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Co bedzie pierwsze: podwyzki stop w USA czy Grexit?

Strefa Euro

Pierwsza potowa kwietnia na rynku dtugu w obrebie Strefy Euro uptyneta Grzegorz Balcerski

stosunkowo spokojnie. Sytuacja zmienita si¢ w drugiej czeSci minionego miesigca,  Analityk

Doradca Inwestycyjny, MPW

kiedy znéw do glosu doszly spekulacje, domysty (rowniez dotyczace intrygujacego  grzegorz.balcerski@nwai.pl

planu B) i oczekiwania zwigzane z zawarciem porozumienia miedzy greckim rzagdem i tel: 2220197 74

Troika. Do znudzenia pojawiaja sie wciaz relacje z przepychanek i gierek miedzy Adrianna Kocieda

obiema stronami: wierzyciele Grecji zarzucajg Syrizie brak konkretow, Syriza odbija  Analityk

piteczke w drugg strone, w miedzyczasie zarzucajagc macki do Kkas instytucji  adriannakocieda@nwai.pl

panstwowych celem utrzymania ciggto$ci funkcjonowania panstwa (m.in. tel: 22 20197 66

wynagrodzenia urzednicze, emerytury). Chodzi konkretnie o wydane w dniu 20

kwietnia rozporzadzenie nakazujace wszystkim instytucjom panstwowym i korporacjom prawa publicznego
przekazanie wolnych $rodkéw pienieznych do centralnego banku Grecji, do ktérego ostatecznie (po
poczatkowych protestach) przychylili sie ich wlodarze. W tym momencie nasuwa sie pytanie: skoro takie
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trudnosci napotyka rzad Syrizy w regulowaniu chociazby kilkuset milionowych transz sptaty zobowigzan to w
jaki sposdb chce uregulowac roszczenia pozyczkodawcédw chociazby do konca roku, opiewajace tacznie na 27
mld euro? Bez osiggniecia jednoznacznego kompromisu zdaje sie to by¢ niewykonalne, zwtaszcza Ze rolowanie
bonéw skarbowych tez nie bedzie nalezato do tatwych rzeczy (stanowig one 14,8 mld wspomnianej sumy).
Wszechobecne plotki dotyczace przygotowywania sie do wyjscia Grekdw z Unii Walutowej podsycone zastaty
obnizeniem przez S&P ratingu Grecji do poziomu CCC+, dajac ostrzezenie przed potencjalng niewyptacalnoscia
rzadu i sektora bankowego. W odpowiedzi rentowno$¢ 10-letnich obligacji wystrzelita do poziomu ponad 13%
- najwyzszego od listopada 2012r. Z takiego szkwatu kapitat najwyrazniej uciekl do bezpiecznej przystani w
Berlinie, co pomogto QE w wyznaczeniu na rentowno$ciach niemieckich bund’éw historycznych miniméw.
Warto wspomnie¢, Ze rentownos$¢ niemieckich 9-latek spadta nawet ponizej zera.

W kwietniu jak na dioni wida¢ byto takze efekt drukowania pieniedzy przez EBC - mniej wiecej w
potowie miesigca rentownos$ci obligacji najwiekszych gospodarek Unii Europejskiej spadty do historycznych
miniméw. Niemieckie 10-latki do poziomu ok. 0,055%, francuskie do ok. 0,332%. Réwnocze$nie Mario Draghi
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uciat spekulacje moéwigce o wczes$niejszym niz zaktadano terminie zakonczenia skupu aktywéw, gdyz na takie
rozwazania jest zdecydowanie za wczes$nie.

Im blizej byto do spotkania Eurogrupy w Rydze (24.05.), tym bardziej nerwowo zachowywaty sie
rentownos$ci obligacji skarbowych panstw Strefy Euro. Rezultat ryskiego szczytu nie zaskoczyt Godzinne
spotkanie zakonczyto sie fiaskiem, a przetomu w negocjacjach nie wida¢, bo i konkretnych zapowiedzi reform
w Grecji jak na lekarstwo, a to przeciez od nich uzalezniona jest wyptata transzy pomocy o wartosci 7,2 mld
euro. Jak dotad nie wprowadzity zbyt wiele zmiany personalne na szczeblu komérki odpowiedzialnej za
negocjacje Grekéw z Troika, ktoére ostabity przy okazji role twardego w negocjacjach ministra finanséw
Varoufakisa. Informacja ta zostata pozytywnie przyjeta przez rynek i stala sie impulsem do spadku rentowno$ci
greckich 10-latek. Zesp6t negocjacyjny koordynowany obecnie przez gtdwnego doradce ekonomicznego Syrizy
Tsakalotosa ma prowadzi¢ prace nad projektami reform, ktére uwzgledniajg oczekiwania wystosowane przez
wierzycieli Grecji. Péki co trwa oczekiwanie przed kolejnym spotkaniem Eurogrupy w dniu 11 maja.

Taka niestabilno$¢ zagraza rowniez greckiemu sektorowi bankowemu uzaleznionemu od awaryjnej
pomocy finansowej (ELA) ptynacej z EBC. Pojawiajg sie gtosy, ze EBC ma zrewidowac¢ jej warunki, co utrudni
dostep bankéw do $wiezej gotowki i pogorszy ich sytuacje.

Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych w kwietniu
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Najwazniejszym pytaniem stawianym w konteks$cie Grexitu jest: czy decydenci (zaréwno rzad Grecji jak
i przedstawiciele Troiki) zdali juz sobie sprawe, ze grecki dtug jest niemozliwy do uregulowania i nie ma juz
sensu brna¢ w spirale pozyczek, czy nadal poktadajg nadzieje i wierzg w cudowng zmiane mentalnos$ci Grekow
i $cista wspotprace ich reprezentantow przy reformowaniu Hellady na zasadach postawionych przez
wierzycieli.

Pod koniec kwietnia (23.04) rozczarowaty dane z dwéch najwiekszych gospodarek Strefy Euro: Francji i
ciggnacych europejska gospodarke Niemiec. Odczyt przemystowego PMI dla Francji wynidst 48,4 (wobec
oczekiwanego 49,2), analogicznie dla Niemiec byto to 51,9 (oczekiwano 53,0). W przypadku PMI dla ustug
wartos$ci te wyniosty odpowiednio 50,8 dla Francji (oczekiwano 52,4) i 54,4 dla Niemiec (oczekiwano 55,5).
Przetozyto sie to na zagregowany odczyt dla catej Strefy Euro, gdzie réwniez odnotowano gorszy niz
antycypowano rezultat - 51,9 dla przemystu i 53,7 dla ustug. Jednak nazajutrz w odwecie przyszedt odczyt
instytutu IFO, obrazujacy nastroje panujgce wsrod niemieckich przedsiebiorcéw, ktory w kwietniu po raz 6
zanotowat wzrost i znajduje sie na poziomie 108,4 (poprzednio 107,9).
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Stany Zjednoczone

0d kilku miesiecy sytuacja na amerykanskim rynku dtugu uzalezniona jest od oczekiwan rynkowych
dotyczacych rozpoczecia normalizowania polityki monetarnej. Jeszcze na poczatku roku mogto sie wydawaé, ze
niemal na pewno proceder ten zostanie rozpoczety w czerwcu br., jednak naptywajace na rynek dane
makroekonomiczne z najwiekszej gospodarki Swiata oraz wszechobecne na Globie otoczenie luzowania
polityki monetarnej przesunely te oczekiwania na koniec roku a nawet do roku 2016. Efektem jest odptyw
inwestorow z amerykanskich aktywéw, réowniez dtugu federalnego (wida¢ to na wykresie rentowno$ci
amerykanskich 10-latek), co w konsekwencji przetozyto sie na ostabienie dolara.

