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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania

W czerwcu Zero Discount Margin bez uwzgledniania
obligacji BGK/EBI/PFR zaliczyt wzrost m/m do 2,30%
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM
wzrost nieznacznie do poziomu 1,29%.

Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowano w 8
z nich. Zmiana w sektorze Retail byla najwieksza,
wyniosta -806 bps, zmiana w przypadku sektora
Medycyna réwna sie -167 bps. W pozostatych
przypadkach spadek ZDM nie przekroczyl 33 bps.
Wzrosty rentownos$ci dotyczyty pozostatych 7 sektorow.
Najwieksze zmiany miaty miejsce w sektorach Fundusz
(+37 bps.) oraz w sektorze Ustugi finansowe (+29 bps.).

Retail odnotowat w czerwcu wyrazny spadek spreadu
dyskontowego (ZDM) - o 806 pb m/m. Wyttlumaczenie
spadku rentownosci jest intuicyjne, seria Dino wazaca w
sektorze 61% podrozata o 4,98% m/m. Przyczyne
wzrostow upatrujemy w niskiej ptynnosci, ktéra z kolei
powoduje rozszerzanie sie spreadu bid-ask.

W czerwcu obligacje Ghelamco odnotowaty imponujace
wzrosty cenowe, siegajace od 17% do nawet 30% m/m,
co uczynito je liderem catego rynku Catalyst. Ozywienie
na papierach belgijskiego dewelopera byto efektem
kompleksowego resetu percepcji ryzyka kredytowego,
ktdéry dokonat sie zaréwno na poziomie ptynnosciowym,
jak i komunikacyjnym.

Po wczes$niejszych zawirowaniach zwigzanych m.in. z
op6znionymi publikacjami sprawozdan, kontrowersjami
wokét wycen nieruchomosci oraz obawami o mozliwos$¢
wykupoéw emitent skutecznie odbudowal zaufanie
inwestoré6w. W potowie czerwca grupa terminowo
sptacita belgijskie obligacje o wartosci 84 mln EUR, tym
samym eliminujac jedno z gléwnych zagrozen
ptynnosciowych. Roéwnocze$nie poinformowata o
zabezpieczeniu $rodkéw na lipcowy wykup serii
GHEO0725 oraz bliskim wykupie kolejnej duzej emisji
(GHE0925), co dodatkowo wzmocnito pozytywny odbiér
rynku.

Na poprawe nastrojéw wptyneta réwniez konsekwentna
strategia delewarowania - w 1 pot. roku Ghelamco
sprzedato aktywa o wartosci 802 mln EUR, w tym m.in.
wiezowiec Warsaw Unit, redukujac dtug netto o ponad
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rtos¢ Zer:

DANE SEKTOROWE VZ?mt:;C ZDM + Disceoznt AZDM

[miIn PLN] WIBOR Margin [m/m]
BANKI 24 230 6,56% 152% @ -5bps
BUDOWNICTWO 611 8,49% 345% @ +13bps
CHEMIA 175 7,24% 220% @ -33bps
DEWELOPERZY KOMERCY]JNI 4083 10,00% 496% @ +17bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 5446 8,80% 3,76% @ +26bps
FUNDUSZ : 137 8,79% 3,75% @ +37bps
INNE USLUGI 6940 6,86% 1,82% @ +9bps
IT 210 7,54% 250% @ -5bps
MEDYCYNA 150 7,01% 197% @ -167bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 6801 6,62% 1,58% @ +47bps
PRZEMYStL 2792 747% 243% @ -2bps
RETAIL 325 -1,51% -6,55% @ -806 bps
USLUGI FINANSOWE 2575 9,36% 432% @ +29bps
WIERZYTELNOSCI 3423 8,75% 371% @ -1bps
BGK/EBI/PFR 239 363 6,08% 1,04% @ -2bps

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Okres: Czerwiec 2025
Najwieksze zmiany notowan
Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana
1m 3m 6m

Najwieksze wzrosty
GHELAMCO INVEST GHE1127 845 M300% W155% W-167% |
GHELAMCO INVEST GHE0728 84,5 M261% -155% W-163%
GHELAMCO INVEST GHE1027 86,2 h253% W-135% W-153%
GHELAMCO INVEST GHE1128 84,5 h246% W-149% W-163%
GHELAMCO INVEST GHE0327 85,5 h243% W-145% -155%
GHELAMCO INVEST GHE0128 84,4 W240% W-157% W-168%
GHELAMCO INVEST GHE0226 92,5 W175% d-77% & -84%
DINO POLSKA DNP1025 1055 M 50% Wo5% A 48%
RONSON RON0726 100,5 i 35% W-05% & -19%
GHELAMCO INVEST GHI0725 99,5 h34% W-11% W-14%
Najwieksze spadki
ERBUD ERB0229 100,0 W -24%
ROBYG ROB0626 979 w229 W-31% W-31%
RONSON RON0928 98,0 W20 W-33% W-21%
INDOS INS0228 102,0 ¥-19% W-02% @ 02%
NDI FINANCE SP. Z 0.0. NDI0327 100,0 W-19% W-1,0% W -31%
BEST KRI0427 100,7 W-19% W-21% & -23%
ARCHE ACH0826 100,8 W-19% W-21% W-31%
BEST KRI1127 102,2 W-17% W-06% W -14%
DL INVEST GROUP PM DLI1226 100,8 ¥-16% h08%
POLENERGIA PEP1029 102,0 W-15% W-04%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Okres: Czerwiec 2025

500 mln EUR. Transparentna komunikacja zarzadu, publikacja sprawozdan zgodnie z harmonogramem oraz skuteczne dziatania
antykryzysowe przyczynity sie do znacznego spadku premii za ryzyko. Obligacje wrécity na poziomy 85-95% nominatu, a obroty
na wybranych seriach przekroczyty 17 min PLN, sygnalizujac duzy naptyw kapitatu instytucjonalnego. Wszystkie te czynniki
sprawity, ze inwestorzy masowo powrdcili do waloréw Ghelamco, dostrzegajac w nich okazje do zyskéw przy stopniowo

normalizujgcym sie profilu ryzyka.
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Obroty

W czerwcu obroét na Catalyst osiagnat 569,24 mln PLN, co
jest wartos$cig ponizej 12-miesiecznej $redniej (571,83 mln
PLN). Zmiana wielko$ci obrotéw miesiac do miesigca
siegneta -5,5%. W ubieglym miesiagcu zarejestrowano
transakcje pakietowe o wartosci 0,89 mln PLN przy 2,88 mln
PLN w maju.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wynidst 236,43 mln PLN, co oznacza spadek
0 2,9% w stosunku do wartosci z maja. 12-miesieczna
$rednia obrotu na obligacjach korporacyjnych wynosi
173,01 mln PLN.

W czerwcu, wylaczajac BGK/EBI/PFR, najaktywniejszym

sektorem pozostaty banki, na obligacjach ktérych obrot

wyniést 41,37 mln PLN, co oznacza wzrost o 4,2 mln PLN

wzgledem maja i przelozenie sie na istotny wzrost udziatu w
rynkuz 15,3% do 17,5% (+2,2 pp). Wzrost ten byl napedzany
m.in. wysoka aktywno$cig na obligacjach BGK, PEKAO oraz
PKO BP. Na drugim miejscu uplasowal sie sektor
deweloperéw komercyjnych, ktéry mimo wysokiej wartosci
28,2 mln PLN - zanotowat istotny spadek obrotu miesigc do
miesigca (-10,9 mln PLN), co przetozylto sie na silny spadek
udziatu w rynku z 16,1% do 11,9% (-4,2 pp). Trzeci
najwyzszy obrdét odnotowano w sektorze wierzytelnosci,
ktéry wynidst 26,3 mln PLN. Pomimo spadku wzgledem maja
o 2,2 mln PLN, udzial tego sektora w catosci obrotéw
utrzymat sie na relatywnie wysokim poziomie 11,1%, co
oznacza lekkie cofniecie wzgledem poprzedniego miesiaca (-
0,6 pp). Dynamiczny wzrost obrotu widoczny byt natomiast
w sektorze ustug finansowych, gdzie wartos¢ obrotu wzrosta
z 7,5 mIn PLN do 13,4 mln PLN (+5,9 mln PLN), co skutkowato
istotnym wzrostem udziatu w rynku z 3,1% do 5,7% (+2,6
pp). W czerwcu sektor ustug finansowych odnotowat wzrost
obrotéw gltéwnie za sprawa wysokiej aktywnos$ci na

