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Makro: Czy gotebie odleca z USA do Europy?

Grzegorz Balcerski
POLSKA - rynek pracy w formie mimo niesprzyjajacego otoczenia Doradca Inwestycyjny, MPW
W sierpniu stopa bezrobocia w Polsce spadta do poziomu najnizszego od Analityk
maja 2008r. - 10%. Jak podat MPIPS liczba zarejestrowanych bezrobotnych grzegorz.balcerski@nwai.pl
na koniec sierpnia wyniosta 1,565 mln osdb, tj. niemal 0,3mln mniej niz tel: 22 20197 74
przed rokiem. Pozytywnie prezentuje sie kondycja rynku pracy zwtaszcza po
stronie pracodawcow. W sierpniu do urzedéw pracy zgtoszono 119tys. ofert Spotowa krzywa stép procentowych

pracy, co stanowi najwyzsza miesigczng liczbe od 2001r. Kolejnym 49,
korzystnym sygnatem jest pozornie niekorzystny odczyt wrzesniowego PMI
dotyczacego przemystu w Polsce (50,9 vs 51,1 w sierpniu). Co prawa
obnizajacy sie PMI (mimo, Ze bedacy powyzej granicy 50) nie budzi
optymizmu, to w obliczu stabnacego wzrostu nowych zaméwien, w tym
takze zamowien eksportowych (po raz pierwszy od prawie roku), w polskich
przedsiebiorstwach wzrasta zatrudnienie. Prowadzi to do stwierdzenia, Ze
ostabienie wzrostu w przemysle przedsiebiorcy odbierajg jako krétkotrwate.

USA - w oczekiwaniu na podwyzki stop

Na wrzesniowym posiedzeniu FOMC pozostawil na poziomie 0-0,25%
przedzial wahan stopy funduszy federalnych (event 1), ktéry wartosci te
przyjmuje od grudnia 2008r. Jak mozemy wywnioskowa¢ z komunikatu
cztonkowie FOMC s3g zdania, ze gospodarka i konsumpcja rozwijaja sie w
umiarkowanym tempie i rynek pracy odnotowat wyrazng poprawe, jednak
inflacja wcigz utrzymuje sie ponizej celu. Za argument przeciw normalizacji 5Y5Y Inflation SWAP
polityki monetarnej stawiany jest takze fakt zagrozenia wzrostu
gospodarczego na $wiecie (zwtaszcza w przypadku Chin), ktory ttumi presje
inflacyjng w krotkim terminie. Kiedy zatem mozemy sie spodziewal
podwyzek stop? Twarde dane wcigz nie daja jednoznacznej odpowiedzi,
pomimo to Janet Yellen niejednokrotnie wskazywata na podwyzke jeszcze w
tym roku. Wrze$niowe dane o rynku pracy wskazuja na bardzo niska stope
bezrobocia 5,1%, jednak odnotowang przy bardzo niskiej aktywnosci
zawodowej Amerykandéw (62,6%). Rozczarowata zmiana zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym (142tys. vs oczekiwane 200tys.), co odsuneto
oczekiwania inwestorow w dalsza przyszios¢ (event 3). Szczegdlnie
niepokojace zdajg sig¢ by¢ prognozy dla dalszego rozwoju catej Azji. Bank
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Zrédto: ACI Polska, szacunki NWAI DM
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Swiatowy obnizyt prognozy wzrostu PKB dla Chin oraz regionu azjatyckiego, 8328833825338 22388¢38
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a dyrektor MFW Christine Lagarde wskazuje, ze skutki spowolnienia Chin $II3333333ccneERnq
beda silniejsze niz pierwotnie oczekiwano. Biorac pod uwage w/w czynniki S2SS8233833883888:88¢8¢8¢8
najbardziej prawdopodobnym terminem wydaje sie by¢ co grudzien 2015r., Zrédio: Bloomberg
kiedy to posiedzeniu towarzyszy¢ bedzie konferencja i projekcje
ekonomiczne, w ktérych oczekujemy dalszego wyptaszczania sie ,dot chart”. Rentownosci obligacji 10-letnich
wybranych krajéw we wrze$niu
- 33%
EMU - czy czeka nas rozszerzenie QE 01.09. Event 1: 17.09. 2100
= . - . Ve - . - s I ’ °
W ostatnim czasie zaczeto pojawia¢ sie coraz wiecej spekulacji na temat W Event 2: 25.09.

. . . . . - 0,
rozszerzenia programu QE. Mario Draghi, szef EBC w czasie swojego L“\.,_ﬂ 29%
przemoéwienia przed PE (event 2) wskazywatl na czynniki ryzyka rozwoju - 27%
gospodarki europejskiej, podkres$lajac negatywny wptyw ze strony L 2.5%
stabngcych gospodarek rozwijajgcych sie i niskich cen surowcéw, zwlaszcza Event 3: 02.10.

ropy, ktére szczegélnie zagrazajg celom inflacyjnym bankieréw z Unii S NN 2,3%
Monetarnej. Zaznaczyl przy tym, ze QE jest na tyle elastyczne, Ze bez e [ 21%
probleméw mozna przedluzy¢ ten program, zwiekszy¢ jego warto$¢ czy - 1,9%
kompozycje angazujac sie bardziej w inne aktywa (np. ABS-y). Oczekiwania

7~ 1L,7%
co do ,podkrecenia” QE dodatkowo dostarczaja stabe dane dotyczace inflacji ~
w Strefie Euro. Odczyt inflacji HICP we wrze$niu wypadl gorzej niz [ 08%
oczekiwano (-0,1% r/r vs oczekiwane 0%), podobnie inflacja PPI za sierpien - 0,6%
(-2,6% r/r vs oczekiwane -2,3%). Warto takze zwr6ci¢ uwage na L 0,4%
oczekiwania, w szczeg6lnoéci na lubiany przez szefa EBC SWAP inflacyjny =—POL ==—USA GER
5Y5Y, ktéry wyraznie znizkowal w ostatnim czasie. Czy zatem w kolejnych Zrddto: Bloomberg, NWAI DM

miesigcach czeka nas dostarczenie dodatkowej ptynnosci na europejskie
rynki finansowe? Czas pokaze.
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

