omg
l N CCAI Rynek obligacji

DOM MAKLERSKI Raport miesieczny - Maj 2015

Never ending stories

Grzegorz Balcerski

. . P . . Doradca Inwestycyjny, MPW
Umieszczenie w ramy tego raportu tresci jego wydania sprzed miesigca Analityk

nie stanowitaby zapewne zbyt duzego wykroczenia. Patrzac z goéry niemal nic si¢  grzegorz.balcerski@nwai.pl
nie zmienito: znéw greckie zawiloéci i niepewno$ci, znéw przewidywanie co zrobi  tel: 2220197 74
FOMC, znéw na rynku karty rozdaja przede wszystkim emocje. Nudy. Sytuacja

wyglada jednak nieco ciekawiej patrzac na rynki z bliska. :drli?“l':a Kocieda
nality

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

Polska - potencjatl dalszych wzrostow rentownosci

Niewatpliwie wydarzeniem miesigca w Polsce byly wybory prezydenckie i towarzyszaca im kampania
wyborcza, ktore stanowig takze gre wstepng pod zaplanowane na jesien wybory parlamentarne. Dosé
zaskakujgce rezultaty pierwszej, jak i drugiej tury wyboréw moga stanowic zapowiedz przetasowan na polskiej
scenie politycznej, co rzecz jasna zwieksza ryzyko polityczne i nieco uwrazliwia inwestoréw, przede wszystkim
zza granicy Polski. Nalezy rownocze$nie pamieta¢ o dwubiegunowej naturze ryzyka, tzn. oprocz ,odstraszenia”
inwestorow niesie za soba takze szanse na wejscie w rynek w odpowiednim momencie, gdyz jak wiadomo nie
od dzi$, duze znaczenie dla notowan instrumentéw finansowych majg panujace na rynku emocje. Zmienno$¢
byta widoczna na rentownosciach polskich 10-latek, ktore zaczety miesigc w okolicach 2,65% a zakonczyty
blisko poziomu 3,0%, czesto zmieniajac swoj nastréj. Obecny poziom rentownosci polskich 10-latek, mimo ze
wydaje sie stosunkowo atrakcyjny, to jednak ma przed soba dalszy potencjat wzrostu (chociazby w mysl
zasady: ,Trend is your friend”). W zachowaniu polskich skarbéwek w odniesieniu do poziomu stopy
referencyjnej NBP mozna doszuka¢ sie pewnych analogii do roku 2013, co wskazywatoby na mozliwos$¢
dotarcia w okolice 3,7%/3,8%, zwlaszcza, ze niedoszacowane mogg by¢ prognozy PKB i inflacji na kolejne lata.

Jezeli chodzi o odczyty fundamentalne to w wiekszos$ci przypadkéw miaty one pozytywny wydZwiek.
Szczegbélng uwage zwroci¢ nalezy na zrewidowany az o 0,3 pp. w gore (w poréwnaniu do pierwotnych
prognoz) odczyt PKB dla Polski za 1Q, ktéry przez rok urést o 3,6% (nie korygowany sezonowo). W kwietniu
stopa bezrobocia spadta do 11,2% (z 11,7% w marcu), co mozna (czesSciowo) powiazac z rozpoczeciem okresu

Rentownos¢ 10-letnich Polskich obligacji Spotowa krzywa stop procentowych
skarbowych
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prac sezonowych. Na tle tych danych negatywnie prezentowaty sie dane kwietniowej produkcji przemystowej
(+2,3% r/r wobec oczekiwanych +6%) i sprzedazy detalicznej (-1,5% wobec oczekiwanych +1,1%). Oprécz
czynnikéw wewnetrznych na nasz rynek wptyw miaty takze czynniki egzogeniczne, o ktérych w kolejnych
akapitach.

Stany Zjednoczone

Jedna z dwéch niekonczacych sie opowieéci od lat intrygujacych rynki finansowe na catym Swiecie jest
temat podwyzek stop w USA, ktérych na darmo szukac¢ az 9 lat wstecz! Praktycznie przy okazji kazdego
posiedzenia FOMC'u inwestorzy z uwaga $ledzili intrygujace wiersze pisane przez jego przedstawicieli, i na ich
podstawie prébowali prognozowa¢ (lub bardziej prorokowac) kiedy nastgpi normalizacja polityki monetarnej
w USA, niejednokrotnie zmieniajgc swoje nastawienie uzaleznione od ,cierpliwosci” FED"u.

Ostatnio natomiast mozna odnie§¢ wrazenie, Ze wieksza ich uwage przyciggaja dane
fundamentalne. A na poczatku maja dane te nie rozpieszczaty. Dane z rynku pracy za kwiecien wypadty gorzej
anizeli oczekiwano (zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym 223k. vs oczekiwane 225k., zmiana
zatrudnienia w sektorze prywatnym 213k. vs oczekiwane 223k.). Pewien niepokéj w Stanach Zjednoczonych
budzi stosunkowo staby popyt wewnetrzny, bez ktérego moze by¢ trudno o szybkie osiggniecie pozadanego
poziomu inflacji, co oczywiscie ma wptyw na dziatania i decyzje FED'u w kontek$cie podwyzek stop.
Uosobieniem tego niepokoju jest odczyt danych o sprzedazy detalicznej (0% m/m vs oczekiwane +0,3%). W
tym miejscu nalezy zada¢ sobie pytanie, czy czynniki ktore thumity gospodarke USA w 1Q 2015 r. beda cigzy¢
gospodarce takze w dalszej czeSci roku? O ile na poczatku roku rozwojowi widocznie przeszkadzata
niesprzyjajaca pogoda oraz mocny dolar o tyle kwietniowe dane zasiaty nieco wiecej zwatpienia w odbicie.
Raport o sprzedazy zdaje sie by¢ dobrym odzwierciedleniem nastrojéw konsumenckich Amerykandw, martwi¢
mogt wiec fakt, ze nie odnotowat on poprawy mimo naprawde sprzyjajacych ku temu powodéw (od dtuzszego
czasu poprawa na rynku pracy, spadek ceny ropy, niskie stopy procentowe, czy rekordowe wyceny na gietdzie).
Bez popytu wewnetrznego prézno szukac bedzie wzrostu inflacji, ktorej odczyt z potowy maja wskazywat na
nizsza niz sie spodziewano dynamike (inflacja bazowa PPI +0,8% vs oczekiwane +1,1%, ujemna dynamika cen
eksportu i importu w kwietniu, inflacja bazowa CPI 1,8% vs oczekiwane +1,7%), a bez wyraZnej poprawy
inflacji i dobrej kondycji rynku pracy nie doczekamy sie podwyzek stop, co najmniej w tym roku. Mimo
okresowo pojawiajacych sie symptoméw wskazujacych na normalizacje polityki monetarnej w USA
konkretnego terminu wcigz nie wida¢. Kolejng doze domystéw i spekulacji w ramiona inwestor6w na pewno
wrzuci zaplanowane na 16-17 czerwca posiedzenie FOMC i konferencja Jenet Yellen.

