Michatl Pigtkowski
Analityk, MPW
michal.piatkowski@nwai.pl
tel: 2220197 95

NVVA

11

[

1
= a
mmmm DOM MAKLERSKI

Komentarz rynku Catalyst

Notowania

W marcu Zero Discounted Margin (ZDM) wazona warto$cig emisji
dla obligacji korporacyjnych spadta o 2 bps. Wzrost ZDM nastapit
dla 7 z analizowanych sektoréw, natomiast dla 10 sektorow ZDM
spadta. Najwieksze wzrosty ZDM odnotowano dla sektoréw
Deweloperzy Mieszkaniowi (+23 bps.) oraz Pozyczki (+22 bps.).
Znaczacy wzrost ZDM nastapit takze dla obligacji z sektora
Wierzytelnosci (+17 bps.), co jest pochodng niepewnosci wokat
spotki GetBack. Najwiekszy spadek ZDM dotyczyt obligacji z
sektorow IT (-26 bps.), Ustugi Finansowe (-18 bps.) oraz Bankéw
(-17 bps.). W marcu ceny wzrosty dla 29 proc. papieréw
natomiast spadty dla 35 proc.

Marzec byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy obligacji
Getin Noble Banku. Spo$réd 39 notowanych serii obligacji tego
emitenta, kurs az 25 wzrdst w poprzednim miesigcu. Wydaje sie,
ze nastgpita znaczaca poprawa sentymentu inwestoréw do
papieréw dluznych tego emitenta po gtebokiej przecenie, jaka
zapoczgtkowana byta we wrze$niu ubieglego roku. Wzrost
atrakcyjno$ci tych obligacji mozna wytlumaczy¢ kilkoma
czynnikami. Przede wszystkim Getin Noble Bank w pierwszym
kwartale wykupit terminowo obligacje o wartosci 401,6 mln PLN,
co naturalnie jest wiadomo$cia z pozytywnym wptywem na
notowania papieréw innych serii tego emitenta. Dodatkowo bank
zrezygnowat z nowego publicznego programu emisji, co
powoduje, ze inwestorzy chcacy utrzymac zaangazowanie w jego
dtugu muszg zwroci¢ sie w kierunku rynku wtérnego. Z obligacji
GNB najmocniej rosty serie GNB1222 (+3,7 proc.), GNB9824
(+2,7 proc.), GNO1123 (+2,6 proc.) oraz GNB1223 (+2,3 proc.).
Pomimo wysokich wzrostéw wiekszo$¢ obligacji GNB mozna
nadal kupi¢ z zauwazalnym dyskontem.

Na przeciwnym biegunie znajduja sie papiery GetBack, ktore
w marcu zaliczyly zdecydowany spadek kursu. Najwieksza
przecena dotkneta serie obligacji wygasajacych w latach 2020
- 2021, a liderem spadkoéw zostal papier GBK1220, ktéry spadt
w marcu az o 27,8 proc. Obligacje GBK1220 na zamknieciu 29
marca notowane byty po 71,1 proc. nominatu chociaz dzien
wczesniej byto to 86 proc. W trakcie tej samej sesji zawarto takze
transakcje po 66,1 proc. nominatu, co oznaczato ponad 23 proc.
przecene w perspektywie jednego dnia, a w arkuszu pojawialy sie
zlecenia sprzedazy ponizej 62 proc. nominatu. Bardzo wysokie
spadki dotknety takze serii GBK0520 (-21,2 proc.), GBK0421
(-20,1 proc.), GBK0221 (-18,2 proc.), GB21019 (-14,3 proc.) oraz
GBK0119 (-10,6 proc.). Nalezy zaznaczy¢, Ze przecena obligacji
GetBack zostata dokonana przy wysokich obrotach, ktére na
wszystkich notowanych seriach tego emitenta wyniosty 20,5 min
PLN. Przewaznie tak gwattowne spadki dotycza papieréw o
mniejszej ptynnosci, gdzie wzglednie niewielkim zleceniem
mozna znaczgco zbi¢ kurs. Spadek poparty obrotami z pewnoscig
nie jest dobrag wiadomoscia dla posiadaczy tych obligaciji.

Problemy, ktére na gieldzie dotknety instrumentéw Getback,
zostaty wywotane watpliwosciami co do przysztego finansowania
spotki. Na poczatku marca spétka poinformowata w komunikacie,
ze rozwaza podwyzszenie kapitatu zakladowego poprzez emisje
do 70 mln nowych akcji. Sam zamiar podwyzszenia kapitaty,
ktéry to z reguly jest korzystnym dziataniem z punktu widzenia
intereséw obligatariuszy, nie wywotal gwattownej przeceny
obligacji spo6tki jednak spowodowal powstanie watpliwosci
dotyczacych sytuacji finansowej emitenta.

Szymon Jedrzejewski, CFA
Dyrektor Departamentu
Inwestycji Kapitatowych, DI, MPW
szymon.jedrzejewski@nwai.pl

tel: 22 2019791
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Data raportu: 12 kwietnia 2018

Mediana rentownosci obligacji

Wartos¢ Zero
DANE SEKTOROWE emisiji ;?g[(); Discount [ﬁl 1/)11:14]
[mln PLN] Margin
BANKI EX GETIN 9731 382%  204% @ -17bps
GETIN NOBLE BANK 2230 696%  518% @ -4bps
BUDOWNICTWO 152 476%  298% @ -4bps
CHEMIA 326 492%  274% @ -11bps
DEWELOPERZY KOMERCYJNI 3044 496%  318% @ +17bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 2313 482%  304% @ +23bps
FUNDUSZ 360 550%  370% @ +4bps
T L343 461%  283% @ -26bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 6261 264%  086% @ -3bps
POZYCZKI 286 613%  435% @ +22bps
RETAIL 450 303%  125% @ -8bps
SIEC MEDYCZNA 312 603%  425% @ -6bps
TELEKOMUNIKACJA L1779 390%  211% @ -5bps
UBEZPIECZENIA i 2250 340%  160% @ +3bps
USLUGI FINANSOWE 519 548%  370% @ -18bps
WIERZYTELNOSCI 2856 552%  374% @ +17bps
INNE 1491 473%  295% @ +5bps
Najwieksze zmiany notowan

Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana

1m 3m 6m
Najwieksze wzrosty
ROBYG ROB0721 1060 1+ 37% 4 37% 4+ 39%
GETIN NOBLE BANK GNB1222 985 4 37% 4r107% 4t 48%
GETIN NOBLE BANK GNB0824 950 4+ 27% 4+ 1,6%
GETIN NOBLE BANK GNO1123 990 4+ 26% 4+ 48% 1+ 32%
ALIOR BANK ALR0421 1140 4 23% 4+ 31% 4 21%
GETIN NOBLE BANK GNB1223 976 4 22% 4+ 28% 1+ 28%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 950 4 18% 4+ 80% 1t 56%
GETIN NOBLE BANK GNB1220 946 4 17% 4 41% 4 35%
GETIN NOBLE BANK GNB1123 990 4 16% 4+ 53% 1+ 48%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 945 4+ 16% 4+ 43% 4+ 39%
Najwieksze spadki
GETBACK GBK1220 711 §-278% B-274% §-288%
EUROCENT ERC0918 132 4-269% d-428% F-342%
GETBACK GBK0520 772 d-212% -223% d-228%
GETBACK GBK0421 790 #-201% d-194%
GETBACK GBK0221 800 {F-182% -182% k-188%
GETBACK GB21019 855 -143% -135% d-142%
GETBACK GBK0119 898 -106% & -99% I-101%
GETBACK GBK0919 898 d-99% d-107% -104%
GETBACK GBK0219 930 & -75% &-70% I -68%
GETBACK GB31019 930 & -65% d-73% $-71%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Ceny na zamknieciu 29 marca
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Przecena ta nastgpita natomiast gdy inwestorzy otrzymali Najblizsza zapadalnos¢
informacje o wycofaniu sie inwestora branzowego z zamiaru objecia ! Nominat A Kurs
akcji nowej emisji. Trudno$ci w pozyskaniu inwestora tworza EMITENT SERIA Wykup [mIn] Kurs [m/m]