Szczegdlng uwage warto poswieci¢ danym z amerykanskiego rynku pracy. Zaskakujaco rozczarowujgce
byty te dotyczace zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym i prywatnym w marcu - odpowiednio 126 tys.
i 129 tys. wobec oczekiwanych 244 tys. i 235 tys. Pojawiajace sie w kolejnych tygodniach dane o nowych
zasitkach dla bezrobotnych takze nie rozpieszczaty, wskazujac nierzadko na wyzszg ich liczbe anizeli wcze$niej
antycypowano. Obawy o wieksze ozywienie amerykanskiej gospodarki potwierdzity annualizowane wstepne
dane PKB w 1Q15. Jesli gospodarka USA miataby rozwija¢ przez caty rok w takim tempie jak w 1Q br. urostaby
zaledwie o 0,2%, podczas gdy oczekiwano odczytu na poziomie 1,0%. Dane o rynku pracy sa kluczowe w
kontek$cie ksztattowani polityki monetarnej przez FOMC. Oprécz nich w swoich poczynaniach organ
wykonawczy FED uwzglednia takze wskazniki inflacji (inflacja bazowa PPI +0,9% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami) i jak deklaruje jego celem jest utrzymanie inflacji blisko 2,0% w $rednim terminie.

Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych w kwietniu
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W kwietniu ukazaly sie wywazone ,minutes” z marcowego posiedzenia FOMC (08.04) oraz mialo
miejsce kolejne posiedzenie i konferencja tego organu (29.04). Wydaje sie, ze FOMC dobrze wywiazat sie ze
swojego zadania, dajgc wydzwiek swoim komunikatom i komentarzom nieco gotebi i jednocze$nie nie
zamykajac sobie drzwi do podniesienia stép gdy uzna to za stosowne. Udato sie wiec uchroni¢ konkurencyjnos¢
eksportu i zniwelowac silng ostatnio aprecjacje USD. Rozbiezno$¢ wsrod cztonkéw sprawia, ze zadnego ze
scenariuszy nie da sie jednoznacznie odrzuci¢ ani wskaza¢. Wydaje sie wiec, ze w ten sposéb FOMC prowadzi
swoistg gierke z rynkiem, od dluzszego czasu kolejno rozbudzajac i gaszac jego zapaty, od 5 lat zapowiadajac
normalizacje swojej polityki jednoczesnie utrzymujac stopy procentowe na anormalnych poziomach. Nalezy
mie¢ na uwadze, ze im dtuzej prowadzona jest tak skrajnie ekspansywna polityka monetarna, tym trudniej
bedzie rynkom powrdci¢ do normalnosci ze stopami rzedu 3-4%.

Zdaje sie rowniez, ze gtdwni dealerzy w USA posiadali maksymalne ilo$ci obligacji o dlugim terminie
zapadalno$ci, przez co popyt na nie byl niewystarczajagcy w poréwnaniu do podazy i stad spadki cen
amerykanskich skarbéwek. Oprocz czynnikéw makro to takze moze wyjasnia¢ ostanie wzrost ich rentownosci.
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Polska

Obserwujac wykres rentownosci polskich obligacji mozna doszuka¢ sie korelacji z zachowaniem
obligacji krajéw takich jak Niemcy, Francja czy USA. Po niskiej zmienno$ci w pierwszej potowie kwietnia, druga
charakteryzowata sie regularnymi znizkami cen polskiego dtugu. Wspomniane znizki cen mozna przypisac
czynnikom zewnetrznym takim jak wszelkie zawito$ci zwigzane z Grecjg oraz niepewno$¢ co do poczynan
FOMC, ktére wpychaja niepewnos$¢ zwlaszcza w aktywa zwigzane z rynkiem Emerging Markets, zniechecajac
do nich inwestorow.

Rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych w kwietniu
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W kwietniu na rynek docieraly stosukowo pozytywne dane dotyczace sytuacji makroekonomicznej
Polski. In plus zapisa¢ mozna bardzo dobre dane z rynku pracy i oraz dotyczace produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. Przecietne wynagrodzenie wzrosto o niemal 5% r/r do 4214,4 zl, ilo$¢ oséb
zatrudnionych wzrosta o 1,1% r/r. Dane dotyczace produkcji przemystowej za marzec wskazujg na wzrost
8,8% r/1, sprzedaz detaliczna natomiast urosta o 3% r/r (obie wartos$¢ powyzej oczekiwan). Dane uwidaczniaja
silny popyt wewnetrzy nakrecajacy polska gospodarke, co docenit takze MFW podwyzszajac prognozy wzrostu
PKB do 3,5% w 2015r.

Oprdcz zewnetrznych czynnikow, tak widoczny wzrost rentownosci rodzimych 10-latkach przypisac
mozna realizacji przez inwestorow zyskow z dtugich pozycji, ktérych ceny osiggaty historyczne maksima na
skutek implementacji QE. Obecnie po solidnym wzroscie rentownosci w Europie jak i w Polsce wyceny wydaja
sie by¢ bardziej realistyczne i atrakcyjne, co moze przetozy¢ sie na korekte ostatnich spadkéw cen obligaciji.

Rentownosé 10-letnich Polskich obligacji Spotowa krzywa stép procentowych
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

W kwietniu ponownie obserwowaliSmy obnizki rentownos$ci w przypadku wiekszosci papieréw
korporacyjnych (Discount Margin). Wyjatek w tym okresie stanowily branze Budownictwa, Retail oraz Ustug
Finansowych. Jako najbezpieczniejszy wskazywany jest sektor Paliw, Gazu i Energii, z DM na poziomie 2,45%.
Widoczna w tym miesigcu byta takze pozytywna zmiana nastawienia wobec Przemystu Drzewnego oraz
Wierzytelnosci, ktérych DM spadato najbardziej: odpowiednio o 1,34 pp.i 1,18 pp.

