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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania

W listopadzie Zero Discount Margin bez uwzgledniania
obligacji BGK/EBI/PFR wzrdst m/m do poziomu 2,24%.
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM
wzrost do poziomu 1,09%.

Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowano w 3
z nich, w tym najwiekszy miat miejsce w przypadku
sektora Ustugi finansowe (-108 bps.). Na kolejnych
miejscach pod wzgledem spadkéw ZDM znalazty sie
kolejno: Retail (-4 bps.) oraz IT (-3 bps.). Wzrost ZDM w
pazdzierniku dotyczyt pozostatych 3  sektordéw.
Najwieksze zmiany miaty miejsce w sektorach Retail (65
bps.), Ustugi Finansowe (+39 bps.) oraz BGK/EBI/PFR (+3
bps.).

Najwiekszy spadek rentownos$ci wystapit w przypadku
obligacji sektora Ustugi Finansowe (-108 bps.). Na
przestrzeni listopada sektor powiekszyl sie o emisje
Internetowego Funduszu Leasingowego, ktory uplasowat
6 mln PLN. Kursy potowy z notowanych w sektorze serii
ulegly aprecjacji. Pozostale ujemne zmiany ZDM sa
marginalne. Niewielkie wzrosty kursow na LPP1224 oraz
EUR1225 wptynely na nizsza rentowno$¢ w sektorze
Retail.

Listopad stangt pod znakiem zmiany sentymentu
traderéw na Catalyst, odreagowania po pazdziernikowej
zwyzce i wzrostu rentowosci. O ile w poprzednim
miesigcu sektor Budownictwo miescil sie w gérnych
rejestrach ze wzgledu na spadek ZDM, tak obecnie jest
odwrotnie. Rentownos$¢ sektora wzrosta o 130 bps., co
oznacza najwyzszy wzrost ZDM na Catalyst.
Uzasadnieniem takiego stanu rzeczy jest spadek
kwotowan wiekszoSci serii notowanych w sektorze, co
odzwierciedla pogorszenie koniunktury w branzy. Indeks
WIG-Budownictwo spadt w analizowanym okresie o
4,27%.

Najwiekszym wzrostem wykazata sie seria gdanskiego
dewelopera Domesta Sp. z 0.0. Spora zwyzka m/m ciesza
sie rowniez obligatariusze serii Budlex Finance, kolejnego
przedstawiciela branzy deweloperskiej. W momencie
zmiany sentymentu na Catalyst nie dziwi wiec naptyw
kapitatu do obligacji Banku Gospodarstwa Krajowego.

Mediana rentownosci

tel: +48 22 201 97 95

Listopad

Data raportu: 6 grudnia 2024

DANE SEKTOROWE “:a:.t:]slc LDM + Di::;:)mt AZDM
[mln PLN] WIBOR Margin (m/m]
BANKI 21480 7,38% 159% @ +7bps
BUDOWNICTWO 655 10,20% 441% @ +130bps
CHEMIA 195 8,36% 257% @ +18bps
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 3938 10,25% 446% @ +0bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 4256 9,16% 337% @ +16bps
FUNDUSZ 137 8,89% 3,10% @ +23bps
INNE USLUGI i 5240 7,85% 2,06% @ +4bps
IT 210 8,22% 243% @ -3bps
MEDYCYNA : 180 7,26% 147% @ +19bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 5987 6,90% 111% @ +11 bps
PRZEMYSL 2 840 8,57% 2,78% @ +36bps
RETAIL i 794 7,15% 136% @ -4bps
USEUGI FINANSOWE 2453 8,85% 3,06% @ -108bps
WIERZYTELNOSCI i 3191 9,22% 343% @ +2bps
BGK/EBI/PFR i 265773 6,65% 086% @ +6bps
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Najwieksze zmiany notowan
Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana
1m 3m 6m
N W GRSz War Sty e
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 105,0 W 49% ®29% B 56%
BEST BST1126 1024 W 24% B 24% B 04%
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 1035 W 23% W-02% W-11%
BGK FPC0630 84,5 M 22% W-02% B 36%
BGK FPC1140 66,2 M21% W-19% @ 25%
BGK FPC0733 76,8 W21% W-16% @ 13%
BEST BST0327 1035 W 20% ®17% A 24%
BGK FPC0342 1109 19% W-21% @ 17%
ALIOR BANK ALR0627 1019 M 19% @ 19% A 19%
OLIVIA FIN 0BC0426 101,9 M18% Who06%w W 07%
Najwieksze spadki
COGNOR coGo129 960 | W-50% W-47% W -40%
OLIVIA FIN 0BC0226 97,5 W-49% W-49% & -25%
AOW FAKTORING AOW0125 96,0 W-148% W-44% W -58%
INFINITY INY0725 100,2 W-46% do1n W-17%
DEKPOL DEK0626 1005 W-31% W-26% W -20%
KRUK KRU1029 106,5 W-27% @ 24% B 17%
DEVELOPRES DVR1226 100,1 W-27%
DEKPOL DEK0628 100,0 W-25% W-38%
DEKPOL DKP0925 99,8 W-25% W-20% W-12%
MCI CAPITAL ASI MCI1126 1015 W-24% ®04% B 05%

Zrédfo: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Ceny na zamknieciu 30 listopada 2024

Inwestorzy szukajg bezpieczniejszych przystani. Konstrukcja papieréw BGK jest zblizona do papieréw skarbowych, z ktérymi
wiaze sie niskie ryzyko niewyptacalno$ci emitenta. Trzy z serii BGK odnotowaty wzrosty o ponad 2% m/m.

Zestawienie najmocniejszych spadkéw otwiera seria Cognoru Holding z 5% obsunieciem w skali miesigca. Przewaga
sprzedajacych jest widoczna drugi miesiac z rzedu, co w naszej ocenie jest pochodng pogorszenia sie zdolnosci kredytowej
producenta stali, o czym informowaliémy w poprzedniej edycji raportu. Branza w ktérej dziala emitent nadal mierzy sie z
dekoniunktura, wyniki finansowe a tym samym zdolno$¢ do sptaty zadtuzenia zdaja sie by¢ zdyskontowane przez rynek zaré6wno

na rynku obligacji jak i akcji.
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Obroty

W listopadzie obrét na Catalyst osiagnat 384,14 mln PLN, co
jest warto$cig ponizej 12-miesiecznej $redniej (508,35 min
PLN). Jest to warto$¢ nizsza o 30,4% od obrotow
wygenerowanych w pazdzierniku. Warto$¢ transakcji
pakietowych wyniosta jedynie 5,58 mln PLN w poréwnaniu z
25,1mlIn PLN w poprzednim miesigcu.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wynidst 144,42 mln PLN. Stanowi to 26,3%
spadek w stosunku do 196,06 mln PLN osiggnietych w
pazdzierniku.  Warto$¢ obrotéw  na obligacjach
korporacyjnych w listopadzie osiggneta poziom nizszy od 12
- miesiecznej $redniej (174,18 mln PLN).