obawy, ze spotce nie uda sie przeprowadzi¢ emisji na korzystnych Kwiecieri 2018

dla niej,\,/va.lrunkach, co moze w przysztosci znaczaco wptynac na jej ECHO INVESTMENT BCHO4IS (20180420 500 1000 -02%
plynnos¢ finansowa. ECHO INVESTMENT BCNO4IS (20180423 2300 999 -03%
Sytuacja GetBack w ostatnich tygodniach jest szeroko komentowana GHELAMCO INVEST GHEO418 2018-0425 249 1010 0%
na catym rynku. W dyskusji dotyczacej sp6tki pojawiajg sie takie  |GETINNOBLEBANK GNBO418 |2018-0427 400 997 -03%
wqtki jak; MURAPOL MUR0418 2018-04-29 300 99,8 -0,2%
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 [2018-0429 30 1000  05%
e Mozliwa réZnif:a zdan co .do Wl:Z]'i rozwoju spotki pomiedzy  |prer BSTOI8 20180430 450 998 02%
zarzadem a gtownym akcjonariuszem. . GTC GTCO418 20180430 981 1000  00%
e Sposdéb finansowania spétki poprzez emisje prywatne FLORSEN FOOHS 20180430 100 1055 00%

kierowane w wiekszo$ci do inwestoré6w indywidualnych.

e Stabilno$¢ modelu biznesowego opartego o wysoka
dynamike sumy bilansowej, finansowang gtéwnie Warto$¢ obrotéw sesyjnych
kapitatem dtuznym.

e Ewentualny wplyw dziatan restrukturyzacyjnych (np.
sprzedaz portfeli) na wyniki finansowe spo6tki oraz 300
konwenanty obligacji.

350

250

e Minimalna cena emisyjna nowych akcji po jakiej spétka I I
zdecyduje sie na zwiekszenie kapitatéw wiasnych. 200 M i p_in R o [ | I
Zapadalnos¢ 150

W kwietniu termin wykupu przypada dla 9 serii notowanych na
Catalyst obligacji o tacznej wartos$ci nominalnej wynoszacej 530,9

mln PLN. Najwiecej sSrodkéw na wykup bedzie musiato przeznaczy¢ 50
Echo Investment, ktéremu w kwietniu zapadaja dwie serie obligacji,

odpowiednio ECH0418 (50 mln PLN) oraz ECN0418 (230 mln PLN). O R R T S S S S S
Aktualnie spétka posiada na Catalyst papiery dtuzne o wartosci A G P A
nominalnej 1,085 mld PLN, a wiec w kwietniu bedzie musiata
wykupi¢ blisko 26 proc. tej kwoty. Spotka juz jednak ztozyta w KNF = Wartos¢ obrotow sesyjnych (min PLN) SMA(12)
rospekt, zgodnie z ktérym bedzie mogta emitowac obligacje L .
E warl)"toéci (%o 400 min Prl}.,N. DEZy wyku§ CZZ\l’(}; takze Globe Tgraclle NajwyZsze obroty (seria)
Center, ktéremu zapadaja papiery dluzne o wartosci nominalnej  |gmrrent Seria Obrétim  Obrét3m
98,1 mln PLN. Z innych znaczacych wykupéw mozna wymienié e [TILPENL  Jmin PLN]
takze serie BST0418 (45 min PLN), GNB0418 (40 min PLN), [/%V p2U0727 132 745
MUR0418 (30 mIn PLN). PKN ORLEN PKN1222 12,5 339
Ceny obligacji zapadajgcych w kwietniu znajdujg sie blisko warto$ci ~ [GETBACK GBK0520 108 139
nominalnej. Wyjatkiem sg obligacje spétki Florsen notowane az po GETIN NOBLE BANK GNB0618 73 75
105,5 proc. nominatu. Cena ta zostata ustalona we wrze$niowej PEKAO PE01027 6,5 218
transakcji opiewajgcej na 1 sztuke, jednak na koniec marca PKO BP PK00827 6,4 18,2
animator nadal byt skilonny ptaci¢ 105,5 proc. nominatu za te PKN ORLEN PKN0921 56 76
papiery. ECHO INVESTMENT ECHO0721 39 78
BEST BST0520 24 4,1
Obroty ALIOR BANK ALR1025 23 74

W marcu obroty na rynku Catalyst utrzymaly sie na wzglednie
wysokim poziomie i wyniosty 258 mln PLN (dla poréwnania w
lutym byto to 248,5 mln PLN). Obroty w marcu byly o 24,6 proc.

Obroty wedlug emitentow

wyzsze niz rok temu, a takze o 25,8 proc. wyzsze niz $rednia  |EMITENT (lﬁ?’rs&) L“czn"(x;’;t;’:;;mls"
warto$¢ obrotéw za ostatnie 12 miesiecy. W ostatnim roKu mMoOzZna [ S S
1 o . GETIN NOBLE BANK 26,0 2230
zaobserwowac delikatny wzrost miesiecznych obrotéw na rynku, co
moze $wiadczy¢ o rosngcym zainteresowaniu inwestorow GETBACK 205 519
obligacjami korporacyjnymi, wspomaganym zwtlaszcza przez emisje PKN ORLEN 182 1500
dokonywane przez emitentéw o ugruntowanej pozycji rynkowej, P2V 13,2 2250
takich jak PZU, PKN Orlen czy PKO BP. W marcu warto$¢ transakcji ~ [ALIOR BANK 11,0 2065
pakietowych wyniosta 40,2 mIn PLN i byla bliska $redniej z GHELAMCO INVEST 10,2 1013
ostatnich 12 miesiecy (43,77 mln PLN). W marcu obroét obligacjami BEST 7,6 627
korporacyjnymi wynidst 160 mln PLN co stanowito 62 proc. PEKAO 6,5 1250
obrotéw wygenerowanych na rynku Catalyst. KRUK 65 1151
PKO BP 6,4 2700

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Kolejny miesigc duze obroty generowaty obligacje wyemitowane
przez polskie blue chipy. Tradycyjnie juz najwiekszy obrét miat
miejsce na serii PZU0727, ktora od dnia debiutu cieszy sie wysokim
zainteresowaniem inwestoréw. W marcu obroty na tym papierze
spadly jednak w pordwnaniu z lutym (57,5 mln PLN) i wyniosty
,tylko” 13,2 mln PLN. Popularnoscig cieszyty sie takze obligacje serii
PKN1222 wyemitowane przez PKN Orlen, na ktérych obrét wynidst
12,5 mln PLN. Znaczace obroty zostaly wygenerowane takze na
obligacjach serii GBK0520 (10,8 mln PLN), GNB0618 (7,3 mln PLN),
PE01027 (6,5 mln PLN), PKO0921 (6,4 mln PLN).

Debiuty

W marcu na rynku Catalyst zadebiutowaty obligacje korporacyjne
o wartosci az 4,078 mld PLN. Za tak znaczaca warto$¢ debiutujacych
serii odpowiada przede wszystkim Bank Gospodarstwa Krajowego,
ktéry wprowadzit do obrotu trzy serie o 1acznej wartosci
nominalnej 2,859 mld PLN, nalezy jednak pamieta¢, ze obligacje
tego emitenta nie sg przedmiotem czestych transakcji na rynku
Catalyst. Wydaje sie, Zze z perspektywy rynku najciekawszym
marcowym debiutantem s3a obligacje podporzadkowane PKO BP.
Seria PKO0328 o warto$ci nominalnej 1 mld PLN oferuje
inwestorom 150 pkt. baz. marzy ponad stope WIBOR. Na
debiutanckiej sesji nie zawarto na tym papierze zadnej transakcji,
oferty kupna sugerowaty jednak, Ze obligacja ta bedzie notowana z
premia.

Z innych ciekawych debiutéw warto wspomnie¢ o obligacjach
Everest Capital (seria EVC0621, 55 min PLN), LC Corp (seria
LCCO0622, 50 mln PLN), MCI Private Ventures (seria MCF0222, 40
mln PLN). Na rynek Catalyst swoja pierwsza serie obligacji, o
warto$ci nominalnej 15 mln PLN, wprowadzita takze spétka Benefit
Partners.

