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Golebie kraza nad grecka rewolucja

To co mogliSmy obserwowa¢ w styczniu na $wiatowych rynkach ditugu  Grzegorz Balcerski
skarbowego, czyli spadki rentowno$ci obligacji skarbowych najwazniejszych Xllfa‘?i]tyk
gospodarek $wiata, miatlo swoje podtoze przede wszystkim w ogélnym spadku cen, grzegorz.balcerski@nwai.pl
presji deflacyjnej, oraz odpowiadajacych na nie dziataniach organéw prowadzenia tel: 22 20197 74
polityki monetarnej w danych regionach. Do najwazniejszych czynnikow
ksztaltujgcych rynek stopy procentowej nalezy =zaliczy¢ europejskie QE, AdriannaKocieda
niespodziewang decyzje SNB, greckie wybory czy komunikaty amerykanskiego FOMC.  Analityk
Te oraz inne czynniki ksztattowaly obraz rynku stopy procentowej w pierwszym adrianna kocieda@nwai.pl

- tel: 22 201 97 66
miesigcu 2015 roku.

Strefa euro - EBC nie zawiod}

Rentowno$¢ niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych w styczniu
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Najbardziej ciekawie ze wszystkich rynkéw obligacji skarbowych na §wiecie w styczniu prezentowat sie
rynek obligacji panstw strefy euro. Powoddw az zanadto: decyzja o implementacji programu skupu aktywéow
(QE), wybory parlamentarne w Grecji oraz porzucenie obrony kursu franka szwajcarskiego przez bank
centralny Szwajcarii. Rezultat? Rentownos$ci niemieckich, francuskich, hiszpanskich i wtoskich 10-latek
ustanowity historyczne minima, a rentownosci tych greckich w ciggu miesigca wybity w gdre o ponad 3 punkty
procentowe i na koniec miesigca uksztattowaty sie na poziomie 11,551%.

Z przymruzeniem oka

Gtownym aktorem w juz kultowym spektaklu ,Na ratunek strefie euro” w ostatnim miesigcu byt skup
aktywow o intrygujacych inicjatach QE. Ale zanim doszto do premierowego odcinka w dniu 22 stycznia, na
rynek regularnie trafiaty swoiste ,trailer’y”, ktére pozwalaty snu¢ podejrzenia co do ostatecznego charakteru
pilnie wyczekiwanej opery mydlanej (czyt. druku pieniadza). Zaczeto sie od stabych ocen portalu szerzej
znanego jako PMI. Cata strefa euro zastuzyta na ocene 50,6 (oczekiwano 50,8). Smaczku przez caly okres
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dodawata i wcigz dodaje deflacja (HICP dla EMU za grudzien -0,2% r/r). Swoje dwa grosze (a raczej centy)
dorzucaty takze sptywajace mierne dane dotyczace zamdéwien w przemysle czy produkcji przemystowej. Nie
zabraklo takze naprowadzajacych wypowiedzi architektow tego przedsiewziecia. I tak kolejni rezyserzy (w tym
gtowny scenarzysta i wtoski producent Mario Draghi) uchylali z czasem rabka tajemnicy sugerujac, Ze na rynku
moze pojawic¢ sie wkrétce wiecej euro. Te docierajace do rynku statystyki i wypowiedzi, jak i pozytywna
recenzja wydana przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci (dotyczaca legalnosci QE) sprawily ze
europejskie 10-latki zaczely drozec.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
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Wszystkie to informacje wskazywaty, ze Europejczykéw czeka prawdziwy hit i przez co wzmacniaty sie
ich oczekiwania co wielko$ci budzetu skupu. Poczatkowo plotki o0 500 mld euro nieco rozczarowywaty widzow,
ale ostateczne przecieki o dostarczeniu ptynno$¢ przekraczajacej bilion euro rozbudzity apetyty inwestorow. I
w koncu, gdy nastat ten dzien (22 stycznia), gdy Europejska Wytwdrnia Pieniedzy (tj. Europejski Bank
Centralny) zaprezentowata swoje dzieto, na rynkach obligacji rzgdowych EMU wybuchta euforia. Gtéwne watki
akcji wymieniono ponizej:

e 60 mld euro miesiecznie na skup obligacji rzadéw krajow strefy euro, agencji i innych
europejskich instytucji;

e Plan bedzie realizowany od marca 2015 do wrzes$nia 2016 (lub dtuzej, jezeli bedzie potrzeba),
co da w sumie 1,14 biliona wiecej pieniagdza;

e Zakupy beda dokonywane na rynku wtérnym, ze sSrodkéw bankéw centralnych - dostarczenie
plynnosci na zakup innych aktywéw przez w/w podmioty, pobudzenie akcji kredytowej dla
gospodarstw i firm;

e Zakupy beda oparte o tzw. klucz kapitatowy (proporcjonalnie do udziatu w kapitale EBC)

Taki spektakl pozostawit po sobie niemate luki w pamieci (a raczej w notowaniach rentownosci)
papieréw skarbowych najwiekszych gospodarek strefy euro. Ich ceny wskoczyty na nie odnotowywane nigdy
wczesniej poziomy. Szczegblnie dobrze caty ten proceder wplyngt na niemiecki rynek ditugu, ktérego
rentownos$ciom nie zaszkodzit nawet thriller z Greecewood o tematyce socjalistyczno-lewicowej pod tytutem
Syriza. Jego projekcja (25.02.2015) byta punktem zwrotnym w notowaniach wielu obligacji panstw strefy euro,
takich jak np. Wtochy i Hiszpaniach (nie wspominajgc Grecji, gdzie rentownosci 10 latek w ciagu 4 dni wzrosty
z 8,377% do nawet 11,356%), od ktorych widocznie odwrdcili sie inwestorzy, ewakuujac sie ze swoim
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kapitatem do m.in. bezpiecznych Niemiec. Lewostronne zapedy gléwnych aktoréw wspomnianej Syrizy na
pewno nie pomoga w przeprowadzeniu reform strukturalnych i regulacji zadtuzenia w Helladzie, co wiecej
moga takze wskaza¢ (nie)stuszng droge widzom z innych krajéw, chociazby Hiszpanom. To oczywiscie nieco
zniechecito inwestoréw, cho¢ i tak najwieksze pietno wycisneta w styczniu na rynku stopy procentowej
drukarka pieniedzy z Frankfurtu nad Menem.

Stany Zjednoczone - stopy w gore nie tak szybko

Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych w styczniu
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W przypadku obligacji rzadu Stanéw Zjednoczonych wzrosty cen obligacji w styczniu wynikaja w
gltobwnej mierze z oczekiwan co do pozostawienia federalnych stép procentowych na dotychczasowych
poziomach przez dluzszy czas niz poczagtkowo zakladano. Taka presja na FOMC wynikata przede wszystkim z
danych otoczenia makroekonomicznego, zwtaszcza inflacji, ktéra znajduje sie ponizej wyznaczonego celu.

Kluczowe odczyty jakie poznali$my w tym miesigcu to chronologicznie:
e indeks ISM dla przemystu zanotowat warto$¢ ponizej prognoz (55,5 vs prognoza 57,6);
e stabnacy PMI (53,9 za grudzien wobec 54,8 w listopadzie, odczyt za styczen 53,9);
e ujemne dynamiki zmian zamo6wien na dobra trwatego uzytku i w przemysle;
e odczyt dotyczacy sprzedazy detalicznej za grudzien (-0,9% m/m vs prognoza -0,1%);
e spadki cen importu i eksportu (odpowiednio -2,5% i -1,2% m/m w grudniu);
e dane o inflacji CPI (0,8% r/r - ponizej celu inflacyjnego);
e wstepne odczyt PKB za 2014 ponizej prognoz o 0,4p.p - 2,6%.

