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DOM MAKLERSKI

tel: 22 201 97 94

Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania

W pazdzierniku Zero Discount Margin bez uwzgledniania
obligacji BGK/EBI/PFR spadt do poziomu 2,20%.
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM
wzrost do poziomu 1,03%.

Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowano w 12
z nich, w tym najwiekszy mial miejsce w przypadku
sektora Przemyst (-43 bps.). Na kolejnych miejscach pod
wzgledem spadkéw ZDM znalazly sie kolejno:
Budownictwo (-35 bps.) oraz Fundusz (-33 bps.). W
pozostatych sektorach spadek ZDM nie przekroczyt 30
bps. Wzrost ZDM w pazdzierniku dotyczyt pozostatych 3
sektoréw. Najwieksze zmiany miaty miejsce w sektorach
Retail (65 bps.), Ustugi Finansowe (+39 bps.) oraz
BGK/EBI/PFR (+3 bps.).

Najwiekszy spadek rentownos$ci wystapit w przypadku
obligacji sektora Przemyst (-43 bps.). W analizowanym
okresie sektor pomniejszyt sie o jedng serie wskutek
przedterminowego wykupu serii spotki Grenevia. Na
omawiany sektor skladajg sie obligacje Cognoru oraz
KGHM. Pierwsza z tych spotek mierzy sie z trudnosciami
finansowymi, wskaznik dtug netto/EBITDA spadt ponizej
3,5%, co uprawnia wierzycieli do wyzszych odsetek. Sektor
Fundusz juz trzeci miesigc z rzedu notuje spadajaca
dynamike rentownosci, w pazdzierniku spadek ZDM
wynidst -33 bps. Wyjasnienie spadku rentownosci jest
analogiczne jak w poprzednim miesigcu, tj. kwotowania
rosna na skutek niskiej ptynnosci.

Pazdziernik przyniést na Catalyst wzrost wycen oraz
spadek marz w wiekszosci sektoréw, jednak nie
brakowato obszaréw, gdzie rentownoSci rosty. Ten trend
wida¢ w odniesieniu do sektora Retail, gdzie juz drugi
miesigc wzrost ZDM przekracza 60 bps. Uzasadnieniem
takiego stanu rzeczy jest spadek kwotowan niemal
wszystkich serii notowanych w sektorze, z wylgczeniem
serii CCC, ktdra urosta o 0,5% m/m. W dalszej kolejnosci
najmocniejszy wzrost ZDM dotyczyt sektora Ustug
Finansowych (wzrost ZDM o 39 bps.). Nalezy zwrdcic
uwage na wage jaka w sektorze maja obligacje PZU,
ktérych udziat w strukturze obrotu sektora wynosi az
88%. Seria jako jedyna zostala wyceniona ponizej
poziomu odniesienia z wrze$nia. Papiery ulegty przecenie
0 0,51%, co zawazyto na rentowno$ci catego sektora.
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Pazdziernik

Data raportu: 25 listopada 2024

Wartos¢ Zero
DANE SEKTOROWE emisii >V Discount [AmZ/Dn':’;
[mln PLN] Margin

BANKI EX GETIN 21080 7,36% 1,52% @  -3bps
BUDOWNICTWO 655 8,95% 311% @ -35 bps
CHEMIA 195 8,23% 239% @ -11bps
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 4068 10,30% 446% @  -1bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 4156 9,05% 321% @ -30 bps
FUNDUSZ 137 8,71% 287% @ -33bps
INNE USLUGI 5240 7,86% 202% @ -12 bps
IT 210 8,30% 246% @ - 6bps
MEDYCYNA 180 7,11% 127% @  -24bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 5795 6,84% 1,000 @  -2bps
PRZEMYSL 2840 8,27% 243% @ -43 bps
RETAIL 794 7,24% 1,40% @ +65bps
USLUGI FINANSOWE 2447 9,98% 414% @ +39bps
WIERZYTELNOSCI 3026 9,25% 341% @ -2bps
BGK/EBI/PFR 262055 6,65% 081% @  +3bps

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Najwiegksze zmiany notowan
Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana
1m 3m 6m

Najwigksze wzrosty
ouviaFN  oscioz6 1031 @52%  Bo1% A 21%
INFINITY INY0725 105,0 M 48% W 34% G 29%
KRUK KRU1029 1095 ®39% B58% A 44%
ARCHE ACH1125 105,8 W37% W48% @ 39%
ANWIM ANW1126 103,6 ®29% W®29% A 22%
AOW FAKTORING AOW0227 102,7 W 27%
ART.LOCUM ARL1226 104,5 i 25% dh26%
MCI CAPITAL ASI MCI1126 104,0 Mm21% M34% f 35%
UNIBEP SA UNI1026 102,0 ®20% W 16% A 20%
KRUK KRU0627 105,0 B 19% W 1L0% i 34%
Najwieksze spadki
BGK FPC1140 648 W-53% W-21% W 07%
BGK FPC0342 108,38 W-45% W-24% W-11%
BGK FPC0733 752 W-38% W-23% W-04%
INDOS INS0526 1028 W-35% W 17% W 07%
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 101,2 W-30% W-30% W-03%
OLIVIA FIN 0BC0426 100,0 b-26% W-09% W-11%
DINO POLSKA DNP1025 100,5 W-24% dhos5% W-05%
BGK FPC0630 82,7 W-18% W-18% M 15%
CAVATINA HOLDING CAV0925 100,2 W-17% @o1% W -1,0%
DEVELIA DVL1225 101,7 W-13% W-13% W% -12%

Zrédfo: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Ceny na zamknieciu 31 pazdziernika 2024

Analizujac najwieksze zmiany notowan ponownie nalezy podkresli¢ znaczenie efektu bazy. Przykladowo w odniesieniu do
papieréw OBC1026 Olivii Fin, ktérych kwotowania wzrosty o 5,2% na przestrzeni miesigca, jednak w interwale trzymiesiecznym
inwestujacy nadal nie odrobili strat z poziomu 103,7% nominatu z konca sierpnia.

Najwieksze spadki notowan zostaty zdominowane przez trzy serie obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego, ktérych
charakterystyka jest zblizona do obligacji skarbowych, co w potgczeniu z faktem wzrostu rentowno$ci dtugu publicznego nasuwa

wyjas$nienie zachowania sprzedajacych.
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Obroty

W pazdzierniku obrét na Catalyst osiggnat 551,88 min PLN,
co jest warto$ciag powyzej 12-miesiecznej Sredniej (520,44
mln PLN). Jest to warto$¢ wyzsza o 22,8% od obrotéow

Struktura obrotéw na Catalyst (mln PLN)

1200

1000

800
wygenerowanych we wrze$niu. Warto$¢ transakcji
pakietowych wyniosta 25,1 mln PLN w poréwnaniu z 25,07 &0 -
mln PLN w poprzednim miesigcu. 400
Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez 0 I I I
BGK/EBI/PFR), wynidst 260,32 mln PLN. Stanowi to 32,8% 0 I I I l l l I I I I
wzrost w stosunku do 196,06 mln PLN osiggnietych we LN SR R L R A
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wrze$niu. Warto$¢ obrotéw na obligacjach korporacyjnych w ° N ¢ N
pazdzierniku osiggneta poziom nizszy od 12 - miesiecznej m— Obligacie korporacyine BGK/EBIPFR Pozostle = SMA(12) - ogdlem