Notowania

Wrzesien byl miesigcem przewagi spadku notowan
wyroznianych przez nas sektoréw nad ich wzrostem (spadek
$rednich notowan 9 sektoréw, wzrost 6). W tym okresie
najwyzsza S$rednia zmiana notowan dotyczyla sektora
Wierzytelnosci  (+0,75%), pewnym impulsem moégt byé
wzrost kursu obligacji serii SAF1115 az o 21%. Generalnie
branza skupiajgca windykatorow nalezy do najbardziej
ciekawych i popularnych branz na rynku Catalyst, jak nie na
calym GPW. Status ten zawdziecza ona procesowi
konsolidacji, ktérego poczatek mamy okazje obserwowac. Po
Navi i Casus Finance przyszedl czas na Kredyt Inkaso i
PRESCO, ktérymi zainteresowat sie odpowiednio Best i Kruk,
ktére kreuja sie na lideréw rynku. Wiecej o scenariuszu
konsolidacyjnym pisaliSmy w naszym raporcie
,Przetasowania na rynku” z maja br. Najwiekszy spadek
notowan w sierpniu dotyczyt branzy ustug finansowych
(-8,20%). Winowajcg w tej sytuacji jest Leasing-Experts,
ktérej serie LEX0616 i LEX0916 potanialy odpowiednio o
73% 1 29%. Spotka pokazata bardzo staby wynik netto na
2Q15 (strata netto 0,73 mln), na koniec pdtrocza wskaznik
ogdlnego zadtuzenia wyniést 97%. Ponadto spétka zlozyta
doniesienie do KNF z podejrzeniem o manipulacje kursem
w/w serii.

W oczy w tym miesigcu rzucat sie takze staby performance
obligacji Grupy Kerdos (Kerdos i Dayli). Gwaltowny spadek
ich kurséw zawdzieczamy nieoczekiwanej sprzedazy przez
prezesa spotki (do tamtej pory gtéwnego akcjonariusza)
posiadanych przez niego akcji i rezygnacji cztonkéw Rady
Nadzorczej. Jednym z powodéw takiego zachowania prezesa
Kerdosu ma by¢ fiasko pozyskania inwestora, ktéry miat
zapewni( realizacje planéw rozwojowych spétce. Ostatnio
spétka poinformowata o rozwiazaniu umowy nabycia akcji
Meng Drogerie z powodu trudnosci z rozliczeniem transakcji.

Discount Margin

Wiekszo$¢ sektoréw Catalyst zaliczyta we wrzesniu spadek
Discount Margin. Najbardziej poprawita sie perspektywa
postrzegania sieci medycznych (-2,93pp. po wzroscie o
1,54pp. przed miesigcem). Najwiekszy wzrost DM dotyczyt
branzy Budownictwa, cho¢ wzrost byt kosmetyczny
(+0,19pp.). Sektor charakteryzujacy sie najnizsza mediang
Discount Margin wsrdd wszystkich sektoréw to Paliwa, Gaz i
Energia (2,59%), najwyzsza za$ Retail (8,75%), gtownie za
sprawag niskich notowan Czerwonej Torebki.

Warto$¢ obrotow sesyjnych

mmm Warto$¢ obrotow sesyjnych (min PLN)

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Mediana obrotéw (mln PLN)

Wrzesien 2015
Mediana rentownosci obligacji
Wartosé ) Zero §refinia
Sektor notowanych Discount i piccoune az.pm  ZMiana
emisji [mIn  Margin . notowan
PIN] Margin m/m
Banki ! 10814,16 562% W~0,59% 3,81% 0,60% 4r014%
Budownictwo 100,94 502% 4ro19%  321% froisw $-041%
Chemia : 284,16 4,24% 410,13% 2,42% fro11% Aroo7%
Deweloperzy komerci 2 446,05 6,04% T-0,01% 4,23% 0029 T-018%
Deweloperzy mieszkii 1377,92 537% 0,09% 3,56% 1r0,08% $-0,01%
Fundusz i 306,29 609% 1007% 4,30% froosw 4ro23%
IT 383,21 4,46% T0,07% 2,66% W0,07% T0,07%
Paliwa, Gaz Energia | 9 280,00 2,59% 4Ir0,02% 077% 4r001% =P0,00%
Pozyczki 271,67 589% W020%  408% $021% 023%
Przemyst drzewny | 141,80 6,25% -0,38% 4,44% Tr039% d-023%
Retail 370,61 875% 4'0,05% 694% fr005% T1,94%
Sie¢ medyczna | 249,99 6,80% W=2,93% 4,99% T297% 4r031%
Telekomunikacja 2 038,00 4,50% 4-0,10% 2,69% 0,11% 4043%
Ustugi finansowe | 291,57 7,10% 4000% 529% $002% 820%
Wierzytelnosci 1273,18 524% H=0,41% 3,42% dR042% r0,75%
Inne | 2146,38 6,06% +0,03% 4,25% Tr0,01% -023%
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Zmiany kursow
Emitent Seria Kurs Zmianalm Zmiana3m Zmiana6m
Najwieksze wzrosty
lsaF T sARLLs 99,0 4r 207% A+ 04% 4+ 31% |
2C PARTNERS 2CP0317 84,0 4 128% B -146% I -160%
2C PARTNERS 2CP0517 822 4 96% 4 -71% & -178%
MEXPOL MPLO0316 80,5 4 73% 4+ 173% B -176%
POLBRAND PBD0616 97,5 4 60% @+ 18% &4 21%
FAST FINANCE FF10116 91,0 4 57% &4 -51% &4 -90%
2C PARTNERS 2CP0416 89,2 4 48% 4+ 51% &4 -109%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 92,9 4 24% &4 -55% &4 -61%
COPERNICUS SEC CRS0416 98,0 4 32% 4+ 32% &4 -05%
POLBRAND PBD0116 94,8 @4 30% &4 -1,3% 4 -37%
Najwieksze spadki
ILEASING-EXPERTS  LEX0616 202 W -731% W -772% W -783% |
LEASING-EXPERTS LEX0916 37,2 & 285% & -535% I -624%
KERDOS GROUP KRS0416 75,0 L 2119 B -231% B -257%
KERDOS GROUP KRS1217 79,0 &4 126 B -132% bd
Czerwona Torebka SA CZT0416 67,0 4 -85% 4 -56% 4 -188%
LZMO LZM1116 84,0 &4 -77% 4 -55% & -106%
DAYLI POLSKA DAY0916 87,0 4 70 B -11,7% bd
KERDOS GROUP KRS0516 94,0 &4 -51% 4 -54% &4 -51%
MO-BRUK MBR0816 91,0 4 429 &4 -71% bd
RANK PROGRESS RNK0616 90,0 4 -41% &4 20% I -62%
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Zapadalnos¢
) R Data Nominat Discoun
Emitent Seria wykupu [min Kurs YTM t Margin
PLN]
Pazdziernik
lpcz T pcziots | 2015-1031 130 851 253.9% -
Listopad
QUALITY ALLDEV  « QLT1115  2015-11-01 17 967 - 49,9%
MW TRADE MWT1115 2015-11-06 34,0 100,0 - 6,0%
MW TRADE MWD1115 2015-11-07 6,0 99,5 - 11,1%
PTI PTI1115 2015-11-08 6,7 14,5 - 4878,0%
MIKROKASA MKR1115 2015-11-08 1,8 99,5 - 2,2%
IIF 1IF1115  2015-11-09 2,5 98,5 - 22,1%
SAF SAF1115  2015-11-15 2,0 99,0 16,1% -
KLON KLN1115  2015-11-18 4,0 99,6 - 10,3%
MURAPOL MUR1115 2015-11-22 54 99,6 - 14,7%
PROCHNIK | PRC1215 2015-12-04 60 988 - 13,2%
BLUE TAX GROUP BTG1215 2015-12-08 0,5 96,3 30,7% -
MW TRADE MWT1215 2015-12-17 10,0 100,0 - 5,5%
INVISTA INV1215  2015-12-21 0,9 98,5 - 14,2%
POLKAP SFK1215  2015-12-23 1,4 99,0 - 12,7%
TRAKCJA PRKil TRJ1215  2015-12-31 3,0 101,5 - 0,1%
TRAKCJA PRKil TRK1215  2015-12-31 29,5 100,0 - 5,6%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM



Najwieksza emisja wrze$nia dotyczyta 209 mln PLN obligacji
podporzadkowanych Idea Banku. Drugie miejsce przypadto
refinansujacej emisji GPW (125 mln PLN). Emisja jest o tyle
wyjatkowa, Ze stanowia ja 7-letnie obligacje o statym
oprocentowaniu 3,19%. Srodki maja by¢ przeznaczone na
przedterminowy wykup starszych serii. Emisja jest kolejna
juz statokuponowa oferta, ktéra moze kusi¢ spekulantow,
chcacych zarobi¢ na stosunkowo wysokim duration obligacji
(takich ze Swieca szuka¢ na Catalyst), dodatkowo podbijana
dtugim okresem do wykupu. Taka tendencja stanowi
pozytywny sygnat dla ptynnosci na rynku Catayst, ktéra wcigz
pozostawia duzo do Zyczenia. Podium uzupeihita emisja
obligacji podporzadkowanych BPS o wartosci 41,9 min PLN.
Warto w tym miejscu wspomnie¢ to podwyzszeniu przez
EuroRating perspektywy ratingu banku do stabilnej z
negatywnej (poziom CCC). Mniejsze kwoty uplasowaty takze
Mak Dom (13,1 mln PLN), Dekpol (12,5 mln PLN), GetBack (6
mln PLN), Everest Capital (5 mln PLN) czy Mikrokasa (1 mln
PLN). Swojej oferty publicznej nie zdotata za$ uplasowaé FKD.
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Obroty L. L o . Najwyzsze obroty
We wrzesniu, podobnie jak przed miesigcem inwestorzy Obr6tim  Obrét3m
. . s . . . . . s Emitent Seria
najchetniej handlowali niedawno debiutujaca emisja | .. [min PLN]  [min PLN] |
Cyfrowego Polsatu. Wlascicieli zmienity instrumenty o g:iROWY POLSAT gsg;i; 13; iﬁz
wartosci 1?,5 mln -PLN. Chetnie handlowano takze emisjami ATAL ATLOG16 51 56
deweloperow GTCi Atala (GTC0819 - 10,8 mln PLN, ATLO616 RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 51 51
-5,1mln PLN). ECHO INVESTMENT ECHO0318 3,1 56
Koniec przerwy wakacyjnej przynidst ozywienie na rynku PKN ORLEN PKNO418 31 176
7 P b d l . . - HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 3,0 3,1
wtérnym. ‘Po bardzo mozolnym sierpniu, we wrzesniu IPF INVESTMENTS POLSKA  1PP0620 26 64
odnotowaliSmy najwyzsze obroty od prawie roku. Wynik KERDOS GROUP KRS0318 25 26
218,6 mln PLN jest jednym z najwyzszych od roku 2014 i ALIOR BANK ALRO321 19 55
plasuje sie znacznie powyzej mediany obrotéw liczonej od Zrédio: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
stycznia 2013r. (173,7 mln PLN). Na Koniec wrzesnia na Debiuty
. . s . Wartos¢
Catalyst notowanych byto 540 serii obligacji wyemitowanych Emitent Seria de[;?fm emiz;i 'E,S:m
przez 197 podmiotéw, ktérych iaczna warto$§¢ nominalna | ... PLN)___
WynOSHa 617,7 mld PLN ORBIS ORB0620 2015-09-17 300,0
ALIOR BANK ALR0617 2015-09-15 250,0
ROBYG ROB0219 2015-09-29 20,0
Debluty 1 nowe emisje VICTORIA DOM VDM0618  2015-09-07 15,0
We wrze$niu na Catalyst zadebiutowato 10 nowych serii EGB INVESTMENTS EGB0618  2015-09-28 60
obligacji, najwiekszy debiut dotyczyt 300 mIn PLN emisji KANCELARIA MEDIUS KMEQ217  2015-09-03 26
. . . ; . 7 . . EUROCENT ERC0617 2015-09-09 1,8
Orbisu. Do wiekszych debiutéw zaliczy¢ nalezy takze . CTROGLY  2015.09.16 i
wszczecie notowac obligacji Alior Banku (250 mln PLN) i MIKROKASA MKROS17  2015-09-02 15
Robyg (20 mln PLN). MIKROKASA MKRO617  2015-09-14 1,0

Najwyzsze rentownosci

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Emitent Seria Discm.lnt Zero DM Kurs
Margin