obligacjach VEHIS Finanse oraz PZU. Wylaczajac PZU
najwiekszy wolumen obrotu w 1 miesigcu osiggnely papiery
VHI027 (686,7 tys. PLN), a w ujeciu og6élnym dominowaty
emisje zmiennokuponowe z relatywnie wysokim spreadem
dyskontowym. Wzrost zainteresowania potwierdza rosnaca
sktonno$¢ inwestoro6w do siegania po instrumenty
krétkoterminowe w tym segmencie. Sektor budownictwa
zanotowat spadek aktywnosci do poziomu 1,77 mln PLN, co
oznacza obnizenie o 0,8 mln PLN wzgledem maja oraz spadek
udziatu w rynku z 1,1% do 0,7% (-0,3 pp). Obroty w sektorze
paliwa, gaz, energia réwniez ulegty istotnemu ograniczeniu -
z 3,2 mln PLN w maju do 1,7 mln PLN w czerwcu (spadek o
1,5 mln PLN), co przetozyto sie na spadek udziatu z 1,3% do
0,7% (-0,6 pp).

Warto odnotowaé, ze sektor BGK/EBI/PFR, mimo
niewielkiego spadku miesigc do miesigca (-2,2 mln PLN),
nadal odpowiadat za 44,9% catkowitego obrotu rynkowego,

Struktura obrotow na Catalyst (mIn PLN)
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Zrodto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Okres: Czerwiec 2025

DANE SEKTOROWE

Obrot [mIn PLN]

Udziat w obrocie

cze.24 maj.24 A cze.24 maj.24 A
BANKI 37,21 42 17,5% 15,3% 2.2 pp
BUDOWNICTWO 2,60 08 0,7% 1,1% 03 pp
CHEMIA 1,02 01 0,5% 0,4% 0,0 pp
DEWELOPERZY KOMERCYJNI 39,11 109 11,9% 16,1% 42 pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 8,59 06 3,9% 3,5% 0,4 pp
FUNDUSZ 1,15 04 0,3% 0,5% 02 pp
INNE USLUGI 3,07 02 14% 1,3% 0,1 pp
IT 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
MEDYCYNA 0,01 -0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 3,23 -15 0,7% 1,3% -0,6 pp
POZYCZKI 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSL 2,98 02 1,3% 1,2% 0,1 pp
RETAIL 0,07 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
USLUGI FINANSOWE 7,54 59 5,7% 3,1% 2,6 pp
WIERZYTELNOSCI 2853 2,2 11,1% 11,7% 0,6 pp
BGK/EBI/PFR 108,28 2,2 449% 44,5% 0,4 pp
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Okres: Czerwiec 2025
Obroty wedtug emitentéw
Obro Laczna warto$¢ emisji
EMITENT ty 3 )
(mln PLN) (mIn PLN)

BGK 106,1 164923
PEKAO 19,0 4950
PKO BP 13,1 5200
GHELAMCO INVEST 12,6 1228
PZU 11,3 2250
KRUK 10,7 2205
BEST 7,6 733
CAVATINA HOLDING 6,6 421
ALIOR BANK 56 2200
PRAGMAGO 5,0 368

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Okres: Czerwiec 2025

co stanowi bardzo wysoki udziat (wzrost o 0,4 pp wzgledem maja), potwierdzajac dominujaca pozycje instytucji publicznych w

strukturze obrotéw Catalyst.



Zapadalno$¢ Najblizsza zapadalno$¢

W ubieglym miesigcu informowali$my o terminie Emitent Seria Wyknp  Nomimat o AKurs
wykupu serii obligacji Kruka, Voxelu oraz [min] [m/m]
Pekabexu. Wszystkie z serii zostaly wykupione w  [-£55207%

terminie. Oproc mienionych przedterminowo |-\ EPCOTZS | OR.07.202% 253080 997 0.3%

1. Uprocz wyml ych przec w INFINITY INY0725 | 12.07.2025 7.2 100,0 0.0%
wykupione zostaty dwie serie Victorii Dom, seria |y nerryse z o.. OKMO725. 12.07.2025 270 1000 4,3%
Okamu Capital, seria Inpro oraz JHM Development.  |cye; anmco ivvest GHIO725 | 16.07.2025 30,0 09,3 0,2%
Na dzien publikacji raportu Bank Gospodarstwa |arcue ACHO72S = 22.07.2025 20.0 905 0,5%
Krajowego wykupil warta 25,3 mld PLN serie rdio: GPW Catalyst
FPC0725. Dane na: Czerwiec 2025
Nowe emisje Wybrane nowe emisje Czerwiec 2025
w czerwcu poprzez agent()w emisji Emitent Wartos¢ emisji Oprocentowanie
zarejestrowano w depozycie KDPW emisje 19 [min] P
emitentéw o tgcznej wartoséci 5 mld PLN i 310,8 |PEKAO 500 EUR 375%
miln EUR. PKO BP 500 EUR 142 pb.

MBANK 400 EUR 4,78%
Spotki leasingowe, faktoringowe i hipoteczne |ALIORBANK 400 PLN WIBOR 6M + 1,95%
odpowiadaly za 77,1% zarejestrowanych emisji w |KRUK 400 PLN WIBOR 3M + 3,0%
PLN, co daje warto$¢ 3,86 mld PLN, w poréwnaniu |RPOWER S0EUR EURIBOR 6M + 3,50%

. s . 0,

z udzialem w wysokosci 75,8% w maju. R 2288LEUR EURIBOR 6M + 5,50%

o o . . ARCHE 94,461 PLN WIBOR 3M + 4,5%
Najwieksza emisje ponownie uplasowata spétka ’
Pekao Faktorine S VICTORIA DOM 81,403 PLN WIBOR 6M + 4,300

ekao Faktoring p- z 0.0. BANK POCZTOWY 70 PLN WIBOR 6M +2,49%
17 czerwca Alior Bank S.A. wyemitowat obligacje ~[/HM DEVELOPMENT GOPLN bd.

.. . [ . . . |PRAGMAGO 50 PLN WIBOR 3M + 4,25%
serii R o tacznej warto$ci nominalnej wynoszacej :
400 min PLN, oraz 500 tys. PLN kazda INVEST TD] ESTATE 40 PLN WIBOR 6M + b.d.

, . .

. . ) ] ) OKAM CAPITAL 30 PLN bd.
Niezabezpieczone, czteroletnie pa.plery. dtuzne VINDEXUS 21 PLN WIBOR 3M + 430%
oprocentowane s3 wedtug zmiennej Stopy | yrgppup-LusLiv 11,647 PLN WIBOR 6M + 6,0%
procentowej wynoszacej WIBOR 6M + 1,95 p.p. |wan 10,571 PLN bad.

Oferta  zostala skierowana wylacznie do Frédio: GPW Catalyst
inwestoréw kwalifikowanych, a obligacje pod Okres: Czerwiec 2025

skrécong nazwa ALR0429 w dniu 24 czerwca
trafity do obrotu na Catalyst. Do konca miesigca nie zawarto na debiutujacych obligacjach zadnych transakcji, prawdopodobnie
przez bardzo duzy nominat papieré6w warto$ciowych.

24 czerwca w KDPW S.A. zostato zarejestrowanych 500 tys. sztuk trzyletnich, niezabezpieczonych obligacji sp6tki faktoringowej
PragmaGo S.A., o warto$ci nominalnej wynoszacej 100 PLN kazda. Na papiery warto$ciowe oprocentowane na WIBOR 3M + 4,25
p.p., zapisy ztozylo 1 415 inwestoréw, a po redukcji wynoszacej 2,79%, przydzielono je 1 398 z nich. 27 czerwca dtug sp6iki trafit
do obrotu na Catalyst pod skrécong nazwg PRF0628 i kilkukrotnie nim handlowano.