$redniej (183,84 mIn PLN). Najchetniej obracano obligacjami
BGK, EBI, PFR. Udziat w obrocie m/m spadt o 28,5%, a wartos¢

Zrédto:
Obroty wedtug sektoréw

GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

obrotu zmalata o 48,34 mln PLN. Znaczacy wzrost warto$ci |[PANE SEKTOROWE Obrét [min PLN] Udziat w obrocie

obrotéw wzgledem wrzeénia zauwazono W CZterech || PEZY | wraZd A | pal2e wrz2d 4
. . . . . BANKI 77,29 46,67 30,6 20,3% 14,6% 5,7 pp
sektorach: Banki, Deweloperzy Komercyjni i Mieszkaniowi |gypownictwo 158 145 o1 04% 05% | -00pp
oraz Inne Ustugi. Ostatni z omawianych sektoréw notuje |ciemia 135 101 03 04% 03% | 00pp
WZFOSty Obrotéw trZeci miesiqc VA I‘ZQdu. W pierWSZym DEWELOPERZY KOMERCY]JNI 54,03 35,23 18,8 14,2% 11,0% 32 pp
przypadku obroty wyniosty 77,29 min PLN wobec 46,67 mln |25\ CHOPEReY MIESZKANIOW! 1700 550 WS | wS% 7% 27
FUNDUSZ 1,80 1,35 0,5 0,5% 0,4% 0,1 pp
PLN przed miesigcem, a udziat w obrocie wzrést o 5,7 p.p.  |inne ustua 34,60 1432 203 91% 45% 46 pp
Udzial sektora bankowego w  strukturze obrotu |ir 0,00 0,00 00 0.0% 00% | 00pp
systematycznie rosnie od sierpniowego dotka. Obrét niemal [MEPYCYNA 001 002 00| 00% - 00% 4 -00pp
7 . s . PALIWA, GAZ ENERGIA 6,37 1,65 4,7 1,7% 0,5% 1,2 pp
zrownat sie ze szczytowa wartoscig z czerwca - 77,49 mln | - - 000 000 00 0.0% 0:0% 00 pp
PLN. Obroét papierami w sektorze Deweloperzy Komercyjni |przemyst 851 602 25 22% 19% | 04pp
nadal nie osiggnal poziomdéw z czerwca tego roku. W naszej [rerai 11,60 3,70 79 3,0% 12% | 19pp
ocenie $wiadczy to o ostabieniu sentymentu wobec branzy |VStUG! FINANSOWE 18,04 12,02 60 7% 87% | 10pp
. B : 7 . . WIERZYTELNOSCI 28,13 22,04 6,1 7,4% 6,9% 0,5 pp
dziatajgcej na rynku, ktéry jeszcze w polowie roku - EB/PER i3t 16968 s [ atew  s29% | 2iipm

wykazywal oznaki przegrzania. Argumentem popierajacym
powyzsza teze jest fakt mniejszego zaangazowania w
sieganie po kapitat przez deweloperéw na rynku diugu.

W sektorze BGK/EBI/PFR najmocniejszy wzrost obrotow EMITENT Obroty Laczna warto$¢ emisji
zaobserwowano w odniesieniu do serii FPC1140 (11 541,52 | (minPLN)  (mnPLN)
mln PLN vs. 3547,08 mln PLN m/m), FPC0427 (wzrost do |BGK 121,3 169 240
1685,08 mIn PLN z 622,64 mln PLN). Za wzrostem stoi efekt |pkogp 462 3700
n1§k1§] bazy, w poprzedqlm miesigcu seria ta Ofi.zn.agy{a sie | cyFROWY POLSAT 326 3490
najwiekszymi spadkami obrotu. Serig wyré6zniajacy sie

najwiekszym spadkiem obrotu byta seria FPC0630, gdzie GHELAMCO INVEST 240 1440

obrét spadt do 3494,04 tys. w analizowanym miesigcu, |PEKAO 17,2 4950
wobec obrotu w wysokosci 26 499,87 tys. PLN we wrzeé$niu. |pzu 159 2250
Wykluczajac BGK/EBI/PFR, najwiekszy spadek wartosci CAVATINA HOLDING 125 333

obrotu miat miejsce jedynie w sektorach Medycyna. Chociaz cee 114 169
sektorowo m/m obrdét zmniejszyl sie o potowe to z |ECHOINVESTMENT 10,8 1225
perspektywy catego rynku zmiana o 10 tys. PLN jest |kruk 10,0 2123

Zrédto:

Obroty wedtug emitentéw

GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

kosmetyczna. Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Warto$¢ obrotu dla sektora BGK/EBI/PFR spadta m/m az o 21,1 p.p. Jedynymi obligacjami na ktérych handlowano byty walory
BGK. Wiekszy obrot w odniesieniu do wrzesnia zanotowaty 3 serie, jednak nalezy wzig¢ poprawke na efekt niskiej bazy sprzed
miesigca w odniesieniu do dwoch serii.

W zestawieniu emitentéw ze wzgledu na wielko$¢ obrotu podium tradycyjnie otwiera BGK z wolumenem obrotu 121,3 mln PLN.
Kolejne miejsce zajmuje PKO BP, ktére zajeto miejsce innego banku, Pekao, sprzed miesigca. Staty bywalec podium, Ghelamco
Invest réwniez nie zagos$cit w najnowszym zestawieniu. Pomimo obrotu w wysokos$ci 24 mln PLN, oznaczajgcego wzrost m/m o
61%, obroty na walorach Cyfrowego Polsatu niemal potroily sie w stosunku do wrze$nia, plasujac sie na podium.



Zapadalnos¢ Najblizsza zapadalnosé

W ubieglym miesigcu informowaliSmy o terminie do |g ..nt SERIA | Wykup ~ Nomimat L o AKurs
wykupu serii obligacji trzech emitentéw: Echo | [min] [m/m]
Investment, Marvipol Development oraz Banku

Gospodarstwa Krajowego. Wszystkie z serii zostaty
wykupione w terminie. Ponadto w paZdzierniku
wykupiono przedterminowo cztery serie; ALR1025, GEA1126, RON0425 oraz VIC0125, wyemitowane przez odpowiednio Alior
Bank, Grenevie, Ronson Development oraz Victorie Dom.

Listopad 2024 H
PRAGMAGO PRF1124 10.11.2024 12,00 100,00 0,00%
Zrédto: GPW Catalyst

W listopadzie swoje obligacje zobowigzany bedzie wykupi¢ tylko jeden emitent: PragmaGo. Na dzien zloZenia raportu wiadomo,
Ze seria zostata wykupiona w terminie.

