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Komentarz rynku Catalyst

Notowania

W listopadzie Zero Discounted Margin (ZDM) dla obligacji
korporacyjnych wazona warto$cia emisji wzrosta az o 103 bps.
Tak duza warto$¢ byla spowodowana znaczacym wzrostem
ZDM dla Getin Noble Banku - byto to 1658 bps wiecej niz w
zesztym miesigcu. Inny znaczacy wzrost, o 105 bps., nastapit w
sektorze Inne ustugi. Spadek ZDM nastgpit natomiast w siedmiu
z analizowanych sektoréw, m.in. w sektorach Retail (-48 bps.),
Pozyczki (-33 bps.) oraz Przemyst (-12 bps). W listopadzie
wzrosty ceny dla 17 proc. papieréw, spadly natomiast dla 45
proc.

Seria BRA0519 emitowana przez Braster nieprzerwanie od
kilku miesiecy pojawiata sie w naszym zestawieniu wsrod
najwiekszych spadkdow, jednakze w listopadzie zostata liderem
wzrostow. Zyskata na wartosci az 23,3 proc. Najwiekszy wzrost
nastgpit zaraz po ukazaniu sie wiadomosci, iz Braster podpisat
z chinskg firma umowe dotyczaca wprowadzania swoich
urzadzen na rynek chinski. Mimo wszystko kurs tej serii na
koniec miesigca byt wcigz 26 proc. ponizej nominatu. Zaraz za
Brasterem, najwiecej zyskuja obligacje emitowane przez OT
Logistics. Seria 0TS0220 zyskata 8,5 proc,, a jej kurs na koniec
miesigca byt rowny 64 proc. nominatu. Listopad byt burzliwym
okresem dla OT Logistics. Spotce kolejny raz udato sie
wydtuzy¢ terminy sptaty kredytéw. Przedtuzono tez termin
splaty papieréow serii D o dwa lata. Jednakze od potowy
miesigca z nieznanych powodéw obrét tg serig pozostaje
zawieszony. Duze wzrosty zanotowaly tez dwie serie obligacji
emitowanych przez Indos. Serie INS1119 i INS1020 zyskaty
odpowiednio 5,3 proc. i 4 proc. Seria CLC0O719 emitowana
przez Columbus Energy zyskata 2,6 proc. Zauwazmy jednak, iz
byto to spowodowane obrotem jedynie dwéch sztuk na
poczatku miesigca. Na wartosci zyskaty réwniez obligacje
emitowane przez Benefit Systems. Obrét seria BFT0619 w
wysokosci 50 sztuk miat miejsce tylko jednego dnia, a jej kurs
uksztattowat sie na poziomie 7 proc. ponad nominat. Wsrod
najwiekszych wzrostow znalazty sie takze serie HBS0421 (+2,4
proc.), KRU1022 (+2,0 proc.), PND0420 (+1,8 proc.) oraz
BST0520 (+1,6 proc.).

Zdecydowanym liderem spadkéw w minionym miesigcu byty
papiery dituzne Getin Noble Banku. Wszystkie 35 obligacji
emitowanych przez bank stracito na warto$ci wiecej niz 10
proc., a kurs az 27 z nich spadt ponizej poziomu 70 proc.
nominatu. Tak duze spadki mozemy oczywiscie ttumaczy¢
panika zwigzang z ,aferg KNF”. Przecena obligacji zaczeta sie
zaraz po tym jak Gazeta Wyborcza opublikowata stenogram
spotkania gtéwnego akcjonariusza Getin Noble Banku z szefem
KNF, odnoszacy sie w jednym z watkéw rozmowy do
mozliwosci zastosowania przymusowej restrukturyzacji wobec
Getin Noble Banku. Przypomnijmy, Ze az 34 z papieréw banku
notowanych na Catalyst to serie podporzadkowane, co oznacza,
ze w przypadku likwidacji lub upadtosci emitenta, roszczenia
obligatariuszy bytyby realizowane w ostatniej kolejnos$ci. Mimo
zapewnien Zarzadu Banku o stabilnej sytuacji, rynek zaczat
dyskontowa¢ negatywny dla obligatariuszy scenariusz, czego
efektem byta przecena o bezprecedensowej dla obligacji
podporzadkowanych bankéw skali.

Szymon Jedrzejewski, CFA Listopad 2018
Dyrektor Departamentu .
Inwestycji Kapita%owych, DI, MPW Data raportu: 7 grudnia 2018

szymon.jedrzejewski@nwai.pl
tel: 222019791

Mediana rentownosci obligacji

DANE SEKTOROWE VZ:::;C ;?é"o;; Difce(::)mt [IAn /DII:]
[mIn PLN] Margin

BANKI EX GETIN : 9796 3,40% 161% @ +4bps
GETIN NOBLE BANK 1861 27,88%  26,09% @+ 1658 bps
BUDOWNICTWO 254 5,62% 383% @ -10bps
CHEMIA 371 5,08% 307% @ +7bps
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 2706 5,61% 382% @ -3bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 2 486 5,24% 345% @ -3bps
FUNDUSZ 331 6,44% 465% @ +18bps
INNE USLUGI 1797 5,53% 3,74% @ + 105 bps
IT 397 4,54% 2,75% @ -0bps
MEDYCYNA 305 8,07% 6,28% @ +10bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 5861 2,81% 1,02% @ +2bps
POZYCZKI 313 7,13% 534% @ -33bps
PRZEMYSL 394 6,02% 423% @ -14bps
RETAIL 107 2,25% 046% @ -48bps
USLUGI FINANSOWE : 2923 6,51% 4,72% @ +8bps
WIERZYTELNOSCI 2 545 7,75% 596% @ +4bps

Najwieksze zmiany notowan

Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana
1m 3m 6m
Najwieksze wzrosty
BRASTER BRA0519 74,00 44233% % -13% A -74%
OT LOGISTICS 0TS0220 64,00 4 85% 4-278% +-350%
INDOS INS1119 10020 4 53% 4+ 12% 4+ 17%
INDOS INS1020 99,00 4+ 40% I -05% = 0,0%
BENEFIT SYSTEMS BFT0619 107,00 4+ 39% 4+ 59% 4+ 70%
COLUMBUS ENERGY CLCO719 9950 4t 26% ¥ -05% F-05%
HB REAVIS FINANCE PL 2 HBS0421 102,49 4+ 24% 4+ 12% 4 02%
KRUK KRU1022 102,00 4 20% = 00% = 00%
POLNORD PND0420 9790 4+ 18% & -1,0% ¥ -11%
BEST BST0520 9649 4+ 16% I -05% 4+ 22%
Najwieksze spadki
GETIN NOBLE BANK GNB0124 5000 -390% d-474% {-444%
GETIN NOBLE BANK GNB0724 50,00 -375% d-438% F-444%
GETIN NOBLE BANK GNB0523 5500 -352% d-396% -412%
GETIN NOBLE BANK GNB0424 54,99 $-341% 4-382% 4-392%
GETIN NOBLE BANK GNO1120 63,00 4-337% -337% 4-31,5%
GETIN NOBLE BANK GNB0423 56,00 $-333% H-371% I-41,0%
GETIN NOBLE BANK GNB0524 54,00 +F-321% dF-400% F-431%
GETIN NOBLE BANK GNB0321 5699 $-309% 4-349% -367%
GETIN NOBLE BANK GNB0823 5880 -308% -381% -371%
GETIN NOBLE BANK GNO1123 6500 -305% -293% 4-326%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Ceny na zamknieciu 30 listopada



= NWAI

DOM MAKLERSK

Warto zauwazy¢, ze razem z przeceng obligacji emitowanych
przez Getin Noble Bank, na warto$ci stracity tez papiery Idea
Banku, ktore jednak nie zmiescily sie juz w pierwszej dziesiatce
zestawienia. Kurs serii IDA0820 spadt o 20 proc. i byt réwny
78,99 proc. nominatu. Co wiecej, w potowie miesigca KNF
umie$cita Idea Bank na liscie ostrzezen publicznych w zwigzku z
procesem  oferowania instrumentéw finansowych oraz
doradztwa inwestycyjnego bez posiadania odpowiednich
zezwolen.