Deweloper magazynéw i powierzchni przemystowych, Grupa 7R S.A. pozyskat z drugiej w tym roku emisji obligacji 22,881 mln
EUR. Spétka nie byta zmuszona do przeprowadzenia redukcji, a papiery dtuzne trafity do kazdego ze 101 inwestoréow, ktorzy
ztozyli zapisy. Obligacje oprocentowane sg wedlug zmiennej stopy EURIBOR 6M + 5,5 p.p. W drugim tygodniu czerwca papiery
dtuzne SIR0628, trafity do obrotu na rynku regulowanym, a do korfica miesigca zawierano na nich transakcje w przeciagu 4 dni.

Deweloper Victoria Dom S.A., w dniu 11 czerwca przydzielit obligacje o tacznej warto$ci nominalnej wynoszacej 81, 403 mln PLN.
Po skorzystaniu przez emitenta z mozliwosci zwiekszenia emisji z 60 mln PLN, stopa redukcji wyniosta 5%, a papiery
wartosciowe trafity do 679 inwestoréw sposrod 807, ktérzy ztozyli zapisy. Spotka zobowiazata sie wyptacac inwestorom kupon
oparty o sze$ciomiesieczny WIBOR powiekszony o 4,3 p.p. marzy. We wtorek dnia 24 czerwca obligacje trafity na Catalyst pod
skrocong nazwa VID0329 i prawie codziennie do korica miesigca zawierano na nich transakgcje.

Deweloper Interbud-Lublin S.A. w ramach oferty do 13 mln PLN, dokonat ostatecznego przydziatu trzyletnich obligacji zwyktych
serii A o tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 11,647,100 PLN. Papiery wartosciowe oprocentowane sg na WIBOR 6M + 6,0
p.p. w pierwszym okresie odsetkowym, natomiast jesli do dnia ustalenia oprocentowania dla danego okresu odsetkowego zostang
ustanowione dwie hipoteki, oprocentowanie zmniejszy sie o 0,5 p.p. Dodatkowo obligacje zabezpieczone s3 umowa
podporzadkowania istniejacych i przysztych wierzytelnosci z tytutu finansowania dtuznego oraz wekslem wtasnym emitenta.
Obligacje pod skrécong nazwa INT0628 zadebiutowaty na Catalyst w dniu 23 czerwca.



Grupa Kapitatowa Gielda Praw Majatkowych Vindexus S.A., w dniu 5 czerwca dokonata emis;ji trzyletnich, niezabezpieczonych
obligacji serii Y2, o tgcznej warto$ci nominalnej wynoszacej 21 mln PLN oraz 100 PLN kazda. Sp6tka zajmujgca sie zarzadzaniem
wierzytelno$ciami zaproponowata wszystkim 292 inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy, kupon oparty o trzymiesieczny WIBOR,
powiekszony o 4,3 procent marzy. Srednia stopa redukcji wyniosta 13,35%. 12 czerwca Vindexus S.A wprowadzit dtug do obrotu
na rynku podstawowym pod skrécong nazwag VIN0628. Obligacje w czerwcu cieszyly sie zainteresowaniem inwestoréow i
handlowano nimi kazdego dnia.

4 czerwca bank Pekao S.A. wyemitowal w ramach programu EMTN, 5000 nieuprzywilejowanych euroobligacji senioralnych serii
3, o wartos$ci nominalnej wynoszacej 500 mln EUR. Stopa redukcji Euroobligacji przydzielonych w jednej transzy wyniosta
70,39%, a koncowo trafity one do 96 ze 140 inwestoréw, ktérzy ztozyli zapisy. Obligacje przez 5 lat od daty emisji sa
oprocentowane w oparciu o staty kupon wynoszacy 3,75% w skali roku, natomiast w 6 roku o kupon zmienny, oparty o EURIBOR
3M + 1,65%. W tym samym dniu euroobligacje zostaty dopuszczone do obrotu na Gieldzie papier6w WartoSciowych w
Luxemburgu a docelowo trafig réwniez do obrotu na GPW w Warszawie.

JHM Development S.A. 23 czerwca wyemitowata 60 tys. sztuk czteroletnich obligacji serii F, o tgcznej warto$ci nominalnej
wynoszacej 60 mln PLN. Oferta byta skierowana wytgcznie do inwestoréw kwalifikowanych a na dzien tworzenia raportu spétka
nie ujawnita warunkéw emisji.

Na poczatku miesigca Kruk S.A. wyemitowal w ramach I Programu Bezprospektowych Emisji Obligacji, 400 tys.
niezabezpieczonych, siedmioletnich obligacji serii AL5, o tgcznej warto$ci nominalnej wynoszacej 400 mln PLN. Wylgcznie
inwestorom kwalifikowanym spétka zaproponowata zysk w oparciu o trzymiesieczny WIBOR powiekszony o 3,0 p.p.

Deweloper majacy siedzibe w Katowicach Invest TD] Estate Sp. z 0.0, wyemitowat 40 tys. niezabezpieczonych, trzyletnich
obligacji o tgcznej wartoSci nominalnej wynoszacej 40 mln PLN. Emitent nie byt zmuszony do przeprowadzenia redukcji, a
papiery wartoSciowe trafity konicowo do wszystkich 37 inwestoréw, ktorzy ztozyli zapisy. Obligacje sa oprocentowane wedtug
zmiennej stopy procentowej opartej o stawke WIBOR 6M, powiekszanej o marze. Spétka bedzie ubiega¢ sie o wprowadzenie
dtugu do alternatywnego systemu obrotu.

Arche S.A. 18 czerwca dokonat przydziatu 94,461 obligacji serii M o wartosci nominalnej 1000 PLN kazda. Po redukcji wynoszacej
0,21% i skorzystania z mozliwoS$ci zwiekszenia emisji z 50 mIn PLN do 100 mlIn PLN, trzyletnie papiery warto$ciowe trafity do
wszystkich 156 inwestoréw, ktorzy ztozyli zapisy. Papiery warto$ciowe oprocentowane sg wedtug zmiennej stopy WIBOR 3M
powiekszonej o 4,5 p.p. marzy. Deweloper przydzielit 7700 obligacji podmiotom powigzanym z emitentem. 30 czerwca obligacje
ACHO0628 zadebiutowaty na gietdzie.

Spétka R. Power S.A. pod koniec czerwca wyemitowata 30 tys. obligacji serii 1/2025 o tacznej wartos$ci nominalnej wynoszacej
30 mln EUR. Zabezpieczone papiery warto$ciowe na okaziciela sg oprocentowane wedtug stopy bazowej EURIBOR 6M + 3,50 p.p.,
a zostaly wyemitowane w trybie Delivery versus Payment, bez udziatu agenta emisji. Jak podaje spo6tka celem emisji jest
finansowanie rozwoju i budowy zielonych projektéw w szczegdlnosci magazynéw energii , BESS”.

25 czerweca nastagpito rozliczenie oraz dopuszczenie do obrotu na gieldzie w Luksemburgu obligacji wyemitowanych przez MBank
S.A. w ramach programu EMTN, o 13cznej warto$ci nominalnej wynoszacej 400 mln EUR. Euroobligacje oprocentowane sg przez
pierwsze 5,25 lat na 4,7784% w skali roku, a przez okres kolejnych 5 lat kupon ustalany bedzie na podstawie sumy piecioletniej
stawki Swap powiekszonej o marze wynoszaca 250 p.b,, natomiast bank zastrzegt sobie prawo do wczesniejszego wykupu po
uplywie pierwszego okresu. Na obligacje o warto$ci nominalnej 100 tys. EUR kazda, zapisy ztozyto 199 podmiotéw, a po redukcji
wynoszacej 88,9% trafity one koncowo do 141 z nich. Euroobligacje zostang zakwalifikowane jako instrumenty w kapitale Tier 2
banku.