Nowe emisje

Najwieksza nowa emisja, ktéra miata miejsce w marcu byta emisja
przeprowadzona przez Europejski Bank Inwestycyjny o wartosci
1,5 mld PLN. Byta to pierwsza emisja obligacji o zmiennym kuponie
denominowanych w PLN przeprowadzona przez tego emitenta.

Dla rynku bardzo wazna byta emisja obligacji podporzadkowanych
przeprowadzona przez BZ WBK. Jeden z najwiekszych polskich
bankéw uplasowat obligacje o warto$ci nominalnej 1 mld PLN
ptacac inwestorom 1,6 proc. marzy ponad stope WIBOR 6M. Marza
ta jest tylko niewiele wieksza niz oferowana przez dwa najwieksze
polskie banki - PKO BP i Pekao-, ktére emitowaty obligacje
podporzadkowane z 150 - 155 bps. marzy. Sukces emisji BZ WBK
pozytywnie wplynal na notowania obligacji wyzej wspomnianych
bankéw. Na rynku wyraznie wida¢ popyt na papiery dtuzne
czotowych polskich instytucji finansowych, a inwestorzy sktonni sg
akceptowac coraz nizsze marze.

Kolejna znaczaca emisje przeprowadzita takze spo6tka Robyg.
Deweloper pozyskal 300 mln PLN ptacac inwestorom 2,7 proc.
marzy ponad stope WIBOR 6M za 5 - letnie papiery. W poréwnaniu
do poprzednich obligacji o takim terminie do wykupu marza ta
zmalata o 0,2 proc.. Ciekawa byta takze marcowa emisja Zaktadow
Miesnych Henryk Kania, ktére pozyskaty 86,2 min PLN z oferty
wartej 150 mln PLN. Dodatkowo sp6tka poinformowata, Ze posiada
inwestoréw chetnych na objecie obligacji za dodatkowe 14,5 min
PLN. W najnowszej emisji spétka musiata podnie$¢ jednak
oferowang marze, ktéra wyniosta 5,25 proc. ponad stope WIBOR
3M. Podwyzszenie marzy jest odpowiedzig ma wzrost wskaznikow
zadtuzenia spotki, a zwlaszcza czesto analizowanego przez
inwestoréw wskaznika Dtug Netto/ EBITDA.

Marzec 2018

Pierwsze notowania obligacji

Warto$¢ emisji

S L minpL
MCI Private Ventures MCF0222 2018-03-29 40
PKO BP PK00328 2018-03-29 1000
BVT BVT0620 2018-03-26 1
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0721 2018-03-23 10
GETBACK GBK0921 2018-03-20 12
BEST BST0222 2018-03-16 30
BGK BGK0220 2018-03-16 1159
BGK BGK0520 2018-03-16 1200
BGK BGK1021 2018-03-16 500
COLUMBUS ENERGY CLC0719 2018-03-14 1
COLUMBUS ENERGY CLC1019 2018-03-14 4,54
EVEREST CAPITAL EVC0621 2018-03-09 55
BENEFIT PARTNERS BNF0621 2018-03-07 15
LC CORP LCC0622 2018-03-05 50
Wybrane nowe emisje
Emitent Wartos¢ emisji Oprocentowanie
[mln PLN]
BB 1500 WIBOR 6M + 0,195%
ROBYG 300 WIBOR 6M + 2,7%
ZM HENRYK KANIA 86,2 WIBOR 3M + 5,25%
DEKPOL 76,88 WIBOR 6M + marza
BPS 55,6 b.d.
EVEREST CAPITAL 50 bd.
MCI CAPITAL 37 WIBOR 6M + 4%
KREDYT INKASO 30 WIBOR 6M + 3,7%
PCC ROKITA 25 0
KANCELARIA MEDIUS 21,27 b.d.
BENEFIT PARTNERS 15 WIBOR 3M + 4%
PRAGMA FAKTORING 10 b.d.
MURAPOL 9,62 b.d.
MURAPOL 526 b.d.
SLSKIE KAMIENICE 3,27 b.d.
MURAPOL 2,33 b.d.
FKD 2,29 8,00%
YOLO 2 WIBOR 3M + 7,28%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Podsumowanie rynku obligacji Szarym kolorem oznaczone kursy nietransakcyjne
Wartos¢ . YTM / Z Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs z$1/ar::a ku'll‘));pnu F!oat ;gx;:;d_ 1M
PLN] yield DM [tys.]

ALIOR BANK ALRO0321 193,0 104,80 0,6% zmienne 3,6% 1,8% 980
ALIOR BANK ALRO0421 67,2 114,00 2,3% zmienne 2,8% 1,0% 1202
ALIOR BANK ALR0522 150,0 104,70 0,1% zmienne 3,8% 2,0% 1377
ALIOR BANK ALR0524 70,0 104,03 0,0% zmienne  4,0% 2,2% 1223
ALIOR BANK ALR0820 250,0 100,18 0,1% zmienne 2,9% 1,1% 136
ALIOR BANK ALR0924 3217 101,50 0,2% zmienne  4,6% 2,9% 664
ALIOR BANK ALR1022 80,0 102,20 0,0% zmienne 5,3% 3,5% 0
ALIOR BANK ALR1025 600,0 103,93 0,9% zmienne 3,9% 2,1% 2 344
ALIOR BANK ALR1221 183,4 105,10 1,1% zmienne 3,6% 1,8% 1425
ALIOR BANK ALR1225 150,0 102,55 1,5% zmienne  4,1% 2,3% 1 664
BANK MILLENNIUM MIL0420 300,0 100,70 0,0% zmienne 2,4% 0,6% 0
BANK MILLENNIUM MIL0618 300,0 100,49 0,0% zmienne 0,8% -1,0% 0
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 102,00 1,1% zmienne 3,8% 2,0% 517
BANK OCHRONY SRODOWISKA BOD0521 100,0 100,50 0,0% zmienne 5,9% 4,1% 0
BANK OCHRONY SRODOWISKA B0S0724 150,0 100,50 0,2% zmienne  4,0% 2,2% 304
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 104,00 -0,2%  zmienne  4,0% 2,2% 588
BANK POCZTOWY BP01022 50,0 104,00 0,0% zmienne  4,3% 2,5% 0
BZ WBK BZW0618 485,0 100,00 -0,2%  zmienne 2,8% 1,0% 29
GETIN NOBLE BANK GNB0124 42,0 98,00 0,6% zmienne 7,2% 5,4% 260
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 96,50 -0,9%  zmienne 6,8% 51% 1277

.':;:' GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 92,15 -3,0%  zmienne 7,9% 6,1% 861

& | GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 96,50 0,5% zmienne 6,8% 5,0% 896
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 95,00 1,8% zmienne 6,7% 4,9% 1359
GETIN NOBLE BANK GNB0323 35,0 99,10 1,1% zmienne 7,0% 52% 49
GETIN NOBLE BANK GNB0418 40,0 99,70 -0,3%  zmienne  8,6% 6,8% 411
GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 95,00 -1,4%  zmienne 7,5% 57% 236
GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 94,16 0,5% zmienne 6,9% 52% 1551
GETIN NOBLE BANK GNB0423 35,0 97,61 -0,9%  zmienne 7,3% 5,6% 40
GETIN NOBLE BANK GNB0424 55,0 97,50 1,6% zmienne 7,3% 55% 697
GETIN NOBLE BANK GNB0518 37,3 99,71 -0,3%  zmienne 7,0% 52% 30
GETIN NOBLE BANK GNB0523 50,0 98,00 1,0% zmienne 7,2% 55% 34
GETIN NOBLE BANK GNB0524 40,0 95,99 1,1% zmienne 7,1% 53% 231
GETIN NOBLE BANK GNB0618 250,0 100,00 0,2% zmienne 55% 3 7% 7 262
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 94,71 -1,3%  zmienne 7,5% 57% 356
GETIN NOBLE BANK GNB0624 40,0 92,00 -3,0%  zmienne 7,4% 5,6% 99
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 96,50 0,5% zmienne 6,4% 4,7% 1120
GETIN NOBLE BANK GNB0723 60,0 99,50 1,5% zmienne 6,9% 51% 875
GETIN NOBLE BANK GNB0724 30,0 94,50 0,5% zZmienne 6,9% 51% 246
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 99,10 0,1% zmienne 6,0% 4,2% 2137
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 94,80 0,9% zZmienne 7,1% 5,4% 298
GETIN NOBLE BANK GNB0823 40,0 99,48 -0,5%  zmienne 6,9% 51% 247
GETIN NOBLE BANK GNB0824 40,0 95,00 2,7% zmienne 6,7% 5,0% 298