Obroty

W pazdzierniku obroty na rynku Catalyst wyniosty 170 min PLN,
czyli nieznacznie mniej niz w zesztym miesigcu. Warto$¢ ta jest
jednak wcigz o 10 proc. ponizej $redniej za ostatnich 12 miesiecy.
Co wiecej, obecna warto$¢ obrotéw jest o 11 proc. nizsza w
poréwnaniu do warto$ci z listopada 2017. Wartos¢ transakc;ji
pakietowych wyniosta 500 tys. PLN, czyli az 90 proc. mniej w
poréwnaniu do warto$ci z pazdziernika. Ponadto byta to tylko
jedna transakcja na papierze ATL0421. Obroty obligacjami
korporacyjnymi wyniosty 126,89 mln PLN. Byto 17 proc. wiecej
niz w pazdzierniku i stanowilo 75 proc. obrotéw
wygenerowanych na rynku Catalyst.

W listopadzie najchetniej handlowanymi papierami byty obligacje
emitowane przez PZU. Obrot serig PZU0727 wynidst 18,2 mln
PLN, co stawia ubezpieczyciela na drugim miejscu, jesli chodzi o
catkowity obrét emitenta. Zaraz za PZU znajduje sie seria
PK10621 emitowana przez PKN Orlen, ktdrej obrét byt rowny 17
mln PLN, kiedy jeszcze miesigc temu byto to 6,2 mln PLN.
W kazdym razie to spo6tka paliwowa wcigz od miesiecy pozostaje
liderem zestawienia tgcznych obrotéw. Wsréd innych papieréw
tego emitenta wysokie obroty zanotowano na papierach
PKN0722 (4,3 mln PLN) oraz PKN0622 (3 mln PLN). Dodatkowo
pierwszy raz w zestawieniu najwyzszych obrotéw pojawity sie
obligacje emitowane przez Pragma Faktoring. Obrét serig
PRF0322 wyniést bowiem o wiele wiecej niZz w ostatnich
miesigcach i byt réwny 3,9 mln PLN. W$réd pozostatych 4
obligacji emitowanych przez spétke, na zZadnej serii nie
zanotowano wzmozonych obrotéw. Dwukrotnie wzrést rowniez
obrot obligacjami emitowanymi przez Getin Noble Bank, co jak
mozna podejrzewad, jest skutkiem opisanej wczes$niej paniki na
rynku Catalyst w minionym miesigcu. Wysokie obroty
zanotowano réwniez na obligacjach emitowanych przez Pekao
(seria PE01027, 3,7 mln PLN), Cyfrowy Polsat (CPS0721, 3,2 mln
PLN) oraz BOS Bank (BOS0724, 3 mln PLN).

Opréocz  wymienionych  wyzej spoétek, wysokie obroty
wygenerowaty réwniez tradycyjnie papiery takich emitentéw jak
Kruk (5,7 mln PLN, 15 notowanych serii w PLN), Alior Bank (5
mln PLN, 10 notowanych serii), Ghelamco Invest (4,6 mln PLN, 18
notowanych serii) oraz Echo Investment (4,5 mln PLN, 11
notowanych serii).

W listopadzie pojawily sie propozycje uktadowego nadzorcy
sadowego w sprawie GetBacku. W wersji z inwestorem zostata
zaproponowana sptata obligatariuszy niezabezpieczonych na
poziomie 24 proc. Sptata miataby by¢ roztozona na okres pottora
roku. W wersji uktadu, ktéra zaktada kontynuacje dziatalnosci
operacyjnej GetBacku, obligatariusze niezabezpieczeni zostaliby
sptaceni w 33 proc., jednakze tutaj czas sptaty wyniéstby 6,5
roku. Glosowanie nad uktadem odbedzie sie dopiero 22 stycznia
20109r.

Listopad 2018

Warto$¢ obrotéw sesyjnych

300

mmmm Warto$¢ obrotéw sesyjnych (mln PLN) SMA(12)
Najwyzsze obroty (seria)
Obrétim Obroét3m
EMITENT Seria [minPLN] [mIn PLN]
Pzv PIU0727 182 337
PKN ORLEN PK10622 17,0 21,6
PKO BP PK00827 52 26,6
PKN ORLEN PKNO0722 4,3 18,8
GETIN NOBLE BANK GNB0819 4,2 10,3
PRAGMA FAKTORING PRF0322 39 4,1
PEKAO PE01027 3,7 19,3
CYFROWY POLSAT CPS0721 3,2 10,1
PKN ORLEN PKN0622 3,0 4,6
BOS SA B0S0724 3,0 4,5
Obroty wedlug emitentéw
Obro Laczna warto$¢ emisji
T i e
PKN ORLEN 26,5 2100
PZU 18,2 2250
GETIN NOBLE BANK 15,7 1861
KRUK 5,7 1036
PKO BP 5,7 2700
ALIOR BANK 5,0 2065
GHELAMCO INVEST 4,6 814
ECHO INVESTMENT 4,5 1116
PRAGMA FAKTORING 41 69
MBANK 3,8 1250
Najblizsza zapadalno$¢
EMITENT SERIA Wykup N?H"I'l':]a' Kurs ?n:(/':;;
Grudzien 2018
GETBACK GBKI1218 | 018-12-14 100 980  00%
ATAL ATL1218 2018-12-14 60,0 1015 0,0%
BEST BST1218 2018-12-18 68 1000 0,0%
GETBACK GB11218 2018-12-19 94 90,0 0,0%
RONSON RON1218 2018-12-28 150 1005 00%
GETBACK GB21218 2018-12-29 98 96,0 0,0%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
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Zapadalnos¢

W grudniu termin zapadalnos$ci przypada dla sze$ciu serii
notowanych na Catalyst o t3cznej warto$ci nominalnej 111 miln
PLN. Ws$réd nich az trzy to papiery diuzne GetBacku, serie
GBK1218, GB11218 oraz GB21218. Pozostate obligacje, ktérych
wykup jest zaplanowany na grudzien, to papiery takich emitentéw
jak Atal (ATL1218, 60 mln PLN), Best (BST1218, 6,8 mIn PLN) oraz
Ronson (RON1218, 15 mIn PLN).

Debiuty

W listopadzie na rynku Catalyst zadebiutowaty obligacje
korporacyjne o warto$ci 86 mln PLN. Najwieksza byta emisja
przeprowadzona przez Echo Investment o wartoSci nominalnej 50
mln PLN. Emitent ptaci za piecioletnie papiery 3,4 proc. marzy
ponad WIBOR 6M. Taka wielko$¢ marzy jest o 0,7 proc. wieksza niz
w ostatniej publicznej emisji dewelopera. Wsr6d debiutow sa dwie
serie spotki Benefit Partners. Obydwie debiutujace obligacje sa
oprocentowane na WIBOR 3M plus 4 proc. marzy. Innym debiutem
sa obligacje emitowane przez JHM Development. Deweloper ptaci
za papiery WIBOR 3 M plus 4,3 pkt proc. marzy.

