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Czy AKkropol w koncu runie?

Grzegorz Balcerski
Doradca Inwestycyjny, MPW
Analityk

kapitatowych. Do ogniska Strefy Euro wcigz dolewana jest oliwa z Potwyspu  grzegorz.balcerski@nwai.pl

Peloponeskiego, kto$ dosypatl tony lodu do rozgrzanego do czerwono$ci pieca  tel: 222019774

Czerwiec byt stosunkowo ciekawym miesigcem na Swiatowych rynkach

Gietdy w Szanghaju, a FOMC zdaje sie zacza¢ wystudza¢ optymizm inwestoréw

gietdowych w grudniu. Jak na te wydarzenia reagowat polski rynek? :drli?“l':a Kocieda
nality

adrianna.kocieda@nwai.pl
tel: 22 20197 66

Strefa Euro - komu bardziej zalezy na uniknieciu Grexit'u?

Sytuacja Grecji z grubsza przypomina sypigcy sie budynek, ktéry lada chwila moze sie zawalic.
Zbudowany na miernych fundamentach, zwarty mocno naciggang zaprawa (wystarczy przypomnie¢ sobie
wszelkie kontrowersje zwigzane z przyjeciem Grecji do unii monetarnej), z lokatorami ,nieco” leniwymi i
przyzwyczajonymi do matczynej i socjalistycznej (mato powiedziane) opieki rzadzgcych. Dlugu i wnioskéw o
kolejne kredyty jest tak duzo, ze az wypadaja z okien. Swiat zachodni z dobrotliwymi Niemcami na czele
tradycyjnie juz wyraza niepokdj i wyciaga rece, ktore lecza w strone Grekéw proponujgc im remont generalny
fundamentéw w zamian za dobudowanie kolejnego pieterka, gdzie upchnie sie jeszcze troszeczke dtugu (stowo
stroszeczke” wcale nie jest przesadzone, bo pomoc w wysokosci 7,2 mld EUR to nic w poréwnaniu do ponad
400 mld EUR catkowitego zadtuzenia). Czy taka pomoc rozwigze problemy Hellady? Nie. Czy Troika zdaje sobie
sprawe, ze predzej czy p6zniej ten chwiejny dom runie? Pewnie tak. I to im bardziej rozbudowywany bedzie ten
dom, tym z wiekszym hukiem upadnie. A moze wierzyciele Grecji bardziej martwia sie o swdj interes, bo gdy
Grecja stanie sie bankrutem to réznie moze by¢ ze sptatami ich naleznosci. Najpros$ciej przeciez bytoby zburzy¢
te chwiejng konstrukcje, wyréwnac teren i zacza¢ budowac od poczatku, za pomocg drachmy, ktéra moze
zapewni¢ Helladzie powro6t konkurencyjnosci jej produktéw i ustug. Pozyczkodawcy, w tym w gtéwnej mierze
Niemcy, nie chcg nawet stysze¢ o umorzeniu chocby czesci dlugu Atenom (oj, jak pamie¢ potrafi by¢ krotka i
zawodna). W zamian oferujg ostre ciecia w budzecie (o tym z drugiej strony nie chce stysze¢ Cipras) i pozyczke
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»na waciki”, ktéra pozwoli na kontynuowanie obecnego systemu o kilka miesiecy, dopdki w studni znéw nie
wyschnie ,EUROpenianaka”. Po kolejnych fiaskach rozméw miedzy zainteresowanym stronami, rzad Grecji
postanowil wzmocni¢ swoja pozycje negocjacyjna, zdajac sie na wole narodu. Ogloszono referendum, w ktérym
Grecy opowiedzieli sie na odrzuceniem warunkéw stawianych przez Eurogrupe. Czy to realnie co$ zmienito?
Nie. Bo czy za miesiac, czy za rok, domek z kart i tak sie osunie. Od miesiecy rozmowy sa bezskuteczne i poki co
nie zapowiada sie na odwrdcenie tego trendu. Kolejne deadline’y mijaja i oprécz podwyzszonej zmiennosci na
rynkach i ostabienia sentymentu to bardziej ryzykownych aktywow katastrofy nie ma... . Jedni juz od jakiego$
czasu oswoili sie z realng mozliwo$cig wyjscia Grecji ze strefy euro, a teraz dochodza do nich nastepni. W tym
fakcie inwestoréw mogt utwierdzi¢ brak sptaty na koniec czerwca przez Grecje czesci pozyczki do MFW (ponad
1,5 mln EUR) przez co stala sie pierwszym uprzemystowionym Kkrajem, ktory jest dtuznikiem tej instytucji (w
towarzystwie Zimbabwe, Sudanu czy Kuby).

USA - bazowy scenariusz przesuniety na grudzien, ale wrzesien wciaz wchodzi w gre

Czerwiec przyniost bardzo wazne wydarzenie z perspektywy ksztattowania sie poziomu stop
procentowych w USA - posiedzenie FOMC. Przed nim oczekiwano podania juz konkretnych sygnatéw co do
poczatku normalizacji polityki monetarnej, jednak rynek musiat obej$¢ sie smakiem. Jasnych deklaracji nie
byto, niepewno$¢ co do przysztych krokéw FED’u wcigz pozostaje, a mimo to inwestorzy dostali wystarczajgco
informacji, aby zmieni¢ swoje bazowe oczekiwania. Przesunely sie one w strone konca roku, chociaz podwyzek
we wrze$niu wykluczy¢ nie mozna.

Wydzwiekowi poposiedzeniowego komunikatu FOMC, projekgcji, jak i konferencji mozna przypiac tatke
nieco golebiego. Ciekawie wyglada skonfrontowanie ze sobg dot-charts’6w z oczekiwaniami cztonkéw FOMC co
do liczby podwyzek w tym roku. Na krotszym koncu dot-charts nic praktycznie sie nie zmienito, w doét poszty
natomiast oczekiwania co do poziomu stép w dtuzszym okresie, co wygenerowato gotebi sygnat. Co prawda na
tym samym poziomie co w marcu pozostata mediana oczekiwan cztonkéw FOMC na koniec roku (0,5-0,75%,
obecnie jest to 0-0,25%), ale w marcu tylko 3 na 17 cztonkéw oczekiwato mniej niz dwoch podwyzek w tym
roku. W czerwcu liczba ta urosta do 7, co sklonito rynek do przeniesienia oczekiwan na podwyzki na grudzien.
Na konferencji prezes Janet Yellen kolejny raz podkreslita, ze podwyzki bedg miat miejsce kiedy FOMC bedzie
pewien osiagniecia celu inflacyjnego i widoczna bedzie wyrazna poprawa kondycji gospodarki. Zwrocita uwage,
ze chociaz ogb6lna miara bezrobocia poprawiata sie, to wciaz niezadowalajacy jest wzrost ptac i ilo$¢ oséb
pracujacych na niepetny etat.