Bank pocztowy S.A. pod koniec miesigca wyemitowat czteroletnie, niezabezpieczone obligacje serii C5, o tgcznej wartosci
nominalnej wynoszacej 70 mln PLN. Inwestorom kwalifikowanym, ktérzy za jedna obligacje zaptacili 500 ty$. PLN, bank
zobowiazat sie wyptaca¢ zysk oparty o WIBOR 6M + 2,49 p.p. Emitent bedzie ubiegat sie o wprowadzenie papieréw dtuznych do
obrotu na ASO.

W Krajowym Depozycie papieréw Warto$ciowych S.A. zostata zarejestrowana emisja deweloperskiej spotki WAN S.A,, o tacznej
warto$ci nominalnej wynoszacej 10,571 mln PLN. Na dzien tworzenia raportu warunki emisji obligacji nie zostaty ujawnione.

Kolejnym bankiem, ktéry zdecydowat sie na emisje obligacji w ramach programu EMTN, jest PKO Bank Polski S.A. Bank
przeprowadzil w czerwcu emisje senioralnych, nieuprzywilejowanych obligacji o tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 500
mln EUR. Po redukcji wynoszacej 63,75%, papiery dtuzne otrzymato 75 z 80 podmiotéw, ktére ztozyto zapisy. Bank, marze
bedaca podstawa do ustalenia oprocentowania obligacji, ustalit na poziomie 142 p.b. ponad stawke swapowa. Uplasowany dtug
PKO Banku Polskiego S.A., docelowo trafi do obrotu na rynku regulowanym w Luksemburgu oraz w Warszawie.



Deweloper Okam Capital Sp. z 0.0. 30 czerwca wyemitowat 30 tys. sztuk obligacji o wartosci nominalnej wynoszacej 1000 PLN
kazda. Po redukcji wynoszacej 58,82% papiery wartosciowe trafity do 61 inwestoréw sposrod 66, ktorzy ztozyli zapisy. Emitent
przydzielit 1315 sztuk obligacji dwém podmiotom powigzanym.

Debiuty
W czerwcu na CatalySt zadebiutowato Emitent Nazwa Data debiutu Wartos¢ emisji (min)
11 serii obligacji o tacznej wartosci |inPro INPO529 04.06.2025 50 PLN
1000,8 min PLN. Warto$¢ ta jest [VINDEXUS VINO628 12.06.2025 21 PLN
skokowo wyzsza w poréwnaniu z |MURAPOL MUR0428 13.06.2025 100 PLN
e . L 7R STR0628 13.06.2025 22,881 PLN
emisjami z poprzedniego miesigca
170 min PLN ) INTERBUD LUELIN §P.Z 0.0. INT0628 23.06.2025 11,6471 PLN
( min w maju). VICTORIA DOM VID0329 24062025 81,403 PLN
. . ALIOR BANK ALRD429 24062025 400 PLN
Uplasowana pod koniec maja, warta
o PRAGMAGO PRF0628 27.06.2025 50 PLN
50 min PLN emisja dewelopera Inpro |,; .. ACH0628 30.06.2025 94461 PLN
S.A, trafita 4 czerwca do obrotu na |pom peveLopmeNT DOMO0530 30.06.2025 135 PLN
Catalyst pod nazwa INP0529. Do |vEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0528 30.06.2025 34,18 PLN

konca miesigca kilkukrotnie
handlowano dilugiem, jednak byty to
transakcje o maltym wolumenie.

Zrédfo: KDPW, Emitenci
Okres: Czerwiec 2025

29 kwietnia deweloper Murapol S.A. dokonat emisji 10 tys. niezabezpieczonych obligacji zwyktych o warto$ci nominalnej 10 tys.
PLN kazda, ktérych oprocentowanie ustalit wedtug zmiennej stopy procentowej wynoszacej WIBOR 3M powiekszonej o marze w
wysokos$ci 4%. 13 czerwca obligacje pod skr6cong nazwg MUR0428 trafity do obrotu gietdowego, a do korica miesigca nie
zawarto na nich zadnych transakciji.

Ostatniego dnia czerwca do obrotu gietdowego trafil uplasowany w maju dtug dewelopera Dom Development S.A., o tacznej
warto$ci nominalnej wynoszacej 135 mln PLN. Spdtka miesigc temu zaproponowata inwestorom kwalifikowanym kupon
wynoszacy WIBOR 6M + 1,4 p.p. W dniu debiutu na papierach DOM0530 nie zawarto zadnych transakcji.

W maju spotka leasingowa Vehis Finanse Sp. z 0.0., wyemitowata trzyletnie obligacje serii H, o tacznej wartosci nominalnej
wynoszacej 34,18 mln PLN. Miesigc temu wysoko$¢ kuponu wyptacanego inwestorom nie zostata upubliczniona, natomiast
obecnie wiadomo, Ze spétka zdecydowata sie ustali¢ oprocentowanie obligacji na WIBOR 3M + 5,0 p.p. Papiery warto$ciowe
zadebiutowaty ostatniego dnia czerwca pod nazwa VHI0528.



Obligacje ,covidowe”

W czerwcu Bank Gospodarstwa
Krajowego  przeprowadzit dwa
przetargi sprzedazy obligaciji.
Jednocze$nie zarzadzajacy pionem
rynkéw finansowych w BGK Piotr
Marczak poinformowat o
zakonczeniu finansowania Funduszu
Covid;19. Tym samym 26 czerwca
uplasowano serie FPC0231 oraz
FPC0235 w ramach ostatniej emisji.

W ubieglym wyemitowano obligacje
w ramach czterech serii: FPC0332,
FPC0235, FPC0231 oraz FPC0229.
Sprzedaz pierwszej z serii siegnela
616 min PLN, z czego 29 mln
sprzedano w przetargu dodatkowym.
Serii FPC0235 sprzedano w przetargu
podstawowym 197 min PLN,
dodatkowo uplasowano 65,25 min
PLN. Sprzedaz FPC0231 w przetargu
podstawowym wyniosta 513 min
PLN, w przetargu dodatkowym 137

FPC0229
FPC0235
FPC0342
FPC0631
FPC0328
PFR0228B
PFR0228
PFR0827
PFR1227
PFR092027
PFR0927
PFRO330
FPC1140
PFR0925
PFR0627
PFR0325
PFRO324
FPC0733
FPC0725
FPC0630
FPC0427

Obligacje covidowe (min zt)
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3250
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10887
0,0 5000,0 10 000,0 15 000,0 20 000,0 25 000,0 30 000,0 35000,0
ENBP  Rynek
Zrédto: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM
Okres: Czerwiec 2025

mln PLN. Warto$¢ sprzedazy ostatniej z emisji wyniosta 303,5 mln PLN, w tym 9 mln w ramach sprzedazy dodatkowe;j.

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

Catkowite zadluzenie BGK i PFR z tytutu emitowanych obligacji ,covidowych” wynosi obecnie odpowiednio 184,16 mld PLN i
73,9 mld PLN. Z kolei zadtuzenie wobec NBP z tytutu skupionych obligacji wynosi 61,78 m PLN (BGK: 41,985 mld PLN i PFR:

19,803 mld PLN).



