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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania Mediana rentownosci
We wrzeé$niu Zero Discount Margin bez uwzgledniania Wartosé Zero A ZDM
obligacji BGK/EBI/PFR wzrést do poziomu 2,28%. |DANESEKTOROWE emisji wiBor  Discount [m/m]
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM [min PLN] Margin
wzrost do pozjomu 1,01%. BANKI 19 880 742% 155% @ +4bps
BUDOWNICTWO 585 933%  346% @ +33bps
Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowano w 4 z |CHEMIA 195 8,38% 251% @ +26bps
nich, w tym najwiekszy mial miejsce w przypadku sektora |DEWELOPERZY KOMERCYJNI 4180 1034%  447% @ +17bps
Fundusz (-27 bps.). Na kolejnych miejscach pod wzgledem |DEWELOPERZY MIESZKANIOWI | 4126 9,38% 351% @ +2bps
spadkéw ZDM znalazly sie kolejno: Wierzytelnosci (-19 |FUNDUSZ ' 137 9,07% 320% @ -27bps
bps.), Paliwa, Gaz, Energia (-5 bps.) oraz Przemyst (-3 bps). |INNE USLUGI 5240 801%  214% @ +4bps
Wzrost ZDM w styczniu dotyczyt pozostatych 10 sektoréw. |IT 210 8,39% 252% @ -1bps
Najwieksze zmiany miaty miejsce w sektorach Medycyna |MEDYCYNA 30 7,38% 151% @ +512bps
(512 bps.) i Retail (+61 bps.). W pozostatych sektorach nie |PALIWA, GAZ ENERGIA 5795 6,89% 1,02% @ -5bps
zaobserwowano zmian przekraczajacych 41 punktéw |PRZEMYSL 3240 8,72% 285% @ -3bps
bazowych. RETAIL 794 6,62% 075% @ +61bps
USLUGI FINANSOWE 2412 962%  375% @ +41bps
Najwiekszy spadek rentownos$ci wystapit w przypadku |WIERZYTELNOSCI 3051 9,30% 343% @ -19bps
obligacji sektora Fundusz: -27 bps. W sktadajacym sie z 4 |BGK/EBI/PFR 263325 664%  077% @ +11bps
serii sektorze drozaty 3 z nich. Sektor jest zdominowany Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
przez grupe MCI, z obligacjami MCI Capital oraz MCI o ) .
Management. Wolumen obrotu dla sektora wyniést  Najwigksze zmiany notowar
wysokosci 1,35 min PLN, przy czym udziat serii MCI0227  |Emitent Seria Kurs Zmiana - Zmiana - Zmiana
wynidst 1,04 mln PLN, co sugeruje spadek rentownoS$ci |najwieksze wzrosty
wskutek niskiej plynnosci pozostatych handlowanych |arcke ~ acmosze 1100 M86%  M93% M 78%
waloréw w sektorze. Niewielkg zmiang rentowno$ci [INDOS INS0526 1065 M34%  B39% B 4%
odznaczyt sie sektor Wierzytelnosci, przy spadku ZDM o 19 ;NC‘;'ZSITNTVZ’;;T;:: SP-200. Z?:;ZSZZZ izz : j‘z’z//g : Z’Z” : Z;’:j”
bps. Kwotowania wigkszosci z serii znajdujacych sie¢ w |- - PCROA26 o o z:w: o 2:2;; o 2:8;;
se.ktc?rze ulegly aprecjacji na przestrzeni analizowanego |wure stone pEvELOPMENTSP.  WsD0427 1040 B18% B 36%
miesigca. KREDYT INKASO KRI0727 1036 h16%  B18% W 21%
CAVATINA HOLDING CAV0925 102,0 M 15% @ 18% M 14%
Wrzesien na Catalyst stat pod znakiem spadajgcych wycen [PKOBP PK00328 1015 15w 15w A 10%
oraz obrotéw. Najwieksza zmiane rentownosci zauwazono E;l:(iqkszespa - KRUDC28 1052 CREVEL REVE R AU
w sektorze Medycyna, jednak sektor zawiera obecnie tylko |5 viarmn T gnenose T P P
jedna serie wyemitowana przez spotke Voxel S.A. Seria ta  |inminiTy INF0326 100,0 Woa7%  W-12% W -48%
notuje trzeci najmocniejszy spadek kursu. W sierpniu |voxeL VOX0625 1011 W-41% W-04% b -14%
wycena gietdowa obrata przeciwny kierunek, osiggajac |ARTLOCUM ARL1226 1020 W-29%
najwiekszy wzrost wséréd wszystkich notowanych |CYFROWYPOLSAT CPS0130 1018 Y280 -11% & -06%
. . . . . ., GRENEVIA GEA1126 100,0 ¥-21% W-20% W -20%
obligacji. Duzy spadek kursu nalezy jednak zestawi¢ z |, . . RPO0626 1006 $19%  B-18% & -04%
ptynnoscia waloru, na ktérym wolumen obrotu we |yarviroL peveLoPMENT MVP0326 1025 W-19% W-05% M 02%
wrze$niu wynidst jedynie 30 obligacji. RONSON RON0726 102,0 W-19% W-10% B 25%
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 100,1 W-19% @ 01% i 2,0%

Zrédfo: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Ceny na zamknieciu 30 wrze$nia 2024

Uczestnicy rynku zrewidowali wycene obligacji PKO BP po
raz pierwszy od kwietnia tego roku. Za serie PKO0328
nalezy zaptaci¢ premie w wysokosci 1,5 p.p. Wzrost kursu
jest zauwazalny na tle sektora, gdzie pozostate serie odnotowaty marginalne wzrosty lub notowaty wzrosty rentownos$ci. W
przypadku sektora bankowego zmian kurséw nie mozna wigza¢ z ograniczong plynnoscia, ktéra na obligacjach sektora jest
relatywnie wysoka. W minionym miesigcu obrét w sektorze wynidst 46,67 mln PLN.

W zestawieniu najwiekszych zmian notowan nie sposob przeoczy¢ mnogosci serii emitentéw z sektora deweloperskiego.
Najmocniej taniejgca serie w tym miesiagcu, ktorej emitentem jest Olivia Fin, mozna zakupié obecnie z dyskontem w wysoko$ci 2
p.p. Przecena dotkneta réwniez inne serie emitenta, cho¢ nie tak mocno jak OBC1026. Na 10 notowanych na Catalyst serii Olivii
Fin, popyt przewazyt tylko w jednym przypadku. Fundamentalng przyczyne obserwowanego trendu dla deweloperéw
upatrujemy w utrzymujacej sie, niejasnej dla deweloperdw sytuacji zwigzanej z wprowadzeniem programu ,Kredytu na start”.
Po przeciwnej stronie spektrum lezy Arche, rowniez deweloper dziatajacy rowniez w branzy hotelarskiej. Skokowa zmiane
wyceny po okresie konsolidacji przy cenie nominalnej utozsamiamy z poprawg pozycji gotéwkowej Arche, a co za tym idzie
poprawa wskaznikow zadluzenia. W pierwszej potowie roku deweloper podwoit stan gotéwki. Pomimo wzrostu ogélnego
zadtuzenia, obligatariusze zdajg sie przykuwac¢ wiekszg uwage do wskaznikéw ptynnosci.
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Obroty

We wrzes$niu obroét na Catalyst osiggnat 449,39 mln PLN, co
jest warto$cia ponizej 12-miesiecznej $redniej (516,77 min
PLN). Jest to warto$¢ nizsza o 20,1% od obrotow
wygenerowanych ~w  sierpniu. Warto$¢  transakcji
pakietowych wyniosta 25,07 mln PLN w poréwnaniu z 17,29
mln PLN w sierpniu.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wynidst 150,99 mIn PLN. Stanowi to 23%
spadek w stosunku do 196,06 mln PLN osiagnietych w
sierpniu. Warto$¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych
we wrze$niu osiggneta poziom nizszy od 12 - miesieczne;j
$redniej (174,73 mln PLN). Najchetniej obracano obligacjami
BGK, EBI, PFR. Udziat w obrocie m/m spadt o 0,9 p.p., a
warto$¢ obrotu zmalata o 11,67 mln PLN. Wzrost wartoSci
obrotow wzgledem sierpnia zauwazono w dwéch sektorach:
Inne ustugi oraz Przemyst. W pierwszym przypadku obroty
wyniosty 14,32 mln PLN wobec 8,62 mln PLN przed
miesigcem, a udziat w obrocie wzrést o 5 p.p., Przemyst -
wzrost obrotéw z 4,35 mln PLN do 6,02 mln PLN.