Czerwcowe dane o sytuacji na rynku pracy w USA wcigz podtrzymujg nadzieje na podwyzki we
wrze$niu. Stopa bezrobocia spadta bardziej niz tego oczekiwano - do poziomu 5,3% (oczekiwane o 0,1 pp.
wyzsze), jednak w miejscu stoi ptaca godzinowa (0,0% m/m). WcigZ ponizej oczekiwan rozkreca sie inflacja
(inflacja bazowa PPI +0,6% r/r vs oczekiwane +0,7%; inflacja bazowa CPI +1,7% r/r vs oczekiwane +1,8%). Z
drugiej strony odbija¢ zaczyna sprzedaz detaliczna (sprzedaz bez samochodéw +1,0% m/m vs oczekiwane
+0,7%), co w polaczeniu lepszymi projekcjami PKB na lata 2016 i 2017 zostawia pewne prawdopodobienstwo
podwyzek przy wrzesniu. Ale zZebySmy byli tego $wiadkami musimy liczy¢ na kolejne dobre dane makro,
poprawe na gietdzie w Chinach i wyklarowanie sytuacji Grecji. W czerwcu rentowno$¢ amerykanskich 10-latek
oscylowata w przedziale 2,25-2,50%.

Polska - pod wplywem czynnikéw zewnetrznych

Polski rynek kapitatowy tradycyjnie odzwierciedlat to co dziato sie na rynkach globalnych, gtéwnie
napietg i zdajaca sie nie konczy¢ sytuacje zwigzang z Grecja. Pozytywnie brzmigce przecieki od ,0s6b blisko
zwigzanych” z rzadem Grecji czy urzednikami z instytucji Troiki poprawiatly sentyment do bardziej
ryzykownych rynkéw EM, w tym Polski, za$ oficjalnie dementowane pogloski i wypowiedzi decyzyjnych w tej
sprawie os6b powodowaty odptyw kapitatu do bezpiecznych przystani takich jak niemiecki dtug. ,Kupuj plotki,
sprzedawaj fakty” aktualne i w tym przypadku.
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Jezeli chodzi o czynniki lokalne to w ostatnich tygodniach nie wydarzyto sie nic, co swoim znaczeniem
mogtoby pokona¢ wptyw wydarzen zewnetrznych. Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami stopy procentowe
pozostaty na niezmienionym od dtuzszego czasu poziomie (gléwna stopa referencyjna 1,5%). Wrciaz
towarzyszy nam i zapewne do jesieni towarzyszy¢ bedzie ryzyko polityczne zwigzane z przetasowaniami na
polskiej scenie politycznej. Ponizej oczekiwan prezentuja sie odczyty inflacji (inflacja CPI -0,9% r/r vs
oczekiwane -0,7%, bez zmian m/m). Za to regularnie poprawia sie sytuacja na rynku pracy. W maju wzrosto
zarOwno zatrudnienie jak i wynagrodzenie r/r (odpowiednio +1,1% i +3,2%) a stopa bezrobocia spadia do
10,8% (dane GUS). Dobrym sygnatem jest takze pozytywna dynamika sprzedazy detalicznej (+1,8% r/r vs
oczekiwane +1,7%) oraz lepsze nisz oczekiwano odczyty indeksu PMI dla przemystu za czerwiec (54,3 vs
oczekiwane 52,1).

Rentownos$¢ 10-letnich Polskich obligacji Spotowa krzywa stép procentowych
skarbowych
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

Szbésty miesigc roku przynidést nam spadek notowan obligacji zdecydowanej wiekszosci sektoréow
notowanych na Catalyst. Najbardziej ucierpiaty kursy emitentéw zajmujgcych sie windykacja oraz sieci
medycznych, ktérych sSrednia zmiana notowan w poréwnaniu do maja wyniosta odpowiednio -7,88% i -5,63%.
W przypadku spoétek wierzytelnosciowych za spadki te odpowiada cigzaca na catym sektorze (stosunkowo
dobrze sobie radzacym) E-Kancelaria. Cztery serie tego emitenta sposréd 9 notowanych na Catalyst
zanotowaty w czerwcu ponad 90% spadek, na koniec miesigca miaty kurs ponizej 5% nominatu. Notowaniom
obligacji branzy sieci medycznych mocno szkodzi PCZ, ktéry na koniec czerwca ztozyt wniosek o upadios$¢
uktadowg. Wczesniej PCZ-owi zostat wypowiedziany 20 mln kredyt obrotowy. Cho¢ spétka przed miesigcem
zdotata przedterminowo sptaci¢ zapadajace w 2017 papiery o nominale 10,7 mln PLN, nie wykupita ona
zapadajacej w czerwecu serii B. Budzi¢ to moze nie lada kontrowersje wsrdd inwestoréw.

