6,2% - -
EVEREST CAPITAL EVC0418 30,0 101,0 -0,5% - - 6,4% 4,6%
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 20,5 103,8 0,3% - - 5,6% 3,8%
z [PF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 200,0 101,0 0,5% - - 5,8% 4,0%
B, MIKROKASA MKR1116 2,0 94,9 -1,1% 14,1% 12,6% - -
2
£ MIKROKASA MKR1016 2,4 98,5 -1,9% 10,9% 9,6% - -
MIKROKASA MKR0916 2,0 99,0 1,4% 10,4% 9,1% - -
MIKROKASA MKRO0617 1,0 100,2 0,2% 8,4% 6,9% - -
MIKROKASA MKRO0517 1,5 99,1 -0,9% 8,5% 7,0% - -
MIKROKASA MKRO0417 1,7 98,8 0,5% 9,7% 8,3% - -
WIERZYCIEL WRL0516 2,0 97,9 7,0% - - 14,05% 12,65%
FABRYKA KONSTRUKC]I DREWNIANYCH | FKD0516 3,0 94,5 1,3% 20,9% 18,9% - -
>
; KLON KLN0217 2,5 102,0 2,0% - - 5,6% 3,8%
[
_;E MERA MER0616 12,3 99,6 1,4% - - 7,5% 57%
'i PAGED PGD0818 21,0 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
£
Q PAGED PGD0817 49,0 100,3 0,0% - - 5,0% 3,2%
ot
A POZBUD T&R P0Z0219 50,0 100,1 -0,8% - - 4,3% 2,5%
CCC CCC0619 210,0 100,1 0,0% - - 3,2% 1,4%
"T’E Czerwona Torebka Spétka Akcyjna CZT0416 14,6 66,4 -0,9% - - 124,1% 122,3%
E EUROCASH EUHO0618 140,0 97,5 0,0% - - 4,3% 2,5%
PROCHNIK PRC1215 6,0 99,8 1,0% - - 8,0% 6,2%
IAMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 0,7 101,8 0,0% - - 4,2% 2,4%
«
§ IAMERICAN HEART OF POLAND AHP0622 1243 100,0 0,0% - - 4,4% 2,6%
'E’ BIOMED-LUBLIN BML0818 9,0 99,5 - - 7,5% 57%
E IVOXEL VOX0716 12,0 99,5 -0,5% - - 7,4% 5,6%
Q
«» VOXEL VOL0716 10,0 99,0 -0,5% - - 7,7% 59%
Telek CYFROWY POLSAT CPS0721 1000,0 101,5 0,4% - - 4,0% 2,2%
MULTIMEDIA POLSKA MMP0520| 1038,0 1004 -0,1% - - 5,0% 3,2%
IABSINVESTMENT AIN0717 1,0 99,6 -0,2% 8,6% 7,0% - -
IAOW FAKTORING AOWO0517 5,0 100,5 0,0% - - 6,4% 4,6%
IAOW FAKTORING AOWO0416 5,0 100,0 0,0% - - 6,7% 4,9%
g IAOW FAKTORING AOWO0317 5,0 100,7 1,2% - - 6,2% 4,4%
o
é BLUE TAX GROUP BTG1215 0,5 96,3 0,0% 48,5% 47,2% - -
=
s COPERNICUS SECURITIES CRS0416 5,0 100,0 2,0% - - 55% 3,7%
23
..E GPW GPWO0117 120,5 100,5 -0,7% - - 2,5% 0,7%
=]
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 99,3 -0,2% - - 7,1% 53%
Property Lease Fund LEX0916 5,0 36,0 -3,2% 176,2% 126,5% - -
Property Lease Fund LEX0616 3 30 48,5% - - 279,3% 277,4%
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Wartosc¢ zmiana Discount Zero
Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Discount
[miIn PLN] Margin
Ustugi |SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 100,0 0,0% - - 9,4% 7,6%
fin. SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,0 99,5 -1,0% 9,1% 7,2% - -
BEST BST1018 50,0 100,5 -0,3% 5,9% 4,2% - -
BEST BST0820 60,0 100,0 - - 5,4% 3,6%
BEST BST0516 39,0 101,0 0,0% - - 4,5% 2,7%
BEST BST0418 45,0 101,4 0,5% - - 5,0% 3,2%
BEST BST0320 20,0 100,5 0,4% - - 52% 3,4%
BEST BST0319 35,0 99,5 1,2% - - 5,2% 3,4%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 99,8 -0,3% - - 6,9% 51%
CASUS FINANSE CAS1117 24,0 102,0 1,0% - - 5,9% 4,1%
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 9,1 100,8 0,0% - - 5,2% 3,4%
EGB INVESTMENTS EGB1217 10,0 101,8 -0,6% - - 6,8% 5,0%
EGB INVESTMENTS EGB0618 6,0 97,0 0,0% - - 7,5% 5,7%
EGB INVESTMENTS EGB0318 6,0 97,0 0,0% - - 7,7% 5,9%
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,0 101,5 0,0% - - 6,1% 4,3%
FAST FINANCE FFI1116 8,6 95,0 4,4% - - 14,1% 12,3%
FAST FINANCE FFI0916 3,9 93,0 1,2% - - 17,5% 15,7%
FAST FINANCE FFI0116 7,8 94,0 3,3% - - 40,9% 39,1%
INDOS INS1017 6,0 100,1 2,1% 8,5% 6,7% - -
KANCELARIA MEDIUS KMEO0916 2,3 101,6 2,9% 7,6% 5,7% - -
3 KANCELARIA MEDIUS KME0416 1,1 102,9 3,4% 2,2% 0,5% - -
=)
£ KANCELARIA MEDIUS KMEO0217 2,6 101,0 1,0% 7,6% 5,7% - -
[¥]
E* KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 0,0% - - 4,2% 2,4%
i
é KREDYT INKASO KRI1018 69,0 100,8 0,1% - - 51% 3,3%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 103,5 -2,4% - - 3,2% 1,4%
KREDYT INKASO KRIO717 53,0 102,2 0,0% - - 4,6% 2,8%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 0,0% - - 7,9% 6,1%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 102,5 0,0% - - 4,9% 3,1%
KREDYT INKASO KRI0116 35,0 99,6 -0,5% - - 9,2% 7,4%
KREDYT INKASO KR20116 5,0 100,1 0,1% - - 5,9% 4,1%
KRUK KRU1220 45,0 103,9 1,4% - - 4,3% 2,5%
KRUK KRU1218 10,0 105,2 -1,7% - - 4,3% 2,5%
KRUK KRU1217 15,0 103,0 0,0% - - 4,2% 2,4%
KRUK KRU1216 40,0 103,5 0,1% - - 3,0% 1,2%
KRUK KRU1116 30,0 103,0 -0,2% - - 3,3% 1,5%
KRUK KRU1018 40,0 105,8 0,0% - - 4,2% 2,4%
KRUK KRU0818 50,0 106,0 0,8% - - 4,0% 2,2%
KRUK KRU0621 100,0 101,0 -1,4% - - 4,7% 2,9%
KRUK KRU0620 13,4 100,5 -0,8% 4,4% 2,6% - -
KRUK KRU0618 15,0 105,8 0,0% - - 3,9% 2,1%
KRUK KRU0517 60,0 102,1 -1,0% - - 4,5% 2,7%
KRUK KRU0317 60,0 103,8 0,0% - - 3,4% 1,6%
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. . Wartos¢ zmiana Discount | Zero
Emitent Seria emisji Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Discount
[mIn PLN] Margin
KRUK KRU0316 84,0 102,2 0,7% - - 0,2% -1,6%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,0 100,1 0,6% - - 6,1% 4,3%
5 PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 100,2 0,2% - - 6,0% 4,2%
7]
E PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
Q
S PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 100,4 -0,1% - - 5,8% 4,0%
Bt
é PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 100,2 0,7% - - 6,1% 4,3%
PRAGMA INKASO PRI0O518 55 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
IVINDEXUS VIN1116 10,0 103,0 1,4% - - 4,9% 3,1%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wyfacznie w celu informacyjnym i nie jest préba reklamy ani oferowania papierow wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny s 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 sprawujagcym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w
ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutlowej s osobami, ktére przygotowaly isporzadzily niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data sporzadzeniaoraz data pierwszego udostepnienia.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegélnosci dane pochodzace ze strony https://gpwcatalyst.p I/), jednak NWAI Dom Maklerski nie gwarantuje, ze s3 one w petni
dokfadne i kompletne. Podstawa przygotowania rekomendacji byly wszelkie informacje na temat spétek oraz ich obligacji, jakie byly 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 réowniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawiazywac.

