£ ‘acr Rynek obligacji
ﬂ N AI Raport miesieczny - Marzec 2015

DOM MAKLERSKI 08.04.2015

FOMC w koncu stracit cierpliwos¢, Smiaty ruch RPP

Polska Grzegorz Balcerski
MPW

Marzec na polskim rynku stép procentowych rozpoczat sie od nieoczekiwanej  Analityk
przez rynek decyzji Rady Polityki Pienieznej o obnizeniu poziomu stép az o 50 pb.
wobec antycypowanych 25 pb. Rada jednoczes$nie zaznaczyta, ze tak zdecydowany

tel: 22 20197 74

ruch z bardzo duzym prawdopodobiefnstwem oznacza zakonczenie luzowania polityki Adrianna Kocieda

monetarnej w naszym kraju. Przekonanie, ze RPP nie zmieni juz zdania wzmacnia fakt,  Analityk

grzegorz.balcerski@nwai.pl

ze nawet najbardziej zgorzaty gotab z jej cztonkéw - Andrzej Bratkowski - jest zdania,  adrianna.kocieda@nwai.pl

ze mocny ztoty nie zaszkodzi polskiemu eksportowi, przez co nie widzi on tel: 22201 97 66

koniecznosci dalszych obnizek. Taka decyzja i deklaracja wyraZnie wptynety na

zmiane ksztattu spotowej krzywej stép procentowych, ktorej ,krotszy” koniec obnizyt

sie, a ,,dtuzszy” podnioést dyskontujac dziatania podjete i zadeklarowane przez RPP. Widoczny byt takze wptyw
tych zapowiedzi na rentownosci polskich 10-latek, ktére w pierwszej cze$ci marca dynamicznie wzrastaty do
pozioméw ok 2,5%. W kolejnych dniach odczu¢ mozna byto wplyw inauguracji programu skupu aktywow
przez EBC i inne banki centralne, ktérego posrednim beneficjentem okazaty sie polskie obligacje skarbowe.
Zwiekszony apetyt na te papiery odzwierciedlat przetarg MF z 12 marca: sprzedano obligacje o wartos$ci 4,1mld
zt przy popycie rzedu 10,9mld zt.
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Naptyw kapitatu na nasz rynek dtuzny zatrzymat spadek cen skarbéwek, ktére p6zniej zaczety drozec
na skutek wydarzen zza Oceanu, o ktérych wiecej powiedziane bedzie w kolejnych akapitach. W pozostatej
czesci miesigca na rynek docieraty niejednoznaczne dane o kondycji makro polskiej gospodarki (lutowy odczyt
produkcji przemystowej +4,9% r/r, sprzedaz detaliczna -1,3%r/r, ceny produkcji sprzedanej
producentéw -2,7% r/r), przez co obserwowaé mozna byto stabilizacje rentownos$ci 10-latek w okoto poziomu
2,3%. Warto réwniez wspomnie¢, ze na koniec miesigca MF sprzedato 12-letnie euroobligacje o warto$ci
nominalnej 1,0mld euro przy rekordowo niskiej rentownosci 1,022% przy popycie 1,7mld euro.
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Spotowa krzywa stop procentowych Rentownosé 10-letnich Polskich obligacji
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Najwazniejszym czynnikiem miesigca oddziatlowujacym na rynek stopy procentowej w Stanach i
posrednio na rynki miedzynarodowe byto posiedzenie FOMC z 18 marca. Ale zanim do niego doszito, w
pierwszym tygodniu marca obserwowaliSmy wzrosty rentownos$ci amerykanskich papieréw skarbowych,
ktére 6 marca odnotowaty najwyzszy od poczatku roku poziom (ok. 2,25%). Wszystko to za sprawg bardzo
pozytywnie odebranych przez rynek danych z rynku pracy: zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
(295tys. vs oczekiwane 240 tys., stopa bezrobocia 5,5% vs oczekiwane 5,7%).

Rentownos$¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych w marcu
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W drugim tygodniu marca ruch na amerykanskich 10-latkach juz sie odwrocit. Najpierw negatywnie
zaskoczyly wyniki sprzedazy detalicznej (-0,6% m/m vs oczekiwane +0,3%) i inflacji producenckiej (+1,0% vs
oczekiwane +1,6%) oraz odczyt Indeksu Uniwersytetu Michigan (91,2 vs oczekiwane 95,5), ale byla to tylko
przystawka do gtéwnego dania jakim byto posiedzenie FOMC. Trzeba przyznac, ze jego cztonkowie wykazali
sie nie lada sprytem formutujac po posiedzeniowy komunikat, ktéremu mozna przypigé¢ gotebia tatke. Jeszcze
niedawno wydawac by sie mogto, Ze usuniecie z niego, od kilku miesiecy kluczowego dla rynku sformutowania
spatient”, jednoznacznie utwierdzi go w przekonaniu co do rychtych podwyzek stéop. Teraz jednak, dzieki
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obnizeniu prognozowanej $ciezki stop procentowych i dynamiki wzrostu PKB, FOMC otworzyt sobie furtke do
normalizacji polityki monetarnej, jednocze$nie nie pogarszajac nastrojéw wsrod inwestoréw obawiajgcych sie
zbliZzajacych jastrzebich dziatan. FED zapewne obawiat sie dalszego umocnienia amerykanskiej waluty, przez co
ujawniajac obnizone prognozy inflacji i wspomnianego wzrostu gospodarczego ,odstraszyt” nieco sympatykéw
dolara. Na skutek takiego obrotu wydarzen rentownosci rzadowego dtugu kontynuowaty ruch w doét
zdecydowanie wieksza wage przyktadajac do gotebich sygnatéw, na dtuzszg mete ignorujac argumenty ku
podwyzkom stop.