Tab. 1. Mediana rentownosci obligacji

Wartosé Zero Srednia
notowanych Discount Discount zmiana
Sektor emisji [mln PLN] Margin A DM Margin A Z-DM notowan m/m
Banki 9131,96 529% i 003% 350% % 000% ¥ -034%
Budownictwo 115,54 632% W -005% 453% F-008% & -029%
Chemia 264,16 421% % -012% 243% W -015% ¥ -016%
Deweloperzy komercyjni 227317 6,07% i 001% 428% WF-002% M 003%
Deweloperzy mieszkaniowi 1082,18 524% W -013% 345% W -016% W -022%
Fundusz 494,46 566% 1 003% 387% ¥ 000% ¥ -074%
IT 383,21 4,62% W -090% 283% WH-093% B -1,24%
Paliwa, Gaz Energia 9 250,00 2,63% it 006% 0,84% 4F 003% = 000%
PozyczKi 239,36 11,72% 1 424% 992% i 420% B -1,37%
Przemysl drzewny 141,80 528% W -098% 349% W -101%  -038%
Retail 370,61 1501% 4 877% 1322% fr 874% ¥ -227%
Sie¢ medyczna 175,69 6,54% it 006% 4,75% fF 003% W -563%
Telekomunikacja 1 038,00 4,70% B -020% 291% H-023% @ 090%
Uslugi finansowe 293,57 701% 4t 048% 522% 1+ 045% A -226%
Wierzytelnosci 116748 591% 4 036% 412% fr 033% B -788%
Inne 145097 6,03% 1 0,59% 424% 4t 056% ¥ -235%
W czerwcu obserwowalisSmy wzrost mediany  pgp, 2. Najwieksze obroty
Discount Margin dla wiekszo$ci  sektoréow Obrét 3m
wyrdznianych przez nas na Catalyst (10 z 16). _ _ Obrot 1m [min
Najbardziej zwiekszyta sie rentownos$ci obligacji Emitent Seria [min PLN] PLN]
emitowanych przez spétki z branzy Retail, do az | PKNORLEN PKNO418 43 16,0
15,01%, o 8,77 pp. w gore. Powodem jest |CCC CCC0619 4,0 4,0
zwiekszenie DM dla serii Czerwonej Torebki i |PKNORLEN PKN1117 33 8,9
Préchnika (odpowiednio 56,2% i 25,9%). Wcigz |PKN ORLEN PK11117 31 51
najlepiej oceniang i tym samym najmniej rentowna | BANK POCZTOWY BP01216 3,0 3,0
pozostaje branza Paliw, Gazu i Energii. GETIN NOBLE BANK GNB0218 2,6 5,6
Najwiecej w  czerwcu  zyskal dlug |aTaL ATL0616 2,5 6,7
Wtodarzewskiej. Kupujac obligacje serii WLO0516 na | kRgpyT INKASO KRI1018 2.2 2.2
koniec maja i trzymajgc przez miesigc mozna byto | puyk KRU0517 21 6,4
zarobi¢ niemal 6%. Dobrze prosperowaly takze | preovr INKASO KRIO717 21 23

papiery wyemitowane przez Robinson Europe, ktére
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w ciaggu miesigca zyskaty ponad 5%. W potowie czerwca emitent zaprezentowat poprawe wynikéw w |
po6troczu roku obrotowego 2014 /2015.

Najbardziej popularnym emitentem ws$réd inwestoréw byl w poprzednim miesigcu PKN Orlen.
Najchetniej handlowano serig PKN0418 (4,3 mln PLN obrotu), nieco mniejsze obroty wygenerowano na dwdéch
innych seriach zapadajacych w listopadzie 2017. Na podium znalazta sie takze seria CCC - wciggu miesigca
wlasciciela zmienity obligacje o warto$ci nominalnej 4,0 mln PLN (seria CCC0619). W czerwcu obserwowac
moglismy lekkie odbicie warto$ci obrotéw catego Catalyst. W ubiegtym miesigcu osiggnety one poziom 154,2
mln zt. Wynik ten jest o ponad 18 mln PLN nizszy od mediany liczonej od poczatku 2013r.. Wcigz musimy
poczekaé na wyrazisty wzrost aktywnos$ci inwestoré6w na polskim rynku obligacyjnym, a zbliZajace sie miesigce
urlopowe zapewne nie zmienig tego statusu.

Na koniec maja na Catalyst notowanych byto 529 serii obligacji wyemitowanych przez 197 podmiotéw,
ktorych tgczna warto$é wynosita 594,1 mld PLN.

W maju na Catalyst zadebiutowato 12 Tab. 3.Debiuty

nowych serii obligacji, najwiekszy debiut |gmitent Seria Data Wartos¢ emisji
dotyczyt 5-letnich obligacji IPF - do obrotu debiutu __ (min PLN)
. . . £ 11 . IPF INVESTMENTS POLSKA 1PP0620 2015-06-29 200
trafity papiery tej spétki o wartosci 200 mln
PLN. Do wiekszych debiutéw zaliczy¢ nalezy LC CORP LCCO320  2015-06-18 65
takze emisje deweloperéw. LC Corp i MURAPOL MUR0418  2015-06-30 30
Murapol umiescity na Catalyst emisje o ELZAB ELZ0418  2015-06-15 25
warto$ciach odpowiednio 65 i 30 mIn PLN. WORK SERVICE WSE0317  2015-06-19 20
Oprécz wspominanej w poprzednim | MO-BRUK MBR0816 2015-06-15 20
akapicie emisji IPF nowe S$rodki aktywnie |RONSON EUROPE RON0419  2015-06-02 15,5
pozyskiwali deweloperzy. W czerwcu nowy | CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318  2015-06-18 15
dtug pozyskali takze Ghelamco (w dwéch | SMSKREDYT HOLDING SMS0418  2015-06-19 3,011
emisjach facznie 80 min PLN), Polnord (50 |caPITAL SERVICE CSV0217  2015-06-12 2,88
min PLN), Robyg (60 min PLN) oraz Victoria | MikrokAsA MKR0417  2015-06-08 1,72
Dom (15 min PLN). Ghelamco z nadmiaru |symma Linguae SA SULO717  2015-06-22 1,448

popytu musiato zredukowaé czes¢ zapisow.

Cato$¢ emisji zostata przydzielona inwestorom detalicznym. Emisje uplasowali réwniez Alior Bank (250 mln
PLN), M.W. Trade (23 mln PLN), PCC Rokita (20 mln PLN), EGB Investments (6 mln PLN), Kerdos Group (4 mln

PLN).