Podsumowanie rynku obligacji Czerwiec 2025

Z-

Wartos$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs zml;:::a kuT[‘)):)pnu Float 52‘;?:1_ 1M
PLN] yield DM [tys.]
ALIOR BANK ALR0428 400,0 100,00 0,0% zmienne 7,2% 2,1% 0
ALIOR BANK ALR0429 400,0 100,00 zZmienne 7,0% 2,0% 0
ALIOR BANK ALR0626 400,0 102,50 0,0% zmienne 2,0% -3,1% 0
ALIOR BANK ALR0627 450,0 101,90 -0,1%  zmienne 7,0% 1,9% 4091
ALIOR BANK ALR0628 550,0 101,50 1,5%  zmienne  6,6% 1,5% 1527
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 101,50 0,1%  zmienne  6,9% 1,8% 2621
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 101,50 0,0% Zmienne 6,8% 1,7% 508
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 100,01 0,0% zmienne 4,5% -0,6% 0
BANK POCZTOWY BP01227 50,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 2,6% 0
BOS B0S1228 200,0 100,00 0,0% zmienne b.d. 2,5% 0
MBANK MBKO;PERP' 1500,0 100,99  0,0% state 10,6%  0,0% 0
MBANK MBK1028 550,0 101,00 0,0%  zmienne  6,6% 1,5% 511
MBANK MBK1030 200,0 101,00 0,0% zmienne 6,8% 1,8% 0
g | PEKAO PEO0127 600,0 100,35 0,0% zZmienne 5,7% 0,6%
5 PEKAO PEO0429 500,0 101,25 0,0% zZmienne 6,3% 1,3%
PEKAO PE00435-K 750,0 102,50 0,0% zmienne 6,6% 1,5%
PEKAO PE00631 750,0 101,00 -02%  zmienne  6,6% 1,5% 12 694
PEKAO PEO0727 350,0 100,50 0,0% state 7,4% 3,1% 0
PEKAO PE01027 1250,0 101,27 0,3%  zmienne  6,0% 1,0% 6293
PEKAO PE01028 550,0 101,00 0,0% zmienne 7,7% 2,6% 0
PEKAO PEO1033 200,0 100,00 0,0% zmienne 6,9% 1,8% 0
PKO BP PKO00229 1000,0 101,60 0,0% zZmienne 6,2% 1,1% 0
PKO BP PK00328 1000,0 101,45 0,7%  zmienne  6,0% 1,0% 3615
PKO BP PK00827 1700,0 101,25 0,7%  zmienne  6,0% 1,0% 9506
PKO BP PK01034-K 1500,0 101,50 0,0% zmienne 7,0% 2,0% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0427 1900,0 100,75 0,0% Zmienne 6,2% 1,2% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 101,00 0,0% Zmienne 6,3% 1,3% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0927 1800,0 100,85 0,0% zmienne 6,1% 1,1% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 3100,0 101,25 0,0% zmienne 6,1% 1,0% 0
BGK BGK1127 12759 100,00 0,0% Zmienne 6,1% 1,0% 0
BGK FPC0229 31233 103,95 0,8% state 4,5% 0,4% 1510
BGK FPC0231 2414,2 102,72 0,2% state 52% 1,0% 1288
BGK FPC0235 26293 102,99 0,2% state 5,6% 1,7% 64999
« |BGK FPC0328 22 780,7 92,70 0,5% state 4,7% 0,6% 987
E BGK FPC0332 8491,6 94,30 0,1%  zmienne 6,1% 1,0% 5166
E BGK FPC0342 42519 112,80 -0,9% state 55% 2,9% 2526
g BGK FPC0427 33585,0 95,10 0,1% state 4,7% 0,7% 1037
%= | BGK FPC0630 34216,6 87,25 -0,2% state 51% 1,0% 5154
BGK FPC0631 29 430,2 97,40 -0,1%  zmienne 6,1% 1,1% 17 806
BGK FPC0733 12 174,5 78,87 -0,2% state 5,6% 1,4% 681
BGK FPC1140 6 549,3 67,30 -0,3% state 5,6% 3,1% 4911
BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 6,4% 2,0% 0




Z-

Warto$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mIln  Kurs ZI:ll/amna ku'lr‘)};pnu Float fg:"?)d- 1M
PLN] yield DM [tys.]
BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,8% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY E151129 3000,0 99,40 0,0% state 3,0% -1,1% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIBO131 2 600,0 99,71 0,0% state 5,3% 1,2% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0227 2 850,0 99,84 0,0% state 1,1% -3,0% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0228 6 375,0 99,81 0,0% state 1,1% -3,0% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0243 200,0 99,45 0,0% state 6,5% 4,0% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0429 1400,0 98,94 0,0% state 5,5% 1,5% 0
ez | EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0727 2150,0 99,68 0,0% state 6,1% 2,1% 0
E EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0826 8000,0 106,65 0,0% state -2,8% -6,7% 0
E EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0925 3000,0 99,69 0,0% state 8,0% 3,4% 0
g EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB1129 5750,0 99,77 0,0% state 2,8% -1,3% 0
@ EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB1134 2150,0 99,69 0,0% state 6,0% 2,2% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB1137 390,0 99,51 0,0% state 7,0% 3,9% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 92,66 0,0% state 4,9% 0,8% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,6% -1,6% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 94,25 0,0% state 4,9% 0,9% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 93,10 0,0% state 4,8% 0,7% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925 15175,0 97,21 0,0% state 14,7% 9,4% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2 000,0 93,15 0,0% state 4,8% 0,7% 0
o | DEKPOL DEK0628 225,0 103,00 0,5%  zmienne  8,0% 2,9% 35
% DEKPOL DEK1228 102,6 101,60 0,0%  zmienne 8,5% 3,4% 230
§ ERBUD ERB0229 75,0 100,00 -2,4%  zmienne 8,1% 3,0% 147
'§ NDI FINANCE SP.Z 0.0. NDI0327 70,0 100,00 -1,9%  zmienne  9,6% 4,5% 133
% | UNIBEP SA UNI1026 138,0 99,47 1,0%  zmienne  9,9% 4,8% 1220
PCC EXOL PCX0925 25,0 99,90 0,1% state 5,9% 0,8% 66
PCC EXOL PCX0929 20,0 101,47 1,0%  zmienne  7,3% 2,3% 231
PCC ROKITA PCR0426 22,0 98,98 -0,7% state 6,4% 1,9% 85
'E PCC ROKITA PCR0527 17,8 99,00 -0,5% state 6,1% 2,0% 113
g PCC ROKITA PCR0629 25,0 101,25 02%  zmienne  7,5% 2,4% 300
PCC ROKITA PCR1026 15,0 99,00 -0,8% state 6,4% 2,1% 32
PCC ROKITA PCR1028 25,0 103,20 2,2%  zmienne 7,1% 2,1% 128
PCC ROKITA PCR1228 25,0 104,10 2,1% zZmienne 6,9% 1,9% 138
7RS.A. SIR0228 150,0 101,20 -04%  zmienne  9,3% 4,3% 288
= | ADATEX ADX1227 20,0 100,50 -0,2%  zmienne 10,4% 5,4% 680
5 BBI DEVELOPMENT BBI10227 44,7 103,00 2,5% zmienne  10,8% 5,8% 331
g CAVATINA HOLDING CA11225 16,7 100,09 0,5% zmienne 11,5% 6,5% 182
£ | CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 98,00 0,0%  zmienne 12,4% 7,4% 1118
g CAVATINA HOLDING CAV0329 49,9 97,30 03%  zmienne 12,0% 6,9% 2082
§' CAVATINA HOLDING CAV0429 38,6 103,00 0,0%  zmienne 10,1% 51% 10
% CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 100,00 05%  zmienne 11,2% 6,1% 95
8 | CAVATINA HOLDING CAV0627 22,1 99,60 2,7% zmienne 11,4% 6,4% 376
CAVATINA HOLDING CAV0925 34,9 99,54 -0,1%  zmienne 13,5% 8,5% 484




