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Grecja dryfuje na potudnie

Grzegorz Balcerski
Na polskich 10-latkach w lipcu obserwowa¢ mogli$my ztapanie oddechu Dor?dci Inwestycyjny, MPW
L . p P Anality
po 3 miesiecznym trendzie wzrostowym, podczas ktOI.'egO rentowno-sa osiagnely grzegorz balcerski@nwai.pl
poziom 3,4%. Tym samym skarbowy dtug polskich wgryzt si¢ w trendy .22 2019774
obserwowane na globalnym rynku dtugu, do ktérego inwestorzy zdali sie wrécié

wtasnie w lipcu powodujac wzrosty ceny obligacji.

POLSKA - solidne fundamenty podpora do zwyzek diugu

Do powrotu inwestoréw na polski dlug zachecaly dobre dane z polskiej gospodarki. Lepiej niz
oczekiwano wypadly przemystowe odczyty PMI na czerwiec i lipiec, odpowiednio 54,3 i 54,4 (oczekiwano 52,4
i 54,1). Na plus zaskoczyty takze rachunek obrotéw biezacych (+1184 miln EUR), produkcja przemystowa
(+7,6% vs oczekiwane +6,6%) oraz sprzedaz detaliczna (+3,8% vs oczekiwane +3,2%). Kolejny miesiac z rzedu
obserwowa¢ mozemy spadek stopy bezrobocia do 10,3% z 10,8%, co w dobrym $wietle stawia ogdlng
kondycje rynku pracy w naszym kraju.

Wcigz na marne szuka¢ mozna w gospodarce presji inflacyjnej. Odczyt inflacji CPI za czerwiec wskazat
zgodnie z oczekiwaniami na -0,8% i ciezko oczekiwac jej odbicia, zwtaszcza, Ze ponownie mozemy obserwowacé
na rynkach spadek cen ropy naftowej. Zgodnie z ostatnimi projekcjami Instytutu Ekonomicznego NBP roczna
dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -1,1+-0,4% w 2015 r.
(wobec -1,0+0,0% w projekcji z marca 2015 r.), 0,7+2,5% w 2016 r. (wobec -0,1+1,8%) oraz 0,5+2,6% w 2017
r. (wobec 0,1+2,2%). Widoczna jest za to poprawa w prognozach dotyczacych wzrostu PKB. Wedtug projekcji
PKB znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,0+4,3% w 2015 r. (wobec
2,7+4,2% w projekcji z marca 2015 r.), 2,3+4,5% w 2016 r. (wobec 2,2+4,4%) oraz 2,5+4,7% w 2017 r. (wobec
2,4+4,6%).

Rentownos¢ 10-letnich Polskich obligacji Spotowa krzywa stép procentowych
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GREC]JA - Tsipras sie przeliczyt

Pierwsza potowa lipca zdecydowanie przebiegta pod znakiem kryzysu greckiego. Na wlosku wisiata
kwestia pozostania Grekéw w strefie euro, ci jednak utrzymali sie na ptynagcym w burzliwe wody statku Unii
Monetarnej. Zdaje sie, ze na sile przyciaggnieci przez kredytodawcow i wtasny rzad, ktéry co prawda
podstawiony pod $ciang (co zwigzane przede wszystkim z problemem bankdw), ale jak gdyby sam nie wiedziat
czego chce. Najpierw, ewidentnie chcagc wzmocni¢ swojg pozycje negocjacyjna premier Grecji zdecydowat o
rozpisaniu referendum na 5 lipca, w ktéorym Hellada, bedaca przeciez kolebka demokracji, miata wtasnie w
demokratyczny sposéb zdecydowaé o aprobacie badZ tez odrzuceniu propozycji kredytodawcéw co do
warunkow wyptaty kolejnej transzy pomocy i reform. Grecy, z resztg gorgco dopingowani przez Tsiprasa do
glosowania na ,NIE”, sprzeciwili sie przyjeciu propozycji Troiki. Po co to wszystko? A po to zeby tydzien
p6Zniej podpisa¢ porozumienie z kredytodawcami, ktére de facto zaklada wyprzedaz majatku greckiego
(poprzez fundusz prywatyzacyjny) celem pokrycia naleznos$ci wobec nich oraz dalsze zaciskanie pasa dla
Grekéw. Dodatkowo Grekom narzucane sg fiskalne reformy zaktadajgce podniesienie réznorakich podatkdw i
sktadek. Pytanie: jak takie rozwigzanie ma pomoc greckiej gospodarce sie odrodzi¢? Jak podniesienie podatkow
ma pomoOc w przezwyciezeniu recesji? A moze chodzi tylko o zapewnienie sptaty dtugéw wierzycielom? W
zamian Grecja otrzymaé¢ ma 86 mld euro w ramach negocjowanego 3 letniego programu pomocowego. W
miedzyczasie Grecja otrzymata dorazng pozyczke pomostowa w wysokos$ci ponad 7 mld euro (kolejne
cudowne rozwigzanie - zadtuzenie Grecji jeszcze bardziej wzrosto), ktéra zapewne przedluzy¢ ma ledwo
trzymajacy sie na nogach grecki sektor bankowy.

Gdzie podzial sie Tsipras z kampanii wyborczej? To czy postapil dobrze, czy Zle i tak nie zmienia faktu, ze jako
polityk skompromitowat sie i okazat sie gotostownym, ignorujac wole wlasnego narodu i podstawowe ideaty
swojej partii. Pociggnelo to za soba niemite konsekwencje, bo i protesty oburzonych obywateli i roztam
wewnatrz partii - wiekszo$¢ z postow gtosujacych przeciwko przyjeciu ugody w greckim parlamencie stanowili
cztonkowie rzadzacej Syrizy.

A moze latwiej bytoby po prostu wej$¢ na oddzielng szalupe ,Drahme” i poptyna¢ wtasnym kursem? Ale czy
wtedy zdotaliby uciggna¢ olbrzymi diug, ktéry za sobg holujg? Tego sie nie dowiemy, co najmniej poki co. Bo
kiedy znéw dojdziemy do jakiego$ decydujacego punktu, temat Grexitu predzej czy pézniej powrdci, i to pewnie
ze zdwojong sita.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
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Ciekawie prezentujg sie doniesienia co do stanowiska MFW w sprawie Grecji, ktéry postulowa¢ ma konieczno$¢
przeprowadzenia gtebokich reform i restrukturyzacji (czyli redukcji) greckiego zadtuzenia, gdyz jego obecny
stan nie kwalifikuje sie do otrzymania pomocy ze strony MFW. Ale oczywiscie gtbwny decydent w UE - Niemcy,
nawet nie chce tego styszec. Z drugiej strony bez MFW ciezko bedzie uzbiera¢ kwote 86 mln euro, ktéra i tak
moze nie wystarczy¢. Lipcowe porozumienie na pewno nie rozwigzuje nam catej sytuacji i kolejne miesigce
moga wyglada¢ rownie ciekawie co poprzednie....