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
Banki 8 832,91 518% W -0,35% 3,52% 4r 025% A 023%
Budownictwo 11554 611% 1 021% 445% 1 081% ¥ -021%
Chemia 317,16 566% W -1,05% 400% H-045% @ 033%
Deweloperzy komercyjni 2 389,69 6,08% W -051% 4,42% 1 009% &4 011%
Deweloperzy mieszKaniowi 1 051,07 525% W -0,28% 3,59% 4r 03296 W -048%
Fundusz 611,39 595% W -045% 429% i 015% ¥ -066%
IT 303,21 6,00% ¥ -087% 434% H-026% 1 018%
Paliwa, Gaz Energia 8 250,00 245% ¥ -089% 0,79% ¥ -029% W 037%
PozyczKi 244,02 757% W -047% 591% 4r 014% W -007%
Przemyst drzewny 143,30 516% W -1,34% 350% W-074% A -070%
Retail 370,61 8,76% 1 454% 710% 4r 5159 A -322%
Sie¢ medyczna 193,69 6,59% W -042% 493% fr 018% ¥ -209%
Telekomunikacja 1 038,00 492% H-080% 326% ¥ -020% A 001%
Ustlugi finansowe 290,56 6,60% 1 026% 494% 4 086w M 009%
Wierzytelnosci 1119,65 6,71% ¥ -1,18% 505% -058% A+ 001%
Inne 1 475,86 553% W -059% 387% 1 001% ¥ -025%

Sektorem najnizej ocenianym przez rynek w kwietniu pozostat Retail. Wcigz cigzag na nim nisko
oceniane obligacje Czerwonej Torebki, ktdre na koniec kwietnia notowane byty po 71 procent nominatu, co
oznacza spadek notowan o blisko 14% m/m (najwyzszy spadek ze wszystkich korporatéw notowanych na
Catalyst). Ostanie znizki jej cen to efekt m.in. informacji o likwidacji spotki zaleznej prowadzacej sie¢

dyskontow pod szyldem Czerwonej Torebki, ktére jak Tab. 2. Najwicksze obroty

dotad stanowily jeden z fundamentéw dziatalno$ci Obrét 3m
sp6tki. Obserwowaé mozemy uspokojenie w obrebie Obrét 1m [mIn
spotek wierzytelnosciowych, ktérych notowania w |Emitent Seria [min PLN] PLN]
ostatnich miesigcach byly zanizane przez default’y |MULTIMEDIAPOLSKA ~ MMP0520 16,9 20,7
E-Kancelarii. W kwietniu nie odnotowano handlu na | GHELAMCO INVEST GHE0716 53 53
papierach tej spotki. Kruk - lider rynkowy tego |ALIORBANK ALR0924 53 20,4
segmentu, zapowiedzial kolejne emisje: 20 min PLN w | ACTION ACT0717 43 9,3
statokuponowej ofercie publicznej i 100 mln w ofercie | ATAL ATLO616 2,9 59
prywatnej ze zmiennym oprocentowaniem. Kredyt |GETIN NOBLEBANK GNB0318 2,7 6,9
Inkaso uplasowal prywatng emisje 69 min PLN | PKNORLEN PKN0418 2,5 10,4
obligacji serii X. Jej celem jest zrolowanie |ECHOINVESTMENT ECHO0318 24 8,2
zapadajacych w czerwcu obligacji serii S04. GETIN NOBLE BANK GNBO0421 24 28

GETIN NOBLE BANK GNB0819 2,1 5,7
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Kwiecien byt stabym miesigcem . . 3.Debiuty

biorgc pod uwage liczbe i warto$¢ debiutow . . Data Warto$¢é emisji
na Catalyst. L.acznie zadebiutowato 6 emisji o Emitent Seria debiutu  (min PLN)
warto$ci w sumie 116,7 min PLN - miesigc | POZBUD T&R P0Z0219  2015-04-10 50,0
Wczeéniej by}o to ponad 2,2 mld PLN. |BBIDEVELOPMENT BBI0218 2015-04-10 35,0
Najwiekszy  debiut  dotyczyt  emisji | KERDOS GROUP KRS1217  2015-04-02 13,2
POZBUD T&R o warto$ci 50 min PLN. Na |RONSON EUROPE RON0119  2015-04-08 10,0
drugim miejscu  podium stanat BBI |iNpos INS1017  2015-04-10 6,0
Development z 35-milionowa emisjg. Na |kron KLNO0217  2015-04-17 2.5

Catalyst zadebiutowaty takze mniejsze serie
od Kerdos Group, Ronson’a, Indos oraz Klon’a. Warto takze wspomnie¢ o planach Kedros Group o
zrefinansowaniu na rynku niemieckim swojego zadtuzenia obligacyjnego emisja denominowang w euro, o czym
poinformowat prezes grupy na niedawnej konferencji wynikowej.

Na poczatku kwietnia Alior Bank uplasowat emisje na 192,5 mln PLN. Ze znaczacych nowych emisji
warto takze zwroci¢ uwage na juz wspominang serie X Kredyt Inkaso.

Na koniec kwietnia na GPW notowanych byto 527 serii obligacji wyemitowanych przez 195 podmioty,
ktorych taczna warto$¢ wynosita 583,8 mln PLN. Obroty w kwietniu osiggnety poziom 171,8 mln zl, co jest
wynikiem najnizszym od 3 miesiecy. Jest to takze niZsza o prawie 5 mln PLN warto$¢ od 28-miesiecznej
mediany liczonej od poczatku 2013r.

Wartos¢ obrotoéw sesyjnych

mm Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN) Mediana obrotéw (mln PLN)