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.]
CAVATINA HOLDING CAV0927 21,7 98,10 1,1%  zmienne 12,1% 7,0% 348
CAVATINA HOLDING CAV0928 38,7 98,14 1,0%  zmienne 11,7% 6,7% 513
CAVATINA HOLDING CAV1127 20,0 97,41 -1,3%  zmienne 12,3% 7,3% 144
CAVATINA HOLDING CAV1128 32,8 98,40 0,8% zmienne 11,6% 6,6% 214
CAVATINA HOLDING CAV1225 289 100,00 0,3%  zmienne 11,7% 6,7% 432
CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 99,32 0,5%  zmienne 11,7% 6,7% 175
CAVATINA HOLDING CAV1227 25,0 99,30 2,4% zmienne 11,5% 6,4% 425
DL INVEST GROUP PM DLI0327 10,2 100,00 0,0% zmienne 9,0% 4,0% 0
DL INVEST GROUP PM DLIO727 9,3 101,45 0,9% zmienne 8,2% 3,2% 41
DL INVEST GROUP PM DLI0825 12,0 100,60 0,0% zmienne 3,6% -1,4% 0
DL INVEST GROUP PM DLI1226 13,0 100,80 -1,6%  zmienne 8,5% 3,4% 33
ECHO INVESTMENT ECHO0128 140,0 100,99 0,3% zmienne 8,6% 3,6% 785
ECHO INVESTMENT ECHO0226 50,0 100,84 0,0%  zmienne  7,8% 2,8% 331
ECHO INVESTMENT ECH0229 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,6% 4,5% 0
é ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 101,35 0,0% zZmienne 7,5% 2,5% 41
E ECHO INVESTMENT ECH0428 60,0 100,46 -0,8%  zmienne  8,7% 3,7% 1568
E ECHO INVESTMENT ECHO0528 140,0 102,20 0,0% zmienne 8,7% 3,7% 0
& | ECHO INVESTMENT ECHO0529 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,6% 4,5% 0
E ECHO INVESTMENT ECH0626 40,0 100,74 -0,1%  zmienne  8,6% 3,6% 215
% ECHO INVESTMENT ECH0627 50,0 100,99 0,2%  zmienne  8,7% 3,6% 370
E ECHO INVESTMENT ECH0829 200,0 100,00 0,0% zmienne 9,5% 4,5% 0
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 100,99 -0,3%  zmienne  8,2% 3,2% 202
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 100,90 0,1% zZmienne 8,7% 3,6% 117
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne  10,1% 5,0% 0
GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 84,35 24,0% zmienne 17,8% 12,8% 1333
GHELAMCO INVEST GHEO0226 240,0 92,50 17,5%  zmienne 24,0% 19,0% 1787
GHELAMCO INVEST GHEO0327 405,0 85,50 24,3%  zmienne 20,3% 15,2% 2970
GHELAMCO INVEST GHE0728 40,0 84,50 26,1% zmienne 16,6% 11,6% 3257
GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 86,20 253% zmienne 17,5% 12,4% 1245
GHELAMCO INVEST GHE1127 23,0 84,48 30,0% zmienne 18,3% 13,2% 240
GHELAMCO INVEST GHE1128 70,0 84,50 24,6%  zmienne 16,1% 11,1% 708
GHELAMCO INVEST GHI0725 30,0 99,48 34%  zmienne 21,2% 16,2% 556
GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 97,97 3,1%  zmienne 18,8% 13,7% 483
OKAM CAPITAL 0KA0926 50,0 101,20 -0,8%  zmienne  8,9% 3,9% 21
OKAM CAPITAL OKA1127 75,0 101,00 0,1% zmienne 8,9% 3,9% 111
OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 101,00 -0,6%  zmienne 10,3% 5,2% 18
- OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 101,00 09%  zmienne  8,0% 3,0% 57
ig .g OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 100,02 0,0% zmienne 10,5% 5,4% 71
% _':: OLIVIA FIN 0BC0426 9,9 101,00 -1,0%  zmienne  8,7% 3,7% 12
E _§ OLIVIA FIN 0BC0429 39,9 99,00 -0,8%  zmienne  9,4% 4,3% 55
Q E OLIVIA FIN 0OBC0526 9,9 99,99 -0,2%  zmienne 10,0% 5,0% 210
OLIVIA FIN 0BC1026 16,5 101,10 -0,1%  zmienne 10,1% 5,0% 102




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m  ku {)pnu Float /gero _ 1M
PLN] P yield DM [tys.]
OLIVIA FIN 0BC1028 60,0 99,80  -02% zmienne  95%  45% 589
OLIVIA FIN 0BC1125 15,0 99,75  0,0%  zmienne  6,7% 1,7% 0
OLIVIA FIN 0BC1126 27,0 101,10  0,2%  zmienne 10,1%  51% 179
o PHN0327 2300 10350  -02% zmienne 68%  18% 117
;?é;gégg%gg PHN0526 220,0 102,99  05%  zmienne 57%  0,7% 888
o PHN1127 1250 10351  -04% zmienne 7,3%  23% 1460
‘ZN(I;BTE STONE DEVELOPMENT SP. - y¢1y4798 25,0 101,00  -04% zmienne  9,0%  3,9% 61
‘ZN(I;BTE STONE DEVELOPMENT SP. - yy¢1y0477 21,5 101,00  -1,0% zmienne  97%  4,7% 36
S E STONE DEVELOPMENTSE o627 25,0 101,00  1,6% zmienne 89%  3,9% 5
ARCHE ACHO0427 21,5 103,89  -0,1% zmienne  7,1%  2,0% 121
ARCHE ACH0628 94,5 100,90 zmienne  92%  4,1% 122
ARCHE ACHO0725 20,0 99,50  -1,0% zmienne 17,3%  12,3% 3
ARCHE ACH0826 20,0 100,80  -19% zmienne  84%  34% 76
ARCHE ACH1125 12,0 100,50  0,0%  zmienne 81%  3,0% 47
ARCHICOM ARHO0227 210,0 101,62 0,0% Zmienne 7,3% 2,3% 0
_ | Arcricom ARH0329 120,0 100,00  0,0%  zmienne  7,6% 2,6% 0
£ | ARCHICOM ARH0627 168,0 100,00  0,0%  zmienne  8,3% 3,2% 0
=
S | ARCHICOM ARH0628 190,0 100,00  0,0%  zmienne  8,1% 3,1% 0
2 | ART.LOCUM ARL1226 20,0 101,99  0,7%  zmienne  84%  3,3% 112
E | ART.LOCUM ARL1227 21,0 101,00  1,9%  zmienne 88%  3,8% 21
B | ATAL ATL0227 130,0 100,00  0,0%  zmienne  6,5% 1,5% 0
& | ATAL ATL1025 260,0 100,35  0,0%  zmienne  6,0% 0,9% 0
()
2 | BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF0727 20,0 101,00  -0,3% zmienne 10,5%  54% 124
2 | BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1027 43,4 10040  -04% zmienne 10,6%  55% 281
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 16,9 102,22  1,8%  zmienne 9,8%  4,28% 60
DANTEX GROUP SP. Z 0.0. DAN0126 20,0 10250  1,5%  zmienne  52%  0,2% 9
DEVELIA DVL0229 160,0 100,00  0,0%  zmienne  7,4% 2,4% 0
DEVELIA DVL0528 100,0 100,00  0,0%  zmienne  8,0% 3,0% 0
DEVELIA DVL0726 100,0 102,95  0,0%  zmienne  5,6% 0,5% 0
DEVELIA DVL1028 100,0 103,90  0,0%  zmienne  62% 1,2% 0
DEVELIA DVL1227 160,0 100,00  0,0%  zmienne  84% 3,4% 0
DEVELOPRES DVR0726 12,9 100,61  -1,1% zmienne 10,8%  57% 89
DEVELOPRES DVR1226 11,5 100,80  0,0%  zmienne 99%  4,.8% 50
DEVELOPRES DVR1227 15,6 101,00  0,3%  zmienne  9,6%  4,6% 121
DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 102,00  0,0%  zmienne  42%  -0,8% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0530 135,0 100,00 zmienne  6,5% 1,4% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0925 99,3 101,00  0,0%  zmienne  34%  -1,7% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0928 260,0 100,50  0,5%  zmienne  6,5% 1,4% 4
DOM DEVELOPMENT DOM1229 140,0 100,00  0,0%  zmienne  6,5% 1,5% 0
DOMESTA SP. Z 0.0. DST0727 30,0 101,00  1,0%  zmienne  93%  42% 61
DOMESTA SP. Z 0.0. DST1126 15,0 100,50  -1,0% zmienne  9,8%  4,28% 158
HM INWEST HMI0327 14,0 99,99  06%  zmienne 10,1%  51% 85