W opozycji do tych odczytéw staty bardzo dobre dane o zatrudnieniu - wniosek o zasitek dla
bezrobotnych ztozyto 265 tys. 0sdb, tj. 45 tys. mniej niz oczekiwano. Jednak w kontekscie prowadzenia polityki
stép procentowych wieksze znaczenia miaty wcze$niej pypunktowane odczyty. Wiekszo$¢ z nich wyklarowato
opinie rynku, Ze do zaostrzania polityki pienieZnej nie moze doj$¢ za szybko i FOMC nie powinien sie spieszy¢ z
podwyzkami stép. Dodatkowym impulsem byto takze otoczenie miedzynarodowe, w ktérym az huczato od
tagodzenia monetarnego. Wspomnie¢ wystarczy chociazby decyzje EBC o wprowadzeniu od marca QE, obnizce
stép procentowych przez Bank Kanady czy gotebim zwrocie w polityce Banku Anglii.
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W obliczu takiej sytuacji Amerykanie zapewne nie bedg chcieli jeszcze bardziej wzmacnia¢ dolara, gdyz
to spowodowatoby ostabienie konkurencyjnosci ich eksportu. Potwierdzito sie to w komunikacie z posiedzenia
FOMC, ktore miato miejsce pod koniec stycznia. Zostata podjeta zgodna z oczekiwaniami decyzja o utrzymaniu
przedziatu 0,0%-0,25% dla wahan stopy funduszy federalnych. FOMC podtrzymat swoje ,cierpliwe”
nastawienie do potencjalnych podwyzek stoép, i jak napisano w komunikacie, uzaleznia je od danych makro
(gtéwnie dotyczacych zatrudnienia i inflacji). Pomimo pokrycia sie z oczekiwaniami rynkowymi, rentownosci
zareagowaty gotebio - po publikacji komunikatu ceny amerykanskich obligacji 10-letnich wzrastaty. Z
komunikatu wywnioskowa¢ mozna, Ze gospodarka USA radzi sobie coraz lepiej, ale obecne tendencje inflacyjne
i manewry luzowania iloSciowego na $wiecie nakazuja podtrzymanie stép na dotychczasowych poziomach tak
dtugo jak to bedzie niezbedne do osiagania celéw FOMC i stad taka reakcja rynku. Rentowno$¢ amerykanskich
10-latek na koniec miesigca, po publikacji nieco rozczarowujacych w/w danych o PKB za rok 2014, wynosita
1,651% (historyczne minimum) i byla niZsza od tej notowanej na otwarciu roku o ponad 50 punktéw
bazowych.

Polska - bed3 ciecia stop, ale jeszcze nie teraz

Rentowno$¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych w styczniu
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Po spadkach rentownosci polskich 10-latek na poczatku stycznia ich notowania utrzymywaty sie przez
wieksza cze$¢ miesigca w konsolidacji, oscylujac w przedziale 2,235%-2,400%. Ten okres byl czasem
wyczekiwania na decyzje Rady Polityki Pienieznej w sprawie zmian (lub ich braku) stép procentowych. Z racji
tego, Ze w pierwszej potowie stycznia nie byty publikowane prawie Zadne istotne z perspektywy rynku
obligacji skarbowych dane makroekonomiczne (poznali§my PMI dla przemystu na oczekiwanym poziomie
52,8) rentownosci polskich 10-latek zachowywaty sie spokojnie. Jedynymi czynnikami, ktére mogty zadziata¢
na wyobraznie inwestoréw byty wypowiedzi cztonkéw RPP. Wiekszosci z nich sygnalizowata, ze przestrzen dla
obnizki stép procentowych istnieje i jest mozliwa, ale jeszcze nie w styczniu. Jako najbardziej prawdopodobny
wskazywany jest marzec, kiedy to poznamy projekcje inflacyjne NBP. Jednocze$nie cztonkowie podkreslali fakt,
ze dalsze dostosowania polityki monetarnej bedg uzalezniane od danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej
oraz inflacji (a raczej deflacji - CPI w grudniu -1,0% r/)), cho¢ nie nalezy zapomina¢, ze na poziom jej cen w
duzym stopniu wptywaja niskie ceny ropy naftowe;j.
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14 stycznia RPP podjeta decyzje o pozostawieniu poziomu stéop procentowych na niezmienionym
poziomie, co byto gteboko oczekiwane przez rynek i prézno byto szukaé jego reakcji w postaci wyraznych
zmian rentownosci obligacji rzadowych. Na przyszite decyzje cztonkéw RPP bedzie zapewne miata wptyw
bardzo niespodziewana decyzja szwajcarskiego SNB o porzuceniu obrony kursu franka wobec euro. Na skutek
tego ztoty wyraZnie ostabit sie wobec franka szwajcarskiego, co w ztej sytuacji postawito Polakéw sptacajacych
kredyt we frankach. Rada, pod wplywem presji politycznej, moze nie by¢ chetna do dalszych obnizek stop
procentowych i ostabianiem naszej waluty. Dodatkowo zawirowania na rynkach finansowych to nienajlepszy
czas na zmiany stép - RPP moze poczekac wiec na uspokojenie sytuacji i wspominane projekcje makro.

Warto wspomnieé¢ takze o bardzo dobrych danych z 20 stycznia zwigzanych z zatrudnieniem:
przecietne wynagrodzenie i zatrudnienie wzrosty w grudniu odpowiednio o 3,7% i 1,1% r/r. Dane te, jaki i
ujawnione dzien podzniej $wietne liczby dotyczace dynamiki produkcji przemystowej (8,4% r/r), stanowig
potwierdzenie stabilno$ci nastrojow wsrod przedsiebiorcéw, zmniejszajac obawy o ostabienie koniunktury i
redukujac ryzyko wystapienia spirali deflacyjnej, przez co mozna bylo obserwowac odbicie rentowno$ci
polskich 10-latek. Jednak na krétko. Prawdziwym przetomem w notowaniach polskich obligacji byto, juz
szerzej omawiane w poprzednich akapitach, ogtoszenie uruchomienia programu skupu aktywoéw QE. Mimo, ze
skup ten dotyczy¢ ma papieréw skarbowych panstw strefy euro, niewatpliwie duza cze$¢ z tej dodatkowe;j
ptynnosci trafi takZze na nasz rynek, co poskutkowalo zdecydowanymi zwyzkami cen polskich obligacji
rzadowych. Ostatecznie pod koniec stycznia rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych, przetamaty
psychologiczna granice 2,0% osiaggajac nie notowany wcze$niej poziom 1,939%.

Spotowa Kkrzywa stop Rentownos¢ 10-letnich polskich
procentowych obligacji skarbowych
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Rynek polskich obligacji korporacyjnych

W grudniu na polskim rynku obligacji

korporacyjnych w przypadku wiekszosci

Styczen 2015

sektorow

zaobserwowac¢ mozna byto spadki rentownosci, spowodowane m.in. spadkiem poziomu stép procentowych,
ktéry widoczny jest na wykresie spotowej krzywej stop procentowych. Jako najbardziej wiarygodne wciaz
uwazane s3 duze spéiki, ktérych dziatalno$¢ zwigzana jest z paliwami, gazem i energia. Mediana rentownosci
obligacji z tych branz na koniec stycznia wynosita 2,86%. Sektor ten w styczniu kolejny raz rzedu zanotowat
obnizke mediany stopy zwrotu mierzonej Zero Discount Margin, ktéra odzwierciedla rentowno$¢ sektora
powyzej krzywej stop procentowych. Zero Discount Margin w/w sektora ksztattowat sie na poziomie 0,86%.
Druga w kolejnosci branza postrzegang jako najbezpieczniejsza byto Budownictwo z DM na poziomie 4,57%.
Sektorem oferujacym najwyzsze stopy zwrotu jest obecnie sektor Wierzytelnos$ci. Zwrdéci¢ nalezy takze uwage
na sektor Pozyczek, ktéry odnotowat najwiekszy spadek DM w poréwnaniu do mediany z poprzedniego okresu.