Strefa Euro

Oprocz widocznej reakcji na doniesienia z USA (w/w posiedzenie FOMC) na cenach europejskich
obligacji skarbowych bardzo duze pietno odcisneta implementacja wyczekiwanego QE w dniu 9 marca, ktéry
do historycznie niskich poziomoéw zepchnat rentownosci skarbdwek wielu krajow nalezgcych do Strefy Euro.
Zgodnie z zapowiedziami EBC skup ma trwa¢ do momentu osiggniecia inflacji zgodnej z celem inflacyjnym,
bliskim 2%, ale niZszym niZ ten poziom. Skupowane majg by¢ papiery o rentowno$ci nie nizszej niz aktualna
stopa depozytowa EBC, ktéra obecnie wynosi -0,2%, co wykluczylo ze skupu np. niemieckie 2-latki.
Rédwnoczes$nie poinformowano o obnizeniu prognozy inflacji w Strefie Euro do 0,0% w 2015r. wobec wczes$niej
zaktadanych 0,7%. W miedzyczasie na rynek trafiaty pozytywne przekladane z nieco stabszym dane dotyczace
kondycji europejskiej gospodarki. Kolejno bardzo niska styczniowa deflacja PPI -3,4% r/r
(vs oczekiwane -3,0%), styczniowe sprzedaz detaliczna +3,7% r/r (vs +1,9%) oraz produkcja przemystowa
+1,2% r/r (vs +0,1%), inflacja bazowa HICP 0,7% r/r (vs +0,6%), wstepne odczyty PMI dla przemystu i ustug
lepsze od oczekiwan: odpowiednio 51,9 i 54,3.

Rentownos$¢ wybranych 10-letnich obligacji skarbowych
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Druga potowa marca w EMU ponownie uptyneta pod wpltywem informacji zwigzanych z zadluzeniem
Grecji. Na spotykaniu przedstawicieli Hellady i panstw Unii Europejskiej podjeto decyzje o przyspieszeniu prac
nad realizacja warunkéw przedtuzenia pomocy finansowej dla Aten. Jednym z powoddéw moga by¢ doniesienia,
Ze juz w pierwszej polowie kwietnia rzagdowi greckiemu moze skonczy¢ sie ptynnos¢ finansowa, co zwigzane
jest z uregulowaniem sptaty 450 mln euro wobec IMF’u. Dodatkowa niepewnos$¢ ,podkrecato” to, ze kolejne
reformy zaproponowane przez Grekéw nie usatysfakcjonowaly przedstawicieli Unii. Inwestorzy uciekali z
greckich skarbéwek w kierunku bezpiecznych aktywow.
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Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych w marcu

do odptywu kapitatu z USA, takze w
kierunku Emirgin Markets
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

Marzec 2015

W marcu ponownie obserwowaliSmy obnizki rentowno$ci w przypadku wiekszoSci papierow

korporacyjnych. Zmienito sie nastawienie do sektora budownictwa, ktéry pierwszy raz po pét roku odnotowat

wzrost DM i Z-DM o odpowiednio 0,04pp i 0,64pp, tym samym ustepujac sektorom IT i Telekomunikacji

miejsca na podium branz postrzeganych jako najbezpieczniejsze. IT oraz Telekomunikacja odnotowaty spadki

DM i Z-DM o odpowiednio o 2,55pp i 0,83pp oraz o 1,94pp i 0,23pp. Jako bardziej wiarygodny postrzegany jest

nadal sektor paliw, gazu i energii z mediang DM na poziomie 2,48% oraz mediang ZDM na poziomie 0,82%.

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 918291 519% W -033% 353% 1 026% ¥ -036%
Budownictwo 115,54 595% 1 0,04% 429% 4 064% B -038%
Chemia 317,16 581% ¥ -091% 415% W -030% W -042%
Deweloperzy komercyjni 2 413,69 591% 4 -067% 425% - -007% B -016%
Deweloperzy mieszkaniowi 1048,57 505% W -0,60% 3,39% ¥ 000% I+ .025%
Fundusz 342,39 585% W -052% 419% 4 o08nw B -1,74%
IT 303,21 432% % -255% 2,66% W-1,94% ¥ -013%
Paliwa, Gaz Energia 8 250,00 2,48% ¥ -086% 082% W-026 ¥ -033%
PozyczKi 244,02 11,72% 4 3,68% 10,06% 4+ 428% W -1,03%
Przemyst drzewny 90,80 525% W -1,25% 359% W-065% W -266%
Retail 370,61 894% 1 472% 728% AF 533% W -331%
Sie¢ medyczna 193,69 7,09% 4t 0,08% 543% 4t 068% W -070%
Telekomunikacja 1 038,00 489% ¥ -083% 323% W-023% W -006%
Ustugi finansowe 290,56 594% 4 -040% 428% A 020% i 015%
Wierzytelnosci 1132,18 8,60% ¥ -064% 694% W -004% W -091%
Inne 1 648,17 596% W -022% 430% 1r 038w ¥ -082%
Najwieksze wzrosty DM i Z-DM odnotowaly sektory 1ab-2-Najwigksze obroty Obrd
Pozyczek oraz Retail. W przypadku sektora Pozyczek Obrét im 3m [nl;;);
wzrosty spowodowato zwiekszenie percepcji ryzyka |Emitent Seria [mln PLN] PLN]
dla papieréw spotek Mikrokasa i Wierzyciel. W |ALIOR BANK ALR0924 12,2 16,3
przypadku sektora Retail wzrost spread’6w |mBanK MBK1223 11,2 13,4
spowodowaty spadki cen obligacji Czerwonej Torebki |TAurON PE TPE1119 5.9 5.9
oraz Prochnika. Lekki spadek marz w branZy PRAGMA FAKTORING PRF1216 43 48
Wierzytelno$ci odzwierciedla uspokojenie Kkursdw | krgpyT INKASO KRIO717 39 5.3
obligacji po burzy wywotanej ogltoszeniem upadtosci | kruk KRUO0818 38 38
przez E-Kancelarie. Pomimo, iz udziat papieréw E- | pgN ORLEN PKN0418 38 8.4
Kancelarii w sektorze Wierzytelnosci nie jest istotny, |pkoppsaA. ATL1016 33 33
to znaczace spadki cen obligacji tego emitenta |;pw GPWO117 32 5,0
przektadaty sie na wskazniki DM i Z-DM dla catego |ALIOR BANK ALR0416 31 31

sektora. W ostatnich tygodniach na papierach E-Kancelarii nie odbywaly sie prawie zadne transakcje, w
zwiazku z czym nastapita tylko nieznaczna zmiana w DM i Z-DM sektora Wierzytelnosci.
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W marcu zwiekszyta sie aktywno$¢