PTI PTI1115 4878,0% 4876,2% 14,5
LEASING-EXPERTS LEX0616 326,2% 324,6% 20,2
WLODARZEWSKA WLOO0516 178,6% 176,8% 42,05
Czerwona Torebka SA CZTO0416 98,3% 96,7% 67
MEXPOL MPLO316 56,2% 54,4% 80,5
QUALITY ALL DEV QLT1115 49,9% 48,1% 96,7
FAST FINANCE FF10116 42,2% 40,4% 91
WLODARZEWSKA ‘WLD0516 41,6% 39,8% 82,99
WIERZYCIEL WRL0516 31,0% 29,2% 91,49
PCZ PCZ0117 25,1% 23,3% 80

Emitent Seria YTM Z-spread Kurs
PCZ PCZ1015 253,9% 194,9% 85,06
KERDOS GROUP KRS0416 78,2% 63,2% 75
VENITI VNT0316 66,0% 64,3% 82
PCZ PCZ0416 54,7% 49,8% 79,99
POLBRAND PBD0116 36,8% 29,7% 94,79
2C PARTNERS 2CP0416 34,2% 28,8% 89,2

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Podsumowanie notowanych serii

Wartos¢

Emitent Seria e[mmi]slji Kurs z:i/a;a z:i/al:a spf(;a d l:/;:f_g:ll:f Dizszgnt
PLN] Margin
ALIOR BANK ALR0321 193,0 104,5 0,5% - - 4,5% 2,7%
ALIOR BANK ALR0416 180,0 100,9 0,0% - - 1,7% -0,1%
ALIOR BANK ALRO0421 67,2 103,0 -0,9% - - 6,9% 51%
ALIOR BANK ALR0617 250,0 100,0 bd - - 3,0% 1,2%
ALIOR BANK ALR0924 321,7 101,5 -1,0% - - 4,8% 3,0%
ALIOR BANK ALR1022 80,0 103,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 100,1 0,0% - - 3,2% 1,4%
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,0 101,2 0,0% - - 2,6% 0,8%
BOS BOD0521 100,0 102,8 0,0% - - 41% 2,3%
BOS B0G0222 100,0 102,4 0,0% - - 4,5% 2,7%
BOS B0S0724 150,0 102,0 0,0% - - 3,8% 2,0%
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 101,6 0,0% - - 5.2% 3,4%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 103,0 0,0% - - 4,8% 3,0%
BANK POCZTOWY BP01216 1479 100,5 0,0% - - 2,7% 0,9%
BZ WBK BZW0618 485,0 100,0 0,0% - - 2,9% 1,1%
BZ WBK BZW0717 475,0 101,2 0,0% - - 2,2% 0,3%
BZ WBK BZW1216 500,0 100,0 0,0% - - 3,0% 1,1%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 97,7 0,2% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 94,0 2,2% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 89,5 -2,7% - - 7,2% 5,4%
I:'é' GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 96,5 -0,5% - - 7,0% 52%
& | GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 93,0 1,6% - - 6,7% 4,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 90,5 1,2% - - 7,0% 52%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 95,7 -1,3% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 90,3 -1,9% - - 4,8% 3,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 90,5 -0,6% - - 6,9% 51%
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 96,8 0,8% - - 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 99,5 -1,0% - - 3,8% 2,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 98,0 0,0% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 90,3 0,3% - - 7,3% 5,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0717 65,0 100,0 0,0% - - 5,0% 3,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 90,5 1,7% - - 7.2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 35,0 97,7 0,0% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 95,4 0,4% - - 6,7% 4,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 90,5 0,5% - - 7,1% 53%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 99,4 0,4% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 92,9 4,4% - - 7,4% 5,6%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 99,8 1,8% - - 5,3% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 93,0 0,0% - - 7,3% 55%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,0 93,0 1,1% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 95,5 0,0% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 91,0 -0,3% - - 6,9% 51%

