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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania

W grudniu Zero Discount Margin bez uwzgledniania
obligacji BGK/EBI/PFR spadt do poziomu 2,38%.
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM
wynidst 1,11% (1,21% w listopadzie).

Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowato
14, w tym najwiekszy miat miejsce w przypadku sektora
Deweloperzy komercyjni (-83 bps.) Na kolejnych
miejscach pod wzgledem spadkéw ZDM znalazty sie
sektory: Medycyna (-72 bps.), Chemia (-66 bps.) oraz
Fundusz (-49 bps.). Spadki w pozostatych sektorach nie
przekroczyty 40 bps. Wzrost rentownoSci w grudniu
dotyczyt pozostatych 2 sektoréw. Najwieksze zmiany
miaty miejsce w sektorze Pozyczki (+76 bps.). Sektor
Retail odnotowat wzrost jedynie o 2 bps.

Najwiekszy spadek ZDM wystapit w przypadku obligacji
sektora Deweloperzy Komercyjni - 83 bps. Niewatpliwie
za takim wynikiem stoi wzrost kursu 29 z 42 obecnie
nalezacych do sektora serii. Najwiecej, bo az o0 3% w
sektorze drozata seria ECH0528 wyemitowana przez
Echo Investment. Od sierpniowego debiutu, grudniowe
transakcje byly pierwszymi zawartymi na tej serii. Ich
taczna wartos$¢ nie byta jednak zbyt wysoka i wyniosta
220 tys. PLN. Patrzac jednak na rentownos$¢, ktéra po
dokonanych transakcjach wyniosta ok. 9,77%, zauwazy¢
mozna, ze rynek efektownie sprowadzit ja do $redniej
rentownosci papieréw emitenta. Obecnie na Catalyst
notowanych jest 14 serii Echo Investment, z czego 12 to
obligacje zmiennokuponowe, za ktére emitent w
zalezno$ci od dnia emisji zobowigzat sie ptaci¢ 4-4,5%
marzy ponad WIBOR 6M.

Grudzien okazal sie dobrym miesigcem dla obligacji
sp6tki Unidevelopment S.A. W analizowanym miesigcu
spotka przetamata staba passe trwajacg od debiutu, a
notowania serii UD10426 wzrosty az do 105% wartoSci
nominalnej, ustanawiajgc przy tej cenie rentownos$¢ w
wysokosci ok. 8,5%.

W zestawieniu wzrostowym, nie sposéb przeoczy¢ 5 serii
obligacji wyemitowanych przez BGK. Z uwagi na ich
charakterystyke, z ktérej wynika wysoka zmiennos$¢
cenowa oraz gwarancje Skarbu Panstwa, obligacje
emitowane przez BGK w ramach Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 w pelni odwzorowuja
oczekiwania rynku co do stép procentowych. Zauwazalny
wzrost wycen, ktéry mial miejsce w grudniu na
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Mediana rentownosci obligacji
War.to-é.é ZDM + .Zero A ZDM
DANE SEKTOROWE emisji Discount
minpLN]  VBOR  Margin [m/m]
BANKI 18 522 7.82% 200% @ -12bps
BUDOWNICTWO 430 9,92% 410% @ -9bps
CHEMIA 170 7,30% 2,14% @ -66bps
DEWELOPERZY KOMERCY]NI ' 3696 9,92% 410% @ -83bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 3363 9,45% 363% @ -27bps
FUNDUSZ ' 116 9,56% 3,74% @ -49bps
INNE USLUGI 5552 7,84% 2,02% @ -35bps
IT 110 8,34% 252% @ -3bps
MEDYCYNA 170 4,27% -1,55% @ -72bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 5795 6,93% 1,11% @ -12bps
POZYCZKI 8 11,28% 546% @ +76bps
PRZEMYSL 2720 7,15% 133% @ -20bps
RETAIL 814 8,00% 218% @ +2bps
USLUGI FINANSOWE 2340 9,62% 380% @ -36bps
WIERZYTELNOSCI 2820 10,02% 420% @ -5bps
BGK/EBI/PFR 270524 6,71% 089% @ -9bps
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Najwiegksze zmiany notowan