Tab. 3.Debiuty

Marzec 2015

na rynku Catalyst pod wzgledem debiutdow, .
}l; . _y f . §'¢ h . |Emitent Seria Data Wartos¢ emisji
w ? ro“c1e p(?]aw.lc.) -SIQ 16 n?wyc serii debiutu (mln PLN)
obligacji. Najwazniejszy debiut —dotyczyl |p,ypon poLska ENERGIA TPE1119  2015-03-12 17500
papierow TAURON Polska Energia o .
L. . ING BANK SLASKI ING1219 2015-03-23 300,0
warto$ci 1,75 mld PLN emitowanych w
. . . SYGNITY SGN1217  2015-03-02 40,0
ramach oferty niepublicznej oraz ING Banku '
Slaskiego na 300 min PLN. Inne istotne BEST BST0319  2015-03-20 35,0
obligacje K3 iK4 sp(')}ki BEST o warto$ci 351 |[ELEMENTAL HOLDING EMT1019 2015-03-13 24,0
20 mln PLN sprzedane w ramach oferty [BEST BST0320  2015-03-20 20,0
publicznej, obligacje serii D 1 E |gGBINVESTMENTS EGB1217  2015-03-30 10,0
wyemitowane przez Elemental Holding o0 |pragma FAKTORING PRF0218  2015-03-25 10,0
wartosc1,od90\./v1edn10 2§ 1 24 mln PL..N. SMT SMT0917  2015-03-27 70
Warto réwniez wspomnie¢ o trzyletnich
. L. 2C PARTNERS 2CP0517 2015-03-16 2,0
papierach o wartosci na 10,0 min PLN
MIKROKASA MKR1116 2015-03-09 2,0
wypuszczonych przez EGB Investments,
obligacjach serii D o warto$ci 7,0 min PLN ROBINSON EUROPE RBS1017  2015-03-19 10

uplasowanych przez SMT oraz obligacjach Pragma Faktoring o wartosci 10 mln PLN.

Na koniec lutego na GPW notowanych byto 531 serii obligacji wyemitowanych przez 197 podmiotéw,
ktorych taczna warto$¢ wynosita 568,3 mln zi. Obroty w marcu osiggnety poziom 180,8 miln zl, co jest
wynikiem zblizonym do poprzedniego miesigca (obroty w lutym wyniosty 190,0 min PLN).

Wartos¢ obrotow sesyjnych

mmm Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN)

Mediana obrotéw (mln PLN)

Sposrod notowanych obligacji w najblizszych trzech miesigcach zapada 21 serii obligacji o tacznej
warto$ci nominalnej ok. 824,8 mln zt. W okresie tym zapada takze kilka serii, ktorych ryzyko niedotrzymania
warunkow wykupu oceniane jest przez rynek jako wysokie. Nalezy zwroci¢ uwage przede wszystkim na Uboat-
Line, E-Kancelarie, PPUH VIG oraz Fabryke Konstrukcji Drewnianych. Spdtka Uboat-Line na poczatku marca
ztozyta wniosek o upadtosc¢ likwidacyjng za$ E-Kancelaria ztozyta wniosek o upadto$¢ uktadowa co praktycznie
oznacza dla inwestoréw default papierow.
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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
Kwiecien
ADMIRAL BOATS ADMO0415 2015-04-16 54 98,0 - - 47,8% 46,2%
GHELAMCO INVEST GHEO0415 2015-04-20 55,8 101,5 - - -21,6% -23,2%
GHELAMCO INVEST GHI0415 2015-04-20 3,2 100,0 - - 6,8% 52%
UBOAT - LINE UBT0415 2015-04-22 34 12,0 - - 10659,5% 10657,9%
MURAPOL MURO0415 2015-04-27 7,5 100,1 - - 4,1% 2,4%
2C PARTNERS 2CP0415 2015-04-30 3,5 100,1 10,6% 8,4% - -
Maj
E-KANCELARIA EKA0515 2015-05-06 1,8 639 9142,5% 556,1% - -
PPUH VIG VIG0515 2015-05-08 3,0 80,0 821,1% 4,6% - -
MURAPOL MURO0515 2015-05-16 7,5 99,8 - - 7,9% 6,2%
ECHO INVESTMENT ECH0515 2015-05-18 115,0 101,0 - - -2,7% -4,4%
LC CORP LCCO0515 2015-05-25 65,0 100,0 - - 5,8% 4,1%
UNIBEP UNIO515 2015-05-28 11,0 100,3 - - 2,9% 1,3%
CASUS FINANSE CAS0515 2015-05-28 10,0 100,0 - - 6,8% 5,2%
Czerwiec
KREDYT INKASO KRI0615 2015-06-08 69,0 101,1 - - 0,7% -1,0%
MYSLAW MYS0615 2015-06-10 1,7 101,6 2,1% 0,5% - -
FABRYKA KONSTRUKC]I
DREWNIANYCH FKD0615 2015-06-13 1,5 91,1 60,9% 51,6% - -
PCC ROKITA PCR0615 2015-06-18 20,0 101,4 0,9% -0,7% - -
INVISTA INV0615 2015-06-18 3,9 98,5 - - 14,8% 13,2%
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0615 2015-06-18 10,4 100,0 - - 8,3% 6,6%
ROBYG ROB0615 2015-06-20 10,0 100,7 - - 2,2% 0,5%
PTI PTI0615 2015-06-22 4,0 95,0 - - 34,7% 33,0%
MIKROKASA MKRO0615 2015-06-23 1,3 99,1 - - 13,0% 11,3%
GINO ROSSI GRI0O615 2015-06-26 20,0 100,5 - - 6,5% 4,9%
ALIOR BANK ALR0615 2015-06-29 146,7 100,0 - - 3,2% 1,5%
BBF BBF0615 2015-06-29 2,7 100,0 10,6% 8,8% - -
BEST III NS FIZ BS30615 2015-06-29 31,0 100,0 - - 0,1% -1,6%
KLEBA INVEST KIN0615 2015-06-30 2,6 98,8 15,0% 14,4% - -
IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0615 2015-06-30 200,0 101,2 - - 12,8% 11,1%
PCZ PCZ0615 2015-06-30 8,0 99,9 - - 7,9% 6,2%
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Tab. 5. Zmiany kursow