Bardzo miernie wyglada sytuacja sektora finansowego w Grecji. Od konica czerwca do czynienia mamy z
kontrolg kapitatu, przez kilka tygodni zamkniete byty banki i gietda. Wg Fitcha greckie banki sg nieptynne i
niewyptacalne, a bez pomocy EBC, ktéry zwiekszyt dla nich limit w ramach ELA o 0,9 mld euro i moze by¢
zmuszony zwieksza¢ go dalej, upadty by. Odptyw gotéwki z bankomatéw, szacowany na 80-100 mln euro
dziennie jest tak duzy, Ze wprowadzono limity wyptat do 60 euro dziennie i 420 euro tygodniowo. Trudno
ocenié¢ na jak dtugo wystarcza takie $rodki greckiemu sektorowi bankowemu, a co za tym idzie catej greckiej
gospodarce.

USA - niejednoznaczne fundamenty

0 ile w strefie Euro zdecydowanie karty rozdajg polityka i emocje, o tyle w przypadku Stanéw
Zjednoczonych do gtosu dochodza fundamenty. W ciaggu lipca za$ wysytaly one zréwnowazone sygnaty, przez
co wciagz nie mozemy by¢ do konica pewni momentu rozpoczecia podwyzek stép za Oceanem.

Obserwujac dane makroekonomiczne mozna mie¢ mieszane uczucia. Z jednej strony mozna zaobserwowacé
poprawe na rynku pracy (w czerwcu stopa bezrobocia spadia z 5,5% do 5,3%), ktérego sytuacje mozna uznaé
za zadowalajacg, z drugiej strony za$ wcigz niesatysfakcjonujace jest tempo inflacji (inflacja bazowa CPI +1,8%
r/r). Czynnikiem, ktéry moze odwies¢ FOMC od podwyzek we wrzes$niu jest staby czerwcowy wynik sprzedazy
detalicznej (-0,3% wobec oczekiwanych +0,3%). Co prawda nie jest to podstawowy element wptywajacy na
polityke tej instytucji (do ktérych naleza rynek pracy i poziom cen), ale FOMC niejednokrotnie przypominat, ze
w swoich decyzjach pod uwage bierze caty zestaw danych rynkowych i informacji ze swiatowych rynkow
finansowych, dlatego przy duzej zmienno$ci zwigzanej z sytuacja Grecji i niepewnosci dalszego tempa rozwoju
Chin mozemy oczekiwac wiekszej ostroznosci cztonkéw FED.

Decydentéw z FOMC moga niepokoi¢ takze niezadowalajgce dane o handlu zagranicznym gdzie widoczne jest
ostabienie eksportu. Wing w duzej czesci jest mocny dolar, dlatego oczekiwa¢ mozna, ze Komitet nie bedzie
chciat swoimi decyzjami jeszcze bardziej podbija¢ jego notowan ryzykujac zachty$niecie gospodarki USA
(poprzez ostabienie pozycji firm eksportowych) oraz doprowadzi¢ do wzrostéw rentownosci dtugu rzagdowego,
wptywajac tym samym na wzrost kosztu kredytu.

Zestawiajac to wszystko z mato jastrzebim obecnym sktadem FOMC, spodziewa¢ mozemy sie duzej ostroznosci
Jannet Yellen oraz pozostatych cztonkéw. Uwidocznione to byto zar6wno w publikacji ,minutes” z posiedzenia
czerwcowego, oswiadczenie prasowego z lipcowego spotkania jak i wypowiedzi prezes Yellen w Kongresie, w
ktérych ze Swieca szukac jakichkolwiek jednoznacznych sygnatéw.
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

Lipiec przynidést nam spadki notowan zdecydowanej wiekszosci sektor6w wyréznianych przez nas na
Catalyst. Najbardziej negatywna Srednia zmiana notowan w odniesieniu do czerwca dotkneta sektora Fundusze
(-6,01%), a to za sprawa zapadajacych w listopadzie br. papieréw PTI. Seria PTI1115 jest w chwili obecnej
oceniana jako wrecz niemozliwa do splaty. Jej kurs na koniec lipca wynidst 3,1% nominatu. Przypomnijmy, ze
spotka nie wykupita w czerwcu obligacji serii B i z op6Znieniem przekazata srodki na sptate odsetek obligacji C.
Stosunkowo duze straty poniosty takze notowania dtugu bankéw, za czym stoi obnizka kurséw obligacji GNB.
Zwigzana ona jest przede wszystkim z bardziej ostroznym podejsciem do waloréw banku Leszka Czarneckiego,
co bylo wynikiem ryzyka ustawowego przewalutowania kredytow frankowych, wzrostu kursu CHFPLN i
wprowadzenia podatku od aktywéw bankowych. Po przeglosowaniu w Sejmie ostatnimi dniami ustawy
nakazujgcej bankom poniesienie 90% kosztéw przewalutowania kredytéw walutowych w sierpniu spodziewac
sie mozemy dalszej presji na notowania dtugu GNB oraz pozostatych bankéw, zwtaszcza tych z duzy udziatem
kredytéw walutowych w portfelu. Warto doda¢ takze, ze EuroRating obnizyt w lipcu ocene kredytowa GNB z
BB na BB- z perspektywa negatywna.

Tab. 1. Mediana rentownosci obligacji

Warto$é Zero Srednia
notowanych Discount Discount zmiana
Sektor emisji [mln PLN] Margin A DM Margin A Z-DM notowan m/m
BankKi 10 814,16 6,05% i 0,76% 426% 1r 076% & -248%
Budownictwo 115,54 548% 4 -084% 3,69% W -084% T -092%
Chemia 284,16 4,18% F -0,03% 239% W -003% W -042%
Deweloperzy komercyjni 2 285,65 5,87% & -020% 4,08% & -020% &+ -002%
Deweloperzy mieszkaniowi 1241,18 560% i 036% 381% 4t 036% W -1,59%
Fundusz 307,40 578% 4t 0,03% 399% 4t 003% ¥ -601%
IT 303,21 455% 4 019% 2,75% 4+ 019% A+ 055%
Paliwa, Gaz Energia 9 250,00 250% -012% 0,71% ¥ -0129% =¢ 0,00%
Pozyczki 239,36 617% 4 -555% 438% W -5549% A -024%
Przemyst drzewny 141,80 5,28% 1 000% 3,49% 1 000% &+ -093%
Retail 370,61 7,62% W -739% 583% W -7399% i 232%
Sie¢ medyczna 113,69 782% W -1,34% 6,03% W -1,34% W 016%
Telekomunikacja 1 038,00 4,79% 4 009% 3,00% 4+ 009% ¥ -031%
Ustugi finansowe 293,57 6,65% W -036% 486% -036% T -220%
Wierzytelno$ci 1 255,34 587% it 0,10% 4,08% 4r 010% & -1,98%
Inne 1 606,28 6,59% it 0,56% 480% 4 056% A -093%

