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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania

W lipcu Zero Discount Margin bez uwzgledniania
obligacji BGK/EBI/PFR spadt m/m do poziomu 2,21%
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM
osunat sie do poziomu 1,22%.

Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowano w
10 z nich. Zmiana w sektorze Deweloperzy Komercyjni
byta najwieksza, wyniosta -46 bps. Niewiele wieksza
zamiana, réwna 44 bps. miata miejsce w sektorze
Fundusz. W pozostatych przypadkach spadek ZDM nie
przekroczyt 39 bps. Wzrosty rentownos$ci dotyczyty
pozostatych 4 sektoréw. Retail (+762 bps.), Chemia (+67
bps.), IT (+7 bps.), oraz Medycyna (+4 bps.).

W lipcu na Catalyst obserwowali$my kontynuacje trendu
spadku rentowno$ci w wiekszosci segmentéw, co
wynikato z rosngcych kwotowan wybranych emisji oraz
utrzymujacego sie popytu na obligacje o stabilnych
fundamentach. Mediana rentownosci w sektorze
deweloperdéw komercyjnych obnizyta sie o 46 pb m/m,
do poziomu 4,50%, co pozostaje w bezposrednim
zwigzku z wyraznym wzrostem cen obligacji Ghelamco.
Wzmozony popyt na papiery tego emitenta, zaréwno
wsrdd inwestordw instytucjonalnych, jak i detalicznych,
doprowadzit do umocnienia wycen w wiekszosci serii.

W sektorze Fundusz odnotowano spadek mediany
rentownosci o 44 bps, do poziomu 3,31%. Za te zmiane
odpowiadal wzrost kwotowan obligacji czterech serii
emitowanych przez MCI Capital ASI oraz MCI
Management. Najwiekszy wplyw miaty serie MCI0227
oraz MCM 1120, ktére charakteryzowaty sie najwyzszymi
wolumenami obrotu w miesigcu (odpowiednio 742,1 tys.
PLN oraz 434,3 tys. PLN). W przypadku MCI0227 cena
wzrosta z 100,02 do 101,00 (+0,53% m/m), a dla
MCM1120z 100,59 do 101,80 (+0,90% m/m). Pozostate
serie - MCI1126 oraz MCM0727 - réwniez utrzymaty
stabilne lub lekko wyzsze kwotowania, co w polaczeniu z
ograniczong podaza na rynku wtérnym wzmocnito presje
na spadek rentownos$ci w calym segmencie. WyZsze ceny
i niskie poziomy ZDM w sektorze Fundusz
odzwierciedlajg utrzymujacy sie popyt na papiery o
dobrym profilu ryzyka emitentéw specjalizujgcych sie w
inwestycjach private equity i venture capital.

Sektor Retail odnotowat z kolei najwiekszy miesieczny
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DANE SEKTOROWE ‘Z:nt:;snc DM + mffiﬁm AZDM
[mln PLN] WIBOR Margin (m/m]
BANKI 23 850 6,30% 152% @ -0bps
BUDOWNICTWO 461 8,02% 324% @ -21 bps
CHEMIA 175 7,65% 287% @ +67bps
DEWELOPERZY KOMERCY]JNI : 4 096 9,28% 450% @ -46 bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 5531 8,52% 3,74% @ -2 bps
FUNDUSZ ' 137 8,09% 331% @ -44bps
INNE USLUGI 6 940 6,50% 1,72% @ -9bps
IT 210 7,35% 257% @ +7bps
MEDYCYNA 150 6,78% 200% @ +4bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 6801 597% 1,19% @ -39 bps
PRZEMYSL 2792 7,12% 234% @ -9bps
RETAIL 1325 5,85% 1,07% @ +762bps
USEUGI FINANSOWE 2575 8,77% 399% @ -33bps
WIERZYTELNOSCI 3868 8,23% 345% @ -26bps
BGK/EBI/PFR 240713 5,76% 098% @ -6bps
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Okres: Lipiec 2025
Najwieksze zmiany notowan
Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana
1m 3m 6m
N WIS e WZL Oty e eeeee e eeeeee e eeeeeeen
GHELAMCO INVEST GHE1127 92,9 h100% @ 1,5% W -89%
GHELAMCO INVEST GHE0728 92,4 W 93% W38% W -96%
GHELAMCO INVEST GHE1128 92,0 89w W-06% W-100%
GHELAMCO INVEST GHE0128 91,5 f85% W 17% W-103%
GHELAMCO INVEST GHE0327 92,7 i 84% W 30% W -91%
GHELAMCO INVEST GHE1027 92,0 6% Wh28% W-102%
DINO POLSKA DNP1025 110,0 M 43% A 94% M 48%
GHELAMCO INVEST GHE0226 95,4 i 31% d60nw W -59%
RONSON RON0928 101,0 d30% Wo5% A 08%
RONSON RON0726 103,0 dh25% A 15% @ 04%
Najwieksze spadki
PCC ROKITA PCR1228 100,0 W-39% W-28% W -25%
KRUK KRU0827 1015 ¥-33% »00% W-09%
INDOS INS0228 99,0 W-29% W-30% @ 10%
CAVATINA HOLDING CAV0429 100,0 $-29% B 00%
PCC ROKITA PCR1028 1005 -27% W-15% W-21%
VEHIS FINANSE SP.Z 0.0. VHI0526 100,0 W-20% W-29% W-39%
DEKPOL DEK0628 101,2 W-1,7% W-13% @ 02%
BUDLEX FINANCE SP. Z 0.0. BXF1226 100,5 W-17% @ 02% W -29%
INDOS INS0127 1009 W-16% W-26% W-21%
OLIVIA FIN 0BC0226 99,5 W-15% W-52% @ 1,0%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Okres: Lipiec 2025

wzrost rentownosci - 0 762 pb m/m (Zero Discount Margin do 1,07%), co byto konsekwencja korekty na wybranych emisjach o
wysokim wolumenie obrotu. W przypadku Eurocash i Zabka Group wyceny pozostaty relatywnie stabilne, natomiast najwiekszy
wplyw na zmiane mediany miata wycena obligacji Dino Polska, ktére w ujeciu miesiecznym wzrosty o 4,26%. Przypominamy, ze
w poprzednim miesigcu sektor odnotowat spadek ZDM o 806 bps.

Na tle catego rynku wyrézniaty sie obligacje Ghelamco, ktére w lipcu kontynuowaty silny trend wzrostowy. W gronie dziesieciu
najwiekszych miesiecznych zwyzek az siedem pozycji zajmowaly serie tego emitenta, ze wzrostami od 3,1% do 10,0% m/m. Skala
aprecjacji wskazuje na trwaty powrdét zaufania inwestoréw do papieréw spoétki oraz rosnace przekonanie o stabilnosci jej sytuacji

finansowe;j.
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Obroty

W lipcu obroét na Catalyst osiagnat rekordowe 1 734,58 mln

Struktura obrotéw na Catalyst (mln PLN)

2 000
PLN, co jest wartoScia powyzej 12-miesiecznej $redniej
(641,13 mln PLN). Zmiana wielkosci obrotéw miesiac do ~ 1°®
miesigca wyniosta az 204,7%. W ubieglym miesigcu 1 qgg
zarejestrowano transakcje pakietowe o warto$ci 37,06 mln I |
PLN przy 0,89 mln PLN w czerwcu. 500

ol M M W M N 1 I B .