Nowe emisje Wybrane nowe emisje
W pazdzierniku poprzez agentéw emisji zarejestrowano Wartoéé
w depozycie KDPW emisje 23 emitentdow o lacznej |EMITENT emisji (mln) Oprocentowanie
wartos$ci 8,016 mld PLN i 265,6 mln EUR. We WrzeSniu | oo
warto$¢ emisji wyniosta 3,246 mld PLN i 94,3 mIn EUR.  |PKO BP 1500 PLN WIBOR 6M +2,2%
MLP GROUP 300 EUR 6,125%
Spotki  leasingowe, faktoringowe i1  hipoteczne |pgLENERGIA 750 PLN WIBOR 6M + 2,7%
odpowiadatly za 61,8% zarejestrowanych emisji w PLN, |rryk 75 PLN WIBOR 3M + 3%
co daje wartos¢ 4,95 mld PLN. Najwiecej z tej grupy w GHELAMCO INVEST 64 PLN WIBOR 6M + 5%
PLN wyemitowat podobnie jak w sierpniu Pekao Bank BEST 60 PLN WIBOR 3M + 3,8%
Polski S.A. - 1,5 mld PLN. OLIVIA FIN 60 PLN WIBOR 6M + 4,4%

Zrédfo: KDPW, Emitenci

Niewatpliwie do najbardziej udanej sposréd wrze$niowych emisji mozna zaliczy¢ tq przeprowadzong w przez Grupe Kapitatowa
KRUK S.A. Spétka zajmujgca sie zarzadzaniem wierzytelno$ciami, w ramach XI Programu Emisji Obligacji, przydzielita 750 tys.
papierdw dtuznych o tacznej wartosci 75 mln PLN. Ze wzgledu na olbrzymie zainteresowanie inwestoréow ktoérzy zgtosili
rekordowy popyt na obligacje o wartos$ci 434 mln PLN spo6tka dokonata 82,73% redukcji, a z zapisanych 1665 podmiotéw papiery
dtuzne trafity koncowo do 1610 z nich. KRUK S.A. zaproponowat zmienne oprocentowanie obligacji ustalone na poziomie stopy
WIBOR 3M + 3 p.p. w skali roku.

Kolejnym podmiotem z branzy windykacyjnej, ktéry zdecydowat sie zwiekszy¢ zadtuzenie w pazdzierniku byt Best S.A. Na
obligacje warte 60 mln PLN inwestorzy zgtosili 114 mln popytu, co wymusito redukcje zapisow w wysokosci 47,4%. Kupon
zaoferowany inwestorom za 5-letnie niezabezpieczone obligacje zostat ustalony na poziomie WIBOR 3M plus 3,8 p.p. marzy.

PKO Bank Polski S.A. w ramach programu do 5 mld PLN, poprzez emisje podporzadkowanych obligacji kapitatowych serii 0P1034
pozyskat 1,5 mld PLN. Dzieki niepublicznej emisji bank przydzielit dziesiecioletnie papiery wartosciowe 36 inwestorom, ktérym
zobowiazal sie wyptaca¢ kupon o wartosci WIBOR 6M + 2,2 p.p. Pomimo 10 letniego okresu sptaty bank daje mozliwo$¢
wczesSniejszego wykupu po uptywie 5 lat. Nominat 1 obligacji wynosi 500 tys. PLN.

Najwieksza prywatna grupa energetyczna w Polsce Polenergia S.A. uplasowata zielone obligacje warte 750 mln PLN w ramach
programu do 1 mld PLN. Oprocentowanie piecioletnich papieréw wartosciowych bedzie oparte o stawke WIBOR 6M + 2,7 p.p. Ze
wzgledu na duze zainteresowanie emisja Polenergii, spétka zdecydowata sie zwiekszy¢ warto$¢ emisji z poczatkowych 600 mln
PLN do 750 mIn PLN a koncowo obligacje trafity do 57 inwestoréw ktérzy zgtosili ponad 1 mld PLN popytu. W komunikacie
sp6tka podaje, Ze zobowiazuje sie przeznaczy¢ wplyw z emisji na finansowanie i refinansowanie rozwoju, budowy i eksploatacji
zielonych projektéw a w szczegdlnosci na budowe morskich farm wiatrowych o mocy prawie 1500 W.

R. Power, spotka prowadzaca dziatalno$¢ w obrebie rozwoju farm fotowoltaicznych, wyemitowata w pazdzierniku az 3 serie
zielonych obligacji o warto$ci 530 mln PLN. Pierwsza emisja miata warto$¢ 352,2 mln PLN, druga 127,8 mln PLN natomiast trzecia
50 mln PLN. We wszystkich przypadkach, struktura oprocentowania sktada sie ze wskaznika WIBOR 6M plus 3,5 pkt proc. marzy.
Jak podaje spétka emisja ma postuzy¢ refinansowaniu lub finansowaniu projektéw opartych o energie solarng oraz wiatrowg, jak
réwniez magazynowanie energii oraz wodoru.

W pierwszej potowie paZdziernika spétka specjalizujgca sie w budowie i zarzadzaniu centrami magazynowymi MLP Group S.A,,
wyemitowata pierwsze niepodporzadkowane zielone obligacje o warto$ci 300 mIn EUR i terminem wykupu przypadajacym na
15 kwietnia 2029 r. Emisja cieszyta sie o wiele wiekszym niz zaktadano popytem ze strony europejskich i globalnych inwestoréw
w tym gtéwnie funduszy. Zielone obligacje z kuponem o wartos$ci 6,125 p.p. ostatecznie trafity do 125 z nich. Spétka podaje, ze



dtug zostanie wykorzystany miedzy innymi do rozwoju programu ,Green Financing Framework” tj. finansowania nowych
ekologicznych projektow i inwestycji, cze$Sciowq sptate kredytéw oraz zwiekszania portfela ziemi. Obligacje MLP Group S.A. nie
trafig na GPW.

Ghelamco Invest uplasowato dtug w wysokosSci 64 min PLN wsréd 21 inwestoréw instytucjonalnych. Za czteroletnie papiery
dtuzne spétka ponownie zdecydowata sie ptaci¢ WIBOR 6M plus 5,0 pkt proc. marzy. Nie podano do wiadomosci publicznej ceny
emisyjnej, jednak mozliwe jest, Ze obligacje zostaty przydzielone z dyskontem, jak w przypadku poprzednich emisji.

22 pazdziernika spétka deweloperska Olivia Fin Sp. z 0.0. bezwarunkowo przydzielita 60 tys. obligacji w ramach programu do
150 mln PLN, ktdrych tgczna warto$¢ wyniosta 60 mln PLN. Emitent pomimo podwyzszenia wartosci oferty z 45 mln PLN do 60
mln PLN, co spowodowane byto duzym popytem wsrdéd inwestoréw, przeprowadzit redukcje wynoszaca 52,96% a ostatecznie
papiery dtuzne trafity do 1075 ze 1145 podmiotéw, ktére ztozyly zapisy. Obligacje sp6tki z Gdaniska beda wyptacaty kupon o
wartosci WIBOR 6M + 4,4 p.p. Seria znalazta sie juz w pazdzierniku w obrocie na Catalyst.

Debiuty . T
Pierwsze notowania obligacji
W paZdzierniku na Catalyst zadebiutowato 6 ) ] Warto$é emisji
. . i . /o Emitent Nazwa Data debiutu
serii obligacji o tacznej warto$ci 300 mln PLN (min)
oraz 500 mln EUR. Warto$¢ ta jest wyzsza w  [RONSON DEVELOPMENT RON0928 01.10.2024 160 PLN
poréwnaniu z emisjami z poprzedniego [NDIFINANCE NDI0327 04.10.2024 70 PLN
miesiaca. We  wrzeéniu na  rynek |INDOS INS0228 10.10.2024 10 PLN
wprowadzono obligacje o wartogci 1541,2 [BUDLEXFINANCE BXF0727 17.10.2024 25PLN
. . . EHI HI062 17.10.2024 PL
min PL, natomiast w sierpniu 905 min PLN VEHIS VHI06Z6 71020 35PLN
PEKAO VID0827 18.10.2024 500 EUR

oraz 600 mln EUR.