Wartos¢ obrotéw sesyjnych

mmmm Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN)

Mediana obrotéw (mln PLN)
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Tab.4. Serie notowanych obligacji o najkrétszym terminie wykupu

Czerwiec 2015

Nominat Zero

Data [mln Z- Discount Discount
Emitent Seria wykupu PLN] Kurs YTM spread Margin Margin
Lipiec
MYSLAW MYS0715 2015-07-25 1,4 102,2 -20,7% -24,8% - -
Sierpien
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE0815 2015-08-08 10,0 103,5 - - -26,3% -28,1%
RAPORT RAP0815 2015-08-13 15,0 98,0 - - 24,2% 22,4%
RAPORT RAP0815 2015-08-13 15,0 98,0 - - 24,2% 22,4%
EUROCENT ERC0815 2015-08-30 2,0 99,5 12,1% 17,3% - -
Wrzesien
EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0915 2015-09-07 2,0 99,5 11,6% 9,7% - -
WDB BU WDB0915 2015-09-25 2,0 99,5 10,6% 8,7% - -
UBOAT - LINE UBT0915 2015-09-27 5,0 2,0 - - 21760,2% 21758,4%
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Tab. 5. Zmiany kursow

Kurs
Emitent Seria 30.06.2015 Zmiana 1m Zmiana 3m Zmiana 6m
INajwieksze wzrosty L . . . . L . . . B
WLEODARZEWSKA WL00516 88,43 i 597% 4 784% i 032%
ROBINSON EUROPE RBS1017 95 i 556% 4} -226% bd
EGB INVESTMENTS EGB0118 101,5 i 4,64% bd bd
KRUK KRU1218 109,49 i 329% 4 408% i 428%
BZ WBK BZW1216 104,5 i 296% 4r 316% 4+ 321%
WORK SERVICE WSE0717 105 i 276% 1+ 375% 4 500%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 100 i 204%  4r 846% = 0,00%
GETIN NOBLE BANK GNB0518 102 i 200% 4+ 2,00% 4 200%
ALIOR BANK ALR0321 105 i 1,45% bd bd
GHELAMCO INVEST GHJ0718 100,5 4 1,31% 4 -035% I -018%
Najwieksze spadki
E-KANCELARIA EKA1215 1,11 4%-9715% L-9722% I -9861%
E-KANCELARIA EKA1115 2,35 4-9637% 44-9637% dF -97,36%
E-KANCELARIA EKA0816 3,1 4k-9556% 4k-9556% AF -96,17%
E-KANCELARIA EKA0616 4,35 4-9320% dF-9320% AF -9501%
UBOAT - LINE UBTO0915 1,95 -3276% A-7809% A -9721%
E-KANCELARIA EKA1015 70 F-22229% HF-2222% bd
MEXPOL MPL0316 68,6 4-1929% dF-2979% A -3227%
LEASING-EXPERTS LEX0916 80 $-1797% HF-19,15% bd
2C PARTNERS 2CP0416 84,9 4-1620% d-1518% dF -1676%
PCZ PCZ0117 80 4F-1489% AF-1795% HAF -20,00%
Tab. 6. Najwyzsze rentownosci
Zero Discount Notowanie
Emitent Seria Discount Margin Margin 2015-06-30
UBOAT - LINE UBT0915 21760,2% 21758,4% 1,95
E-KANCELARIA EKA1215 3511,2% 3509,3% 1,11
PTI PTI1115 304,0% 302,2% 48,99
MEXPOL MPLO0316 65,6% 63,8% 68,6
E-KANCELARIA EKK1215 59,5% 57,7% 80
Czerwona Torebka SA CZT0416 56,2% 54,4% 70,99
E-KANCELARIA EKA1016 38,2% 36,4% 71
E-KANCELARIA EKA0916 34,4% 32,6% 74,9
POLKAP SFK1215 31,6% 29,8% 90
INSTALEXPORT INE1015 29,5% 27,7% 94
Notowanie
Emitent Seria YTM Z-spread 2015-06-30
E-KANCELARIA EKA1115 2503569,8% 2640,2% 2,35
E-KANCELARIA EKA0816 3202,2% 514,3% 3,1
E-KANCELARIA EKA0616 2883,8% 771,5% 4,35
E-KANCELARIA EKA1015 250,6% 141,9% 70
PCZ PCZ1015 60,8% 54,9% 85,06
VENITI VNT0316 45,0% 37,1% 82
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Tab. 6. Podsumowanie notowanych serii
Wartos¢
emisji Zero

[mln Zmiana Discount Discount

Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM Z-spread Margin* Margin
ALIOR BANK ALRO0321 193,0 105,0 1,4% - - 4,3% 2,5%
ALIOR BANK ALRO416 180,0 1009 0,0% - - 2,0% 0,2%
ALIOR BANK ALR0924 321,7 1025 05% - - 4,6% 2,8%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 101,2 0,0% - - 2,4% 0,6%
BANK MILLENNIUM MIL1015 250,0 101,3 0,0% - - -1,6% -3,4%
BANK OCHRONY SRODOWISKA BODO0521 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 BP0O0721 47,3 1016 0,0% - - 52% 3,5%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 103,0 0,0% - - 4,8% 3,0%
BANK POCZTOWY BP01216 147,9 100,5 -02% - - 2,8% 1,0%
BZ WBK BZW0717 475,0 100,0 -1,2% - - 2,9% 1,0%
BZ WBK BZW1216 500,0 1045 3,0% - - -0,1% -1,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 100,0 0,0% - - 55% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 750 95,0 -1,1% - - 6,1% 4,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 95,5 -1,5% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 99,0 -0,3% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 94,5 -1,8% - - 6,2% 4,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 94,5 -1,6% - - 5,9% 4,1%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 100,0 1,0% - - 53% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 95,5 -1,3% - - 6,0% 4,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 94,5 -1,6% - - 5,9% 4,1%
% GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 102,0 2,0% - - 4,6% 2,8%
.:'E GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 100,8 0,0% - - 3,3% 1,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 99,5 -05% - - -1,6% -3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 96,0 -0,3% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0717 65,0 100,0 0,0% - - 3,6% 1,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 96,5 0,5% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 350 1000 0,0% - - 52% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 97,5 -1,0% - - 6,0% 4,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 94,5 -24% - - 6,0% 4,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 994 -0,1% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 98,3 -0,7% - - 5,8% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 98,5 -1,5% - - 5,9% 4,1%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 974 -1,1% - - 6,0% 4,2%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,0 94,8 -2,6% - - 5,9% 4,1%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 98,5 05% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 950 -1,1% - - 5,9% 4,1%
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,0 0,0% - - 3,6% 1,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 96,9 -1,1% - - 6,0% 4,2%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 96,0 -1,0% - - 5,4% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 99,0 0,0% - - 57% 3,9%