Obrét na obligallcj:flch ,,.czyst(.)" korp.oracyjnych”[tj. bez S S N I R
BGK/EBI/PFR) nie jest az tak imponujacy. Warto$¢ 212,78 R A AL S SRS S SRS
mln PLN, co oznacza wzrost o 8,5% w stosunku do wartosci < % D
z czerwca. Obrét na obligacjach korporacyjnych w lipcu @ Obligacie korporacyjne BGK/EBI/PFR

osiagnal poziom wyzszy od 12 - miesiecznej $Sredniej (179,88
mln PLN).

W lipcu najsilniejszy wzrost wartos$ci obrotéw zanotowano
w sektorze deweloperéw komercyjnych, gdzie wartos¢
transakcji siegneta 53,67 mln PLN wobec 28,17 mln PLN w

Pozostate

Obroty wedtug sektorow

e S\VIA(12) - ogétem

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Okres: Lipiec 2025

. , . . L. DANE SEKTOROWE Obrot [mIn PLN] Udziat w obrocie

czerwcu. Byto to zwigzane gléwnie z wyzsza ptynnoscia lip-25 cze.25 N lip25  cze2s A
obligacji Ghelamco. Istotny wzrost widoczny byl takze w |Banki 61,14 4137 198 | 133%  175% | -41pp
sektorze bankowym - z 41,37 min PLN do 61,14 mln PLN [BUPOWNICTWO 692 L77 52 L5% 07% 1 08pp
{, . .. P k . PKO BP Z k 1 . CHEMIA 1,55 1,09 0,5 0,3% 0,5% -0,1 pp
generowany g OW{‘He pI:ZeZ em_lsle €kao 1 ) olel DEWELOPERZY KOMERCY]NI 53,67 28,17 25,5 11,7% 11,9% -0,2 pp
sektor deweloperéw mieszkaniowych odnotowat wzrost o  |peweLoperzy MiEszRANIOW! 19,62 923 104 43% 3.9% 04 pp
10,4 mln PLN m/m, co przetozyto sie na minimalny wzrost |runbusz 125 0,70 06 03% 03% -0,0 pp
udziatu w rynku o 0,4 pp. W sektorze budownictwa warto§¢ |INNE USEUGI 528 3.29 20 1.2% 14% 0.2 pp

. : IT 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0
obrotu zwiekszyta sie z 1,77 min PLN do 6,92 min PLN. i ’ PP
. | o . . MEDYCYNA 0,00 0,00 00 0.0% 0,0% 0,0 pp
Wzrosty widoczne byly rowniez w segmencie paliwa, gaz, |pauwa cazenercia 2,85 174 11 0,6% 0,7% 01 pp
energia (+1,1 mln PLN m/m), chemii (+0,5 mln PLN) oraz |pozvczki 0,00 0,00 00 0,0% 0,0% 0,0 pp
przemystu (+0,6 mln PLN). Spadki udzialéw w rynku [PRZEMYSE 9:36 316 62 20% 13% 1 07pp
dotyczyly przede wszystkim sektora bankowego (-4,1 RETAIL 0,63 0.09 05 | O1% - 00% 4 0lpp
y y yp y . , g ( ’ pp)’ USEUGI FINANSOWE 13,55 1341 0,1 3,0% 5,7% 2,7 pp
ustug finansowych (-2,7 pp) oraz wierzytelnosci (-3,1 pp). W |\yigrzyreinosc 3696 2633 10,6 81% 11,1% 31 pp
przypadku dwoch ostatnich segmentéw spadek udziatéw w  [sek/esi/prr 24523 106,07 1392 | 535%  449% | 87pp

obrotach byt rezultatem zaréwno mniejszej aktywno$ci w
poréwnaniu do czerwca (ustugi finansowe: 13,55 mln PLN

Obroty wedtug emitentéw

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Okres: Lipiec 2025

vs. 13,41 mln PLN; wierzytelnosci: 36,96 mln PLN vs. 26,33
mln PLN), jak i przesuniecia uwagi inwestor6w na emisje EMITENT Obroty taczna warto$¢ emisji
BGK oraz wybranych deweloperéw. (mln PLN) (mln PLN)
Liderem obrotéw w lipcu pozostawat BGK, ktérego obligacje BGK 106,1 164923
byly przedmiotem transakcji o tacznej wartosci 106,1 mln |PEKAO 19,0 4950
PLN, co stanowilo ponad 43% catkowitego wolumenu |PKOBP 13,1 5200
rynku. Wzrost aktywnosci wzgledem czerwca (+66,4 mln |:yELAMCO INVEST 126 1228
PLN m/m) wynikal z serii wiekszych transakcji na

. . . i L PZU 11,3 2250
obligacjach o dtugim terminie zapadalnosci, notowanych na
rynku hurtowym, ktére cieszylty sie popytem wsréd |KRUK 10,7 2205
inwestoréw instytucjonalnych poszukujgcych stabilnych |BEST 7,6 733
instrumentdw o wysokim ratingu. Drugie miejsce zajety |cavAaTINA HOLDING 6,6 421
obligacje Banku Pekao, na ktérych obroét wyniést 19,0 min
PLN - to wzrost o blisko 15 mln PLN m/m, co byto efektem ALIOR BANK 56 2200
zwiekszonego zainteresowania papierami o $rednim [PRAGMAGO 50 368

terminie zapadalno$ci, oferujacymi atrakcyjne kupony w Zrodto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
kontekscie stabilizujgcych sie stop procentowych. Na trzeciej Okres: Lipiec 2025
pozycji uplasowat sie PKO BP z obrotem 13,1 mln PLN (+9,4 mln PLN m/m), gdzie handel koncentrowat sie na serii obligacji

podporzadkowanych, bedacych przedmiotem zakup6éw przez inwestoréw instytucjonalnych. W segmencie deweloperskim

wyrdznit sie Ghelamco Invest z obrotami na poziomie 12,6 mln PLN, co w duzej mierze wynikato z transakcji na obligacjach

zabezpieczonych aktywami komercyjnymi. PZU odnotowato obrét 11,3 mln PLN, gtéwnie na emisjach o krétkim terminie

zapadalnosci, natomiast Kruk (10,7 mln PLN) utrzymat wysokg plynnos$¢ dzieki statemu popytowi ze strony inwestoréw

detalicznych i instytucjonalnych. Wsréd pozostatych emitentéw wyrdézni¢ nalezy BEST (7,6 mln PLN) oraz Cavatina Holding (6,6

mln PLN), gdzie obrét wzrést odpowiednio o 4,2 mln PLN i 3,8 mIn PLN m/m. W przypadku BEST istotne byto zwiekszone

zainteresowanie obligacjami serii o relatywnie wysokiej rentownosci, a w przypadku Cavatiny - transakcje na papierach

finansujgcych projekty mieszkaniowe.



Zapadalnos¢ Najblizsza zapadalnosé

W ubieglym miesigcu informowaliSmy o terminie i
gty 4 y Emitent Seria Wykup Nominal Kurs A Kurs

wykupu serii obligacji Banku Gospodarstwa [min] [m/m]
Krajowego, Infinity, Okam, Ghelamco oraz Arche. Sierpiefi2025

Wszystkie z serii zostaly wykupione w terminie. |VICTORIADOM VI10825 | 30.08.2025 53 100,1 -0,9%
Oprécz wymienionych przedterminowo Pl INVEST GROUP PM DLI0825 | 10.08.2025 12,0 100,6 0,0%

wykupione zostaty nastepujace serie; ALR0626 Zrédlo: GPW Catalyst
Alior Banku, ACH1125 Arche, BP0O0626 Banku Dane na: Lipiec 2025

Pocztowego, KR10427 oraz KRI0727 Bestu, DLI0825 DL Invest, 0OBC1125 Olivii Business Centre oraz seria VIN0127 uplasowana
przez Vindexus.