Po potowie podzielity sig sektory jezeli bra¢ qp, 2. Najwieksze obroty

pod uwage wzrosty/spadki mediany Discount Margin. Obrot
Najbardziej poprawita sie perspektywa postrzegania Obrét1m 3m [min
. . Emitent Seria [mln PLN] PLN]

sektora Ratail, a to ze wzgledu na duzy skok na
notowaniach Préchnika. Seria PRC1215 nalezata do | KN ORLEN PKNO418 %0 22,6
lideré6w wzrostu w lipcu (+6,5%) co poskutkowato ALIOR BANK ALR1022 64 64
obnizeniem DM do 11% z 26%. W Ubieglym miesiacu mBANK MBKO125 59 59
producent odziezowy zdotat uplasowac emisje 5,09 IPF 1PP0620 >l 52
mln obligacji rocznych ptacacych stale 8% w skali GHELAMCO INVEST GHI0619 44 44
roku. Najwyzszy wzrost mediany DM (+0,76 pp.) KREDYT INKASO KRI1018 42 64
dotyczyt w lipcu sektora bankowego co mozna taczy¢ GETIN NOBLE BANK GNB0720 3,7 4,6
ze wspomnianymi juz problemami GNB. PKN ORLEN PK11117 37 77
Po dobrym czerwcu (najwiekszy wzrostu GETIN NOBLE BANK GNBO218 37 7.3
PKN ORLEN PKN0617 3,1 7,2
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kursu m/m) do nietaski powrdcita seria WLO0516 Wtodarzewskiej. W lipcu walory te taniaty o ponad 53% (3
najgorszy wynik). Tak staby performance zwigzany jest z informacjami podanymi przez Puls Biznesu, jakoby
podwykonawcy inwestycji prowadzonych przez emitenta zamierzali wnioskowac o jego upadtos¢.

Kolejny miesigc z rzedu najbardziej popularnym emitentem ws$réd inwestoréw byt PKN Orlen.
Najchetniej handlowano serig PKN0418 (9,0 mln PLN obrotu). Chetnie handlowano takze obligacjami bankéw.
Seria ALR1022 Alior Banku wygenerowata obroty rzedu 6,4 mln PLN, a seria MBK0125 mBanku 5,9 mln PLN.
Pewne odbicie mozemy obserwowa¢ w obrotach na rynku wtérnym. Osiggnety one poziom 183,2 mln PLN co
jest najlepszym rezultatem od pieciu miesiecy. Wynik ten jest wyzszy od mediany liczonej od poczatku roku
2013, co cieszy¢ moze zwlaszcza w kontekscie urlopowego okresu. Uzasadnienie zwiekszonej aktywnoS$ci
inwestorow na wtédrnym rynku korporacyjnym mozna sie doszukiwa¢ w spadkach notowan obligacji

skarbowych, ktére zachecity fundusze do

Tab. 3.Debiuty

szukania wyzZzszych stép zwrotu wsrod . . Data Warto$¢ emisji
, . . Emitent Seria .
korporatéw. Na koniec lipca na Catalyst debiutu  (mln PLN)
notowanych byto 540 serii obligacji | mBANK MBKO0125  2015-07-14 750,0
wyemitowanych przez 196 podmiotéw, |BZWBK BZwW0618  2015-07-27 485,0
ktoérych taczna warto$¢ nominalna wynosita | BANK MILLENNIUM MIL0618  2015-07-24 300,0
596,4 mld PLN. KRUK KRU0621  2015-07-15 100,0
W lipcu na Catalyst zadebiutowato 20 | RoBYG ROB1018 2015-07-15 60,0
nowych serii obligacji, najwiekszy debiut |poLNORD PND0618  2015-07-14 50,0
dotyczyt 750-milionowej emisji mBanku. Do | Gygamco INVEST GHE0519  2015-07-08 50,0
wigkszych debiutow zaliczy¢ nalezy takze |.ugpiamco INVEST GHIOB19  2015-07-06 50,0
emisje k‘?le]ny_Ch dWOCh_ kfa_“kow' BZ WBK 1 |/ yENRYK KANIA KAN1117  2015-07-06 45,0
Bar_lk_ Mlllenm,ur.n um1esc1’fy I.la Cat.alyst POLNORD PND0218  2015-07-27 34,0
emisje o wartoSciach odpowiednio 485 i 300
GHELAMCO INVEST GHC0619 2015-07-06 30,0
mln PLN.
_ ... | ZM HENRYK KANIA KAN0318 2015-07-06 25,0
W lipcu nowy dtug pozyskiwali
. _ } . | MW TRADE MWT0618 2015-07-29 23,0
zwlaszcza mniejsi emitenci. Wyjatek stanowi
s . . PCC ROKITA PCR0620 2015-07-14 20,0
1-miliardowa emisja Cyfrowego Polsatu
, , KRUK KRU0620  2015-07-01 13,4
dotyczaca 6-letnich waloréw OLNO 0118 2015.07-2 105
POLNORD PNDO11 15-07-27 )
oprocentowanych 2,5 pp. ponad WIBOR6M.
. . . . GTB METROPOLIS GTB1117  2015-07-03 8,1
Kolejna nowa emisja dotyczyta 5-letnich
L L. . | EGB INVESTMENTS EGB0318  2015-07-07 6,0
obligacji AB o wartosci 70 mln PLN. Lacznie
. . PRAGMA INKASO PRIO518  2015-07-15 5,5
40 mln pozyskat w dwoch emisjach Open
RONSON EUROPE RON0619  2015-07-17 4,5

Finance, rowniez 40 mln udato sie uplasowac

Torpolowi, 25 mln PLN pozyskat z rynku SCO PAK. Mniejsze emisje ulokowaty takze Préchnik (5,1 min PLN),
Drop (5,0), Capital Service (3,2), Premium Pozyczki (3,0), LZMO (3,0) i Kleba Invest (2,0).