GETIN NOBLE BANK GNO0320 50,0 100,0 0,0% 4,0% -

GETIN NOBLE BANK GNO0917 20,0 99,0 -0,8% - - 6,4% 4,6%
GETIN NOBLE BANK GNO01120 40,4 96,2 -0,8% - - 5,6% 3,8%
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,0 0,0% - - 2,7% 0,9%
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ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,0 0,0% - - 2,5% 0,8%
mBANK MBK1223 500,0 1025 -05% - - 3,7% 1,9%
PKO BP PK00922 1600,7 102,5 0,0% - - 3,0% 1,2%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,2 0,0% - - 3,0% 1,2%
g ERBUD ERB0318 52,0 101,2 0,0% - - 4,3% 2,5%
© | MIRBUD MRB0717 254 979  -22% - - 8,0% 6,2%
§ TRAKCJA PRKil TRJ1215 3,0 100,0 0,0% - - 6,3% 4,5%
'§ TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 101,55 0,0% - - 2,5% 0,7%
M | UNISERV-PIECBUD PCB1015 56 100,0 0,7% - - 8,1% 6,4%
CIECH Cl21217 160,0 1055 0,0% - - 4,2% 2,4%
PCC CPK KO0S0516 4,2 101,0 0,0% 5,5% 37% - -
& |PCCCPK KOS1117 3,0 1015 -0,4% 5,3% 33% - -
E) PCC ROKITA PCR0416 250 1023 bd 4,5% 2,7% - -
© | PCC ROKITA PCR0419 22,0 1013 bd 51% 2,8% - -
PCC ROKITA PCR0517 25,0 103,55 bd 4,9% 27% - -
PCC ROKITA PCR1019 250 1020 bd 4,6% 24% - -
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,0 1015 0,0% - - 5,8% 4,0%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,0 101,7 0,7% - - 6,6% 4,8%
BBI DEVELOPMENT BBI0218 350 1000 0,0% - - 6,9% 51%
CAPITAL PARK CAP0318 11,1 100,0 0,0% - - 6,1% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0617 350 998 -02% - - 7,3% 5,5%
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 99,6 -0,8% - - 7,2% 55%
CAPITAL PARK CAP1217 539 98,5 -05% - - 6,7% 5,0%
ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 101,55 0,0% - - 4,9% 3,1%
ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 101,2 bd - - 4,4% 2,6%
ECHO INVESTMENT ECHO0417 200,0 103,4 0,0% - - 3,6% 1,9%
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 1011 bd - - 4,5% 2,7%
‘= | ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
> | ECHO INVESTMENT ECH0616 50,0 100,5 bd - - 41% 2,4%
g ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 102,0 0,0% - - 4,6% 2,8%
_S:‘ ECHO INVESTMENT ECHO0716 250 1016 bd - - 3,0% 1,2%
2 | GHELAMCO INVEST GHC0718 30,8 100,0 0,0% - - 6,8% 5,0%
E. GHELAMCO INVEST GHE0118 1145 101,0 0,0% - - 6,3% 4,5%
% GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 1009 0,1% - - 5,9% 4,1%
% GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 985 bd - - 57% 3,9%
Q| GHELAMCO INVEST GHEO716 20,0 1015 0,0% - - 5,3% 3,5%
GHELAMCO INVEST GHE0718 1204 1015 05% - - 6,2% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHEO816 9,2 99,5 0,0% - - 6,4% 4,6%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 0,0% - - 57% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 1008 0,0% - - 6,2% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHIO718 30,0 100,2 0,7% - - 7,3% 55%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 100,55 1,3% - - 6,1% 4,3%
GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,2 100,0 -0,7% - - 6,3% 4,5%
GTC GTCO0319 200,0 1001 -0,1% - - 6,2% 4,4%
GTC GTC0418 294,2 99,7 0,0% - - 5,9% 4,1%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 101,0 0,0% - - 5,3% 3,5%
POZNANSKA 37 SPV POAO117 15,6 1089 0,0% 1,8% -03% - -
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POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 108,0 0,0% 2,4% 05% - -
RANK PROGRESS RNK0616 130,8 91,8 -02% - - 17,0% 15,2%
WARIMPEX WXB0316 63,1 100,0 04% - - 9,0% 7,2%
WARIMPEX WXF0218 9,0 106,0 0,0% - - 53% 3,5%

WARIMPEX WXF0316 24,0 105,2 0,0% -2,0% -38% - -

WARIMPEX WXF1016 15,0 100,0 0,0% 3,9% 1,8% - -
WARIMPEX WXF1017 8,0 100,0 0,0% - - 8,1% 6,3%
ATAL ATLO616 30,0 100,6 0,3% - - 4,4% 2,6%
ATAL ATL1015 7,9 100,7 -1,3% - - 3,1% 1,3%
ATAL ATL1016 17,6 1027 0,0% - - 4,5% 2,7%
DEVELOPRES DVR0318 15,0 100,0 0,0% - - 6,7% 4,9%
DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 0,0% - - 2,6% 0,8%
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,7 0,0% - - 3,7% 2,0%
ED invest S.A. EDI1116 6,6 98,0 -23% - - 8,8% 7,0%
INSTALEXPORT INE1015 54 94,0 -0,5% - - 29,5% 27,7%
LC CORP LCC0320 65,0 100,0 bd - - 5,0% 3,2%
LC CORP LCC0619 50,0 1025 0,0% - - 4,6% 2,8%
LC CORP LCC1018 50,0 1026 0,0% - - 4,4% 2,6%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 98,5 -1,4% - - 6,3% 4,5%
MAK DOM MKD0317 55 100,0 0,0% - - 6,6% 4,8%
MURAPOL MUL1116 18,6 100,7 0,2% - - 7,4% 5,6%
MURAPOL MUR0418 30,0 100,0 bd - - 6,4% 4,6%
E MURAPOL MURO0816 6,7 100,5 -0,3% - - 6,8% 5,0%
E | MURAPOL MUR1115 54 997  02% - - 8,3% 6,5%
'ﬁ MURAPOL MUR1116 8,9 100,2 -1,1% - - 7,3% 5,5%