W sektorze BGK/EBI/PFR najmocniejszy wzrost obrotow
zaobserwowano w odniesieniu do serii FPC0342 (33,64 mln
PLN vs. 11,7 mln PLN m/m), FPC0631 (wzrost do 21,26 mln
PLN z 18,2 mln PLN). Serig wyroézniajaca sie najwiekszym
spadkiem obrotu byta FPC0427, gdzie obro6t spadt do 622,65
tys. w analizowanym miesigcu wobec obrotu w wysoko$ci
5285 tys. PLN w sierpniu.

Wykluczajac BGK/EBI/PFR, najwiekszy spadek wartoSci
obrotu miat miejsce w sektorach Paliwa, Gaz, Energia oraz
Deweloperzy Mieszkaniowi. We wrze$niu obrécono
obligacjami sektora energetycznego na kwote 33,34 mln
PLN, co oznacza spadek o 7,8 mln PLN m/m, natomiast udziat
w obrocie sektora wobec catego rynku spadt o 2,2 p.p.
Nizszym m/m obrotem wyrdéznito sie 4 z 10 serii obecnych w
sektorze, przy czym zwiekszony obrét dotknat tylko jedna z
serii. Obligacjami z serii PGE0529 handlowano w wolumenie
0 90% nizszym w poréwnaniu z sierpniem, a pozostatymi
obligacjami obrécono w wolumenie nizszym co najmniej o
38%. Nie handlowano na obligacjach Anwimu czy PKN Orlen.
W odniesieniu do sektora Deweloperzy Mieszkaniowi
réwniez zaobserwowano duzy odplyw zainteresowania
handlujgcych. Spadek wolumenu obrotu wyniést 5,8 min
PLN. Srednio dla serii w sektorze wolumen obrotu spadt o
55%. Na ten stan rzeczy najwiekszy wptyw miat spadek 25 z
59 notowanych serii.

Struktura obrotéw na Catalyst (mln PLN)
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Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Obroty wedtug sektoréw

DANE SEKTOROWE Obrot [min PLN] Udzial w obrocie
wrz.24 sie.24 A wrz.24 sie.24 A

BANKI 46,67 46,17 0,5 14,6% 13,2% 1,3 pp
BUDOWNICTWO 1,45 1,00 0,5 0,5% 0,3% 0,2 pp
CHEMIA 1,01 1,62 -0,6 0,3% 0,5% -0,1 pp
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 35,23 33,34 1,9 11,0% 9,6% 14 pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 5,50 11,29 -5,8 17% 32% -15pp
FUNDUSZ 1,35 1,83 -0,5 0,4% 0,5% -0,1 pp
INNE USLUGI 14,32 8,62 57 4,5% 2,5% 2,0 pp
T 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
MEDYCYNA 0,02 0,01 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 1,65 9,45 -7.8 0,5% 2,7% -2,2 pp
POZYCZKI 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSE 6,02 4,35 17 1,9% 1,2% 0,6 pp
RETAIL 3,70 7,13 -3,4 1,2% 2,0% -0,9 pp
USEUGI FINANSOWE 12,02 16,71 -4,7 3,7% 4,8% -1,0 pp
WIERZYTELNOSCI 22,04 25,86 -3,8 6,9% 74% -0,5 pp
BGK/EBI/PFR 169,68 181,35 -11,7 52,9% 52,0% 0,9 pp

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug emitentéw

EMITENT ( n(:ll:lr;;ym chzna( ::::;0;;) emisji

Bk 1607 170510
PEKAO 16,5 4950
GHELAMCO INVEST 14,9 1440

PKO BP 14,5 3700
CYFROWY POLSAT 12,9 3490

PZU 11,2 2250
CAVATINA HOLDING 9,8 333

BEST 7,6 340
PRAGMAGO 7,1 261

ALIOR BANK 6,7 2150

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Na obligacjach BGK/EBI/PFR obrét wyniést 169,68 mln PLN wobec 181,35 mln PLN w miesigcu ubiegtym. Niezmiennie, cato$¢
wygenerowanego obrotu nalezata do BGK. Tym razem najwiekszy wolumen obrotu zaobserwowano na serii FPC0342. Obro6t na
niej wyniost 33,6 mln przy wzroscie dynamiki o 187% m/m. W odniesieniu do sektora nalezy podkresli¢ fakt spadku obrotéw o

11,7 mln PLN.

W zestawieniu obrotéw ze wzgledu na emitentéw, ,tradycyjnie” na pierwszym miejscu uplasowat sie BGK z obrotami réwnymi
169,7 mln PLN. Podium w perspektywie trzech miesiecy nie ulegto zmianie. Na obligacjach Pekao zarejestrowano marginalnie

wiekszy obrdt, wyzszy m/m o 0,9 min PLN.



Zapadalnos¢ Najblizsza zapadalnosé

W ubieglym miesigcu informowaliSmy o terminie do

. . i . , Emitent Seria Wykup Nominat Kurs A Kurs
wykupu serii obligacji trzech emitentéw: Kruk S.A, [min] [m/m]
Infinity S.A. oraz Polskiej Grupy Farmaceutycznej. |Pagdziernik2024
WSZyStkie 7 serii ZOStal’y Wykupione w terminie ECHO INVESTMENT EC11024 22.10,2024 1719 99,6 0,21%

. . . . 0,
Ponadto w lipcu wykupiono przedterminowo dwie ¥ IDS1024 | 25102024 12700 992 0.00%
serie: ECH0325 oraz PRF0925 Wyemitowane przez MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 | 21.10.2024 69,8 100,1 0,05%
) )

odpowiednio Echo Investment oraz PragmaGO. Seria Zrédto: GPW Catalyst
UD10426 uplasowana przez Unidevelopment S.A.

zostata zasymilowana z serig A. Od wrzes$nia notowane

sa pod nazwa UDV0426.

W pazdzierniku swoje obligacje zobowigzanych bedzie wykupi¢ trzech emitentéw: Echo Investment, Bank Gospodarstwa
Krajowego oraz Marvipol Development. Na moment ztozenia raportu wszystkie z serii znajduja sie nadal w obiegu gietdowym.