Marzec 2015

Kurs
Emitent Seria 28.11.2014 Zmiana 1m Zmiana 3m Zmiana 6m
(Najwieksze wzrosty
E-KANCELARIA EKA1215 39,99 i+ 808% I+ -5007% A -1651%
LEASING-EXPERTS LEX0616 93 i+ 568% Ak -746% I -723%
FAST FINANCE FFI0116 99,95 i 431% 1 028% 4+ 011%
ATAL ATL1016 102,65 i+ 265% i+ 265% 4 265%
LC CORP LCC1018 102,6 i+ 260% i+ 260% 4 158%
LC CORP LCC0619 102,5 i+ 250% i+ 2,50% 4 250%
WLODARZEWSKA WL0O0516 82 i+ 237% 4k -6,98% 4 -1533%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0OS0724 102 i+ 2,00% 1 200% 4 200%
GRANIT-COLOR GRA0816 104 1+ 1,95% i 010% 4 246%
KRUK KRU1216 104,99 1+ 1,91% 1 047% A -1,42%
Najwieksze spadki
E-KANCELARIA EKA0515 63,9 d-2393% AF-3267% A -2876%
E-KANCELARIA EKA0916 74,9 dF-1391% F-1964% bd
PTI PTI1115 89,19 -1081% d--11,52% 4+ -10,85%
PTI PTIO816 92 Ak -891% A} -846% bd
VENITI VNTO0316 91,9 A -874%  fk -805% A -810%
FABRYKA KONSTRUKC]JI DREWNIANYCH FKD0516 90 Ak -844%  L--11,33% I -973%
E-KANCELARIA EKA0816 69,8 A -779%  Ak-13,72% 4 1037%
Czerwona Torebka Spétka Akcyjna CZT0416 82,5 A -730%  4r 3200% A -939%
PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 90 A -7129 Ak -863% 4 -769%
FABRYKA KONSTRUKCJI DREWNIANYCH FKD0615 91,1 A -704% A -961% A -890%
Tab. 6. Najwyzsze rentownosci
Discount Zero Discount Notowanie
Emitent Seria Margin Margin  2015-03-31
UBOAT - LINE UBT0415 10659,5% 10657,9% 11,99
UBOAT - LINE UBT0915 966,9% 965,4% 89
E-KANCELARIA EKA0715 177,3% 175,6% 68
E-KANCELARIA EKA1215 173,0% 171,4% 39,99
ADMIRAL BOATS ADMO0415 47,8% 46,2% 98,01
E-KANCELARIA EKK1215 41,2% 39,5% 80
E-KANCELARIA EKA0816 36,5% 34,8% 69,8
PTI PTI0615 34,7% 33,0% 95
E-KANCELARIA EKA1016 33,2% 31,6% 71
E-KANCELARIA EKA0916 29,6% 27,9% 74,9
Notowanie
Emitent Seria YTM Z-spread 2015-03-31
E-KANCELARIA EKA0515 9142,5% 556,1% 63,9
PPUH VIG VIGO515 821,1% 4,6% 80
E-KANCELARIA EKA1115 128,5% 89,2% 64,8
FKD FKD0615 60,9% 51,6% 91,1
E-KANCELARIA EKA0616 59,8% 50,5% 64
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Tab. 6. Podsumowanie notowanych serii
Wartos¢
emisji Zero
[mIn zmiana Z- Discount Discount
Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM spread Margin* Margin
ALIOR BANK ALRO416 180,0 1009 -0,4% - - 2,3% 0,6%
ALIOR BANK ALR0615 146,7 100,0 0,0% - - 3,2% 1,5%
ALIOR BANK ALR0924 321,7 101,2 0,0% - - 4,6% 3,0%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 1009 03% - - 2,6% 0,9%
BANK MILLENNIUM MIL1015 250,0 101,3 0,0% - - 1,7% 0,0%
BANK OCHRONY SRODOWISKA BOD0521 100,0 1028 0,0% - - 4,0% 2,3%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0G0222 100,0 1024 0,0% - - 4,4% 2,7%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 102,0 2,0% - - 3,7% 2,0%
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 101,6 0,0% - - 51% 3,5%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 103,0 0,0% - - 4,7% 3,1%
BANK POCZTOWY BP01216 147,9 100,7 -0,8% - - 2,7% 1,0%
BZ WBK BZW0717 475,0 101,2 0,0% - - 2,2% 0,5%
BZ WBK BZW1216 500,0 101,3 0,0% - - 2,1% 0,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 1001 0,0% - - 5,4% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 96,1 0,0% - - 57% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 95,5 -1,9% - - 5,6% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 100,0 -1,6% - - 52% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 96,5 -0,1% - - 5,6% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 959 -1,5% - - 5,5% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 99,5 -0,6% - - 5,4% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 96,0 -0,2% - - 57% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 96,5 -1,9% - - 5,4% 3,7%
% GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 100,0 -0,1% - - 52% 3,6%
2 GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 101,0 04% - - 2,9% 1,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 101,0 0,0% - - 1,7% 0,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 97,2 0,0% - - 53% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0717 65,0 100,0 04% - - 3,4% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNBO0720 148,6 97,0 0,0% - - 5,3% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 35,0 100,0 -0,9% - - 52% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 988 -0,2% - - 5,5% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 96,0 -09% - - 5,5% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 99,0 -1,5% - - 5,4% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 100,2 -1,2% - - 5,0% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 99,0 03% - - 5,5% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 350 955 -0,8% - - 57% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 988 -2,1% - - 5,4% 3,8%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 96,7 -1,1% - - 5,3% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1217 100,0 100,0 -1,2% - - 3,4% 1,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 988 0,0% - - 5,4% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 96,0 -0,3% - - 52% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 99,5 -0,9% - - 5,4% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNO0917 20,0 100,2 -0,9% - - 5,0% 3,3%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 404 96,5 -0,5% - - 5,4% 3,7%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 99,0 0,7% - - 6,2% 4,6%
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,0 0,0% - - 2,6% 0,9%
ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,0 bd - - 2,4% 0,8%
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mBANK MBK1223 500,0 103,0 bd - - 3,5% 1,9%
MERITUM BANK MRT0421 67,2 103,8 1,5% - - 6,7% 5,0%
MERITUM BANK MRT1022 80,0 1020 -04% - - 5,4% 3,8%
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. PK00922 1600,7 102,5 1,5% - - 2,9% 1,3%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,2 1,5% - - 2,9% 1,2%
o | ERBUD ERB0318 52,0 102,7 -04% - - 3,8% 2,2%
é MIRBUD MRBO0717 25,4 100,0 0,0% - - 6,9% 52%
g TRAKCJA PRKil TRJ1215 3,0 100,4 0,0% - - 5,9% 4,3%
T | TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 101,5 02% - - 3,5% 1,8%
= UNISERV-PIECBUD PCB1015 56 989 0,7% - - 10,3% 8,6%
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET K0S1117 3,0 100,6 -0,3% 57% 4,0% - -
PCC ROKITA PCR0416 25,0 1034 -0,8% 4,1% 2,6% - -
PCC ROKITA PCR0419 22,0 103,0 0,0% 4,7% 29% - -
& | PCCROKITA PCR0517 25,0 1043 -1,4% 4,7% 3,0% - -
é PCC ROKITA PCR0615 20,0 101,4 0,0% 09% -0,7% - -
© PCC ROKITA PCR1019 25,0 102,0 bd 4,9% 3,1% - -
WRATISLAVIA-BIO WRA1116 33,0 100,0 bd - - 7,1% 5,4%
CIECH Cl21217 160,0 104,9 bd - - 4,6% 2,9%
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET K0S0516 4,2 100,7 bd 6,0% 4,6% - -
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,0 100,0 bd - - 9,2% 7,5%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,0 1020 -0,5% - - 6,7% 51%
CAPITAL PARK CAP0617 350 999 0,0% - - 7,2% 5,5%
CAPITAL PARK CAP0715 10,0 100,0 -12% - - 6,6% 4,9%
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 1000 -1,5% - - 6,9% 52%
CAPITAL PARK CAP1217 539 100,0 -0,3% - - 5,9% 4,2%
ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 1015 -1,0% - - 4,8% 3,2%
ECHO INVESTMENT ECH0318 750 1026  -0,5% - - 3,9% 2,2%
ECHO INVESTMENT ECH0417 200,0 1034 -09% - - 3,8% 2,1%
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 1025 -02% - - 3,9% 2,2%
ECHO INVESTMENT ECHO0515 115,0 101,0 0,0% - - -2,7% -4,4%
'z | ECHO INVESTMENT ECH0519 70,5 100,0 bd - - 52% 3,6%
5 ECHO INVESTMENT ECH0616 50,0 101,7 0,0% - - 3,2% 1,5%
E ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 102,55 bd - - 4,3% 2,7%
E ECHO INVESTMENT ECHO0716 25,0 1018 0,0% - - 3,1% 1,5%
N
& | GHELAMCO INVEST GHC0718 30,8 100,0 0,0% - - 6,7% 51%
% GHELAMCO INVEST GHEO0118 114,5 1016 bd - - 6,1% 4,4%
?, GHELAMCO INVEST GHEO0415 55,8 101,5 0,0% - - -21,6% -23,2%
= GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 1015 bd - - 5,6% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 98,7 0,0% - - 5,5% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHEO0716 20,0 100,5 0,0% - - 6,3% 4,7%
GHELAMCO INVEST GHEO0718 120,4 101,0 0,0% - - 6,5% 4,9%
GHELAMCO INVEST GHE0816 92 995 0,0% - - 6,2% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 bd - - 5,6% 3,9%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 101,3 0,0% - - 6,9% 5,2%
GHELAMCO INVEST GHI0415 3,2 100,0 0,0% - - 6,8% 52%
GHELAMCO INVEST GHI0718 30,0 99,5 0,0% - - 6,3% 4,7%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 100,9 0,0% - - 5,9% 4,2%
GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,2 100,8 0,0% - - 5,9% 4,3%
GTC GTC0319 200,0 1001  -0,5% - - 6,1% 4,4%