W sierpniu jedyna serig pozostajaca do wykupu jest VI10825 Victorii Dom

Nowe emisje Wybrane nowe emisje lipiec 2025

W lipcu poprzez agentéw emisji zarejestrowano

Wartosc emisji .

w depozycie KDPW emisje 25 emitentow o |Emitent [min] Oprocentowanie |
tacznej wartosci 7,56 mld PLN i 275 mln EUR. ORLEN 600 EUR 3.625%

DL INVEST GROUP PM 350 EUR 6.625%
Spotki leasingowe, faktoringowe i hipoteczne ALLEGRO 1000 PLYN WIBOR 6M+ 1.3%
odpowiadaty jedynie za 48,4% zarejestrowanych |_, o ocuzony sropownska 350 PLN WIBOR 6M + 2,50%
emisji w PLN, co daje wartos¢ 3,66 mld PLN, w | __ - ———
poréwnaniu z udziatem w wysokosci 77,1% W |\ 2i100; pever opmenT 80 PLN WIBOR 6M + 3,9%
maju. Najwigksza emisj¢ ponownie uplasowata |, r1vs oo 50,359 PLN WIBOR 6M + 6,0%
spoétka Pekao Faktoring Sp. z o.0. — EUR EURIBOR SM + 3.9%
8 lipca Cavatina Holding S.A., po zwiekszeniu  [ACWFAKTORING i -
wartosci emisji z 30 mln PLN, bezwarunkowo Zrédfo: GPW Catalyst
przydzielita obligacje serii P2025A, o lacznej Okres: Lipiec 2025

warto$ci nominalnej wynoszacej 50,359 min

PLN. Spétka nie byta zmuszona do przeprowadzenia redukcji, a papiery wartosciowe trafity do wszystkich 761 inwestoréw,
ktdrzy ztozyli zapisy. Oprocentowanie czteroletnich, zabezpieczonych obligacji deweloper ustalit na WIBOR 6M + 6,00 p.p. 11
lipca obligacje pod skrécong nazwag CAV0729 trafity do obrotu na Catalyst.

29 lipca Bank Ochrony Srodowiska S.A. wyemitowal 700 sztuk dziesiecioletnich, podporzadkowanych i niezabezpieczonych
obligacji serii AD o warto$ci nominalnej wynoszacej 500 tys. PLN kazda., ktére zostang zakwalifikowane jako instrumenty w Tier
II Banku. Emitent ustalil oprocentowanie papieréw wartoSciowych wedtug zmiennej stopy WIBOR 6M + 2,90 p.p. Obligacje
zostang wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

Na poczatku lipca Allegro.eu S.A. z siedziba w Luksemburgu, w ramach programu do 3 mld PLN, wyemitowato 1 mln sztuk
niezabezpieczonych, senioralnych obligacji o cenie nominalnej wynoszacej 1000 PLN kazda. Emitent nie dokonatl redukc;ji
zapisow, a obligacje przydzielono 47 inwestorom kwalifikowanym, w tym subfunduszom. Spétka zaproponowata inwestorom
zmienny kupon oprocentowany na WIBOR 6M powiekszony o 1,3 p.p. marzy. Dtug spétki trafi do obrotu na rynku regulowanym
w przeciagu 90 dni od dnia emisji.

Orlen S.A. w ramach globalnego programu emisji obligacji $rednioterminowych ,GMTN”, wyemitowal siedmioletnie,
niezabezpieczone obligacje serii D, o tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 600 mln EUR oraz 100 tys. EUR kazda. Papiery
dtuzne sg oprocentowane wedtug statej stopy procentowej wynoszacej 3,625% rocznie. W okresie subskrypcji, zapisy ztozyto
139 inwestoréw na ponad 1,49 mld EUR, a ostatecznie spo6tka przydzielita papiery warto$ciowe 117 z nich. 2 lipca dtug zostat
dopuszczony do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Euronext Dublin, a 25 lipca trafit on takze na Catylyst pod
skrécong nazwa ORL0732.

10 lipca zostata rozliczona emisja czteroletnich, niezabezpieczonych obligacji serii AG, dewelopera Marvipol Development S.A., o
tacznej warto$ci nominalnej wynoszacej 80 mln PLN. Emitent zaproponowat inwestorom kupon oparty o WIBOR 6M + 3,9 p.p.
Oferta byta skierowana wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych. 18 lipca obligacje MVP0729 trafity do obrotu na rynku
regulowanym.



Pierwszego dnia lipca Best S.A. wyemitowat piecioletnie obligacje serii AD o tacznej warto$ci nominalnej wynoszacej 5 mln EUR.
Spotka windykacyjna zaproponowata inwestorom kupon oparty o EURIBOR 3M + 3,8 p.p. Oferta byta przeprowadzona w trybie
prywatnym.

DL Invest Group PM S.A., w dniu 10 lipca wyemitowat piecioletnie, niezabezpieczone obligacje o tgcznej warto$ci nominalnej
wynoszacej 350 mln EUR. Papiery dtuzne o jednostkowej warto$ci nominalnej 100 tys. EUR, sg oprocentowane kuponem statym
wynoszacym 6,625% w skali roku. Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na Rynku Euro MTF w Luksemburgu. Srodki
pozyskane z emisji spotka przeznaczy na wykup obligacji, sptate czesci kredytéw oraz sfinansowanie nowych projektow
inwestycyjnych. Oferta skierowana byta wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych.

Firma windykacyjna Kruk S.A. w ramach Jedenastego Programu Emisji Obligacji, rozliczyta ostatecznie emisje o tacznej wartosci
nominalnej wynoszacej 100 mln PLN. Po redukcji wynoszacej 66,62%, szeScioletnie papiery dtuzne trafity do 1724 inwestoréw
z 2172, ktérzy ztozyli zapisy. Obligacje o nominale wynoszacym 100 PLN, zostaty oprocentowane na WIBOR 3M powiekszony o
marze w wysokosci 2,7 p.p. 25 lipca dtug sp6tki pod skrécong nazwg KRU0731 trafit do obrotu na Catalyst. Od dnia debiutu
obligacje cieszg sie zainteresowaniem inwestoréw, ktérzy do konica miesigca, codziennie zawierali na nich transakcje.

Pod koniec miesigca w KDPW S.A., zostata zarejestrowana emisja sp6tki AOW Faktoring S.A. Warte 10 mln PLN obligacje, po
redukcji wynoszacej 60,09% trafity do 113 inwestoréw. Ze wzgledu na prywatny charakter emisji nie zostaty upublicznione
pozostate warunki emisji.