Wartosc¢ obrotow sesyjnych

mmmm Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN)

Mediana obrotéw (mln PLN)




g
! NWAI Lipiec 2015
DOM MAKLERSKI
Tab.4. Serie notowanych obligacji o najkrétszym terminie wykupu
Nominat Zero

Data [mln Z- Discount Discount
Emitent Seria wykupu PLN] Kurs YTM spread Margin Margin
Sierpien
RAPORT RAP0815 2015-08-13 15,0 97,1 - - 113,0% 111,2%
EUROCENT ERC0815 2015-08-30 2,0 99,0 23,1% 17,3% - -
Wrzesien
EUROPE]JSKI FUNDUSZ
MEDYCZNY EFM0915 2015-09-07 2,0 1000 8,8% 7,0% - -
WDB BU WDB0915 2015-09-25 2,0 99,0 15,7% 13,7% - -
UBOAT - LINE UBT0915 2015-09-27 5,0 2,0 - - 23721,0% 23719,2%
Pazdziernik
UNISERV-PIECBUD PCB1015 2015-10-02 5,6 99,9 - - 8,2% 6,4%
KANCELARIA MEDIUS KME1015 2015-10-04 2,0 100,0 8,7% 7,1% - -
BANK MILLENNIUM MIL1015  2015-10-05 2500 1013 - - -3,9% -5,6%
ATAL ATL1015 2015-10-08 7,9 100,7 - - 1,6% -0,2%
INSTALEXPORT INE1015  2015-10-19 54 94,0 - - 37,9% 36,1%
E-KANCELARIA EKA1015 2015-10-23 2,1 70,0 446,0% 168,1% - -
PCZ PCZ1015  2015-10-31 13,0 85,1 79,1% 71,6% - -
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Tab. 5. Zmiany kursow

Kurs
Emitent Seria 30.06.2015 Zmiana 1m Zmiana 3m Zmiana 6m
|Najwigksze wzrosty _ L _ L L _ L _ L _
E-KANCELARIA EKA1215 1,5 i 3514%  4F-9625% A} -9808%
MEXPOL MPL0316 76 i+ 1079% H-1915% I -2571%
POLKAP SFK1215 99 i 1000% 4r 521% i 207%
PROCHNIK PRC1215 98,5 i 649% 4+ 2,60% 4 -1,50%
LZMO LZM1116 93,33 i 498%  4r 025% & -227%
POLBRAND PBD0116 100 i 418%  4r 288% = 0,00%
2C PARTNERS 2CP0416 88 4 365%  d-1213% A -1429%
Czerwona Torebka Spétka Akcyjna CZT0416 72,98 i 280% 4 279% 4 -003%
CUBE.ITG CTG0417 95 i 226%  AF -481% o -500%
KRUK KRU0618 107 i 210%  4r 2,10% 4 210%
Najwieksze spadki
PTI PTI1115 3,05 4-9377% 4F-9619% dF -9695%
E-KANCELARIA EKA0616 1,01 %-7678% 4k-9842% F -9881%
WLODARZEWSKA WL00516 41 -5364% AF-4810% AF -5314%
E-KANCELARIA EKA1115 1,55 $-3404% 4-9761% HdF -9815%
LEASING-EXPERTS LEX0616 75,01 A-1524% 4F-1934% A} -2385%
2C PARTNERS 2CP0317 84 -1459% dk-1674% HdF -1820%
LEASING-EXPERTS LEX0916 69 $-1375% 4-2925% dF -3031%
2C PARTNERS 2CP0517 78,82 4-1094% IF-21,18% bd
GETIN NOBLE BANK GNO01120 88 4 -8529% 4 -928% o -993%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 87 & -842% -1077% A -11,22%
Tab. 6. Najwyzsze rentownosci
Zero Discount Notowanie
Emitent Seria Discount Margin Margin 2015-07-31
UBOAT - LINE UBT0915 23721,0% 23719,2% 1,95
PTI PTI1115 8118,4% 8116,6% 3,05
E-KANCELARIA EKA1215 3559,3% 3557,8% 1,5
E-KANCELARIA EKA0816 587,6% 586,5% 3,01
WELODARZEWSKA WLO00516 147,1% 145,3% 41
RAPORT RAP0815 113,0% 111,2% 97,1
E-KANCELARIA EKK1215 70,5% 68,7% 80
Czerwona Torebka Spétka
Akcyjna CZT0416 57,4% 55,7% 72,98
MEXPOL MPL0316 54,1% 52,4% 76
LEASING-EXPERTS LEX0616 46,2% 44,5% 75,01
Notowanie
Emitent Seria YTM Z-spread 2015-07-31
E-KANCELARIA EKA1115 986593575,0% 1608,8% 1,55
E-KANCELARIA EKA0616 12628,7% 1542,1% 1,01
E-KANCELARIA EKA1015 446,0% 168,1% 70
PCZ PCZ1015 79,1% 71,6% 85,06
LEASING-EXPERTS LEX0916 51,2% 43,8% 69
VENITI VNT0316 49,9% 40,7% 82
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ALIOR BANK ALRO0321 193,0 105,5 0,5% - - 4,2% 2,4%
ALIOR BANK ALRO416 180,0 1009 0,0% - - 2,0% 0,2%
ALIOR BANK ALRO0421 67,2 104,0 bd - - 6,7% 4,9%
ALIOR BANK ALR0924 321,7 1025 0,0% - - 4,6% 2,8%
ALIOR BANK ALR1022 80,0 103,5 bd - - 53% 3,5%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 101,3 0,0% - - 2,4% 0,6%
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,0 1012 bd - - 2,7% 0,9%
BANK MILLENNIUM MIL1015 250,0 1013 0,0% - - -3,9% -5,6%
BANK OCHRONY SRODOWISKA ~ BOD0521 100,0 1028 0,0% - - 4,1% 2,3%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0OG0222 100,0 102,4 0,0% - - 4,5% 2,7%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 102,0 0,0% - - 3,8% 2,0%
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 101,6 0,0% - - 52% 3,4%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 103,0 0,0% - - 4,8% 3,0%
BANK POCZTOWY BP01216 147,9 100,55 0,0% - - 2,8% 1,0%
BZ WBK BZW0618 485,0 100,0 bd - - 2,8% 1,1%
BZ WBK BZW0717 475,0 101,2 0,7% - - 2,2% 0,4%
BZ WBK BZW1216 500,0 104,5 0,0% - - -0,3% -2,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 2416 97,0 -3,0% - - 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 90,0 -53% - - 7,5% 57%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 88,9 -6,9% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 96,8 -2,2% - - 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 90,0 -4,8% - - 7,5% 57%
% GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 889 -59% - - 7,2% 5,4%
EE GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 931 -6,9% - - 8,2% 6,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 935 -2,1% - - 5,3% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 889 -59% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 97,4 -4,5% - - 6,4% 4,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 100,8 0,0% - - 3,1% 1,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 100,0 05% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 90,0 -6,3% - - 7,3% 5,5%
GETIN NOBLE BANK GNBO0717 65,0 100,0 0,0% - - 3,5% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 90,0 -6,7% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 350 97,7 -2,3% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 955 -2,1% - - 6,6% 4,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 650 90,5 -4,2% - - 7,1% 53%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 97,0 -24% - - 6,8% 5,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 91,9 -6,5% - - 7,6% 5,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 97,0 -1,5% - - 6,7% 4,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 93,0 -45% - - 7,3% 5,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 350 90,0 -51% - - 7,1% 53%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 910 -7,6% - - 7,7% 59%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 87,0 -84% - - 7,8% 6,0%
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,0 0,0% - - 7,2% 5,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 94,5 -25% - - 6,4% 4,6%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 91,8 -4,4% - - 6,5% 4,7%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 93,0 -6,1% - - 8,1% 6,3%
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GETIN NOBLE BANK GNO00320 50,0 100,0 0,0% 4,0% 0,8% - -
GETIN NOBLE BANK GNO00917 20,0 99,5 0,5% - - 55% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 404 88,0 -8,5% - - 7,7% 59%
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,0 0,0% - - 2,7% 0,9%
ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,0 0,0% - - 2,6% 0,8%
mBANK MBK0125 750,0 100,0 bd - - 3,9% 2,1%
mBANK MBK1223 500,0 1029 04% - - 3,6% 1,8%
PKO BP PK00922 1600,7 102,55 0,0% - - 3,0% 1,2%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,2 0,0% - - 3,0% 1,2%
S |ERBUD ERB0318 52,0 101,2 0,0% - - 4,3% 2,5%
E MIRBUD MRBO0717 254 934 -45% - - 10,7% 8,9%
; TRAKCJA PRKil TRJ1215 3,0 101,5 1,5% - - 3,0% 1,2%
'§ TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 100,0 -1,5% - - 5,5% 3,7%
M | UNISERV-PIECBUD PCB1015 56 999 -0,1% - - 8,2% 6,4%
CIECH Cl21217 160,0 1055 0,0% - - 4,2% 2,4%
PCC CPK K0S0516 4,2 1009 0,0% 5,5% 3,8% - -
« PCC CPK KO0S1117 3,0 100,2 -1,2% 5,9% 4,0% - -
é PCC ROKITA PCR0416 25,0 1028 bd 3,3% 1,6% - -
é PCC ROKITA PCR0419 22,0 1014 bd 51% 3,0% - -
PCC ROKITA PCR0517 25,0 103,0 bd 5,0% 3,1% - -
PCC ROKITA PCR0620 20,0 1004 bd 4,9% 2,7% - -
PCC ROKITA PCR1019 250 1024 bd 4,8% 2,7% - -
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,0 101,5 0,0% - - 5,4% 3,6%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,0 101,5 -02% - - 6,8% 5,0%
BBI DEVELOPMENT BBI0218 350 1004 04% - - 6,6% 4,8%
CAPITAL PARK CAP0318 11,1 100,0 0,0% - - 6,1% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0617 350 995 -03% - - 7,6% 5,8%
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 991 -05% - - 7,5% 57%
CAPITAL PARK CAP1217 539 989 04% - - 6,6% 4,8%
ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 101,5 0,0% - - 4,9% 3,1%
‘= | ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 1029 bd - - 3,8% 2,0%
S | ECHO INVESTMENT ECH0417 2000 1034  0,0% - - 3,6% 1,8%
g ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 102,7 bd - - 3,9% 2,1%
_S:‘ ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
2 | ECHO INVESTMENT ECHO0616 50,0 1018 bd - - 2,7% 0,9%
g ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 102,0 0,0% - - 4,5% 2,7%
% ECHO INVESTMENT ECHO0716 250 101,5 bd - - 3,0% 1,2%
% GHELAMCO INVEST GHC0619 30,0 100,0 bd - - 5,9% 4,1%
Q| GHELAMCO INVEST GHCO0718 30,8 100,0 0,0% - - 6,8% 5,0%
GHELAMCO INVEST GHEO0118 114,5 1008 -02% - - 6,4% 4,6%
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 101,5 0,6% - - 57% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHE0519 50,0 100,0 bd - - 6,3% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 100,0 bd - - 5,4% 3,6%
GHELAMCO INVEST GHEO716 20,0 101,5 0,0% - - 51% 3,3%
GHELAMCO INVEST GHEO0718 120,4 103,2 1,7% - - 5,6% 3,8%
GHELAMCO INVEST GHEO816 92 995 0,0% - - 6,3% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 1008 0,0% - - 7,6% 5,8%
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GHELAMCO INVEST GHIO619 50,0 100,3 bd - - 57% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHIO718 30,0 1004 02% - - 6,1% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 1011 0,6% - - 59% 4,1%
GHELAMCO INVEST GHK0718 11,2 99,5 -1,2% - - 6,5% 4,7%