.§ NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 1085 0,0% 51% 3,1% - -
i POLNORD PND0217 50,0 100,3 -01% - - 5,9% 4,1%
E ROBYG ROB0218 45,0 1051 0,0% - - 3,7% 1,9%
% ROBYG ROB0616 90,0 102,5 -05% - - 3,6% 1,8%
g ROBYG ROB1216 35,0 1008 0,0% - - 4,7% 2,9%
8 ROBYG ROG0218 15,0 1015 0,5% - - 52% 3,4%
RONSON EUROPE RONO0119 10,0 100,0 1,0% - - 2,6% 0,8%
RONSON EUROPE RONO0218 50 1015 -0,5% - - 6,0% 4,2%
RONSON EUROPE RONO0419 155 100,5 bd - - 52% 3,4%
RONSON EUROPE RONO0518 28,0 100,0 04% - - 52% 3,5%
RONSON EUROPE RONO0616 23,6 1015 0,0% - - 4,7% 2,9%
RONSON EUROPE RONO0617 83,5 101,0 -1,5% - - 4,9% 3,2%
RONSON EUROPE RONO716 93 1025 0,0% - - 4,0% 2,2%
UNIBEP UNIO516 11,0 1022 0,0% - - 2,5% 0,7%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 103,0 0,0% - - 4,8% 3,0%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 100,2 0,0% - - 6,0% 4,2%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 100,0 -1,0% - - 6,8% 5,0%
VANTAGE DEVELOPMENT VTGO0816 20,0 100,0 -0,3% - - 7,4% 5,6%
VICTORIA DOM VDMO0217 18,1 100,0 0,0% - - 7,6% 5,8%
WLODARZEWSKA WLDO0516 4,6 88,5 -59% - - 24,1% 22,3%
WLODARZEWSKA WLO00516 17,5 88,4 6,0% - - 24,4% 22,6%
'E S | BEST II NS FIZ BS20118 40,0 100,0 -0,5% - - 6,1% 4,3%