| LEC

NVWA|

Marzec 2018

DOM MAKLERSK]
Wartos¢ . YTM / Z Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'll‘)):)pnu F!oat ;22:?)(1- 1M
PLN] yield DM [tys.]
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 99,00 1,0%  zmienne  6,0% 4,2% 350
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 98,00 -09%  zmienne  6,7% 4,9% 1275
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,0 95,00 0,0%  zmienne  6,9% 52% 90
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 98,05 -0,2%  zmienne  6,5% 4,7% 513
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 96,00 1,1%  zmienne  6,4% 4,7% 468
GETIN NOBLE BANK GNB1123 40,0 99,00 1,6%  zmienne  7,0% 52% 78
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 98,40 04%  zmienne  6,2% 4,4% 555
GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 94,60 1,7%  zmienne  6,7% 4,9% 99
GETIN NOBLE BANK GNB1222 31,7 98,50 3,7%  zmienne  6,1% 4,4% 19
GETIN NOBLE BANK GNB1223 40,0 97,60 22%  zmienne  7,3% 5,5% 78
% GETIN NOBLE BANK GNF0618 40,0 99,00 -1,0%  zmienne  9,8% 8,1% 220
& | GETIN NOBLE BANK GN00320 14,9 98,80 0,0% state 4,6% 2,6% 0
GETIN NOBLE BANK GNO0424 62,0 96,90 0,4%  zmienne  7,4% 5,6% 440
GETIN NOBLE BANK GNO1120 40,4 94,50 1,6%  zmienne  7,0% 5,3% 793
GETIN NOBLE BANK GNO1123 40,0 99,00 2,6%  zmienne  7,0% 52% 166
IDEA BANK IDA0820 30,4 100,00 0,0%  zmienne  51% 3,3% 0
ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,00 0,0%  zmienne  2,5% 0,7% 0
MBANK MBK0125 750,0 101,60 0,6%  zmienne  3,6% 1,8% 612
MBANK MBK1223 500,0 101,00 -04%  zmienne  3,8% 2,0% 409
PEKAO PE01027 1250,0 101,30 0,8%  zmienne  4,5% 2,7% 6 548
PKO BP PK00328 1000,0 100,00 zmienne  2,6% 0,8% 0
PKO BP PK00827 1700,0 101,20 0,3%  zmienne 1,8% 0,0% 6 361
BGK BGK0219 1392,0 100,30 0,0% state 0,7% -1,1% 0
BGK BGK0220 1158,6 100,00 zmienne  2,2% 0,4% 0
BGK BGK0520 1200,0 100,00 zmienne  2,2% 0,4% 0
BGK BGK1021 500,0 100,00 zmienne  2,2% 0,4% 0
_ BGK IDS1018 11 652,5 103,00 -0,1% state 0,8% -1,0% 183
g BGK IDS1022 5250,0 112,20 0,0% state 2,8% 0,7% 0
§ BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 4,1% 1,8% 0
BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,1% 2,0% 0
EBI EIB0521 4000,0 95,00 0,0% state 4,0% 1,9% 0
EBI EIB0524 1500,0 99,76 0,0% state 3,0% 0,8% 0
EBI EIB0722 200,0 100,00 0,0% state 2,7% 0,6% 0
EBI EIB0826 2500,0 97,00 0,5% state 3,2% 0,8% 219
o | DEKPOL DEK1018 30,5 100,70 -0,1%  zmienne  4,4% 2,6% 13
g ERBUD ERB0921 52,0 100,00 0,0%  zmienne  4,8% 3,0% 0
§ UNIBEP UNIO618 30,0 100,00 -0,4%  zmienne  8,9% 7,1% 41
'§ UNIBEP UNIO719 30,0 100,50 0,0%  zmienne  7,2% 5,4% 0
a UNISERV-PIECBUD PCB0420 10,0 102,14 0,1%  zmienne  2,4% 0,6% 293
g | PCC EXOL PCX0522 25,0 101,50 1,0% state 57% 3,8% 729
é PCC EXOL PCX0620 20,0 100,45 -0,3% state 6,8% 4,9% 297
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PCC EXOL PCX0920 25,0 100,48 -0,1% state 52% 3,1% 183
PCC ROKITA PCR0223 25,0 101,50 1,0% state 53% 3,3% 251
PCC ROKITA PCR0419 22,0 101,10 -0,5% state 5,4% 3,4% 231
PCC ROKITA PCR0421 25,0 100,40 -0,3% state 4,7% 2,6% 277
PCC ROKITA PCR0522 20,0 101,00 0,0% state 4,5% 2,6% 259
'E PCC ROKITA PCR0620 20,0 101,09 0,4% state 4,9% 2,9% 142
é PCC ROKITA PCR0622 25,0 101,00 0,7% state 4,8% 2,7% 204
PCC ROKITA PCR0823 25,0 100,75 0,1% state 4,5% 2,5% 128
PCC ROKITA PCR1019 25,0 101,40 0,1% state 4,8% 2,7% 140
PCC ROKITA PCR1023 25,0 100,47 0,3% state 4,9% 2,7% 501
PCC ROKITA PCR1123 13,8 100,98 0,3% state 4,6% 2,7% 286
PCC ROKITA PCR1223 30,0 100,20 -0,1% state 5,0% 2,8% 65
BBI DEVELOPMENT BBI0219 22,0 100,00 0,0%  zmienne  6,7% 4,9% 0
BBI DEVELOPMENT BBI10220 47,7 101,60 0,0%  zmienne  6,6% 4,8% 435
CAPITAL PARK CAP0419 15,0 102,20 02%  zmienne  4,4% 2,6% 112
CAPITAL PARK CAP0618 331 100,10 -0,1%  zmienne  5,0% 3,3% 504
CAPITAL PARK CAP0818 1,9 100,50 0,0%  zmienne  4,6% 2,8% 4