Debiuty Pierwsze notowania obligacji

W lipcu na Catalyst zadebiutowato 12 Emitent hazwa Data debiutu Warto$¢ emisji

serii obligacji 0 taczne] WartoSci 1830 | )
min PLN oraz 1130 mln EUR. Warto$¢ |JHM DEVELOPMENT JHM0629 01.07.2025 60 PLN

ta jest skokowo wyzsza w poréwnaniu |0KAM CAPITAL 0KA0628 07.07.2025 30 PLN

z emisjami z poprzedniego miesigca ||NVEST TDJ ESTATE SP.Z 0.0. TDJ0628 08.07.2025 40 PLN
(1000,8 mln PLN w czerwcu). RPOWER RPW0630 08.07.2025 30 EUR

JHM Development S.A. wprowadzit do |CAVATINA HOLDING CAV0729 11.07.2025 50 PLN
obrotu na Catalyst, uplasowane miesigc |KRUK KRU0632 11.07.2025 400 PLN
wczesniej papiery wartoSciowe 0 |pgkaO PE20631 11.07.2025 500 EUR
wartosci nominalnej wynoszacej 60 |75pia Group ZAB0530 15.07.2025 1000 PLN
ELH l:)];:y N;leesszljzcete;l;rx?n;nké;ergzg MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0729 18.07.2025 80 PLN
wiadomo, se dtug sostal |BANKPOCZTOWY BP00629 23.07.2025 70 PLN
oprocentowany na WIBOR 6M + 3,95 KRUK KRU0731 25.07.2025 100 PLN

p.p. Na papierach JHM0629 nie zawarto |ORLEN ORL0732 25.07.2025 600 EUR
zadnych transakcji a w lipcu. Zrédio: KDPW, Emitenci

Okres: Lipiec 2025
Wyemitowane w czerwcu trzyletnie

obligacje Okam Capital Sp. z 0.0., w poniedziatek 7 lipca zadebiutowaty na rynku regulowanym pod skrécona nazwg OKA0628.
Papiery dtuzne zostaly oprocentowane wedtug zmiennej stopy WIBOR 4M powiekszonej o 3,75 p.p. marzy.

Katowicki deweloper Invest TD] Estate Sp. z 0.0. wprowadzit do obrotu na rynku regulowanym uplasowany réwniez w czerwcu
dtug. Ostatecznie spoétka zaproponowata inwestorom marze wynoszaca 4,25 p.p. ponad szeSciomiesieczny WIBOR. Obligacje
TDJ0628 zadebiutowaty na Catalyst 8 lipca i do konica miesigca wielokrotnie nimi handlowano.

Emisja R.Power S.A., o wartos$ci 30 mln EUR,, trafita do obrotu na rynku regulowanym z dniem 8 lipca. W trakcie emisji papiery
trafity do tylko jednego inwestora kwalifikowanego. Od dnia debiutu nie handlowano obligacjami RPW0630.

W lipcu zadebiutowaly w obrocie gietdowym dwie serie obligacji spétki windykacyjnej Kruk S.A. 11 lipca na Catylyst
zadebiutowata warta 400 mln PLN seria KRU0632, ktéra skierowana w czerwcu byta tylko do inwestoréw instytucjonalnych. Do
konca miesigca na obligacjach nie zawarto zadnych transakgji.

Po debiucie na gietdzie w Luksembugru, obligacje senioralne Pekao S.A. o pojedynczej wartosci nominalnej wynoszacej 100 tys.
EUR, trafity r6wniez do obrotu na Catalyst, zgodnie z zapowiedziami banku. Tak jak zazwyczaj w przypadku obligacji o podobnych
nominatach, serig nie handlowano.



Uplasowane w maju przez Zabka Group S.A. obligacje o wartosci 1 mld PLN trafity do obrotu gietdowego. Sp6tka zobowigzata sie
wyptaca¢ 38 inwestorom instytucjonalnym zysk oparty o szeSciomiesieczny WIBOR powiekszony o 1,5 p.p. marzy. Od 16 lipca
kilkukrotnie handlowano obligacjami ZAB0530, jednak byty to transakcje o matym wolumenie.

Bank Pocztowy S.A. wprowadzit 23 lipca do obrotu na Catalyst uplasowang w czerwcu, wartg 70 mln PLN emisje. Spétka
zobowigzata sie wyptaca¢ inwestorom zysk w oparciu o sze$ciomiesieczny WIBOR powiekszony o 2,49 p.p. Do konica miesigca
nie zawarto zadnej transakcji na obligacjach BPO0629.

Obligacje ,,covidowe”
W analizowanym miesigcu Narodowy Bank Polski nie PODSUMOWANIE

przeprowadzal strukturalnej operacji outright buy. Zadtuzenie (mln) BGK PER RAZEM
NBP 41 984,61 zt 19 803,00 zt 61787,61 zt

Catkowite zadtuzenie BGK i PFR z tytulu emitowanych

obligacji ,,covidowych” wynosi obecnie odpowiednio 184,16 RYNEK 130563,002¢ 54097,002t 184 660,00t
mld PLN i 73,9 mld PLN. Z kolei zadtuzenie wobec NBP z |[RAZEM 172547,61zt  73900,00zt 24644761z
tytutu skupionych obligacji wynosi 61,78 m PLN (BGK: Zrédto: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM
41,985 mld PLN i PFR: 19,803 mld PLN). Okres: Lipiec 2025

Obligacje covidowe (min zt)
FPC0229 | 3123
FPC0235 | 2629
FPC0342 | 3957
FPC0631 | 28428
FPC0328 | 17 332
PFR0228B | 1000
PFR0228 | 1000
PFRO827 [l 4321
PFR1227 | 500
PFR092027 | 900
PFR0927 | 2000
PFR0330 | 3250
FPC1140 | 6548

PFR0925
PFRO627
PFRO0325
PFR0324
FPC0733
FPC0725
FPC0630

FPC0427 10 887

0,0 5000,0 10000,0 15000,0 200000 25000,0 30 000,0 35 000,0

ENBP © Rynek
Zrédto: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM
Okres: Lipiec 2025



Podsumowanie rynku obligacji lipiec 2025

Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m ku }:)pnu Float /gero i 1M
PLN] P yield [tys.]
DM
ALIOR BANK ALR0428 400,0 100,00 0,0% zmienne 6,9% 2,1% 0
ALIOR BANK ALR0429 400,0 100,99 1,0% Zmienne 6,4% 1,7% 2538
ALIOR BANK ALR0627 450,0 101,60 -0,3%  zmienne  6,8% 2,0% 1540
ALIOR BANK ALR0628 550,0 101,75 0,2%  zmienne  6,2% 1,4% 512
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 102,49 1,0% Zmienne 6,4% 1,6% 4744
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 101,90 0,4% Zmienne 6,3% 1,5% 1540
BANK POCZTOWY BP00629 70,0 100,00 zmienne 7,3% 2,6% 0
BANK POCZTOWY BP01227 50,0 100,00 0,0% zmienne 7,4% 2,6% 0
BOS B0OS1228 200,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 2,5% 0
MBANK MBKO1PERP-K 1500,0 102,50 1,5% state b.d. 0,0% 517
MBANK MBK1028 550,0 101,85 0,8%  zmienne  6,0% 1,2% 520
MBANK MBK1030 200,0 101,00 0,0% zmienne 6,5% 1,7% 0
PEKAO PEO0127 600,0 100,35 0,0% zmienne 5,6% 0,8% 0
PEKAO PE00429 500,0 101,45 0,2%  zmienne 6,0% 1,2% 515
% PEKAO PE00435-K 750,0 102,50 0,0% zmienne 6,3% 1,5% 0
& |PEKAO PE00631 750,0 101,45 04%  zmienne  6,2% 1,4% 10223
PEKAO PEO0727 350,0 100,50 0,0% state 7,3% 3,3% 0
PEKAO PE01027 1250,0 101,49 0,2%  zmienne 5,6% 0,9% 8555
PEKAO PE01028 550,0 100,50 -0,5%  zmienne  7,6% 2,8% 1020
PEKAO PEO1033 200,0 100,00 0,0% zmienne 6,6% 1,8% 0
PKO BP PK00229 1 000,0 101,79 0,2%  zmienne 58% 1,0% 14618
PKO BP PK00328 1000,0 101,50 0,0%  zmienne 5,7% 0,9% 4170
PKO BP PK00827 1700,0 101,99 0,7%  zmienne  5,3% 0,6% 2918
PKO BP PK01034-K 1500,0 101,50 0,0% zmienne 6,8% 2,0% 0
]SD'?)IE;F}?]AVDER BANK SPL0427 1900,0 100,75 0,0% zmienne 5,9% 1,1% 0
ISJ‘IST;?EDER BANK SPL0428 1000,0 100,01 -1,0%  zmienne  6,4% 1,6% 512
ISJ‘IST;?EDER BANK SPL0927 1800,0 100,89 0,0%  zmienne 5,8% 1,0% 6 698
ingﬁEDER BANK SPL1126 3100,0 101,25 0,0% zmienne 57% 0,9% 0
BGK BGK1127 1275,9 100,00 0,0% zmienne 5,8% 1,0% 0
BGK FPC0229 31233 103,29 -0,6% state 4,7% 0,6% 2772
BGK FPC0231 2414,2 104,47 1,7% state 4,8% 0,7% 706
BGK FPC0235 26293 104,63 1,6% state 5,3% 1,5% 24141
BGK FPC0328 22 780,7 93,50 0,9% state 4,4% 0,4% 37 207
E BGK FPC0332 8491,6 94,78 0,5%  zmienne 57% 0,9% 17 208
E BGK FPC0342 42519 113,45 0,6% state 5,5% 2,9% 3108
5 BGK FPC0427 33585,0 95,01 -0,1% state 4,9% 1,0% 24093
g BGK FPC0630 34216,6 88,00 0,9% state 5,0% 0,9% 78 246
BGK FPC0631 29 430,2 97,80 0,4%  zmienne 5,8% 1,0% 10489
BGK FPC0733 12174,5 79,94 1,4% state 5,4% 1,3% 29 345
BGK FPC1140 6 549,3 68,91 2,4% state 5,4% 2,9% 2872
BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 6,5% 2,3% 0
BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,8% 0