Sposréd notowanych obligacji w najblizszych trzech miesigcach zapada 24 serii obligacji o tacznej
wartos$ci nominalnej ok. 723,9 mln zt. W okresie tym zapada takze kilka serii, ktérych ryzyko niedotrzymania
warunkéw wykupu oceniane jest przez rynek jako wysokie. Na czele tego zestawienia znajduje sie E-
Kancelaria, ktérej zapadajaca w lipcu emisja notowana jest po 68% nominatu, co daje Discount Margin na
poziomie 241,5%. Na poczatku marca sp6tka ztozyta wniosek o upadto$¢ uktadowsq co praktycznie oznacza dla
inwestorow default papieréw. Oprocz tego bacznie nalezy przygladaé sie zapadajacym w czerwcu obligacjom
Fabryki Konstrukcji Drewnianych oraz Powszechnego Towarzystwa Inwestycyjnego. Kurs tych ostatnich
obnizyt sie w ciggu miesigca o ponad 10%.
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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
Maj
MURAPOL MURO515 2015-05-16 7,5 98,8 - - 32,9% 31,2%
ECHO INVESTMENT ECH0515 2015-05-18 1150 1010 - - -15,7% -17,4%
LC CORP LCCO515 2015-05-25 65,0 100,0 - - 5,0% 3,3%
UNIBEP UNIO515  2015-05-28 11,0 1003 - - 0,3% -1,4%
CASUS FINANSE CAS0515  2015-05-28 10,0 100,0 - - 5,9% 4,2%
Czerwiec
KREDYT INKASO KRI0O615  2015-06-08 69,0 1011 - - -3,8% -5,4%
MYSLAW MYS0615 2015-06-10 1,7 1016 -3,8% -5,5% - -
FKD FKD0615 2015-06-13 1,5 90,0 1173% 109,6% - -
PCC ROKITA PCR0O615 2015-06-18 20,0 100,5 3,8% 2,1% - -
INVISTA INV0615  2015-06-18 39 99,0 - - 14,9% 13,3%
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0615 2015-06-18 10,4 100,0 - - 7,4% 5,7%
ROBYG ROB0615 2015-06-20 10,0 1001 - - 4,5% 2,8%
PTI PTI0615 2015-06-22 4,0 92,3 - - 91,3% 89,7%
MIKROKASA MKRO0615 2015-06-23 1,3 100,2 - - 7,6% 5,9%
GINO ROSSI GRIO615  2015-06-26 20,0 99,7 - - 9,8% 8,1%
ALIOR BANK ALR0615 2015-06-29 146,7 100,0 - - 3,1% 1,4%
BBF BBF0615 2015-06-29 2,7 100,0 9,7% 7,8% - -
KLEBA INVEST KIN0615  2015-06-30 2,6 99,9 9,6% 14,2% - -
[PF INVESTMENTS POLSKA IPP0615 2015-06-30 200,0 101,2 - - 14,7% 13,0%
PCZ PCZ0615  2015-06-30 8,0 99,2 - - 11,9% 10,3%
Lipiec
CAPITAL PARK CAP0715 2015-07-09 10,0 99,9 - - 7,0% 5,3%
GRUPA EMMERSON GEMO0715 2015-07-10 0,9 88,0 89,6% 72,4% - -
E-KANCELARIA EKA0715 2015-07-11 1,5 68,0 - - 241,5% 239,8%
MYSELAW MYS0715 2015-07-25 1,4 102,2 1,1% -0,3% - -
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Tab. 5. Zmiany kursow

Kurs
Emitent Seria 30.04.2015 Zmiana 1m Zmiana 3m Zmiana 6m
Najwigksze wzrosty _ L L _ L _ L L e
EGB INVESTMENTS EGB1217 102,4 1+ 557% bd bd
PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 94,99 i 554%  dF -3229% A -257%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 97 4 521% 4+ 718% A -348%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 97,5 4+ 209% I -051% I -1,71%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 97,8 4 1,88% o -020%  -1,70%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 97,7 i 177% I -019% A -1,11%
EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0416 99,5 4 1,53% A -1,98% A -1,49%
KANCELARIA MEDIUS KME0416 101,5 i 1,49%  4F -019% 4+  1,50%
PKN ORLEN PKN0219 103,19 i 147% 4 147% i 072%
AmRest Holdings SE AMR0919 101,37 i 1,37%  4r 1,37% bd
Najwieksze spadki
Czerwona Torebka Spétka Akcyjna CZT0416 71 -1394% Ak -274% I -1858%
PTI PTI1115 80 3-1030% 4-1999% o -2035%
INSTALEXPORT INE1015 85 & -909% AF-11,36% fF -967%
ROBINSON EUROPE RBS1017 90 I -741% bd bd
PCZ PCZ0117 91 4 -667% I -901% I -934%
POLBRAND PBD0616 93 &+ -663% Ak -549% fF -363%
PCZ PCZ0916 91,5 & -635% dF -868% A -9,14%
PCZ PCZ0416 92,78 &+ -533% Ak -769% A -796%
GRUPA EMMERSON GEMO0715 88 I -486%  AF-1304% I -1084%
MEXPOL MPL0316 94 & -379% HAF -811% fF -685%

Tab. 6. Najwyzsze rentownosci

Discount Zero Discount Notowanie

Emitent Seria Margin Margin  2015-04-30
UBOAT - LINE UBT0915 1181,8% 1180,2% 89
E-KANCELARIA EKA0715 241,5% 239,8% 68
E-KANCELARIA EKA1215 196,6% 194,9% 39,99
PTI PTI0615 91,3% 89,7% 92,3
PTI PTI1115 55,8% 54,2% 80
CZERWONA TOREBKA CZT0416 47,3% 45,6% 71
INSTALEXPORT INE1015 46,8% 45,1% 85
E-KANCELARIA EKK1215 44,9% 43,2% 80
E-KANCELARIA EKA0816 38,3% 36,6% 69,8
E-KANCELARIA EKA1016 34,6% 32,9% 71
Notowanie

Emitent Seria YTM Z-spread  2015-04-30
E-KANCELARIA EKA1115 155,8% 104,6% 64,8
FKD FKD0615 117,3% 109,6% 90
GRUPA EMMERSON GEMO0715 89,6% 72,4% 88
E-KANCELARIA EKA0616 63,6% 53,3% 64
E-KANCELARIA EKA1015 37,1% 31,2% 90
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Tab. 6. Podsumowanie notowanych serii
Wartos¢
emisji Zero