Wrzesien 2015
Wal‘_to_s:c' . . Zero
Emitent Seria e[r::l llsl:l Kurs z:ﬁ:a YTM spfe-a d l;::fg’:‘;: Dni/ls:;;;:t
PLN]
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,0 0,0% 7.2% 54%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 92,0 -1,3% 6,4% 4,6%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 89,5 -0,6% 7,0% 52%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 95,0 2,1% 7,4% 5,6%
GETIN NOBLE BANK GNO00320 50,0 100,0 0,0% 4,0% 0,8%
GETIN NOBLE BANK GN00917 20,0 99,5 0,0% 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 40,4 91,5 0,0% 6,8% 5,0%
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,0 0,0% 2,7% 0,9%
ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,0 0,0% 2,5% 0,7%
mBANK MBK0125 750,0 101,4 0,4% 3,7% 1,9%
mBANK MBK1223 500,0 102,2 0,2% 3,7% 1,9%
PKO BP PK00922 1600,7 102,5 0,0% 3,1% 1,2%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,1 -0,1% 3,1% 1,3%
g ERBUD ERB0318 52,0 100,9 -0,6% 4,4% 2,6%
E MIRBUD MRB0717 25,4 93,0 -1,0% 11,2% 9,4%
_§ TRAKCJA PRKil TRJ1215 3,0 101,5 0,0% 0,1% -1,7%
2 TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 100,0 0,0% 5,6% 3,8%
CIECH CI21217 160,0 105,0 -0,5% 4,2% 2,4%
PCC K0S0516 4,2 100,2 0,2% 6,1% 4,6%
PCC K0S1117 3,0 100,0 0,5% 6,0% 4,3%
'E PCC ROKITA PCRO416 25,0 101,5 bd 4,2% 2,7%
é PCC ROKITA PCR0419 22,0 100,6 bd 5,2% 3,6%
PCC ROKITA PCR0O517 25,0 103,3 bd 4,7% 3,2%
PCC ROKITA PCR0620 20,0 100,2 bd 4,9% 3,1%
PCC ROKITA PCR1019 25,0 100,6 bd 5,3% 3,5%
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,0 101,5 0,0% 3,9% 2,1%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,0 98,5 -1,5% 8,8% 7,0%
BBI DEVELOPMENT BBI0218 35,0 100,0 -0,4% 6,7% 4,9%
CAPITAL PARK CAP0318 11,1 100,0 0,0% 6,0% 4,2%
CAPITAL PARK CAP0617 35,0 99,6 0,3% 7,4% 5,6%
E_' CAPITAL PARK CAP0618 331 99,8 -0,3% 6,1% 4,3%
g CAPITAL PARK CAP0917 20,0 100,4 1,0% 7,0% 51%
E CAPITAL PARK CAP1217 539 100,0 0,8% 6,2% 4,4%
E- ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 101,5 0,0% 4,9% 3,1%
§_ ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 102,0 bd 4,1% 2,3%
é ECHO INVESTMENT ECHO0417 200,0 103,4 0,0% 3,3% 1,5%
2 ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 102,0 bd 4,1% 2,2%
ECHO INVESTMENT ECH0519 70,5 100,0 0,0% 5,4% 3,6%
ECHO INVESTMENT ECHO616 50,0 101,0 bd 3,6% 1,8%
ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 101,0 -0,5% 4,9% 3,1%
ECHO INVESTMENT ECHO716 25,0 101,2 bd 2,9% 1,1%
GHELAMCO INVEST GHC0619 30,0 100,5 bd 57% 3,9%
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GHELAMCO INVEST GHC0718 30,8 102,0 2,0% - - 6,8% 5,0%
GHELAMCO INVEST GHE0118 114,5 101,5 0,3% - - 6,0% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 100,1 -1,4% - - 6,2% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHE0519 50,0 100,0 0,0% - - 6,3% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 98,3 bd - - 5,8% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE0716 20,0 101,5 0,0% - - 4,6% 2,8%
GHELAMCO INVEST GHE0718 1204 102,0 -2,4% - - 6,0% 4,1%
GHELAMCO INVEST GHE0816 9,2 99,0 0,0% - - 7,4% 5,6%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 101,4 0,6% - - 5,8% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHI0619 50,0 99,2 bd - - 6,1% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHIO0718 30,0 99,7 -0,7% - - 6,4% 4,6%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 100,1 -0,5% - - 6,2% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,2 100,5 0,7% - - 6,1% 4,2%
GTB GTB0617 1,7 89,0 bd 16,7% 14,8% - -
GTB GTB1117 8,1 92,0 0,9% 13,8% 12,0% - -
GTC GTC0319 200,0 100,6 0,4% - - 6,1% 4,3%
GTC GTC0418 294,2 99,7 0,0% - - 59% 4,1%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 100,8 -0,2% - - 5.3% 3,5%
POZNANSKA 37 SPV POA0117 15,6 107,0 -1,7% 3,6% 2,1% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 107,0 -0,9% 3,6% 2,1% - -
RANK PROGRESS RNK0616 130,8 90,0 -4,1% - - 23,0% 21,2%
WARIMPEX WXB0316 63,1 98,0 1,0% - - 13,4% 11,6%
WARIMPEX WXF0218 9,0 106,0 0,0% - - 51% 3,3%
WARIMPEX WXF0316 24,0 105,2 0,0% -5,6% -7.2% - -
WARIMPEX WXF1016 15,0 100,0 0,0% 3,9% 2,4% - -
WARIMPEX WXF1017 8,0 100,0 0,0% - - 6,4% 4,6%
ATAL ATL0616 30,0 101,3 0,3% - - 3,3% 1,5%
ATAL ATL1016 17,6 102,7 0,0% - - 4,1% 2,3%
DEVELOPRES DVR0318 15,0 100,0 0,0% - - 6,9% 51%
- DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 0,0% - - 2,1% 0,3%
E DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,7 0,0% - - 3,8% 1,9%
E DOM DEVELOPMENT DOMO0620 100,0 100,5 0,0% - - 3,6% 1,8%
N
9 ED invest S.A. EDI1116 6,6 97,4 -1,1% - - 9,2% 7,4%
i LC CORP LCC0320 65,0 100,0 0,0% - - 5,0% 3,2%
N
b LC CORP LCC0619 50,0 102,5 0,0% - - 4,6% 2,8%
g LC CORP LCC1018 50,0 102,2 0,0% - - 4,5% 2,7%
§ LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 97,0 0,0% - - 7,1% 53%
MAK DOM MKDO0317 55 100,0 0,0% - - 6,7% 4,9%
MURAPOL MUL1116 18,6 100,0 -0,4% - - 8,0% 6,2%
MURAPOL MUR0418 30,0 100,1 0,6% - - 6,3% 4,5%
MURAPOL MUR0816 6,7 100,7 0,1% - - 6,3% 4,5%
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MURAPOL MUR1115 54 99,6 0,1% 14,7% 12,9%
MURAPOL MUR1116 8,9 100,4 0,0% 6,9% 51%
NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 107,0 0,9% 5,0% 3,5%
POLNORD PND0118 10,5 100,5 0,1% 5,6% 3,8%
POLNORD PND0217 50,0 100,0 -0,2% 6,4% 4,6%
POLNORD PND0218 34,0 100,0 -0,3% 6,0% 4,2%
POLNORD PND0618 50,0 98,0 bd 6,4% 4,6%
ROBYG ROB0218 45,0 103,0 0,0% 4,5% 2,7%
ROBYG ROB0219 20,0 100,0 bd 4,6% 2,8%
ROBYG ROB0616 90,0 101,5 -0,5% 3,8% 1,9%
ROBYG ROB1018 60,0 100,0 0,0% 4,8% 2,9%
ROBYG ROB1216 35,0 101,0 -1,3% 4,5% 2,7%
ROBYG ROG0218 15,0 101,5 0,0% 51% 3,2%
RONSON EUROPE RON0119 10,0 100,0 -1,2% 59% 4,1%
RONSON EUROPE RON0218 50 101,6 0,1% 4,7% 2,9%
RONSON EUROPE RON0419 15,5 100,5 0,0% 53% 3,4%
RONSON EUROPE RONO0518 28,0 100,0 -1,0% 5,4% 3,6%
RONSON EUROPE RON0616 23,6 101,5 0,0% 4,2% 2,4%
RONSON EUROPE RON0617 83,5 100,7 -0,8% 52% 3,4%
RONSON EUROPE RON0619 4,5 100,0 0,0% 5,4% 3,6%
RONSON EUROPE RONO0716 9,3 101,5 -1,0% 4,4% 2,6%
SALWIRAK SAL0317 50 96,6 1,7% 10,2% 8,4%
UNIBEP UNIO516 11,0 102,2 0,0% 1,7% -0,1%
UNIBEP UNI0618 30,0 100,0 0,0% 4,3% 2,5%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 104,7 0,0% 3,5% 1,7%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 99,5 1,0% 6,3% 4,5%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 99,8 0,0% 6,8% 4,9%
VICTORIA DOM VDMO0217 18,1 100,0 0,0% 7,5% 57%
VICTORIA DOM VDMO0618 15,0 100,0 bd 7.3% 55%
WLODARZEWSKA WLDO0516 4,6 83,0 0,0% 41,6% 39,8%
WLODARZEWSKA WL00516 17,5 42,1 2,4% 178,6% 176,8%
BEST II NS FIZ BS20118 40,0 100,0 0,5% 6,1% 4,3%
BEST III NS FIZ BS30616 21,1 100,0 0,0% 6,1% 4,3%
EFM EFM0416 35 99,7 1,2% 8,7% 8,4%
EFM EFM1216 4,4 100,0 1,8% 9,4% 8,5%
a GRANIT-COLOR GRA0816 7,4 100,0 1,0% 8,2% 7,6%
é‘ 1IF 1IF1115 25 98,5 -1,5% 221%  20,2%
2 INVISTA INV1215 0,9 98,5 0,5% 14,2% 12,4%
KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,0 99,9 0,0% 5,6% 3,8%
MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 0,0% 57% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0416 36,0 100,1 0,0% 6,3% 4,4%
MCI MANAGEMENT MCcCIo616 18,8 100,9 0,0% 52% 3,5%