Nowe emisje Wybrane nowe emisje

We wrze$niu poprzez agentow emisji zarejestrowano w Emitent Warto$¢ emisji Oprocentowanie
depozycie KDPW emisje 18 emitentdw o 1gcznej wartoSCi  |--..oooooooooiioio minl
3,246 mld PLN i 94,3 mIn EUR. W sierpniu warto$¢ emisji |PKOBP 750 EUR EURIBOR 3M +1,4%
wyniosta 4,154 mld PLN i 131,9 mln EUR. VANTAGE DEVELOPMENT 500 EUR 450%

BANK MILLENIUM 500 EUR bd.
Spotki  leasingowe, faktoringowe i  hipoteczne |ygank 500 EUR 4,034%*
odpowiadaly za 89,3% zarejestrowanych emisji w PLN, |peeao 500 EUR bd
co daje wartos$¢ 2,9 mld PLN. Najwigcej z tej grupy w PLN  |q, \ranpER BANK POLSKA 1800 PLN WIBOR 6M + 1,4%
wyemitowat podobnie jak w sierpniu Pekao Faktoring . \conpevELOPMENT 160 PLN WIBOR 6M + 3.3%
Sp-z 0.0. ~tym razem na kwote 1,5 mld PLN. CAVATINA HOLDING 38,68 PLN WIBOR 6M + 6%
PKO Bank Polski S.A. 5 wrze$nia przeprowadzit czwartg [PRAGMAGO 30PLN WIBOR 3M + 3,5%

w ramach programu EMTN do 4 mld EUR, emisje Zrodto: KDPW, Emitenci
zielonych senioralnych trzyletnich obligacji nieuprzywilejowanych o wartosci 750 mln EUR z mozliwos$cig przedterminowego
wykupu po dwodch latach. Z uwagi na duze zainteresowanie wsréd inwestorédw i zapisy o wartosci przekraczajacej 2,4 mld EUR,
bank zostal zmuszony do przeprowadzenia 69-procentowej redukcji. Koficowo z 163 zapisanych inwestoréw, 7500 sztuk
papieréw warto$ciowych trafito do 137 z nich. Bank ustalit kupon na EURIBOR 3M + 1,4 p.p. marzy. Obligacje notowane s3g na
gietdzie papieréw wartosciowych LSE w Luksemburgu.

24 wrzesnia 2024 roku Gietda Papieréw Wartos$ciowych w Luksemburgu dopuscita do obrotu wyemitowane w ramach programu
emisji Srednioterminowych euroobligacji sze$cioletnie nieuprzywilejowane euroobligacje senioralne banku Pekao S.A. Wartos$¢
nominalna obligacji wynosi 500 mln EUR. Na euroobligacje zgtoszono 1,17 mld EUR popytu. Oprocentowanie obligacji przez okres
pieciu lat od daty emisji bedzie state, wynoszace 4,00% w skali roku, w sz6stym roku bank opart kupon o wskaznik EURIBOR 3M
+ 1,3 p.p.

18 wrzesnia Bank Millenium zakoniczyt subskrypcje zielonych obligacji o wartos$ci nominalnej 500 mln EUR. Dzien wykupu
zielonych obligacji bedzie przypadat nie pézZniej niz do 5 lat po dniu ich emisji. Bank bedzie miat mozliwo$¢é wcze$niejszego
wykupu, po uptywie 4 lat od dnia emisji i po spetnieniu wskazanych wymogdéw. Bank ma zamiar wprowadzi¢ obligacje do obrotu
na Gietdzie Papierow Wartos$ciowych w Luksemburgu. Stopa redukcji wyniosta 80,19% a papiery warto$ciowe trafity do 125 ze
150 podmiotéw. Millenium w raporcie biezacym nie podat informacji dotyczacej oprocentowania obligacji. Srodki pozyskane
dzieki finansowaniu dtugiem spotka chce przeznaczy¢ na finansowanie i refinansowanie projektéw zwigzanych z odnawialnymi
Zroditami energii.

Kolejnym bankiem, ktéry we wrzesniu zdecydowat sie na emisje zielonych obligacji byt mBank S.A. Oprocentowanie
szeScioletnich obligacji o warto$ci 500 mln EUR bedzie w okresie pierwszych pieciu lat od daty emisji state, na poziomie
wynoszacym 4,034%, natomiast w széstym roku oprocentowanie bedzie oparte o EURIBOR 3M + 1,75 p.p. Warto$¢ nominalna
jednej obligacji wyniosta 100 tys. EUR.

Ostatnim bankiem, ktéry zdecydowat sie na emisje nieuprzywilejowanych senioralnych obligacji jest Santander Bank Polska S.A.
30 wrze$nia wyemitowat on 3600 obligacji trzyletnich o tgcznej wartosci 1,8 mld PLN. Oprocentowanie ustalono na WIBOR 6M
+ 1,4 p.p. Cel emisji nie zostatl okreslony.



Niemiecki fundusz, a zarazem wtasciciel grupy Robyg oraz Vantage Development, TAG Immobilien, pozyskat 500 mln EUR
finansowania z przeprowadzonej emisji obligacji korporacyjnych. Oprocentowanie 5,5- letnich papieréw warto$ciowych
ustalono na 4,25 % w skali roku. Sama emisja cieszyla sie wielkim powodzeniem ws$réd inwestoréw. Zanotowano 5-krotng
nadsubskrypcje. Dyrektor finansowy TAG Immobilien Martin Thiel w komunikacie sp6tki powiedzial, ze uzyskane dzieki emisji
$rodKi zostang przeznaczone na rozwdj portfela najmu w Polsce, powiekszanie banku ziemi oraz refinansowanie, natomiast
dzieki udanej emisji znaczaco polepszyty sie ratingi inwestycyjne spoétki.

Deweloper mieszkaniowy Cavatina Holding S.A. w ramach programu pozwalajgcego zebra¢ sp6tce 150 mln PLN, waznego do
kwietnia 2025 roku, zaproponowata inwestorom czteroletnie obligacje o wartosci nominalnej 38.681.900 PLN. Duze
zainteresowanie i prawie dwa razy wiekszy popyt na obligacje sprawily, ze deweloper skorzystat z opcji nadprzydziatu i nie
musiat dokonac¢ redukcji zapisow.

Spotka faktoringowo-pozyczkowa PragmaGO, specjalizujaca sie w finansowaniu matych i $rednich przedsiebiorstw, byta
zmuszona do 62 procentowej redukcji zapisé6w, z racji na bardzo wysoki 79 milionowy popyt, przy 30 milionowej ofercie
publicznej. We wrzesniowej emisji spétka w poréwnaniu do emisji z lipca (4,5 p.p.) i czerwca (4,8 p.p.) obnizyta marze do 3,5 p.p.
ponad WIBOR 3M. Uplasowane trzy letnie obligacje trafity do prawie 1350 inwestorow.

24 wrzesnia KDPW dokonat ostatecznego rozrachunku obligacji dewelopera Ronson Development SE. W ramach oferty emitent
oferowat do 160 tys. obligacji po cenie 1000 PLN. 156 os4b ztozyto zapisy na obligacje z czego konicowo trafity one do 127 z nich.
Obligacje s3a oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej ustalonej w oparciu o stawke WIBOR dla depozytéw
szeSciomiesiecznych i marze w wysoko$ci 3,3 p.p. Terminy ptatno$ci odsetek sg pétroczne. W dniu emisji zarzad poinformowat,
ze sp6tka nabyta w celu umorzenia obligacje spéiki serii W, o tacznej wartosci nominalnej 11,199 mln PLN od podmiotéow, ktére
nabyty obligacje o co najmniej tej wartosci.

Debiuty Pierwsze notowania obligacji
We wrze$niu na Catalyst zadebiutowato 9 serii . . Warto$¢ emisji
i .. i i ,, |Emitent Nazwa Data debiutu 1
obligacji o facznej wartosci 1541,2 mln PLN. Warto$¢ | (mim)
. . 7 : s n : VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0526 06.09.2024 21
ta jest wyzsza w porownaniu z emisjamli z
. Lo . . BEST BS10829 11.09.2024 40
poprzedniego miesigca. W sierpniu na rynek |poveiopres DVR1226 11092024 1147
wprowadzono obligacje o warto$ci 905 mln PLN oraz |pracmaco PRF0927 13.09.2024 30
600 mln EUR, natomiast w lipcu 1,127mld PLN. CAVATINA HOLDING CAV0928 16.092024 38,6819
KGHM POLSKA MIEDZ KGHO0631 16.09.2024 1000
6 wrze$nia spotka leasingowa Vehis wprowadzita do  [ECHO INVESTMENT ECH0829 18.09.2024 200
obrotu obligacje VHI0526 z majowej emisji o wartoSci |AOW FAKTORING AOW0227 24092024 10
ARCHICOM ARH0628 25.09.2024 190

21 mln PLN. W dniu emisji zawarto jedng transakcje,
dzieki ktérej papiery dtuzne spétki kontrolowanej
przez Enterprise Investors zostaly wycenione o 1,82 p.p powyzej wartosci nominalnej. Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR
3M + 7 p.p.