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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BEST III NS FIZ BS30616 21,1 1000 0,0% - - 6,7% 4,9%
EFM EFM0416 3,5 99,0 -0,5% 11,2% 9,3% - -
EFM EFM0915 20 995 -0,5% 11,6% 9,7% - -
EFM EFM1216 44 987 -1,3% 11,4% 9,2% - -
GNB AUTO PLAN GNAO0725 193,6 100,0 0,0% - - -14,7% 2,0%
IIF [IF1115 2,5 1003 0,0% - - 6,7% 4,9%
INVISTA INV1215 0,9 100,0 1,1% - - 7,8% 6,0%
KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,0 999 0,0% - - 5,6% 3,8%
MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 0,0% - - 57% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCIO416 36,0 1008 0,0% - - 51% 3,3%
MCI MANAGEMENT MCI0616 18,8 100,9 0,0% - - 53% 3,5%
MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 0,0% - - 57% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 1019 09% - - 4,9% 3,1%
PTI PTI0816 4,0 92,0 0,0% - - 15,9% 14,1%
PTI PTI1115 6,7 49,0 -109% - - 304,0% 302,2%
AB ABE0819 100,0 100,0 0,0% - - 3,4% 1,6%
ACTION ACTO0717 100,0 100,9 0,0% - - 2,7% 0,9%
COMP CMP0717 36,0 100,0 0,0% - - 4,1% 2,3%
CUBE. ITG CTG0417 35 929 -7,0% - - 12,6% 10,8%
& | HUSSAR GRUPPA HGR0517 1,7 94,5 -4,4% 11,8% 9,5% -
SMT SMT0917 7,0 1011 0,0% - - 6,0% 4,2%
SYGNITY SGN1217 40,0 100,0 0,0% - - 4,4% 2,6%
WB ELECTRONICS WBE1117 80,0 101,2 0,5% - - 4,9% 3,1%
WIND MOBILE WMO00317 15,0 101,2 -03% - - 11,0% 9,2%
2C PARTNERS 2CP0316 2,1 98,5 -3,0% 12,8% 10,4% -
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 984 -2,7% 11,2% 8,9% -
2C PARTNERS 2CP0416 42 849 -162% 35,0% 29,3% -
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 885 -124% 17,3% 14,3% -
AmRest Holdings SE AMR0618 140,0 100,6 0,0% - - 3,9% 2,2%
AmRest Holdings SE AMRO0919 140,0 1014 0,0% - - 4,1% 2,3%
CHEMOSERVIS-DWORY CHS0318 15,0 100,0 bd - - 6,9% 51%
DAYLI POLSKA DAY0916 50 985 -1,5% 10,0% 7,8% -
ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,0 0,0% - - 4,2% 2,4%
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 100,0 0,0% - - 4,4% 2,6%
° ELZAB ELZ0418 25,0 1000 bd - - 3,6% 1,8%
E EMPIK EMF1117 128,8 90,0 -0,6% - - 14,8% 13,0%
B GRANIT-COLOR GRAO816 7,4 103,5 0,0% 6,3% 4,4% -
INTEGER.PL ITGO617 30,0 100,0 0,0% - - 5,6% 3,8%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 0,0% - - 5,9% 4,1%
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,0 0,0% - - 4,9% 3,1%
INTEGER.PL ITG1219 15,0 1004 -01% - - 6,0% 4,2%
IVOPOL IVO0616 2,4 98,6 02% - - 10,6% 8,8%
KERDOS GROUP KRS0316 30 985 -1,5% 10,5% 9,0% -
KERDOS GROUP KRS0318 10,0 99,2 -0,8% 8,8% 6,5% -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 97,5 -2,0% 11,5% 9,3% -
KERDOS GROUP KRS0516 2,0 994 -1,2% 9,0% 6,9% -
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 91,0 -5,2% 13,0% 10,5% -
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LZMO LZM1116 6,1 88,9 -8,1% 4,0% 2,2% - -
MEDORT MDR1016 259 1005 0,0% - - 6,6% 4,8%
MEXPOL MPLO0316 1,6 68,6 -193% - - 65,6% 63,8%
MO-BRUK MBR0816 20,0 98,0 bd - - 8,5% 6,7%
MW TRADE MWDO0216 10,0 99,0 -05% - - 7,7% 5,9%
MW TRADE MWDO0316 10,0 100,5 0,0% - - 5,4% 3,6%
MW TRADE MWD1115 6,0 99,5 -1,0% - - 7,3% 55%
MW TRADE MWTO0216 30,0 99,5 -05% - - 6,9% 51%
MW TRADE MWTO0316 30,0 99,8 -02% - - 6,3% 4,5%
MW TRADE MWTO0416 25,0 99,5 -1,0% - - 6,8% 5,0%
MW TRADE MWT0417 15,0 1009 0,0% - - 5,2% 3,4%
MW TRADE MWT0616 15,0 100,0 -0,5% - - 6,2% 4,4%
MW TRADE MWT1115 34,0 99,5 -1,1% - - 7,2% 5,4%
MW TRADE MWT1215 10,0 100,0 -09% - - 6,0% 4,2%
MYSLAW MYS0715 1,4 1022 0,0% -20,7% -248% - -
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 101,0 -1,0% - - 51% 3,4%
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 102,6 -0,1% - - 4,8% 3,0%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,0 1029 -0,4% 4,9% 29% - -
POLBRAND PBD0116 12,6 96,0 -3,0% 20,5% 17,3% - -
POLBRAND PBD0616 3,9 95,8 0,8% 14,6% 4,6% - -
POLBRAND PBD1017 1,6 97,9 0,0% 10,3% 8,0% - -
POLKAP SFK1215 1,4 90,0 -7.5% - - 31,6% 29,8%
PRIME MINERALS SA CCA0216 0,8 99,0 -1,0% 11,3% 9,1% - -
QUALITY ALL DEVELOPMENT QLT1115 1,7 96,7 -1,3% - - 20,9% 19,1%
REGIS RGS0717 84 965 -3,5% - - 8,6% 6,8%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 95,0 56% - - 11,2% 9,4%
Summa Linguae SA SUL0717 1,4 1001 bd  10,2% 79% - -
UBOAT - LINE UBT0915 5,0 2,0 -328% - - 21760,2% #HH###H#H#HH
VENITI VNTO0316 0,4 82,0 0,0% 45,0% 371% - -
WORK SERVICE WSE0317 20,0 101,0 bd - - 3,7% 1,9%
WORK SERVICE WSE0717 25,0 105,0 2,8% - - 4,6% 2,8%
WORK SERVICE WSE1016 55,0 102,55 -0,7% - - 4,4% 2,6%
WSIP WSP0918 1319 100,0 0,0% - - 6,0% 4,2%
WSIP WSP0918 131,9 100,0 0,0% - - 6,0% 4,2%
ENEA ENA0220 1000,0 100,0 0,0% - - 2,6% 0,9%
ENERGA ENG1019 1000,0 1026 bd - - 2,6% 0,9%
« |PGE PGE0618 1000,0 100,0 0,0% - - 2,5% 0,7%
80 | PGNiG PGN0617 2500,0 101,4 0,0% - - 2,3% 0,5%
E PKN ORLEN PK11117 100,0 101,2 bd - - 2,6% 0,8%
§ PKN ORLEN PKNO0219 1000,0 103,2 0,0% - - 2,5% 0,7%
‘{ PKN ORLEN PKN0418 200,0 100,3 bd - - 3,0% 1,2%
g PKN ORLEN PKN0420 1000,0 100,0 0,0% - - 2,5% 0,7%
E PKN ORLEN PKNO0517 2500,0 1014 0,0% - - 2,3% 0,5%
PKN ORLEN PKN0617 100,0 101,2 bd - - 2,6% 0,8%
PKN ORLEN PKN1117 1000,0 103,2 0,0% - - 2,5% 0,7%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 200,0 100,3 bd - - 3,0% 1,2%
5’ 8 | CAPITAL SERVICE CSv0217 100,0 106,8 bd 3,4% 1,0% - -
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EUROCENT ERC0815 200,0 101,6 bd - - 2,4% 0,6%
EUROCENT ERC0916 200,0 101,2 bd - - 2,6% 0,8%
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 200,0 1011 bd - - 2,8% 1,0%
IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 1750,0 100,2 0,0% - - 2,6% 0,8%
MIKROKASA MKRO0417 1,7 101,0 bd 8,2% 6,0% - -
MIKROKASA MKRO0916 2,0 99,5 -0,8% 9,8% 7,7% - -
MIKROKASA MKR1016 2,4 99,0 -0,3% 10,2% 8,1% - -
MIKROKASA MKR1115 1,8 96,0 -4,0% - - 21,0% 19,2%
MIKROKASA MKR1116 2,0 99,5 0,0% 9,4% 73% - -
WIERZYCIEL WRL0516 2,0 96,0 -1,9% - - 15,7% 13,9%
Eu FKD FKD0516 30 935 -1,6% 17,9% 15,3% - -
E KLON KLNO0217 2,5 100,0 0,0% - - 2,6% 0,8%
5 KLON KLN1115 4,0 990 -1,2% - - 9,8% 8,0%
% | MERA MER0616 12,3 100,2 0,0% - - 6,6% 4,8%
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 1008 0,1% - - 4,1% 2,3%
CCC CCC0619 210,0 1001 0,1% - - 3,2% 1,4%
= | Czerwona Torebka SA CZT0416 14,6 71,0 -2,6% - - 56,2% 54,4%
% EUROCASH EUH0618 140,0 97,5 0,0% - - 4,1% 2,3%
= PROCHNIK PRC1215 6,0 92,5 -6,6% - - 25,9% 24,1%
GINO ROSSI GRI0616 150 1019 -0,8% - - 5,8% 4,0%
AMERICAN HEART OF POLAND  AHPO0317 20,0 100,0 0,0% - - 51% 3,3%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0718 40,0 100,0 0,0% - - 6,5% 4,8%
« | AMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 40,0 101,8 -0,8% - - 4,7% 2,9%
E PCZ PCZ0117 10,0 80,0 -14,9% 24,5% 23,0% - -
-§’ PCZ PCZ0416 10,7 80,0 -14,8% 40,0% 36,4% - -
g |PCz PCZ0617 10,0 89,0 -4,3% 15,8% 13,5% - -
:§ PCZ PCZ0916 10,0 94,3 0,0% - - 12,8% 11,0%
@ PCZ PCZ1015 13,0 851 -141% 60,8% 549% - -
PCZ PCZ1117 10,0 90,0 -5,5% 14,8% 12,6% - -
VOXEL VOX0716 12,0 97,5 -19% - - 9,3% 7,5%
TMT | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 1038,0 101,3 09% - - 4,7% 2,9%
ABS INVESTMENT AINO0717 1,0 99,2 -0,8% 8,8% 6,7% - -
AOW FAKTORING AOWO0317 50 100,0 -0,5% - - 6,7% 4,9%
AOW FAKTORING AOWO0416 50 995 -0,5% - - 7,3% 55%
° AOW FAKTORING AOWO0517 50 1003 -0,6% - - 6,6% 4,8%
g BLUE TAX GROUP BTG1215 0,5 96,3 0,0% 17,9% 15,3% - -
% COPERNICUS SECURITIES CRS0416 5,0 95,0 -1,0% - - 12,0% 10,2%
é GPW GPW0117 245,0 101,0 05% - - 2,3% 0,5%
go LEASING-EXPERTS LEX0616 30 885 -6,3% - - 23,8% 22,0%
g LEASING-EXPERTS LEX0916 5,0 80,0 -18,0% 5,8% 4,0% - -
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 100,0 -1,5% - - 6,3% 4,5%
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,0 100,55 bd 8,8% 6,6% - -
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 100,0 2,0% - - 9,4% 7,6%
WDB BU WDB0915 2,0 995 -0,4% 10,6% 8,7% - -