[mln zZmiana Discount Discount

Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM  Z-spread Margin* Margin
ALIOR BANK ALRO0416 180,0 1009 0,0% - - 2,2% 0,5%
ALIOR BANK ALR0615 146,7 100,0 0,0% - - 3,1% 1,4%
ALIOR BANK ALR0924 321,7 101,2 0,0% - - 4,6% 3,0%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 1009 0,0% - - 2,6% 0,9%
BANK MILLENNIUM MIL1015 250,0 1013 0,0% - - 0,5% -1,1%
BANK OCHRONY SRODOWISKA  BOD0521 100,0 1028 0,0% - - 4,0% 2,3%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0G0222 100,0 1024 0,0% - - 4,3% 2,7%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 102,0 0,0% - - 3,7% 2,0%
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 1016 0,0% - - 51% 3,4%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 103,0 0,0% - - 4,7% 3,0%
BANK POCZTOWY BP01216 147,9 100,7 0,0% - - 2,6% 1,0%
BZ WBK BZW0717 475,0 101,2 0,0% - - 2,1% 0,5%
BZ WBK BZW1216 500,0 101,2 -0,1% - - 2,1% 0,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 100,3 0,2% - - 53% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 96,6 05% - - 5,6% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 96,3 0,8% - - 5,4% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 98,8 -1,2% - - 5,6% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 97,0 05% - - 5,4% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 96,0 0,1% - - 55% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 99,7 0,3% - - 53% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 450 97,8 1,9% - - 5,4% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 972 0,7% - - 52% 3,5%
% GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 100,0 0,0% - - 52% 3,5%
.:'E GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 101,0 0,0% - - 5,3% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 96,5 -0,7% - - 0,5% -1,1%
GETIN NOBLE BANK GNBO0717 65,0 100,0 0,0% - - 3,4% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 1486 97,5 0,5% - - 52% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 350 100,0 0,0% - - 51% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 99,4 0,5% - - 5,4% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 97,7 1,8% - - 52% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 100,0 1,0% - - 51% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 99,9 09% - - 52% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 100,0 -03% - - 51% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 988 -03% - - 55% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 350 975 2,1% - - 52% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 97,8 -1,0% - - 57% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 975 0,8% - - 52% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,0 0,0% - - 3,4% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 98,0 -0,8% - - 5,6% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 970 1,0% - - 5,0% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 100,0 0,5% - - 5,2% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNO00917 20,0 100,0 -0,2% - - 53% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 404 97,0 0,5% - - 53% 3,6%
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,0 0,0% - - 6,2% 4,6%
ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,0 0,0% - - 2,4% 0,8%
mBANK MBK1223 500,0 103,0 0,0% - - 3,5% 1,8%
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[mln zZmiana Z- Discount Discount
Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM spread Margin* Margin
MERITUM BANK MRT0421 67,2 105,0 1,2% - - 6,4% 4,8%
MERITUM BANK MRT1022 80,0 102,0 0,0% - - 5,4% 3,8%
PKO BP PK00922 1600,7 102,5 0,0% - - 5,4% 3,8%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,2 0,0% - - 2,9% 1,3%
g ERBUD ERB0318 52,0 101,2 -1,5% - - 4,2% 2,5%
© | MIRBUD MRB0717 254 1000  0,0% - - 6,7% 5,0%
§ TRAKCJA PRKil TRJ1215 3,0 100,2 -0,2% - - 6,1% 4,5%
'§ TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 1015 0,0% - - 3,1% 1,5%
M | UNISERV-PIECBUD PCB1015 56 995 0,7% - - 9,1% 7,4%
CIECH Cl21217 160,0 1055 0,6% - - 4,3% 2,6%
PCC CONSUMER PRODUCTS KO0S0516 4,2 1006 0,0% 6,0% 4,3% -
PCC CONSUMER PRODUCTS KOS1117 3,0 1014 0,8% 5,3% 3,4% -
& | PCCROKITA PCR0416 25,0 1029 bd 4,3% 2,6% -
E) PCC ROKITA PCR0419 22,0 102,77 bd 4,7% 2,7% -
© | PCC ROKITA PCR0517 25,0 1039 bd 4,8% 3,1% -
PCC ROKITA PCR0615 20,0 100,5 bd 3,8% 2,1% -
PCC ROKITA PCR1019 250 1027 bd 4,8% 2,8% -
WRATISLAVIA-BIO WRA1116 33,0 100,0 0,0% - - 7,1% 5,4%
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,0 1015 0,0% - - 6,1% 4,5%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,0 1016 -04% - - 6,6% 5,0%
BBI DEVELOPMENT BBI0218 35,0 1010 bd - - 6,2% 4,6%
CAPITAL PARK CAP0617 350 996 -0,3% - - 7,3% 57%
CAPITAL PARK CAP0715 10,0 99,9 -0,1% - - 7,0% 5,3%
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 100,3 0,3% - - 6,8% 5,1%
CAPITAL PARK CAP1217 539 99,0 -1,0% - - 6,3% 4,7%
ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 1015 0,0% - - 4,8% 3.2%
ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 1020 bd - - 4,0% 2,4%
ECHO INVESTMENT ECH0417 200,0 1034 0,0% - - 3,8% 2,2%
‘= | ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 1028 bd - - 3,8% 2,1%
S | ECHO INVESTMENT ECHO0515 1150 10,0  0,0% - - 157%  -17,4%
g ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,0 0,0% - - 52% 3,6%
g ECHO INVESTMENT ECHO0616 50,0 101,4 bd - - 3,4% 1,7%
% | ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 1020 -05% - - 4,5% 2,8%
g ECHO INVESTMENT ECHO0716 250 1017 bd - - 3,0% 1,4%
% GHELAMCO INVEST GHC0718 30,8 100,0 0,0% - - 6,6% 5,0%
E GHELAMCO INVEST GHEO0118 1145 101,0 -05% - - 6,2% 4,6%