yA

. Wartos¢
Emit i .
itent Seria emisji [mIln  Kurs Zmiana Typ ‘;""{‘(I)vl t/ Spread o
PLN] m/m  Kuponu yie? d / Zero - [1M
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY E151129 3000,0 99,40 0,0% 1 o -
! ! y t
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIBO131 3950,0 99,71 0 00/0 e o o 0
’ ) ) t
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0227 2 850,0 99,84 0 0"/0 o o o :
) ) , tat
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0228 6 375,0 99,81 0 0"/(J e o o :
) ) , tat
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0243 200,0 99,45 0 00/O e o o 0
, y ) t
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0429 1400,0 98,94 0 00/0 o o o 0
! ’ y t
" EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0727 2 150,0 99,68 0 0"/0 o o o :
E EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0826 8000,0 , o o e o 0
R E 106,65 0,0% state -3,3% -7,1%
E PEJSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0925 3000,0 99,69 0,0% ’ o 0
E EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB1129 5750,0 99’77 0’000 o o o 0
g EUROPEJSKI BANK INWESTYC ’ ’ o o o o :
YJINY EIB1134 2150,0 99,69 0,0% state 6,09
EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY EIB1137 390,0 99,51 OIO(V " o :
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 92,66 010(; o Lo o 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97’50 0’0(; o o o 0
’ , ) t
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 94,25 0 0(; o o o :
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 93,37 0130/0 . oo oo 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925 15175,0 97’21 0’0(; - b . oo
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2 000,0 ’ o o o o 0
E 93,15 0,0% state 4,9% 0,99
° DEKPOL w0 0 0
g DEK0628 75,0 101,20 -1,79 i
. , ,7%  zmienne 8,4% 3,6%
= L DEK1 ‘ o -
3 228 102,6 102,10 0,59 i
§ o , ,5% zZmienne 8,0% 3,2% 352
s ERB0229 75,0 100,00 0,0% zmienne 7,89
'g NDI FINANCE SP.Z 0.0. NDI0327 70,0 o o o
g [ , 101,95 2,0% zmienne 8,0% 3,2% 13
UNI1026 138,0 100,49 9 i ,
. X R 1,0% zZmienne 8,7% 3,9% 5984
PCX0925 25,0 99,89 9 '
N , , 0,0% state 5,9% 1,0% 113
PCX0929 20,0 101,70 9 i
e E ) 0,2% zZmienne 7,0% 2,2% 181
. PCR0426 22,0 99,70 9 ’
E SN, , , 0,7% state 5,4% 1,2% 103
5| PCR0527 17,8 100,00 1,0% state 5,5% 1,59
S ROKITA PCR0629 25,0 100,26 0 i o0 o 31
NS, , B -1,0%  zmienne 7,5% 2,7% 228
PCR1026 15,0 100,20 9 '
NS, , k 1,2% state 5,4% 1,3% 61
PCR1028 25,0 100,45 9 i ’
e , k -2,7%  zmienne 7,8% 3,0% 318
PCR1228 25,0 100,00 0 i ’
o ) K -3,9%  zmienne 8,0% 3,2% 517
. SIR0228 150,0 102,84 9 i
. K ) 1,6% zZmienne 8,3% 3,5% 652
a ADX1227 20,0 102,00 1,5% zZmienn 9,49 '
5 BBI DEVELOPMENT BBI0227 44,7 104,00 1’ . o o o
) ’ 0 i
E CAVATINA HOLDING CA11225 14,2 100,48 0’20/0 oo o o s
S CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 99 ;37 1’ OA) o e e
E CAVATINA HOLDING CAV0329 49,9 98’70 1'60/0 o o o
‘é_ CAVATINA HOLDING CAV0429 38‘6 10(; 00 o o, o S
£ ) E -2,99 i
g CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 100,00 0 ‘(‘)90/0 oo o ,
8 CAVATINA HOLDING CAV0627 22’1 99 ;0 0'10/0 o o o
CAVATINA HOLDING CAV0729 50’4 99’20 '/0 i o e
CAVATINA HOLDING CAV0925 31‘0 10(; e o o
, ,12 0,6% zZmienne 8,9% 4,1% 293