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.]
HM INWEST HMI0627 7,0 100,50 0,5% zmienne 11,1% 6,1% 76
INFINITY INF0127 14,0 100,00 -1,2%  zmienne  9,2% 4,2% 119
INFINITY INF0326 9,0 100,60 -0,2%  zmienne 9,8% 4,7% 32
INFINITY INY0725 7,2 100,20 0,0% zmienne 2,6% -2,5% 0
INPRO SA INP0529 50,0 100,29 zmienne  7,9% 2,9% 165
INTERBUD INT0628 11,6 103,00 zmienne  10,0% 4,9% 11
INVEST TD] ESTATE SP. Z 0.0. TDJ0228 37,5 101,50 1,0% Zmienne 8,7% 3,6% 4
INVEST TD] ESTATE SP. Z 0.0. TDJ1226 84,5 101,50 0,0% Zmienne 8,5% 3,4% 2
LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 101,50 1,5%  zmienne  8,2% 3,2% 114
LOKUM DEWELOPER LKD0828 100,0 100,75 0,2% zmienne 8,5% 3,5% 535
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 101,75 0,2% Zmienne 9,3% 4,2% 299
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 66,0 102,00 0,3%  zmienne  7,6% 2,5% 50
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 101,01 -1,1%  zmienne 9,4% 4,4% 344
E MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0528 150,0 100,95 -0,2%  zmienne 9,2% 4,2% 272
'5 MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1228 50,0 100,22 -0,3%  zmienne 8,8% 3,8% 311
é MURAPOL MURO0428 100,0 100,00 zmienne 9,0% 4,0% 0
'E MURAPOL MURO0527 150,0 100,40 0,0% zmienne 8,8% 3,8% 0
E‘ NOVDOM SP. Z 0.0. NODO0828 27,0 100,00 0,0% zmienne 9,9% 4,8% 0
§ ROBYG ROB0129 250,0 100,00 0,0% zmienne 7,6% 2,6% 0
E ROBYG ROB0529 150,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 2,6% 0
& |ROBYG ROB0626 150,0 97,90 -2,2%  zmienne  10,1% 5,0% 332
RONSON RONO0726 60,0 100,50 3,5%  zmienne 8,7% 3,7% 1
RONSON RON0827 60,0 100,58 04%  zmienne  8,6% 3,6% 170
RONSON RON0928 160,0 98,03 -2,0%  zmienne  9,1% 4,0% 132
UNIDEVELOPMENT UDV0928 55,0 100,80 0,3%  zmienne  9,6% 4,5% 200
VICTORIA DOM V110825 53 100,99 0,0% zmienne 3,7% -1,4% 0
VICTORIA DOM VID0128 50,0 100,53 -0,3%  zmienne  9,6% 4,6% 697
VICTORIA DOM VID0329 81,4 99,90 zmienne  9,4% 4,3% 357
VICTORIA DOM VID0427 50,0 101,20 04%  zmienne  9,6% 4,6% 179
VICTORIA DOM VID0827 50,0 100,40 -0,3%  zmienne  9,8% 4,8% 412
VICTORIA DOM VID0926 100,0 101,49 0,5%  zmienne 10,1% 51% 452
VICTORIA DOM VID1028 180,0 100,00 0,1%  zmienne  9,4% 4,4% 562
VICTORIA DOM VID1226 100,0 101,90 1,9%  zmienne  9,5% 4,5% 1010
VICTORIA DOM VID1227 86,3 100,55 -04%  zmienne  9,7% 4,6% 846
N MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 100,02 -0,8%  zmienne  8,5% 3,4% 500
_é MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 101,09 -0,4%  zmienne 7,7% 2,6% 38
§ MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0727 20,0 100,00 0,0% zmienne 9,3% 4,2% 0
= MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCM1127 21,5 100,59 -0,8%  zmienne 9,1% 4,1% 162
‘5o | BENEFIT SYSTEMS BFT0330 1000,0 100,98 0,1%  zmienne 6,7% 1,7% 184
"E CYFROWY POLSAT CPS0130 3490,0 104,17 0,3%  zmienne  7,8% 2,8% 2849
g |INPOST [PT0627 500,0 100,00 0,0% zmienne 7,9% 2,9% 0
= P4 SP.Z 0.0. PLY0230 700,0 101,50 0,0% Zmienne 6,5% 1,5% 52




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m kup}z)pnu Float /gero _ 1M
PLN] yield [tys.]
DM
g ED P4 SP.Z 0.0. PLY1226 750,0 100,00 0,0% zZmienne 7,0% 1,9% 0
= '§ P4 SP.Z 0.0. PLY1227 500,0 101,50 0,2%  zmienne  6,4% 1,4% 205
AB ABE0227 80,0 100,00  0,0%  zmienne  7,7% 2,6% 0
E |AB ABE0726 30,0 100,00  0,0%  zmienne  7,5% 2,5% 0
WB ELECTRONICS WBE1126 100,0 100,00  0,0%  zmienne  7,0% 2,0% 0
S £ | POLSKA GRUPA
U > 0 i 0 0
= ©| FARMACEUTYCZNA PGF1026 150,0 100,00 0,0% zmienne 7,0% 2,0% 0
ANWIM ANW1126 65,0 102,80 0,8%  zmienne  6,4% 1,3% 85
ANWIM ANW1227 25,0 100,00 0,0% zmienne 9,0% 4,0% 0
-a ENEA ENAO0527 1000,0 100,85 0,0% zmienne 5,9% 0,9% 0
E ENEA ENA0530 1000,0 101,99 0,0%  zmienne  6,2% 1,2% 102
[:- ORLEN PKN1225 1000,0 100,39 0,4%  zmienne  58% 0,8% 304
]
© | PGE PGE0526 400,0 103,99 3,2%  zmienne 1,9% -3,1% 64
o
2 |PGE PGE0529 1000,0 101,30 -1,0%  zmienne  7,3% 2,2% 145
£ | POLENERGIA PEP1029 750,0 101,99 -1,5%  zmienne  7,2% 2,2% 538
R.POWER RPW1029 560,7 102,50 24%  zmienne  7,4% 2,4% 32
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 100,00 -0,6%  zmienne 6,9% 1,8% 472
-~ | COGNOR C010129 96,0 100,00 0,8%  zmienne 8,7% 3,7% 180
[’d
E‘ COGNOR C0G0129 96,0 100,00 0,3%  zmienne  8,7% 3,7% 129
E KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 102,50 0,5%  zmienne 6,1% 1,0% 1708
-9 .
KGHM POLSKA MIEDZ KGH0631 1000,0 100,72 -0,1%  zmienne 6,2% 1,2% 1148
% | DINO POLSKA DNP1025 200,0 105,50 50%  zmienne -112% -16,2% 7
£l
& | EUROCASH EUR1225 125,0 99,90 0,4%  zmienne  8,2% 3,1% 83
AOW FAKTORING AOWO0227 10,0 103,00 -1,0%  zmienne  8,5% 3,5% 8
AOW FAKTORING AOWO0528 12,0 101,49 0,0% zmienne 9,2% 4,2% 121
AOW FAKTORING AOW1027 10,0 101,50 -1,1%  zmienne 9,3% 4,3% 54
AOW FAKTORING AOW1225 58 103,00 0,5%  zmienne  4,3% -0,7% 16
2]
g SOORDIA POLSKA FINANCE SP. 7 CPF1227 120,4 100,50 0,3% zmienne 9,4% 4,4% 526
2 .0.
s
P E\I{ZTAESJ?I\IJ\IGE(’)F\(X/‘\/(VY FUNDUSZ IFL0334 6,0 100,33 0,2%  zmienne  7,0% 1,9% 201
=
go PZU PZU0727 2250,0 101,62 -0,1%  zmienne  6,0% 1,0% 11310
g VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0328 42,9 100,02 -1,0%  zmienne 10,5% 5,5% 315
VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0526 21,0 102,00 -0,8%  zmienne 9,7% 4,6% 77
VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0528 34,2 100,00 zmienne  10,0% 5,0% 0
VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0626 35,0 101,50 -0,3%  zmienne 10,1% 51% 99
VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0627 28,0 100,00 -0,4%  zmienne 10,8% 5,8% 687
BEST BS10228 20,0 99,70 0,0% zmienne  10,0% 5,0% 0
BEST BS10327 11,2 101,45 -0,1%  zmienne 8,6% 3,6% 153
~§ BEST BS10829 40,0 100,00 -0,7%  zmienne 9,2% 4,2% 854
% BEST BST0128 20,0 102,91 0,9% zmienne 8,7% 3,7% 297
L~
E’ BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne 9,3% 4,3% 0
g BEST BST0228 30,0 102,05 -0,4%  zmienne 9,2% 4,1% 599
BEST BST0327 10,5 101,50 -0,8%  zmienne 8,1% 3,1% 57
BEST BST0527 50,0 102,54 2,5%  zmienne  8,2% 3,2% 28