GTB METROPOLIS GTB1117 8,1 89,0 bd 15,3% 13,5% - -
GTC GTC0319 200,0 1001 0,0% - - 6,2% 4,4%
GTC GTC0418 294,2 99,7 0,0% - - 59% 4,1%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 101,0 0,0% - - 53% 3,5%

POZNANSKA 37 SPV POA0117 15,6 1089 0,0% 1,5% -0,3% - -

POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 108,0 0,0% 2,1% 0,3% - -
RANK PROGRESS RNK0616 1308 90,0 -2,0% - - 20,3% 18,5%
ATAL ATLO616 30,0 101,0 04% - - 3,9% 2,1%
ATAL ATL1015 7,9 100,7 0,0% - - 1,6% -0,2%
ATAL ATL1016 17,6 1027 0,0% - - 4,4% 2,6%
DEVELOPRES DVR0318 15,0 100,0 0,0% - - 6,7% 5,0%
DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 0,0% - - 2,5% 0,7%
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,7 0,0% - - 3,7% 2,0%
ED invest S.A. EDI1116 6,6 985 0,5% - - 8,0% 6,2%
INSTALEXPORT INE1015 54 94,0 0,0% - - 37,9% 36,1%
LC CORP LCC0320 65,0 100,0 0,0% - - 5,0% 3,2%
LC CORP LCC0619 50,0 1025 0,0% - - 4,6% 2,8%
LC CORP LCC1018 50,0 102,2 -04% - - 4,5% 2,7%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 97,0 -1,5% - - 7,0% 53%
MAK DOM MKDO0317 55 100,0 0,0% - - 6,5% 4,7%
E MURAPOL MUL1116 18,6 100,7 0,0% - - 7,3% 5,5%
.g MURAPOL MUR0418 30,0 995 -0,5% - - 6,6% 4,8%
_Ez MURAPOL MURO0816 6,7 1009 04% - - 6,4% 4,6%
5 MURAPOL MUR1115 54 99,2 -04% - - 57% 3,9%
'E | MURAPOL MUR1116 89 1005  03% - - 7,0% 5,2%

& | NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 108,5 0,0% 4,4% 2,6% - -
E’_ POLNORD PND0118 10,5 100,2 bd - - 5,8% 4,0%
% POLNORD PND0217 50,0 100,3 0,0% - - 5,8% 4,0%
E POLNORD PND0218 34,0 100,0 bd - - 5,8% 4,0%
_ POLNORD PND0618 50,0 99,0 bd - - 5,6% 3,8%
ROBYG ROB0218 45,0 1043 -0,8% - - 4,0% 2,2%
ROBYG ROB0616 90,0 101,5 -1,0% - - 2,5% 0,7%
ROBYG ROB1018 60,0 100,0 bd - - 4,8% 3,0%
ROBYG ROB1216 350 102,33 1,5% - - 3,6% 1,8%
ROBYG ROG0218 15,0 102,55 1,0% - - 4,7% 2,9%
RONSON EUROPE RONO0119 10,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
RONSON EUROPE RONO0218 50 1005 -1,0% - - 6,4% 4,6%
RONSON EUROPE RON0419 15,5 100,5 0,0% - - 52% 3,4%
RONSON EUROPE RONO0518 28,0 100,0 0,0% - - 5,5% 3,7%
RONSON EUROPE RONO616 23,6 101,5 0,0% - - 4,6% 2,8%
RONSON EUROPE RONO0617 83,5 101,0 0,0% - - 5,0% 3,2%
RONSON EUROPE RON0619 4,5 100,0 bd - - 5,5% 3,7%
RONSON EUROPE RONO716 93 1025 0,0% - - 3,7% 1,9%



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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UNIBEP UNIO516 11,0 1022 0,0% - 2,3% 0,5%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 1030 0,0% - 4,8% 3,0%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 995 -0,7% - 6,4% 4,6%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 100,0 0,0% - 6,7% 4,9%
VANTAGE DEVELOPMENT VTGO0816 20,0 999 -01% - 7,2% 55%
VICTORIA DOM VDMO0217 18,1 100,0 0,0% - 7,7% 59%
WLODARZEWSKA WLDO0516 46 830 -6,2% - 34,8% 33,1%
WLODARZEWSKA WLO00516 17,5 41,0 -53,6% - 147,1% 145,3%
BEST II NS FIZ BS20118 40,0 100,7 0,7% - 5,8% 4,0%
BEST III NS FIZ BS30616 21,1 100,0 0,0% - 6,0% 4,2%
EFM EFM0416 35 985 -0,5% 12,1% 10,9% - -
EFM EFM0915 2,0 100,0 0,5% 8,8% 7,0% - -
EFM EFM1216 44 995 0,9% 10,8% 8,8% - -
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 0,0% - 57% 3,9%
L |uF 1IF1115 2,5 1000 -03% - 7,2% 5,4%
é INVISTA INV1215 09 97,0 -3,0% - 16,1% 14,4%
g KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,0 999 0,0% - 57% 3,9%
= MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 0,0% - 57% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0416 36,0 100,1 -0,7% - 5,9% 4,1%
MCI MANAGEMENT MCI0616 18,8 100,9 0,0% - 52% 3,4%
MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 0,0% - 5,6% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 102,0 0,1% - 4,8% 3,0%
PTI PTI0816 40 920 0,0% - 16,8% 15,0%
PTI PTI1115 6,7 31 -938% - 8118,4% 8116,6%
2C PARTNERS 2CP0316 21 97,0 -1,5% 15,6% 13,1% - -
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 840 -146% 23,5% 199% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,2 88,0 3,7% 31,6% 26,8% - -
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 788 -109% 26,2% 22,2% - -
AmRest Holdings SE AMRO0618 140,0 100,6 0,0% - 4,0% 2,2%
AmRest Holdings SE AMRO0919 140,0 1014 0,0% - 4,1% 2,3%
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 15,0 100,0 0,0% - 7,0% 52%
DAYLI POLSKA DAY0916 50 93,0 -5,6% 16,4% 13,7% - -
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% - 3,6% 1,8%
E EMPIK EMF1117 1288 87,0 -3,3% - 16,7% 14,9%
B GNB AUTO PLAN GNA0725 193,6 100,0 0,0% - 3,8% 2,0%
GRANIT-COLOR GRAO816 7,4 101,2 -2,2% 8,3% 6,4% - -
INTEGER.PL ITG0617 30,0 100,0 0,0% - 5,6% 3,8%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 0,0% - 5,8% 4,0%
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,0 0,0% - 4,9% 3,1%
INTEGER.PL ITG1219 15,0 1004 0,0% - 6,0% 4,2%
IVOPOL IVO0616 2,4 91,0 7,7% - 20,2% 18,4%
KANCELARIA MEDIUS KME1015 2,0 100,0 0,5% 8,7% 71% - -
KERDOS GROUP KRS0316 3,0 920 -6,6% 22,9% 21,5% - -
KERDOS GROUP KRS0318 10,0 97,2 -2,0% 9,8% 7,6% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 93,0 -4,6% 19,5% 16,5% - -
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KERDOS GROUP KRS0516 2,0 98,8 -0,7% 4,0% 2,2% - -
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 90,0 -1,1% 13,8% 11,3% - -
LZMO LZM1116 6,1 933 5,0% 15,1% 12,6% - -
MEDORT MDR1016 25,9 100,5 0,0% - 6,7% 4,9%
MEXPOL MPLO0316 1,6 760 10,8% - 54,1% 52,4%
MO-BRUK MBR0816 20,0 957 -23% - 11,0% 9,2%
MW TRADE MWDO0216 10,0 98,0 -1,0% - 10,0% 8,2%
MW TRADE MWDO0316 10,0 995 -1,0% - 7,4% 5,7%
MW TRADE MWD1115 6,0 100,0 0,5% - 51% 3,3%
MW TRADE MWTO0216 30,0 98,5 -1,0% - 9,9% 8,1%
MW TRADE MWTO0316 30,0 987 -1,1% - 8,2% 6,4%
MW TRADE MWT0416 25,0 98,0 -1,5% - 8,9% 7,1%
MW TRADE MWT0417 15,0 98,0 -29% - 7,0% 5.2%
MW TRADE MWT0616 150 98,0 -2,0% - 8,6% 6,8%
MW TRADE MWT0618 23,0 100,0 bd - 4,5% 2,7%
MW TRADE MWT1115 34,0 98,5 -1,0% - 11,7% 9,9%
MW TRADE MWT1215 10,0 99,0 -1,0% - 9,0% 7.2%
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 100,5 -05% - 5,4% 3,6%
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 1028 0,1% - 4,8% 3,0%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,0 101,0 -1,8% 6,2% 4,6% - -
POLBRAND PBD0116 12,6 100,0 4,2% 11,3% 9,4% - -
POLBRAND PBD0616 39 920 -4,0% 20,8% 18,9% - -
POLBRAND PBD1017 1,6 97,9 0,0% 10,4% 82% - -
POLKAP SFK1215 1,4 99,0 10,0% - 10,7% 8,9%
PRIME MINERALS SA CCA0216 0,8 94,0 -5,1% 23,4% 199% - -
QUALITY ALL DEVELOPMENT QLT1115 1,7 96,7 0,0% - 23,0% 21,2%
REGIS RGS0717 84 94,0 -2,6% - 10,1% 8,4%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 96,5 1,6% - 10,5% 8,8%
Summa Linguae SA SUL0717 1,4 1001 0,0% 10,2% 8,1% - -
UBOAT - LINE UBT0915 5,0 2,0 0,0% - 23721,0% #H#H#H#H#HHA
VENITI VNTO0316 04 820 0,0% 49,9% 40,7% - -
WORK SERVICE WSE0317 20,0 101,0 0,0% - 3,6% 1,9%
WORK SERVICE WSE0717 25,0 105,0 0,0% - 4,5% 2,7%
WORK SERVICE WSE1016 55,0 103,0 04% - 3,9% 2,1%
WSIP WSP0918 131,9 100,0 0,0% - 6,0% 4,3%
ZM HENRYK KANIA KANO0318 25,0 101,0 bd - 59% 4,1%
ZM HENRYK KANIA KAN1117 45,0 100,0 bd - 6,5% 4,7%
AB ABE0819 100,0 100,0 0,0% - 3,4% 1,6%
ACTION ACTO0717 100,0 100,5 -0,3% - 2,9% 1,2%
COMP CMP0717 36,0 100,0 0,0% - 4,1% 2,3%
- CUBE. ITG CTGO0417 3,5 95,0 2,3% - 11,3% 9,5%
HUSSAR GRUPPA HGRO517 45,0 100,0 bd - 6,5% 4,7%
SMT SMT0917 100,0 100,0 0,0% - 3,4% 1,6%
SYGNITY SGN1217 100,0 100,5 -0,3% - 2,9% 1,2%
WIND MOBILE WMO00317 36,0 100,0 0,0% - 4,1% 2,3%
ENEA ENA0220 35 950 2,3% - 11,3% 9,5%
ENERGA ENG1019 1,7 96,3 1,9% 10,7% 8,6% - -
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B | PGE PGE0618 70 1008 -03% - - 6,1% 4,3%