i NWAI Marzec 2015

DOM MAKLERSKI

Wartos¢
emisji Zero
[mIn Zmiana Z- Discount Discount
Emitent Seria PLN] Kurs m/m_ YTM spread Margin* Margin
GTC GTC0418 2942 99,7 1,2% - - 5,8% 4,1%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 101,0 0,8% - - 52% 3,5%
KLEBA INVEST KIN0615 2,6 988 0,1% 15,0% 14,4% - -
POZNANSKA 37 SPV POA0117 15,6 1089 0,0% 3,7% 2,0% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 108,0 0,1% 4,2% 2,5% - -
RANK PROGRESS RNKO0616 1308 96,0 -1,3% - - 10,7% 9,0%
WARIMPEX WXB0316 63,1 99,0 0,0% - - 9,6% 7,9%
WARIMPEX WXF0218 9,0 106,0 0,0% - - 5,4% 3,7%
WARIMPEX WXF0316 24,0 1052 -0,6% -03%  -1,9% - -
WARIMPEX WXF1016 15,0 100,0 -0,5% 3,9% 22% - -
WARIMPEX WXF1017 8,0 100,0 0,0% - - 8,0% 6,4%
ATAL ATL0616 30,0 100,3 01% - - 4,8% 3,1%
ATAL ATL1015 7,9 102,0 -1,3% - - 2,4% 0,8%
ATAL ATL1016 17,6 102,7 01% - - 5,0% 3,4%
DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 -1,3% - - 2,8% 1,2%
DOM DEVELOPMENT DOM0318 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 09 92,5 -0,6% 42,0% 36,6% - -
INSTALEXPORT INE1015 54 935 -0,5% - - 21,3% 19,6%
LC CORP LCC0515 65,0 100,0 0,0% - - 5,8% 4,1%
LC CORP LCC0619 50,0 102,55 0,0% - - 4,5% 2,8%
LC CORP LCC1018 50,0 102,6 0,0% - - 4,3% 2,7%
LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 99,5 0,0% - - 57% 4,0%
MAK DOM MKD0317 55 100,0 0,0% - - 6,5% 4,8%
MURAPOL MUL1116 18,6 100,0 0,0% - - 7,6% 6,0%
— | MURAPOL MUR0415 7,5 100,1 2,7% - - 4,1% 2,4%
E MURAPOL MURO0515 75 998 0,0% - - 7,9% 6,2%
‘E MURAPOL MURO0816 6,7 100,2 0,0% - - 7,0% 5,4%
_g MURAPOL MUR1115 54 100,1 0,0% - - 7,4% 57%
i MURAPOL MUR1116 8,9 1003 -5,6% - - 7,2% 5,5%
i NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 107,3 -0,5% 6,9% 52% - -
% POLNORD PND0217 50,0 99,7 0,0% - - 6,2% 4,5%
§ ROBYG ROB0218 45,0 104,5 2,5% - - 4,2% 2,5%
ROBYG ROB0615 10,0 100,7 2,6% - - 2,2% 0,5%
ROBYG ROB0616 90,0 1032 -0,6% - - 3,5% 1,9%
ROBYG ROB1216 35,0 100,0 0,0% - - 3,7% 2,0%
ROBYG ROG0218 150 1039 -08% - - 4,2% 2,5%
RONSON EUROPE RON0218 50 102,0 01% - - 4,6% 2,9%
RONSON EUROPE RON0518 28,0 1005 -0,3% - - 51% 3,4%
RONSON EUROPE RON0616 23,6 102,55 02% - - 4,1% 2,4%
RONSON EUROPE RON0617 83,5 1021 -0,1% - - 4,4% 2,8%
RONSON EUROPE RON0716 93 1025 -02% - - 4,3% 2,6%
UNIBEP UNI0O515 11,0 1003  -1,3% - - 2,9% 1,3%
UNIBEP UNIO516 11,0 1022 -1,1% - - 2,9% 1,3%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 101,0 0,0% - - 6,1% 4,4%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 100,1 -0,3% - - 5,9% 4,2%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 100,0 -04% - - 6,6% 4,9%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0816 20,0 1002 -2,0% - - 7,0% 5,3%
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VICTORIA DOM VDMO0217 18,1 100,0 0,8% - - 7,5% 59%
WLODARZEWSKA WLDO0516 4,6 94,0 -0,5% - - 14,9% 13,2%
WLODARZEWSKA WLO00516 17,5 82,0 -0,5% - - 28,1% 26,5%
BBF BBF0615 2,7 100,0 0,5% 10,6% 8,8% - -
BEST II NS FIZ BS20118 40,0 100,0 0,0% - - 6,0% 4,3%
BEST III NS FIZ BS30615 31,0 100,0 -1,4% - - 0,1% -1,6%
BEST III NS FIZ BS30616 21,1 100,0 0,0% - - 5,9% 4,2%
EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0416 35 98,0 -0,2% 11,9% 10,5% - -
EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0915 2,0 100,0 -1,9% 10,0% 84% - -
EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM1216 4,4 98,5 -1,3% 11,2% 9,4% - -
IIF [IF1115 2,5 100,2 -1,3% - - 6,9% 5,3%
§ INVISTA INV0615 39 985 0,0% - - 14,8% 13,2%
E INVISTA INV1215 0,9 100,0 0,0% - - 7,7% 6,1%
¥ | MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 24% - - 55% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0416 36,0 100,8 0,0% - - 5,5% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0616 18,8 100,9 0,0% - - 53% 3,6%
MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 2,4% - - 55% 3,8%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 101,8 0,0% - - 51% 3,4%
PTI PTI0615 4,0 95,0 -0,5% - - 34,7% 33,0%
PTI PTI0816 4,0 92,0 0,0% - - 14,4% 12,8%
PTI PTI1115 6,7 89,2 -2,2% - - 26,5% 24,9%
KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,0 999 -0,3% - - 5,5% 3,9%
AB ABE0819 100,0 100,0 -22% - - 3,3% 1,6%
ACTION ACT0717 100,0 1004 -1,2% - - 3,0% 1,3%
COMP CMP0717 36,0 100,0 -09% - - 4,0% 2,3%
~ | CUBE.ITG CTG0417 3,5 100,55 -1,2% - - 7,6% 6,0%
B HUSSAR GRUPPA HGR0517 1,7 986 -1,2% 9,2% 74% - -
SMT SMT0917 7,0 100,0 -09% - - 12,1% 10,5%
SYGNITY SGN1217 40,0 100,0 0,0% - - 4,3% 2,7%
WIND MOBILE WMO00317 15,0 102,0 0,0% - - 6,4% 4,7%
2C PARTNERS 2CP0316 2,1 998 0,0% 10,4% 8,5% - -
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 100,1 0,0% 10,0% 8,0% - -