Nowe emisje

Najwieksza nowa emisjg o wartos$ci 30 mln PLN w listopadzie byta
emisja publiczna przeprowadzona przez Kruk. Byla to pierwsza
publiczna emisja tego wierzyciela od prawie dwodch lat. Kruk
zaproponowat piecioletni niezabezpieczony dtug oprocentowany
na WIBOR 3M plus 3,5 proc. marzy. Kolejng duza emisjg jest emisja
przeprowadzona przez Alior Bank. Bank pozyskal 15,2 mln zt z
oferty prywatnej siedmiomiesiecznych papieré6w do 100 min PLN.
Emitent ptaci za papiery 2,15 proc. w skali roku, a wyptata odsetek
ma nastapi¢ dopiero 1 lipca 2019, czyli w dniu wykupu. Duzg emisje
przeprowadzita réwniez spoétka 2C Partners. Spétka ta
wyemitowata 12-miesieczne papiery dtuzne warte 5,71 mln PLN, za
ktdre ptaci 9 proc. odsetek w skali roku. Rowniez YOLO pozyskato
1,5 mln PLN z czwartej juz emisji w ramach wartego 20 mln PLN
programu obowigzujgcego do konca roku. I tak samo jak w trzech
poprzednich emisjach, firma pozyczkowa ptaci za papiery WIBOR
3M plus 7,28 pkt proc. marzy. Legimi natomiast uplasowato
publiczna oferte 12-miesiecznych papieréw na 2,4 mln PLN.
Dostawca e-bookdéw ptaci za papiery state 8,5 proc. w skali roku.
Skala wyzej wymienionych emisji obrazuje stopien rozktadu rynku
pierwotnego obligacji korporacyjnych, ktéry doswiadcza jednego z
najwiekszych kryzyséw w swojej historii.

Zmiany w prawie

Pod koniec miesigca prezydent podpisat ustawe o wzmocnieniu
nadzoru. Poza budzacymi emocje przepisami o mozliwosci
przejecia zagrozonego banku przez inny bank na podstawie jedynie
decyzji administracyjnej KNF, zawiera ona szereg zmian istotnych
dla rynku obligacji. Przede wszystkim oznacza przymusowa
dematerializacje = wszystkich obligacji w KDPW. Ponadto,
wprowadza dla ofert prywatnych instytucje agenta emisji, tj. domu
maklerskiego lub banku odpowiedzialnego za badanie zgodnosci
emisji z prawem i wyreczanie KDPW w niektérych czynno$ciach
zwigzanych z rejestracja obligacji.

Niewiele wcze$niej, jeszcze w trakcie procedowania przez
parlament ustawy o wzmocnieniu nadzoru, na stronach RCL
pojawit sie projekt zmiany ustawy o ofercie publicznej. Projekt ten
znaczgco rozszerza definicje oferty publicznej, powodujac, ze oferty
prywatne, zwlaszcza te trafiajgce na Catalyst, zapewne znikng z
rynku.

Listopad 2018
Pierwsze notowania obligacji
EMITENT Seria Data debiutu Wa[::;iépe;;]isii
BENEFITPARTNERS BNFO322 20181120 5
BENEFIT PARTNERS BNF1221 2018-11-20 10
ECHO INVESTMENT ECH1123 2018-11-09 50
JHM DEVELOPMENT JHM0821 2018-11-08 11
Nowe emisje
Emitent Warto$¢ emisji Oprocentowanie
[mln PLN]
yoo 5 WIBOR 3M +7,28%
CAVATINA HOLDING b.d. 6,75%
KRUK 30 WIBOR 3M + 3,50%
LEGIMI 2 8,50%
BVT 0,44 7,20%
2C PARTNERS 571 9,00%
ALIOR BANK 15,2 2,15%

Zrédto: GPW Ca talyst, szacunki NWAI DM

Biorgc pod uwage, Ze nowelizacja ustawy o ofercie
publicznej miataby wej$¢ w zycie 20 dni po ustawie o
wzmocnieniu nadzoru, rodzi to pytania o sens tworzenia
instytucji agenta emisji, przewidzianego w zasadzie
wylacznie dla ofert prywatnych. Ustawa ogranicza tez
prawo do skorzystania z wyjatkbw od obowiazku
sporzadzania prospektu lub memorandum zatwierdzanego
przez KNF, do jednej emisji rocznie. Oznacza to, ze zgodnie z
obecnie proponowanym porzadkiem prawnym,
zdecydowana wiekszo$¢ emisji musiataby opiera¢ sie o
dokument zatwierdzony przez KNF. Co ciekawe, bedzie to
tez dotyczy¢ rowniez emisji kierowanych wytacznie do
instytucji czy emisji jednostek samorzadu terytorialnego.
Jest rowniez wielce prawdopodobne ze nowelizacja w
zasadzie wykluczy obrdét obligacjami poza rynkiem
zorganizowanym, gdyZz zaproponowana definicja oferty
publicznej obejmuje réwniez rynek wtérny. Taki rozwoj
prawodawstwa mdégtby oznacza¢ bardzo powazne problemy
plynnosciowe wiekszos$ci profesjonalnych uczestnikéow
rynkuy, a w konsekwencji doprowadzi¢ do przeceny
posiadanych przez nich aktywdéw i niepowetowanych strat
inwestoréw.
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Podsumowanie rynku obligacji
Szarym kolorem oznaczone kursy nietransakcyjne

. . War_to_s:é zmiana Typ YTM / Spft;ad Obroty
Emitent Seria emisji Kurs m/m  kuponu F!oat / Zero - 1M
[mln PLN] yield DM [tys.]