ECHO INVESTMENT ECHO0219 100,0 100,50 0,0%  zmienne 4,7% 3,0%
ECHO INVESTMENT ECHO0321 155,0 100,00 0,0%  zmienne  4,7% 2,9% 0
ECHO INVESTMENT ECH0418 50,0 99,99 -0,2%  zmienne  4,4% 2,6% 356
ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 101,65 0,0% zmienne 3,8% 2,1% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0618 80,0 100,75 0,0%  zmienne 1,8% 0,0% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0721 100,0 100,34 -0,2%  zmienne  4,6% 2,8% 3932
— | ECHO INVESTMENT ECH1022 125,0 100,19 -0,1%  zmienne  4,6% 2,8% 1511
% ECHO INVESTMENT ECH1120 100,0 100,00 0,0%  zmienne  4,8% 3,0% 0
E ECHO INVESTMENT ECN0418 230,0 99,90 -0,3%  zmienne  53% 3,5% 64
2 | ECHO INVESTMENT ECN1022 75,0 100,11 -0,1%  zmienne  4,6% 2,9% 73
E FLORSEN FLO0119 10,0 105,50 0,0% state 0,3% -1,4% 0
3 FLORSEN FLO0418 10,0 105,50 0,0% state -41,8%  -40,0% 0
% GHELAMCO INVEST GHC0619 30,0 100,21 -1,2%  zmienne  55% 3,8% 108
a GHELAMCO INVEST GHC0718 20,3 101,95 0,0%  zmienne  0,2% -1,6% 0
GHELAMCO INVEST GHC1220 50,0 101,00 1,0%  zmienne  4,9% 31% 4
GHELAMCO INVEST GHE0320 50,0 100,82 -0,1%  zmienne  53% 3,5% 2101
GHELAMCO INVEST GHE0322 1479 102,49 0,5%  zmienne  5,4% 3,6% 81
GHELAMCO INVEST GHE0418 249 100,99 09%  zmienne -7,4% -9,2% 18
GHELAMCO INVEST GHEO0519 14,3 100,00 -3,8% zmienne  6,2% 4,5% 10
GHELAMCO INVEST GHE0619 37,5 100,40 -1,5%  zmienne  4,9% 3,1% 68
GHELAMCO INVEST GHE0718 96,6 100,19 -0,6%  zmienne  59% 4,2% 172
GHELAMCO INVEST GHE0720 30,0 101,21 04%  zmienne  5,2% 3,4% 280
GHELAMCO INVEST GHE1020 20,0 100,90 -0,6%  zmienne  54% 3,6% 72
GHELAMCO INVEST GHE1119 50,0 101,30 0,5%  zmienne 4,9% 31% 2149
GHELAMCO INVEST GHE1220 25,0 101,00 -0,5%  zmienne  53% 3,6% 269
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GHELAMCO INVEST GHE1221 115,2 100,00 0,0%  zmienne  6,1% 4,3% 0
GHELAMCO INVEST GHI0320 30,0 101,47 0,0%  zmienne  5,0% 3,2% 32
GHELAMCO INVEST GHI0619 50,0 100,40 -1,1%  zmienne  5,4% 3,6% 1684
GHELAMCO INVEST GHI0718 30,0 100,50 -04%  zmienne  4,4% 2,6% 305
GHELAMCO INVEST GHI0720 50,0 101,20 03%  zmienne  5,2% 3,4% 1455
— | GHELAMCO INVEST GHI1220 35,0 101,50 02%  zmienne  51% 3,4% 338
s
§ GHELAMCO INVEST GHI1221 20,0 100,70 02%  zmienne  51% 3,4% 678
St
E GHELAMCO INVEST GHJ0320 50,0 101,49 0,7%  zmienne  5,0% 3,2% 233
.i GHELAMCO INVEST GHJ0718 25,0 100,50 -0,1%  zmienne  4,2% 2,5% 148
E GHELAMCO INVEST GHKO0718 10,9 100,97 -0,3%  zmienne  2,7% 0,9% 10
§' GRIFFIN REAL ESTATE INVEST GFN1219 110,0 100,00 0,0%  zmienne  6,2% 4,5% 0
2]
% GTC GTC0319 133,3 101,00 -0,5%  zmienne  5,1% 3,3% 20
a GTC GTC0418 98,1 101,00 0,0%  zmienne -6,0% -7,8% 0
HB REAVIS FINANCE PL 2 HBS0122 220,0 102,35 0,0%  zmienne  5,3% 3,5% 62
HB REAVIS FINANCE PL 2 HBS0421 100,0 101,10 0,0%  zmienne  5,8% 4,0% 0
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0520 65,0 102,06 0,6%  zmienne 4,1% 2,3% 102
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0521 70,0 102,19 1,1%  zmienne  3,9% 2,1% 9
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0721 10,0 100,00 zmienne  6,0% 4,2% 20
ARCHE ACH1019 20,0 101,99 1,0%  zmienne  4,8% 3,0% 23
ARCHE ACH1119 10,0 101,00 -1,9%  zmienne  5,5% 3,7% 0
ARCHICOM ARHO0320 60,0 100,00 0,0%  zmienne 4,1% 2,3% 0
ARCHICOM ARH0719 55,0 100,45 0,0%  zmienne  4,2% 2,4% 0
ATAL ATL0319 40,0 100,00 0,0%  zmienne  3,7% 1,9% 0
ATAL ATLO0518 40,0 100,50 0,0%  zmienne  0,0% -1,8% 0
ATAL ATL0519 40,0 100,00 0,0%  zmienne 4,1% 2,4% 0
ATAL ATL1019 80,0 100,00 0,0%  zmienne  3,5% 1,7% 0
s | ATAL ATL1218 60,0 101,50 0,0%  zmienne 1,5% -0,3% 0
-E DOM DEVELOPMENT DOM0620 100,0 100,50 0,0%  zmienne  3,4% 1,6% 0
]
é DOM DEVELOPMENT DOM1121 110,0 100,00 0,0%  zmienne  3,5% 1,7% 0
'E GEO. MIESZKANIE I DOM GE00419 7,5 95,54 -45%  zmienne 11,0% 9,2% 17
E [2 DEVELOPMENT 12D0719 15,0 100,00 -0,2%  zmienne  6,2% 4,5% 104
§ [2 DEVELOPMENT 12D1019 10,0 100,89 1,3%  zmienne  5,6% 3,9% 38
73" JW CONSTRUCTION JWC0520 70,0 100,68 0,0%  zmienne  4,4% 2,6% 43
3]
A | JW CONSTRUCTION JWC1120 94,0 100,44 0,2%  zmienne  4,6% 2,8% 167
LC CORP LCC0320 65,0 101,00 0,0%  zmienne  4,4% 2,6% 0
LC CORP LCC0521 100,0 101,17 -0,5%  zmienne  4,9% 3,1% 1791
LC CORP LCC0619 50,0 100,00 0,0%  zmienne  5,2% 3,5% 0
LC CORP LCC0622 50,0 100,00 zmienne  5,0% 3,2% 0
LC CORP LCC1018 50,0 102,00 0,0%  zmienne 1,8% 0,0% 0
LC CORP LCC1021 40,0 100,00 0,0%  zmienne  5,3% 3,5% 0
LOKUM DEWELOPER LKD0420 75,0 100,00 0,0%  zmienne  5,0% 3,2% 0
LOKUM DEWELOPER LKD0621 100,0 100,00 0,0%  zmienne  4,9% 3,1% 0
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MARVIPOL MVP0819 60,0 101,00 0,2%  zmienne  4,6% 2,8% 50
MARVIPOL MVP0821 80,1 100,00 0,0%  zmienne  5,3% 3,5% 0
MARVIPOL MVP1120 66,0 100,00 0,0%  zmienne  5,1% 3,3% 0
MURAPOL MU11019 5,0 101,50 -04%  zmienne  7,2% 5,4% 18
MURAPOL MUR0220 11,8 102,20 1,2%  zmienne  4,3% 2,5% 15
MURAPOL MURO0320 13,2 101,80 -0,2%  zmienne  5,4% 3,6% 449
MURAPOL MUR0418 30,0 99,79 -0,2%  zmienne  4,6% 2,8% 573
MURAPOL MUR1018 22,5 100,11 0,0%  zmienne  4,9% 31% 168
MURAPOL MUR1019 10,0 101,40 0,4%  zmienne  8,2% 6,4% 35
NICKEL DEVELOPMENT NKL1118 10,0 100,30 0,0%  zmienne  4,3% 2,6% 4
POLNORD PN11219 20,0 100,40 0,0%  zmienne  2,6% 0,8% 355
POLNORD PN21219 6,8 100,30 04%  zmienne  3,3% 1,5% 145
POLNORD PND0220 14,7 100,20 -0,3%  zmienne  3,2% 1,4% 191
POLNORD PND0420 53 101,00 0,0%  zmienne  55% 3,7% 41
~ POLNORD PND0520 5,2 101,48 0,5% Zmienne 5,9% 4,1% 6
E POLNORD PND0618 50,0 99,48 -1,4%  zmienne  7,3% 55% 70
_Ej“ POLNORD PNDO0718 20,0 100,00 0,0%  zmienne  5,4% 3,7% 0

N
_§ POLNORD PND0920 18,0 101,50 0,5%  zmienne  55% 3,7% 10
E POLNORD PND1219 30,0 100,50 04%  zmienne  7,2% 5,4% 53