YA

Wartos¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'I;‘)};pnu Float 7‘;;?:{ 1M
PLN] yield DM [tys.]
CAVATINA HOLDING CAV0927 21,7 99,38 1,3% zmienne 11,1% 6,3% 885
CAVATINA HOLDING CAV0928 38,7 98,50 0,4% zmienne 11,3% 6,5% 1116
CAVATINA HOLDING CAV1127 20,0 98,80 1,4%  zmienne 11,4% 6,6% 55
CAVATINA HOLDING CAV1128 32,8 99,20 0,8%  zmienne 11,1% 6,3% 295
CAVATINA HOLDING CAV1225 25,1 100,51 0,5% zmienne  10,0% 5,3% 464
CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 100,50 1,2% zmienne  10,4% 57% 691
CAVATINA HOLDING CAV1227 25,0 99,69 04%  zmienne 11,0% 6,2% 222
DL INVEST GROUP PM DLI0327 10,2 100,00 0,0% zmienne 8,7% 4,0% 0
DL INVEST GROUP PM DLIO727 9,3 100,10 -1,3%  zmienne 8,7% 3,9% 58
DL INVEST GROUP PM DLI1226 13,0 99,80 -1,0%  zmienne 8,9% 4,1% 45
ECHO INVESTMENT ECHO0128 140,0 102,97 2,0%  zmienne  7,6% 2,8% 1650
ECHO INVESTMENT ECH0226 50,0 101,17 0,3%  zmienne  6,6% 1,8% 783
ECHO INVESTMENT ECHO0229 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,3% 4,5% 0
= ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 100,70 -0,6%  zmienne 7,9% 3,1% 127
? ECHO INVESTMENT ECH0428 60,0 101,73 1,3%  zmienne  7,9% 3,1% 1930
E ECHO INVESTMENT ECHO0528 140,0 102,20 0,0% zmienne 8,4% 3,6% 0
-E ECHO INVESTMENT ECHO0529 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,3% 4,5% 0
E ECHO INVESTMENT ECH0626 40,0 101,40 0,7%  zmienne  7,5% 2,7% 2286
E‘ ECHO INVESTMENT ECH0627 50,0 101,90 09%  zmienne  7,8% 3,1% 1072
% ECHO INVESTMENT ECH0829 200,0 101,86 1,9%  zmienne 8,7% 3,9% 3787
2 | ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 101,89 0,9% zZmienne 6,9% 2,2% 3624
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 101,66 0,8% zZmienne 8,0% 3.2% 311
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne 9,8% 5,0% 0
GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 91,50 85%  zmienne 14,0% 9,2% 5750
GHELAMCO INVEST GHEO0226 240,0 95,40 3,1% zmienne  19,4% 14,6% 2 884
GHELAMCO INVEST GHE0327 405,0 92,70 84%  zmienne 14,9% 10,1% 6014
GHELAMCO INVEST GHE0728 40,0 92,40 9,3%  zmienne 13,0% 8,2% 661
GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 92,00 6,7%  zmienne 14,0% 9,2% 4 468
GHELAMCO INVEST GHE1127 23,0 92,94 10,0%  zmienne 13,4% 8,6% 635
GHELAMCO INVEST GHE1128 70,0 92,00 8,9% zmienne 12,8% 8,0% 121
GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 99,00 1,1%  zmienne 15,8% 11,0% 1944
OKAM CAPITAL OKA0628 30,0 100,00 zmienne 8,5% 3,7% 0
OKAM CAPITAL 0KA0926 50,0 101,20 0,0%  zmienne  8,5% 3,8% 186
OKAM CAPITAL OKA1127 75,0 101,95 0,9% zmienne 8,2% 3,4% 128
E OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 101,97 1,0%  zmienne  9,3% 4,5% 120
'5 OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 99,51 -1,5%  zmienne 10,1% 5,3% 101
ﬁ OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 101,47 1,4%  zmienne  9,1% 4,3% 206
'é OLIVIA FIN 0BC0426 9,9 101,00 0,0%  zmienne  8,4% 3,6% 43
E’ OLIVIA FIN 0BC0429 39,9 100,00 1,0% Zmienne 8,8% 4,0% 220
§. OLIVIA FIN 0OBC0526 9,9 100,20 0,2% Zmienne 9,4% 4,6% 688
g OLIVIA FIN 0OBC1026 16,5 101,50 04%  zmienne  9,4% 4,6% 169
& |OLIVIAFIN 0BC1028 60,0 100,50 0,7%  zmienne  9,0% 4,2% 711




YA

Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m kup}z)pnu Float /gero _ 1M
PLN] yield [tys.]
DM
OLIVIA FIN 0OBC1126 27,0 101,00 -0,1%  zmienne 9,8% 51% 318
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI ~ PHN0327 230,0 103,75 0,2% Zmienne 6,2% 1,4% 482
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI ~ PHN0526 220,0 102,60 -04%  zmienne  5,5% 0,8% 1221
POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI ~ PHN1127 125,0 103,51 0,0%  zmienne  7,0% 2,2% 100
‘éngTE STONE DEVELOPMENT SP. Z WSD0228 25,0 101,00 0,0%  zmienne  8,7% 3,9% 172
‘éngTE STONE DEVELOPMENT SP. Z WSD0427 21,5 102,09 1,1%  zmienne  8,7% 3,9% 27
‘éngTE STONE DEVELOPMENT SP. Z WSD0627 25,0 103,49 2,5%  zmienne  7,2% 2,4% 1
ARCHE ACHO0427 21,5 103,89 0,0% zmienne 6,7% 1,9% 0
ARCHE ACH0628 94,5 102,20 1,3%  zmienne  8,4% 3,6% 1463
ARCHE ACH0826 20,0 102,60 1,8%  zmienne  6,3% 1,5% 130
ARCHE ACH1125 6,7 100,00 -0,5%  zmienne  8,9% 4,1% 38
ARCHICOM ARHO0227 210,0 101,62 0,0% zmienne 7,0% 2,2% 0
ARCHICOM ARH0329 120,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 2,5% 0
ARCHICOM ARHO0627 168,0 100,00 0,0% zmienne 8,0% 3.2% 0
ARCHICOM ARH0628 190,0 100,00 0,0% zmienne 7,9% 3,1% 0
ART.LOCUM ARL1226 20,0 101,01 -1,0%  zmienne 8,7% 3,9% 116
S ART.LOCUM ARL1227 21,0 101,80 0,8% zZmienne 8,2% 3,4% 129
-E ATAL ATLO0227 130,0 100,00 0,0% zmienne 6,2% 1,4% 0
.g ATAL ATL1025 260,0 100,32 0,0%  zmienne  54% 0,6% 31
.é BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF0727 20,0 100,00 -1,0%  zmienne 10,8% 6,0% 185
> BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1027 43,4 101,89 1,5% zmienne 9,6% 4,8% 504
g BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 16,9 100,50 -1,7%  zmienne  10,8% 6,0% 102
% DANTEX GROUP SP. Z 0.0. DANO0126 20,0 102,50 0,0%  zmienne  4,3% -0,5% 93
E DEVELIA DVL0229 160,0 100,00 0,0% zmienne 7,1% 2,4% 0
DEVELIA DVL0528 100,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 3,0% 0
DEVELIA DVL0726 100,0 102,95 0,0% zmienne 5,1% 0,3% 0
DEVELIA DVL1028 100,0 103,90 0,0% zmienne 6,0% 1,2% 0
DEVELIA DVL1227 160,0 101,50 1,5% zmienne 7,5% 2,7% 48
DEVELOPRES DVR0726 12,9 101,10 0,5% zmienne  10,0% 52% 378
DEVELOPRES DVR1226 11,5 101,70 09%  zmienne  8,8% 4,0% 21
DEVELOPRES DVR1227 15,6 100,50 -0,5%  zmienne 9,5% 4,7% 345
DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 102,00 0,0%  zmienne  3,6% -1,1% 32
DOM DEVELOPMENT DOMO0530 135,0 100,00 0,0% zmienne 6,2% 1,4% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0925 99,3 101,00 0,0% zmienne 0,6% -4,2% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0928 260,0 100,50 0,0% zmienne 6,2% 1,4% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1229 140,0 100,00 0,0% zmienne 6,2% 1,4% 0
DOMESTA SP.Z 0.0. DST0727 30,0 101,25 0,2% zmienne 8,9% 4,1% 128
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 15,0 100,25 -0,2%  zmienne 9,7% 4,9% 50
HM INWEST HMI0327 14,0 100,50 0,5% Zmienne 9,4% 4,6% 38
HM INWEST HMI0627 7,0 101,60 1,1% zmienne 10,1% 5,3% 127
INFINITY INFO127 14,0 102,20 2,2% zmienne 7,4% 2,6% 24
INFINITY INF0326 9,0 100,45 -0,1%  zmienne 9,5% 4,8% 33