ALIOR BANK ALRO0321 193,0 104,00 -0,4% zmienne 3,5% 1,7% 268
ALIOR BANK ALR0421 67,2 110,02 0,0%  zmienne 3,2% 1,4% 0
ALIOR BANK ALR0522 150,0 103,90 -04% zmienne 3,8% 2,0% 2885
ALIOR BANK ALR0524 70,0 104,02 0,4%  zmienne 4,0% 2,2% 594
ALIOR BANK ALR0820 250,0 100,80 0,0%  zmienne 2,5% 0,7% 28
ALIOR BANK ALR0924 321,7 101,15 0,0% zmienne  4,7% 2,9% 0
ALIOR BANK ALR1022 80,0 101,10 0,0%  zmienne 5,6% 3,8% 0
ALIOR BANK ALR1025 600,0 103,54 -09% zmienne 3,9% 2,1% 472
ALIOR BANK ALR1221 183,4 103,00 -0,8% zmienne 4,0% 2,3% 321
ALIOR BANK ALR1225 150,0 102,00 -2,0% zmienne 4,1% 2,4% 416
BANK MILLENNIUM MIL0420 300,0 102,00 0,0%  zmienne 1,3% -0,5% 16
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 101,00 0,0% zmienne  3,9% 2,2% 0
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 104,64 0,6%  zmienne 3,9% 2,1% 517
BOS SA B0S0724 150,0 100,20  -0,4%  zmienne 4,0% 2,2% 3032
GETIN NOBLE BANK GNB0124 42,0 50,00 -39,0% zmienne 24,2% @ 22,4% 30
GETIN NOBLE BANK GNB0220 75,0 73,00  -189% zmienne 32,6% 30,8% 795
GETIN NOBLE BANK GNB0221 100,0 61,00 -27,1% zmienne 30,0% 282% 440
GETIN NOBLE BANK GNB0320 69,4 67,00 -239% zmienne 385% 36,7% 1576
GETIN NOBLE BANK GNB0321 80,0 56,99 -309% zmienne 329% 31,1% 900
GETIN NOBLE BANK GNB0323 35,0 64,00 -24,6% zmienne 194% 17,6% 79
.'Eé' GETIN NOBLE BANK GNB0420 45,0 6598  -259% zmienne 381% 36,3% 605
& | GETIN NOBLE BANK GNB0421 81,6 58,50 -29,3% zmienne 30,7% 28,9% 1569
GETIN NOBLE BANK GNB0423 35,0 56,00 -33,3% zmienne 232% 21,5% 128
GETIN NOBLE BANK GNB0424 55,0 5499  -34,1% zmienne 21,3%  19,5% 124
GETIN NOBLE BANK GNB0523 50,0 55,00 -352% zmienne 23,5% 21,7% 88
GETIN NOBLE BANK GNB0524 40,0 54,00 -32,1% zmienne 20,7% 18,9% 3
GETIN NOBLE BANK GNB0620 42,7 63,10 -26,7% zmienne 393% 37,5% 296
GETIN NOBLE BANK GNB0624 40,0 5790 -294% zmienne 181% 16,3% 60
GETIN NOBLE BANK GNB0720 148,6 62,25 -284% zmienne 4,9% 3,2% 821
GETIN NOBLE BANK GNB0723 60,0 5995 -294% zmienne 20,5% 18,7% 29
GETIN NOBLE BANK GNB0724 30,0 50,00 -37,5% zmienne 21,5% 19,7% 14
GETIN NOBLE BANK GNB0819 172,0 80,00 -155% zmienne 381% 36,4% 4207
GETIN NOBLE BANK GNB0820 65,0 65,00 -24,4% zmienne 6,8% 51% 469
GETIN NOBLE BANK GNB0823 40,0 5880 -30,8% zmienne 20,8%  19,0% 128
GETIN NOBLE BANK GNB0824 40,0 64,00 -23,7% zmienne 155% 13,7% 2
GETIN NOBLE BANK GNB0919 18,0 76,05 -199% zmienne 42,1%  40,3% 92
GETIN NOBLE BANK GNB1019 40,0 79,00  -18,0% zmienne 34,3% 32,6% 811
GETIN NOBLE BANK GNB1020 35,0 65,00 -253% zmienne 30,8%  29,0% 255
GETIN NOBLE BANK GNB1119 40,0 79,10 -17,5% zmienne 31,9% 30,1% 466
GETIN NOBLE BANK GNB1120 50,0 69,00 -19,8% zmienne 26,0% @ 24,2% 209
GETIN NOBLE BANK GNB1123 40,0 60,00 -29,2% zmienne 199%  18,1% 43
GETIN NOBLE BANK GNB1219 40,6 77,00  -17,2% zmienne 32,3%  30,5% 506
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Wartos¢ Zmiana T YTM / Spread Obroty
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GETIN NOBLE BANK GNB1220 24,2 63,00 -259% zmienne 29,7% @ 27,9% 358
GETIN NOBLE BANK GNB1222 31,7 68,00 -22,3% zmienne 17,1%  153% 2
GETIN NOBLE BANK GNB1223 40,0 79,00 -11,2% zmienne 12,5%  10,7% 1
GETIN NOBLE BANK GNO00320 12,4 80,00 -18,6% state 232%  20,9% 482
GETIN NOBLE BANK GNO0424 62,0 59,00 -30,2% zmienne 193% 17,5% 97
GETIN NOBLE BANK GNO01120 40,4 63,00 -33,7% zmienne 309% 29,1% 4

— | GETIN NOBLE BANK GNO1123 40,0 65,00 -30,5% zmienne 17,6%  15,8% 36

=<

S | IDEA BANK IDA0820 30,4 7899  -20,0% zmienne 20,1% 18,3% 50

m .

ING BANK SLASKI ING1219 300,0 100,00 0,0%  zmienne 2,5% 0,7% 0
MBANK MBKO0125 750,0 101,00 -0,1% zmienne 7,0% 5,3% 2 254
MBANK MBK1223 500,0 100,00 -0,4%  zmienne 4,0% 2,2% 1531
PEKAO PE01027 1250,0 101,25 -0,1%  zmienne 3,1% 1,4% 3744
PKO BP PK00328 1000,0 100,50 -0,5% zmienne 3,2% 1,4% 506
PKO BP PK00827 1700,0 101,10 0,2%  zmienne 3,2% 1,4% 5192
SANTANDER SPL0428 1000,0 100,40 -0,2%  zmienne 3,3% 1,5% 2523
BGK BGK0219 1392,0 100,30 0,0%  zmienne 0,7% -1,1% 0
BGK BGK0220 1158,6 100,00 0,0%  zmienne 2,2% 0,4% 0
BGK BGK0520 1200,0 100,00 0,0%  zmienne 5,7% 3,9% 0
BGK BGK1021 500,0 100,00 0,0%  zmienne 2,2% 0,4% 0
BGK IDS1022 5250,0 113,00 0,7% state 2,2% 0,2% 57

& | BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 4,1% 2,1% 0

=

< | BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,1% 2,2% 0

[&]

/M | EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0225 3000,0 100,00 0,0% zZmienne 1,8% 0,0% 0
EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0521 4 000,0 100,80 0,0% state 1,9% 0,0% 0
EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0524 2000,0 99,76 0,0% state 3,0% 1,0% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0722 200,0 100,00 0,0% state 2,7% 0,8% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0826 3250,0 96,05 0,0% state 3,3% 1,2% 0
EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY  EIB0921 2500,0 100,00 0,0%  zmienne 1,9% 0,1% 0
DEKPOL DEK0321 76,9 99,00 -1,0%  zmienne 6,9% 51% 76
DEKPOL DKP0321 15,0 99,00 0,0%  zmienne 6,9% 51% 137

g ERBUD ERB0921 52,0 97,60 0,5%  zmienne 5,7% 3,9% 529

E PA NOVA NVA0420 20,0 100,00 0,0%  zmienne 5,5% 3,7% 26

_§ PEKABEX PBX0622 20,0 100,10 0,1%  zmienne 4,2% 2,5% 61

,3 UNIBEP UNIO621 30,0 100,00 0,0%  zmienne 5,3% 3,5% 0
UNIBEP UNI0719 30,0 100,30 -0,2%  zmienne 3,7% 1,9% 43
UNISERV-PIECBUD PCB0420 10,0 97,00 -3,4% zmienne 9,4% 7,6% 405
PCC EXOL PCX0522 25,0 100,70 0,3% state 5,4% 3,4% 382
PCC EXOL PCX0620 20,0 100,69 -0,4% state 51% 3,2% 198