i NWAI Caerwiee 2015

DOM MAKLERSKI

Wartos¢
emisji Zero
[mln Zmiana Z- Discount Discount
Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM spread Margin* Margin
BEST BST0319 35,0 99,0 bd - - 5,4% 3,6%
BEST BST0320 20,0 100,7 bd - - 51% 3,3%
BEST BST0418 450 995 bd - - 5,8% 4,0%
BEST BST0516 39,0 100,2 -04% - - 6,2% 4,5%
BEST BST1018 50,0 99,8 bd 6,2% 4,1% - -
CASUS FINANSE CAS1117 24,0 100,0 -1,4% - - 7,0% 52%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 100,0 0,0% - - 6,8% 5,0%
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 10,0 100,9 04% - - 5,4% 3,7%
E-KANCELARIA EKA0616 2,3 4,4 -932% #HH#HH#HHE 771,5% - -
E-KANCELARIA EKA0816 2,8 3,1 -95,6% #####H# 514,3% - -
E-KANCELARIA EKA0916 1,0 74,9 0,0% - - 34,4% 32,6%
E-KANCELARIA EKA1015 2,1 70,0 -22,2% 250,6% 141,9% - -
E-KANCELARIA EKA1016 2,3 71,0 0,0% - - 38,2% 36,4%
E-KANCELARIA EKA1115 3,6 2,4 -96,4% #H####H# 2640,2% - -
E-KANCELARIA EKA1215 4,2 1,1 -972% - - 3511,2% 3509,3%
E-KANCELARIA EKK1016 1,8 820 0,0% - - 24,5% 22,7%
E-KANCELARIA EKK1215 1,0 80,0 0,0% - - 59,5% 57,7%
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,0 101,5 4,6% - - 6,2% 4,4%
EGB INVESTMENTS EGB1217 10,0 1009 -1,5% - - 7,4% 5,6%
g | FAST FINANCE FFI0116 7,8 95,9 -0,1% - - 17,1% 15,3%
\é FAST FINANCE FFI0916 39 949 -3,7% - - 13,3% 11,5%
g FAST FINANCE FFI1116 86 97,0 0,0% - - 11,0% 9,2%
E INDOS INS1017 6,0 101,5 1,3% 7,9% 58% - -
§ KANCELARIA MEDIUS KME0416 1,1 940 -1,1% 18,2% 15,3% - -
KANCELARIA MEDIUS KMEO0916 2,3 97,0 -0,9% 6,2% 4,1% - -
KANCELARIA MEDIUS KME1015 2,0 99,5 -0,5% 11,3% 9,0% - -
KREDYT INKASO KR20116 50 100,2 0,0% - - 6,5% 4,7%
KREDYT INKASO KRIO116 350 1005 0,5% - - 6,0% 4,2%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 1018 0,0% - - 5,4% 3,6%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 0,0% - - 8,3% 6,6%
KREDYT INKASO KRI0717 53,0 1023 1,3% - - 4,8% 3,0%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 106,0 0,0% - - 2,2% 0,4%
KREDYT INKASO KRI1018 69,0 1008 0,8% - - 5,1% 3,3%
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 0,0% - - 5,0% 3,3%
KRUK KRUO0316 96,0 1008 -1,7% - - 4,9% 3,1%
KRUK KRU0317 60,0 103,6 -09% - - 4,1% 2,3%
KRUK KRU0517 60,0 1046 0,6% - - 3,4% 1,7%
KRUK KRU0618 15,0 1048 0,0% - - 4,5% 2,7%
KRUK KRU0818 50,0 105,0 -09% - - 4,5% 2,7%
KRUK KRU1018 40,0 1089 0,0% - - 3,4% 1,7%
KRUK KRU1116 30,0 1038 0,0% - - 3,4% 1,6%
KRUK KRU1216 40,0 103,0 -1,0% - - 4,2% 2,4%
KRUK KRU1217 15,0 102,0 bd - - 4,9% 3,1%
KRUK KRU1218 10,0 109,5 33% - - 6,4% 4,6%
KRUK KRU1220 45,0 104,0 -0,7% - - 4,3% 2,5%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE0815 10,0 103,55 0,0% - - -26,3% -28,1%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 350 1000 0,0% - - 6,1% 4,3%
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[mln Zmiana Z- Discount Discount
Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM spread Margin* Margin
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 100,3 -0,7% - - 5,9% 4,1%
PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,0 100,0 -0,6% - - 5,8% 4,0%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 1015 0,7% - - 52% 3,4%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 101,8 02% - - 55% 3,7%
RAPORT RAP0815 15,0 98,0 -24% - - 24,2% 22,4%
SAF SAF1115 2,0 986 -0,8% 13,1% 10,7% - -
VINDEXUS VIN1116 10,0 100,2 -0,8% - - 7,8% 6,1%
VOXEL VOLO0716 10,0 97,4 -28% - - 9,2% 7,4%
RAPORT RAP0815 15,0 98,0 -24% - - 24,2% 22,4%
SAF SAF1115 2,0 986 -0,8% 13,1% 10,7% - -
VINDEXUS VIN1116 10,0 100,2 -08% - - 7,8% 6,1%
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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 szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sa 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 szczegélnosci 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 przeptywdéw pienieznych (kuponéw).