8 | GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 100,0 -1,5% - - 6,3% 4,6%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 98,2 bd - - 57% 4,0%
GHELAMCO INVEST GHEO716 20,0 1015 1,0% - - 53% 3,7%
GHELAMCO INVEST GHE0718 120,4 100,0 -09% - - 6,6% 5,0%
GHELAMCO INVEST GHEO816 9,2 99,5 0,0% - - 6,1% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 0,0% - - 5,6% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 100,7 -0,6% - - 7,0% 5,3%
GHELAMCO INVEST GHIO718 30,0 100,2 0,7% - - 6,1% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 990 -1,8% - - 6,5% 4,8%
GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,2 1008 0,0% - - 5,9% 4,2%
GTC GTC0319 200,0 1004 0,3% - - 6,0% 4,3%
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GTC GTC0418 294,2 99,7 0,0% - - 57% 4,1%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 1010 0,0% - - 52% 3,5%
KLEBA INVEST KIN0615 2,6 999 1,2% 9,6% 14,2% - -
POZNANSKA 37 SPV POAO117 15,6 1089 0,0% 3,5% 05% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 108,0 0,0% 4,0% 1,0% - -
RANK PROGRESS RNKO0616 130,8 96,0 0,0% - - 11,2% 9,5%
WARIMPEX WXB0316 63,1 99,6 0,6% - - 8,9% 7,3%
WARIMPEX WXF0218 9,0 106,0 0,0% - - 53% 3,7%
WARIMPEX WXF0316 24,0 105,2 0,0% -0,8% -2,6% - -
WARIMPEX WXF1016 15,0 100,0 0,0% 3,8% 22% - -
WARIMPEX WXF1017 8,0 100,0 0,0% - - 8,3% 6,6%
ATAL ATLO616 30,0 100,5 0,2% - - 4,5% 2,9%
ATAL ATL1015 7,9 1020 0,0% - - 1,0% -0,6%
ATAL ATL1016 17,6 1027 0,0% - - 4,6% 3,0%
DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 0,0% - - 2,7% 1,1%
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,7 0,0% - - 3,7% 2,0%
ED invest S.A. EDI1116 6,6 100,0 0,0% - - 6,6% 4,9%
GRUPA EMMERSON GEMO0715 0,9 88,0 -49% 89,6% 72,4% - -
INSTALEXPORT INE1015 54 85,0 -91% - - 46,8% 45,1%
LC CORP LCCO0515 65,0 100,0 0,0% - - 5,0% 3,3%
LC CORP LCC0619 50,0 1025 0,0% - - 4,5% 2,8%
LC CORP LCC1018 50,0 102,6 0,0% - - 4,3% 2,7%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 100,2 0,7% - - 53% 3,7%
MAK DOM MKD0317 55 100,0 0,0% - - 6,4% 4,7%
E MURAPOL MUL1116 18,6 100,5 0,5% - - 7,3% 57%
.g MURAPOL MURO0515 7,5 988 -1,0% - - 32,9% 31,2%
_Ez MURAPOL MURO0816 6,7 101,0 0,7% - - 6,4% 4,8%
@ | MURAPOL MUR1115 54 1000  00% - - 7,7% 6,1%
'E | MURAPOL MUR1116 89 1008  05% - - 6,7% 51%
E NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 1085 1,1% 5,8% 4,0% - -
g POLNORD PND0217 50,0 100,7 1,0% - - 5,6% 3,9%
% ROBYG ROB0218 45,0 1051 0,6% - - 3,7% 2,1%
E ROBYG ROB0615 10,0 100,1 -0,6% - - 4,5% 2,8%
Q ROBYG ROB0616 90,0 103,0 -0,2% - - 3,4% 1,8%
ROBYG ROB1216 350 100,0 -2,0% - - 53% 3,6%
ROBYG ROG0218 150 1023 -1,5% - - 3,7% 2,0%
RONSON EUROPE RONO0119 10,0 1004 bd - - 5,5% 3,9%
RONSON EUROPE RONO0218 50 1020 0,0% - - 4,5% 2,9%
RONSON EUROPE RONO0518 28,0 100,0 -05% - - 52% 3,6%
RONSON EUROPE RONO0616 23,6 1015 -1,0% - - 4,8% 3,1%
RONSON EUROPE RON0617 835 1025 0,4% - - 4,1% 2,5%
RONSON EUROPE RONO716 9,3 1025 0,0% - - 4,1% 2,4%
UNIBEP UNIO515 11,0 100,3 0,0% - - 0,3% -1,4%
UNIBEP UNIO516 11,0 102,2 0,0% - - 2,8% 1,1%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 100,0 -1,0% - - 6,6% 5,0%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 100,1 0,0% - - 5,8% 4,2%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 101,0 -04% - - 6,2% 4,6%
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VANTAGE DEVELOPMENT VTGO0816 20,0 1015 1,3% - - 5,8% 4,2%
VICTORIA DOM VDMO0217 18,1 100,0 0,0% - - 7,5% 5,8%
WLODARZEWSKA WLDO0516 46 94,0 0,0% - - 15,4% 13,7%
WLODARZEWSKA WLO00516 17,5 79,0 -3,7% - - 33, 7% 32,0%
BBF BBF0615 2,7 100,0 0,0% 9,7% 78% - -
BEST II NS FIZ BS20118 40,0 100,0 -0,1% - - 5,9% 4,3%
BEST III NS FIZ BS30616 21,1 100,0 0,0% - - 6,2% 4,5%
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MED. EFM0416 3,5 99,5 1,5% - - 59% 4,2%
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MED. EFM0915 2,0 989 -1,1% 12,8% 10,9% - -
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MED. EFM1216 44 99,0 05% 10,9% 89% - -
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 101,0 0,0% - - 2,9% 1,2%
8 |IIF 1IF1115 25 1002  0,0% - - 7,2% 5,5%
.g INVISTA INV0615 39 990 0,5% - - 14,9% 13,3%
§ INVISTA INV1215 0,9 100,0 0,0% - - 7,7% 6,1%
. MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 0,0% - - 5,5% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0416 36,0 1008 0,0% - - 51% 3,4%
MCI MANAGEMENT MCI0616 18,8 1009 0,0% - - 52% 3,6%
MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 0,0% - - 5,5% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 1018 0,0% - - 5,0% 3,3%
PTI PTI0615 40 923 -2,8% - - 91,3% 89, 7%
PTI PTI0816 40 920 0,0% - - 14,7% 13,1%
PTI PTI1115 6,7 800 -10,3% - - 55,8% 54,2%
AB ABE0819 100,0 100,0 0,0% - - 3,3% 1,6%
ACTION ACTO0717 100,0 1009 0,5% - - 2,7% 1,0%
COMP CMP0717 36,0 100,0 0,0% - - 4,0% 2,3%
= | CUBE.ITG CTG0417 35 998 -0,7% - - 7,9% 6,3%
HUSSAR GRUPPA HGRO0517 1,7 994 0,9% 8,8% 69% - -
SMT SMT0917 7,0 100,8 0,8% - - 6,0% 4,3%
SYGNITY SGN1217 40,0 100,0 0,0% - - 12,6% 10,9%
WIND MOBILE WMO00317 15,0 102,0 0,0% - - 6,3% 4,7%
2C PARTNERS 2CP0316 2,1 100,2 0,5% 9,9% 79% - -
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 1009 0,8% 9,4% 74% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,2 100,2 0,1% 10,0% 8,0% - -
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 100,0 0,0% 9,3% 72% - -
AmRest Holdings SE AMR0618 140,0 100,6 0,0% - - 3,8% 2,2%
AmRest Holdings SE AMRO0919 140,0 1014 14% - - 3,5% 1,8%
EKOPALIWA CHEEM EPC0716 6,5 101,0 02% 14,4% 12,1% - -
° ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,0 0,0% - - 4,1% 2,5%
E ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 100,0 0,0% - - 4,2% 2,6%
B EMPIK EMF1117 1288 89,0 0,0% - - 14,9% 13,3%
GNB AUTO PLAN GNA0725 193,6 100,0 0,0% - - -15,8% 2,0%
GRANIT-COLOR GRA0816 7,4 102,6 -1,3% 7,3% 55% - -
INTEGER.PL ITGO617 30,0 100,0 0,0% - - 53% 3,6%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 0,0% - - 5,6% 4,0%
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,0 0,0% - - 4,6% 3,0%
INTEGER.PL ITG1219 15,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,2%
IVOPOL IVO0616 2,4 990 -03% - - 9,7% 8,1%
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KERDOS GROUP KRS0316 3,0 100,3 -0,3% 7,7% 7,0% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 996 -1,4% 8,5% 6,6% - -
KERDOS GROUP KRS0516 2,0 995 0,4% 8,6% 6,7% - -
KERDOS GROUP KRS1217 13,2 95,0 bd 10,7% 8,5% - -
KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,0 999 0,0% - - 5,6% 3,9%
LZMO LZM1116 6,1 93,1 -1,0%  14,3% 11,9% - -
MEDORT MDR1016 259 100,55 0,0% - - 6,6% 4,9%
MEXPOL MPL0316 1,6 940 -38% - - 3,8% 2,2%
MW TRADE MWDO0216 10,0 100,0 0,0% - - 5,5% 3,8%
MW TRADE MWDO0316 10,0 100,5 1,0% - - 5,4% 3,7%
MW TRADE MWD1115 6,0 100,0 0,0% - - 5,9% 4,3%
MW TRADE MWTO0216 30,0 100,6 -04% - - 5,3% 3,6%
MW TRADE MWTO0316 30,0 100,1 -02% - - 5,8% 4,1%
MW TRADE MWTO0416 25,0 100,55 1,0% - - 5,5% 3,8%
MW TRADE MWTO0417 15,0 101,0 0,0% - - 51% 3,4%
MW TRADE MWTO0616 15,0 100,0 0,0% - - 6,0% 4,3%
MW TRADE MWT1115 34,0 100,1 0,3% - - 5,9% 4,3%
MW TRADE MWT1215 10,0 100,9 0,0% - - 4,5% 2,9%
MYSLAW MYS0615 1,7 101,6 0,0% -3,8% -55% - -
MYSLAW MYS0715 1,4 1022 0,0% 1,1% -03% - -
NOVAVIS NVV1217 3,0 105,2 0,2% 5,9% 4,0% - -
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 101,6 0,6% - - 4,7% 3,1%
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 1025 0,4% - - 4,8% 3,1%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,0 101,6 -1,3% 5,8% 4,0% - -
POLBRAND PBD0116 12,6 97,2 -1,2%  159% 13,4% - -
POLBRAND PBD0616 3,9 930 -6,6% 16,8% 14,1% - -
POLKAP SFK1215 1,4 94,1 -0,1% - - 6,2% 4,6%
PRIME MINERALS SA CCA0216 0,8 95,0 55% 16,8% 14,2% - -
QUALITY ALL DEVELOPMENT QLT1115 1,7 98,0 -0,5% - - 12,7% 11,0%
REGIS RGS0717 8,4 100,0 0,0% - - 6,6% 4,9%
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 90,0 -7,4% - - 13,4% 11,7%
UBOAT - LINE UBT0915 5,0 8,9 0,0% - - 1181,8% 1180,2%
VENITI VNTO0316 0,4 91,9 0,0% 20,8% 17,7% -
WORK SERVICE WSE0717 25,0 101,2 0,0% - - 6,4% 4,8%
WORK SERVICE WSE1016 55,0 103,0 0,0% - - 4,1% 2,5%
WSIP WSP0918 131,9 100,0 0,0% - - 5,9% 4,3%
ENERGA ENG1019 1000,0 102,6 bd - - 2,5% 0,9%
PGE PGE0618 1000,0 100,0 0,0% - - 2,4% 0,7%
.a PGNiG PGN0617 2500,0 101,44 0,0% - - 2,3% 0,6%
E PKN ORLEN PK11117 100,0 101,0 bd - - 2,2% 0,5%
“-1 PKN ORLEN PKN0219 1000,0 103,2 1,5% - - 2,4% 0,7%
5 PKN ORLEN PKN0418 200,0 1011 bd - - 2,6% 0,9%
« | PKN ORLEN PKNO0420 100,0 107,0 bd 3,4% 1,3% - -
E PKN ORLEN PKNO0517 200,0 101,2 bd - - 2,5% 0,9%
;f PKN ORLEN PKN0617 200,0 101,8 bd - - 2,3% 0,6%
PKN ORLEN PKN1117 200,0 1015 bd - - 2,5% 0,8%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 100,2 0,0% - - 2,5% 0,9%
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EUROCENT ERC0815 2,0 99,2 -1,0%  12,2% 10,4% - -
.| EUROCENT ERC0916 2,0 99,7 -0,3% 9,1% 7,6% - -
ﬁ FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 20,5 1028 0,5% - - 6,6% 5,0%
ﬁ’ FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0615 10,4 100,0 0,0% - - 7,4% 5,7%
ﬂe- IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0615 200,0 101,2 0,0% - - 14,7% 13,0%
MIKROKASA MKRO0615 1,3 100,2 1,1% - - 7,6% 5,9%
MIKROKASA MKR0916 2,0 991 -1,2% 10,1% 8,1% - -
MIKROKASA MKR1115 1,8 100,0 1,0% - - 8, 7% 7,0%
MIKROKASA MKR1116 2,0 991 -0,6% 9,7% 7,7% - -
WIERZYCIEL WRL0516 2,0 985 -02% 11,0% 9,2% - -
o FKD FKDO0516 3,0 880 -2,2%  23,0% 20,0% - -
§ FKD FKD0615 1,5 90,0 -1,2% 117,3% 109,6% - -
g |KLON KLN0217 2,5 100,0 bd - - 7,1% 5,4%
§ KLON KLN1115 4,0 100,2 -05% - - 2,4% 0,7%
> | MERA MER0616 12,3 1003 -0,2% - - 6,5% 4,9%
§ PAGED PGD0817 49,0 100,0 0,0% - - 51% 3,4%
E PAGED PGD0818 21,0 100,0 0,0% - - 53% 3,6%
POZBUD T&R P0Z0219 50,0 100,6 bd - - 4,0% 2,3%
Cccc CCCo619 210,0 100,0 0,0% - - 3,1% 1,5%
CZERWONA TOREBKA SA CZT0416 14,6 71,0  -139% - - 47,3% 45,6%
E EUROCASH EUHO0618 1400 97,5 0,0% - - 4,0% 2,3%
§ PROCHNIK PRC1215 6,0 96,0 1,1% - - 13,5% 11,9%
GINO ROSSI GRI0615 20,0 99,7 -0,8% - - 9,8% 8,1%
GINO ROSSI GRI0616 15,0 1027 0,3% - - 51% 3,5%
AMERICAN HEART OF POLAND  AHPO0317 20,0 100,0 0,0% - - 51% 3,4%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0718 40,0 100,0 0,0% - - 6,4% 4,7%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 40,0 1026 0,0% - - 4,1% 2,5%
« |PCZ PCZ0117 10,0 91,0 -6,7% - - 9,5% 7,9%
g PCZ PCZ0416 10,7 92,8 53%  17,7% 15,6% - -
%’ PCZ PCZ0615 8,0 99,2 -0,7% - - 11,9% 10,3%
g |PCZ PCZ0617 10,0 94,0 -31% - - 9,1% 7,5%
3 |pcz PCZ0916 100 915  -63% - - 15,3% 13,6%
@ PCZ PCZ1015 13,0 96,5 -35%  22,1% 141% - -
PCZ PCZ1117 10,0 959 -0,5% - - 5.2% 3,6%
VOXEL VOLO0716 10,0 100,0 -0,2% - - 6,1% 4,5%
VOXEL VOX0716 12,0 99,8 1,2% - - 6,8% 51%
TMT | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 1038,0 100,1 0,0% - - 4,9% 3,3%
ABS INVESTMENT AINO0717 1,0 100,0 0,5% 8,4% 6,5% - -
o |AOW FAKTORING AOWO0317 5,0 100,0 -1,1% - - 6,7% 5,0%
E AOW FAKTORING AOW0416 50 100,0 -1,0% - - 6,5% 4,9%
é AOW FAKTORING AOWO0517 50 1012 -05% - - 6,0% 4,3%
,-é BLUE TAX GROUP BTG1215 0,5 100,0 0,0% 8, 7% 6,9% - -
gb COPERNICUS SECURITIES CRS0416 50 97,0 -1,5% - - 9,8% 8,1%
g GPW GPWO0117 245,0 100,5 0,0% - - 2,5% 0,9%
LEASING-EXPERTS LEX0616 3,0 93,0 0,0% - - 15,8% 14,1%
LEASING-EXPERTS LEX0916 50 975 -1,4% 10,8% 9,4% - -