'E PCC EXOL PCX0920 25,0 100,60 -0,4% state 52% 3,3% 143

é PCC ROKITA PCR0223 25,0 100,00 -0,3% state 5,1% 3,1% 342
PCC ROKITA PCR0324 25,0 99,99 0,3% state 5,1% 3,0% 621
PCC ROKITA PCR0419 22,0 100,48 -0,5% state 4,1% 2,4% 54
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PCC ROKITA PCR0421 25,0 101,00 0,3% state 4,6% 2,7% 307
PCC ROKITA PCR0425 20,0 98,50 -1,8% state 5,4% 3,2% 167
PCC ROKITA PCR0522 20,0 100,96 -0,4% state 4,7% 2,8% 236
PCC ROKITA PCR0620 20,0 100,42  -0,6% state 4,8% 2,9% 33
'g PCC ROKITA PCR0622 25,0 100,10 0,1% state 5,0% 31% 74
é PCC ROKITA PCR0823 25,0 99,31 -1,0% state 53% 3,2% 187
PCC ROKITA PCR1019 25,0 100,46  -1,0% state 5,0% 3,1% 406
PCC ROKITA PCR1023 25,0 99,50 -0,2% state 52% 3,1% 391
PCC ROKITA PCR1123 13,8 99,30 -0,9% state 52% 3,2% 85
PCC ROKITA PCR1223 30,0 100,00 0,0% state 51% 3,0% 216
BBI DEVELOPMENT BBI0219 22,0 100,50 0,0% zmienne  4,1% 2,4% 0
BBI DEVELOPMENT BBI10220 47,7 100,00 0,3%  zmienne 2,7% 0,9% 306
BBI DEVELOPMENT BBI0221 40,3 100,00 0,0%  zmienne 7,5% 57% 3
CAPITAL PARK CAP0419 15,0 100,03 -1,0% zmienne 6,3% 4,5% 141
ECHO INVESTMENT ECH0219 100,0 100,50 0,0%  zmienne 2,8% 1,0% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0321 155,0 100,11 0,0%  zmienne 4,6% 2,8% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0422 140,0 100,00 0,0%  zmienne 4,7% 2,9% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0519 70,5 101,65 0,0%  zmienne 1,7% -0,1% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0522 50,0 98,00 -1,2%  zmienne  5,2% 3,4% 88
ECHO INVESTMENT ECHO0721 100,0 98,95 0,0%  zmienne 5,1% 3,3% 1430
ECHO INVESTMENT ECH1022 125,0 97,00 -1,3%  zmienne 5,5% 3,8% 2402
ECHO INVESTMENT ECH1120 100,0 100,00 0,0%  zmienne 4,8% 3,0% 0
.. | ECHO INVESTMENT ECH1121 150,0 100,00 0,0%  zmienne 0,3% -1,4% 31
% ECHO INVESTMENT ECH1123 50,0 99,90 zmienne  5,2% 3,4% 111
g ECHO INVESTMENT ECN1022 75,0 97,78 -0,5%  zmienne  5,3% 3,5% 430
2 | FLORSEN FLO0119 10,0 105,50 0,0% state -229%  -20,0% 0
g GHELAMCO INVEST GHC0619 30,0 100,14 04%  zmienne 7,4% 57% 361
E GHELAMCO INVEST GHC1220 50,0 101,00 0,0%  zmienne 4,7% 2,9% 0
% GHELAMCO INVEST GHE0320 50,0 99,90 -0,3%  zmienne 5,8% 4,0% 644
a GHELAMCO INVEST GHE0322 1479 99,50 -0,5%  zmienne 6,2% 4,4% 117
GHELAMCO INVEST GHE0519 14,3 100,45 04%  zmienne 5,2% 3,5% 321
GHELAMCO INVEST GHE0619 37,5 99,85 -0,8%  zmienne 5,5% 3 7% 28
GHELAMCO INVEST GHE0621 91 100,00 0,0%  zmienne 54% 3,6% 0
GHELAMCO INVEST GHE0720 30,0 99,50 -0,5% zmienne 6,1% 4,3% 62
GHELAMCO INVEST GHE1020 20,0 99,60 -0,4%  zmienne 6,0% 4,2% 137
GHELAMCO INVEST GHE1119 50,0 100,00 -0,2%  zmienne 5,7% 3,9% 533
GHELAMCO INVEST GHE1220 25,0 99,08 -09%  zmienne 6,2% 4,4% 138
GHELAMCO INVEST GHE1221 115,2 100,00 0,0%  zmienne 6,1% 4,3% 0
GHELAMCO INVEST GHI0320 30,0 99,00 -1,0%  zmienne 6,5% 4,7% 67
GHELAMCO INVEST GHI0619 50,0 100,00 0,2%  zmienne 5,7% 3,9% 94
GHELAMCO INVEST GHI0720 50,0 99,60 -0,4%  zmienne 6,0% 4,2% 837
GHELAMCO INVEST GHI1220 35,0 99,40 -0,4%  zmienne 6,1% 4,3% 60
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GHELAMCO INVEST GHI1221 20,0 99,00 -0,2%  zmienne 5,7% 3,9% 2
i GHELAMCO INVEST GHJ0320 50,0 99,90 -0,1% zmienne 2,7% 0,9% 1172
N
E GRIFFIN REAL ESTATE INVEST GFN1219 110,0 100,25 0,0% zmienne  6,0% 4,2% 0
E GTC GTC0319 66,7 100,40 0,2% zmienne  4,6% 2,8% 17
=
2 | HB REAVIS FINANCE PL 2 HBS0122 220,0 100,50 -0,4%  zmienne 5,8% 4,0% 4
ot
g_ HB REAVIS FINANCE PL 2 HBS0421 100,0 102,49 2,4% zmienne  5,0% 3,2% 509
[=]
g VANTAGE DEVELOPMENT VTG0520 65,0 101,32 -0,1%  zmienne 5,0% 3,2% 20
8 VANTAGE DEVELOPMENT VTG0521 70,0 99,80 -0,2%  zmienne 5,9% 4,1% 63
VANTAGE DEVELOPMENT VTG0721 10,0 99,00 -1,0% zmienne 6,2% 4,4% 55
ARCHE ACH0820 10,0 100,00 0,5% zmienne  6,0% 4,2% 5
ARCHE ACH1019 20,0 100,19 -0,8% zmienne 5,9% 4,1% 10
ARCHE ACH1119 10,0 100,50 0,0% zmienne 5,6% 3,8% 0
ARCHICOM ARH0320 60,0 100,00 0,0% zmienne  4,1% 2,3% 0
ARCHICOM ARHO0719 47,5 100,00 0,0% zmienne  4,5% 2,7% 0
ARCHICOM ARHO0722 50,0 100,00 0,0% zmienne  4,7% 2,9% 0
ATAL ATLO0319 40,0 100,00 0,0% zmienne 3,6% 1,8% 0
ATAL ATL0421 70,0 100,00 0,0% zmienne  3,5% 1,7% 4
ATAL ATL0519 40,0 100,00 0,0% zmienne  4,1% 2,3% 0
ATAL ATL1019 80,0 100,00 0,0% zmienne 3,5% 1,7% 0
ATAL ATL1218 60,0 101,50 0,0% zmienne -18,2% -20,0% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0620 100,0 101,00 0,0% zmienne 3,0% 1,2% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1121 110,0 100,00 0,0% zmienne 3,5% 1,7% 0
E DOM DEVELOPMENT DOM1222 50,0 100,00 0,0% zmienne 3,4% 1,6% 0
Eﬂ GEO. MIESZKANIE I DOM GE00421 20,0 99,00 -1,0%  zmienne 6,5% 4,7% 49
z [2 DEVELOPMENT [2D0220 15,0 99,50 0,0% zmienne  6,5% 4,7% 0
i 12 DEVELOPMENT 12D0719 15,0 99,40 -0,6%  zmienne 7,1% 5,3% 88
N
g |12 DEVELOPMENT 12D1019 10,0 99,00 -0,5% zmienne 7,4% 5,6% 14
9
% 12 DEVELOPMENT [2D1220 15,1 99,56 0,0% zmienne  6,3% 4,5% 0
E JHM DEVELOPMENT JHMO0821 10,5 100,00 zmienne  6,1% 4,3% 0
JW CONSTRUCTION JWC0520 63,0 100,50 0,5% zmienne  4,4% 2,6% 11
JW CONSTRUCTION JWC1120 84,6 99,60 0,6% zmienne  5,0% 3.2% 13
LC CORP LCC0222 45,0 100,45 0,3% zmienne  4,8% 3,0% 59
LC CORP LCC0320 65,0 101,00 0,0% zmienne  4,2% 2,4% 0
LC CORP LCC0521 100,0 100,00 0,0% zmienne  5,3% 3,5% 327
LC CORP LCC0619 50,0 100,73 0,0% zmienne  3,7% 1,9% 0
LC CORP LCC0622 50,0 100,00 -0,3%  zmienne 5,0% 3.2% 57
LC CORP LCC1021 40,0 100,00 0,0% zmienne 5,3% 3,5% 0
LOKUM DEWELOPER LKD0420 75,0 100,00 0,0% zZmienne 5,0% 3,2% 0
LOKUM DEWELOPER LKD0621 100,0 100,86 0,7% zmienne  4,5% 2,7% 14
MARVIPOL MVP0622 40,0 99,00 0,0% zmienne  6,0% 4,2% 0
MARVIPOL MVP0819 60,0 100,00 0,0% zmienne  5,3% 3,5% 30
MARVIPOL MVP0821 80,1 100,00 0,0% zZmienne 5,3% 3,5% 0