2C PARTNERS 2CP0415 3,5 1001 0,0% 10,6% 8,4% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,2 100,1 -0,3% 10,3% 8,3% - -
2C PARTNERS 2CP0517 2,0 100,0 -8,9% 8,7% 6,8% - -
ADMIRAL BOATS ADMO0415 54 980 -108% - - 47,8% 46,2%
AmRest Holdings SE AMRO0618 140,0 1006 -0,1% - - 3,9% 2,2%
AmRest Holdings SE AMR0919 140,0 100,0 -29% - - 3,8% 2,2%
E EKOPALIWA CHELM EPC0716 6,5 1008 -3,8% 14,7% 12,6% - -
EMPIK EMF1117 128,83 89,0 0,1% - - 14,8% 13,1%
GNB AUTO PLAN GNA0725 363,9 100,0 1,0% - - -16,7% 2,0%
GRANIT-COLOR GRAO0816 7,4 104,0 0,0% 6,4% 4,7% - -
INTEGER.PL ITG0617 30,0 100,0 0,0% - - 53% 3,7%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 -3,0% - - 5,6% 4,0%
INTEGER.PL ITG1217 15,0 100,0 -2,7% - - 4,6% 3,0%
INTEGER.PL ITG1219 15,0 100,0 -1,0% - - 5,8% 4,2%
IVOPOL IVO0616 24 993 -0,7% - - 9,4% 7,7%
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KERDOS GROUP KRS0316 3,0 100,6 -0,5% 7,4% 5,6% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 101,0 0,0% 7,1% 53% - -
KERDOS GROUP KRS0516 20 991 0,3% 9,0% 7.2% - -
LZMO LZM1116 6,1 94,0 -1,1% 13,4% 11,6% - -
MEDORT MDR1016 25,9 100,5 0,6% - - 6,6% 4,9%
MEXPOL MPL0316 1,6 97,7 -0,2% - - 11,4% 9,7%
MW TRADE MWDO0216 10,0 100,0 -05% - - 8,5% 6,8%
MW TRADE MWDO0316 10,0 99,5 0,6% - - 6,6% 5,0%
MW TRADE MWD1115 6,0 100,0 0,0% - - 5,9% 4,2%
MW TRADE MWTO0216 30,0 101,0 0,0% - - 5,0% 3,4%
MW TRADE MWTO0316 30,0 100,3 0,0% - - 6,2% 4,5%
MW TRADE MWTO0416 250 995 -0,5% - - 6,4% 4,8%
MW TRADE MWTO0417 15,0 101,0 0,7% - - 51% 3,4%
MW TRADE MWT0616 15,0 100,0 1,7% - - 6,0% 4,3%
MW TRADE MWT1115 34,0 99,8 -1,1% - - 6,2% 4,6%
MW TRADE MWT1215 10,0 100,9 1,2% - - 4,7% 3,0%
MYSELAW MYS0615 1,7 1016 -1,9% 2,1% 0,5% - -
MYSLAW MYS0715 1,4 1022 0,0% 3,6% 2,0% - -
NOVAVIS NVV1217 3,0 105,0 -0,1% 6,0% 43% - -
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 101,0 0,0% - - 51% 3,4%
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 102,0 0,0% - - 4,9% 3,3%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,0 1029 0,0% 51% 35% - -
POLBRAND PBD0116 12,6 98,4 0,0% 13,5% 11,3% - -
POLBRAND PBD0616 39 996 -87% 9,5% 7,6% - -
POLKAP SFK1215 1,4 94,2 1,2% - - 16,6% 14,9%
PPUH VIG VIG0515 3,0 80,0 0,0% 821,1% 4,6% - -
QUALITY ALL DEVELOPMENT QLT1115 1,7 985 0,0% - - 11,6% 10,0%
REGIS RGS0717 8,4 100,0 bd - - 6,6% 4,9%
SIODEMKA S101216 50,0 100,0 bd - - 3,4% 1,8%
UBOAT - LINE UBT0415 34 12,0 -71% - - 10659,5% 10657,9%
UBOAT - LINE UBT0915 50 8,9 bd - - 966,9% 965,4%
VENITI VNTO0316 04 919 0,0% 20,0% 19,0% - -
WORK SERVICE WSEQ0717 25,0 101,2 0,3% - - 6,5% 4,8%
WORK SERVICE WSE1016 55,0 103,0 0,0% - - 4,3% 2,7%
WSIP WSP0918 131,9 100,0 bd - - 5,9% 4,3%
ELEMENTAL HOLDING EMT1017 26,0 100,0 0,0% - - 4,2% 2,5%
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 100,0 -1,9% - - 4,2% 2,6%
PRIME MINERALS SPOLKA AKCYJNA CCA0216 08 90,0 bd 23,8% 20,3% - -
ROBINSON EUROPE RBS1017 1,0 97,2 -0,1% - - 9,9% 8,2%
ENERGA ENG1019 1000,0 102,6 0,0% - - 2,6% 0,9%
-a PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA PGE0618 1000,0 100,0 0,0% - - 2,4% 0,7%
E PGNiG PGNO0617 2500,0 1014 0,0% - - 2,3% 0,7%
:1‘ PKN ORLEN PK11117 100,0 101,2 0,0% - - 2,2% 0,5%
::. PKN ORLEN PKN0219 1000,0 101,7 -8,7% - - 2,8% 1,1%
E PKN ORLEN PKN0418 200,0 100,8 1,2% - - 2,7% 1,0%
& PKN ORLEN PKN0420 100,0 106,9 0,0% 3,5% 1,6% - -
PKN ORLEN PKN0517 200,0 101,6 0,0% - - 2,4% 0,8%
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PKN ORLEN PKN0617 200,0 1014 bd - - 2,5% 0,9%
PKN ORLEN PKN1117 200,0 101,6 0,0% - - 2,4% 0,8%
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 100,2 08% - - 2,5% 0,9%
EUROCENT ERC0815 2,0 100,2 bd 9,1% 7,4% - -
EUROCENT ERC0916 2,0 100,0 -1,0% 8,8% 71% - -
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 20,5 1023 0,0% - - 6,9% 5,3%
| FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0615 10,4 100,0 bd - - 8,3% 6,6%
E IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0615 200,0 101,2 0,0% - - 12,8% 11,1%
E MIKROKASA MKR0615 1,3 991 bd - - 13,0% 11,3%
MIKROKASA MKR0916 2,0 1003 bd 9,1% 7,3% - -
MIKROKASA MKR1115 1,8 99,0 bd - - 10,6% 9,0%
MIKROKASA MKR1116 2,0 996 bd 9,4% 77% - -
WIERZYCIEL WRL0516 2,0 987 bd - - 14,5% 12,9%
E* FABRYKA KONSTRUKC]JI DREWNIANYCH FKDO0516 3,0 90,0 bd 197% 17,2% - -
“3 FABRYKA KONSTRUKCJI DREWNIANYCH FKD0615 1,5 911 bd 609% 51,6% - -
=
S |KLON KLN1115 4,0 100,7 bd - - 5,9% 4,2%
A
E’ MERA MER0616 12,3 100,5 -0,5% - - 2,8% 1,1%
¥ | PAGED PGD0817 49,0 100,0 bd - - 51% 3,4%
= PAGED PGD0818 21,0 1000 -1,0% - - 5,4% 3,7%
Czerwona Torebka Spétka Akcyjna CZT0416 14,6 82,5 0,0% - - 28,3% 26,6%
ccc CCC0619 210,0 100,0 bd - - 3,1% 1,5%
'?‘3 EUROCASH EUH0618 140,0 97,5 0,0% - - 4,0% 2,3%