Najwieksze obroty odnotowano w sektorze BGK, EBI, PFR,
pomimo niewielkiego spadku w udziale obrotéw na Catalyst.
W gorszym Swietle prezentuje sie warto$¢ obrotéow w
sektorze, ktéra spadta o 58 mln PLN do 63,32 min PLN.
Marazm w$réd handlujacych jest widoczny juz trzeci miesigc
z rzedu w sektorze poprzez nizsza dynamike obrotu.
Jedynym sektorem w ktérym obrét m/m sie powiekszyt byt
sektor Budownictwo, ktéry nieSmiato odrabia straty po
spadku warto$ci obrotu z czerwca tego roku, gdy obroét
siegnat niewiele ponad 4 mln PLN. W dalszej kolejnosci pod
wzgledem spadku warto$ci obrotu plasuje sie sektor Banki.
Warto$¢ obrotu spadta o prawie potowe do 36 mln PLN. W
sektorze najwiekszy obrét wygenerowano na walorach
banku Pekao. Warto$¢ ta siegneta 16,3 mln. Sektor zakonczyt
dobra passe zwiekszania udzialu w obrocie, ktorego
najnizsze wartosci (13,2%) przypadty na sierpien. Warto$ci
obrotéow obligacjami emitentéw z sektoréw Deweloperzy
komercyjni oraz Inne ustugi réwniez zanotowaty pokazne
spadki. W przypadku drugiego sektora udziat w obrocie na
obligacjach korporacyjnych na Catalyst spadt o 4,4 punktu
procentowego. Za niemal caly spadek obrotu odpowiada
seria CPS0130, ktérej emitentem jest Cyfrowy Polsat oraz w
mniejszym stopniu P4 Sp. z o0.0., operatora sieci Play.

W ocenie zachowania sektora BGK/EBI/PFR, mozna go
wtlasciwie zréwna¢ z wolumenem transakcji na papierach
Banku Gospodarstwa Krajowego. Jedynie 3% mln PLN z 63,3
mln PLN warto$ci obrotu zostato wygenerowane na jednej z
serii Polskiego Funduszu Rozwoju.

W zestawieniu wielkoS$ci obrotéw ze wzgledu na emitentow
niezmiennie przewodzi BGK, cho¢ ze znaczaco mniejszym
wolumenem obrotu. Poprzedzajagcy emitenci réwniez
zachowali swoje dotychczasowe pozycje. Na uwage zastuguje
obroét na instrumentach dtuznych banku Pekao. Bank, jako

Struktura obrotéow na Catalyst (mln PLN)
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Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug sektoréw

DANE SEKTOROWE Obrét [mln PLN] Udzial w obrocie
lis.24 paz.24 A lis.24 paz.24 A

Banki |7 4131 77,29 360 | 199%  203% | -04pp
BUDOWNICTWO 3,80 1,58 2,2 1,8% 0,4% 1,4 pp
CHEMIA 1,17 1,35 -0,2 0,6% 0,4% 0,2 pp
DEWELOPERZY KOMERCY]JNI 2794 54,03 -26,1 13,4% 14,2% -0,7 pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 13,87 17,00 -3,1 6,7% 4,5% 2,2 pp
FUNDUSZ 1,12 1,80 -0,7 0,5% 0,5% 0,1 pp
INNE USLUGI 9,74 34,60 -24,9 4,7% 9,1% -44 pp
IT 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
MEDYCYNA 0,00 0,01 -0,0 0,0% 0,0% -0,0 pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 1,87 6,37 -4,5 0,9% 1,7% -0,8 pp
POZYCZKI 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSL 4,48 8,51 -4,0 2.2% 2.2% -0,1 pp
RETAIL 4,33 11,60 <73 2,1% 3,0% -1,0 pp
USEUGI FINANSOWE 9,24 18,04 -8,8 4,4% 4,7% -0,3 pp
WIERZYTELNOSCI 25,53 28,13 -2,6 12,3% 74% 4,9 pp
BGK/EBI/PFR 63,32 121,34 -58,0 30,5% 31,8% -1,3 pp

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug emitentéw

EMITENT ( n(:ll:lrggv ) Laczna[ I:/ﬁlr;oslz)emlsll

Bek 614 171458
PEKAO 16,3 4950
GHELAMCO INVEST 13,3 1455

KRUK 13,2 2198

PKO BP 11,2 3700
CYFROWY POLSAT 9,1 3490

PZU 8,7 2250

BEST 6,9 400
CAVATINA HOLDING 6,6 366

RONSON 6,4 280

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

jeden z nielicznych emitentéw charakteryzujacych sie pokaznymi wolumenami obrotu na wyemitowanych papierach dtuznych,
moze pochwali¢ sie wzrostem obrotu m/m. Do tej grupy naleza réwniez Kruk czy PKO BP. Krétkoterminowy trend na
omawianych papierach stoi w wyrazniej kontrze wobec reszty rynku.




Zapadalnos¢

W ubieglym miesigcu informowali$my o terminie
wykupu serii obligacji jednego emitenta: PragmaGO.
Seria PRF1124 zostata wykupiona w terminie.

W grudniu swoje obligacje zobowigzanych bedzie
wykupi¢ szeSciu emitentéw: Ghelamco Invest,
Cavatina Holding, Anwim, Dom Development, Polski
Holding Nieruchomos$ci oraz LPP. Na moment
ztozenia raportu wszystkie z serii znajduja sie nadal w
obiegu gietdowym.

Najblizsza zapadalnoéé¢

Emitent

Seria

Wykup

Nominat [mIn]

Kurs

A Kurs
[m/m]

Grudzien 2024

POLSKI HOLDING NIEUCHOMOSCI
LPP

DOM DEVELOPMENT

GHELAMCO INVEST

GHELAMCO INVEST

ANWIM

CAVATINA HOLDING

PHN1224
LPP1224
DOM1224
GHE1224
GHI1224
ANW1224
CVH1224

10.12.2024
12.12.2024
12.12.2024
16.12.2024
16.12.2024
17.12.2024
22.12.2024

252,8

300,0
50,0
7,7

274,5
25,0
13,2

100,1
100,0
100,7
101
99,89
100
99,8

0,01%
-0,29%
0,00%
0,00%
-0,02%
0,00%
-0,60%

Zrédto: GPW Catalyst

Nowe emisje Wybrane nowe emisje
w listopadzie poprzez agentow emisji Emi Wartos¢ emisji o .
zarejestrowano w depozycie KDPW emisje 21 mitent [min] procentowanie
emitentéw o tacznej warto$ci 7,387 mId PLNi5,6 mIn  |gyp paRriBAs 650 PLN WIBOR 3M + b.d.
EUR. W pazdzierniku warto$¢ emisji wyniosta 8,016
. ALIOR BANK 400 PLN WIBOR 6M + 2,07%
mld PLN i 265,6 mln EUR. ’
KRUK 129 PLN WIBOR 3M + 3,0%
Spotki leasingowe, faktoringowe 1 hipoteczne |DEKPOL 102,6 PLN WIBOR 3M + b.d.
odpowiadaty za 78,2% zarejestrowanych emisji w |CAVATINA HOLDING 100 PLN EURIBOR 3M + 2,5%
PLN, co daje warto$¢ 5,78 mld PLN. Najwiecej z tej |oxam 75 PLN WIBOR 3M + 4,4%
grupy w PLN wyemitowata spotka z grupy Pekao, |panova 7.5 EUR EURIBOR 3M + 4,4%
Pekao Leasing Sp. z 0.0. na kwote 2,75 mld PLN. KREDYT INKASO 30 PLN WIBOR 3M + 4.2%
PRAGMAGO 5 EUR EURIBOR + 4,5%

Zrédfo: KDPW, Emitenci

BNP Paribas Bank Polska S.A. dokonat emisji obligacji kapitatowych o tacznej warto$ci nominalnej wynoszacej 650 mln PLN. 28
listopada tj. w dniu emisji, wszystkie papiery dtuzne zostaty nabyte przez BNP Paribas S.A. z siedziba w Paryzu. Warto$¢
nominalna jednej obligacji wyniosta 500 tys. PLN a oprocentowanie ustalono na podstawie stawki WIBOR 3M oraz marzy, ktdrej
wysokosci nie podano do wiadomoSci publicznej, jednak ma by¢ zblizona do warto$ci rynkowej . Papiery warto$ciowe zostang
zakwalifikowane jako instrumenty dodatkowe w kapitale Tier I, do funduszy wtasnych banku.