Zrédto: KDPW, Emitenci

Sierpniowa emisja firmy Best, o ktorej pisaliSmy w poprzedniej edycji raportu, mozna niewatpliwie uznaé za udang. Spo6tka byta
zmuszona do przeprowadzenia redukcji zapiséw o 65%, poniewaz zaoferowata obligacje warte 40 min PLN, natomiast
inwestorzy zgtosili popyt na 114,42 mln PLN. Niezabezpieczone papiery dtuzne windykacyjnej spétki z Gdyni Best S. A., w dniu
debiutu na GPW czyli 11 wrzesnia cieszyly sie sporym zainteresowaniem ws$rdéd inwestoréw. Pierwszego dnia wolumen
transakcji wyniést prawie 16,1 tys., a transakcje na tym papierze sg przeprowadzane regularnie. Debiutujgcy pakiet obligacji
BS10829 dotaczyt do 14 innych notowanych na Catalyst.

Developres Sp. z o.0., spétka deweloperska pochodzaca z Rzeszowa we wrze$niu wprowadzita papiery dtuzne DVR1226 o
warto$ci 11,47 mln PLN, zabezpieczone hipoteka. Emitent zobowigzat sie do wyptaty kuponu opartego o stawke WIBOR 3M + 5,4
p.p- marzy. W dniu debiutu czyli $srode 11 wrze$nia zainteresowanie obligacjami byto mate, wolumen wynidst tylko 109. Do tej
pory transakcje pojawiajace sie dosy¢ regularnie co klika dni sg bardzo niewielkie.

W obrocie wtérnym od 13 wrze$nia mozna znaleZ¢ kolejng, juz pietnastg serie obligacji firmy PragmaGO wspomniang przez nas
wczesniej przy okazji nowych emisji. Zapowiedziane dwa tygodnie wcze$niej papiery dtuzne w dniu debiutu na Catalyst byty
wyceniane od 100,0 do 101,59 procent nominatu, wolumen obrotu wyniést 4965. Do dnia tworzenia raportu w arkuszu zlecen
regularnie pojawiajg sie nowe transakcje.

Wspomniana réwniez powyzej Cavatina holding 16 wrze$nia wprowadzita do obrotu gietdowego kolejne papiery dtuzne. Jest to
13 seria obligacji dewelopera znajdujaca sie w obiegu. Obligacje zabezpieczone sa przez Cavatina Sp. Z o.0., ktéra udzielita
poreczenia za zobowigzania emitenta. Od dnia debiutu na Catalyst obligacje holdingu z Krakowa cechuja sie duza ptynnoscia i
regularnie sg zawierane na nich transakcje. Dzien wykupy papieréw dtuznych przypada na 12.09.2028.



Tego samego dnia mial miejsce debiut niezabezpieczonych obligacji KGHM S.A. o wartosci 1 mld PLN, uplasowanych w czerwcu.
Siedmioletnie papiery dtuzne KGH0631, ktoére trafity w znaczacej ilosci do funduszy - 54% oraz bankéw - 43% na rynku
wtérym, zostaty wyemitowane w ramach programu emisji obligacji do kwoty 4 mld PLN. Struktura wtascicielska obligacji
utrudnia ptynno$¢ co ma odzwierciedlenie w arkuszu zlecen. KGHM zaproponowat inwestorom stope zwrotu okres$long przez
WIBOR 6M + 1,25 p.p. Data zapadalnosci przypada na 26.06.2031 rok.

W sierpniowej edycji raportu z rynku Catalyst pisaliSmy o wyemitowanych przez dewelopera Echo Investment piecioletnich
papierach dtuznych o wartos$ci nominalnej 200 mln PLN co byto najwieksza emisjg tamtego miesigca. Obecnie juz wiadomo, ze
niezabezpieczone obligacje zostaly oprocentowane stopg WIBOR 6M + 4,5 p.p. Jest to 17 seria obligacji bedaca w obrocie
gietdowym. Warto$¢ nominalna obligacji wynosi 10 ty§ PLN. Dotychczas na rynku wtérnym nie zawarto na nich zadnych
transakcji.

Piszac w styczniu o emisji spotki AOW Faktoring, nie posiadali$my informacji na jej temat, z wyjatkiem uplasowania przez spotke
10 mln PLN, ktoére trafity do 94 inwestoréw. Zabezpieczone zastawem na zbiorze wierzytelno$ci papiery wyptacajg inwestorom
kupon w wysokos$ci WIBOR 3M + 5,5 p.p. Od dnia debiutu do dnia tworzenia niniejszego raportu nie handlowano obligacjami
firmy faktoringowej z Czestochowy. Do tej pory na rynku Catalyst znajdowaty sie dwie serie dtugu emitenta.

We wrze$niu mial miejsce debiut serii uplasowanej w czerwcu przez zaleznego od Echo Investment dewelopera mieszkaniowego
Archicom S.A. Seria ma warto$¢ nominalng rzedu 190 mln PLN. Zapadalno$¢ serii wynosi 4 lata, natomiast oprocentowanie,
ktérego nie znaliSmy w dniu emisji, wyptacane obligatariuszom jest zalezne od wskaznika WIBOR 3M powiekszonego o marze
3,1 p.p. Dtug Archicomu czesto generuje bardzo matg lub zerowa ptynno$¢, tak jest rowniez tym razem, gdyz na dzien tworzenia
raportu arkusz zlecen pozostat pusty.

Obligacje covidowe (min zt)

Obligacje , covidowe”
We wrze$niu Bank Gospodarstwa Krajowego :Eii::z,
przeprowadzit jeden przetarg sprzedazy obligacji. FPC320 16 105
5 wrze$nia BGK wyemitowat obligacje w ramach  erroz2s | 1o
czterech serii: FPC0733, FPC0631, FPC0342 oraz FrRIGZ7 [
FPC0328. Najwiecej ze sprzedanych obligacji = ™ [*
przypadto na seri¢ FPC0328 - 446 mln PLNw
ramach przetargu podstawowego oraz 34 mln w50 |
ramach sprzedazy dodatkowej. Serii FPC0733 FPC1140 |64
sprzedano tacznie 302,5 mln PLN, 300 mln w  mezs
sprzedazy podstawowej oraz 2,5 mln PLN poprzez = ™%
sprzedaz dodatkowa. W odniesieniu do serii
FPC0631 sprzedano tacznie 444,5 mln PLN, R
natomiast serii FPC0342 sprzedano 57,5 min. EpC0725

FPC0630
W analizowanym miesigcu Narodowy Bank Polski FPCO427
hie przeprowadza{ Strukturalnej Operacji Outright 0,0 5000,0 10 000,0 15000,0 200000 25000,0 300000 35 000,0
buy mNBP © Rynek

PFR092027 | 900

PFRO324

10887

Zrédfto: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM

Catkowite zadluzenie BGK i PFR z tytulu emitowanych obligacji
»covidowych” wynosi obecnie odpowiednio 162,35 mld PLN i 73,9
mld PLN. Z kolei zadtuzenie wobec NBP z tytutu skupionych obligacji
wynosi 61,78 mld PLN (BGK: 41,985 mld PLN i PFR: 19,8 mld PLN).