Strefa Euro

Kolejng sage z dtugim stazem stanowia negocjacje Grecji z Troika (juz nawet nie ma sensu wymyslaé
kreatywnych nazw, takich jak ,grecka tragedia” etc., gdyz odczu¢ mozna porzadne nasycenie rynku taka
terminologia, nie wspominajgc juz o temacie). Dzi$ juz wiadomo, Ze tak bacznie wyczekiwana i komentowana
sprawa sptaty zaplanowanej na 5 czerwca sptaty raty do MFW w wysokosci ponad 300 mln euro zostata
przeniesiona na koniec pétrocza wraz z pozostatymi przypadajacymi na czerwiec ptatnosciami do tej instytucji
(facznie niemal 1,6 mln euro). Wg strony greckiej sytuacja taka w zadnym wypadku nie jest precedensowa -
przeciez 30 lat temu tak samo postgpita Zambia... Dzieki takiemu rozwigzaniu czekaja nas ,pasjonujace”
tygodnie negocjacji, zapewne analogiczne do poprzednich. A w nich najczestszym komentarzem decydentow,
zwlaszcza ze strony wierzycieli bylo i (mozna obstawi¢ w ciemno) bedzie zdanie typu: ,w negocjacjach
posuneliSmy sie do przodu, ale do ostatecznego porozumienie wcigz daleko i przed nami duzo pracy”. Z
przeciwnej strony stycha¢, ze propozycje Troiki s3 nie do przyjecia dla Grekdéw. I tak od miesiecy. Zdaje sie
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zatem, Ze $miato mozna postawi¢ pienigdze, ze jezeli dojdzie do jakiego$ prawdziwego przetomu to na sam
koniec czerwca. A jaki bedzie jego wydzwiek? Nie wrézmy z fusé6w - zobaczymy.

Abstrahujac od tematu Grecji, zgodnie z wypowiedziami Europejskiego Banku Centralnego, realizacja
skupu aktywéw QE przeprowadzana jest zgodnie z planem i bez komplikacji, a obawy o podaz obligacji jest
bezpodstawna. Co wiecej zapowiedziano takze zwiekszenie skupu aktywéw w maju i czerwcu, co ma na celu
unikniecie probleméw z wakacyjna ptynnoscig. Badz co badz drukowanie pieniedzy znajduje swoje odbicie z
danych makro dla strefy euro, gdzie obserwowa¢ mozna lekka poprawe. Indeks PMI dla przemystu za maj
wynidst 52,2 (poprzednio 52,0), dla ustug byto to 53,8 (54,1), kwietniowa inflacja konsumencka (bazowa HICP)
wypadta lepiej niz oczekiwano (+0,7% wobec prognoz +0,6%), podobnie dane o sprzedazy detalicznej za
kwiecien (+2,2% r/r vs oczekiwane +2,0%). Stabiej prezentowaly sie ostatnie dane o inflacji producenckiej w
kwietniu (-2,2% r/r vs oczekiwane -2%).

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

Francja

e Hjszpania
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

W maju w wiekszosci sektoréw, na ktére podzieleni s3 emitenci obligacji notowanych na Catalyst,
obserwowali$my wzrosty Discount Margin (9 na 16 sektoréw). Najbardziej ,spektakularnie” prezentowat sie
wzrost percepcji ryzyka kredytowego dla branzy Pozyczek, ktorej mediana DM wzrosta az o 7,45 pp. w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca i obecnie stanowi najbardziej ryzykowny sektor wsréd wszystkich
notowanych na Catalyst. Winowajcami takiego stanu rzeczy sa serie Ferratum CP (FRR0615) i IPF Investments
Poland (IPF0615), ktérych spadek notowan przetozyt sie na wzrosty DM do ok. 25% (koniec maja). W czerwcu
IPF z powodzeniem uplasowat 200-milionowa emisje, zapewne w celu refinansowania wygasajgcej w tym
miesigcu serii. Wykup papieréw Ferratum CP takze zaplanowany jest na czerwiec.

Tab. 1. Mediana rentownosci obligacji

Wartos$é Zero Srednia
notowanych Discount Discount zZmiana
Sektor emisji [mln PLN] Margin A DM Margin A Z-DM notowan m/m
Banki 9 425,86 528% 4 010% 352% ir ooow & -022%
Budownictwo 115,54 6,38% i 027% 4,62% 4+ o017% B -007%
Chemia 317,16 575% 4 0,09% 400% T -001% W 022%
Deweloperzy komercyjni 2 285,80 6,03% W -005% 427% W -015% B -023%
Deweloperzy mieszkaniowi 982,57 535% i 0,08% 359% W-001% 4 o041%
Fundusz 311,39 595% i 001% 419% d-009% W -181%
IT 383,21 552% 4 -049% 376% W -058% A -009%
Paliwa, Gaz Energia 9 250,00 257% 4 012% 081% 4 002% = 000%
PozyczKi 246,44 15,02% 4+ 745% 1326% dr 735% 4 011%
Przemyst drzewny 143,30 626% i 1,10% 450% A+ 1,00% 4 211%
Retail 370,61 624% I -252% 4,48% I -2629 W 1,45%
Sie¢ medyczna 193,69 648% I -011% 4,72% T -021% T 122%
Telekomunikacja 1 038,00 490% ¥ -002% 3,14% H-0129 & 031%
Ustugi finansowe 290,56 6,53% W -007% 477% W -017% B -015%
Wierzytelno$ci 1131,93 555% i 003% 3,79% W -0129% A -026%
Inne 1 440,70 545% T -0,03% 369% W-013% W -1,13%