Tab. 1. Mediana rentownosci obligacji

Warto$é Zero Srednia
notowanych Discount Discount zmiana
Sektor emisji [mln PLN] Margin A DM Margin AZ-DM notowan m/m
Banki 8931,31 540% W -013% 342% f o14% ¥ -028%
Budownictwo 115,54 457% W -1,33% 258% W -106% ¥ -003%
Chemia 317,16 569% ¥ -1,03% 369% W-077% W 115%
Deweloperzy komercyjni 240040 6,46% W -013% 447% 1 015% 4 020%
Deweloperzy mieszkaniowi 1134,14 597% W -021% 398% 1 006% i 005%
Fundusz 270,88 6,10% % -030% 410% W-003% W -009%
GryiIT 286,23 6,32% W -1,50% 432% W -1,2299 T -300%
Paliwa, Gaz Energia 6 500,00 2,86% W -048% 086% W -022% 4 002%
Pozyczki 242,02 6,13% W -1,91% 414% ¥ -1,64% W 025%
Przemyst drzewny 92,80 6,35% it 061% 436% i 087% i 001%
Retail 370,61 546% f 1,24% 347% f+ 1.52% f+ 384%
Sie¢ medyczna 193,69 6,44% W -057% 444% H-031% W -018%
Telekomunikacja 1 053,00 6,00% 4 -029% 4,01% W -002% W -024%
Ustugi finansowe 300,56 645% 4 010% 446% 1 036% &+ -108%
Wierzytelnosci 1110,62 1021% 4 097% 8,23% 4 1,25% A -032%
Inne 149536 6,53% 1+ 034% 454% 1 o62% ¥ -218%
Najwigksze spadki notowan obligacji odnotowat Tab. 2. Najwieksze obroty
sektor Gier i IT ze spadkiem rzedu 3,0% (obecnie brak na Obrot 1m Obrot
rynku obligacji producentéw gier). Z kolei na najwieksze [min 3m [min
. . - - . | Emitent Seria PLN] PLN]
zyski, po stabym poprzednim miesigcu, mogli liczy¢
posiadacze obligacji z branzy Retail, ktora zaliczyta 3,84% GETIN NOBLE BANK ~ GNBO318 58 115
PGNiG PGN0617 5,2 9,3
wzrostu cen. c18 0 6o
. L. GETIN NOBLE BANK GNBO , ,
Podczas pierwszego miesigca roku 2015 na rynku
. . . . ECHO INVESTMENT ECHO0318 4,3 6,7
Catalyst zadebiutowato 16 serii obligacji (w tym 13
. , . , .. ) SYGNITY SGN0215 4,1 4,1
korporacyjnych). Ws$réd korporatow najwiekszy debiut
., . e GETIN NOBLE BANK GNB0218 4,0 11,0
dotyczyt papierow dtuznych Raiffeisen Banku Polska o
7 _ o o ECHO INVESTMENT ECH0418 3,9 10,5
warto$ci 500 mln zt. Na podium staneli rowniez OT Logistics
Meri Bank isiach i od iednio 100 PKO BP S.A. BZW1216 35 4,7
raz Meritum Ban mi rtosci iedni
ola {.e80tul ;1 0 emisjach wartosci odpowiednio PKN ORLEN PKN1117 24 55
min zE1 60 min 1. ACTION ACT0717 2,3 2,3
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Na koniec stycznia notowanych na GPW
byto 530 serii obligacji wyemitowanych przez
197 podmiotdw, ktorych tgczna warto$¢ wynosita
551,2 mln z}. Obroty w styczniu osiggnety poziom
146,6 min zl, to jest o 3,3 mln mniej niz w
poprzedzajacym go miesigcu. Przyczyn mozna
doszukiwac¢ sie w feryjnym charakterze stycznia,
zwigzanym z wyjazdami urlopowymi i nizsza niz
przecietnie liczbg dni roboczych w miesigcu.
Wysoko$¢ obrotéw w styczniu to wielkos$¢
mniejsza niz mediana liczona od poczatku 2013
roku, ktéra wynosi 173,7 mln zt. Spogladajgc na
wykres ukazujacy warto$¢ obrotéw sesyjnych
ostatnich dwoéch lat, z
stwierdzi¢, ze prozno byto szukaé¢ w tym miesigcu
efektu stycznia, ktéry wyraZznie mozna byto
obserwowac chociazby w roku poprzednim.

pewno$cia mozna

Styczen 2015

Tab. 3. Debiuty w miesiqgcu

Wartos¢

emisji

Data [min

Emitent Seria debiutu PLN]
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 2015-01-15 500,0
OT LOGISTICS 0TS1118 2015-01-19 100,0
MERITUM BANK MRT1022 2015-01-14 80,0
GHELAMCO INVEST GHE0619 2015-01-16 50,0
KRUK KR31220 2015-01-14 35,0
VANTAGE DEVELOPMENT VTGO0617 2015-01-28 23,5
PRAGMA FAKTORING PRF1216 2015-01-30 20,0
PCZ PCZ1117 2015-01-20 10,0
KRUK KRU1220 2015-01-14 10,0
LEASING-EXPERTS LEX0916 2015-01-07 50
PCC KOS1117 2015-01-26 3,0
2C PARTNERS 2CP0317 2015-01-16 3,0
NOVAVIS NVV1217 2015-01-12 3,0

Sposrod notowanych obligacji w najblizszych trzech miesigcach zapadajg 23 serie obligacji o tgcznej
warto$ci nominalnej ok. 292,6 mln zt. W okresie tym zapada takze kilka serii, ktérych ryzyko niedotrzymania
warunkow wykupu oceniane jest przez rynek jako wysokie. Nalezy zwroci¢ uwage przede wszystkim na E-
Kancelarie, PC Guard oraz Uboat-Line. Pierwsza z wymienionych serii zapada pod koniec lutego, natomiast
sptata nominatu kolejnych dwdéch nastgpi¢ ma w kwietniu. Default obligacji jest bardzo silnie oczekiwany w
przypadku serii UBT0415 Uboat-Line. Na koniec stycznia te walory byly notowane po 38% wartosci

nominalnej co oznacza Discount Margin na poziomie ponad 740%.