N
o | ROBYG ROB0520 20,0 103,00 0,0%  zmienne 53% 3,5% 0
% ROBYG ROB0619 60,0 100,20 0,0%  zmienne  2,7% 0,9% 0
§ ROBYG ROB0721 100,0 106,00 3,7%  zmienne  3,3% 1,6% 5
ROBYG ROB1018 60,0 101,00 0,0%  zmienne  3,1% 1,3% 0
ROBYG ROB1019 60,0 100,00 0,0%  zmienne  4,4% 2,6% 0
RONSON ROE0419 10,0 100,00 0,0%  zmienne  2,8% 1,0% 0
RONSON RON0119 10,0 100,50 -1,0%  zmienne  3,0% 1,2% 114
RONSON RON0220 10,0 100,99 0,0%  zmienne  4,5% 2,8% 0
RONSON RON0419 15,5 105,69 0,0%  zmienne  5,2% 3,5% 0
RONSON RON0518 22,2 100,00 0,0%  zmienne 51% 3,3% 1031
RONSON RON0521 50,0 101,50 0,0%  zmienne 4,9% 3,1% 10
RONSON RON0619 4,5 100,00 0,0%  zmienne  0,0% -1,8% 0
RONSON RON0720 15,0 101,19 0,5%  zmienne  5,0% 3,2% 20
RONSON RON0820 10,0 100,11 -0,9% state 4,2% 2,3% 112
RONSON RON0919 10,0 100,30 -0,7%  zmienne  5,3% 3,6% 197
RONSON RON1218 15,0 100,53 0,0%  zmienne 4,7% 2,9% 0
VICTORIA DOM VID0221 6,1 101,20 0,7%  zmienne 4,9% 31% 43
VICTORIA DOM VID0621 15,0 101,99 1,5%  zmienne  5,0% 3,2% 30
MCI CAPITAL MCI0619 54,5 101,47 1,0%  zmienne  4,4% 2,6% 45
8 | MCI CAPITAL MCI0620 20,0 102,75 0,0%  zmienne 4,3% 2,6% 5
'E MCI CAPITAL MCI1218 66,0 100,00 0,0%  zmienne 5,6% 3,8% 34
& MCI CAPITAL MCI1219 20,7 101,25 -0,2%  zmienne  4,9% 31% 5
MCI CAPITAL MCI1221 45,0 100,00 0,0% state 6,6% 4,4% 0
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MCI MANAGEMENT MCMO0620 25,0 100,50 -0,1%  zmienne  6,0% 4,2% 590
5 | MCI MANAGEMENT MCMO0820 19,3 100,30 -0,1%  zmienne 6,1% 4,3% 178
'§ MCI PRIVATE VENTURES MCF0222 40,0 99,40 zmienne  5,5% 3,7% 6
= MCI PRIVATE VENTURES MCF1020 30,0 98,67 -1,1%  zmienne 5,9% 4,1% 71
MCI PRIVATE VENTURES MCF1121 40,0 99,06 -0,1%  zmienne  5,6% 3,8% 206
AMREST HOLDINGS AMRO0618 140,0 101,38 0,0% zmienne -1,3% -3,1% 0
AMREST HOLDINGS AMRO0919 140,0 101,37 0,0% zmienne 3,1% 1,3% 0
ARCTIC PAPER ATC0821 100,0 102,10 0,6%  zmienne  4,3% 2,5% 91
BENEFIT PARTNERS BNF0621 15,0 101,49 Zmienne 5,4% 3,6% 24
BENEFIT SYSTEMS BFT0618 50,0 100,50 0,0% zZmienne 0,2% -1,6% 0
BENEFIT SYSTEMS BFT0619 70,0 100,00 -0,6%  zmienne  3,3% 1,5% 418
ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 99,00 0,0% zZmienne 5,0% 3,2% 0
ELEMENTAL HOLDING EMT1021 40,0 100,00 0,0% zmienne 4,5% 2,7% 0
FAMUR FMF0120 108,0 102,00 0,0%  zmienne  3,6% 1,8% 83
o J.S. HAMILTON POLAND JSH0920 20,0 100,00 0,0% zZmienne 4,7% 3,0% 0
= J.S. HAMILTON POLAND JSH1219 40,0 100,00 0,0% zmienne 4,7% 3,0% 0
KLON KLN1118 2,0 99,60 -0,7%  zmienne  8,3% 6,5% 64
MEDORT MEDO0420 14,0 99,50 0,5% Zmienne 8,2% 6,4% 20
ORBIS ORB0620 300,0 100,50 0,0% zZmienne 5,4% 3,6% 0
ORBIS ORB0721 200,0 101,50 0,0%  zmienne  55% 3,7% 8
OT LOGISTICS 0TS0220 25,4 102,50 0,0%  zmienne  2,5% 0,7% 113
OT LOGISTICS 0TS0818 10,0 99,90 -0,4% state 2,4% 0,6% 105
OT LOGISTICS 0TS1118 100,0 99,30 -09%  zmienne  53% 3,6% 40
POLSKA GRUPA ODLEWNICZA PGO0819 42,2 100,90 0,0% Zmienne 3,1% 1,4% 0
ZM HENRYK KANIA KAN0619 50,0 98,40 -1,1%  zmienne  5,0% 3,2% 2274
AB ABE0622 75,0 100,00 0,0% zmienne 3,8% 2,0% 0
AB ABE0720 70,0 98,60 1,0%  zmienne  3,9% 2,1% 39
AB ABE0819 100,0 101,50 0,0% zmienne 2,3% 0,5% 0
& | comP CMP0620 50,0 99,49 0,5%  zmienne  5,8% 4,0% 309
COMP CMP0720 36,0 100,50 0,0% zmienne 5,3% 3,5% 0
VIVID GAMES VVD0520 10,5 100,50 0,7%  zmienne  59% 4,1% 188
XSYSTEM XSM0319 1,2 89,00 0,0% state 7,6% 57% 11
COLUMBUS ENERGY CL10319 4,3 100,31 -1,1% state 9,1% 7,0% 87
COLUMBUS ENERGY CLCO0319 1,1 100,00 0,0% state 9,4% 7,3% 0
_a COLUMBUS ENERGY CLCO0719 1,1 100,00 state 8,6% 6,5% 0
E COLUMBUS ENERGY CLC1019 4,5 99,99 state 8,6% 6,5% 31
r:~ ENEA ENA0220 1000,0 100,00 0,0% Zmienne 2,6% 0,8% 0
8_ ENERGA ENG1019 1000,0 102,85 Zmienne 1,6% -0,2% 0
E PGE PGE0618 1000,0 101,00 0,0% zmienne 4,6% 2,9% 0
é-c PKN ORLEN PKNO0219 1000,0 100,40 0,0% Zmienne -1,6% -3,3% 0
PKN ORLEN PKN0420 100,0 104,21 0,2% state 3,0% 1,2% 51
PKN ORLEN PKN0921 200,0 100,70 -0,1%  zmienne 2,9% 1,1% 5648
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—: | PKN ORLEN PKN1222 200,0 100,82 0,0% zmienne 2,7% 0,9% 12536
«
& | TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 100,45 0,0% zmienne 6,3% 0
EUROCENT ERC0918 2,3 13,16 -26,9% state 11
_ | EVEREST CAPITAL EVC0621 55,0 100,00 zmienne 6,7% 5,0% 0
%
N | EVEREST CAPITAL EVC1118 17,8 100,87 0,3% Zmienne 5,3% 3,5% 13
>
'S | IPF INVESTMENTS POLSKA IPP0620 200,0 95,70 -0,1%  zmienne 8,2% 6,4% 448
a
SMS KREDYT HOLDING SMS0418 3,0 100,00 0,5% state 5,2% 3,3% 5
YOLO S.A. YOL0721 8,0 99,60 -2,8%  zmienne 5,5% 3,7% 59
_ | ccc CCCo0619 210,0 100,40 0,0% zZmienne 2,9% 1,1% 1012
% DINO POLSKA DNP1020 100,0 100,10 0,1% zmienne 3,0% 1,2% 302
=4
EUROCASH EUH0618 140,0 97,50 0,0% zmienne  14,4% 12,6% 0
AMERICAN HEART AHP0622 113,9 92,00 0,0% zmienne 7,6% 5,8% 0
BIOGENED SPOLKA AKCYJNA BGD0920 5,0 100,00 0,0% zmienne 6,0% 4,3% 0
© BIOGENED SPOLKA AKCYJNA BGD1119 5,0 100,00 0,0% zmienne 6,0% 4,3% 0
§ BIOMED-LUBLIN BML0919 7,2 90,00 -2,2%  zmienne 15,0% 13,2% 232
>
T | BRASTER BRA0519 10,5 88,00 -4,6%  zmienne 19,3% 17,5% 69
E MEDICALGORITHMICS MDG0419 50,0 100,50 0,0% zmienne 1,8% 0,0% 137
3
& | POLSKA GRUPA 090 . o o
FARMACEUTYCZNA PGF1120 100,0 100,00 0,2%  zmienne 5,2% 3,4% 443
VOXEL VOL0519 10,0 100,80 -0,1%  zmienne 5,2% 3,4% 120
VOXEL V0X0718 10,0 100,55 0,0% zmienne 5,5% 3,8% 34
= CYFROWY POLSAT CPS0721 1000,0 102,37 -0,2%  zmienne 3,5% 1,7% 1935
& | MULTIMEDIA POLSKA MMP0520 778,5 101,44 0,1% Zmienne 4,3% 2,5% 1234
";g PZU PZU0727 2 250,0 101,85 0,1% zmienne 5,5% 3,8% 13180
ABS INVESTMENT AIN0421 2,0 100,50 0,5% state 7,5% 5,3% 74
AOW FAKTORING AOWO0220 5,0 102,00 0,0% zmienne 5,3% 3,5% 0
AOW FAKTORING AOWO0519 50 100,50 0,0% zmienne 6,0% 4,2% 41
AOW FAKTORING AOW0618 2,0 100,20 -3,2%  zmienne 5,4% 3,6% 2
AOW FAKTORING AOWO0919 50 92,00 -4,1%  zmienne 12,3% 10,5% 21
AOW FAKTORING AOW1020 5,0 102,00 0,3% Zmienne 5,6% 3,8% 4
AOW FAKTORING AOW1218 5,0 100,50 0,3% zmienne 5,9% 4,1%
g AUXILIA AUX0119 2,8 97,50 0,8% state 12,9% 10,6% 11
§ BFF POLSKA MAGO0319 15,0 100,00 0,0% zZmienne 4,5% 2,8% 0
& | BFF POLSKA MAG0419 24,0 100,00 0,0% zmienne 4,5% 2,8% 0
=