Zrédto: KDPW, Emitenci

Spotka NDI Finance, ktéra wyemitowata w pierwszej potowie roku warte 70 mln PLN obligacje, 4 pazdziernika wprowadzita
swoje papiery dtuzne do obrotu gietdowego. Zabezpieczone hipoteka oraz poreczeniem udzielonym przez Grupe NDI S.A,
trzyletnie obligacje serii NDI0327 trafity tacznie do 115 inwestoréw, ktérym firma zobowiazata sie wyptaca¢ zysk oparty o
WIBOR 3M + 4,5 p.p. W dniu debiutu dtug spétki cieszyt sie zadowalajagcym powodzeniem wsréd inwestoréw. Od dnia debiutu do
dnia tworzenia raportu dtug spo6tki cechuje sie mata ptynnoscia.

Deweloperska spétka Ronson wprowadzita do obrotu na Catylst uplasowane pare tygodni wczes$niej niezabezpieczone
czteroletnie obligacje, opisywane przez nas we wrze$niowym miesieczniku. Dzieki debiutujacej na rynku serii RON0928,
deweloper ma zamiar sptaci¢ zadtuzenia zwigzane z poprzednimi seriami obligacji oraz rozbudowa¢ portfel ziemi. W dni debiutu
czyli 1 pazdziernika obligacjg obrécono 253 razy a w arkuszu zlecen do tej pory codziennie pojawiajg sie nowe transakcje o
wysokiej warto$ci wolumenu.

W sierpniu pisali§my o pozyskaniu przez faktoringowo - windykacyjna spétke z Chorzowa Indos S.A., 10 mln PLN finansowania,
o ktérym miesigc temu niewiele byto wiadomo. 10 pazdziernika, czyli w dniu debitu wiemy, Ze spétka zobowigzata sie wyptaca¢
103 inwestorom zmienny kupon o warto$ci WIBOR 3M + 4,75 p.p. Warto$¢ nominalna 3,5 letnich obligacji, zabezpieczonych
zastawami rejestrowymi oraz podaniem sie do egzekucji w trybie art. 777 kpc., wynosi 1000 PLN. W dniu emisji arkusz zlecen
dla obligacji INS0228 pozostat pusty. Do momentu tworzenia miesiecznika wyemitowanymi papierami dtuznymi obracano tylko
przeciggu 2 dni. Data zapadalno$ci obligacji przypada na 19.02.2028. Jest to 4 seria w obiegu gietdowym windykatora.

Po 3 miesigcach od lipcowej emisji obligacji firmy Budlex Finance Sp. z 0.0, na Catalyst trafita pigta seria dtugu holdingu.
Niezabezpieczone trzyletnie papiery dluzne o wartosci 25 mln PLN beda wyptacaty 122 inwestorom zysk oparty o zmienny
WIBOR 3M + 6 p.p. Warto$¢ nominalna 1 obligacji wynosi 1 tys. PLN a ich wykup przypada na 12.07.2027 r. Sp6tka deweloperska
zobowigzatla sie do czeSciowej okresowej amortyzacji papieréw dtuznych oraz zastrzegta sobie mozliwos¢ ich wczes$niejszego
wykupu. W dniu wprowadzenia do obrotu gietdowego czyli 17 pazdziernika seria BXF0727 nie cieszyta sie zainteresowaniem
inwestoréw a pierwsza transakcje odnotowano dopiero 4 dni pdzniej.

Do obrotu gietdowego trafit rowniez uplasowany w czerwcu dtug firmy Vehis Sp. z o.0. Poza bankowa firma leasingowa
podwyzszyta warto$¢ oferty z pierwotnie zatoZonych 25 mln PLN do 35 mln PLN. Tym razem firma zaproponowata inwestorom
dwuletnie zabezpieczone obligacje z oprocentowaniem wynoszagcym WIBOR 3M + 6,7 p.p. Od dnia debiutu czyli 17 paZzdziernika
na papierach dtuznych regularnie zawierane sg transakcje jednak w matym wolumenie. Warto$¢ nominalna jednej obligacji
wynosi 1 tys. PLN a zapadalno$¢ przypada na 27.06.2026r.

W poprzedniej edycji raportu pisaliSmy o dopuszczonych do obrotu na gietdzie papieréw warto$ciowych w Luksemburgu
sze$cioletnich nieuprzywilejowanych euroobligacjach senioralnych banku Pekao S.A. o warto$ci nominalnej wynoszacej 500 mln


https://obligacje.pl/pl/obligacja/RON0928
https://obligacje.pl/pl/obligacja/BXF0727

EUR. 18 pazdziernika w piatek seria PEO0930 zadebiutowata na gietdzie w Warszawie i dotaczyta do 10 pozostatych serii banku
bedacych w obrocie publicznym. Z racji na wysoka warto$¢ nominalng pojedynczej obligacji wynoszacg 100 tys. EUR, debiut nie
przyciagnat inwestoréw indywidualnych, do dnia tworzenia raportu arkusz zlecen pozostaje pusty.

24 pazdziernika na GPW zadebiutowaty dwuletnie zabezpieczone poreczeniem Pelionu obligacje Polskiej Grupy Farmaceutycznej
o warto$ci 150 mln PLN. Grupa zobowigzata sie wyptaca¢ kupon oparty o WIBOR 3M + 2,0 p.p. Na dzief tworzenia raportu arkusz

zlecen pozostaje pusty.

Obligacje ,,covidowe”

W  pazdzierniku Bank Gospodarstwa Krajowego
przeprowadzit jeden przetarg sprzedazy obligacji.

16 pazdziernika BGK wyemitowat obligacje w ramach
czterech serii: FPC0733, FPC0631, FPC0342 oraz
FPC0328. Najwiecej ze sprzedanych obligacji przypadto
na serie FPC0328 - 689 mln PLN w ramach przetargu
podstawowego. Serii FPC0733 sprzedano 1acznie 297
mln PLN, 283 mln w sprzedazy podstawowej oraz 14
mln PLN poprzez sprzedaz dodatkowg. W odniesieniu
do serii FPC0631 sprzedano tacznie 212 min PLN,
natomiast serii FPC0342 sprzedano 39 mln.

W analizowanym miesigcu Narodowy Bank Polski nie
przeprowadzat strukturalnej operacji outright buy.

Catkowite zadtuzenie BGK i PFR z tytutu emitowanych
obligacji ,covidowych” wynosi obecnie odpowiednio
163,58 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).