Wartos$¢ obrotéw sesyjnych

mmm Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN)

Mediana obrotéw (mln PLN)
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Tab.4. Serie notowanych obligacji o najkrotszym terminie wykupu
Nominat Zero
Data [mln Discount Discount
Emitent Seria wykupu PLN] Kurs YTM Z-spred Margin Margin
Luty
MASTERFORM MAS0215 2015-02-13 0,7 100,2 - - 6,4% 4,4%
KLON KLN0215 2015-02-15 2,0 99,6 - - 7,0% 51%
RAPORT RAP0215  2015-02-21 10,0 99,7 - - 10,6% 8,6%
BBI DEVELOPMENT BBD0215 2015-02-23 21,5 100,1 - - 4,8% 2,8%
BBI DEVELOPMENT BBI0215  2015-02-23 13,6  100,0 - - 9,6% 7,6%
SYGNITY SGN0215  2015-02-23 40,0 100,0 - - 9,3% 7,3%
E-KANCELARIA EKA0215 2015-02-26 3,9 950 114,5% 74,4% - -
ZASTAL ZST0215 2015-02-27 3,1 100,0 - - 5,9% 3,9%
Marzec
PRAGMA FAKTORING PRF0315  2015-03-06 15,0 100,0 - - 6,5% 4,5%
AIRON INVESTMENT ARNO315 2015-03-19 9,2 100,0 - - 7,5% 5,5%
FAST FINANCE FFI0315 2015-03-23 30,0 94,0 - - 52,8% 50,8%
KLEBA INVEST KIN0315 2015-03-31 3,5 101,0 4,6% 2,9% - -
KLEBA INVEST KIW0315 2015-03-31 2,1 1020 -1,2% -2,8% - -
Kwiecien
PRAGMA INWESTYCJE PIN0415  2015-04-07 10,0 100,11 - - 6,1% 4,2%
MARVIPOL MVP0415 2015-04-08 39,1 1003 - - 6,6% 4,6%
PC GUARD PCG0415 2015-04-13 5,0 65,0 - - 270,5% 268,5%
ADMIRAL BOATS ADB0415 2015-04-14 53 99,0 14,6% 12,0% - -
ADMIRAL BOATS ADMO0415 2015-04-16 54 98,8 - - 14,5% 12,6%
GHELAMCO INVEST GHE0415 2015-04-20 55,8 101,5 - - 1,2% -0,8%
GHELAMCO INVEST GHI0O415  2015-04-20 32 100,0 - - 7,9% 5,9%
UBOAT - LINE UBT0415 2015-04-22 3,4 38,0 - - 741,1% 739,1%
MURAPOL MURO0415 2015-04-27 7,5 100,0 - - 7,4% 5,5%
2C PARTNERS 2CP0415  2015-04-30 35 1030 -1,0% -2,5% - -
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Tab. 5. Zmiany kursow
Kurs Zmiana Zmiana Zmiana
Emitent Seria 28.11.2014 1m 3m 6m
Najwieksze wzrosty
PRAGMA FAKTORING PRF1216 100,61 1 1680% ¥ -1628% H-2543%
Czerwona Torebka Spotka Akcyjna CZT0416 73 i 890% A+ 421% 1 0,35%
NAVI GROUP NAV0216 99 1 693% 1+ 693% 1 693%
POZNANSKA 37 SPV POB0117 108 i 4519% A+ 12309 H-248%
E-KANCELARIA EKK1016 78,5 1 433% bd bd
KLEBA INVEST KIN0615 101,2 i 329% 4+ 630% @ 528%
KRUK KRU1018 109,49 1 300% 4 075% H-101%
ADMIRAL BOATS ADB0415 98,99 i 253% 4+ 253% @ 1,71%
GRUPA EMMERSON GEMO0715 101,2 @ 2449 W -153%  H-201%
EKOPALIWA CHEEM EPC0716 104,49 1 237% 4+ 287% @ 537%
Najwieksze spadki
UBOAT - LINE UBT0915 31,5 -54979% B -59629% H-6461%
UBOAT - LINE UBT0415 38 $-5190% F-54229 T-61,89%
PC GUARD PCG0415 64,99 23549 & -3395% $-3533%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 90,5 & 95006 & -995% bd
PPUH VIG VIG0515 95 & 5850 & -400% F-404%
E-KANCELARIA EKA1115 84 & 5469 & -815% @ 500%
BEST BST0916 99,65 B a179% B 37299  T-288%
E-KANCELARIA EKA0715 88,9 B -337% o -543% 4 025%
FAST FINANCE FFI0116 96,8 4 288% W -013% B-368%
E-KANCELARIA EKA0616 84,8 & -279% 4 10429% @ 600%
Tab. 6. Najwyzsze rentownosci
Zero Discount Notowanie
Emitent Seria Discount Margin Margin 2015-01-30
UBOAT - LINE UBT0415 741,1% 739,1% 38
PC GUARD PCG0415 270,5% 268,5% 64,99
UBOAT - LINE UBT0915 231,9% 230,3% 31,5
FAST FINANCE FFI0315 52,8% 50,8% 93,98
E-KANCELARIA EKA1215 40,6% 38,7% 78
E-KANCELARIA EKA0715 39,4% 37,4% 88,9
Czerwona Torebka S.A. CZT0416 36,1% 34,2% 73
E-KANCELARIA EKK1215 35,1% 33,2% 80
E-KANCELARIA EKA1016 26,3% 24,4% 76
E-KANCELARIA EKK1016 23,8% 21,8% 78,5
Notowanie
Emitent Seria YTM Z-spread 2015-01-30
E-KANCELARIA EKA0215 114,5% 74,4% 95
E-KANCELARIA EKA0515 45,7% 36,1% 93,3
E-KANCELARIA EKA1115 39,0% 33,0% 84
PPUH VIG VIGO515 35,1% 28,6% 95
E-KANCELARIA EKA0616 24,4% 21,6% 84,8
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Tab. 7. Podsumowanie notowanych serii
Wartos¢
emisji Zero
[mln Zmiana Z- Discount Discount
Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM spred Margin* Margin
ALIOR BANK ALRO0220 148,4 100,8 0,0% - - 6,5% 4,5%
ALIOR BANK ALRO416 180,0 101,3 0,0% - - 2,4% 0,4%
ALIOR BANK ALR0615 146,7 100,0 0,0% - - 3,9% 1,9%
ALIOR BANK ALR0924 321,7 101,1 1,1% - - 5,0% 3,0%
BANK MILLENNIUM MIL0317 500,0 100,0 -1,0% - - 3,4% 1,4%
BANK MILLENNIUM MIL1015 250,0 101,3 0,0% - - 2,1% 0,1%
BANK OCHRONY SRODOWISKA BOD0521 100,0 1028 0,0% - - 4,4% 2,4%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0G0222 100,0 102,4 0,0% - - 4,7% 2,7%
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 100,0 0,0% - - 4,3% 2,3%
BANK POCZTOWY BP00721 47,3 101,6 0,0% - - 55% 3,5%
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 100,0 0,0% - - 55% 3,5%
BANK POCZTOWY BP01216 147,9 101,5 0,8% - - 2,7% 0,7%
BZ WBK BZW0717 475,0 101,2 02% - - 2,6% 0,6%
BZ WBK BZW1216 500,0 101,2 0,0% - - 2,6% 0,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0218 241,6 101,0 0,0% - - 5,4% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0220 750 98,0 0,0% - - 55% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 97,5 -0,3% - - 55% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0318 160,0 100,5 0,2% - - 5,4% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 98,0 0,0% - - 5,6% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 97,5 -1,2% - - 55% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 100,1 -02% - - 5,5% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 98,0 -0,3% - - 55% 3,6%
:'E GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 979 -0,5% - - 5,4% 3,4%
cg GETIN NOBLE BANK GNB0518 373 999 04% - - 5,6% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0617 350,0 101,0 -0,1% - - 3,4% 1,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 100,0 0,0% - - 6,0% 4,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 98,0 -1,3% - - 5,4% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNBO0717 65,0 100,0 -1,4% - - 3,8% 1,8%
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 99,0 0,0% - - 53% 3,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0817 350 99,0 -1,0% - - 6,1% 4,1%