http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=UND0317
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=TRJ1215
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=BPS1122
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=KRA0423
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=PMS0624
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MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 101,9 -0,1% - - 4,6% 2,9%
PTI PTI0816 4,0 92,0 0,0% - - 18,4% 16,6%
PTI PTI1115 6,7 14,5 0,0% - - 4878,0%  4876,2%
2C PARTNERS 2CP0316 2,1 93,5 -1,6% 26,6% 22,7% - -
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 84,0 12,8% 251% 21,5% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,2 89,2 4,8% 34,2% 28,8% - -
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 82,2 9,6% 24,2% 20,7% - -
AmRest Holdings SE AMRO0618 140,0 100,6 0,0% - - 4,0% 2,2%
AmRest Holdings SE AMRO0919 140,0 101,4 0,0% - - 3,6% 1,8%
BENEFIT SYSTEMS BFT0618 50,0 101,0 -1,0% - - 2,7% 0,9%
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 15,0 99,5 -0,5% - - 7,2% 54%
DAYLI POLSKA DAY0916 50 87,0 -7,0% 26,4% 22,6% - -
ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,0 0,0% - - 4,3% 2,5%
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 100,0 0,0% - - 4,4% 2,6%
ELZAB ELZ0418 25,0 100,0 0,0% - - 3,7% 1,9%
EMPIK EMF1117 128,8 87,0 0,0% - - 17,5% 15,7%
GNB AUTO PLAN GNA0725 193,6 100,0 0,0% - - 3,8% 2,0%
INTEGER.PL ITG0617 30,0 100,0 0,0% - - 5,6% 3,8%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 0,0% - - 6,1% 4,2%
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,0 0,0% - - 4,8% 3,0%
INTEGER.PL ITG1219 15,0 100,4 0,0% - - 6,0% 4,2%
] IVOPOL V00616 2,4 92,2 -0,6% - - 20,5% 18,7%
£ KANCELARIA MEDIUS KME0217 2,6 100,0 bd 8,5% 7,0% - -
KERDOS GROUP KRS0316 3,0 94,0 -1,1% 22,8% 19,5% - -
KERDOS GROUP KRS0318 10,0 96,4 -0,6% 10,2% 8,4% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 75,0 -21,1% 78,2% 63,2% - -
KERDOS GROUP KRS0516 2,0 94,0 -5,1% 4,0% 2,2% - -
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 79,0 -12,6% 21,8% 18,7% - -
LZMO LZM1116 6,1 84,0 -7,7% 27,4% 23,4% - -
MEDORT MDR1016 259 100,5 0,0% - - 6,7% 4,8%
MEXPOL MPL0316 1,6 80,5 7,3% - - 56,2% 54,4%
MO-BRUK MBR0816 20,0 91,0 -4,2% - - 17,6% 15,8%
MW TRADE MWDO0216 10,0 100,0 0,0% - - 6,4% 4,6%
MW TRADE MWDO0316 10,0 100,0 0,5% - - 6,6% 4,8%
MW TRADE MWD1115 6,0 99,5 1,1% - - 11,1% 9,3%
MW TRADE MWT0216 30,0 99,5 -0,5% - - 7.2% 5,4%
MW TRADE MWTO0316 30,0 99,7 1,1% - - 7,2% 53%
MW TRADE MWT0416 25,0 100,0 1,4% - - 6,6% 4,8%
MW TRADE MWT0417 15,0 99,5 0,3% - - 6,1% 4,3%
MW TRADE MWT0616 15,0 99,5 0,0% - - 6,7% 4,9%
MW TRADE MWT0618 23,0 100,2 0,0% - - 4,4% 2,6%
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MW TRADE MWT1115 34,0 100,0 0,3% 6,0% 4,2%
MW TRADE MWT1215 10,0 100,0 0,0% 5,5% 3,7%
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 101,4 0,8% 4,8% 3,0%
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 101,5 -0,9% 38,9% 52% 3,4%
PCC AUTOCHEM AUT0217 3,0 100,2 0,1% 6,8% 4,6%
POLBRAND PBDO116 12,6 94,8 3,0% 36,8% 29,7%
POLBRAND PBD0616 39 97,5 6,0% 13,5% 11,1%
POLBRAND PBD1017 1,6 97,9 0,0% 10,5% 8,2%
POLKAP SFK1215 1,4 99,0 0,2% 12,7% 10,9%
PRIME MINERALS CCA0216 0,8 98,8 1,9% 13,2% 11,0%
QUALITY ALL DEV QLT1115 17 96,7 0,0% 49,9% 48,1%
REGIS RGS0717 8,4 97,0 -1,9% 8,5% 6,7%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 98,8 0,3% +9999% 9,5% 7,6%
Summa Linguae SUL0717 1,4 100,0 0,0% 10,4% 551%
VENITI VNTO0316 0,4 82,0 0,0% 66,0% 64,3%
WORK SERVICE WSE0317 20,0 101,5 0,0% 3,3% 1,5%
WORK SERVICE WSE0717 25,0 105,0 0,0% 4,2% 2,3%
WORK SERVICE WSE1016 55,0 102,7 -0,2% 3,6% 1,8%
WSIP WSP0918 1319 100,0 0,0% 6,2% 4,4%
ZM HENRYK KANIA KANO0318 0,4 82,0 0,0% 66,0% 64,3%
ZM HENRYK KANIA KAN1117 20,0 101,5 0,0% 3,3% 1,5%
WSIP WSP0918 25,0 105,0 0,0% 4,2% 2,3%
ZM HENRYK KANIA KAN0318 55,0 102,7 -0,2% 3,6% 1,8%
ZM HENRYK KANIA KAN1117 1319 100,0 0,0% 6,2% 4,4%
ORBIS ORB0620 25,0 101,0 -0,2% 59% 4,1%
AB ABE0819 45,0 100,7 0,7% 6,1% 4,3%
ACTION ACT0717 1319 100,0 0,0% 6,2% 4,4%
COMP CMP0717 25,0 101,0 -0,2% 59% 4,1%
CUBE.ITG CTG0417 35 95,7 -2,3% 11,0% 9,2%
E HUSSAR GRUPPA HGR0517 1,7 99,0 2,5% 8,6% 7,5%
SMT SMT0917 7,0 100,0 0,0% 6,5% 4,7%
SYGNITY SGN1217 40,0 100,2 0,2% 4,3% 2,5%
WB ELECTRONICS WBE1117 80,0 101,6 0,0% 4,6% 2,8%
WIND MOBILE WMO00317 15,0 102,0 -1,0% 6,3% 4,5%
ENEA ENA0220 1000,0 100,0 0,0% 2,7% 0,8%
.a ENERGA ENG1019 1000,0 102,6 bd 2,6% 0,8%
'e;» GRUPA DUON DU00618 30,0 100,0 0,0% 4,1% 2,3%
’:~ PGE PGE0618 1000,0 100,0 0,0% 2,5% 0,7%
‘?{ PGNiG PGN0617 2500,0 101,4 0,0% 2,2% 0,4%
E PKN ORLEN PK11117 100,0 101,6 bd 1,9% 0,1%
£ PKN ORLEN PKN0219 1000,0 103,2 0,0% 2,4% 0,6%
PKN ORLEN PKN0418 200,0 101,3 bd 2,6% 0,8%
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PKN ORLEN PKN0420 100,0 108,3 bd 3,0% 1,2% - -
PKN ORLEN PKN0517 200,0 101,1 bd - - 2,6% 0,8%
PKN ORLEN PKN0617 200,0 101,2 bd - - 2,6% 0,8%
PKN ORLEN PKN1117 200,0 101,6 bd - - 2,4% 0,6%
TAURON PE TPE1119 1750,0 100,2 0,0% - - 2,7% 0,9%
CAPITAL SERVICE CSvo0217 2,9 99,0 -0,9% 10,2% 8,7% - -
EUROCENT ERC0617 1,8 100,4 bd 8,1% 6,5% - -
EUROCENT ERC0916 2,0 100,8 1,0% 8,1% 6,6% - -
EVEREST CAPITAL EVC0418 30,0 101,5 0,5% - - 6,2% 4,3%
FERRATUM FRR0517 20,5 103,5 0,5% - - 5,9% 4,1%
- IPF IPP0620 200,0 100,5 -0,5% - - 5,9% 4,1%
é MIKROKASA MKR0417 1,7 98,3 0,0% 10,0% 8,4% - -
'5 MIKROKASA MKRO0517 1,5 100,0 bd 7,8% 6,3% - -
= MIKROKASA MKRO0617 1,0 100,0 bd 8,5% 6,9% - -
MIKROKASA MKR0916 2,0 97,6 -2,7% 11,9% 10,3% - -
MIKROKASA MKR1016 2,4 100,4 0,0% 8,8% 7.2% - -
MIKROKASA MKR1115 1,8 99,5 1,0% - - 2,2% 0,4%
MIKROKASA MKR1116 2,0 96,0 -0,8% 12,9% 11,3% - -
WIERZYCIEL WRL0516 2,0 91,5 -0,6% - - 31,0% 29,2%
FKD FKD0516 3,0 93,3 -1,3% 21,4% 19,0% - -
E KLON KLN0217 2,5 100,0 1,0% - - 71% 53%
E KLON KLN1115 4,0 99,6 0,0% - - 10,3% 8,5%
5 | MERA MER0616 12,3 982 -08% - - 9,3% 7,5%
g PAGED PGD0817 49,0 100,3 -0,5% - - 51% 3,3%
N
& PAGED PGD0818 21,0 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
POZBUD T&R P0Z0219 50,0 100,9 0,0% - - 4,1% 2,3%
cce CCC0619 210,0 100,1 0,0% - - 3,2% 1,4%
g Czerwona Torebka CZTo0416 14,6 67,0 -8,5% - - 98,3% 96,7%
g EUROCASH EUHO0618 140,0 97,5 0,0% - - 4,2% 2,4%
PROCHNIK PRC1215 6,0 98,8 0,7% - - 13,2% 11,4%
/;(B;IEEI\II%AN HEART OF AHP0622 124,3 100,0 -1,0% - - 4,4% 2,6%
Sgﬂfi]\lj([l)AN HEART OF AHP0916 40,0 101,8 0,0% - - 4,8% 3,1%
PCZ PCZ0117 10,0 80,0 0,0% - - 25,1% 23,3%
g |pcz PCZ0416 10,7 80,0 00%  547%  49,8% - -
5 PCZ PCZ0617 10,0 89,0 0,0% 152%  13,4% - -
g |pcz PCZ0916 10,0 94,3 0,0% - - 11,6% 9,8%
:g PCZ PCZ1015 13,0 85,1 0,0% 2539%  194,9% - -
PCZ PCZ1117 10,0 90,0 0,0% 14,0%  12,2% - -
VOXEL VOL0716 10,0 99,5 2,6% - - 6,7% 4,9%
VOXEL VOX0716 12,0 100,0 1,5% - - 6,9% 5,1%
CYFROWY POLSAT CPS0721  1000,0  101,0 0,4% - - 41% 2,3%