§° BFF POLSKA MAGO0618 35,0 100,00 0,0% zZmienne 5,5% 3,7% 0
;‘;" BFF POLSKA MAGO0718 20,1 100,00 0,0% zmienne 5,4% 3,6% 0
BFF POLSKA MAG0918 20,5 100,00 0,0% zmienne 51% 3,4% 0
BFF POLSKA MAG0919 10,0 100,00 0,0% zmienne 5,7% 3,9% 0
gg?gﬁg?g&&:ﬁNTRUM EUC0420 50,0 100,70 0,3% Zmienne 5,4% 3,6% 23
GPW GPWO0122 120,0 100,47 0,0% zmienne 2,6% 0,8% 1225
GPW GPW1022 125,0 101,95 0,0% state 2,7% 0,6% 50
MW TRADE MWT0119 20,0 99,65 -0,3%  zmienne 6,1% 4,3% 119
MW TRADE MWT0219 10,0 99,70 -0,9%  zmienne 5,5% 3,7% 34
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. . W.ar.méé zmiana Typ YTM / Spft;ad Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m kuponu F!oat / Zero - 1M
PLN] yield DM [tys.]
MW TRADE MWTO0618 23,0 100,00 0,0%  zmienne 5,7% 3,9% 0
MW TRADE MWTO0819 14,5 100,50 0,2%  zmienne  5,6% 3,8% 88
BEST BST0121 20,0 97,83 -1,8%  zmienne  6,0% 4,2% 92
BEST BST0222 30,0 98,52 zmienne  57% 3,9% 60
BEST BST0319 35,0 100,00 0,5%  zmienne  5,0% 3,2% 443
BEST BST0320 20,0 99,50 -0,5%  zmienne  5,5% 3,7% 229
BEST BST0321 10,0 99,69 02%  zmienne  5,3% 3,5% 32
BEST BST0418 45,0 99,80 -0,2%  zmienne 7,3% 5,6% 840
BEST BST0421 50,0 98,59 0,6%  zmienne  5,6% 3,8% 436
BEST BST0520 50,0 99,49 0,0% zZmienne 5,5% 3,7% 2420
BEST BST0622 60,0 98,00 0,2%  zmienne  5,6% 3,8% 729
BEST BST0720 4,7 99,99 -0,5%  zmienne  5,3% 3,5% 44
BEST BST0820 60,0 99,50 -0,2%  zmienne  5,6% 3,8% 100
BEST BST0821 30,0 99,50 0,0% zmienne 5,2% 3,4% 0
BEST BST0921 60,0 97,50 -0,9%  zmienne 5,8% 4,1% 376
BEST BST0922 55,8 96,47 -1,5%  zmienne  6,1% 4,3% 563
BEST BST1018 50,0 101,30 0,8% state 37% 1,9% 312
BEST BST1218 6,8 101,00 03%  zmienne  3,4% 1,6% 11
BEST BSTL320 40,0 99,02 -1,0%  zmienne 6,1% 4,3% 941
BVT BVT0120 2,0 100,00 -0,7% state 8,0% 5,8% 10
;g BVT BVT0419 3,0 99,50 0,0% state 8,5% 6,5% 20
% BVT BVT0620 1,2 100,00 state 7,8% 5,6% 0
E’ FAST FINANCE FFI0121 5,6 86,00 -3,4% state 17,9% 14,9% 53
§ GETBACK EGB0618 6,0 101,00 0,0%  zmienne 1,8% 0,0% 0
GETBACK GB10219 20,0 95,50 -44%  zmienne 11,0% 9,2% 981
GETBACK GB10918 20,0 96,00 -3,9% zmienne 14,1% 12,4% 188
GETBACK GB10919 6,0 95,00 -44%  zmienne  9,4% 7,7% 46
GETBACK GB11019 6,0 100,00 0,0%  zmienne  5,8% 4,1% 0
GETBACK GB11218 9,4 93,80 -6,3%  zmienne 15,1% 13,3% 86
GETBACK GB20918 20,0 96,00 -3,7%  zmienne 14,4% 12,6% 524
GETBACK GB21019 16,3 85,50 -14,3% zmienne 16,4% 14,6% 340
GETBACK GB21218 9,8 99,70 -0,5%  zmienne 1,8% 0,0% 166
GETBACK GB31019 5,0 93,00 -6,5%  zmienne 10,7% 8,9% 18
GETBACK GBK0119 20,0 89,80 -10,6% zmienne 19,3% 17,5% 572
GETBACK GBK0219 13,5 93,00 -7,5%  zmienne 13,9% 12,1% 218
GETBACK GBK0221 40,0 80,00 -18,2% zmienne 14,3% 12,5% 991
GETBACK GBK0319 6,5 96,30 -3,6%  zmienne  9,8% 8,0% 328
GETBACK GBK0421 25,0 79,00 -20,1% zmienne 14,3% 12,5% 286
GETBACK GBK0518 20,6 97,00 -3,0%  zmienne 28,6% 26,8% 1104
GETBACK GBK0520 139,3 77,20 -21,2% zmienne 19,6% 17,8% 10776
GETBACK GBK0619 3,0 96,00 -3,9%  zmienne  9,1% 7,3% 28
GETBACK GBK0819 14,8 95,50 -54%  zmienne  9,8% 8,0% 86
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Wartos¢ . YTM / Z Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'll‘)):)pnu F!oat ;gg_id_ 1M
PLN] yield DM [tys.]
GETBACK GBK0918 30,0 97,89 -2,1% state 10,9% 8,7% 1261
GETBACK GBK0919 53 89,79 -99%  zmienne 14,0% 12,2% 423
GETBACK GBK0921 12,1 91,00 zmienne  9,2% 7,4% 9
GETBACK GBK1018 1,5 99,99 0,0% state 6,0% 4,2% 0
GETBACK GBK1019 7,6 95,00 -5,0%  zmienne  9,3% 7,6% 16
GETBACK GBK1119 11,3 95,50 -45%  zmienne  8,7% 7,0% 413
GETBACK GBK1218 10,0 95,00 -4,5% state 14,0% 11,6% 198
GETBACK GBK1220 40,0 71,10 -27,8% zmienne 19,8% 18,0% 1418
INDOS INS1119 81 101,00 1,5%  zmienne  5,7% 3,9% 42
KANCELARIA MEDIUS KMEO0719 15,0 102,00 0,0% state 5,6% 3,6% 86
KANCELARIA MEDIUS KME1219 5,7 102,50 -0,8% state 5,4% 3,4% 10
KREDYT INKASO KRI0320 103,0 101,00 0,0%  zmienne  4,9% 3,1% 0
KREDYT INKASO KRI0619 40,0 100,50 -0,5%  zmienne  5,3% 3,5% 32
KREDYT INKASO KRI1018 69,0 100,80 0,0%  zmienne  3,9% 2,1% 0
KREDYT INKASO KRI1019 120,0 101,99 0,0% zmienne 4,3% 2,3% 0
KREDYT INKASO KRI1020 65,0 101,00 1,0%  zmienne  4,8% 3,1% 3
KREDYT INKASO KRI1221 14,3 100,88 -0,1%  zmienne  5,0% 3,2% 66
KRUK KR10621 65,0 100,66 03%  zmienne 4,7% 2,9% 1409
KRUK KRU0321 65,0 100,55 03%  zmienne 4,7% 2,9% 1683
Zg KRUK KRU0322 150,0 102,00 1,0%  zmienne  4,5% 2,7% 20
% KRUK KRU0521 135,0 100,42 -0,3%  zmienne  4,8% 3,0% 1899
E’ KRUK KRU0522 57,9 100,20 0,2% zZmienne 5,0% 3,2% 40
é KRUK KRU0618 15,0 100,81 0,0% zmienne 2,5% 0,8% 0
KRUK KRU0619 50,0 100,50 0,0%  zmienne  3,8% 2,0% 0
KRUK KRU0620 13,4 100,00 -0,1% state 4,5% 2,8% 160
KRUK KRU0621 100,0 100,11 -0,7%  zmienne  4,8% 3,0% 148
KRUK KRU0818 50,0 102,10 0,0%  zmienne  0,6% -1,2% 0
KRUK KRU0921 35,0 100,70 0,1%  zmienne 4,7% 2,9% 361
KRUK KRU1018 40,0 104,20 0,0%  zmienne -1,9% -3,7% 0
KRUK KRU1019 75,0 100,50 0,0% zmienne 3,9% 2,1% 0
KRUK KRU1022 75,0 101,00 -1,0%  zmienne  4,8% 3,0% 1
KRUK KRU1120 30,0 100,06 -04%  zmienne  4,6% 2,9% 174
KRUK KRU1121 100,0 100,50 -0,3% zmienne 4,7% 2,8% 14
KRUK KRU1218 10,0 106,00 0,0%  zmienne -2,7% -4,4% 0
KRUK KRU1220 45,0 100,80 -0,2%  zmienne  4,8% 3,0% 184
KRUK KRU1221 40,0 100,75 0,1%  zmienne 4,7% 2,9% 384
PRAGMA FAKTORING PRF0521 15,0 101,20 -0,3%  zmienne  5,4% 3,7% 44
PRAGMA FAKTORING PRF0919 20,0 101,25 0,0%  zmienne  5,5% 3,7% 36
PRAGMA FAKTORING PRF1021 12,0 101,09 -0,3%  zmienne  4,4% 2,6% 187
PRAGMA FAKTORING PRF1220 12,0 101,10 -0,5%  zmienne  5,6% 3,8% 41
PRAGMA INKASO PRI0320 5,0 101,11 -04%  zmienne  4,8% 3,1% 2
PRAGMA INKASO PRIO518 5,5 100,50 0,0%  zmienne  5,7% 3,9% 0
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Warto$é . YTM / Z Obroty
Emitent Seria emisji [mIn Kurs zrl::l/amna ku’lg;pnu F!oat ?l;::‘?)d- 1M
PLN] yield DM [tys.]
5 | SAF SAF0818 11 100,45 0,2% state 53% 3,3% 16
\§ STATIMA STA0119 1,7 100,00 -2,4% state 4,5% 2,7% 12
g STATIMA STA0419 3,5 100,75 -0,2% state 6,2% 4,3% 132
E VINDEXUS VINO0719 6,0 100,00 0,0% zmienne 5,8% 4,0% 0
= VINDEXUS VIN0921 25,0 100,00 0,0% zmienne 55% 3,8% 0
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Nota prawna