HES

NVWA|

DOM MAKLERSKI LiStopad =8
Emitent Seria “;:it:jsic Kurs zmiana Typ i"f(l)v:lt/ Spfead o
[min PLN] m/m  kuponu o4/ Z;l\':[“ - [t;sl\./]l
MARVIPOL MVP1120 66,0 98,85 -0,2% zmienne 5,7% 3,9% 297
MURAPOL MU11019 1,6 100,98 0,5%  zmienne 44,2%  42,5% 29
MURAPOL MURO0320 34 100,19 0,1%  zmienne 5,7% 3,9% 111
MURAPOL MUR1019 2,5 99,50 -1,0%  zmienne  6,9% 51% 36
POLNORD PN11219 20,0 97,00 -0,8%  zmienne 8,8% 7,0% 459
POLNORD PN21219 6,8 98,84 09%  zmienne 7,2% 5,4% 44
POLNORD PND0220 14,7 97,00 0,0%  zmienne 8,4% 6,6% 108
POLNORD PND0420 53 97,90 1,8%  zmienne 7,5% 57% 15
POLNORD PND0520 5,2 96,50 -1,0% zmienne 8,8% 7,0% 24
'E Egizgiﬁ Ezﬁizig 18,0 96,00 -0,5% zmienne 8,5% 6,7% 76
_5 - 30,0 97,50 -0,5% zmienne 8,3% 6,5% 159
i ROBYG ROB0723 60'0 lOO’OO ’ 9 0 Zm?enne o o :
E . o 10,0 , 0,0% zmTenne 4,6% 2,8% 0
3 . . , 100,00 0,0%  zmienne 52% 3,4% 0
% oo 0119 10,0 100,24 02%  zmienne 3,7% 1,9% 457
2 RONO0220 10,0 99,00 0,0% zmienne 6,2% 4,4% 0
RONSON RON0419 15,5 100,21 0,0%  zmienne 4,7% 2,9% 0
RONSON RON0521 50,0 101,50 0,0%  zmienne 4,0% 2,2% 2
RONSON RON0522 50,0 99,41 09%  zmienne 5,5% 3,7% 106
RONSON RON0619 4,5 100,35 -0,1% zmienne 4,6% 2,8% 5
RONSON RONO0720 15,0 100,00 0,0%  zmienne 52% 3,5% 0
RONSON RON0820 10,0 100,05 0,0% state 5,3% 3,4% 27
RONSON RON0919 10,0 100,00 -0,5% zmienne 5,3% 3,5% 112
RONSON RON1218 15,0 100,53 0,0%  zmienne 6,8% 51% 0
VICTORIA DOM VID0221 6,1 99,90 02%  zmienne 6,0% 4,3% 48
VICTORIA DOM VID0621 15,0 99,80 -1,3%  zmienne 6,6% 4,9% 36
MCI CAPITAL MCI0321 37,0 98,60 0,0%  zmienne 6,4% 4,7% 0
MCI CAPITAL MCI0619 54,5 99,80 -1,4%  zmienne 8,4% 6,7% 12
MCI CAPITAL MCI0620 20,0 101,00 0,0% zmienne 7,0% 5,3% 0
§ Il\\:[[g E::zit I;E;Ei j(s)z 100,25 0,0%  zmienne 5,5% 3,8% 113
E MCI MANAGEMENT MCMO0620 25’ 4500 s o o o :
E ,0 98,00 -2,0%  zmienne 7,6% 5,8% 229
MCI MANAGEMENT MCMO0820 19,3 99,20 -0,8% zmienne 6,7% 5,0% 502
MCLPRIVATEVENTURES MCF0222 40,0 97,00 09%  zmienne 6,3% 4,5% 71
MCILPRIVATEVENTURES MCF1020 30,0 97,00 -1,3%  zmienne 7,0% 52% 392
MCILPRIVATEVENTURES MCF1121 40,0 96,60 -0,1% zmienne 6,5% 4,8% 185
o BENEFIT PARTNERS BNF0322 15,0 100,15 zmienne  5,7% 3,9% 309
"E BENEFIT PARTNERS BNF0621 12,8 100,50 -1,4% zmienne 5,7% 3,9% 9
é Eiziig SP?;:;;:S EI:;;;?; ;0,0 100,00 zmienne  5,8% 4,0% 7
£ 0,0 107,00 39%  zmienne -83% -10,1% 53
CYFROWY POLSAT CPS0721 1000,0 100,04 -0,5% zmienne 4,3% 2,5% 3198
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ELEMENTAL HOLDING EMT1019 24,0 99,00 0,0% zmienne 7,8% 6,1% 0

T ELEMENTAL HOLDING EMT1021 40,0 100,00 0,0% zmienne 4,5% 2,7% 0
“E ORBIS ORB0620 300,0 100,81 0,0%  zmienne 2,2% 0,4% 0
Z ORBIS ORB0721 200,0 100,51 0,0% zmienne 2,6% 0,8% 0
= OT LOGISTICS 0TS0220 25,4 64,00 85% zmienne 482% 46,4% 23
OT LOGISTICS 0TS1120 100,0 72,00 zmienne 21,3% 19,5% 0

AB ABE0622 75,0 100,00 0,0%  zmienne 3,8% 2,0% 0

AB ABE0720 70,0 98,50 0,0% zmienne 4,2% 2,4% 40

AB ABE0819 89,2 101,50 0,0% zmienne 1,2% -0,6% 0

& | comp CMP0620 45,0 94,60 -1,5% zmienne 9,3% 7,5% 162
COMP CMP0720 27,0 101,00 0,0%  zmienne 4,9% 3,1% 0
VIVID GAMES VVD0520 10,5 89,00 -4,8% zmienne 16,5% 14,7% 114
WB ELECTRONICS WBE1120 80,0 100,00 0,0% zmienne 4,5% 0,0% 0
AMERICAN HEART AHP0622 79,5 92,00 0,0% zmienne 8,0% 6,2% 0
BIOGENED SPOLKA AKCY]NA BGD0920 5,0 99,80 0,0% zmienne 62%  4,4% 54
BIOGENED SPOLKA AKCYJNA BGD1119 50 98,00 0,0% zmienne 8,2% 6,4% 36
BIOMED-LUBLIN BML0919 6,3 94,00 -1,1% zmienne 152% 13,4% 5