§ PROCHNIK PRC1215 6,0 95,0 0,0% - - 13,9% 12,2%
GINO ROSSI GRI0O615 20,0 100,5 bd - - 6,5% 4,9%
GINO ROSSI GRI0O616 15,0 1024 bd - - 57% 4,0%
AMERICAN HEART OF POLAND AHPO0317 20,0 100,0 bd - - 5,0% 3,4%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0718 40,0 100,0 bd - - 6,4% 4,7%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 40,0 102,6 bd - - 4,3% 2,6%
PCZ PCZ0117 100 975 -07% - - 9,5% 7,9%
E PCZ PCZ0416 10,7 98,0 -0,5% 11,6% 99% - -
-E’ PCZ PCZ0615 80 999 -17% - - 7,9% 6,2%
% PCZ PCZ0617 10,0 97,0 0,0% - - 9,1% 7,5%
% PCZ PCZ0916 100 97,7  -23% - - 9,1% 7,4%
PCZ PCZ1015 13,0 100,0 -12% 13,8% 12,1% - -
PCZ PCZ1117 10,0 96,4 0,0% - - 52% 3,6%
VOXEL VOL0716 10,0 100,2 0,0% - - 6,0% 4,3%
VOXEL V0X0716 120 986  -19% - - 7,8% 6,1%
TMT | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 10380 100,1  -7,0% - - 4,9% 3,2%
ABS INVESTMENT AINO0717 1,0 995 -0,2% 8,7% 70% - -
AOW FAKTORING AOWO0317 50 101,1 -0,3% - - 6,1% 4,4%
°§ AOW FAKTORING AOWO0416 50 101,0 0,0% - - 57% 4,0%
g AOW FAKTORING AOWO0517 50 101,7 0,0% - - 5,8% 4,2%
£ | BLUE TAX GROUP BTG1215 0,5 100,0 -7,3% 8,7% 7,0% - -
E" COPERNICUS SECURITIES CRS0416 50 985 0,0% - - 6,5% 4,9%
= GPW GPW0117 245,0 100,5 0,0% - - 2,6% 0,9%
LEASING-EXPERTS LEX0616 30 930 -59% - - 15,1% 13,4%
LEASING-EXPERTS LEX0916 50 99,0 0,3% 9,6% 77% - -
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Emitent Seria PLN] Kurs m/m_ YTM spread Margin* Margin
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 101,0 0,0% - - 57% 4,1%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 922 0,0% - - 15,9% 14,2%
WDB BU WDB0915 2,0 99,0 0,0% 10,6% 9,0% - -
BEST BST0319 35,0 100,5 0,0% - - 4,8% 3,2%
BEST BST0320 20,0 101,0 0,0% - - 4,9% 3,2%
BEST BST0418 45,0 100,5 0,0% - - 53% 3,6%
BEST BST0516 39,0 100,2 0,0% - - 6,2% 4,6%
BEST BST0916 14,7 99,7 0,0% 9,3% 8,0% - -
BEST BST1018 50,0 100,6 -1,0% 5,9% 4,1% - -
CASUS FINANSE CAS0515 10,0 100,0 -1,0% - - 6,8% 52%
CASUS FINANSE CAS1117 24,0 100,0 09% - - 6,9% 52%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 100,5 -2,0% - - 6,3% 4,7%
DEBT TRADING PARTNERS BIS DTP0816 10,0 100,0 -0,4% - - 6,1% 4,4%
E-KANCELARIA EKA0515 1,8 639 0,1% 9142,5% 556,1% - -
E-KANCELARIA EKA0616 23 640 -3,6% 59,8% 50,5% - -
E-KANCELARIA EKA0715 1,5 680 -0,1% - - 177,3% 175,6%
E-KANCELARIA EKA0816 28 698 -15% - - 36,5% 34,8%
E-KANCELARIA EKA0916 1,0 749 -01% - - 29,6% 27,9%
E-KANCELARIA EKA1015 2,1 90,0 0,2% 329% 27,8% - -
E-KANCELARIA EKA1016 2,3 71,0 -1,4% - - 33,2% 31,6%
E-KANCELARIA EKA1115 36 648 -05% 1285% 892% - -
E-KANCELARIA EKA1215 4,2 40,0 0,7% - - 173,0% 171,4%
E-KANCELARIA EKK1016 1,8 82,0 0,0% - - 21,6% 20,0%
a‘ E-KANCELARIA EKK1215 1,0 80,0 -0,5% - - 41,2% 39,5%
g FAST FINANCE FFI0116 10,9 100,0 0,0% - - 8,6% 6,9%
‘qé, FAST FINANCE FF10916 39 996 57% - - 8,8% 7,2%
_§ FAST FINANCE FFI1116 8,6 994 1,0% - - 8,9% 7,3%
= KANCELARIA MEDIUS KMEO0416 1,1 100,0 -0,2% 9,3% 8,0% - -
KANCELARIA MEDIUS KME1015 2,0 100,0 -1,9% 9,1% 72% - -
KREDYT INKASO KR20116 50 10,0 -1,3% - - 5,6% 4,0%
KREDYT INKASO KRIO116 350 1017 bd - - 4,7% 3,1%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 1018 bd - - 5,4% 3,7%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 bd - - 7,9% 6,3%
KREDYT INKASO KRI0615 69,0 101,1 -0,1% - - 0,7% -1,0%
KREDYT INKASO KRI0717 53,0 102,7 -0,8% - - 4,6% 2,9%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 106,0 bd - - 3,1% 1,4%
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 01% - - 53% 3,6%
KRUK KR31220 35,0 102,0 0,0% - - 4,6% 2,9%
KRUK KRU0316 96,0 103,5 0,0% - - 2,3% 0,6%
KRUK KRU0317 60,0 1046 -239% - - 3,7% 2,1%
KRUK KRU0517 60,0 1052 -6,6% - - 3,3% 1,6%
KRUK KRU0618 15,0 1048 0,0% - - 4,5% 2,8%
KRUK KRU0818 50,0 1050 -78% - - 4,5% 2,9%
KRUK KRU1018 40,0 1095 -139% - - 3,3% 1,6%
KRUK KRU1116 30,0 103,3 0,0% - - 4,1% 2,5%
KRUK KRU1216 40,0 105,0 0,0% - - 3,1% 1,5%
KRUK KRU1217 15,0 1044 0,0% - - 6,2% 4,6%
KRUK KRU1218 10,0 105,2 8,1% - - 4,4% 2,8%
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Emitent Seria PLN] Kurs m/m_ YTM spread Margin* Margin
KRUK KRU1220 10,0 102,3 0,0% - - 4,5% 2,9%
P.R.E.S.C.O. GROUP PRE0815 10,0 103,5 0,0% - - -2,6% -4,3%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,0 100,6 43% - - 5,8% 4,1%
PRAGMA FAKTORING PRF0218 10,0 100,7 1,3% - - 5,6% 4,0%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 101,0 09% - - 5,5% 3,8%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 101,4 -1,2% - - 5,5% 3,9%
RAPORT RAP0815 15,0 100,0 0,0% - - 7,2% 5,5%
SAF SAF1115 20 960 -0,3% 16,7% 14,6% - -
VINDEXUS VIN1116 10,0 104,5 -04% - - 4,9% 3,3%
EGB INVESTMENTS EGB1217 10,0 97,0 0,0% - - 8,9% 7,2%

Klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytacznie w celu informacyjnym i nie jest probg reklamy ani oferowania papieréw
wartosciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sg niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody NWAI
Dom Maklerski jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI Dom Maklerski, a w szczegélnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i USA).
Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI Dom Maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej s osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej
strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz dat3 pierwszego udostepnienia.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci dane
pochodzace ze strony https://gpwcatalyst.pl/), jednak NWAI Dom Maklerski nie gwarantuje, ze s3 one w petni doktadne i kompletne. Podstawa
przygotowania rekomendacji byty wszelkie informacje na temat spétek oraz ich obligacji, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia.

NWAI Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej
analizie. Odbiorca niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wiasng analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
réwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze nawigzywac.
DEFINICIE

Obligacje statokuponowe:

- Z-spread

cx 1 . 100
f xT()

= <1 N (rT(i)f+ ‘P)> (1 + (rr(n)f + <P)>
gdzie C to wartos¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem dyskontowym ZT relacja:

vy = [(ZT)% _ 1] x

fXT(n)

Obligacje zmiennokuponowe
- Discount Margin

n
Wrix + q
P T 8 (W 7 ) ,Z Zs(T;)8y(L + @) + 100Z5(T,)
gdzie,
Z5(Tj-1) 1
%) = Tra w5 ™ = T8, oy 7 5)

8 — Discount Margin, P —cena brudna obligacji, g — marza, WFIX — znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub — Stopa Wibor pomigdzy 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 +q 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 (e 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 zarowno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu przysztych przeptywéw pienieznych
(kuponéw).