s
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TMT | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 1038,0 100,5 0,5% 4,9% 3,1%
ABS INVESTMENT AINO717 1,0 99,8 0,3% 8,6% 7,0%
AOW FAKTORING AOWO0317 50 99,5 -0,5% 7.2% 5,4%
AOW FAKTORING AOWO0416 5,0 100,0 0,0% 6,4% 4,6%
° AOW FAKTORING AOWO0517 5,0 100,5 0,5% 6,4% 4,6%
E BLUE TAX GROUP BTG1215 0,5 96,3 0,0% 30,7% 27,0%
2
E COPERNICUS SECURITIES CRS0416 5,0 98,0 3,2% 9,3% 7,5%
f‘;ﬂ GPW GPW0117 245,0 100,5 0,0% 2,6% 0,8%
2 LEASING-EXPERTS LEX0616 3,0 20,2 -73,1% 326,2% 324,6%
5
LEASING-EXPERTS LEX0916 50 37,2 -28,5% 4,4% 2,6%
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 99,5 -0,4% 7,0% 52%
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,0 100,5 0,0% 8,8% 7,1%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 100,0 0,0% 9,2% 7,4%
BEST BST0319 35,0 98,4 bd 5,6% 3,8%
BEST BST0320 20,0 100,1 bd 53% 3,5%
BEST BST0418 45,0 100,9 bd 52% 3,4%
BEST BST0516 39,0 101,0 0,4% +9999% 4,7% 2,9%
BEST BST0820 60,0 0,0 bd 5,8% 4,0%
BEST BST1018 50,0 100,9 bd 5,8% 4,1%
CASUS FINANSE CAS1117 24,0 101,0 0,0% 6,4% 4,6%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 100,0 -0,2% 6,8% 4,9%
DEBT TRADING PART DTP0816 10,0 100,8 0,4% 52% 3,4%
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,0 101,5 0,0% 6,1% 4,3%
EGB INVESTMENTS EGB0318 6,0 97,0 0,0% 7,7% 5,9%
EGB INVESTMENTS EGB0618 6,0 97,0 bd 7,5% 57%
‘S EGB INVESTMENTS EGB1217 10,0 102,4 -0,6% 6,6% 4,8%
@
2 | FAST FINANCE FFI0116 7,8 91,0 5,7% 42,2% 40,4%
1“;)_ FAST FINANCE FF10916 39 91,9 0,0% 18,0% 16,2%
N
Ea FAST FINANCE FFI1116 8,6 91,0 -1,1% 17,9% 16,1%
= | npos INS1017 6,0 980  -05%  98%  80%
KANCELARIA MEDIUS KME0416 11 99,5 0,5% 10,3% 8,3%
KANCELARIA MEDIUS KME0916 2,3 98,7 0,2% 11,0% 9,1%
KREDYT INKASO KR20116 50 100,0 1,0% 7.2% 5,4%
KREDYT INKASO KRI0116 35,0 100,1 0,5% 6,9% 51%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 102,5 1,5% 5,0% 3,2%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 0,0% 8,1% 6,2%
KREDYT INKASO KRIO717 53,0 102,3 -0,6% 4,6% 2,8%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 106,0 0,0% 5,8% 4,0%
KREDYT INKASO KRI1018 69,0 100,7 0,0% 51% 3,3%
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 0,0% 4,5% 2,7%
KRUK KRU0316 96,0 101,5 -0,1% 3,0% 1,2%
KRUK KRU0317 60,0 103,8 1,0% 3,6% 1,8%
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KRUK KRU0517 60,0 103,1 1,1% - - 3,9% 2,1%
KRUK KRU0618 15,0 105,8 0,0% - - 4,1% 2,2%
KRUK KRU0620 13,4 101,3 bd 4,2% 2,5% - -