% BRASTER BRA0519 10,5 74,00  23,3% zmienne 81,1% 79,3% 38
-§’ MEDICALGORITHMICS MDG0419 50,0 97,00 -0,7% zmienne 13,4% 11,7% 276
= MEYRA GROUP MEDO0420 14,0 97,00 0,0% zmienne 9,1% 7,3% 5
EX&?A%?CE&%?QZNA PGF1120 100,0 97,00 1,0% zmienne 3,5% 1,7% 694
VOXEL V0X0221 5,0 101,39 0,7% zmienne 5,1% 3,3% 59
VOXEL V0X0721 30,0 101,20 1,2%  zmienne 5,3% 3,5% 91
COLUMBUS ENERGY CL10319 4,3 95,01 -4,9% state  279% 23,5% 10
COLUMBUS ENERGY CLC0319 1,1 100,00  0,0%  state  92%  7,3% 0
COLUMBUS ENERGY CLC0719 1,1 99,50 2,6% state 9,4% 7,3% 2
COLUMBUS ENERGY CLC1019 4,5 99,00 -0,7% state 9,9% 7,7% 23

8 | ENEA ENA0220 1000,0 100,70 0,0%  zmienne 2,0% 0,2% 0
éb ENERGA ENG1019 1000,0 102,85 zmienne 0,0% -1,7% 0
r:‘ PKN ORLEN PK10622 200,0 100,44 0,0%  zmienne 2,8% 1,1% 16968
8_ PKN ORLEN PKNO0219 1000,0 100,40 0,0% zmienne 10,8% 9,1% 0
E PKN ORLEN PKN0420 100,0 103,29  -0,5% state 2,5% 0,6% 280
£ | PKN ORLEN PKN0622 200,0 100,45 0,1% zmienne 6,1% 43% 3042
PKN ORLEN PKNO0722 200,0 100,40 0,0%  zmienne 2,9% 1,1% 4318
PKN ORLEN PKN0921 200,0 100,26  0,0% zmienne 4,9% 3,2% 1253
PKN ORLEN PKN1222 200,0 99,90 -0,1% zmienne 2,8% 1,0% 633
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1119 1750,0 99,70 0,0%  zmienne 3,0% 1,2% 0

= EVEREST CAPITAL EVC0621 55,0 100,00 0,0% zmienne 6,8% 5,0% 0
E EVEREST CAPITAL EVC0921 50,0 100,00 0,0%  zmienne 6,7% 5,0% 0
E IPF [PP0620 200,0 94,40 -0,4% zmienne 10,1% 8,3% 792
YOLO S.A. YOL0721 8,0 101,00 1,5% zmienne 7,5% 57% 1

E- ARCTIC PAPER ATC0821 91,7 101,00  0,7% zmienne 4,6% 2,8% 110
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FAMUR FMF0120 108,0 102,47 0,1% zmienne  2,5% 0,7% 2
E POLSKA GRUPA ODLEWNICZA PGO0819 42,2 100,00 -0,9%  zmienne 1,1% -0,6% 40
E ZM HENRYK KANIA KA10321 15,5 90,00 -3,9% zmienne 12,0% 10,2% 23
N
E ZM HENRYK KANIA KANO0321 86,2 99,00 0,0% zmienne 7,5% 5,7% 0
ZM HENRYK KANIA KAN0619 50,0 91,00 -2,5% zmienne 24,2% 22,4% 580
E CCcC CCC0619 6,9 100,35 0,0% zmienne  2,5% 0,7% 0
§ DINO POLSKA DNP1020 100,0 102,00 1,5% zmienne  2,0% 0,2% 5
ABS INVESTMENT AIN0421 2,0 99,30 -0,7% state 8,0% 5,9% 41
AOW FAKTORING AOW0220 5,0 100,00 -0,5% zmienne 6,4% 4,6% 19
AOW FAKTORING AOWO0519 5,0 100,00 0,0% zmienne  6,5% 4,7% 33
AOW FAKTORING AOW0919 5,0 99,50 -0,5%  zmienne 7,0% 52% 4
AOW FAKTORING AOW1020 5,0 99,50 0,0% zmienne  6,7% 4,9%
AUXILIA AUX0119 2,8 97,70 -2,3% state 38,0% 30,5% 28
BFF POLSKA MAGO0319 15,0 100,00 0,0% zmienne  4,5% 2,7% 0
[
g BFF POLSKA MAG0419 24,0 100,00 0,0% zZmienne 4,5% 2,7% 0
é BFF POLSKA MAG0919 10,0 100,00 0,0% zmienne 57% 3,9% 0
=
e TRUM EUC0420 500 9700  0,0% zmienne 81%  63% 1
=
g GPW GPWO0122 120,0 100,45 0,0% zmienne  2,6% 0,8% 949
GPW GPW1022 125,0 101,89 0,0% state 2,7% 0,7% 112
MW TRADE MWTO0119 10,0 99,45 -0,1%  zmienne 8,4% 6,6% 109
MW TRADE MWTO0219 10,0 98,50 -0,5%  zmienne 11,5% 9,7% 314
MW TRADE MWTO0420 20,0 92,50 -5,4%  zmienne 11,7% 9,9% 119
MW TRADE MWTO0819 14,5 98,00 -1,0% zmienne 8,7% 6,9% 141
PRIME CAR MANAGEMENT PCM1220 250,0 100,00 0,0% zZmienne 3,5% 1,7% 0
PZU PZU0727 2 250,0 101,64 -0,2%  zmienne 3,4% 1,6% 18203
BEST BST0121 20,0 91,50 -0,5%  zmienne 9,5% 7,8% 549
BEST BST0222 30,0 88,00 -3,3% zmienne 9,6% 7,8% 105
BEST BST0319 35,0 100,00 0,0% zmienne  5,0% 3,2% 58
BEST BST0320 20,0 98,00 -1,0% zmienne 6,9% 5,1% 81
BEST BST0321 10,0 91,00 -2,1% zmienne 9,7% 7,9% 33
BEST BST0421 50,0 90,00 0,7% zmienne  9,8% 8,0% 243
-5 | BEST BST0520 50,0 96,49 1,6% zmienne 7,8% 6,1% 311
7]
g BEST BST0622 60,0 88,00 1,3% zmienne  9,1% 7,3% 106
*; BEST BST0720 4,7 96,00 -1,0% zmienne 7,8% 6,1% 20
N
_E_."S BEST BST0820 60,0 95,98 1,0% zmienne  7,9% 6,1% 141
= BEST BST0821 30,0 85,02 -3,4%  zmienne 11,6% 9,8% 86
BEST BST0921 60,0 87,00 -2,3%  zmienne 10,5% 8,7% 306
BEST BST0922 55,8 86,90 -0,1%  zmienne 9,3% 7,5% 206
BEST BST1218 6,8 99,99 0,0% zmienne  4,2% 2,4% 0
BEST BSTL320 40,0 97,49 -0,4%  zmienne 7,7% 5,9% 367
BVT BVT0120 2,0 100,50 0,0% state 7,4% 5,4% 0
BVT BVT0419 3,0 100,40 0,0% state 6,7% 4,8% 0
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. . War.to_sfé zmiana Typ Y™ / Spft;ad Obroty
Emitent Seria emisji Kurs m/m  kuponu F!oat / Zero - 1M
[mln PLN] yield DM [tys.]