Patrzac po DM najwigcej zdotal ,zyskac” rqap, 2. Najwieksze obroty

sektor Retail. Discount Margin dla niego zmniejszyt Obrét 3m
sie 0 2,52 pp. w poréwnaniu do kwietnia, kiedy to ) ) Obrét 1m [min
. . Emitent Seria [min PLN] PLN]

handel detaliczny postrzegany byt jako
. . . . P . MULTIMEDIA POLSKA  MMP0520 14,6 34,3

najryzykowniejsza branza. Wciaz cigza mu nisko
. . . . PKN ORLEN PKN0418 93 15,5

oceniane przez rynek papiery Czerwonej Torebki z
DM na poziomie 47%. Na koniec maja notowane byty ALIOR BANK ALR0924 >l 22,6
po 73 procent nominatu (+2,7% m/m). PKN ORLEN PKN1117 43 75
Najwiekszg $rednig zmiane notowan (in plus) KRUK KRUO517 42 43
w poréwnaniu do kwietnia odnotowat dtug Fabryki BZ WBK Bzwiz16 41 6.4
Konstrukcji Drewnianych, ktérej obie notowane na PKN ORLEN PKNO517 35 45
Catalyst emisje drozaty o ok. 8%, co stawia je w Scistej ECHO INVESTMENT ECHO716 3,2 33
czotdbwce w tym zestawieniu za maj. Warto ECHO INVESTMENT ECHO318 2.9 82
wspomnie¢, ze seria FKD0615 staje sie wymagalna z PKN ORLEN PKNO617 2,6 41

dniem 13 czerwca br. W ubieglym miesiacu najbardziej podrozaty obligacje Instalexport’u (+11,2% m/m). Na
poczatku czerwca spoétka podata informacje o speinieniu jednego z warunkéw, ktérego spetnienie jest
wymagane do sprzedazy dzialtki, z ktorej to transakcji pozyskane maja by¢ $rodki na sptate zapadajacych w
pazdzierniku obligacji.
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W maju na Catalyst zadebiutowato 14 nowych serii obligacji, najwiekszy debiut dotyczyt 5-letnich
obligacje Enei - do obrotu trafilty papiery o wartosci 1 mld PLN. Do wiekszych debiutéw zaliczy¢ nalezy takze

emisje Alior Banku i WB Electronics o

Tab. 3.Debiuty

nominatach odpowiednio 193 i 80 mln PLN. . . Data Warto$¢ emisji
. . . Emitent Seria .

Na przetlomie maja i czerwca debiutu (mln PLN)
najwiekszy polski windykator Kruk SA |ENEA ENA0220  2015-05-15 1000,0
uplasowat emisje 13,4 mIn PLN skierowang do | ALIOR BANK ALRO321  2015-05-21 193,0
inwestorow detalicznych, cho¢ oferowat on | WBELECTRONICS WBE1117 2015-05-04 80,0
papiery o tacznej wartos$ci nominalnej 20 mln | KREDYT INKASO KRI1018  2015-05-29 69,0
PLN. Jest to przymiarka emitenta do obligacji |GETIN NOBLE BANK GN00320  2015-05-22 50,0
statokuponowych (4,5% w skali roku) o |DEVELOPRES DVR0318  2015-05-26 15,0
stosunkowo diugim terminie Zapadalnoéci CAPITAL PARK CAP0318 2015-05-08 11,1
(5lat), co potencjalnie moze thumaczyC | praGMAFAKTORING ~ PRF0418  2015-05-22 10,0
niedostateczny popyt ze strony inwestorow | o NVESTMENTS EGB0O118  2015-05-18 10,0
indywidualnych. W tym samym czasie 50 .mln KERDOS GROUP KRS0318  2015-05-20 10,0
leN _pozysbl:f"} _Ghe}a;nco Invest ?feru]al:y DAYLI POLSKA DAY0916  2015-05-28 5,0

-letnie obligacje acgce co pot roku
gac) p . 4 . p MIKROKASA MKR1016 2015-05-06 2,4

WIBOR6M + 4%. Takze inny deweloper -
i . KANCELARIA MEDIUS KMEO916 2015-05-19 2,3

Capital Park, uplasowat 35-milionowg oferte
POLBRAND PBD1017 2015-05-05 1,6

(3-letnie papiery z kuponem WIBOR3M +
4,3%).

Na koniec maja na GPW notowanych byto 535 serii obligacji wyemitowanych przez 199 podmiotéw,
ktérych aczna warto$¢ wynosita 589,8 mln PLN. Pomimo regularnego wzrostu warto$ci emisji na polskim
rynku obligacji niepokojaco obnizajg sie obroty. W ubieglym miesigcu osiagnety one poziom 140,2 mln zi, co
jest rezultatem najnizszym od p6t roku. Wynik ten jest o ponad 33 mln PLN nizszy od mediany liczonej od
poczatku 2013r.

Wartos¢ obrotow sesyjnych

= \Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN) Mediana obrotéw (mln PLN)

Sposrod notowanych obligacji w najblizszych trzech miesigcach zapada 20 serii obligacji (wiekszo$¢ w
czerwcu) o tgcznej wartosci nominalnej ok. 472 mln zt. W okresie tym zapada takze kilka serii, ktérych ryzyko
niedotrzymania warunkéw wykupu oceniane jest przez rynek jako wysokie. Uwage zwroci¢c warto na
zapadajaca w czerwcu emisje PTI (na koniec maja notowana po 90% nominatu) oraz lipcowe wykupy serii
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wyemitowanych przez Grupe Emmerson i E-Kancelarie. Wykup papieréw przez Grupe Emmerson moze
wymusié¢ sprzedaz jej aktywow. W przypadku E-Kancelarii w potowie maja sad ogtosit jej upadto$¢ uktadowa.
Propozycje uktadowe spétki zakladajg brak wczes$niej postulowanego umorzenia wierzytelnosci, konwersje
potowy zobowiazan spéiki z tytutu obligacji na akcje emitenta (cena emisyjna 0,1 PLN, obecnie notowane po
0,03 PLN) oraz zamiana pozostatych na niezabezpieczone obligacje na okaziciela (7-letnie papiery z rocznym
kuponem WIBOR1Y + 1,32%).