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.]
INPRO SA INP0529 50,0 100,85 0,6% zmienne 7,5% 2,7% 49
INTERBUD INT0628 11,6 102,70 -0,3%  zmienne 9,8% 5,0% 195
INVEST TD] ESTATE SP. Z 0.0. TDJ0228 37,5 101,00 -0,5%  zmienne 8,5% 3,8% 13
INVEST TD] ESTATE SP. Z 0.0. TDJ0628 40,0 101,40 Zmienne 8,6% 3,8% 966
INVEST TDJ ESTATE SP. Z 0.0. TDJ1226 84,5 102,99 1,5%  zmienne  7,0% 2,2% 12
JHM DEVELOPMENT JHMO0629 60,0 100,00 zmienne 8,8% 4,0% 0
LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 101,50 0,0% Zmienne 7,9% 3,1% 25
LOKUM DEWELOPER LKD0828 100,0 100,60 -0,1%  zmienne 8,2% 3,5% 755
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 102,00 0,2% zmienne 8,7% 3,9% 646
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 34,3 100,72 -1,3%  zmienne 8,9% 4,1% 145
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 100,91 -0,1%  zmienne 9,1% 4,3% 303
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0528 150,0 101,15 0,2% zZmienne 8,8% 4,0% 2273
.= | MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0729 80,0 100,30 zmienne  8,7% 3,9% 1286
_E MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1228 50,0 100,77 0,5% Zmienne 8,3% 3,6% 1095
_':“ MURAPOL MURO0428 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,8% 4,0% 0
_g MURAPOL MURO0527 150,0 100,40 0,0% zmienne 8,5% 3,7% 0
i NOVDOM SP.Z 0.0. NODO0828 27,0 100,00 0,0% zmienne 9,6% 4,8% 0
E ROBYG ROB0129 250,0 100,00 0,0% zmienne 7,5% 2,7% 0
§ ROBYG ROB0529 150,0 100,00 0,0% zmienne 7,4% 2,6% 0
% ROBYG ROB0626 150,0 99,12 1,2%  zmienne  8,5% 3,7% 234
a RONSON RONO0726 60,0 102,99 2,5%  zmienne  59% 1,2% 18
RONSON RON0827 60,0 101,38 0,8%  zmienne 7,9% 3,1% 89
RONSON RON0928 160,0 101,00 3,0%  zmienne 7,7% 2,9% 204
UNIDEVELOPMENT uDbv0928 55,0 101,94 1,1% zZmienne 8,8% 4,1% 400
VICTORIA DOM V110825 53 99,62 -1,4%  zmienne 12,9% 8,1% 101
VICTORIA DOM VID0128 50,0 101,50 1,0%  zmienne  9,0% 4,2% 934
VICTORIA DOM VID0329 81,4 100,00 0,1% zmienne 9,0% 4,3% 3077
VICTORIA DOM VID0427 50,0 101,90 0,7%  zmienne  8,8% 4,0% 62
VICTORIA DOM VID0827 50,0 101,53 1,1%  zmienne  8,9% 4,1% 287
VICTORIA DOM VID0926 69,2 101,57 0,1%  zmienne  9,6% 4,8% 425
VICTORIA DOM VID1028 180,0 100,30 0,3%  zmienne  9,0% 4,2% 684
VICTORIA DOM VID1226 100,0 101,24 -0,6%  zmienne  9,6% 4,9% 980
VICTORIA DOM VID1227 86,3 101,02 0,5%  zmienne  9,2% 4,4% 347
n MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 100,55 0,5%  zmienne  7,8% 3,0% 742
E MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 101,09 0,0% zmienne 7,3% 2,5% 78
5 MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0727 20,0 100,00 0,0% zmienne 9,1% 4,4% 0
= MCI MANAGEMENT SP. Z 0.0 MCM1127 21,5 101,50 09%  zmienne  8,4% 3,6% 434
BENEFIT SYSTEMS BFT0330 1000,0 101,49 0,5% Zmienne 6,3% 1,5% 774
E" CYFROWY POLSAT CPS0130 3490,0 104,80 0,6%  zmienne  7,0% 2,2% 4396
E INPOST IPT0627 500,0 100,00 0,0% zmienne 7,4% 2,6% 0
E P4 SP.Z 0.0. PLY0230 700,0 102,00 0,5% Zmienne 6,1% 1,3% 40
P4 SP.Z 0.0. PLY1226 750,0 100,00 0,0% zmienne 6,7% 1,9% 0




Z-

Warto$¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'lr‘)}:)pnu Float 722??:1_ 1M
PLN] yield DM [tys.]
o B
E -.3 P4 SP.Z 0.0. PLY1227 500,0 101,99 0,5% Zmienne 5,9% 1,1% 67
= =
AB ABE0227 80,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 2,6% 0
E | AB ABE0726 30,0 100,00 0,0% zmienne 7,6% 2,8% 0
WB ELECTRONICS WBE1126 100,0 100,00 0,0% zmienne 6,7% 1,9% 0
g
% ESFIEE/IKAAC(I;:E}I{\};QZNA PGF1026 150,0 100,00 0,0% zZmienne 6,8% 2,0% 0
=
ANWIM ANW1126 65,0 102,50 -0,3%  zmienne 7,3% 2,5% 63
ANWIM ANW1227 25,0 100,00 0,0% zmienne 6,1% 1,3% 0
-a ENEA ENAO0527 1000,0 100,85 0,0% zmienne 5,6% 0,9% 0
E ENEA ENA0530 1000,0 101,99 0,0%  zmienne  59% 1,2% 103
r:. ORLEN PKN1225 1000,0 100,39 0,0% zmienne 5,4% 0,6% 0
g’_ PGE PGE0526 400,0 103,99 0,0%  zmienne 1,2% -3,6% 39
E PGE PGE0529 1000,0 100,75 -0,5%  zmienne  6,0% 1,2% 402
E POLENERGIA PEP1029 750,0 101,80 -0,2%  zmienne  7,0% 2,2% 499
R.POWER RPW1029 560,7 101,50 -1,0%  zmienne  7,4% 2,6% 131
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 100,29 0,3% zZmienne 5,4% 0,6% 1612
-~ | COGNOR C010129 96,0 99,80 -0,2%  zmienne  8,8% 4,0% 619
é‘ COGNOR C0G0129 96,0 101,10 1,1%  zmienne  8,3% 3,5% 123
E KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 102,45 0,0%  zmienne  58% 1,0% 3962
& KGHM POLSKA MIEDZ KGHO0631 1000,0 100,85 0,1%  zmienne  59% 1,1% 4 660
— | DINO POLSKA DNP1025 200,0 109,99 4,3%  zmienne -152% -20,0% 2
% EUROCASH EUR1225 125,0 100,30 0,4%  zmienne  6,9% 2,1% 363
2 ZABKA GROUP ZAB0530 1000,0 101,90 zmienne  59% 1,1% 261
AOW FAKTORING AOW0227 10,0 103,00 0,0% zmienne 8,1% 3,3% 25
AOW FAKTORING AOWO0528 12,0 101,48 0,0% zmienne 8,9% 4,2% 220
AOW FAKTORING AOW1027 10,0 102,90 1,4%  zmienne  8,3% 3,6% 44
AOW FAKTORING AOW1225 58 102,10 -0,9%  zmienne  4,8% 0,1% 48
% SIOOI?DIA POLSKA FINANCE SP. 7 CPF1227 120,4 101,64 1,1% zmienne 8,6% 3,8% 355
E E\éTA]Z?I\II\IGEg\(XNWY FUNDUSZ IFL0334 6,0 100,13 -0,2%  zmienne  6,8% 2,0% 43
gb PZU PZU0727 2 250,0 102,25 0,6%  zmienne  55% 0,8% 11473
= | VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0328 42,9 101,48 1,5% zmienne 9,6% 4,9% 248
VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0526 21,0 100,00 -2,0%  zmienne 11,6% 6,8% 109
VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0528 34,2 100,65 0,7%  zmienne  9,5% 4,7% 722
VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0626 35,0 101,30 -0,2%  zmienne  9,9% 51% 111
VEHIS FINANSE SP. Z 0.0. VHI0627 28,0 101,99 2,0%  zmienne  9,3% 4,6% 156
BEST BS10228 20,0 99,70 0,0% zmienne 9,7% 5,0% 0
] BEST BS10327 11,2 100,67 -0,8%  zmienne 8,8% 4,0% 43
% BEST BS10829 40,0 101,20 1,2%  zmienne  8,6% 3,8% 1260
§ BEST BST0128 20,0 102,55 -0,3%  zmienne  8,6% 3,8% 152
E’ BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne 9,1% 4,3% 0
2]
§' BEST BST0228 30,0 103,09 1,0% Zmienne 8,4% 3,6% 282
BEST BST0327 10,5 103,00 1,5%  zmienne  6,8% 2,0% 22
BEST BST0527 50,0 102,52 0,0%  zmienne 7,9% 3,1% 5