W dniu 14 listopada nastgpito rozliczenie przez Alior Bank S.A. emisji niezabezpieczonych, 3,5 letnich obligacji serii P o wartosci
400 mln PLN. Oferta Obligacji zostata skierowana wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych, ktérym bank proponuje zysk
oparty na stawce WIBOR 6M + 2,07 p.p. Warto$¢ nominalna jednej obligacji wynosi 500 tys. PLN. Tydzien péZniej w dniu 21
listopada papiery dtuzne zadebiutowaty na Catalyst. Do konca listopada w arkuszu zlecen nie zarejestrowano zadnych transakcji.

Kruk S.A., ktérego emisje w zesztym miesigcu okazaty sie by¢ ogromnym sukcesem, 20 listopada przydzielit szeScioletnie papiery
dtuzne serii AP2 o tacznej wartosci 125 mln PLN. Tym razem inwestorzy zgtosili 329 mln PLN popytu Po 62 proc. redukcji
obligacje trafity do 2241 inwestoréw, ktérym Kruk zobowigzany bedzie wyptaca¢ zysk ustalony na poziomie stopy bazowej
WIBOR 3M powiekszony o stata marze wynoszaca 3,0 p.p. w skali roku. Spétka windykacyjna podaje, Ze pozyskane dzieki emisji
dtugu $rodki zostang przeznaczone m.in. na rozwdj firmy na innych rynkach europejskich oraz na dalsza transformacje cyfrowa.

Kolejna spoétka deweloperska, Dekpol S.A. uplasowata niezabezpieczone, czteroletnie papiery dluzne o tacznej wartosci
nominalnej 102,569 mln PLN. Oprocentowanie obligacji jest zmienne, wynoszace WIBOR 3M powiekszony o roczng marze, ktorej
warto$ci spétka nie ujawnia. Odsetki ptatne bedg w okresach 3 miesiecznych. Zarzad Dekpolu podaje, ze dzieki emisji dtugu
zostanie zrealizowany przedterminowy wykup obligacji serii P2023A oraz obligacji serii P2023B. Emitent bedzie ubiegat sie o
wprowadzenie Obligacji serii N na Catalyst.

25 listopada 2024r. Cavatina Holding po skorzystaniu z opcji nadprzydziatu wyemitowata czteroletnie obligacje serii P2024C o
warto$ci nominalnej 32,8 mln PLN. Spétka przydzielita warunkowo obligacje 441 inwestorom a cena zakupu jednej obligacji
zalezata od daty zlozZenia zapisu i wahata sie od 99,7 PLN do 100,00 PLN. Deweloper zobowiazat sie wyptaca¢ inwestorom kupon
oparty o wskaznik WIBOR 6M +6 p.p. Zarzad GPW w Warszawie podjat uchwate o wyznaczeniu na dzien 28 listopada pierwszego
dnia notowania na rynku regulowanym.



Spotka deweloperska z Warszawy, Okam Sp. z 0.0. w dniu 21 listopada dokonata przydziatu 75 tys. sztuk obligacji o tacznej
warto$ci nominalnej 75 mln PLN. Stopa redukcji zapisow wyniosta 15,73% a konicowo papiery dtuzne trafity do 140 inwestorow.
Spotka zobowigzata sie wyptaca¢ zysk inwestorom oparty na wskazniku WIBOR 3M+ 4,4 p.p. Wtadze sp6tki podaja, ze Srodki
pozyskane dzieki emisji dtugu przeznaczy na powiekszenie portfela gruntéw oraz finansowanie kapitatu obrotowego. Trzyletnie
papiery dnia 27 listopada trafily na Catalyst. Przez 4 dni, do konica miesigca w arkuszu zlecen widnieja 3 transakcje.

Firma budowlana z Gliwic, Panova S.A., 29 listopada uplasowata swoje niezabezpieczone obligacje. KDPW przyjat do depozytu 75
tys. sztuk obligacji serii C o warto$ci nominalnej 100,00 EUR kazda. Emisja nie cieszyta sie tak duzym zainteresowaniem wsrdod
inwestoréw jak opisywane powyzej a stopa redukcji wyniosta tylko 0,1%. Panova ustalita oprocentowanie papieréw dtuznych
wedtug stopy procentowej réwnej EURIBOR 3M powiekszonej o marze w wysokosci 4,4% w skali roku. Zapadalno$¢ przypada
na 29.05.2027r. a odsetki ptatne beda w okresach 3 miesiecznych. Wyemitowany dtug trafi do Alternatywnego Systemu Obrotu.

Kredyt Inkaso S.A. z sukcesem przeprowadzit emisje obligacji serii T1 o tacznej warto$ci 30 mln PLN. Spétka z sektora zarzadzania
wierzytelno$ciami zaproponowata inwestorom czteroletnie papiery dtuzne z oprocentowaniem zmiennym opartym o WIBOR 3M
powiekszanym o 4,2 p.p. w skali roku oraz kwartalng wyptate odsetek. Pomimo obnizenia oprocentowania o 1,3 p.p. w stosunku
do poprzedniej emisji, spétka musiata przeprowadzi¢ 30 proc. redukcje zapiséw. Kredy Inkaso wyemitowat obligacje w ramach
programu do 150 mln PLN a srodki pozyskane dzieki dtugowi zostang przeznaczone na finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej
oraz operacyjnej. Dtug sp6tki klika dni pézniej trafit do obrotu na Catalyst. Debiutujgcy dtug cieszy sie sporym zainteresowaniem
inwestoréw co widoczne jest w arkuszu zlecen.

6 listopada firma faktoringowa specjalizujgca sie w finansowaniu matych i Srednich przedsiebiorstw PragmaGo S.A., przydzielita
w ofercie publicznej niezabezpieczone obligacje serii PRF0228 o tgcznej wartosci 5 mln EUR 286 inwestorom. Emisja nie byta
podzielona na transze, stopa redukcji zapiséw wyniosta 30,13% a warto$¢ nominalna jednej obligacji wyniosta 100 EUR. Tym
razem oprocentowanie papieréw dtuznych oparte jest o EURIBOR 3M+ 4,5 p.p. Zapadalno$¢ obligacji przypada na 06.02.2028r.
W dniu 27 listopada dtug spoétki trafit do obrotu gietdowego dotaczajac do 13 notowanych juz serii. Od dnia debiutu do konca
listopada codziennie zawierane byt transakcje na debiutujgcych papierach dtuznych, jednak o niewielkim wolumenie.