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
Czerwiec
FABRYKA KONSTRUKC]I DREW. FKD0615 2015-06-13 1,5 98,0 2,6% 0,9% - -
PCC ROKITA PCR0615 2015-06-18 20,0 100,1 3,7% 2,1% - -
INVISTA INV0615 2015-06-18 39 99,3 - - 19,4% 17,6%
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0615  2015-06-18 10,4 99,0 - - 24,8% 23,1%
ROBYG ROB0615  2015-06-20 10,0 100,1 - - 3,5% 1,8%
PTI PTI0615 2015-06-22 4,0 90,0 - - 168,5% 166,8%
MIKROKASA MKRO0615 2015-06-23 1,3 99,5 - - 15,0% 13,3%
GINO ROSSI GRI0O615 2015-06-26 20,0 99,5 - - 14,0% 12,3%
ALIOR BANK ALR0615  2015-06-29 146,7 100,0 - - 2,9% 1,1%
BBF BBF0615 2015-06-29 2,7 100,0 9,5% 7,6% - -
KLEBA INVEST KIN0615 2015-06-30 2,6 98,8 22,6% 20,3% - -
IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0615 2015-06-30 200,0 100,5 - - 27,7% 25,9%
PCZ PCZ0615 2015-06-30 8,0 99,0 - - 17,9% 16,2%
Lipiec
CAPITAL PARK CAP0715 2015-07-09 10,0 100,2 - - 4,8% 3,0%
GRUPA EMMERSON GEMO0715 2015-07-10 0,9 89,0 141,3% 121,3% - -
E-KANCELARIA EKA0715 2015-07-11 1,5 68,0 - - 390,6% 388,8%
MYSLAW MYS0715  2015-07-25 1,4 1022 -3,5% -5,2% - -
Sierpien
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE0815 2015-08-08 10,0 103,5 - - -10,6% -12,4%
RAPORT RAP0815 2015-08-13 15,0 100,4 - - 4,9% 3,1%
EUROCENT ERC0815 2015-08-30 2,0 100,2 8,7% 6,9% - -
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Tab. 5. Zmiany kursow