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 99,7 -1,0% - - 5,6% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB0820 650 97,9 -03% - - 5,4% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB0917 50,0 100,4 -03% - - 5,3% 3,3%
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 985 -01% - - 59% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNB1017 45,0 1004 -1,4% - - 53% 3,3%
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 99,8 0,5% - - 5,6% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB1020 350 98,0 -0,5% - - 5,4% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 99,5 05% - - 5,6% 3,6%
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 98,0 -0,8% - - 5,4% 3,4%
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 998 -1,2% - - 55% 3,5%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 979 -0,5% - - 52% 3.2%
GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 99,3 -0,5% - - 5,8% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNO0917 20,0 99,0 0,7% - - 59% 3,9%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 40,4 97,7 -1,0% - - 6,6% 4,6%
ING BANK SLASKI ING1217 565,0 100,0 0,0% - - 3,0% 1,0%
mBANK MBK1223 500,0 1015 -05% - - 4,1% 2,1%
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emisji Zero
[mln Zmiana Z- Discount Discount
Emitent Seria PLN] Kurs m/m YTM spred Margin* Margin
MERITUM BANK MRT0421 67,2 106,6 -0,5% - - 6,5% 4,5%
MERITUM BANK MRT1022 80,0 102,0 0,0% - - 5,8% 3,8%
PKO BP PK00922 1600,7 104,2 bd - - 3,0% 1,0%
RAIFFEISEN BANK POLSKA RBP1117 500,0 100,0 0,0% - - 3,3% 1,3%
g ERBUD ERB0318 52,0 102,0 0,0% - - 4,3% 2,3%
€ | MIRBUD MRB0717 254 1005 bd - - 6,9% 4,9%
; TRAKCJA PRKil TRJ1215 3,0 1021 0,0% - - 4,6% 2,6%
"g TRAKCJA PRKil TRK1215 29,5 1015 bd - - 4,3% 2,3%
g UNISERV-PIECBUD PCB1015 56 100,8 0,0% - - 7,0% 4,9%
CIECH Cl21217 160,0 105,0 0,0% - - 5,0% 3,0%
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET KO0S0516 4,2 102,0 0,0% 51% 3,7% - -
PCC CONSUMER PRODUCTS KOSMET KOS1117 3,0 1011 0,0% 55% 4,0% - -
.8 | PCCROKITA PCR0416 25,0 104,7 -0,2% 34% 21% - -
§ PCC ROKITA PCR0419 22,0 102,6 0,0% 48% 32% - -
© | PCC ROKITA PCR0517 25,0 105,2 1,4% 44% 2,8% - -
PCC ROKITA PCR0615 20,0 101,5 bd 4,0% 3,6% - -
PCC ROKITA PCR1019 25,0 102,1 bd 50% 34% - -
WRATISLAVIA-BIO WRA1116 33,0 102,0 bd - - 6,3% 4,3%
BBI DEVELOPMENT BBD0215 21,5 1001 bd - - 4,8% 2,8%
BBI DEVELOPMENT BBI0215 13,6 100,0 bd - - 9,6% 7,6%
BBI DEVELOPMENT BBI0216 22,0 100,0 bd - - 8,4% 6,4%
BBI DEVELOPMENT BBI0217 53,0 102,0 2,0% - - 7,2% 52%
CAPITAL PARK CAP0617 350 101,0 0,0% - - 7,1% 51%
CAPITAL PARK CAP0715 10,0 100,0 -21% - - 8,2% 6,2%
CAPITAL PARK CAP0917 20,0 100,6 0,0% - - 7,0% 51%
ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 101,0 0,0% - - 53% 3,3%
ECHO INVESTMENT ECHO0318 75,0 102,0 -0,5% - - 4,5% 2,5%
ECHO INVESTMENT ECH0417 200,0 103,4 0,0% - - 4,3% 2,3%
‘s | ECHO INVESTMENT ECHO0418 50,0 101,6 -0,1% - - 4,6% 2,6%
§ ECHO INVESTMENT ECHO0515 1150 101,0  0,0% - - 2,5% 0,5%
GEJ ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 100,0 bd - - 5,6% 3,6%
f‘ ECHO INVESTMENT ECHO0616 50,0 102,5 0,0% - - 3,3% 1,3%
& | ECHO INVESTMENT ECH0618 80,0 101,5 bd - - 5,1% 3,1%
E ECHO INVESTMENT ECHO0716 25,0 102,2 0,0% - - 3,4% 1,4%
% GHELAMCO INVEST GHC0718 30,8 100,0 0,0% - - 7,1% 51%
E GHELAMCO INVEST GHEO0118 114,5 1016 bd - - 6,5% 4,5%
8 | GHELAMCO INVEST GHEO0415 55,8 101,5 0,0% - - 1,2% -0,8%
GHELAMCO INVEST GHE0418 27,2 101,0 bd - - 6,1% 4,1%
GHELAMCO INVEST GHE0619 50,0 100,5 0,0% - - 5,4% 3,4%
GHELAMCO INVEST GHEO716 20,0 100,5 0,8% - - 6,8% 4,8%
GHELAMCO INVEST GHE0718 120,4 101,6 0,0% - - 6,5% 4,5%
GHELAMCO INVEST GHEO0816 92 99,0 -0,3% - - 6,6% 4,7%
GHELAMCO INVEST GHE1116 6,5 100,0 bd - - 7,1% 51%
GHELAMCO INVEST GHE1117 37,8 101,0 -04% - - 6,4% 4,4%
GHELAMCO INVEST GHI0415 3,2 100,0 0,2% - - 7,9% 5,9%
GHELAMCO INVEST GHIO0718 30,0 100,0 0,0% - - 6,6% 4,6%
GHELAMCO INVEST GHJ0718 30,0 101,3 0,0% - - 6,1% 4,1%
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GHELAMCO INVEST GHKO0718 11,2 100,5 0,0% - - 6,5% 4,5%
GTC GTCO0319 200,0 100,0 -1,5% - - 6,5% 4,5%
GTC GTC0418 294,2 99,7 0,6% - - 6,1% 4,1%
HB REAVIS FINANCE PL HBR1117 111,0 100,9 0,0% - - 5,6% 3,6%
KLEBA INVEST KIN0315 3,5 101,0 0,0% 4,6% 29% - -
KLEBA INVEST KIN0615 2,6 101,2 0,0% 69% 54% - -
KLEBA INVEST KIW0315 2,1 102,0 -01% -12% -2,8% - -
POZNANSKA 37 SPV POAO0117 15,6 108,99 1,0% 40% 15% - -
POZNANSKA 37 SPV POB0117 34,4 108,0 4,3% 44% 19% - -
RANK PROGRESS RNKO0616 130,8 97,0 0,0% - - 10,0% 8,0%
WARIMPEX WXB0316 63,1 99,5 0,0% - - 9,4% 7,4%
WARIMPEX WXF0218 9,0 106,0 6,9% - - 5,8% 3,8%
WARIMPEX WXF0316 24,0 105,2 0,0% 0,3% -1,0% - -
WARIMPEX WXF1016 15,0 100,0 -0,1% 39% 23% - -
WARIMPEX WXF1017 8,0 100,0 1,0% - - 6,6% 4,6%
ATAL ATLO616 30,0 100,3 -01% - - 52% 3,2%
ATAL ATL1015 7,9 102,0 1,0% - - 3,2% 1,2%
ATAL ATL1016 17,6 100,0 4,3% - - 7,0% 5,0%
DOM DEVELOPMENT DOMO0217 120,0 104,2 0,0% - - 3,5% 1,5%
DOM DEVELOPMENT DOMO0318 50,0 101,7 0,0% - - 4,1% 2,1%
ED invest S.A. EDI1116 6,6 100,0 6,9% - - 6,9% 4,9%
GRUPA EMMERSON GEMO0715 09 101,2 -0,5% 89% 73% - -
INPRO INP0815 20,0 100,0 -04% - - 6,1% 4,1%
INSTALEXPORT INE1015 54 959 0,0% - - 14,8% 12,9%
LC CORP LCCO0515 65,0 100,0 0,0% - - 6,2% 4,2%
LC CORP LCC0619 50,0 100,0 0,0% - - 55% 3,5%
§ LC CORP LCC1018 50,0 100,0 0,0% - - 5,5% 3,5%
-E LOKUM DEWELOPER LKD1017 30,0 100,2 bd - - 57% 3,7%
§ MAK DOM MKDO0317 55 100,0 0,3% - - 6,8% 4,8%
5 MARVIPOL MVP0415 39,1 100,3 0,0% - - 6,6% 4,6%
'E | MURAPOL MUL1116 186 1008  0,0% - - 7,5% 5,5%
& | MURAPOL MUR0415 7,5 100,0 0,0% - - 7,4% 5,5%
E MURAPOL MURO0515 75 99,0 0,0% - - 10,5% 8,6%
% MURAPOL MURO0816 6,7 100,0 -05% - - 7,7% 57%
2 | MURAPOL MUR1115 54 1007  25% - - 7,0% 5,0%
A | MURAPOL MUR1116 89 1004 0,0% - - 7,4% 5,4%
NORDIC DEVELOPMENT NOR1016 22,0 108,0 -1,0% 70% 55% - -