KRUK KRU0621 100,0 102,5 1,0% - - 4,4% 2,6%
KRUK KRU0818 50,0 105,2 1,9% - - 4,3% 2,5%
KRUK KRU1018 40,0 105,8 -0,2% - - 4,3% 2,5%
KRUK KRU1116 30,0 103,2 0,0% - - 3,2% 1,4%
KRUK KRU1216 40,0 103,4 -0,1% - - 3,3% 1,5%
KRUK KRU1217 15,0 103,0 bd - - 4,3% 2,5%
KRUK KRU1218 10,0 107,0 -2,3% - - 3,8% 2,0%

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 s3 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 szczegélnosci 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 tytulowej s osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w
prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za
wiarygodne (w szczegdlnosci dane pochodzace ze strony https://gpwcatalyst.pl/), jednak NWAI Dom Maklerski nie gwarantuje,
ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg 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 réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w
instrumenty finansowe, ktdrych niniejszy dokument moze nawigzywac.

DEFINICIE
Obligacje statokuponowe:
- Z-spread
AN 1 N 100
=% £XT() fXT(n)
=1 (rrp + @) (rr + @)
! (1 = 1+ i

gdzie C to wartos¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem dyskontowym ZT
relacja:
-1
rr= [(zT)m - 1] x f
Obligacje zmiennokuponowe
- Discount Margin
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KRUK KRU1220 45,0 102,5 0,1% - - 4,6% 2,8%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,0 99,6 -0,5% - - 6,3% 4,5%
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 100,5 1,0% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 100,0 0,9% - - 6,4% 4,6%
PRAGMA INKASO PRI0O518 5,5 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 99,5 -1,5% - - 6,5% 4,6%
SAF SAF1115 2,0 99,0 20,7% 16,1% 13,2%

VINDEXUS VIN1116 10,0 101,6 -0,1% - - 6,4% 4,6%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

_ Wpx +q Z":
P Wam + ) & Zo(T)8(L + @) +1002,(T,)
gdzie,
(T, = %) ., T = 1
BV T AW +8) Y T 1+ A (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 dtugos¢ okresu odsetkowego (w ujeciu ACT365) oraz
T1,...,Tn daty wyptaty kupondéw.
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
_ Wex + 4 N
P=17 A Wem +7) Zz: 2,(T)8(L(T1 T;) + @) + 100Z,(T,)
i=
gdzie,
Z,(T;_,) 1
Z.(T) = é; zZ(T)=—
(1) 1+ 4(W(T, T)) +7v) (T =17 Ay (W, + )
W(Tj_l, Tj) — oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y — Zero Discount Margin. Zero Discount
Margin uwzglednia ksztatt krzywej stop procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu przysztych przeptywéw
pienieznych (kupondéw).