YA

. . W.ar.t()éé zmiana Typ Y™/ Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m  kuponu F!oat / Zero - 1M
PLN] yield DM [tys.]
BEST BST0630 41,6 100,83 0,8% Zmienne 8,4% 3,6% 570
BEST BST0726 10,7 98,49 1,5% state 6,1% 1,9% 179
BEST BST0728 19,1 103,50 0,5%  zmienne  8,4% 3,7% 63
BEST BST0829 25,0 101,90 0,5%  zmienne  8,7% 3,9% 518
BEST BST0930 83,4 99,70 1,5% Zmienne 8,4% 3,7% 2679
BEST BST1026 10,0 101,51 0,0% Zmienne 7,6% 2,9% 10
BEST BST1029 60,0 100,79 0,6%  zmienne  8,4% 3,6% 1099
BEST BST1126 70,0 101,20 0,0% zmienne 8,7% 3,9% 0
BEST BST1226 13,5 102,00 0,9% Zmienne 7,7% 2,9% 200
BEST KRI10228 20,0 102,99 1,5% zZmienne 8,9% 4,1% 289
BEST KRI0329 68,7 102,50 -1,0%  zmienne  8,9% 4,1% 200
BEST KRI1025 3,7 99,70 0,0% state 7,2% 2,4% 13
BEST KRI1027 37,7 102,10 0,4% zZmienne 9,2% 4,4% 859
BEST KRI1127 15,0 103,47 1,2% zZmienne 8,6% 3,8% 297
BEST KRI1128 30,0 100,21 -1,3%  zmienne  8,9% 4,1% 149
INDOS INS0127 15,0 100,90 -1,6%  zmienne 9,2% 4,4% 40
INDOS INS0228 10,0 99,00 -29%  zmienne  9,9% 51% 39
INDOS INS0628 21,0 102,00 0,0%  zmienne  8,2% 3,5% 170
KRUK KR10228 50,0 103,08 -0,9%  zmienne 7,4% 2,6% 747
:g KRUK KR10627 50,0 103,00 1,5% zZmienne 6,3% 1,5% 357
% KRUK KR11029 75,0 102,36 0,9% zZmienne 7,1% 2,4% 1320
E’ KRUK KR20229 70,0 103,97 0,0% zZmienne 7,5% 2,7% 699
§ KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% zmienne 9,3% 4,5% 0
KRUK KRU0226 20,0 99,26 0,1% state 5,5% 1,2% 162
KRUK KRU0227 50,0 102,83 -0,2%  zmienne  6,0% 1,3% 346
KRUK KRU0228 245,0 100,81 -1,1%  zmienne 7,6% 2,8% 22
KRUK KRU0231 100,0 101,35 0,6% zZmienne 7,3% 2,5% 2 444
KRUK KRU0626 70,0 98,54 0,7% state 5,8% 1,6% 716
KRUK KRU0627 330,0 103,50 1,0%  zmienne  6,5% 1,7% 190
KRUK KRU0628 50,0 104,00 -0,5%  zmienne  7,2% 2,4% 3318
KRUK KRU0632 400,0 100,00 zmienne 7,8% 3,0% 0
KRUK KRU0726 65,0 97,90 -0,5% state 6,4% 2,2% 440
KRUK KRU0731 100,0 100,80 zmienne  7,3% 2,5% 1362
KRUK KRU0827 60,0 101,50 -3,3%  zmienne  7,2% 2,4% 101
KRUK KRU0828 75,0 104,50 0,1% zZmienne 7,1% 2,3% 1419
KRUK KRU0925 25,0 99,68 0,1% state 6,6% 1,8% 356
KRUK KRU1028 90,0 103,66 -04%  zmienne  7,5% 2,7% 1148
KRUK KRU1029 450,0 116,00 0,0%  zmienne  52% 0,5% 271
KRUK KRU1127 35,0 103,89 0,4% Zmienne 6,9% 2,1% 375
KRUK KRU1130 125,0 101,60 -0,3%  zmienne 7,4% 2,6% 2353
KRUK KRU1226 50,0 101,97 0,5%  zmienne  6,6% 1,9% 137
PRAGMAGO PRF0127 25,0 101,77 0,2%  zmienne  8,6% 3,9% 646




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m ku {)pnu Float /gero _ 1M
PLN] P yield [tys.]
DM
PRAGMAGO PRF0326 12,0 102,00 03%  zmienne  6,5% 1,7% 21
PRAGMAGO PRF0327 25,0 101,99 09%  zmienne  8,5% 3,7% 317
PRAGMAGO PRF0429 50,0 99,38 1,4%  zmienne  8,4% 3,6% 1419
PRAGMAGO PRF0626 10,0 101,39 1,1% Zmienne 7,1% 2,3% 10
PRAGMAGO PRF0627 30,0 101,46 0,5% Zmienne 8, 7% 3,9% 259
PRAGMAGO PRF0628 50,0 100,90 0,9% zZmienne 8,6% 3,9% 1570
PRAGMAGO PRF0727 35,0 101,39 0,6%  zmienne  8,5% 3,7% 362
PRAGMAGO PRF0927 30,0 100,04 1,1%  zmienne  82% 3,4% 204
PRAGMAGO PRF1025 17,0 100,35 0,0%  zmienne  6,3% 1,6% 123
PRAGMAGO PRF1026 12,8 101,40 1,0% zZmienne 7,6% 2,8% 13
PRAGMAGO PRF1126 20,0 101,50 0,3% Zmienne 8,8% 4,0% 544
PRAGMAGO PRF1225 16,0 100,25 -0,5%  zmienne 8,0% 3,2% 66
PRAGMAGO PRF1228 35,0 100,89 1,5%  zmienne  8,0% 3,2% 187
VINDEXUS VINO0327 18,3 101,50 0,9% zZmienne 9,2% 4,4% 703
VINDEXUS VIN0628 21,0 101,70 1,4%  zmienne  8,4% 3,6% 2930
VINDEXUS VINO0727 10,0 102,85 2,2% zZmienne 8,1% 3,3% 163




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 wytagcznie 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, 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.



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.