POLNORD PNDO116 26,5 99,7 0,0% - - 7,2% 52%
POLNORD PND0217 50,0 99,5 0,0% - - 3,5% 1,5%
ROBYG ROB0218 45,0 104,5 0,0% - - 4,4% 2,4%
ROBYG ROB0615 10,0 100,6 1,0% - - 4,7% 2,7%
ROBYG ROB0616 90,0 103,3 0,0% - - 4,2% 2,2%
ROBYG ROB1216 35,0 101,0 -0,3% - - 5,0% 3,0%
ROBYG ROG0218 15,0 104,0 0,8% - - 4,6% 2,6%
RONSON EUROPE RONO0218 50 1011 0,0% - - 6,4% 4,4%
RONSON EUROPE RONO0518 28,0 100,3 -01% - - 5,4% 3,4%
RONSON EUROPE RONO0616 23,6 103,0 0,0% - - 4,4% 2,4%
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RONSON EUROPE RONO0617 83,5 104,0 -1,3% - - 4,0% 2,0%
RONSON EUROPE RONO716 9,3 101,0 0,1% - - 6,0% 4,0%
UNIBEP UNIO515 11,0 100,0 24% - - 52% 3,2%
UNIBEP UNIO516 11,0 102,2 -03% - - 3,7% 1,7%
UNIDEVELOPMENT UNDO0317 20,0 103,0 -0,5% - - 5,5% 3,5%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0617 23,5 102,0 -0,5% - - 5,4% 3,4%
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0618 13,3 102,0 0,2% - - 6,3% 4,3%
VANTAGE DEVELOPMENT VTGO0816 20,0 100,7 -02% - - 7,0% 5,0%
VICTORIA DOM VDMO0217 18,1 101,0 -0,8% - - 7,6% 5,6%
WLODARZEWSKA WLDO0516 4,6 93,0 0,0% - - 15,4% 13,5%
WLODARZEWSKA WL00516 17,5 875 0,0% - - 20,6% 18,7%
BBF BBF0615 2,7 100,5 0,4% 93% 7,7% - -
BEST II NS FIZ BS20118 40,0 1004 1,0% - - 6,2% 4,2%
BEST III NS FIZ BS30615 13,5 100,0 -1,0% - - 5,9% 3,9%
BEST III NS FIZ BS30616 21,1 100,0 -1,0% - - 6,3% 4,3%
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0416 3,5 101,5 0,0% 87% 7,3% - -
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM0915 2,0 102,5 0,0% 6,2% 48% - -
EUROPE]JSKI FUNDUSZ MEDYCZNY EFM1216 4,4 1034 1,8% 84% 72% - -
¢ IIF 1IF1115 2,5 101,5 0,0% - - 6,0% 4,0%
é INVISTA INV0615 3,9 100,0 0,0% - - 8,7% 6,7%
g INVISTA INV1215 0,9 1006 1,8% - - 7,5% 5,5%
= | MCI MANAGEMENT MCI0318 50,0 100,0 -03% - - 5,9% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI0416 36,0 100,8 0,0% - - 57% 3,8%
MCI MANAGEMENT MCIO616 18,8 1009 -0,7% - - 5,9% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI1017 31,0 100,0 0,5% - - 59% 3,9%
MCI MANAGEMENT MCI1216 30,0 102,6 -0,5% - - 51% 3,1%
PTI PTI0615 4,0 100,5 0,0% - - 6,9% 4,9%
PTI PTI0816 #ARG! 101,0 0,0% - - 7,4% 5,4%
PTI PTI1115 6,7 100,0 0,0% - - 7,0% 5,0%
AB ABE0819 100,0 100,0 0,0% - - 3,6% 1,6%
ACTION ACTO0717 100,0 100,0 0,0% - - 3,5% 1,5%
&= | COMP CMP0717 36,0 100,0 0,0% - - 4,4% 2,4%
E, CUBE. ITG CTG0417 3,5 100,0 0,0% - - 8,2% 6,2%
© | HUSSAR GRUPPA HGR0517 1,7 100,0 0,0% 84% 68% - -
PC GUARD PCG0415 50 65,0 0,0% - - 270,5% 268,5%
SYGNITY SGN0215 40,0 100,0 -02% - - 9,3% 7,3%
2C PARTNERS 2CP0316 2,1 102,7 0,0% 7,7% 6,1% - -
2C PARTNERS 2CP0317 3,0 102,7 0,0% 85% 69% - -
2C PARTNERS 2CP0415 3,5 103,0 0,0% -1,0% -2,5% - -
2C PARTNERS 2CP0416 4,2 102,7 0,0% 79% 65% - -
o ADMIRAL BOATS ADB0415 53 99,0 -0,6% 14,6% 12,0% - -
E ADMIRAL BOATS ADMO0415 54 988 -0,5% - - 14,5% 12,6%
B AIRON INVESTMENT ARNO0315 9,2 100,0 05% - - 7,5% 55%
AmRest Holdings SE AMR0618 140,0 100,6 0,0% - - 4,3% 2,3%
AmRest Holdings SE AMRO0919 140,0 100,0 0,0% - - 4,7% 2,7%
EKOPALIWA CHELM EPCO0716 6,5 104,5 0,0% 119% 10,1% - -
GRANIT-COLOR GRAO816 74 1026 -23,5% 7,7% 6,1% - -
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INTEGER.PL ITGO617 30,0 100,0 0,0% - - 57% 3,7%
INTEGER.PL ITG0918 60,0 100,0 0,0% - - 6,0% 4,0%
IVOPOL IVO0616 24 1023 05% - - 7,5% 55%
KERDOS GROUP KRS0316 3,0 101,9 0,9% 6,4% 48% - -
KERDOS GROUP KRS0416 3,0 101,0 0,7% 73% 56% - -
KERDOS GROUP KRS0516 2,0 103,0 1,9% 57% 41% - -
KREDYT INKASO I NS FIZ KI10517 50,0 100,0 0,0% - - 5,9% 3,9%
LZMO LZM1116 6,1 955 -1,3% 11,9% 10,0% - -
MASTERFORM MAS0215 0,7 100,2 0,2% - - 6,4% 4,4%
MEDORT MDR1016 259 100,5 0,0% - - 7,1% 51%
MEXPOL MPLO0316 1,6 102,3 1,0% - - 7,2% 52%
MW TRADE MWDO0216 10,0 995 -1,0% - - 6,8% 4,8%
MW TRADE MWDO0316 10,0 995 -0,5% - - 14,0% 12,0%
MW TRADE MWD1115 6,0 99,5 -1,0% - - 7,0% 5,0%
MW TRADE MWTO0216 30,0 99,6 -1,0% - - 6,7% 4,7%
MW TRADE MWTO0316 30,0 99,8 -02% - - 6,6% 4,6%
MW TRADE MWT0416 25,0 101,0 0,0% - - 5,6% 3,6%
MW TRADE MWT0417 15,0 100,0 0,0% - - 6,0% 4,0%
MW TRADE MWT0616 15,0 100,0 -09% - - 6,5% 4,5%
MW TRADE MWT1115 34,0 100,0 0,0% - - 6,4% 4,4%
MW TRADE MWT1215 10,0 100,3 0,3% - - 6,2% 4,2%
MYSLAW MYS0615 1,7 102,4 0,3% 4,6% 3,0% - -
MYSLAW MYS0715 1,4 1035 0,0% 35%  2,7% - -
OT LOGISTICS 0TS0217 30,0 102,0 0,2% - - 5,0% 3,0%
OT LOGISTICS OTS1118 100,0 102,8 bd - - 51% 3,1%
PCC AUTOCHEM AUTO0217 3,0 102,0 -0,5% 58% 43% - -
POLBRAND PBD0116 12,6 100,0 0,0% 11,3% 94% - -
POLBRAND PBD0616 39 984 -1,5% 10,6% 88% - -
POLKAP SFK1215 1,4 97,0 -2,1% - - 11,8% 9,8%
PPUH VIG VIGO515 30 950 -58% 351% 28,6% - -
QUALITY ALL DEVELOPMENT QLT1115 1,7 100,0 08% - - 8,6% 6,6%
SIODEMKA SI01216 50,0 100,0 0,0% - - 6,6% 4,6%
UBOAT - LINE UBT0415 34 380 -519% - - 741,1% 739,1%
UBOAT - LINE UBT0915 50 31,5 -550% - - 231,9% 230,3%
VENITI VNTO0316 0,4 100,7 0,8% 9,2% 7,5% - -
WORK SERVICE WSEQ0717 25,0 100,0 0,0% - - 7,5% 5,5%
WORK SERVICE WSE1016 55,0 103,5 0,0% - - 4,6% 2,6%
WSIP WSP0918 1319 100,0 0,1% - - 6,3% 4,3%
ZASTAL ZST0215 3,1 100,0 0,0% - - 5,9% 3,9%
NOVAVIS NVV1217 3,0 105,0 0,0% 6,1% 4,6% - -
.a ENERGA ENG1019 1000,0 102,6 0,3% - - 2,9% 0,9%
5 | PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA PGE0618 1000,0 101,0 0,3% - - 2,5% 0,5%
IEI PGNiG PGN0617 2500,0 1014 0,0% - - 2,7% 0,8%
E PKN ORLEN PK11117 100,0 101,4 02% - - 2,8% 0,8%
« | PKN ORLEN PKNO0219 1000,0 101,7 bd - - 3,1% 1,2%
% PKN ORLEN PKN0418 200,0 101,4 -05% - - 2,9% 0,9%
A | PKN ORLEN PKN0420 100,0 106,5 0,0% 3,6% 2,0% - -
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PKN ORLEN PKNO0517 200,0 101,2 -1,5% - - 3,0% 1,1%
PKN ORLEN PKNO0617 200,0 101,6 -2,1% - - 2,9% 0,9%
PKN ORLEN PKN1117 200,0 101,5 -5,8% - - 2,9% 0,9%
EUROCENT ERC0815 2,0 1009 bd 83% 69% - -
EUROCENT ERC0916 2,0 100,4 bd 8,6% 72% - -
FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0517 20,5 103,2 0,0% - - 7,0% 5,0%