https://obligacje.pl/pl/obligacja/KGH0631

Podsumowanie rynku obligacji

Z-

INWESTYCYJNY

Wartos¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mIln  Kurs m/m  ku {)pnu Float /gero _ 1M
PLN] P yield DM [tys.]
ALIOR BANK ALR0626 400,0 100,00 0,0% Zmienne 9,0% 3,1% 0
ALIOR BANK ALR0627 450,0 100,00 0,0% Zmienne 8,7% 2,8% 0
ALIOR BANK ALR0628 550,0 100,00 0,0% zZmienne 7,8% 2,0% 0
ALIOR BANK ALR1025 600,0 101,88 0,1% zZmienne 6,7% 0,8% 6670
ALIOR BANK ALR1225 150,0 101,91 0,0% Zmienne 7,0% 1,1% 0
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 100,90 0,7% zZmienne 7,9% 2,1% 5094
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 100,00 -1,0% zZmienne 8,2% 2,3% 513
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 101,75 -1,2% zZmienne 7,5% 1,7% 230
MBANK MBKO0125 750,0 100,20 0,2% zZmienne 7,4% 1,5% 1629
MBANK MBK1028 550,0 100,00 0,0% Zmienne 7,7% 1,8% 0
MBANK MBK1030 200,0 102,00 1,0% zZmienne 7,4% 1,5% 528
— PEKAO PEO0127 600,0 100,00 0,0% zZmienne 6,8% 0,9% 0
4
g PEKAO PEO0426 750,0 100,00 0,0% Zmienne 8,2% 2,4% 0
/M
PEKAO PE00429 500,0 100,50 0,0% Zmienne 7,3% 1,5% 0
PEKAO PE00631 750,0 100,75 0,0% zZmienne 7,4% 1,6% 10 841
PEKAO PEO0727 350,0 100,10 0,0% state 7,6% 3,0% 0
PEKAO PE01027 1250,0 101,35 -1,0% zZmienne 6,9% 1,0% 4129
PEKAO PE01028 550,0 100,65 0,2% zZmienne 8,7% 2,9% 1037
PEKAO PEO1033 200,0 100,00 -0,8% zZmienne 7,7% 1,8% 516
PKO BP PK00229 1000,0 100,85 0,1% zZmienne 7,3% 1,4% 7 097
PKO BP PK00328 1000,0 101,50 1,5% zZmienne 7,0% 1,1% 2022
PKO BP PK0O0827 1700,0 101,55 -1,3% zZmienne 6,9% 1,0% 5351
SANTANDER BANK POLSKA SPL0427 1900,0 101,40 0,0% Zmienne 6,7% 0,9% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 100,00 -1,0% zZmienne 7,5% 1,6% 1018
SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 3100,0 101,25 0,0% Zmienne 7,0% 1,1% 0
BGK BGK1127 1275,9 100,00 0,0% Zmienne 6,8% 0,9% 0
BGK FPC0328 21553,7 89,75 0,3% state 5,1% 0,6% 28 649
BGK FPC0342 3993,4 113,90 0,5% state 5,5% 2,9% 33639
BGK FPC0427 33585,0 92,41 0,4% state 5,1% 0,6% 623
BGK FPC0630 34 216,6 84,21 -0,6% state 5,4% 1,0% 26 500
BGK FPC0631 27 377,2 98,46 -0,6% zZmienne 6,6% 0,8% 21 265
BGK FPC0725 25308,0 96,75 -0,3% state 5,7% 1,4% 31731
o BGK FPC0733 11 380,5 78,22 0,3% state 5,4% 1,1% 23725
& BGK FPC1140 6 549,3 68,45 1,4% state 5,3% 2,8% 3547
S~
E BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 5,8% 1,7% 0
g BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 16,3% 9,8% 0
=] BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,8% 0
EUROPEJSKI BANK . . i
INWESTYCYJNY E151129 3000,0 99,40 0,0% state 3,0% 1,4% 0
EUROPEJSKI BANK . . .
INWESTYCYJNY EIB0131 1100,0 99,71 0,0% state 5,3% 0,9% 0
EUROPEJSKI BANK . : . .
INWESTYCYJNY EIB0225 5750,0 100,00 0,0% zmienne 6,5% 0,6% 0
EUROPEJSKI BANK . . o
INWESTYCYJNY EIB0227 2850,0 99,84 0,0% state 1,1% 3,4% 0
EUROPEJSKI BANK EIB0228 55500 99,81  00%  stale  11%  -34% 0




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m  ku {)pnu Float /gero _ 1M
PLN] P yield DM [tys.]
Fﬁv%gspffg%géw EIB0243 200,0 99,45 0,0% state 6,5% 4,0% 0
Fﬁv%gspffg%géw EIB0727 2150,0 99,68 0,0% state 6,1% 1,7% 0
Fﬁv%gspffg%géw EIB0826 8 000,0 106,65  0,0% state -0,7%  -50% 0
Fﬁv%gspffg%géw EIB0925 3000,0 99,69 0,0% state 7,3% 3,1% 0
& | EUROPEJSKI BANK
E INWESTYCYJNY EIB1129 5750,0 99,77 0,0% state 2,8% -1,6% 0
&® | EUROPEJSKI BANK . . .
E INWESTYCYJNY EIB1137 390,0 99,51 0,0% stale 7,0% 3,8% 0
S | POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 99,29 0,0% state 1,6% -2,7% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 18500,0 97,27 0,0% state 7,4% 2,6% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% stale 2,5% -1,9% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 99,00 0,0% stale 2,1% -2,3% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 9,6% 5,3% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925 15175,0 96,73 0,0% state 5,1% 1,1% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2000,0 99,89 0,0% stale 1,5% -2,8% 0
DEKPOL DEK0626 40,0 103,00  -0,2%  zmienne  9,5% 3,6% 209
DEKPOL DEK0628 225,0 102,60  -1,3%  zmienne  9,0% 3,2% 13
g DEKPOL DKP0225 24,6 101,00  -0,4%  zmienne  7,6% 1,7% 209
= | DEKPOL DKP0626 30,0 103,60  0,4%  zmienne  9,1% 3,3% 121
E DEKPOL DKP0925 12,1 102,00  02%  zmienne  83% 2,5% 37
2 |ERBUD ERB0925 75,0 99,00  -1,0%  zmienne  9,9% 4,0% 88
PEKABEX PBX0625 40,0 99,00 0,0%  zmienne 10,0% 4,1% 0
UNIBEP SA UNI1026 138,0 100,00  -1,0%  zmienne 10,1%  4,3% 778
PCC EXOL PCX0925 25,0 98,99 0,7% state 6,7% 1,6% 162
PCC EXOL PCX0929 20,0 100,90  0,7%  zmienne  8,4% 2,5% 319
PCC ROKITA PCR0425 20,0 99,40 0,4% state 6,2% 0,6% 31
& | PCCROKITA PCR0426 22,0 99,70 2,1% state 5,3% 0,6% 164
5 PCC ROKITA PCR0527 17,8 97,99 0,0% state 6,4% 1,8% 99
© | PCC ROKITA PCR0629 25,0 101,50  -0,4%  zmienne  83% 2,4% 136
PCC ROKITA PCR1026 15,0 99,00 0,5% state 6,1% 1,5% 38
PCC ROKITA PCR1028 25,0 102,26 -1,2%  zmienne  8,4% 2,5% 43
PCC ROKITA PCR1228 25,0 102,20  -1,4%  zmienne  8,5% 2,6% 22
BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 101,63  0,4%  zmienne  9,5% 3,7% 90
CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 100,11 -0,4%  zmienne 11,7% 5,8% 170
.= | CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 100,50  0,1%  zmienne 11,8% 5,9% 1321
§ CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 100,49  0,0%  zmienne 11,5%  5,6% 527
£ | CAVATINA HOLDING CAV0627 22,1 100,30  0,0%  zmienne 11,7% 5,8% 600
:% CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 10200  1,5%  zmienne  9,8% 4,0% 581
5 | CAVATINA HOLDING CAV0927 21,7 100,87  09%  zmienne 11,6% 5,7% 750
& | CAVATINA HOLDING CAV0928 38,7 100,25 zmienne  11,9%  6,0% 3751
()
3 | CAVATINA HOLDING CAV1127 20,0 100,60  0,7%  zmienne 11,6% 5,7% 261
8 | CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 100,45  0,0%  zmienne 11,4% 5,5% 636
CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 100,45  0,2%  zmienne 11,6% 5,7% 425
CAVATINA HOLDING CAV1227 25,0 100,12  -0,1%  zmienne 11,8% 5,9% 635