Debiuty Pierwsze notowania obligacji
w _llstoll_)adme n:fl Catalys.t zadebiutowato 7 serii Emitent Nazwa Data debiutu Warto$¢é emisji
obligacji o tacznej wartoéci 657,2 mIn PLN oraz750 | ... [(mhk)
mln EUR. Warto$¢ ta jest wyzsza w poréwnaniu z |P=VELA bvL1ozs 06.11.2024 100 PLN
emisjami z poprzedniego miesigca. W pazdzierniku R POWER RPW1029 06.11.2024 352, PLN
Lo - PKO BP PK00927 06.11.2024 750 EUR
na rynek wprowadzono obligacje o wartosci 300
: .. |KRUK KR11029 18.11.2024 75 PLN
mln PL oraz 500 mln EUR, natomiast we wrze$niu CHELAMCO [NVEST CHEL128 19112024 64 PLN
1541,2 mln PLN. o
BEST BST1029 21.11.2024 60 PLN
INTERNETOWY FUNDUSZ IFL0334 29.11.2024 6 PLN
LEASINGOWY

Zrédfo: KDPW, Emitenci

6 listopada na Catalyst zadebiutowat warty 100 min PLN dlug grupy deweloperskiej Develia S.A. Obligacje majg wyptacaé
inwestorom zysk oprocentowany wedlug zmiennej stopy procentowej wynoszacej WIBOR 3M powiekszony o marze w wysoko$ci
2,5% w skali roku. Nominat obligacji wynosi 1000 PLN. Od dnia debitu do kofica miesigca kilkukrotnie handlowano debiutujgcymi
papierami DVL1028, facznie obrécono papierami na kwote 1,09 mln PLN.

W pazdziernikowym miesieczniku opisywali$my az 3 emisje spo6tki R.Power. 6 listopada spo6tka warta 352,2 mln PLN emisje
wprowadzita do obrotu na Catalyst. Debiutujace, oprocentowane na 3,5 p.p. ponad WIBOR 6M papiery dtuzne RPW1029 nie
ciesza sie popularno$cig wéréd inwestoréw. Pierwotnie trafity one do kilkunastu z nich a do 31 listopada arkusz zlecen pozostaje
pusty. Spétka podaje, ze docelowo druga emisja z pazdziernika o warto$ci 127,8 mln PLN zostanie zasymilowana z dtugiem, ktéry
zadebiutowat 6 listopada.

PKO BP S.A,, rowniez 6 listopada wprowadzit do Alternatywnego Systemu Obrotu warte 750 mln EUR obligacje, ktérych emisja
odbyta sie we wrzes$niu, a ktére najpierw zadebiutowaty na gietdzie w Luksemburgu. Do dnia tworzenia miesiecznika arkusz
zlecen pozostaje pusty, co prawdopodobnie spowodowane jest bardzo wysoka warto$ciag nominalng jednej obligacji wynoszaca
100 tys. EUR co jest charakterystyczne dla eurowych obligacji bankowych.

Opisywana przez nas w poprzednim miesieczniku, rekordowa emisja windykatora KRUK S.A., ktora zostata poprzedzona 83
procentowa redukcjg zapiséw, 18 listopada zadebiutowata na Catalyst. Jest to jeden z najbardziej ptynnych papieréw
warto$ciowych opisywanych przez nas w ostatnich miesigcach i z pewnos$cia najbardziej ptynny oraz cieszacy sie najwiekszym



zainteresowaniem inwestoréw w tym miesigcu. Od dnia debiutu do konca listopada niemalze codziennie handlowano dtugiem
spotki. W arkuszu zlecen atrakcyjnos$¢ obligacji wida¢ rdwniez w wielko$ci wolumenu transakcji.

W pazdziernikowym miesieczniku opisywaliSmy emisje Ghelamco Invest, ktory uplasowat dtug w wysokosci 64 mln PLN wsrod
21 inwestoréw instytucjonalnych i ktérym zaproponowat kupon oparty o WIBOR 6M plus 5,0 pkt proc. marzy. 19 listopada dtug
grupy wszedt do obrotu gietdowego. Nowo debiutujace papiery cechuja sie spora ptynnoscia. Do korica miesigca regularnie
zawierano transakcje w arkuszu zlecen o skrajnie réznych wolumenach.

21 listopada na Catalyst zadebiutowaty papiery dtuzne firmy Best S.A., uplasowane podczas bardzo udanej pazdziernikowej
oferty, po ktorej spétka musiata przeprowadzi¢ redukcje w wysokosci 47,5% gdyz inwestorzy na warte 60 mln PLN obligacje
zglosili 114 mln PLN popytu. Sukces oferty wida¢ w arkuszu zlecen debiutujacych papieréw BST1029, na ktdérych regularnie
zawierane s3 transakcje o duzym wolumenie. W dzien debiutu papiery wyceniano od 100,79 do 100 procent nominatu.

Krakowska firma leasingowa Internetowy Fundusz Leasingowy S.A. wprowadzita do alternatywnego systemu obrotu warte 6 min
PLN obligacje uplasowane 20.04.2022r. Dwa i p6t rok temu spo6tka zaproponowata inwestorom kupon oparty o WIBOR 3M +2
p.p. Data wykupu przypada na 31.03.2034r. W dniu emisji czyli 29 listopada w piatek obrécony serig dtugu na kwote 15 tys. PLN.

Obligacje ,covidowe” Obligacje covidowe (min zt)

W listopadzie Bank Gospodarstwa Krajowego s |sss

przeprowadzit jeden przetarg sprzedazy obligacji. e [#=
FPCO328 | 1567+

PFRO228B | 1000

7 listopada BGK wyemitowat obligacje w ramach "1

czterech serii: FPC0733, FPC0631, FPC0342 oraz  ,esr jumson:
FPC0328. Najwiecej ze sprzedanych obligacji ez |se
przypadto na serie FPC0733 - 221 mln PLN w P07 fseo
ramach przetargu podstawowego. Serii FPC0631 ™7 [**
sprzedano 1acznie 152 mln PLN, 150 mln w . |
sprzedazy podstawowej oraz 2 mln PLN poprzez  reeoes
sprzedaz dodatkowg. W odniesieniu do serii o
FPC0342 sprzedano !gcznie 145 mln PLN, ™%
natomiast serii FPC0328 sprzedano 80 mln. —

PFRO330 | 3250

FPCO733
FPC0725

W analizowanym miesigcu Narodowy Bank FPC0s30
Polski nie przeprowadzat strukturalnej operacji FPe0s27 wse?
Outrlght buy 0.0 50000 100000 150000 200000 250000 30000.0 350000

mNBP © Rynek

Catkowite zadtuzenie BGK i PFR z tytutu Zréato: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM
emitowanych obligacji ,covidowych” wynosi

obecnie odpowiednio 164,18 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).