DEFINICJE
Obligacje statokuponowe:
. Z-spread n
p_C 1 N 100
T £XT(j) £XT(m)
P& (), (g +o) 14w +0)
f f
Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem dyskontowym ZT relacja:
=1
rp = [(ZT)fxT - 1] x f
. YTM liczony jest zgodnie z formuta XIRR, wedtug wzoru:
n
B C; 100
p= T(3) T()
=1 (1+YTM)3es (14 YTM)3es
Obligacje zmiennokuponowe
. Discount Margin
Wrx+q Z":
P=——7—i——+~ Zs\T; )A,(L 100Zs(T,
11 2,(Wyey +8) 4 y s(T)3(L+ )+ 1002(T,)
j=
gdzie, ( )
Zs\Tj_4 1
Zs(T) =————— Z(T) = ——————
(1) 1+ A(W+8) 5(T) =17 Ay (W, + 8)

8 - Discount Margin, P —cena brudna obligacji, ¢ — marza, WFIX — znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub — Stopa Wibor pomiedzy dniem wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w zaleznosci od czestotliwosci wyptat
kuponu (np.3m, 6m), Al,..,An —wartosci kuponéw uwzgledniajace diugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365) oraz T1,..,Tn daty wyptaty kupondw.
Kalkulacja Discount Margin zakiada, ze wszystkie przyszie wypfaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnejstopy procentowej. Discount Margin nie uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

. Zero Discount Margin
Wix +q

P= T a w77 " Z Z,(T,)5,(L(Ty_, T;) + @) + 100Z,(T,)
=

gdzie,
sy 1
Zy(Tl) -1 +Ai(w(Ti—1'Ti) + y)' ZY(TI) T+ A Wy +v)

W(Ti_l, Ti) — oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y — Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztalt krzywej stop procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu przysztych

przeptywow pienieznych (kuponéw).