2 | PGNiG PGN0617 40,0 100,0 0,0% - - 4,5% 2,8%

r':- PKN ORLEN PK11117 15,0 102,0 0,8% - - 6,4% 4,6%

S | PKN ORLEN PKN0219 1000,0 100,0 0,0% - - 2,7% 0,9%

g PKN ORLEN PKN0418 200,0 101,55 bd - - 2,5% 0,7%

< | PKN ORLEN PKN0420 100,0 106,8 bd 3,4% 1,2% - -

| PKN ORLEN PKN0517 2000 101,38 bd - - 2,3% 0,5%
PKN ORLEN PKN0617 200,0 100,8 bd - - 2,9% 1,1%
PKN ORLEN PKN1117 200,0 1015 bd - - 2,5% 0,7%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 100,2 0,0% - - 2,6% 0,8%
CAPITAL SERVICE CSV0217 29 101,0 0,2% 8,7% 6,7% - -
EUROCENT ERC0815 20 990 -05% 23,1% 17,3% - -
EUROCENT ERC0916 20 998 0,8% 9,1% 73% - -
FERRATUM CAPITAL POLAND FRRO517 20,5 103,55 2,0% - - 6,2% 4,4%

% IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 200,0 101,4 04% - - 5,7% 3,9%

Ea MIKROKASA MKR0417 1,7 999 -1,1% 8,9% 70% - -

& | MIKROKASA MKR0916 2,0 100,5 0,9% 9,0% 71% - -
MIKROKASA MKR1016 24 960 -31% 13,1% 10,9% - -
MIKROKASA MKR1115 1,8 975 1,6% - - 18,4% 16,6%
MIKROKASA MKR1116 20 946  -49% 13,6% 11,6% - -
WIERZYCIEL WRL0516 20 97,0 1,0%  13,6% 11,7% - -

2 | FKD FKD0516 30 90,0 -38% 244% 21,3% - -

2 |KLON KLN0217 25 995  -05% - - 2,4% 0,6%

_:E KLON KLN1115 40 99,0 01% - - 10,5% 8,7%

= | MERA MER0616 123 978  -24% - - 9,5% 7,8%

E’ PAGED PGD0817 49,0 100,0 0,0% - - 52% 3,4%

E PAGED PGD0818 21,0 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%

| pozBUD T&R P0Z0219 50,0 100,9 01% - - 4,0% 2,2%
ccc CCC0619 210,0 100,1 0,0% - - 3,2% 1,4%

'E Czerwona Torebka SA CZT0416 146 73,0 2,8% - - 57,4% 55,7%

& | EUROCASH EUH0618 140,0 975 0,0% - - 4,2% 2,4%
PROCHNIK PRC1215 6,0 985 6,5% - - 11,0% 9,3%
AMERICAN HEART OF POLAND  AHP0916 40,0 1018 0,0% - - 4,6% 2,8%

« | PCZ PCZ0117 10,0 80,0 00%  252% 22,7% - -

§ |pcz PCZ0416 10,7 800  00% 438%  40,0% - -

2 |pcz PCZ0617 100 890  00% 161% 13,9% - -

E PCZ PCZ0916 10,0 943 0,0% - - 12,9% 11,1%

3 |pcz PCZ1015 130 851  00% 791%  7L6% - -

“ Ipez PCZ1117 10,0 90,0 00% 14,9% 12,8% - -

VOXEL VOL0716 100 98,6 1,3% - - 7,8% 6,0%
TMT | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 10380 1010  -0,3% - - 4,8% 3,0%
o | ABS INVESTMENT AIN0717 1,0 100,0 0,8% 8,5% 6,5% - -