Podsumowanie rynku obligacji

yA

INWESTYCYJNY

Warto$¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mIln  Kurs m/m  ku {)pnu Float /gero _ 1M
PLN] P yield [tys.]
DM
ALIOR BANK ALR0428 400,0 100,00 zmienne 7,9% 2,1% 0
ALIOR BANK ALR0626 400,0 101,50 1,5%  zmienne  7,8% 2,0% 1265
ALIOR BANK ALR0627 450,0 101,90 1,9%  zmienne  7,7% 1,9% 1054
ALIOR BANK ALR0628 550,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 2,0% 0
ALIOR BANK ALR1225 150,0 101,80 0,0% zmienne 6,6% 0,9% 0
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 101,15 0,0% Zmienne 7,7% 1,9% 3608
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 101,50 0,0%  zmienne 7,5% 1,7% 1576
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 102,76 -0,1%  zmienne  6,6% 0,8% 360
MBANK MBKO0125 750,0 99,89 0,0% Zmienne 7,9% 2,1% 1334
MBANK MBK1028 550,0 101,25 -0,2%  zmienne  7,2% 1,5% 2042
MBANK MBK1030 200,0 102,00 0,0% zmienne 7,3% 1,6% 0
PEKAO PEO0127 600,0 100,00 0,0% zmienne 6,6% 0,8% 0
.’% PEKAO PEO0426 750,0 100,00 0,0% zmienne 8,2% 2,4% 0
,53 PEKAO PE00429 500,0 100,50 0,0% zmienne 7,3% 1,5% 0
PEKAO PE00631 750,0 100,30 -0,7%  zmienne  7,4% 1,6% 5552
PEKAO PEO0727 350,0 100,10 0,0% state 7,6% 2,7% 0
PEKAO PE01027 1250,0 101,10 0,1%  zmienne  7,0% 1,2% 8761
PEKAO PE01028 550,0 100,65 0,0% zmienne 8,6% 2,8% 0
PEKAO PE01033 200,0 100,40 04%  zmienne  7,5% 1,8% 2022
PKO BP PK00229 1000,0 100,85 0,0%  zmienne 7,1% 1,3% 3593
PKO BP PK00328 1 000,0 101,70 0,2%  zmienne  6,7% 0,9% 1541
PKO BP PK00827 1700,0 100,90 -0,3%  zmienne  7,0% 1,2% 6 065
SANTANDER BANK POLSKA SPL0427 1900,0 101,24 -0,2%  zmienne  6,8% 1,0% 512
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 100,00 0,0%  zmienne  7,4% 1,6% 1011
SANTANDER BANK POLSKA SPL0927 1800,0 100,40 04%  zmienne  7,1% 1,3% 1016
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% 1,1% 0
BGK FPC0328 223227 90,00 1,2% state 51% 0,4% 1656
BGK FPC0342 42519 110,90 1,9% state 57% 2,9% 11 364
BGK FPC0427 33585,0 92,50 0,0% state 5,3% 0,5% 2366
BGK FPC0630 34216,6 84,50 2,2% state 5,4% 0,7% 1393
BGK FPC0631 27900,2 97,95 -0,3%  zmienne  6,7% 0,9% 17 105
BGK FPC0725 25308,0 97,79 0,3% state 51% 0,4% 18 044
& |BGK FPC0733 12 048,5 76,76 2,1% state 57% 1,0% 6363
E BGK FPC1140 6 549,3 66,19 2,1% state 5,6% 2,7% 3077
/M
= | BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 5,9% 1,3% 0
§ BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,5% 0
EUROPE]JSKI BANK o o P
INWESTYCYJNY E151129 3000,0 99,40 0,0% state 3,0% 1,7% 0
EUROPEJSKI BANK . . .
INWESTYCYJNY EIB0131 1600,0 99,71 0,0% state 5,3% 0,5% 0
EUROPEJSKI BANK . : . .
INWESTYCYJNY EIB0225 5750,0 100,00 0,0% zmienne 5,9% 0,1% 0
EUROPEJSKI BANK . . o
INWESTYCYJNY EIB0227 2850,0 99,84 0,0% state 1,1% 3,7% 0
EUROPEJSKI BANK EIB0228 5550,0 99,81 0,0% state 1,1% -3,7% 0




Warto$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emi;{il\l[]mln Kurs zr:ll/amna ku'lr‘)};pnu F!oi; 722?;(1_ : t;l\/;
yie DM s.
FI\EIVF\{/(I;SP?\J(SCI;IJI?SNK EIB0243 200,0 99,45 0,0% state 6,5% 3,8% 0
F]\%]VP\{/(I;SP?\J(SCI;IJI?QNK EIB0727 2 150,0 99,68 0,0% state 6,1% 1,3% 0
FI\EIVF\{/(I;SP?\J(SCI;IJI?SNK EIB0826 8000,0 106,65 0,0% state -1,0% -5,7% 0
FI\EIVF\{/(I;SP?\J(SCI;IJI?SNK EIB0925 3000,0 99,69 0,0% state 7,3% 2,6% 0
E FI\EIVF\{/(I;SP?\J(SCI;IJI?SNK EIB1129 5750,0 99,77 0,0% state 2,8% -1,9% 0
% FI\EIVF\{/(I;SP?\J(SCI;IJI?SNK EIB1134 1000,0 99,69 state 6,0% 1,7% 0
% F]\&]VI?/(ESPE\I(Sclgjl?IQNK EIB1137 390,0 99,51 0,0% state 7,0% 3,4% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 99,29 0,0% state 1,6% -3,1% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 18500,0 97,27 0,0% state 10,2% 4,8% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,5% -2,3% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10000,0 99,00 0,0% state 2,2% -2,6% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 10,1% 5,4% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925 15175,0 96,80 0,1% state 57% 1,2% 1952
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2000,0 99,89 0,0% state 1,5% -3,2% 0
DEKPOL DEK0626 40,0 100,50 -3,1%  zmienne 10,9% 51% 2178
DEKPOL DEK0628 225,0 100,00 -2,5%  zmienne  9,7% 4,0% 134
o | DEKPOL DKP0225 24,6 100,70 -0,1%  zmienne 6,5% 0,8% 573
§ DEKPOL DKP0626 30,0 100,76 -22%  zmienne 10,7% 4,9% 373
E DEKPOL DKP0925 12,1 99,77 -2,5% zmienne  10,5% 4,8% 213
'§ ERBUD ERB0925 75,0 100,30 0,3% zmienne 8,0% 2,2% 86
% | NDI FINANCE SP. Z 0.0. NDI0327 70,0 102,50 0,0%  zmienne  9,1% 3,3% 31
PEKABEX PBX0625 40,0 99,00 0,0% zmienne 10,2% 4,4% 0
UNIBEP SA UNI1026 138,0 99,60 -2,3%  zmienne 10,4% 4,6% 209
PCC EXOL PCX0925 25,0 98,97 0,5% state 6,9% 1,6% 99
PCC EXOL PCX0929 20,0 100,40 -0,6%  zmienne  8,4% 2,6% 215
PCC ROKITA PCR0425 20,0 100,15 0,2% state 4,6% -1,0% 61
& | PCCROKITA PCR0426 22,0 98,10 -0,9% state 6,5% 1,6% 68
E PCC ROKITA PCR0527 17,8 98,31 1,1% state 6,3% 1,5% 165
© | PCC ROKITA PCR0629 25,0 101,00 -0,6%  zmienne  8,3% 2,5% 353
PCC ROKITA PCR1026 15,0 99,43 1,0% state 5,9% 1,1% 21
PCC ROKITA PCR1028 25,0 102,00 -1,5%  zmienne  8,4% 2,6% 97
PCC ROKITA PCR1228 25,0 101,90 -0,6%  zmienne  8,4% 2,6% 94
BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 99,50 -1,9% zmienne  14,7% 8,9% 94
= CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 99,20 -0,9% zmienne 12,4% 6,6% 236
? CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 98,70 -0,7%  zmienne 12,4% 6,6% 2133
g CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 99,90 0,0% zmienne 12,0% 6,3% 300
-i CAVATINA HOLDING CAV0627 22,1 98,75 -0,9% zmienne 12,3% 6,5% 280
E CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 99,50 -0,7%  zmienne 12,4% 6,6% 684
§' CAVATINA HOLDING CAV0927 21,7 99,00 -1,4%  zmienne 12,2% 6,4% 212
% CAVATINA HOLDING CAV0928 38,7 99,32 -0,3% zmienne 12,0% 6,2% 595
8 | CAVATINA HOLDING CAV1127 20,0 99,10 -0,8% zmienne 12,2% 6,4% 444
CAVATINA HOLDING CAV1128 32,8 99,90 zmienne  11,9% 6,1% 20
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PLN] yield DM [tys.]

CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 99,46 -1,0%  zmienne 12,1% 6,4% 288
CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 99,00 -0,5%  zmienne 12,3% 6,5% 499
CAVATINA HOLDING CAV1227 25,0 99,15 -0,8%  zmienne 12,1% 6,3% 263
CAVATINA HOLDING CVH1224 13,2 99,69 -0,1%  zmienne 14,2% 8,4% 673
ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 100,05 -0,7%  zmienne  8,0% 2,2% 616
ECHO INVESTMENT ECHO0128 140,0 101,90 0,0%  zmienne 9,1% 3,3% 1348
ECHO INVESTMENT ECHO0226 50,0 101,80 -1,2%  zmienne 8,2% 2,4% 7
ECHO INVESTMENT ECHO0229 100,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 101,35 -04%  zmienne  8,9% 3,1% 175
ECHO INVESTMENT ECH0428 60,0 101,50 0,1%  zmienne 9,1% 3,3% 811
ECHO INVESTMENT ECHO0528 140,0 102,20 0,0% zmienne 9,6% 3,8% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0529 100,0 100,00 0,0% zmienne  10,4% 4,6% 0
ECHO INVESTMENT ECH0626 40,0 101,90 0,5%  zmienne  8,4% 2,6% 340
ECHO INVESTMENT ECHO0627 50,0 101,75 0,1% Zmienne 9,0% 3,2% 172
ECHO INVESTMENT ECH0829 200,0 100,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0926 25,0 101,82 -0,7%  zmienne 8,7% 2,9% 59
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 101,98 0,0%  zmienne 9,1% 3,3% 591

= ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne  10,6% 4,8% 0
? GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 100,16 0,2%  zmienne 10,7% 4,9% 1158
E GHELAMCO INVEST GHEO0226 240,0 100,41 0,2% zmienne  10,3% 4,5% 1573
-E GHELAMCO INVEST GHEO0327 405,0 100,15 02%  zmienne 10,7% 4,9% 2415
g GHELAMCO INVEST GHE0728 40,0 99,95 0,0%  zmienne 10,8% 5,0% 1645
§' GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 100,50 0,2% zmienne  10,6% 4,8% 1797
% GHELAMCO INVEST GHE1127 23,0 100,70 0,7% zmienne 10,6% 4,8% 884
8 | GHELAMCO INVEST GHE1128 64,0 100,10 zmienne  10,8% 5,0% 3012
GHELAMCO INVEST GHE1224 7,7 101,00 0,0% zmienne -12,6% -18,4% 0
GHELAMCO INVEST GHI0725 30,0 100,99 0,7%  zmienne  89% 3,1% 150
GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 100,86 04%  zmienne  9,7% 3,9% 145
GHELAMCO INVEST GHI1224 2253 99,95 0,1%  zmienne 8,7% 2,9% 504
OKAM CAPITAL 0KA0926 50,0 102,98 1,0%  zmienne  8,9% 3,1% 32
OKAM CAPITAL OKA1127 75,0 100,49 zmienne 10,0% 4,2% 222
OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 100,00 0,0% zmienne 11,7% 5,9% 0
OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 97,50 -49%  zmienne 12,6% 6,8% 20
OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 103,20 0,0%  zmienne  9,6% 3,8% 182
OLIVIA FIN 0BC0426 9,9 101,85 1,8%  zmienne  9,3% 3,5% 46
OLIVIA FIN 0OBC0525 25,0 100,30 0,0% zmienne 0,1% -57% 0
OLIVIA FIN 0OBC0526 9,9 102,00 0,0%  zmienne  9,3% 3,5% 23
OLIVIA FIN OBC0625 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,8% 5,0% 0
OLIVIA FIN 0BC1026 16,5 102,49 -0,6%  zmienne  10,2% 4,5% 1154
OLIVIA FIN 0BC1028 60,0 100,00 -0,7%  zmienne  10,2% 4,4% 1634
OLIVIA FIN OBC1125 15,0 102,00 1,1% Zmienne 8,6% 2,8% 15
OLIVIA FIN 0BC1126 27,0 101,95 -1,5%  zmienne 10,6% 4,9% 76




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
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;?égﬁégg%gg PHN0327 230,0 103,50  0,0%  zmienne  80%  2,2% 200
;?égﬁégg%?g PHNO0526 220,0 10301  -09% zmienne  7,8%  2,0% 77
‘ZN(I;BTE STONE DEVELOPMENT SP. 6y 497 21,5 103,50  0,6%  zmienne  94%  3,6% 27
‘ZN(I;BTE STONE DEVELOPMENT SP. )62 25,0 101,00  -0,1% zmienne  9,7% 3,9% 111
ARCHE ACHO0427 21,5 103,05 -04% zmienne  8,7% 2,9% 64
ARCHE ACHO0725 20,0 102,65  0,6%  zmienne  6,1% 0,3% 115
ARCHE ACH0826 20,0 110,00  0,0%  zmienne  4,0%  -1,8% 0
ARCHE ACH1125 12,0 10570  -0,1% zmienne  41%  -1,7% 3
ARCHICOM ARHO0227 210,0 101,62 0,0% zmienne 8,3% 2,5% 0
ARCHICOM ARH0325 62,0 101,00  0,0%  zmienne 56%  -0,1% 0
ARCHICOM ARH0627 168,0 100,00  0,0%  zmienne  9,0% 3,2% 0
ARCHICOM ARH0628 190,0 100,00  0,0%  zmienne  89% 3,1% 0
ART.LOCUM ARL1226 20,0 104,50  0,0%  zmienne 8,1% 2,3% 11
ATAL ATL0525 80,0 99,00 00%  zmienne 10,7%  4,9% 0
ATAL ATL1025 260,0 100,00  0,0%  zmienne  7,5% 1,7%
BUDLEX FINANCE SP. Z 0.0. BXF0727 25,0 102,00  1,4%  zmienne 109%  51% 88
'S | BUDLEX FINANCE SP. Z 0.0. BXF1027 434 100,70  -0,3%  zmienne 11,2%  54% 777
[=]
£ | BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1126 20,0 101,00  -1,8% zmienne 11,6%  58% 29
N | BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 22,0 103,49  2,3%  zmienne 10,3%  4,5% 17
§ DANTEX GROUP SP. Z 0.0. DANO0126 20,0 100,00  0,0%  zmienne 10,5%  4,7% 0
> | DEVELIA DVL0326 180,0 106,00  0,0%  zmienne 52%  -0,6% 0
Rt
:a DEVELIA DVL0528 100,0 100,00  0,0%  zmienne  88% 3,0% 0
g DEVELIA DVL0726 100,0 102,95 0,0% zmienne 7,4% 1,6% 0
& | DEVELIA DVL1028 100,0 100,01 zmienne  8,3% 2,5% 1106
DEVELIA DVL1225 15,4 101,68  0,0%  zmienne 8,1% 2,3% 126
DEVELIA DVL1227 160,0 100,00  0,0%  zmienne  9,2% 3,4% 0
DEVELOPRES DVR0726 12,9 102,99  05%  zmienne 10,1%  4,3% 138
DEVELOPRES DVR1226 11,5 100,10  -2,7% zmienne 11,1%  53% 48
DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 101,00  -1,0% zmienne  6,6% 0,8% 6
DOM DEVELOPMENT DOM0925 100,0 101,00  0,0%  zmienne  6,3% 0,6% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0928 260,0 100,50  0,0%  zmienne  7,2% 1,4% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,00  -0,7% zmienne  47%  -1,1% 1
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 25,0 10500  49%  zmienne  8,2% 2,4% 3
HM INWEST HMI0327 14,0 100,60  -14% zmienne 10,5%  4,7% 169
HM INWEST HMI0627 7,0 101,49  0,0%  zmienne 11,0%  53% 189
12 DEVELOPMENT 12D0225 10,9 98,75  -03%  state  11,7%  54% 11
INFINITY INF0326 9,0 102,48  1,0%  zmienne  9,3% 3,5% 95
INFINITY INY0225 13,8 10090  0,0%  zmienne 55%  -0,3% 0
INFINITY INY0725 7.2 100,22  -4,6% zmienne 10,0%  4.2% 10
INPRO SA INP1025 35,0 99,99 00%  zmienne  8,6% 2,8%
INVEST TDJ ESTATE SP. Z 0.0. TDJ1226 122,0 104,50  0,9%  zmienne  7,6% 1,8%
JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 102,00  0,0%  zmienne  8,5% 2,7%