Warto$¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m  ku {)pnu Float /2ero _ 1M
PLN] P yield [tys.]
DM
CAVATINA HOLDING CVH1224 13,2 100,40 -0,2%  zmienne 10,2% 4,3% 183
ECHO INVESTMENT EC11024 1719 99,61 0,2% state 11,3% 5,0% 116
ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 101,10 0,5% Zmienne 5,8% 0,0% 676
ECHO INVESTMENT ECH0128 140,0 101,91 0,5% Zmienne 9,2% 3,4% 1684
ECHO INVESTMENT ECH0226 50,0 102,29 -0,7%  zmienne  82% 2,3% 82
ECHO INVESTMENT ECHO0229 100,0 100,00 0,0% zmienne 10,4% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 102,00 0,6% Zmienne 8,5% 2,6% 223
ECHO INVESTMENT ECH0428 60,0 101,44 0,1% Zmienne 9,2% 3,3% 299
ECHO INVESTMENT ECH0528 140,0 102,20 22%  zmienne  9,6% 3,8% 11
ECHO INVESTMENT ECH0529 100,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0626 40,0 101,71 0,2% Zmienne 8,8% 2,9% 597
ECHO INVESTMENT ECH0627 50,0 101,98 0,5%  zmienne  9,0% 3,2% 459
ECHO INVESTMENT ECHO0829 200,0 100,00 zmienne  10,4% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 101,88 03%  zmienne 8,9% 3,0% 619
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 101,80 0,5% zZmienne 9,2% 3,3% 363
; ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne  10,7% 4,8% 0
E GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 100,80 -0,2%  zmienne 10,6% 4,7% 2425
g GHELAMCO INVEST GHEO0226 240,0 100,66 -0,3%  zmienne 10,4% 4,5% 1244
& | GHELAMCO INVEST GHE0327 405,0 100,49 0,0%  zmienne 10,8% 4,9% 5265
Bt
g | GHELAMCO INVEST GHE0728 40,0 100,59 -04%  zmienne 10,7% 4,8% 2031
)
g GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 100,60 0,0%  zmienne 10,6% 4,7% 706
& | GHELAMCO INVEST GHE1127 23,0 100,90 03%  zmienne 10,5% 4,6% 510
GHELAMCO INVEST GHE1224 7,7 101,00 0,0% zmienne 5,8% 0,0% 0
GHELAMCO INVEST GHI0725 30,0 101,20 0,0%  zmienne  9,3% 3,4% 127
GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 101,65 04%  zmienne  9,5% 3,6% 75
GHELAMCO INVEST GHI1224 274,5 99,91 -0,3%  zmienne 10,9% 5,0% 2567
OKAM CAPITAL 0KA0926 50,0 100,10 0,1%  zmienne 10,8% 4,9% 10
OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 100,00 0,0% zmienne  11,8% 5,9% 0
OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 102,50 0,0% zmienne 8,6% 2,7% 0
OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 102,00 -04%  zmienne 10,4% 4,5% 168
OLIVIA FIN 0BC0426 9,9 102,70 1,5%  zmienne  9,0% 3,1% 21
OLIVIA FIN 0BC0525 25,0 100,40 -0,5%  zmienne 10,3% 4,5% 521
OLIVIA FIN 0BC0526 9,9 101,00 -0,5%  zmienne 10,2% 4,3% 120
OLIVIA FIN OBC0625 20,0 100,00 0,0% zmienne  11,0% 5,2% 0
OLIVIA FIN 0BC1026 16,5 98,00 -5,5%  zmienne 12,9% 7,1% 143
OLIVIA FIN 0OBC1125 15,0 100,50 0,0%  zmienne 10,3% 4,5% 343
OLIVIA FIN 0OBC1126 27,0 102,98 0,0% zmienne  10,3% 4,4% 0
;?é‘sgéggk/%gg PHNO0327 230,0 104,59 -0,3%  zmienne  7,8% 1,9% 1379
>3 POLSKI HOLDING .
N p PHNO0526 220,0 103,79 0,2%  zmienne  7,3% 1,5% 1176
{g _g NIERUCHOMOSCI
% % E?é‘sgéggk/%gg PHN1224 252,8 100,08 0,0%  zmienne  8,1% 2,3% 1063
28
2 s ;V(P)IBTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0427 21,5 104,00 1,8%  zmienne  9,4% 3,5% 51
WHITE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0627 25,0 101,00 -0,5%  zmienne  9,9% 4,0% 235

Z 0.0.
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Warto$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mIln  Kurs z::lll/amna ku'lr‘)};pnu Float fg:‘?)d- 1M
PLN] yield DM [tys.]
ARCHE ACHO0427 21,5 103,00 08%  zmienne 8,9% 3,0% 113
ARCHE ACHO0725 20,0 101,99 -0,5%  zmienne  7,9% 2,1% 36
ARCHE ACHO0826 20,0 110,00 8,6%  zmienne  4,5% -1,3% 47
ARCHE ACH1125 12,0 102,00 1,4% Zmienne 8,6% 2,7% 6
ARCHICOM ARH0227 210,0 101,62 0,0% zmienne 8,5% 2,6% 0
ARCHICOM ARHO0325 62,0 101,00 0,0% zmienne 7,2% 1,3% 0
ARCHICOM ARHO0627 168,0 100,00 0,0% zmienne 9,1% 3,2% 0
ARCHICOM ARH0628 190,0 100,00 zmienne 9,0% 3,1% 0
ART.LOCUM ARL1226 20,0 102,00 -29%  zmienne  9,7% 3,8% 16
ATAL ATL0525 80,0 99,00 0,0% zmienne 9,5% 3,6% 0
ATAL ATL1025 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 1,5%
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1126 20,0 104,00 0,5% zmienne  10,2% 4,3% 16
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 22,0 104,36 0,6%  zmienne 10,1% 4,3% 130
DANTEX GROUP SP.Z 0.0. DANO0126 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,6% 4,7% 0
DEVELIA DVL0326 180,0 105,50 -0,5%  zmienne  6,1% 0,3% 16
DEVELIA DVL0528 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,9% 3,0%
DEVELIA DVL0726 100,0 102,95 0,0% zmienne 7,6% 1,8% 0
E DEVELIA DVL1225 15,4 103,00 1,0% Zmienne 7,4% 1,5% 34
5 DEVELIA DVL1227 160,0 100,00 0,0% zmienne 9,3% 3,4% 0
é DEVELOPRES DVR0726 12,9 101,99 1,0%  zmienne 11,0% 51% 256
'é DEVELOPRES DVR1226 11,5 102,50 zmienne  10,0% 4,2% 351
E’ DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 101,98 0,0%  zmienne 59% 0,0% 1
;5. DOM DEVELOPMENT DOM0925 100,0 101,00 0,0% zmienne 6,9% 1,1% 0
E DOM DEVELOPMENT DOM0928 260,0 100,50 0,0% zmienne 7,4% 1,5% 0
8 DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,70 0,0% zmienne 3,8% -2,1% 0
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 25,0 100,11 -19%  zmienne 11,0% 51% 3
HM INWEST HMI0327 14,0 102,00 0,7% zmienne  10,0% 4,2% 54
HM INWEST HMI0627 7,0 102,00 -0,2%  zmienne 11,0% 51% 412
12 DEVELOPMENT 12D0225 10,9 99,20 0,2% state 7,7% 1,9% 30
INFINITY INF0326 9,0 100,00 -4,7%  zmienne 11,5% 5,6% 20
INFINITY INY0225 13,8 100,10 0,0%  zmienne 10,1% 4,2% 166
INFINITY INY0725 7,2 100,15 0,0% zmienne  10,4% 4,5% 0
INPRO SA INP1025 35,0 99,99 0,0% zmienne 8,6% 2,7% 0
INVEST TDJ ESTATE SP. Z 0.0. TDJ1226 122,0 103,00 3,0%  zmienne  8,6% 2,8% 7
JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 102,00 0,0% zmienne 9,0% 3,1% 0
LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 100,00 0,0% zmienne 9,7% 3,8% 0
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 102,80 -0,6%  zmienne 9,9% 4,1% 89
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 66,0 102,50 -19%  zmienne 9,6% 3,7% 134
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 102,88 -0,2%  zmienne  9,4% 3,5% 101
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0528 150,0 101,70 -04%  zmienne  9,8% 3,9% 882
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 101,04 0,0% Zmienne 9,2% 3,3% 164
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 69,8 100,05 0,0% Zmienne 8,1% 2,2% 238
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MURAPOL MURO0527 150,0 101,20 02%  zmienne  9,4% 3,5% 102