Obligacje covidowe (min zt)

FPC0342 | 3812
FPC0631 | 26746
FPC0328 | 16794
PFR0228B | 1000
PFR0228 | 1000
PFR0827 |HMl 4321
PFR1227 | s00
PFR092027 | 900
PFR0927 | 2000

PFR0330 | 3250

FPC1140 | 6548
PFR0925
PFR0627
PFR0325
PFR0324
FPC0733
FPC0725
FPC0630

FPC0427 10887
00 5000,0 10 000,0 15000,0 20 000,0 250000 30000,0 350000
=NBP © Rynek

Zrédto: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM



Podsumowanie rynku obligacji

INWESTYCYJNY

ix Z-
Emitent Seria el‘r/:/ii;it?lilcln Kurs ZI:li/amna ku'I;‘)}:)pnu ‘g(l:xt/ fg:"?)d- Oblli\(/;ty
PLN] yield DM [tys.]
ALIOR BANK ALR0626 400,0 100,00 0,0% zmienne 8,9% 3,0% 0
ALIOR BANK ALR0627 450,0 100,00 0,0% zmienne 8,6% 2,8% 0
ALIOR BANK ALR0628 550,0 100,00 0,0%  zmienne 7,8% 2,0% 0
ALIOR BANK ALR1225 150,0 101,80 -0,1%  zmienne  6,8% 1,0% 418
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 101,20 0,3%  zmienne  7,8% 2,0% 3082
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 101,50 1,5%  zmienne  7,6% 1,7% 4641
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 102,91 1,1%  zmienne 6,7% 0,8% 827
MBANK MBK0125 750,0 99,85 -0,3%  zmienne  8,3% 2,5% 921
MBANK MBK1028 550,0 101,50 1,5%  zmienne  7,3% 1,4% 1019
MBANK MBK1030 200,0 102,00 0,0% zmienne 7,4% 1,6% 0
PEKAO PE00127 600,0 100,00 0,0%  zmienne 6,7% 0,8% 0
~ | PEKAO PE00426 750,0 100,00 0,0%  zmienne 8,4% 2,6% 0
;—é PEKAO PE00429 500,0 100,50 0,0% zmienne 7,4% 1,5% 0
. PEKAO PEO0631 750,0 101,00 0,2%  zmienne  7,3% 1,5% 5193
PEKAO PE00727 350,0 100,10 0,0% state 7,6% 2,6% 0
PEKAO PE01027 1250,0 101,00 -0,3%  zmienne 7,1% 1,3% 10999
PEKAO PE01028 550,0 100,65 0,0%  zmienne  8,6% 2,8% 1008
PEKAO PE01033 200,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 1,8% 0
PKO BP PK00229 1000,0 100,89 0,0%  zmienne  7,2% 1,4% 31614
PKO BP PK00328 1000,0 101,50 0,0%  zmienne 6,9% 1,0% 0
PKO BP PK00827 1700,0 101,25 -0,3%  zmienne  6,9% 1,1% 14556
SANTANDER BANK POLSKA SPL0427 1900,0 101,40 0,0% zmienne 6,8% 1,0% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 100,05 0,0%  zmienne  7,5% 1,7% 3012
SANTANDER BANK POLSKA SPL0927 1800,0 100,00 zmienne 7,3% 1,5% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 3100,0 101,25 0,0% zmienne 6,9% 1,1% 0
BGK BGK1127 12759 100,00 0,0% zmienne 6,8% 0,9% 0
BGK FPC0328 21553,7 88,90 -0,9% state 5,4% 0,7% 6670
BGK FPC0342 39934 108,80 -4,5% state 59% 3,0% 36910
BGK FPC0427 33585,0 92,50 0,1% state 5,2% 0,4% 1685
BGK FPC0630 34216,6 82,70 -1,8% state 5,8% 1,1% 3494
BGK FPC0631 273772 98,25 -0,2%  zmienne  6,6% 0,8% 20889
BGK FPC0725 25308,0 97,46 0,7% state 52% 0,5% 31318
BGK FPC0733 11 380,5 75,21 -3,8% state 6,0% 1,2% 8829
E BGK FPC1140 6549,3 64,83 -5,3% state 5,8% 2,9% 11542
E BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 5,8% 1,4% 0
5 BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,5% 0
g F#&gggfé%gél\m E151129 3000,0 99,40 0,0% state 3,0% -1,7% 0
}EI\IIJV%(ESPFE\](SCI%EQNK EIB0131 1100,0 99,71 0,0% state 53% 0,5% 0
}EI\IIJV%(ESPFE\](SCI%EQNK EIB0225 5750,0 100,00 0,0% zmienne 6,2% 0,3% 0
}EI\IIJV%(ESPFE\](SCI%EQNK EIB0227 2850,0 99,84 0,0% state 1,1% -3,7% 0
}EI\IIJV%(ESP%](SCI%EQNK EIB0228 5550,0 99,81 0,0% state 1,1% -3,7% 0
EUROPEJSKI BANK EIB0243 200,0 99,45 0,0% state 6,5% 3,8% 0




Z-

Warto$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'lr‘)};pnu Float 722?;(1_ 1M
PLN] yield DM [tys.]
F]\%]V]?/(];SPFE\J(SCI;I]EI?NK EIB0727 2 150,0 99,68 0,0% state 6,1% 1,3% 0
F]\%]V]?/(];SPFE\J(SC};I]EI?NK EIB0826 8000,0 106,65 0,0% state -0,9% -5,5% 0
F]\%]V]?/(];SPFE\J(SC};I]EI?NK EIB0925 3000,0 99,69 0,0% state 7,3% 2,6% 0
E F]\%]V]?/(];SPFE\J(SCI;I]EI?NK EIB1129 5750,0 99,77 0,0% state 2,8% -1,9% 0
% F]\%]V]?/(];SPFE\J(SC};I]EI?NK EIB1137 390,0 99,51 0,0% state 7,0% 3,4% 0
E POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 99,29 0,0% state 1,6% -3,1% 0
3 POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 18 500,0 97,27 0,0% state 8,5% 3,4% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,5% -2,3% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 99,00 0,0% state 2,1% -2,6% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 9,9% 5,2% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925 15175,0 96,73 0,0% state 5,5% 0,9% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0927 2 000,0 99,89 0,0% state 1,5% -3,2% 0
DEKPOL DEK0626 40,0 103,75 0,7%  zmienne  8,8% 3,0% 419
DEKPOL DEK0628 225,0 102,60 0,0%  zmienne  9,0% 3,1% 13
o | DEKPOL DKP0225 24,6 100,80 -0,2%  zmienne 7,1% 1,3% 259
§ DEKPOL DKP0626 30,0 103,00 -0,6%  zmienne  9,3% 3,5% 380
E DEKPOL DKP0925 12,1 102,30 0,3% zZmienne 7,6% 1,8% 80
'§ ERBUD ERB0925 75,0 100,00 1,0% zmienne 8,6% 2,8% 82
% | NDI FINANCE SP. Z 0.0. NDI10327 70,0 102,50 zmienne  9,1% 3,3% 201
PEKABEX PBX0625 40,0 99,00 0,0% zmienne 10,0% 4,2% 0
UNIBEP SA UNI1026 138,0 101,99 2,0%  zmienne  9,2% 3,3% 150
PCC EXOL PCX0925 25,0 98,51 -0,5% state 7,3% 2,1% 269
PCC EXOL PCX0929 20,0 101,05 0,1%  zmienne  8,3% 2,4% 125
PCC ROKITA PCR0425 20,0 100,00 0,6% state 5,0% -0,5% 165
& | PCCROKITA PCR0426 22,0 99,00 -0,7% state 5,8% 0,8% 62
E PCC ROKITA PCR0527 17,8 97,22 -0,8% state 6,8% 2,0% 166
© | PCC ROKITA PCR0629 25,0 101,60 0,1%  zmienne  8,2% 2,4% 301
PCC ROKITA PCR1026 15,0 98,45 -0,6% state 6,5% 1,6% 44
PCC ROKITA PCR1028 25,0 103,59 1,3%  zmienne  8,0% 2,1% 86
PCC ROKITA PCR1228 25,0 102,50 03%  zmienne  8,3% 2,5% 136
BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 101,40 -0,2%  zmienne 8,7% 2,9% 59
CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 100,10 0,0% zmienne 11,6% 5,8% 431
-z | CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 99,39 -1,1%  zmienne 12,2% 6,4% 4542
? CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 99,89 -0,6%  zmienne 11,8% 6,0% 254
g CAVATINA HOLDING CAV0627 22,1 99,65 -0,6%  zmienne 11,9% 6,1% 664
% CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 100,23 -1,7%  zmienne 11,6% 57% 802
E CAVATINA HOLDING CAV0927 21,7 100,40 -0,5%  zmienne 11,7% 5,8% 177
§' CAVATINA HOLDING CAV0928 38,7 99,60 -0,6%  zmienne 12,0% 6,1% 1868
% CAVATINA HOLDING CAV1127 20,0 99,90 -0,7%  zmienne 11,8% 6,0% 393
2 | CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 100,50 0,0%  zmienne 11,2% 5,4% 945
CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 99,50 -0,9%  zmienne 12,0% 6,2% 471
CAVATINA HOLDING CAV1227 25,0 99,94 -0,2%  zmienne 11,8% 6,0% 1135