Z-
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ent Seria emisji [mln Kurs Zmiana Typ Toat Spread o
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LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 - o =
e E 100,00 0,0% Zmienne 9,6% 3,8%
L DEVELOPMENT MVP0227 55,5 1 ] o0 .
e s 01,90 -1,0% zmienne 10,1% 4,3%
L DEVELOPMENT MVP0326 66,0 102,99 0,6% i : o i
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 102’10 1’ 0‘; Zm%enne o o ;
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0528 150,0 101’70 0'30/0 Zm%enne o o o
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 ' o o o o -
I , 100,98 -0,7%  zmienne 8,6% 2,8% 515
_ MURO0527 150,0 100,80 0,0% Zmien 9,49 ’
% OKAM INCITY SP.Z 0.0. OKMO0725 27,0 , N o oo .
g i 100,80 -0,1% zZmienne 8,7% 2,9% 26
E ROB0626 150,0 101,99 9 i
5 oo k , 0,0% zZmienne 6,8% 1,0% 13
3 ROB1225 110,0 100,70 0 i ’
g oo k § -0,4%  zmienne 9,8% 4,0% 61
g RONO0726 60,0 101,00 9 i ’
3 k K -1,5% zZmienne 9,2% 9
S RONSON RON0827 6 S0 o B
TR o 0,0 100,23 -1,9%  zmienne 9,5% 3,7% 179
g 8 160,0 99,90 -0,29 i
g UNIDEVELOPMENT uDVvo0426 34,9 ’ o o o o "o
E oo , 101,00 -0,6%  zmienne 10,1% 4,4%
MENT UDV0726 20,0 101,00 9 ' o, >
o E , 0,0% zmienne 9,7% 3,9% 0
V110825 5,3 100,99 0 i
S N , A -0,5%  zmienne 9,5% 3,7% 217
S oo 50,2 103,00 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 236
M 50,0 103,90 1,5% Zmienne 9,2% 3,4% 68
VID0626 11,2 102,00 9 i '
e o ) ) -0,8%  zmienne 10,8% 5,0% 102
o o 50,0 101,00 -1,3%  zmienne 10,3% 4,5% 947
S o 100,0 102,50 -1,4%  zmienne 10,5% 4,8% 67
: el o 100,0 101,80 -1,1%  zmienne 10,3% 4,5% 449
TR e 80,6 101,30 -0,3%  zmienne 8,6% 2,8% 639
3 6 15,1 101,50 i '
g ) , -2,49
I.E MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0727 20,0 100,00 0 0(;] Zm?enne o o B
MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCM1127 21,5 1 | 50 mionne o o )
S P S ; , 02,57 -0,5%  zmienne 9,2% 3,4% 382
% LS/ 90,0 i
é e o 101,69 0,1% zZmienne 9,2% 3,4% 9072
L IPT
3 UKSE 0627 500,0 100,00 0,0% zZmienne 8,2% 9
s |P4SP.Z0.0 . o 0
£ . .0. PLY1226 750,0 100,40 9 i
B0 k E 0,2% zZmienne 7,3% 1,5% 517
.Z0.0. PLY1227 500,0 100,40 0 i
" K R -0,6%  zmienne 7,5% 1,7% 155
ABE0227 80,0 100,00 9 i
< o X , 0,0% zmienne 8,4% 2,6%
ABE0726 30,0 100,00 9 i |
WB ELECTRONICS WBE1126 10(; ' o e o o .
E . ,0 100,00 0,0% zmienne 7,8% 2,0% 0
& | FARMA PGF1026
g 5 s CEUTYCZNA 150,0 100,00 0,0% zZmienne 7,7% 2,0% 0
V0X0625 30,0 101,06 0 i
o X K -0,4%  zmienne 6,8% 1,0% 1
P ANW1126 65,0 103,60 9 i '
= ) E 0,0% zmienne 8,2% 0
- ,2% 2,4% 0
5 ANW1224 25,0 100,00 9 i
rs - E , 0,0% zmienne 7,7% 1,9% 0
] ENAO0527 1000,0 100,85 9 i |
. E , 0,0% zmienne 6,8% 1,0% 0
8 ENAO0530 1000,0 102,50 9 i
S E , 0,0% Zmienne 6,9% 1,1% 0
g PKN1225 1000,0 100,10 9 i
£ , R 0,0% zZmienne 6,5% 0,7% 103
3 PGE0526 400,0 100,50 0 i ’
o K B -1,0%  zmienne 6,8% 1,1% 48
PGE0529 1000,0 101,45 0,0% zmien 0
E ne 6,9% 1,1% 1336