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.]
BEST BST0630 41,6 100,00 -0,5%  zmienne  8,8% 3,8% 648
BEST BST0726 10,7 97,00 -0,8% state 7,5% 3,1% 209
BEST BST0728 19,1 103,00 0,5% Zmienne 8,9% 3,9% 98
BEST BST0829 25,0 101,40 0,4% Zmienne 9,1% 4,1% 310
BEST BST0930 83,4 98,21 0,7%  zmienne  9,1% 4,0% 1780
BEST BST1026 10,0 101,50 -0,5%  zmienne  7,9% 2,9% 74
BEST BST1029 60,0 100,18 -0,1%  zmienne 8,8% 3,7% 678
BEST BST1126 70,0 101,20 0,0% zmienne 9,1% 4,0% 0
BEST BST1226 13,5 101,10 0,1%  zmienne  8,7% 3,7% 92
BEST KRI0228 20,0 101,50 -1,0%  zmienne  9,8% 4,8% 167
BEST KRI0329 68,7 103,50 0,9% Zmienne 8,9% 3,8% 490
BEST KRI10427 15,0 100,68 -1,9%  zmienne 10,1% 5,0% 304
BEST KRI0727 18,0 100,69 -1,1%  zmienne  10,1% 51% 420
BEST KRI1025 3,7 99,69 0,7% state 7,1% 2,1% 4
BEST KRI1027 37,7 101,70 -0,7%  zmienne 9,8% 4,7% 69
BEST KRI1127 15,0 102,20 -1,7%  zmienne 9,5% 4,4% 115
BEST KRI1128 30,0 101,48 0,8%  zmienne  8,7% 3,7% 148
INDOS INS0127 15,0 102,50 -0,4%  zmienne  8,3% 3,3% 21
~ INDOS INS0228 10,0 102,00 -1,9%  zmienne  8,9% 3,9% 175
~§ INDOS INS0628 21,0 102,00 0,6%  zmienne  8,5% 3,5% 93
% KRUK KR10228 50,0 104,00 1,5% zZmienne 7,3% 2,3% 125
E’ KRUK KR10627 50,0 101,50 0,6%  zmienne 7,5% 2,5% 57
g KRUK KR11029 75,0 101,48 0,4% zZmienne 7,6% 2,6% 970
KRUK KR20229 70,0 103,98 0,5% zZmienne 7,8% 2,7% 650
KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% zmienne 9,5% 4,5% 0
KRUK KRUO0226 20,0 99,18 -0,3% state 5,5% 0,9% 17
KRUK KRU0227 50,0 103,00 0,0%  zmienne 6,3% 1,3% 1374
KRUK KRU0228 245,0 101,98 0,0% zZmienne 7,4% 2,3% 14
KRUK KRU0231 100,0 100,79 0,8% zZmienne 7,7% 2,6% 2 845
KRUK KRU0626 70,0 97,85 0,1% state 6,5% 2,0% 369
KRUK KRU0627 330,0 102,46 0,2%  zmienne  7,4% 2,4% 287
KRUK KRU0628 50,0 104,55 1,3%  zmienne  7,3% 2,3% 869
KRUK KRU0726 65,0 98,40 0,5% state 57% 1,3% 486
KRUK KRU0827 60,0 104,98 2,0% zZmienne 5,8% 0,8% 143
KRUK KRU0828 75,0 104,41 0,7% zmienne 7,4% 2,4% 252
KRUK KRU0925 25,0 99,60 -0,1% state 6,5% 1,4% 206
KRUK KRU1028 90,0 104,11 0,2% zZmienne 7,6% 2,6% 1090
KRUK KRU1029 450,0 116,00 0,0% zmienne 55% 0,5% 0
KRUK KRU1127 35,0 103,45 -0,1%  zmienne  7,5% 2,4% 174
KRUK KRU1130 125,0 101,95 04%  zmienne  7,6% 2,6% 565
KRUK KRU1226 50,0 101,45 0,4% Zmienne 7,4% 2,4% 250
PRAGMAGO PRF0127 25,0 101,60 0,9% Zmienne 9,0% 4,0% 710




YA

Wartos¢ . YTM / Obroty

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

PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,69 0,8% Zmienne 7,8% 2,7% 97
PRAGMAGO PRF0327 25,0 101,12 -0,3%  zmienne  9,4% 4,3% 133
PRAGMAGO PRF0429 50,0 98,00 -0,9%  zmienne  9,0% 4,0% 1171
PRAGMAGO PRF0626 10,0 100,30 -0,3%  zmienne 8,7% 3,7% 37
PRAGMAGO PRF0627 30,0 100,97 0,0% Zmienne 9,3% 4,3% 936
PRAGMAGO PRF0628 50,0 100,03 zmienne  9,3% 4,2% 58

‘s | PRAGMAGO PRF0727 35,0 100,75 0,2%  zmienne  9,1% 4,1% 214
:é PRAGMAGO PRF0927 30,0 99,00 -1,2%  zmienne 9,0% 4,0% 382
*E PRAGMAGO PRF1025 17,0 100,40 0,2% Zmienne 7,0% 2,0% 84
E PRAGMAGO PRF1026 12,8 100,42 0,0%  zmienne  8,7% 3,6% 8
2 | PRAGMAGO PRF1126 20,0 101,18 0,8%  zmienne  9,4% 4,3% 606
PRAGMAGO PRF1225 16,0 100,80 0,6% zZmienne 7,4% 2,3% 12
PRAGMAGO PRF1228 35,0 99,44 0,4% zZmienne 8,7% 3,7% 567
VINDEXUS VINO0127 21,8 102,69 0,7%  zmienne  9,1% 4,1% 233
VINDEXUS VINO0327 18,3 100,61 -1,3%  zmienne  10,1% 5,0% 183
VINDEXUS VIN0628 21,0 100,29 zmienne  9,2% 4,2% 2211
VINDEXUS VINO0727 10,0 100,59 -1,4%  zmienne 9,6% 4,6% 68




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 odpowiedzialnos¢.

Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniejszym materiatem przystugujg 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 publikacjg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
wobec czego komentarz ten nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajagcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych. Informacje zawarte w materiale sg wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw 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 sposdb nie moze zagwarantowad, ze sg one kompletne i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przy sporzadzaniu materiatu NWAI
dziatat z nalezytg starannoscig oraz rzetelnoscig. NWAI oraz jego organy zarzgdcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosSci 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 tresc¢ powyzszych zastrzezen.

Niniejszy materiat zostat sporzagdzony 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 stanowic¢ 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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000304374, NIP: 5252423576, REGON: 141338474, kapitat zaktadowy
1.746.583,00 zt optacony w catosci, jest firmg 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.



DEFINICIE | METODOLOGIA

Obligacje statokuponowe

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

Zero Discount Margin P= 1+ A;(Weep +7) + Z Z,(T))4(L(T;-1 ;) + @) + 100Z,(T,) Z,(T) = v (Ti1) ;Z,(Ty) = _r

=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 warto$¢ jest znormalizowana: dla najbardziej wptywowej obligacji wynosi ona 100, a reszta papierdw jest do niej odnoszona.

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