% FERRATUM CAPITAL POLAND FRR0615 10,4 101,0 0,0% - - 6,1% 4,1%

E IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0615 200,0 103,55 bd - - -3,9% -5,9%

E_’ MIKROKASA MKRO0615 1,3 101,4 0,0% - - 5,8% 3,8%
MIKROKASA MKR0916 2,0 101,3 bd 85% 7,0% - -
MIKROKASA MKR1115 1,8 1014 bd - - 7,3% 5,3%
WIERZYCIEL WRL0516 2,0 100,8 bd 89% 74% - -
FABRYKA KONSTRUKCJI

Ex DREWNIANYCH FKD0516 3,0 102,0 bd 7,7%  62% - -

2 | FABRYKA KONSTRUKCJI

E" DREWNIANYCH FKD0615 1,5 1010 bd 69% 68% - -

E KLON KLNO0215 2,0 99,6 bd - - 7,0% 51%

S KLON KLN1115 4,0 1008 bd - - 6,4% 4,4%

§ MERA MER0616 12,3 1009 -09% - - 6,5% 4,6%

& | PAGED PGD0817 49,0 100,0 04% - - 3,1% 1,2%
PAGED PGD0818 21,0 100,0 0,0% - - 5,6% 3,6%
Cccc CCCo619 210,0 100,0 0,0% - - 3,5% 1,5%
Czerwona Torebka Spotka Akcyjna CZT0416 14,6 73,0 0,0% - - 36,1% 34,2%

E EUROCASH EUH0618 140,0 97,5 bd - - 4,3% 2,3%

& | PROCHNIK PRC1215 6,0 100,0 0,0% - - 6,6% 4,6%
GINO ROSSI GRIO615 20,0 100,2 bd - - 11,2% 9,2%
GINO ROSSI GRI0616 15,0 102,5 bd - - 6,2% 4,2%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0317 20,0 100,0 bd - - 5,4% 3,4%
AMERICAN HEART OF POLAND AHPO0718 40,0 100,0 bd - - 6,8% 4,8%
AMERICAN HEART OF POLAND AHP0916 40,0 102,6 bd - - 4,8% 2,8%

« | PCZ PCZ0117 10,0 100,0 -0,9% 9,0% 79% - -

E PCZ PCZ0416 10,7 100,55 0,4% 91% 7,6% - -

-%’ PCZ PCZ0615 8,0 100,2 1,1% - - 7,5% 5,5%

g | PCZ PCZ0617 10,0 100,6 0,0% 9,1% 7.5% - -

8 | pcz PCZ0916 100 1002  0,0% - - 7,5% 5,5%

@ PCZ PCZ1015 13,0 101,0 0,4% 82% 7,3% - -
PCZ PCZ1117 10,0 1001 1,0% 49% 3,6% - -
VOXEL VOL0716 10,0 100,7 0,0% - - 6,1% 4,1%
VOXEL V0X0716 12,0 101,0 0,3% - - 6,4% 4,4%

E MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 1038,0 100,0 0,3% - - 53% 3,3%