Maj 2015

Kurs
Emitent Seria 29.05.2015 Zmiana 1Im Zmiana 3m Zmiana 6m
|Najwigksze wzrosty B B L L . L . L N
INSTALEXPORT INE1015 94,5 ir11,18% 4 054% 4 -1,56%
FABRYKA KONSTRUKCJI DREWNIANYCH  FKDO0615 98 i 889% =+ 000% A -297%
FABRYKA KONSTRUKCJI DREWNIANYCH  FKDO0516 95 i 795% 4 -336% A -631%
PCZ PCZ0416 100 i 778% 4r 1,01% I -020%
WLODARZEWSKA WL00516 83,45 i 563% 4 418% & -10,75%
PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 100 € 527% 4+ 320% 4 1,52%
LZMO LZM1116 96,74 i+ 391% & -1,49% I -1,79%
POLKAP SFK1215 97,34 i 344% 4+ 1,39% & -1,81%
PCZ PCZ0117 94 i+ 330% & -452% I -623%
PROCHNIK PRC1215 98,99 i 311%  AF -1,99% o -1,99%
Najwieksze spadki
UBOAT - LINE UBT0915 2,9 $-6742% L-6742% I -9628%
PTI PTI1115 55,01 4-31,24% dF-4499% I -4548%
VENITI VNT0316 82 4-1077% 4-1857% AF -17,98%
MEXPOL MPL0316 85 4 -957%  dk-1654% I -1584%
KANCELARIA MEDIUS KME0416 95 & -640% F -613% o -608%
RANK PROGRESS RNK0616 92 L -417% A -475% o -564%
BLUE TAX GROUP BTG1215 96,3 4 -369% 4 -369% o -369%
PTI PTI0615 90 I-249%  d--1045% I -1067%
E-KANCELARIA EKA1215 39 4k -248% 4 541% A -5444%
VINDEXUS VIN1116 101 L -204% A -427% A -344%
Tab. 6. Najwyzsze rentownosci
Zero Discount Notowanie
Emitent Seria Discount Margin Margin 2015-05-29
UBOAT - LINE UBT0915 2904,0% 2902,1% 2,9
E-KANCELARIA EKA0715 390,6% 388,8% 68
E-KANCELARIA EKA1215 249,6% 247,8% 39
PTI PTI1115 193,1% 191,4% 55,01
PTI PTI0615 168,5% 166,8% 90
E-KANCELARIA EKK1215 50,1% 48,3% 80
CZERWONA TOREBKA SA CZT0416 47,0% 45,3% 72,9
E-KANCELARIA EKA1016 36,0% 34,3% 71
E-KANCELARIA EKA0916 32,3% 30,6% 74,9
MEXPOL MPL0316 29,5% 27,8% 85
Notowanie
Emitent Seria YTM Z-spread 2015-05-29
E-KANCELARIA EKA1115 196,1% 120,9% 64,8
GRUPA EMMERSON GEMO0715 141,3% 121,3% 89
E-KANCELARIA EKA0616 68,2% 57,0% 64
E-KANCELARIA EKA0816 48,4% 39,7% 69,8
E-KANCELARIA EKA1015 43,1% 48,0% 90
VENITI VNTO0316 40,3% 33,5% 82
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Tab. 6. Podsumowanie notowanych serii
Wartos¢
emisji Zero
[mln Zmiana Z- Discount Discount
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ALIOR BANK ALRO0321 193,0 103,55 bd - - 4,5% 2,8%
ALIOR BANK ALRO416 180,0 100,9 0,0% - - 2,1% 0,4%
ALIOR BANK ALR0615 146,7 100,0 0,0% - - 2,9% 1,1%
ALIOR BANK ALR0924 321,7 102,0 08% - - 4,6% 2,9%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 101,2 0,3% - - 2,5% 0,7%
BANK MILLENNIUM MIL1015 250,0 101,3 0,0% - - -0,2% -1,9%
BANK OCHRONY SRODOWISKA BOD0521 100,0 1028 0,0% - - 4,1% 2,3%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0G0222 100,0 1024 0,0% - - 4,4% 2,7%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 102,0 0,0% - - 3,8% 2,0%
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 1016 0,0% - - 52% 3,4%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 103,0 0,0% - - 4,7% 3,0%
BANK POCZTOWY BP01216 147,9 100,7 0,0% - - 2,8% 1,0%
BZ WBK BZW0717 475,0 101,2 0,0% - - 2,2% 0,4%
BZ WBK BZW1216 500,0 1015 0,3% - - 2,0% 0,2%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 100,0 -03% - - 5,5% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 750 96,1 -05% - - 5,8% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 97,0 0,7% - - 5,4% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 99,3 0,5% - - 5,5% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 96,2 -0,8% - - 57% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 96,0 0,0% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 99,0 -0,7% - - 5,6% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 96,8 -1,1% - - 5,6% 3,8%
% GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 96,0 -1,2% - - 5,5% 3,8%
.:'E GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 100,0 0,0% - - 5,3% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 1008 -02% - - 2,5% 0,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 100,0 -1,0% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 96,3 -03% - - 5,6% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNBO0717 65,0 100,0 0,0% - - 3,5% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 96,0 -1,5% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 350 100,0 0,0% - - 52% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 985 -09% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 650 968 -09% - - 55% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 99,5 -0,5% - - 5,4% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 180 99,0 -09% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 100,0 0,1% - - 52% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 985 -0,3% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 350 97,3 -0,2% - - 53% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 98,0 0,3% - - 57% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 96,0 -1,5% - - 5,6% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,0 0,0% - - 3,5% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 98,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 97,0 0,0% - - 51% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNO0320 50,0 100,0 bd 4,0% 4,6% - -
GETIN NOBLE BANK GNO00917 20,0 998 -04% - - 53% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 40,4 97,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
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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 MBK1223 500,0 103,0 0,0% - - 3,6% 1,8%
MERITUM BANK MRT0421 67,2 104,0 -1,0% - - 6,7% 4,9%
MERITUM BANK MRT1022 80,0 1020 0,0% - - 5,5% 3,7%
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% 1,3%
g ERBUD ERB0318 52,0 101,2 0,0% - - 4,3% 2,5%
© | MIRBUD MRB0717 254 1000  0,0% - - 6,7% 5,0%
§ TRAKCJA PRKil TRJ1215 30 1000 -0,1% - - 6,4% 4,6%
'§ TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 101,5 0,0% - - 2,9% 1,1%
/| UNISERV-PIECBUD PCB1015 56 993 -02% - - 9,9% 8,2%
CIECH CI21217 160,0 1055 0,0% - - 4,3% 2,6%
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET KO0S0516 4,2 1010 0,4% 5,6% 3,8% -
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET KO0S1117 3,0 1019 0,5% 51% 32% -
& | PCCROKITA PCR0416 250 1029 bd 4,0% 2,2% -
E) PCC ROKITA PCR0419 22,0 1027 bd 4,7% 25% -
© | PCC ROKITA PCR0517 25,0 1039 bd 4,7% 2,8% -
PCC ROKITA PCR0615 20,0 1001 bd 3,7% 21% -
PCC ROKITA PCR1019 25,0 1023 bd 4,9% 2,7% -
WRATISLAVIA-BIO WRA1116 33,0 100,0 0,0% - - 7,2% 5,4%
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,0 101,5 0,0% - - 6,1% 4,3%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,0 101,0 -0,6% - - 7,0% 53%
BBI DEVELOPMENT BBI0218 350 100,0 -1,0% - - 6,8% 5,0%
CAPITAL PARK CAP0318 11,1 100,0 bd - - 6,0% 4,3%
CAPITAL PARK CAP0617 350 100,0 04% - - 7,2% 5,4%
CAPITAL PARK CAP0715 10,0 100,2 0,3% - - 4,8% 3,0%
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 1004 0,1% - - 6,8% 5,0%
CAPITAL PARK CAP1217 539 99,0 0,0% - - 6,4% 4,7%
— | ECHOINVESTMENT ECH0219 100,0 1015 0,0% - - 4,9% 3,1%
E ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 101,8 bd - - 4,2% 2,4%
% ECHO INVESTMENT ECHO0417 200,0 1034 0,0% - - 3,7% 1,9%
g ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 102,0 bd - - 4,1% 2,4%
": ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,0 0,0% - - 53% 3,6%
g ECHO INVESTMENT ECHO0616 50,0 101,0 bd - - 4,1% 2,3%
g" ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 1020 0,0% - - 4,5% 2,8%
g ECHO INVESTMENT ECHO0716 25,0 100,7 bd - - 3,9% 2,2%
8 GHELAMCO INVEST GHCO0718 30,8 100,0 0,0% - - 6,7% 5,0%
GHELAMCO INVEST GHEO0118 114,5 101,0 0,0% - - 6,3% 4,6%
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 1008 0,0% - - 59% 4,1%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 984 bd - - 57% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHEO716 20,0 101,5 0,0% - - 53% 3,6%
GHELAMCO INVEST GHE0718 120,4 100,0 -1,0% - - 6,8% 5,0%
GHELAMCO INVEST GHEO816 92 995 0,0% - - 6,2% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 0,0% - - 57% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 100,0 -0,7% - - 7.2% 5,4%
GHELAMCO INVEST GHIO0718 30,0 100,0 -02% - - 6,3% 4,5%
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GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 99,2 02% - - 6,5% 4,8%
GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,2 1008 0,0% - - 6,0% 4,2%
GTC GTC0319 200,0 100,3 -01% - - 6,1% 4,4%
GTC GTC0418 294,2 99,7 0,0% - - 5,8% 4,1%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 101,0 0,0% - - 52% 3,5%
KLEBA INVEST KIN0615 26 988 -1,1%  22,6% 20,3% - -
POZNANSKA 37 SPV POA0117 15,6 1089 0,0% 2,1% 01% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 108,0 0,0% 2,6% 0,7% - -
RANK PROGRESS RNK0616 130,8 92,0 -4,2% - - 15,7% 14,0%
WARIMPEX WXB0316 63,1 996 0,0% - - 9,0% 7,3%
WARIMPEX WXF0218 9,0 106,0 0,0% - - 53% 3,6%
WARIMPEX WXF0316 24,0 105,2 00% -1,4% -3,2% - -
WARIMPEX WXF1016 15,0 100,0 0,0% 3,8% 1,8% - -
WARIMPEX WXF1017 8,0 100,0 0,0% - - 8,1% 6,3%
ATAL ATLO616 30,0 100,2 -03% - - 4,8% 3,0%
ATAL ATL1015 79 102,0 0,0% - - 0,0% -1,7%
ATAL ATL1016 17,6 1027 0,0% - - 4,6% 2,9%
DEVELOPRES DVR0318 15,0 100,0 bd - - 6,7% 5,0%
DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 0,0% - - 2,7% 0,9%
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,7 0,0% - - 3,7% 2,0%
ED invest S.A. EDI1116 6,6 1003 0,3% - - 6,4% 4,7%
GRUPA EMMERSON GEMO0715 09 890 1,1% 141,3% 121,3% - -
INSTALEXPORT INE1015 54 945 11,2% - - 23,3% 21,5%
LC CORP LCC0619 50,0 102,5 0,0% - - 4,6% 2,8%
LC CORP LCC1018 50,0 1026 0,0% - - 4,4% 2,6%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 999 -0,3% - - 5,6% 3,8%
E MAK DOM MKDO0317 55 100,0 0,0% - - 6,5% 4,7%
g MURAPOL MUL1116 18,6 100,0 -04% - - 6,8% 5,0%
'ﬁ MURAPOL MURO816 6,7 1009 -0,1% - - 6,5% 4,7%
.§ MURAPOL MUR1115 54 995 -0,5% - - 8,5% 6,7%
i MURAPOL MUR1116 89 1013 04% - - 6,4% 4,7%
g NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 108,55 0,0% 5,2% 3,3% - -
8‘ POLNORD PND0217 50,0 1004 -03% - - 5,8% 4,0%
g ROBYG ROB0218 45,0 105,1 0,0% - - 3,8% 2,1%
8 ROBYG ROB0615 10,0 100,1 0,0% - - 3,5% 1,8%
ROBYG ROB0616 90,0 103,0 0,0% - - 3,3% 1,6%
ROBYG ROB1216 35,0 1008 0,0% - - 4,7% 2,9%
ROBYG ROG0218 15,0 101,0 -1,3% - - 53% 3,6%
RONSON EUROPE RONO0119 10,0 99,0 -1,4% - - 2,7% 0,9%
RONSON EUROPE RON0218 50 102,0 0,0% - - 5,8% 4,0%
RONSON EUROPE RONO0518 280 99,6 0,1% - - 5,4% 3,6%
RONSON EUROPE RONO0616 23,6 101,5 0,0% - - 4,7% 3,0%
RONSON EUROPE RONO0617 83,5 1025 0,0% - - 4,2% 2,4%
RONSON EUROPE RONO716 9,3 1025 0,0% - - 4,0% 2,2%
UNIBEP UNIO516 11,0 1022 0,0% - - 2,7% 0,9%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 103,0 3,0% - - 4,9% 3,2%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 100,2 0,1% - - 59% 4,1%