OKAM INCITY SP. Z 0.0. OKMO0725 27,0 100,00 0,0% zmienne 10,2% 4,3%

ROBYG ROB0626 150,0 102,00 0,0% Zmienne 7,0% 1,1%

ROBYG ROB1225 110,0 101,15 0,0% zmienne 9,7% 3,8%
.= | RONSON RON0425 58,8 100,18 -1,0%  zmienne  9,4% 3,5% 365
_E RONSON RON0726 60,0 102,00 -19%  zmienne  8,8% 3,0% 40
E RONSON RONO0827 60,0 101,50 -0,5%  zmienne 9,2% 3,3% 83
g UNIDEVELOPMENT UDV0426 34,9 101,87 -0,1%  zmienne 9,7% 3,9% 211
E UNIDEVELOPMENT UDVv0726 20,0 101,00 0,0% zmienne 9,8% 4,0% 0
E VICTORIA DOM VI10825 53 101,99 02%  zmienne 8,7% 2,9% 36
§ VICTORIA DOM VIC0125 70,0 100,00 0,3% zmienne 11,1% 5,3% 738
% VICTORIA DOM VID0326 50,2 102,80 -04%  zmienne 11,0% 52% 130
2 | vicTORIA DOM VID0427 50,0 101,80 -0,3%  zmienne 10,3% 4,4% 110
VICTORIA DOM VID0626 11,2 102,61 -0,6%  zmienne 10,6% 4,8% 48
VICTORIA DOM VID0827 50,0 101,90 0,1%  zmienne 10,1% 4,2% 205
VICTORIA DOM VID0926 100,0 103,98 -09%  zmienne 10,1% 4,3% 14
VICTORIA DOM VID1226 100,0 102,95 0,0%  zmienne 10,0% 4,1% 92
N MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 101,50 03%  zmienne  8,6% 2,8% 1044
é MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 101,90 0,8% zZmienne 8,4% 2,5% 64
5 MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0727 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,1% 4,2% 0
= MCI MANAGEMENT SP. Z 0.0 MCM1127 21,5 101,70 1,1%  zmienne  9,5% 3,6% 239
- CYFROWY PO,LS{XT CPS0130 3490,0 101,78 -2,8%  zmienne  9,3% 3,4% 12936
é DT SOCIETE ARORE W IPT0627 5000 10000  00% zmienne 84%  2.5% 0
% P4 SP.Z 0.0. PLY1226 750,0 100,24 -0,1%  zmienne 7,5% 1,6% 1023
~ | P4SP.Z0.0. PLY1227 500,0 100,20 -0,3%  zmienne 7,7% 1,8% 364

AB ABE0227 80,0 100,00 0,0% zmienne 8,5% 2,6%

E | AB ABE0726 30,0 100,00 0,0% zmienne 8,4% 2,5%

WB ELECTRONICS WBE1126 100,0 100,00 0,0% zmienne 7,8% 2,0%

>
% & | VOXEL V0X0625 30,0 101,11 -4,1%  zmienne  7,4% 1,5% 19
=

ANWIM ANW1126 65,0 100,70 0,0% zmienne 9,9% 4,0%

o ANWIM ANW1224 25,0 100,00 0,0% zmienne 9,9% 4,0%

%" ENEA ENAO0527 1000,0 100,85 0,0% zmienne 6,8% 0,9%
& |ENEA ENA0530 1 000,0 102,50 1,3%  zmienne  6,9% 1,1% 315
g ORLEN PKN1225 1000,0 100,30 0,0% zmienne 6,5% 0,6% 0
g‘ PGE PGE0526 400,0 101,25 -0,1%  zmienne  6,2% 0,4% 56
= | PGE PGE0529 1 000,0 101,50 -0,7%  zmienne  6,9% 1,0% 694
* | RPOWER RP00626 305,0 100,60 -19%  zmienne  10,4% 4,5% 71
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 100,50 0,2% Zmienne 6,7% 0,8% 512
~ | COGNOR C010129 120,0 100,60 -0,1%  zmienne 9,9% 4,0% 928
é COGNOR C0G0129 120,0 101,99 1,3%  zmienne  9,5% 3,6% 464
g GRENEVIA GEA1126 400,0 100,00 -2,1%  zmienne  8,7% 2,9% 76
a KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 103,14 0,5% Zmienne 6,8% 0,9% 2510
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S
E KGHM POLSKA MIEDZ KGHO0631 1000,0 101,24 zmienne  6,9% 1,0% 2042

£
Cccc CCC0626 168,8 101,00 02%  zmienne  9,7% 3,9% 3551
",_"g' DINO POLSKA DNP1025 200,0 102,99 0,0% zmienne 4,1% -1,7% 0
E EUROCASH EUR1225 125,0 100,35 -0,1%  zmienne 7,8% 1,9% 138
LPP LPP1224 300,0 100,29 -0,5%  zmienne 5,4% -0,4% 8
o |AOWFAKTORING AOWO0125 5,0 100,55 0,1%  zmienne 8,9% 3,0% 67
g AOW FAKTORING AOWO0227 10,0 100,00 zmienne  11,3% 55% 0
é AOW FAKTORING AOW1225 58 104,00 0,5%  zmienne  8,4% 2,5% 17
i B?OI?DIA POLSKA FINANCE SP. Z CPF1227 120,4 100,00 -0,4%  zmienne 10,3% 4,5% 622
% PZU PZU0727 2 250,0 102,69 -0,7%  zmienne  6,7% 0,8% 11213
= VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0526 21,0 103,35 zmienne  10,6% 4,8% 100
BEST BS10228 20,0 99,70 0,0% zmienne  10,8% 5,0% 0
BEST BS10327 11,2 102,40 0,6%  zmienne  9,3% 3,4% 188
BEST BS10829 40,0 100,79 Zmienne 9,9% 4,0% 4 555
BEST BST0128 20,0 103,19 -0,3%  zmienne  9,7% 3,9% 260
BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne 9,9% 4,1% 0
BEST BST0228 30,0 102,90 -0,7%  zmienne  9,9% 4,0% 326
BEST BST0327 10,5 102,00 0,2% zmienne 9,0% 3,1% 75
BEST BST0527 50,0 101,99 -0,2%  zmienne  9,7% 3,8% 205
BEST BST0726 10,7 95,98 0,6% state 6,9% 2,4% 136
BEST BST0728 19,1 105,00 1,4%  zmienne  9,3% 3,4% 47
BEST BST0829 25,0 101,50 0,0%  zmienne 10,0% 4,1% 1663
BEST BST1026 10,0 102,45 0,5%  zmienne 8,7% 2,8% 1
BEST BST1126 70,0 100,00 0,0% zmienne  10,8% 5,0% 0
5 | BEST BST1226 13,5 101,02 -1,0%  zmienne 9,9% 4,0% 166
:é INDOS INS0126 15,0 102,59 0,1%  zmienne  8,6% 2,7% 5
*E INDOS INS0127 15,0 102,60 -1,3%  zmienne  9,6% 3,7% 15
E INDOS INS0526 55 106,50 34%  zmienne 7,2% 1,3% 3
= | KREDYT INKASO KIN1025 17,0 101,98 05%  zmienne 8,7% 2,9% 91
KREDYT INKASO KRI10228 20,0 103,60 0,6%  zmienne 10,1% 4,2% 237
KREDYT INKASO KRI10329 77,3 101,15 -0,4%  zmienne 10,6% 4,7% 388
KREDYT INKASO KRI10427 15,0 102,80 -0,2%  zmienne 10,1% 4,2% 18
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 102,22 0,3% Zmienne 9,2% 3,3% 11
KREDYT INKASO KRI0727 18,0 103,60 1,6% Zmienne 9,9% 4,0% 145
KREDYT INKASO KRI1025 26,3 99,77 0,3% state 6,3% 1,3% 51
KREDYT INKASO KRI1027 37,7 103,00 1,0%  zmienne 10,2% 4,3% 13
KREDYT INKASO KRI1127 15,0 103,80 0,9% zmienne  10,0% 4,1% 101
KRUK KR10228 50,0 104,50 0,0% Zmienne 8,3% 2,5% 98
KRUK KR10627 50,0 102,05 -04%  zmienne  8,3% 2,4% 388
KRUK KR20229 70,0 103,99 0,0%  zmienne  8,8% 2,9% 778
KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
KRUK KRU0226 20,0 97,44 1,4% state 6,3% 1,5% 96
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KRUK KRU0227 50,0 103,00 -0,4%  zmienne 7,7% 1,9% 97
KRUK KRU0228 297,5 102,00 0,0% zmienne 8,4% 2,5% 39
KRUK KRU0325 115,0 102,20 -0,7%  zmienne 5,4% -0,5% 215
KRUK KRU0625 50,0 102,50 0,0% Zmienne 6,4% 0,6% 53
KRUK KRU0626 70,0 95,50 0,5% state 7,0% 2,3% 597
KRUK KRU0627 330,0 103,00 0,5% zZmienne 8,4% 2,5% 99
KRUK KRU0628 50,0 105,19 1,5% zmienne 8,3% 2,4% 654
KRUK KRU0726 65,0 96,50 0,3% state 6,2% 1,6% 261