Niniejszy materiatl zostal sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. (NWAI) 1 wytacznie w celu informacyjnym, nie stanowi porady inwestycyjnej lub podatkowej ani rekomendacji inwestycyjnej, nie
jest rowniez wskazaniem, Ze nabycie obligacji lub rezygnacja z tej formy inwestowania jest wtasciwym rozwigzaniem dla konkretnego inwestora.

Niniejszy materiat w szczegélnosci nie jest propozycja nabycia w rozumieniu artykutu 34 ustawy o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. (dz. u. z 2015 r. poz. 238) ani nie stanowi oferty w rozumieniu
art. 66 kodeksu cywilnego. inwestowanie w obligacje obarczone jest szeregiem ryzyk, ktore nalezy wzig¢ pod uwage nabywajac te papiery warto$ciowe

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowatly i sporzadzity niniejszy materiat. Data wskazana w prawym gdérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg
sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.. Niniejszy raport ma charakter opinii jego autoréw, zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane
za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace sp6tki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sa one w peini dokladne i kompletne. Podstawa przygotowania raportu byty
wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Niniejszy materiat nie moze stanowi¢ podstawy podjecia decyzji inwestycyjnej, zaré6wno autorzy jak i
NWAI nie ponosza 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.

NWAI informuje, Ze obligacje przedstawione w niniejszym materiale moga stanowié¢ przedmiot inwestycji NWAI.

1 .

NWAI Dom Maklerski S.A. spétka z siedzibg w Warszawie przy ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa, posiadajgca zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego numer DFL/4020/125/80/1/187/1/08/09 z dnia 31
lipca 2009 roku, numer DFL/4020/182/21/1/87/19/09/10 z dnia 26 maja 2010 roku, numer DFL/4020/107/24/1/87/16/2011 z dnia 18 pazdziernika 2011 roku, numer DRK/4020/49/17/13/1/2012 z dnia 7 sierpnia 2012 roku oraz z dnia 27 wrze$nia 2016 roku numer
DRK/WL/4020/23/30/2016/87/1.
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DEFINICJE I METODOLOGIA
Obligacje stalokuponowe
n Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
pP= E 1 + 100 dyskontowym ZT relacja:
_ f fXT(@) fxT(n) =1
Z-spread = <1 + (rT(j)f+ (p)) (1 + (rT<n)f+ <p)> It = [(ZT)fxT — 1] X f
o . C G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= o T 70
formuta XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1 4+ YTM)365 (1 + YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng warto$¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + c
_ Fix T4 Z,(T; 1
Zero Discount Margin P= 1+ Ay (W + ) + Z ZV(Ti)Ai(L(Ti‘l'Ti) +q) +100Z,(T,) Zv(Ti) = Y( '_1) Z,(Ty) =
j=2

1+ 4(W(Tj_y, T;) +v) ’ 14+ A (Wspup +7)

W(Ti_l, T]) - oznacza terminowg stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y - Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym
jaki ustalaniu przysztych przeptywéw pienieznych (kuponéw).

W praktyce, Zero Discount Margin pokazuje premi¢ ponad WIBOR, ktéra wynika z obecnej ceny rynkowej.

Sita wptywu na rynek

Obrot jednomiesieczny pomnozony przez zmiane kursu. Podana warto$¢ jest znormalizowana: dla najbardziej wptywowej obligacji wynosi ona 100, a reszta papieréw jest do niej odnoszona.

Obroty miesieczne

Liczone przez zsumowanie dziennych obrotéw dla papieréw, ktére pozostaty w obrocie na koniec miesigca.