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
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=PBD0116
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=MBHPA16
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=MBHPA23
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=MBHPU06
http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=MBHPU07
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VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 100,0 -1,0% - - 6,8% 5,0%
VANTAGE DEVELOPMENT VTGO0816 20,0 100,3 -1,2% - - 6,9% 51%
VICTORIA DOM VDMO0217 18,1 100,0 0,0% - - 7,6% 5,8%
WLODARZEWSKA WLDO0516 46 94,0 0,0% - - 15,9% 14,1%
WLODARZEWSKA WL00516 17,5 835 56% - - 29,3% 27,6%
BBF BBF0615 2,7 100,0 0,0% 9,5% 7,6% - -
BEST II NS FIZ BS20118 40,0 1005 0,5% - - 5,9% 4,2%
BEST III NS FIZ BS30616 21,1 100,0 0,0% - - 6,0% 4,2%
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0416 35 995 0,0% 10,5% 8,8% - -
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0915 2,0 100,0 1,1% 9,1% 73% - -
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM1216 4,4 1000 1,0% 10,3% 8,6% - -
IIF IIF1115 2,5 1003 0,1% - - 6,6% 4,8%

8§ |INVISTA INV0615 39 993 0,3% - - 19,4% 17,6%

é INVISTA INV1215 09 989 -1,1% - - 9,9% 8,2%

§ KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,0 999 0,0% - - 5,6% 3,9%

= MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 0,0% - - 5,6% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0416 36,0 1008 0,0% - - 51% 3,3%
MCI MANAGEMENT MCI0616 18,8 1009 0,0% - - 53% 3,5%
MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 0,0% - - 5,6% 3,8%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 101,0 -0,8% - - 55% 3,8%
PTI PTI0615 4,0 90,0 -2,5% - - 168,5% 166,8%
PTI PTI0816 4,0 920 0,0% - - 15,3% 13,5%
PTI PTI1115 6,7 550 -312% - - 193,1% 191,4%
AB ABE0819 100,0 100,0 0,0% - - 3,4% 1,6%
ACTION ACTO0717 100,0 100,9 0,0% - - 2,7% 1,0%
COMP CMP0717 36,0 100,0 0,0% - - 4,1% 2,3%
CUBE. ITG CTG0417 35 999 0,1% - - 8,0% 6,3%

& | HUSSAR GRUPPA HGR0517 1,7 98,8 -0,6% 9,1% 71% - -

SMT SMT0917 7,0 101,1 0,3% - - 59% 4,2%
SYGNITY SGN1217 40,0 100,0 0,0% - - 9,0% 7,3%
WB ELECTRONICS WBE1117 80,0 100,7 bd - - 51% 3,3%
WIND MOBILE WMO00317 150 1015 -05% - - 6,7% 4,9%
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 1011 0,2% 9,3% 72% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,2 1013 1,2% 8,6% 6,6% - -
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 101,0 1,0% 8,7% 6,6% - -
2C PARTNERS 2CP0316 2,1 101,55 1,3% 8,2% 59% - -
AmRest Holdings SE AMR0618 140,0 100,6 0,0% - - 3,9% 2,2%
AmRest Holdings SE AMR0919 140,0 101,4 0,0% - - 3,5% 1,8%