g KRUK KRU0827 60,0 103,10 -0,8%  zmienne 8,0% 2,1% 99
g KRUK KRU0828 75,0 105,15 1,3% zZmienne 8,3% 2,4% 444
ﬁ KRUK KRU0925 25,0 98,75 0,5% state 6,2% 1,2% 265
_E KRUK KRU1028 90,0 104,95 0,8%  zmienne  8,4% 2,5% 648
= |KRUK KRU1029 450,0 105,40 1,3%  zmienne  9,2% 3,3% 316
KRUK KRU1127 35,0 104,18 0,6% zZmienne 8,4% 2,5% 135
KRUK KRU1226 50,0 103,90 0,1%  zmienne 7,4% 1,5% 133
PRAGMAGO PRF0127 25,0 102,60 0,4% zZmienne 9,7% 3,9% 448
PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,50 0,0% zmienne  10,0% 4,2% 279
PRAGMAGO PRF0327 25,0 102,00 0,1% zmienne  10,0% 4,1% 612
PRAGMAGO PRF0525 16,0 101,38 0,4%  zmienne 7,4% 1,5% 21
PRAGMAGO PRF0626 10,0 101,93 1,4%  zmienne 8,7% 2,8% 33
PRAGMAGO PRF0627 30,0 101,97 0,6%  zmienne  9,9% 4,0% 289
PRAGMAGO PRF0727 35,0 100,80 -0,3%  zmienne 10,0% 4,1% 1628
PRAGMAGO PRF0927 30,0 100,00 zmienne  9,4% 3,5% 3096
PRAGMAGO PRF1025 17,0 100,30 -0,6% zZmienne 9,3% 3,4% 81
PRAGMAGO PRF1026 12,8 101,23 -0,3%  zmienne  9,2% 3,3% 98
PRAGMAGO PRF1124 12,0 99,00 -0,8% state 15,2% 8,4% 79
PRAGMAGO PRF1126 20,0 102,49 0,4%  zmienne  9,9% 4,0% 323
PRAGMAGO PRF1225 16,0 101,35 0,0% zmienne 8, 7% 2,9% 84
VINDEXUS VINO0127 21,8 103,97 -0,3% zmienne 9,9% 4,0% 185
VINDEXUS VIN0327 18,3 102,99 -0,7%  zmienne  9,9% 4,1% 399
VINDEXUS VINO0727 10,0 101,74 -1,2% zmienne  10,0% 4,2% 272
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Nota prawna

Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Inwestycji Wtasnych NWAI Dom Maklerski S.A. Przedstawiany materiat zostat opracowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
traktowany jako oferta lub rekomendacja zawierania jakichkolwiek transakgcji, nie stanowi jakiejkolwiek porady inwestycyjnej, prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, ze jakakolwiek
inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym materiale na wtasne ryzyko i odpowiedzialnosc¢.

Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniejszym materiatem przystuguja wytacznie NWAI Dom Maklerski S.A. (,, NWAI”) i nie moze on by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, rozpowszechniany udostepniany
lub wykorzystywany przez jakikolwiek inny podmiot bez uprzedniej pisemnej zgody NWAI w innym celu niz promocja ustug Swiadczonych przez NWAI.

Niniejszy materiat jest publikacja handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
wobec czego komentarz ten nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych. Informacje zawarte w materiale sg wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Informacje zawarte w materiale pochodzga z publicznie dostepnych
zrédet, ktére NWAI uznaje za wiarygodne, przy czym NWAI w zaden sposob nie moze zagwarantowac, ze sg one kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przy sporzadzaniu materiatu NWAI
dziafat z nalezyta starannoscig oraz rzetelnoscig. NWAI oraz jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego
inwestora podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych ani za skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku
wykorzystania niniejszego materiatu lub zawartych w nim informacji. Uwaza sie, ze kazdy kto przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie mu tego materiatu wyraza zgode na tres¢ powyzszych zastrzezen.

Niniejszy materiat zostat sporzgdzony w celu udostepnienia klientom NWAI, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug Swiadczonych przez NWAI. Niniejszy
materiat nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie NWAI.

NWAI informuje, ze obligacje przedstawione w niniejszym materiale mogg stanowi¢ przedmiot inwestycji NWAI.

NWAI Dom Maklerski Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000304374, NIP: 5252423576, REGON: 141338474, kapitat zaktadowy 1. 711.
043,00 zt optacony w catosci, jest firma inwestycyjna w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2024 r. poz. 722 z pdzn. zm.). Zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej przez NWAI zostato wydane w dniu 31 lipca 2009 roku przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg organem nadzoru nad NWAI.
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DEFINICIE | METODOLOGIA

Obligacje statokuponowe

n Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
p= E 1 + 100 dyskontowym ZT relacja:
7- d f fXT() fxT(n) -1
sprea =1 <1 " (rT(j)f+ ‘P)> (1 " (rT(n)f+ ‘P)> rr = [(ZT)fxT —1|xf
‘ , , N G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= X0 + X0
formutg XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1 +YTM)365 (14 YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng wartos¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + X
_ Fix T4 )

Jero Discount Margin P ra e it > 2,(5)4,(L(T,-,T;) + a) + 1002,(T,) 2,(T) = Zy(Ty-1) ) P S

=3 1+ 4(W(T_y, T) +v) 1+ 81 (Wseun +7)

W(Tj_l, T]) — oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y — Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stop procentowych zaréwno w czynniku dyskontowym jak i ustalaniu
przysztych przeptywdw pienieznych (kuponow).

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

Sita wptywu na rynek

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

Obroty miesieczne Liczone przez zsumowanie dziennych obrotdw dla papieréw, ktére pozostaty w obrocie na koniec miesigca.