BVT BVT0620 1,2 100,00 0,0% state 7,8% 5,8% 0
FAST FINANCE FFI0121 4,7 27,90 0,0% state 121,7%  859% 0
GETBACK GB10219 20,0 90,90 0,0%  zmienne 40,7% 38,9% 0
GETBACK GB10919 6,0 90,00 0,0%  zmienne 10,1% 8,3% 0
GETBACK GB11019 6,0 100,00 0,0%  zmienne 5,3% 3,5% 0
GETBACK GB11218 9,4 90,00 0,0%  zmienne 213,6% 211,8% 0
GETBACK GB21019 16,3 59,00 0,0%  zmienne 69,8% 68,0% 0
GETBACK GB21218 9,8 96,00 0,0%  zmienne 1,8% 0,0% 0
GETBACK GB31019 50 93,00 0,0% zmienne 13,0% 11,2% 0
GETBACK GBK0119 20,0 68,00 0,0% zmienne 286,4% 284,6% 0
GETBACK GBK0219 13,5 88,00 0,0%  zmienne 55,5% 53,7% 0
GETBACK GBK0221 40,0 52,50 0,0%  zmienne 37,5% 35,7% 0
GETBACK GBK0319 6,5 60,00 0,0%  zmienne 217,2% 215,4% 0
GETBACK GBK0421 25,0 54,01 0,0% zmienne 33,8% 32,0% 0
GETBACK GBKO0520 139,3 34,48 0,0% zmienne  90,3% 88,5% 0
GETBACK GBK0619 3,0 77,00 0,0%  zmienne 6,5% 4,8% 0
GETBACK GBK0819 14,8 95,00 0,0%  zmienne 12,2% 10,4% 0
GETBACK GBK0919 53 77,00 0,0% zmienne 41,2% 39,4% 0
GETBACK GBK0921 12,1 91,00 0,0% zmienne 9,8% 8,0% 0
:g GETBACK GBK1019 7,6 95,00 0,0% zmienne 11,4% 9,6% 0
% GETBACK GBK1119 11,3 90,00 0,0% zmienne 15,5% 13,7% 0
‘é GETBACK GBK1218 10,0 97,99 0,0% state 69,8% 51,4% 0
é GETBACK GBK1220 40,0 50,00 0,0% zmienne  43,2% 41,4% 0
INDOS INS1020 15,0 99,00 4,0%  zmienne 7,1% 5,3% 234
INDOS INS1119 8,1 100,20 53% zmienne 6,1% 4,3% 34
KANCELARIA MEDIUS KME0719 15,0 99,00 1,0% state 8,9% 6,9% 169
KANCELARIA MEDIUS KME0720 10,0 98,20 0,2% state 8,3% 6,2% 112
KANCELARIA MEDIUS KME1219 57 97,75 -0,8% state 9,4% 7,3% 25
KREDYT INKASO KRI0320 99,8 91,00 -3,2%  zmienne 13,0% 112% 222
KREDYT INKASO KR10322 30,0 88,00 -4,3%  zmienne  9,8% 8,0% 41
KREDYT INKASO KRI0619 40,0 99,00 -0,3%  zmienne  7,5% 57% 67
KREDYT INKASO KRI1019 120,0 98,00 0,0% zmienne 7,9% 6,1% 89
KREDYT INKASO KRI1020 65,0 97,50 -0,6% zmienne 6,7% 4,9% 8
KREDYT INKASO KRI1221 14,3 89,00 -1,1%  zmienne  9,5% 7,7% 60
KRUK KR10621 65,0 99,73 0,0%  zmienne 5,0% 3,2% 1484
KRUK KRU0321 65,0 99,33 -0,6%  zmienne  52% 3,4% 526
KRUK KRU0322 150,0 99,50 -0,5%  zmienne  3,8% 2,1% 31
KRUK KRUO0521 135,0 99,45 -0,2%  zmienne 52% 3,4% 2 050
KRUK KRU0522 57,9 98,00 -2,0%  zmienne 5,7% 3,9% 90
KRUK KRU0619 50,0 100,30 0,2%  zmienne  3,6% 1,9% 2
KRUK KRU0620 13,4 100,10 -0,6% state 4,5% 2,6% 13
KRUK KRU0621 100,0 99,98 0,0%  zmienne 49% 3,1% 39
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KRUK KRU0921 35,0 99,24 -0,7%  zmienne 52% 3,4% 299
KRUK KRU1019 75,0 100,00 -1,5% zmienne 4,2% 2,4% 24
KRUK KRU1022 75,0 102,00 2,0%  zmienne 5,3% 3,5% 2
KRUK KRU1120 30,0 99,45 -0,5% zmienne 5,0% 3,2% 471
KRUK KRU1121 100,0 100,00 1,0%  zmienne 4,8% 3,0% 17
KRUK KRU1220 45,0 100,70 0,2%  zmienne 4,7% 2,9% 39
KRUK KRU1221 40,0 99,23 -0,5%  zmienne 5,2% 3,4% 658
PRAGMA FAKTORING PRF0322 10,0 99,00 -09% zmienne 6,4% 4,6% 3909

-5 | PRAGMA FAKTORING PRF0521 15,0 99,02 -09%  zmienne 6,5% 4,7% 17
\é PRAGMA FAKTORING PRF0919 20,0 99,86 0,1%  zmienne 2,5% 0,8% 82
g PRAGMA FAKTORING PRF1021 12,0 99,85 0,0%  zmienne 6,1% 4,3% 24
_E PRAGMA FAKTORING PRF1220 12,0 99,10 -09%  zmienne 6,5% 4,7% 63
= PRAGMA INKASO PRI0320 50 99,72 0,3%  zmienne 0,0% 0,0% 23
PRAGMA INKASO PRI0521 6,5 99,79 0,0%  zmienne 6,1% 4,3% 2

SAF SAF0220 2,5 98,50 -0,5% state 9,1% 7,0% 11

SAF SAF0720 1,1 100,00 0,0% state 779%  76,2% 0
STATIMA STA0119 1,7 95,00 -5,0% state 48,6%  37,9% 13
STATIMA STA0419 35 90,00 -8,2% state 443%  36,3% 17
STATIMA STA1219 2,0 100,00 0,0% state 8,0% 6,1% 0
VINDEXUS VINO0719 6,0 100,50 0,0%  zmienne 4,3% 2,6% 2
VINDEXUS VIN0921 25,0 100,00 0,0%  zmienne 5,6% 3,8% 0
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Nota prawna

Niniejszy material zostal sporzadzony przez NWAI Dom Maklerski S.A. (NWAI)! wylacznie 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 wzia¢ pod uwage nabywajgc te papiery warto$ciowe

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej s3 osobami, ktére przygotowatly i sporzadzily niniejszy materiat. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest data
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 szczegélnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak NWAI nie gwarantuje, Ze sg one w pelni doktadne 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, zardwno 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 dziatalnosci 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(1'>f+ ‘P)> (1 + M;—@) rr = [(ZT)fXT - 1] x f
o . N G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= o T 70
formuta XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1+YTM)365 (1 + YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng warto$¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + -
_ Fix T4 Z.(T; 1
Zero Discount Margin P= 1+ Ay (W + V) + Z ZV(Ti)Ai(L(Ti‘l'Ti) +q) +100Z,(T,) Zv(Ti) = Y( '_1) Z,(Ty) =
j=2

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

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