° DAYLI POLSKA DAY0916 50 100,0 bd 8,6% 6,6% - -

E EKOPALIWA CHELM EPC0716 6,5 1005 -0,5% 148% 13,4% - -

B ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,0 0,0% - - 4,2% 2,5%
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 100,0 0,0% - - 4,3% 2,6%
EMPIK EMF1117 1288 90,5 1,7% - - 14,4% 12,6%
GNB AUTO PLAN GNA0725 193,6 100,0 0,0% - - -15,2% 2,0%
GRANIT-COLOR GRA0816 7,4 103,5 0,9% 6,4% 4,6% - -
INTEGER.PL ITGO617 30,0 100,0 0,0% - - 5,4% 3,6%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 0,0% - - 57% 4,0%
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INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,0 0,0% - - 4,7% 3,0%
INTEGER.PL ITG1219 15,0 100,5 05% - - 5,8% 4,1%
IVOPOL IVO0616 24 984 -0,6% - - 11,4% 9,5%
KERDOS GROUP KRS0316 3,0 1000 -0,3% 8,1% 6,1% - -
KERDOS GROUP KRS0318 10,0 100,0 bd 8,2% 6,1% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 995 -0,1% 8,7% 79% - -
KERDOS GROUP KRS0516 2,0 100,6 1,1% 7,5% 55% - -
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 96,0 1,1% 10,3% 8,0% - -
LZMO LZM1116 6,1 96,7 3,9% 4,0% 2,2% - -
MEDORT MDR1016 25,9 100,5 0,0% - - 6,7% 4,9%
MEXPOL MPL0316 1,6 85,0 -9,6% - - 29,5% 27,8%
MW TRADE MWDO0216 10,0 99,5 -05% - - 6,8% 5,1%
MW TRADE MWDO0316 10,0 100,5 0,0% - - 5,4% 3,6%
MW TRADE MWD1115 6,0 100,5 05% - - 5,2% 3,5%
MW TRADE MWTO0216 30,0 100,0 -0,6% - - 6,1% 4,3%
MW TRADE MWTO0316 30,0 100,0 -0,1% - - 6,0% 4,2%
MW TRADE MWTO0416 25,0 100,5 0,0% - - 5,4% 3,7%
MW TRADE MWTO0417 15,0 100,9 -0,1% - - 5,2% 3,4%
MW TRADE MWTO0616 15,0 100,5 05% - - 5,6% 3,8%
MW TRADE MWT1115 34,0 100,6 05% - - 4,9% 3.2%
MW TRADE MWT1215 10,0 100,9 0,0% - - 4,4% 2,6%
MYSLAW MYS0715 1,4 102,2 0,0% -3,5% -52% - -
NOVAVIS NVV1217 3,0 108,0 2,7% 4,7% 2,8% - -
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 1020 0,4% - - 4,5% 2,8%
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 1028 0,3% - - 4,8% 3,0%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,0 1033 1,7% 4,7% 2,8% - -
POLBRAND PBD0116 12,6 99,0 19% 13,0% 10,7% - -
POLBRAND PBD0616 3,9 95,0 2,2% 14,7% 4,6% - -
POLBRAND PBD1017 1,6 97,9 bd 10,3% 8,1% - -
POLKAP SFK1215 1,4 97,3 34% - - 12,8% 11,1%
PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 0,8 100,0 5,3% 9,2% 7.2% - -
QUALITY ALL DEVELOPMENT QLT1115 1,7 98,0 0,0% - - 13,5% 11,7%
REGIS RGS0717 8,4 100,0 0,0% - - 6,7% 5,0%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 90,0 0,0% - - 13,6% 11,9%
UBOAT - LINE UBT0915 5,0 29 -674% - - 2904,0% 2902,1%
VENITI VNTO0316 0,4 82,0 -10,8% 40,3% 33,5% - -
WORK SERVICE WSEQ0717 25,0 102,2 1,0% - - 6,0% 4,3%
WORK SERVICE WSE1016 55,0 103,2 02% - - 4,3% 2,5%
WSIP WSP0918 1319 100,0 0,0% - - 4,3% 2,6%
« |ENEA ENA0220 1000,0 100,0 bd - - 2,6% 0,9%
80 | ENERGA ENG1019 1000,0 102,6 bd - - 2,6% 0,9%
E PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA PGE0618 1000,0 100,0 0,0% - - 2,5% 0,7%
§ PGNiG PGNO0617 2500,0 101,4 0,0% - - 2,3% 0,6%
U_ PKN ORLEN PK11117 100,0 100,9 bd - - 2,7% 0,9%
g PKN ORLEN PKN0219 1000,0 103,2 0,0% - - 2,5% 0,7%
E PKN ORLEN PKN0418 200,0 101,2 bd - - 2,6% 0,9%
PKN ORLEN PKN0420 100,0 107,0 bd 3,4% 1,1% - -
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PKN ORLEN PKNO0517 200,0 1018 bd - - 2,3% 0,6%
PKN ORLEN PKNO0617 200,0 101,7 bd - - 2,4% 0,7%
PKN ORLEN PKN1117 200,0 1013 bd - - 2,6% 0,8%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 100,2 0,0% - - 2,6% 0,8%
EUROCENT ERC0815 2,0 100,2 1,0% 8, 7% 6,9% - -
EUROCENT ERC0916 2,0 1003 0,6% 8,5% 6,6% - -
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 20,5 103,5 0,7% - - 6,3% 4,5%
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0615 10,4 99,0 -1,0% - - 24,8% 23,1%
:E IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0615 200,0 1005 -0,6% - - 27,7% 25,9%
E’ MIKROKASA MKRO0615 1,3 995 -0,7% - - 15,0% 13,3%
c?. MIKROKASA MKRO0916 2,0 1003 1,3% 9,1% 71% - -
MIKROKASA MKR1016 24 993 bd 9,9% 79% - -
MIKROKASA MKR1115 1,8 100,0 0,0% - - 8,7% 6,9%
MIKROKASA MKR1116 2,0 99,5 0,5% 9,4% 74% - -
WIERZYCIEL WRL0516 2,0 979 -06% 11,8% 9,9% - -
5, FABRYKA KONSTRUKC]JI DREWNIANYCH FKD0516 3,0 95,0 80% 152% 12,8% - -
§ FABRYKA KONSTRUKCJI DREWNIANYCH FKD0615 1,5 98,0 8,9% 2,6% 09% - -
¥ |KLON KLN0217 2,5 1000 0,0% - - 7,2% 54%
_'E KLON KLN1115 4,0 100,2 0,0% - - 7,8% 6,0%
5 | MERA MER0616 12,3 100,3 0,0% - - 7,2% 5,4%
§ PAGED PGD0817 49,0 100,0 0,0% - - 51% 3,4%
n"_', PAGED PGD0818 21,0 100,0 0,0% - - 53% 3,6%
POZBUD T&R P0Z0219 50,0 100,6 0,0% - - 4,1% 2,3%
Cccc CCC0619 210,0 100,0 0,0% - - 3,2% 1,5%
Czerwona Torebka Spétka Akcyjna CZT0416 146 729 2,7% - - 47,0% 45,3%
E EUROCASH EUH0618 140,0 975 0,0% - - 4,1% 2,3%
§ PROCHNIK PRC1215 6,0 99,0 31% - - 8,4% 6,6%
GINO ROSSI GRI0615 20,0 99,5 -02% - - 14,0% 12,3%
GINO ROSSI GRI0616 15,0 1027 0,0% - - 51% 3,3%
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% 4,7%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 40,0 102,6 0,0% - - 4,1% 2,4%
« | PCZ PCZ0117 10,0 94,0 33% 129% 10,7% - -
E PCZ PCZ0416 10,7 100,0 7,8% 9,3% 8,4% - -
%’ PCZ PCZ0615 8,0 990 -0,2% - - 17,9% 16,2%
g PCZ PCZ0617 10,0 93,0 -1,1%  13,2% 11,2% - -
:§ PCZ PCZ0916 10,0 94,3 3,1% - - 11,9% 10,2%
@ PCZ PCZ1015 13,0 99,0 2,6% 10,9% 9,0% - -