http://www.gpwcatalyst.pl/instrument?nazwa=PLG1216
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PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 101,0 0,0% - - 5,5% 3,8%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 97,0 52% - - 12,4% 10,8%
WDB BU WDB0915 2,0 999 0,9% 8,8% 70% - -
BEST BST0319 350 100,3 bd - - 4,9% 3,3%
BEST BST0320 20,0 100,1 bd - - 51% 3,5%
BEST BST0418 45,0 1005 bd - - 53% 3,6%
BEST BST0516 39,0 101,0 0,8% - - 59% 4,1%
BEST BST1018 50,0 100,6 bd 5,9% -0,7% - -
CASUS FINANSE CAS0515 10,0 100,0 0,5% - - 59% 4,2%
CASUS FINANSE CAS1117 24,0 1010 0,8% - - 6,4% 4,7%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 998 -0,7% - - 6,7% 5,0%
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 10,0 1009 09% - - 5,4% 3,7%
E-KANCELARIA EKA0616 2,3 640 0,0% 63,6% 53,3% - -
E-KANCELARIA EKA0715 1,5 68,0 0,0% - - 241,5% 239,8%
E-KANCELARIA EKA0816 2,8 698 0,0% - - 38,3% 36,6%
E-KANCELARIA EKA0916 1,0 749 0,0% - - 30,8% 29,2%
E-KANCELARIA EKA1015 2,1 90,0 0,0% 37,1% 31,2% - -
E-KANCELARIA EKA1016 2,3 710 0,0% - - 34,6% 32,9%
E-KANCELARIA EKA1115 3,6 648 0,0% 155,8% 104,6% - -
E-KANCELARIA EKA1215 4,2 40,0 0,0% - - 196,6% 194,9%
E-KANCELARIA EKK1016 1,8 82,0 0,0% - - 22,6% 20,9%
E-KANCELARIA EKK1215 1,0 80,0 0,0% - - 44,9% 43,2%
.~ | EGBINVESTMENTS EGB1217 10,0 1024 56% - - 6,6% 5,0%
‘§ FAST FINANCE FFI0116 7,8 979 -2,0% - - 11,6% 10,0%
% FAST FINANCE FF10916 3,9 100,0 0,4% - - 8,6% 6,9%
E’ FAST FINANCE FFI1116 86 985 -09% - - 9,6% 8,0%
£ |INDOS INS1017 60 1008 bd  82% 6,3% - -
KANCELARIA MEDIUS KMEO0416 1,1 101,55 1,5% 5,9% -0,7% - -
KANCELARIA MEDIUS KME1015 2,0 100,0 0,0% 9,0% 7,0% - -
KREDYT INKASO KR20116 50 100,0 -1,0% - - 6,7% 5,1%
KREDYT INKASO KRIO116 35,0 1005 -1,2% - - 6,3% 4,7%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 101,8 0,0% - - 53% 3,7%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 0,0% - - 7,5% 5,9%
KREDYT INKASO KRI0615 69,0 101,1 0,0% - - -3,8% -5,4%
KREDYT INKASO KRI0717 53,0 1027 0,0% - - 4,5% 2,9%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 106,0 0,0% - - 2,7% 1,1%
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 0,0% - - 52% 3,5%
KRUK KRUO0316 96,0 1025 -1,0% - - 3,1% 1,4%
KRUK KRU0317 60,0 105,0 0,4% - - 3,4% 1,7%
KRUK KRU0517 60,0 105,2 0,0% - - 3,2% 1,5%
KRUK KRU0618 15,0 1048 0,0% - - 4,5% 2,8%
KRUK KRU0818 50,0 105,0 0,0% - - 4,5% 2,9%
KRUK KRU1018 40,0 106,0 -32% - - 4,2% 2,6%
KRUK KRU1116 30,0 1033 0,0% - - 4,0% 2,3%
KRUK KRU1216 40,0 104,7 -0,3% - - 3,2% 1,5%
KRUK KRU1217 15,0 1037 bd - - 4,1% 2,5%
KRUK KRU1218 10,0 106,0 0,8% - - 6,2% 4,6%
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KRUK KRU1220 45,0 102,0 -0,3% - - 4,6% 2,9%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE0815 10,0 103,5 0,0% - - -5,7% -7,4%
P.R.EE.S.C.0. GROUP PRE1117 350 100,7 0,1% - - 57% 4,1%
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 101,0 0,3% - - 5,5% 3,9%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 1010 0,0% - - 5,4% 3,8%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 1015 0,1% - - -109,5% 3,9%
RAPORT RAP0815 15,0 100,0 0,0% - - 6,8% 52%
SAF SAF1115 2,0 965 05% 16,5% 151% - -
VINDEXUS VIN1116 10,0 103,11 -1,3% - - 57% 4,0%

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 sg osobami, ktére przygotowaty 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, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.
DEFINICIE

Obligacje statokuponowe:

- Z-spread

P Czn: 1 . 100
T ) fXT() fxT(n)
=1 <1 + (rT(])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
P=17 A1 (Werap + 8) + ; Z5(Tj)(L + q) + 100Z5(T,)
gdzie,
Z5(Tj-1) 1
2 = T a5 2 = T8 (W 7 5)

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 odbywac sie wedtug obecnej stopy procentowej. Discount Margin nie
uwzglednia ksztattu terminowej krzywej stép procentowych.
- Zero Discount Margin
_ Wrix + 9 N
P T a Wt T Zz Zy(T)8(L(T;-1T;) + @) + 1002, (T,)
iz
gdzie,
Z,(Tj_1) 1
z ()= ——2r 1 .7 (r)=—
S Ty (o e E A e )
W(T,-_l, T,-) —oznacza terminowg stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y — Zero Discount Margin.

Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stop procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu przysztych przeptywow pienieznych
(kuponéw).