Z-

Z 0.0.

Warto$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'lr‘)}:)pnu Float 7‘;:?{ 1M
PLN] yield DM [tys.]
CAVATINA HOLDING CVH1224 13,2 99,80 -0,6%  zmienne 12,4% 6,6% 780
ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 100,76 -0,3%  zmienne 5,3% -0,5% 411
ECHO INVESTMENT ECH0128 140,0 101,90 0,0% Zmienne 9,1% 3,3% 1981
ECHO INVESTMENT ECHO0226 50,0 103,00 0,7% Zmienne 7,4% 1,6% 336
ECHO INVESTMENT ECHO0229 100,0 100,00 0,0% zZmienne 10,3% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 101,80 -0,2%  zmienne 8,7% 2,9% 349
ECHO INVESTMENT ECHO0428 60,0 101,35 -0,1% Zmienne 9,3% 3,4% 6 196
ECHO INVESTMENT ECH0528 140,0 102,20 0,0% zmienne 9,6% 3,7% 0
ECHO INVESTMENT ECH0529 100,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0626 40,0 101,41 -0,3%  zmienne 8,8% 3,0% 505
ECHO INVESTMENT ECHO0627 50,0 101,64 -0,3% Zmienne 9,1% 3,3% 342
ECHO INVESTMENT ECH0829 200,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0926 25,0 102,50 0,6% Zmienne 8,4% 2,6% 385
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 101,99 0,2% Zmienne 9,0% 3.2% 293
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne  10,6% 4,8% 0
E GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 100,00 -0,8% zmienne  10,8% 4,9% 2117
g GHELAMCO INVEST GHEO0226 240,0 100,25 -0,4%  zmienne 10,5% 4,7% 5607
E GHELAMCO INVEST GHE0327 405,0 100,00 -0,5%  zmienne 10,9% 5,1% 5310
% | GHELAMCO INVEST GHE0728 40,0 100,00 -0,6%  zmienne 10,8% 5,0% 2033
E GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 100,30 -0,3% zmienne  10,8% 5,0% 2258
% GHELAMCO INVEST GHE1127 23,0 100,00 -09%  zmienne 10,8% 4,9% 466
§ GHELAMCO INVEST GHE1224 7,7 101,00 0,0% Zmienne 2,0% -3,8% 0
GHELAMCO INVEST GHI0725 30,0 100,25 -09%  zmienne 10,3% 4,5% 452
GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 100,50 -1,1%  zmienne 10,4% 4,6% 469
GHELAMCO INVEST GHI1224 274,5 99,89 0,0% zmienne  10,5% 4,6% 5292
OKAM CAPITAL 0KA0926 50,0 102,00 1,9% Zmienne 9,6% 3,7% 129
OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 100,00 0,0% zmienne  11,8% 5,9% 0
OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 102,50 0,0% zZmienne 8,4% 2,6% 1
OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 103,20 1,2% Zmienne 9,7% 3,8% 510
OLIVIA FIN 0OBC0426 9,9 100,00 -2,6%  zmienne 10,8% 5,0% 17
OLIVIA FIN 0OBCO0525 25,0 100,30 -0,1%  zmienne 10,3% 4,4% 753
OLIVIA FIN 0OBC0526 9,9 102,00 1,0% zZmienne 9,4% 3,5% 61
OLIVIA FIN OBC0625 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,9% 5,0% 114
OLIVIA FIN 0OBC1026 16,5 103,10 5.2% zmienne  10,0% 4,2% 325
OLIVIA FIN 0BC1028 60,0 100,70 zmienne  10,1% 4,3% 1388
OLIVIA FIN OBC1125 15,0 100,90 0,4% zZmienne 9,8% 4,0% 184
OLIVIA FIN 0BC1126 27,0 103,49 0,5% Zmienne 9,9% 4,0% 241
E?ésgégg;%gg PHNO0327 230,0 103,50 -1,0%  zmienne 8,1% 2,3% 123
% § | POLSKI HOLDING PHN0526 2200 10397  02%  zmienne  7,0%  12% 312
22 | povsw HoLDING |
é é NIERUCHOMOSCI PHN1224 252,8 100,09 0,0% zZmienne 6,9% 1,1% 2321
8 'E ;V(I)-IIOTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0427 21,5 102,90 -1,1%  zmienne 9,8% 3,9% 158
WHITE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0627 25,0 101,11 0,1% zZmienne 9,7% 3,9% 71