& | WIND MOBILE WMO00317 15,0 102,2 -04% - - 6,8% 4,8%

o | ABSINVESTMENT AINO0717 1,0 99,3 0,4% 88% 7.2% - -

E AOW FAKTORING AOWO0317 50 102,5 0,0% - - 57% 3,7%

E AOW FAKTORING AOWO0416 5,0 100,0 0,0% - - 7,0% 5,0%

é AOW FAKTORING AOWO0517 50 101,0 0,0% - - 6,5% 4,5%

gn BLUE TAX GROUP BTG1215 0,5 100,0 16,8% 8,0% 92% - -

g CERTUS CAPITAL CCA0216 #ARG! 98,2 0,0% 108% 93% - -
COPERNICUS SECURITIES CRS0416 50 99,0 -1,4% - - 6,4% 4,4%
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GPW GPWO0117 245,0 100,5 -0,8% - - 3,0% 1,0%
LEASING-EXPERTS LEX0616 3,0 985 -1,0% - - 10,4% 8,4%
LEASING-EXPERTS LEX0916 50 99,0 00% 11,1% 94% - -
PRAGMA INWESTYCJE PIN0415 10,0 100,1 0,0% - - 6,1% 4,2%
PRAGMA INWESTYCJE PIN1016 10,0 100,1 -0,1% - - 6,5% 4,5%
SMS KREDYT HOLDING SMS0716 4,1 90,5 0,0% - - 17,1% 15,1%
WDB BU WDB0915 2,0 100,2 -0,1% 85% 7,0% - -
BEST BST0418 45,0 100,1 0,0% - - 5,8% 3,8%
BEST BST0516 39,0 100,0 -01% - - 6,8% 4,8%
BEST BST0916 14,7 99,7 0,0% 79% 63% - -
BEST BST1018 50,0 101,0 -0,3% 58% 42% - -
CASUS FINANSE CAS0515 10,0 100,2 -03% - - 6,8% 4,8%
CASUS FINANSE CAS1216 9,7 100,0 -04% - - 7,1% 51%
DEBT TRADING DTP0816 10,0 100,0 -04% - - 6,4% 4,4%
E-KANCELARIA EKA0215 39 0950 -0,7% 114,5% 744% - -
E-KANCELARIA EKA0515 1,8 933 bd 457% 361% - -
E-KANCELARIA EKA1215 4,2 78,0 -0,1% - - 40,6% 38,7%
E-KANCELARIA EKA0616 2,3 848 02% 244% 21,6% - -
E-KANCELARIA EKA0715 1,5 889 -02% - - 39,4% 37,4%
E-KANCELARIA EKA0816 2,8 809 -03% - - 23,1% 21,2%
E-KANCELARIA EKA0916 1,0 925 0,3% - - 13,5% 11,5%
E-KANCELARIA EKA1016 2,3 76,0 0,0% - - 26,3% 24,4%
E-KANCELARIA EKA1115 3,6 84,0 -1,2% 39,0% 33,0% - -
E-KANCELARIA EKK1016 1,8 785 0,0% - - 23,8% 21,8%
5 | E-KANCELARIA EKK1215 1,0 80,0 0,0% - - 35,1% 33,2%
\é FAST FINANCE FFI0116 109 96,8 -04% - - 12,8% 10,8%
E FAST FINANCE FFI0315 30,0 94,0 0,6% - - 52,8% 50,8%
E FAST FINANCE FFI0916 39 991 0,0% - - 9,5% 7,6%
2 | FAST FINANCE FFI1116 8,6 98,0 -2,0% - - 10,2% 8,2%
= KANCELARIA MEDIUS KME0416 1,1 101,7 bd 7,6% 6,0% - -
KANCELARIA MEDIUS KME1015 2,0 1001 0,0% 9,0% 74% - -
KREDYT INKASO KR20116 50 101,0 -09% - - 6,2% 3,7%
KREDYT INKASO KRIO116 35,0 1016 -95% - - 5,9% 3,9%
KREDYT INKASO KRI0118 17,0 1018 -1,2% - - 5,8% 3,8%
KREDYT INKASO KRI0416 15,0 100,0 -2,6% - - 8,0% 6,0%
KREDYT INKASO KRI0615 69,0 102,0 bd - - 1,6% -0,3%
KREDYT INKASO KRIO717 53,0 102,55 -14% - - 52% 3,2%
KREDYT INKASO KRI0916 30,0 105,0 -4,2% - - 4,4% 2,4%
KREDYT INKASO KRI1216 18,0 103,7 bd - - 5,9% 3,9%
KRUK KR31220 35,0 103,3 0,0% - - 4,7% 2,7%
KRUK KRUO0316 108,0 1041 -1,8% - - 2,7% 0,7%
KRUK KRU0317 60,0 104,0 -1,0% - - 4,6% 2,6%
KRUK KRU0517 60,0 104,4 -1,7% - - 4,2% 2,2%
KRUK KRU0618 15,0 104,8 -2,8% - - 4,9% 2,9%
KRUK KRU0818 50,0 105,5 -34% - - 4,8% 2,8%
KRUK KRU1018 40,0 109,5 0,0% - - 3,7% 1,7%
KRUK KRU1116 30,0 103,5 -0,8% - - 4,5% 2,5%
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KRUK KRU1216 40,0 103,8 0,0% - - 4,4% 2,4%
KRUK KRU1217 15,0 105,0 -55% - - 4,1% 2,1%
KRUK KRU1218 10,0 104,3 45% - - 5,0% 3,0%
KRUK KRU1220 10,0 98,1 0,0% - - 6,6% 4,6%
NAVI GROUP NAV0216 2,0 99,0 -29% - - 8,9% 6,9%
NAVI GROUP NAV0515 2,0 995 -1,8% - - 9,4% 7,4%
NAVI GROUP NAV0915 3,7 99,0 -09% - - 8,1% 6,1%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE0815 10,0 103,5 -2,0% - - 1,3% -0,7%
P.R.E.S.C.0. GROUP PRE1117 35,0 100,2 05% - - 6,3% 4,4%
PRAGMA FAKTORING PRF0315 15,0 100,0 0,0% - - 6,5% 4,5%
PRAGMA FAKTORING PRF1216 20,0 100,6 0,8% - - 6,1% 4,1%
PRAGMA INKASO PRI1117 10,0 101,0 -04% - - 6,1% 4,1%
RAPORT RAP0215 10,0 99,7 0,0% - - 10,6% 8,6%
RAPORT RAP0815 150 1000  0,0% - - 7,0% 5,0%
SAF SAF1115 2,0 101,5 0,0% 71% 55% - -
VINDEXUS VIN1116 10,0 104,5 0,0% - - 5,5% 3,5%

Klauzule

Niniejszy raport zostat sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. wytacznie w celu informacyjnym i nie jest proba 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 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¢ 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.
DEFINICJE

Obligacje statokuponowe:

- Z-spread

cx 1 100
T &7 T

= <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 +9q
P=7+ZZ T,)A (L + q) + 100Z(T,
1+ A, (W + 8) £ 5( ]) ,( qQ) 5(Tn)
gdzie,
Z5(T)) o () G O P
BV 714 AW +8)" " T 14 Ay (W + 8)

8 — Discount Margin, P —cena brudna obligacji, g — marza, WFIX — znany Wibor dla obecnego okresu odsetkowego, WStub — Stopa Wibor pomiedzy dniem
wyceny a kolejnym kuponem, W - obecny poziom Wiboru w zaleznosci od czestotliwosci wyptat kuponu (np. 3m, 6m), Al,...,An — wartosci kuponéw
uwzgledniajgce dtugosé 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

__ Wmta N
P T AW+ 1) T ; Z,(T;)(L(T)-1 T;) + q) + 100Z(T,)
gdzie,
Z,(T;_ 1
z,(T) = 2(Ti-1) Z,(Ty) =

1+ 4(W(Tjiy, Tj) +v)' 1+ A1 (Wstup + )
W(T]-_l, Tj) — oznacza terminowgq stope Wibor pomigdzy 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 przeptywéw pienieznych
(kuponéw).