Z-

. . W.""T.méé zmiana Typ Y™ / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m  kuponu F!oat / Zero - 1M
PLN] yield DM [tys.]
E ¥ | RPOWER RP00626 145,0 100,70 -1,3%  zmienne  10,1% 4,4% 303
S < | RPOWER RPW1029 352,2 100,00 zmienne  8,9% 3,1% 0
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 101,10 0,0% Zmienne 6,1% 0,4% 86
~ | COGNOR C010129 120,0 99,00 -1,5%  zmienne 10,2% 4,4% 514
é COGNOR C0G0129 120,0 96,00 -50%  zmienne 11,1% 5,4% 1290
g KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 102,00 -1,0%  zmienne  6,9% 1,1% 2 064
& KGHM POLSKA MIEDZ KGH0631 1000,0 101,20 0,0%  zmienne  6,8% 1,0% 614
CccC CCC0626 168,8 100,44 -1,0%  zmienne 9,9% 4,1% 4107
",—'g' DINO POLSKA DNP1025 200,0 100,17 -0,3%  zmienne 6,7% 0,9% 68
E EUROCASH EUR1225 125,0 100,35 0,3%  zmienne  7,6% 1,8% 146
LPP LPP1224 300,0 100,29 0,3%  zmienne -3,4% -9,2% 10
AOW FAKTORING AOWO0125 5,0 96,02 -4,8%  zmienne  7,1% 1,3% 9
AOW FAKTORING AOW0227 10,0 102,65 0,0% zmienne 9,9% 4,1%
% AOW FAKTORING AOW1225 58 104,50 0,0%  zmienne  7,2% 1,4% 17
§ S?OI?DIA POLSKA FINANCE SP.Z CPF1227 120,4 100,20 0,2% zmienne  10,2% 4,4% 423
ED g&?ﬁﬁgg&m FUNDUSZ IFL0334 6,0 100,01 zmienne  7,8% 2,0% 15
3 | PZU PZU0727 2250,0 101,75 -0,4%  zmienne  6,8% 1,1% 8672
VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0526 21,0 103,06 0,1% zmienne  10,5% 4,7% 62
VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0626 35,0 102,67 0,1%  zmienne 10,6% 4,8% 43
BEST BS10228 20,0 99,70 0,0% zmienne  10,8% 5,0% 0
BEST BS10327 11,2 103,00 0,0%  zmienne  8,8% 3,0% 172
BEST BS10829 40,0 100,50 -1,4%  zmienne  9,8% 4,1% 709
BEST BST0128 20,0 103,50 -0,7%  zmienne  9,5% 3,7% 297
BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne 9,9% 4,1% 0
BEST BST0228 30,0 103,30 0,1%  zmienne  9,6% 3,8% 355
BEST BST0327 10,5 103,50 2,0%  zmienne 8,1% 2,3% 56
BEST BST0527 50,0 102,82 0,1%  zmienne  9,2% 3,4% 301
BEST BST0726 10,7 95,50 -0,4% state 7,5% 2,6% 103
5 | BEST BST0728 19,1 104,45 0,0% zZmienne 9,3% 3,5% 8
:é BEST BST0829 25,0 102,37 0,0%  zmienne  9,6% 3,9% 810
*E BEST BST1026 10,0 103,00 0,0%  zmienne  8,2% 2,4% 61
_g BEST BST1029 60,0 99,84 zmienne  9,6% 3,8% 3895
= |BEST BST1126 70,0 102,40 2,4% zmienne 9,4% 3,6% 10
BEST BST1226 13,5 102,26 -0,7%  zmienne  9,0% 3,2% 79
INDOS INS0126 15,0 101,98 0,0% zmienne 8,8% 3,0% 0
INDOS INS0127 15,0 103,00 0,1%  zmienne  9,2% 3,4% 42
INDOS INS0228 10,0 101,30 0,2% zmienne  10,0% 4,2% 192
INDOS INS0526 55 103,00 0,2%  zmienne  9,1% 3,3% 8
KREDYT INKASO KIN1025 17,0 101,14 0,1%  zmienne  9,2% 3,4% 191
KREDYT INKASO KR10228 20,0 102,80 -1,0%  zmienne 10,2% 4,4% 290
KREDYT INKASO KRI0329 77,3 102,78 -0,2%  zmienne 9,9% 4,1% 177
KREDYT INKASO KRI0427 15,0 103,70 0,6%  zmienne  9,5% 3,7% 100




Z-

Warto$¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mln Kurs er:lll/amna ku'I;‘)};pnu Float ;21;:;(1- 1M
PLN] yield DM [tys.]

KREDYT INKASO KRI0726 15,7 102,25 -0,1%  zmienne 9,0% 3.2% 65
KREDYT INKASO KRI0727 18,0 103,45 04%  zmienne  9,8% 4,0% 248
KREDYT INKASO KRI1025 3,7 99,30 -1,2% state 6,9% 1,7% 29
KREDYT INKASO KRI1027 37,7 103,80 0,8% Zmienne 9,8% 4,0% 17
KREDYT INKASO KRI1127 15,0 104,00 0,1% Zmienne 9, 7% 3,9% 100
KREDYT INKASO KRI1128 30,0 100,20 zZmienne 9,9% 4,1% 673
KRUK KR10228 50,0 103,99 -04%  zmienne  8,4% 2,6% 256
KRUK KR10627 50,0 102,60 -0,8%  zmienne 7,9% 2,1% 342

3 KRUK KR11029 75,0 101,20 zmienne  8,5% 2,7% 3441
§ KRUK KR20229 70,0 104,07 -0,6% zZmienne 8,6% 2,8% 1496
ﬁ KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% zmienne  10,2% 4,5% 0
_E KRUK KRU0226 20,0 98,20 0,9% state 5,8% 0,8% 140
= |KRUK KRU0227 50,0 102,99 -1,0%  zmienne 7,6% 1,8% 121
KRUK KRU0228 297,5 102,00 0,0% zmienne 8,2% 2,5% 0
KRUK KRU0325 115,0 101,49 -0,5%  zmienne 4,9% -0,9% 301
KRUK KRU0625 50,0 101,50 -1,1%  zmienne  7,0% 1,2% 31
KRUK KRU0626 70,0 97,00 1,0% state 6,2% 1,2% 1048
KRUK KRU0627 330,0 102,70 -2,2%  zmienne  8,3% 2,5% 414
KRUK KRU0628 50,0 104,48 -0,4%  zmienne 8,3% 2,5% 998
KRUK KRU0726 65,0 96,30 0,6% state 6,6% 1,7% 395
KRUK KRU0827 60,0 103,25 0,3%  zmienne 7,7% 1,9% 811
KRUK KRU0828 75,0 104,00 -0,7%  zmienne  8,5% 2,7% 983
KRUK KRU0925 25,0 98,60 0,1% state 6,7% 1,4% 321
KRUK KRU1028 90,0 104,50 -0,5%  zmienne  8,4% 2,6% 1622
KRUK KRU1029 450,0 106,50 -2,7%  zmienne  8,8% 3,0% 206
KRUK KRU1127 35,0 103,80 -0,2%  zmienne 8,3% 2,6% 178
KRUK KRU1226 50,0 103,50 -0,5%  zmienne 7,3% 1,5% 78
PRAGMAGO PRF0127 25,0 102,36 -0,2% zmienne 9,7% 3,9% 184
PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,89 0,1%  zmienne  9,4% 3,6% 63
PRAGMAGO PRF0327 25,0 102,00 -0,5%  zmienne  9,8% 4,0% 236
PRAGMAGO PRF0525 16,0 100,35 -1,0%  zmienne  8,8% 3,0% 27
PRAGMAGO PRF0626 10,0 100,51 -0,5%  zmienne  9,4% 3,6% 26
PRAGMAGO PRF0627 30,0 101,50 -0,5%  zmienne  9,9% 4,1% 273
PRAGMAGO PRF0727 35,0 101,38 -0,5%  zmienne  9,7% 3,9% 839
PRAGMAGO PRF0927 30,0 99,61 -0,8%  zmienne  9,4% 3,6% 752
PRAGMAGO PRF1025 17,0 101,42 0,6% zmienne 7,7% 1,9% 130
PRAGMAGO PRF1026 12,8 101,00 -0,8%  zmienne  9,2% 3,4% 118
PRAGMAGO PRF1126 20,0 102,95 -0,5%  zmienne  9,4% 3,6% 171
PRAGMAGO PRF1225 16,0 100,90 -0,1% Zmienne 8,8% 3,0% 105
VINDEXUS VINO0127 21,8 102,93 -0,5%  zmienne 10,2% 4,4% 132
VINDEXUS VIN0327 18,3 102,64 -0,3%  zmienne  9,9% 4,1% 275
VINDEXUS VINQ0727 10,0 103,69 0,8%  zmienne 9,1% 3,3% 28
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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.