Z-

Warto$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mIln  Kurs z::lll/amna ku'lr‘)};pnu Float fg:‘?)d- 1M
PLN] yield DM [tys.]
ARCHE ACHO0427 21,5 103,50 05%  zmienne  8,6% 2,8% 605
ARCHE ACHO0725 20,0 102,00 0,0%  zmienne  7,6% 1,8% 37
ARCHE ACHO0826 20,0 110,00 0,0% zmienne 4,2% -1,6% 0
ARCHE ACH1125 12,0 105,80 3,7% Zmienne 4,5% -1,3% 2
ARCHICOM ARH0227 210,0 101,62 0,0% zmienne 8,4% 2,6% 0
ARCHICOM ARHO0325 62,0 101,00 0,0%  zmienne  6,5% 0,6% 99
ARCHICOM ARHO0627 168,0 100,00 0,0% zmienne 9,1% 3,2% 0
ARCHICOM ARH0628 190,0 100,00 0,0% zmienne 8,9% 3,1% 0
ART.LOCUM ARL1226 20,0 104,50 25%  zmienne  8,3% 2,4% 6
ATAL ATL0525 80,0 99,00 0,0% zmienne 9,6% 3,8% 0
ATAL ATL1025 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 1,8% 0
BUDLEX FINANCE SP. Z 0.0. BXF0727 25,0 100,60 zmienne  11,5% 57% 89
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1027 434 101,00 zmienne 11,1% 5,3% 2031
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1126 20,0 102,80 -1,2%  zmienne 10,7% 4,9% 102
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 22,0 101,21 -3,0%  zmienne 11,6% 5,8% 69
DANTEX GROUP SP.Z 0.0. DANO0126 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,6% 4,7% 0
DEVELIA DVL0326 180,0 106,00 0,5%  zmienne  5,4% -0,4% 21
E DEVELIA DVL0528 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,8% 3,0% 0
E DEVELIA DVL0726 100,0 102,95 0,0% zmienne 7,5% 1,7% 0
é DEVELIA DVL1225 15,4 101,70 -1,3%  zmienne 8,3% 2,4% 224
'E DEVELIA DVL1227 160,0 100,00 0,0% zmienne 9,2% 3,4% 0
E’ DEVELOPRES DVR0726 12,9 102,50 0,5%  zmienne 10,6% 4,8% 182
;S. DEVELOPRES DVR1226 11,5 102,88 0,4% zZmienne 9,7% 3,9% 19
g DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 101,98 0,0%  zmienne 57% -0,1% 22
8 DOM DEVELOPMENT DOM0925 100,0 101,00 0,0% zmienne 6,6% 0,8% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0928 260,0 100,50 0,0% zmienne 7,3% 1,5% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,70 0,0% zmienne 0,7% -5,2% 0
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 25,0 100,11 0,0% zmienne  10,9% 51% 0
HM INWEST HMI0327 14,0 102,00 0,0%  zmienne  9,9% 4,1% 1378
HM INWEST HMI0627 7,0 101,50 -0,5%  zmienne 11,1% 5,3% 524
12 DEVELOPMENT 12D0225 10,9 99,00 -0,2% state 8,9% 3,1% 339
INFINITY INF0326 9,0 101,51 1,5%  zmienne 10,2% 4,3% 131
INFINITY INY0225 13,8 100,90 0,8% zmienne 6,8% 0,9% 7
INFINITY INY0725 7,2 105,00 4,8% zmienne 3,3% -2,6% 13
INPRO SA INP1025 35,0 99,99 0,0% zmienne 8,8% 3,0%
INVEST TD] ESTATE SP. Z 0.0. TDJ1226 122,0 103,60 0,6% zZmienne 8,2% 2,4% 6
JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 102,00 0,0% zmienne 8,7% 2,9%
LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 100,00 0,0% zmienne 9,6% 3,8% 0
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 102,90 0,1%  zmienne 9,7% 3,9% 866
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 66,0 102,39 -0,1%  zmienne  9,4% 3,6% 121
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 103,08 0,2% Zmienne 9,0% 3.2% 143
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0528 150,0 102,00 03%  zmienne  9,6% 3,8% 1289
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. . W."".r.méé zmiana Typ Y™ / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m  kuponu F!oat / Zero - 1M
PLN] yield DM [tys.]
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 101,65 0,6% zmienne 8,0% 2,2% 818
MURAPOL MURO0527 150,0 100,80 -04%  zmienne  9,4% 3,6% 102
OKAM INCITY SP.Z 0.0. OKMO0725 27,0 100,90 0,9% Zmienne 8,8% 2,9% 56
ROBYG ROB0626 150,0 102,00 0,0% Zmienne 6,9% 1,0%
.= | ROBYG ROB1225 110,0 101,15 0,0% zmienne 9,5% 3,6% 0
E RONSON RON0726 60,0 102,49 0,5%  zmienne  8,4% 2,5% 53
_Ej“ RONSON RONO0827 60,0 102,19 0,7% Zmienne 8,8% 3,0% 324
g RONSON RON0928 160,0 100,10 Zmienne 9,1% 3,3% 3202
E UNIDEVELOPMENT uDV0426 34,9 101,60 -0,3%  zmienne 9,8% 4,0% 179
E UNIDEVELOPMENT UDV0726 20,0 101,00 0,0% zmienne 9,8% 4,0% 0
§ VICTORIA DOM V110825 53 101,49 -0,5%  zmienne 9,0% 3,2% 59
% VICTORIA DOM VID0326 50,2 103,00 0,2%  zmienne 10,6% 4,7% 506
a VICTORIA DOM VID0427 50,0 102,39 0,6%  zmienne 10,0% 4,2% 315
VICTORIA DOM VID0626 11,2 102,80 02%  zmienne 10,4% 4,5% 476
VICTORIA DOM VID0827 50,0 102,31 04%  zmienne  9,8% 4,0% 1306
VICTORIA DOM VID0926 100,0 103,97 0,0%  zmienne  9,9% 4,1% 2
VICTORIA DOM VID1226 100,0 102,89 -0,1%  zmienne  9,9% 4,0% 1268
N MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 101,64 0,1%  zmienne  8,5% 2,7% 855
é MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 104,00 2,1% zZmienne 7,2% 1,3% 180
5 MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0727 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,0% 4,2% 0
= MCI MANAGEMENT SP. Z 0.0 MCM1127 21,5 103,05 1,3%  zmienne  8,9% 3,1% 767
- CYFROWY PO'LS{XT CPS0130 3490,0 101,60 -0,2%  zmienne  9,3% 3,4% 32 648
é DT SOCIETE ARORE W IPT0627 5000 10000  00% zmienne 83%  2.5% 0
% P4 SP.7Z 0.0. PLY1226 750,0 100,24 0,0% zmienne 7,4% 1,6% 0
= |P4sp.z0.0. PLY1227 500,0 100,98 0,8%  zmienne  7,3% 1,5% 1954
AB ABE0227 80,0 100,00 0,0% zmienne 8,4% 2,6% 0
E | AB ABE0726 30,0 100,00 0,0% zmienne 8,3% 2,5% 0
WB ELECTRONICS WBE1126 100,0 100,00 0,0% zmienne 7,8% 1,9% 0
% S EE}ESMKAAC(];[RJ["I{\};QZNA PGF1026 150,0 100,00 zmienne 7,8% 2,0% 0
= VOXEL VOX0625 30,0 101,50 04%  zmienne  6,4% 0,6% 11
ANWIM ANW1126 65,0 103,60 29%  zmienne  8,3% 2,4% 30
o ANWIM ANW1224 25,0 100,00 0,0% zmienne 9,0% 3.2% 0
%" ENEA ENA0527 1000,0 100,85 0,0% zmienne 6,7% 0,9% 0
& |ENEA ENA0530 1 000,0 102,50 0,0%  zmienne  6,9% 1,0% 106
5 ORLEN PKN1225 1000,0 100,10 -0,2%  zmienne  6,6% 0,7% 205
g‘ PGE PGE0526 400,0 101,50 02%  zmienne  6,0% 0,1% 353
= | PGE PGE0529 1000,0 101,50 0,0%  zmienne  6,8% 1,0% 5018
a R.POWER RP00626 305,0 102,00 1,4%  zmienne  9,3% 3,5% 19
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 101,10 0,6% Zmienne 6,4% 0,5% 643
'i COGNOR C010129 120,0 100,50 -0,1%  zmienne 9,9% 4,0% 1575
E COGNOR C0G0129 120,0 101,10 -0,9%  zmienne  9,7% 3,8% 574
E KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 103,00 -0,1%  zmienne  6,7% 0,9% 4007
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Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m ku {)pnu Float /gero _ 1M
PLN] P yield DM [tys.]