PCZ PCZ1117 10,0 95,3 -0,7% 11,9% 8,8% - -
VOXEL VOL0716 10,0 100,2 02% - - 6,0% 4,3%
VOXEL V0X0716 12,0 99,4 -04% - - 7,2% 55%
TMT | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 1038,0 1004 03% - - 4,9% 3,1%
- ; ABS INVESTMENT AINO0717 1,0 100,0 0,0% 8,4% 6,6% - -
& 2 | AOW FAKTORING AOW0317 50 1005 0,0% - - 6,4% 4,7%
g E AOW FAKTORING AOWO0416 50 100,0 0,0% - - 6,6% 4,9%
& | AOW FAKTORING AOWO0517 50 1010 -02% - - 6,2% 4,4%
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BLUE TAX GROUP BTG1215 05 963 37% 161% 13,7% - -
COPERNICUS SECURITIES CRS0416 50 96,0 -1,0% - - 14,0% 12,3%
GPW GPWO0117 245,0 1005 0,0% - - 2,6% 0,8%
LEASING-EXPERTS LEX0616 30 945 1,6% - - 14,8% 13,0%
LEASING-EXPERTS LEX0916 50 975 0,0% 10,9% 8,7% - -
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 101,5 05% - - 51% 3,4%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 98,0 1,0% - - 11,9% 10,2%
WDB BU WDB0915 2,0 999 0,0% 8,8% 7,0% - -
BEST BST0319 350 995 bd - - 52% 3,4%
BEST BST0320 20,0 100,7 bd - - 51% 3,3%
BEST BST0418 45,0 100,0 bd - - 55% 3,8%
BEST BST0516 39,0 1006 -04% - - 57% 3,9%
BEST BST1018 50,0 1008 bd 5,8% 38% - -
CASUS FINANSE CAS1117 24,0 101,5 04% - - 6,3% 4,5%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 100,0 0,2% - - 6,6% 4,9%
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 10,0 100,5 -04% - - 57% 4,0%
EGB INVESTMENTS EGB0118 10,0 97,0 bd - - 8,0% 6,3%
EGB INVESTMENTS EGB1217 10,0 102,4 0,0% - - 6,7% 4,9%
E-KANCELARIA EKA0616 2,3 64,0 00% 682% 57,0% - -
E-KANCELARIA EKA0715 1,5 68,0 0,0% - - 390,6% 388,8%
E-KANCELARIA EKA0816 28 698 0,0% 484% 39,7% - -
E-KANCELARIA EKA0916 1,0 749 0,0% - - 32,3% 30,6%
E-KANCELARIA EKA1015 2,1 90,0 0,0% 43,1% 48,0% - -
E-KANCELARIA EKA1016 23 71,0 0,0% - - 36,0% 34,3%
E-KANCELARIA EKA1115 36 648 0,0% 196,1% 1209% - -
E E-KANCELARIA EKA1215 4,2 39,0 -25% - - 249,6% 247,8%
E E-KANCELARIA EKK1016 1,8 820 0,0% - - 23,4% 21,6%
‘Q;J, E-KANCELARIA EKK1215 1,0 80,0 0,0% - - 50,1% 48,3%
_E FAST FINANCE FFI0116 7,8 96,0 -2,0% - - 15,3% 13,6%
= FAST FINANCE FFI0916 39 986 -1,5% - - 9,8% 8,0%
FAST FINANCE FFI1116 86 970 -1,5% - - 10,9% 9,1%
INDOS INS1017 6,0 100,2 -0,6% 8,5% 6,4% - -
KANCELARIA MEDIUS KME0416 1,1 950 -6,4% 5,8% 38% - -
KANCELARIA MEDIUS KME(0916 2,3 979 bd 11,6% 9,3% - -
KANCELARIA MEDIUS KME1015 2,0 100,0 0,0% 8,9% 69% - -
KREDYT INKASO KR20116 50 1003 -02% - - 6,6% 4,9%
KREDYT INKASO KRIO116 35,0 100,0 -0,5% - - 7,1% 5,4%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 1018 0,0% - - 5,4% 3,7%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 0,0% - - 7,7% 5,9%
KREDYT INKASO KRIO717 53,0 101,0 -1,7% - - 5,4% 3,7%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 106,0 0,0% - - 2,5% 0,8%
KREDYT INKASO KRI1018 69,0 100,0 bd - - 53% 3,6%
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 0,0% - - 52% 3,4%
KRUK KRUO0316 96,0 1025 0,0% - - 2,9% 1,2%
KRUK KRU0317 60,0 104,5 -0,5% - - 3,6% 1,8%
KRUK KRU0517 60,0 104,0 -1,1% - - 3,8% 2,0%
KRUK KRU0618 15,0 104,8 0,0% - - 4,5% 2,8%
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KRUK KRU0818 50,0 106,0 1,0% - - 4,2% 2,5%
KRUK KRU1018 40,0 1089 2,7% - - 3,4% 1,7%
KRUK KRU1116 30,0 1038 05% - - 3,5% 1,8%
KRUK KRU1216 40,0 104,0 -0,6% - - 3,6% 1,8%
KRUK KRU1217 15,0 103,55 bd - - 6,3% 4,6%
KRUK KRU1218 10,0 106,0 0,0% - - 4,2% 2,4%
KRUK KRU1220 45,0 104,7 2,6% - - 4,1% 2,4%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE0815 10,0 103,55 0,0% - - -10,6% -12,4%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,0 1001 -0,6% - - 6,1% 4,3%
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 101,0 0,0% - - 5,6% 3,8%
PRAGMA FAKTORING PRF0418 10,0 100,6 bd - - 55% 3,7%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 1008 -02% - - 57% 3,9%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 1015 0,0% - - 5,5% 3,8%
RAPORT RAP0815 15,0 100,44 04% - - 4,9% 3,1%
SAF SAF1115 20 994 3,0% 10,3% 8,3% - -
VINDEXUS VIN1116 100 10,0  -2,0% - - 7,2% 5,4%

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 s3 osobami, ktére przygotowatly i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej
strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg 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¢ wtasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktorych niniejszy dokument moze nawigzywac.

DEFINICIE
Obligacje statokuponowe:
- Z-spread
n
C 1 100
P=2) -
f fXT() fxT(n)
=1 <1 + (PT(i)f"' <P)> (1 + (rr(mf + <P)>

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

n
_ Wrix +q Z
TR W +®) ' 4y Z(Ty)y(L + @) + 100Z5(T,)
gdzie,
Z5(Tj-1) 1
z5(T) = 1+4(W+8)’ (M) =17 A (Wsap + 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 kuponow.

Kalkulacja Discount Margin zaktada, ze wszystkie przyszte wyptaty kuponéw beda odbywaé sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie
uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.

- Zero Discount Margin

n
_ Weix + q
P T aWam ) T ]Zz Zy(T)8(L(T;-1T;) + @) + 1002, (T,)
gdzie,
_ Z,(T-1) _ 1
%) = Zy(T) = 1+ A1 (Wstup + )

1+ 8(W(T_, T) +v)°
W(T,-_l,T,-) — oznacza terminowaq 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 przeptywoéw pienigznych (kuponoéw).