o‘o% AOW FAKTORING AOWO0317 50 995 -05% - - 7,1% 5,3%

—E 2 | AOW FAKTORING AOW0416 50 100,1 0,6% - - 6,6% 4,8%

:’g AOW FAKTORING AOWO0517 50 1000 -0,3% - - 6,7% 5,0%
BLUE TAX GROUP BTG1215 05 96,3 0,0%  20,1% 17,5% - -
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COPERNICUS SECURITIES CRS0416 50 950 0,0% - - 12,9% 11,1%
GPW GPWO0117 245,0 100,5 0,0% - - 2,6% 0,8%
LEASING-EXPERTS LEX0616 30 750 -152% - - 46,2% 44,5%
LEASING-EXPERTS LEX0916 50 690 -13,8% 51,2% 43,8% - -
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 1003 0,3% - - 6,0% 4,2%
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,0 1005 0,0% 8,8% 6,7% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 100,0 0,0% - - 4,6% 2,8%
WDB BU WDB0915 20 990 -0,5% 15,7% 13,7% - -
BEST BST0319 350 98,0 bd - - 57% 3,9%
BEST BST0320 20,0 1001 bd - - 5,3% 3,5%
BEST BST0418 45,0 100,0 bd - - 5,6% 3,8%
BEST BST0516 39,0 100,0 -02% - - 6,4% 4,6%
BEST BST1018 50,0 1004 bd 6,0% 4,1% - -
CASUS FINANSE CAS1117 24,0 100,0 0,0% - - 6,9% 51%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 99,7 -03% - - 7,0% 52%
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 10,0 99,7 -1,2% - - 6,5% 4,8%
E-KANCELARIA EKA0616 2,3 1,0 -76,8% ###### 1542,1% - -
E-KANCELARIA EKA0816 2,8 3,0 -29% - - 587,6% 586,5%
E-KANCELARIA EKA0916 1,0 749 0,0% - - 36,2% 34,4%
E-KANCELARIA EKA1015 2,1 70,0 0,0% 446,0% 168,1% - -
E-KANCELARIA EKA1016 2,3 71,0 0,0% - - 40,2% 38,4%
E-KANCELARIA EKA1115 3,6 1,6 -34,0% ###### 1608,8% - -
E-KANCELARIA EKA1215 4,2 1,5 351% - - 3559,3% 3557,8%
E-KANCELARIA EKK1016 1,8 82,0 0,0% - - 25,7% 24,0%
E-KANCELARIA EKK1215 1,0 80,0 0,0% - - 70,5% 68,7%
E EGB INVESTMENTS EGB0118 10,0 1015 0,0% - - 6,2% 4,4%
E EGB INVESTMENTS EGB0318 6,0 97,0 bd - - 7,6% 5,8%
‘q;", EGB INVESTMENTS EGB1217 10,0 1009 0,0% - - 7,4% 5,6%
_E FAST FINANCE FFI0116 7,8 90,0 -6,2% - - 34,2% 32,4%
= FAST FINANCE FFI0916 39 919 -3,2% - - 16,6% 14,8%
FAST FINANCE FFI1116 86 926 -45% - - 15,2% 13,4%
INDOS INS1017 6,0 992 -2,2% 9,0% 71% - -
KANCELARIA MEDIUS KMEO0416 1,1 94,0 0,0% 6,0% 4,1% - -
KANCELARIA MEDIUS KME0916 2,3 98,0 1,0% 11,8% 9,6% - -
KREDYT INKASO KR20116 50 100,5 0,3% - - 5,9% 4,2%
KREDYT INKASO KRIO116 35,0 100,2 -0,3% - - 6,7% 4,9%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 101,0 -0,8% - - 57% 3,9%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 0,0% - - 7,8% 6,0%
KREDYT INKASO KRIO717 53,0 1029 0,5% - - 4,4% 2,7%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 106,0 0,0% - - 1,8% 0,0%
KREDYT INKASO KRI1018 69,0 100,7 -01% - - 51% 3,3%
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 0,0% - - 4,9% 3,1%
KRUK KRU0316 96,0 101,6 0,8% - - 3,5% 1,7%
KRUK KRU0317 60,0 103,2 -04% - - 4,3% 2,5%
KRUK KRU0517 60,0 104,5 -0,1% - - 3,4% 1,6%
KRUK KRU0618 15,0 107,0 2,1% - - 3,7% 1,9%
KRUK KRU0620 134 999 bd 4,6% 2,6% - -
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KRUK KRU0621 100,0 101,8 bd - - 4,5% 2,8%
KRUK KRU0818 50,0 103,8 -1,1% - - 4,9% 3,1%
KRUK KRU1018 40,0 1089 0,0% - - 3,3% 1,5%
KRUK KRU1116 30,0 1033 -05% - - 3,7% 1,9%
KRUK KRU1216 40,0 1035 0,5% - - 6,4% 4,6%
KRUK KRU1217 15,0 103,7 bd - - 4,1% 2,3%
KRUK KRU1218 10,0 109,55 0,0% - - 3,1% 1,3%
KRUK KRU1220 45,0 104,0 0,0% - - 4,3% 2,5%
P.R.EE.S.C.0. GROUP PRE1117 35,0 100,0 0,0% - - 6,2% 4,4%
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 1005 0,2% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 100,2 -1,2% - - 6,1% 4,3%
PRAGMA INKASO PRI0518 55 100,0 bd - - 5,8% 4,0%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 101,6 -02% - - 55% 3,7%
RAPORT RAP0815 150 971  -09% - - 113,0%  1112%
SAF SAF1115 2,0 990 0,4% 12,8% 10,6% - -
VINDEXUS VIN1116 10,0 100,55 0,3% - - 7,5% 57%
VOXEL V0X0716 12,0 984 09% - - 8,6% 6,8%
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Klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytacznie w celu informacyjnym i nie jest probg 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 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 tytutowej s3 osobami, ktére przygotowaly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym 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 s3 one w petni doktadne i kompletne. Podstawa
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, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.
DEFINICIE

Obligacje statokuponowe:

- Z-spread

v 1 . 100

T £XT() FXT(n)
= rrg + y +
= <1 ¢ 0 ‘P)> (1+( @, q’))

gdzie C to wartos¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem dyskontowym ZT relacja:
Iy = [(ZT)% - 1] x f
Obligacje zmiennokuponowe
- Discount Margin
Wrx +4

n
= Zs(T; )A: (L 100Z;(T,
1+A1(wsm|,+8)+j:zz S(T)A (L + q) + 100Z5(T,)

gdzie,
Z5(Tj-1) 1

() =13 AW +38)’ iZs(T) =17 A (Wseap + 8)
8 — Discount Margin, P —cena brudna obligacji, g — 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 kuponow.
Kalkulacja Discount Margin zaktada, ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywac sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie
uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.
- Zero Discount Margin

_ Wixt+tq
- wem Ty Z Z,(1)8(L(T,_1 T;) + q) + 100Z,(T,)

gdzie,

Z,(Tj-1) 1

Z,(T; —_———;Z —_——
(1) = 1+ 54(W(Tj_, T) +v) v(T) = 1+ A1 (Wsp + )
W(T]-_l,T]-) — oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y — Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt
krzywej stép procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu przysztych przeptywéw pienigznych (kupondéwy).