]

>

§ KGHM POLSKA MIEDZ KGHO0631 1000,0 101,25 0,0% Zmienne 6,8% 1,0% 2355

£
ccc CCC0626 168,8 101,50 05%  zmienne  9,3% 3,4% 11415

% | DINO POLSKA DNP1025 200,0 100,50 -24%  zmienne  6,5% 0,6% 7

-

é EUROCASH EUR1225 125,0 100,00 -0,3%  zmienne 8,0% 2,2% 131
LPP LPP1224 300,0 100,00 -0,3%  zmienne 6,2% 0,4% 42
AOW FAKTORING AOWO0125 5,0 100,90 03%  zmienne 6,7% 0,8% 43

g AOW FAKTORING AOWO0227 10,0 102,65 2,7%  zmienne 10,0% 4,1% 27

2 AOW FAKTORING AOW1225 58 104,50 0,5% zZmienne 7,5% 1,7% 17

<

£ |ONPIAPOLSKATINANCESPZ  cppiza7 1204 10000  00% zmienne 103%  44% 1535

_%D PZU PZU0727 2250,0 102,17 -0,5%  zmienne  6,8% 0,9% 15947

S | VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0526 21,0 103,00 -0,3%  zmienne 10,7% 4,8% 106
VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0626 35,0 102,59 zmienne  10,7% 4,9% 365
BEST BS10228 20,0 99,70 0,0% zmienne  10,8% 5,0% 0
BEST BS10327 11,2 102,95 0,5% zZmienne 8,9% 3,1% 147
BEST BS10829 40,0 101,93 1,1%  zmienne  9,5% 3,7% 2773
BEST BST0128 20,0 104,20 1,0%  zmienne  9,3% 3,5% 297
BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne 9,9% 4,0% 0
BEST BST0228 30,0 103,18 03%  zmienne  9,7% 3,9% 681
BEST BST0327 10,5 101,50 -0,5%  zmienne  9,1% 3,3% 329
BEST BST0527 50,0 102,70 0,7%  zmienne  9,3% 3,5% 156
BEST BST0726 10,7 95,85 -0,1% state 7,1% 2,2% 162
BEST BST0728 19,1 104,40 -0,6%  zmienne 9,4% 3,6% 117
BEST BST0829 25,0 102,33 08%  zmienne 9,7% 3,9% 1794
BEST BST1026 10,0 103,00 0,5% zZmienne 8,3% 2,5% 100
BEST BST1126 70,0 100,00 0,0% zmienne  10,8% 4,9% 0

~§ BEST BST1226 13,5 102,95 1,9%  zmienne  8,8% 2,9% 163

% INDOS INS0126 15,0 101,98 -0,6%  zmienne  8,9% 3,1% 2

Pl

E INDOS INS0127 15,0 102,86 03%  zmienne  9,4% 3,6% 180

é INDOS INS0228 10,0 101,10 zmienne  10,1% 4,3% 337
INDOS INS0526 55 102,75 -3,5%  zmienne  9,4% 3,5% 26
KREDYT INKASO KIN1025 17,0 101,06 -0,9%  zmienne 9,5% 3,7% 472
KREDYT INKASO KRI0228 20,0 103,80 02%  zmienne  9,9% 4,1% 208
KREDYT INKASO KRI0329 77,3 103,00 1,8%  zmienne  9,9% 4,1% 471
KREDYT INKASO KRI10427 15,0 103,10 0,3% zmienne 9,9% 4,0% 192
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 102,35 0,1% Zmienne 9,0% 3,2% 127
KREDYT INKASO KRI0727 18,0 103,00 -0,6%  zmienne 10,0% 4,2% 520
KREDYT INKASO KRI1025 37 100,50 0,7% state 5,5% 0,3% 127
KREDYT INKASO KRI1027 37,7 103,00 0,0%  zmienne 10,2% 4,4% 3
KREDYT INKASO KRI1127 15,0 103,91 0,1% Zmienne 9,8% 4,0% 152
KRUK KR10228 50,0 104,40 -0,1%  zmienne 8,3% 2,4% 333
KRUK KR10627 50,0 103,39 1,3%  zmienne  7,7% 1,8% 675
KRUK KR20229 70,0 104,75 0,7%  zmienne  8,5% 2,7% 1465




Z-

. . W."T.“’éé zmiana Typ YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m kuponu F!oat / Zero - 1M
PLN] yield DM [tys.]

KRUK KRUO0129 120,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
KRUK KRUO0226 20,0 97,33 -0,1% state 6,5% 1,4% 235
KRUK KRU0227 50,0 104,00 1,0%  zmienne  7,2% 1,3% 403
KRUK KRU0228 297,5 102,00 0,0% zmienne 8,3% 2,5% 4
KRUK KRU0325 115,0 102,00 -0,2%  zmienne  4,6% -1,2% 286
KRUK KRU0625 50,0 102,65 0,1% zmienne 5,6% -0,2% 126
KRUK KRU0626 70,0 96,00 0,5% state 6,8% 1,9% 1045
KRUK KRU0627 330,0 104,99 1,9%  zmienne  7,5% 1,6% 124

B KRUK KRU0628 50,0 104,85 -0,3%  zmienne  8,3% 2,4% 553
£ | KRUK KRUO0726 65,0 9570  -0,8%  stale 6,9% 1,9% 900
*E KRUK KRU0827 60,0 102,94 -0,2%  zmienne 7,9% 2,1% 288
E KRUK KRU0828 75,0 104,70 -0,4%  zmienne 8,4% 2,5% 175
= | KRUK KRU0925 25,0 98,51 -0,2% state 6,6% 1,4% 449
KRUK KRU1028 90,0 105,00 0,0%  zmienne  8,3% 2,5% 1915
KRUK KRU1029 450,0 109,50 39%  zmienne  8,2% 2,3% 131
KRUK KRU1127 35,0 103,96 -0,2%  zmienne 8,3% 2,5% 280
KRUK KRU1226 50,0 103,98 0,1% zZmienne 7,2% 1,3% 567
PRAGMAGO PRF0127 25,0 102,60 0,0%  zmienne  9,7% 3,8% 439
PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,80 0,3%  zmienne  9,6% 3,8% 67
PRAGMAGO PRF0327 25,0 102,50 0,5%  zmienne  9,6% 3,8% 622
PRAGMAGO PRF0525 16,0 101,38 0,0%  zmienne  6,9% 1,0% 74
PRAGMAGO PRF0626 10,0 101,01 -0,9%  zmienne  9,1% 3,3% 77
PRAGMAGO PRF0627 30,0 102,05 0,1%  zmienne  9,7% 3,9% 326
PRAGMAGO PRF0727 35,0 101,88 1,1%  zmienne  9,5% 3,7% 1187
PRAGMAGO PRF0927 30,0 100,40 04%  zmienne 9,1% 3,3% 3161
PRAGMAGO PRF1025 17,0 100,80 0,5%  zmienne  8,6% 2,8% 216
PRAGMAGO PRF1026 12,8 101,80 0,6%  zmienne  8,8% 3,0% 281
PRAGMAGO PRF1126 20,0 103,50 1,0%  zmienne  9,2% 3,4% 365
PRAGMAGO PRF1225 16,0 100,99 -0,4%  zmienne  8,8% 3,0% 48
VINDEXUS VINO0127 21,8 103,49 -0,5%  zmienne 10,0% 4,2% 962
VINDEXUS VIN0327 18,3 103,00 0,0%  zmienne  9,8% 4,0% 362
VINDEXUS VINO0727 10,0 102,88 1,1%  zmienne  9,5% 3,7% 447
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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.