Emitent Seria Kurs Zmiana Zmiana Zmiana

1m 3m 6m
NS W Oy e
UNIDEVELOPMENT UD10426 105,0 h104% A 50%
BGK FPC1140 67,7 ih66% M108% A 95%
BGK FPC0342 117,6 i 65% M86%w M 77%
BANK MILLENNIUM MIL1227 949 ih65% dh80% A 188%
cce €CC0626 98,5 B 49% G 54% B 63%
BGK FPC0733 77,0 B30% 69w M 66%
ECHO INVESTMENT ECH0528 102,0 §30% f30%
BGK FPC0630 839 M29% M55% @ 71%
PEKAO PE01028 98,5 h26% MW21% @ 21%
BGK FPC0328 87,0 W 23% @20% dh 48%
Najwieksze spadki
MBANK MBK1030 92,6 W-63% W-63% W -64%
INDOS INS0526 1015 W-15% do2% W -05%
KRUK KRU0924 100,8 W-12% W-06% W -04%
KREDYT INKASO KRI0727 101,0 W-10% H11%
BEST BST0726 91,2 W-07% ®H01% h 14%
PANOVA NVA0624 100,0 W-07% %-05% B 00%
KRUK KRU0726 91,4 W-06% W-04% i 38%
ALIOR BANK ALR0924 100,0 W-05% W-05% dh03%
MBANK MBK0125 100,0 W-05% W-07% W -1,0%
ALIOR BANK ALR1225 100,5 W-05% W-05% v 03%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Ceny na zamknieciu 29 grudnia 2023

wspomnianych walorach, potwierdza zatem oczekiwania uczestnikdw rynku na kontynuacje luzowania polityki monetarnej

zgodnie z zatozeniami Rady Polityki Pieniezne;j.

Z kolei w zestawieniu spadkowym negatywny sentyment zaobserwowac¢ mozna byto na walorach wyemitowanych przez mBank,
a w szczegoélnosci na serii MBK1030, ktére to potaniaty az o 6,3%. Z uwagi na wysoka jednostkowg warto$¢ nominalng obligacji,
ktéra wynosi 500 tys. PLN papiery te nie cechuja sie wysoka ptynnoscia. Ponadto ok. 97% emisji znajduje sie w portfelach
funduszy inwestycyjnych. Wnioskowa¢ mozna zatem z duzym prawdopodobiefistwem, Ze grudniowe transakcje uwarunkowane
byty potrzeba kapitatowa ktérego$ z nich. Warto zauwazy¢ réwniez, ze grudniowa wycena papieré6w ustanawia ich rentownos$¢
powyzej sektorowej mediany ZDM, co sprawia, ze przy takiej cenie sg one atrakcyjne dla potencjalnych inwestoréw.



Obroty Struktura obrotow na Catalyst (mln PLN)
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W grudniu obrét na Catalyst osiggnat 530,52 mln PLN, co jest o0
wartos$cig powyzej 12-miesiecznej Sredniej (473,18 mln PLN). 700

Jest to warto$¢ wyzsza zaledwie o 0,2% od obrotow \
500
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BGK/EBI/PFR), wyniést 226,9 mln PLN. Stanowi to wzrost az o 0
24% w stosunku do 183,01 mln PLN osiggnietych w listopadzie.
Warto$¢ grudniowa osiggneta poziom wyzszy od 12 -
miesiecznej Sredniej (171,66 min PLN). Za wzrost wartosci
obrotow wzgledem listopada odpowiadaja gtéwnie sektory:
Banki, na ktérym obroty wyniosty 56,21 mln PLN wobec 35,18
min PLN przed miesigcem, Paliwa, Gaz, Energia - wzrost  Obroty wedtug sektoréw
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Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

obrotéw z 26,24 mln PLN do 40,40 mln PLN, Ustugi Finansowe |DANE SEKTOROWE Obr6t [mln PLN] Udziat w obrocie
wzrost z 7,26 min PLN do 19,53 mln PLN oraz Inne Ustugi- | | gu23  1lis23 A | gru23  lis23 A
zmiana obrotéw z 6,36 min PLN do 16,77 mln PLN. Najwiekszy [BANKI 5621 3519 20 | 182%  138% | 44pp
spadek obrotéw odnotowat sektor: Deweloperzy Mieszkaniowi |BUPOWNICTWO 248 198 05 | 08%  08% | 00pp
- 8,85 min PLN wobec 17,35 mln PLN przed miesigcem oraz [EMA 215 191 02 | 07%  07% i -0lpp
Wierzytelnosci - 23,65 min PLN wobec 28,19 min PLN w | °"HOPEREYKOMERCN BESIEL 30| 105 1% SSep
liStOpadZie. DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 8,385 17,35 -85 29% 6,8% -39 pp
FUNDUSZ 1,62 133 03 0,5% 0,5% 0,0 pp
INNE USLUGI 16,77 6,36 10,4 54% 2,5% 29 pp
W sektorze Banki wzrost obrotéw zanotowato 14 z 25 |, 0,00 000 00 | oo% oo | 0opp
notowanych serii. Za najwiekszy wzrost w zestawieniu tego |yrverna 000 002 00 00% 00% | -00pp
Segmentu odpowiada seria PEO1033 Wyemitowana PrZeZ |paLiwA GAZ ENERGIA 40,40 26,43 14,0 131% 10,3% 2,7 pp
Pekao S.A., na ktdérej w grudniu zawarto transakcje o 1acznej |pozvczi 000 0,00 00 00% 00% | 00pp
wartos$ci 4,03 mln PLN. Ostatni raz na walorze handlowano w  [przemyst 10,68 1223 -16 35% 48% | -13pp
sierpniu, a grudniowe transakcje doprowadzilty do wzrostu |RETAL 1097 815 28 35% 32% | 04pp
kursu o 99 bps. do 99,49% wartosci nominalnej. Drugg serig, [USEUGIFINANSOWE 1953 726 123 | 63% 28% | 35pp
ktéra wyraznie poprawila obroty w analizowanym miesigcu, |WERATELNOSCI 2865 2819 45 | 76%  110% | 3tpp
byta seria MBK1030 wyemitowana przez mBank S.A. Pomimo  [¢K/EBI/PFR 8230  72AT | 98 | 266%  284% | 17pp

. . . . . Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
zdecydowanie wiekszego zainteresowania wzgledem ubiegtych

miesiecy, kurs obligacji odnotowat 6,32% spadek i przyjat

warto$¢ 92,5% warto$ci nominalne;j. Obroty wedtug emitentéw
EMITENT Obroty Laczna warto$¢ emisji
W sektorze Deweloperzy Mieszkaniowi spadek obrotow (mIn PLN) (mln PLN)
odnotowato 22 z 54 serii nalezacych do sektoraana 16 znichw [gex ss1 160284
ogole nie handlowano. Najwiekszy wptyw na sektor miata seria
. . ENEA 31,2 2000
MVP1024 wyemitowana przez Marvipol Development S.A.
Obrét na walorze spadt wzgledem listopada o 4,2 min PLN. |POLSKIFUNDUSZROZWOJU 242 71400
Grudniowy handel zakonczyt sie przy cenie 100,9% nominatu,i [PEKAO 20,5 4600
byt to wzrost o 20 bps. Istotny spadek obrotéw odnotowata |pyy 193 2250
rownle,z’ seria DYL0524 wyer?ltowana przez Deyella SA GHELAMCO INVEST 119 1509
Warto$¢ wszystkich transakcji zawartych w listopadzie
wyniosta 2,48 mln, podczas gdy w grudniu wyniosta ona |CYFROWYPOLSAT 110 3802
zaledwie 18,2 tys. PLN. KGHM POLSKA MIEDZ 10,5 2000
) . . KRUK 10,2 2155
Na obligacjach BGK/EBI/PFR obrét wyniost 82,30 min PLN |, oo 93 1992

wobec 72,47 mIn PLN przed miesigcem. Ponad potowa
wygenerowanego obrotu nalezata do BGK. Wyjatek stanowita
seria PFR0325 wyemitowana przez Polski Fundusz Rozwoju, na ktérej zawarto transakcje o wartosci 24,16 mln PLN. Sposréd 12
wyemitowanych serii przez BGK, wzrost popytu wzgledem ubiegtego miesigca mozna byto zauwazy¢ na 4 z nich. Najwieksze
zmiany wolumenu dotyczyty serii FPC0725 oraz FPC1140. Obr6t na FPC07325 wzrdst do 27,3 min PLN, a jej cena rynkowa
wzrosta 0 0,53%. W przypadku FPC1140 obrét wzrést o 4,14 mln PLN wzgledem listopada, przy jednoczesnym wzroscie wyceny
0 6,63%.

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

W zestawieniu obrotéw ze wzgledu na emitentéw, pierwsze miejsce niezmiennie nalezy do BGK z obrotami réwnymi 58,1 min
PLN. Stanowi to niewielki wzrost wzgledem ubiegtego miesiagca (53,2 mln PLN). Drugie miejsce, przypadto spétce Enea. Obroty
na walorach emitenta wzrosty az o 28,6 mln PLN wzgledem ubiegtego miesigca. Na trzecim miejscu znalazt sie Polski Fundusz
Rozwoju, w przypadku ktérego wolumen w grudniu poprawit sie o 5 mln PLN.



Zapadalnosé

Najblizsza zapadalno$¢

B Nominat A Kurs
X L. ) ., L. Emitent SERIA Wykup 1 Kurs
W ubieglym miesigcu informowaliémy o terminie do [min] [m/m]
s . s . 7 . . : Styczen 2024
wykupu 4 serii obligacji o lacznej wartoSci nominalnej |72 st oo
1 PLN. W . ! . it . d k l GHELAMCO INVEST GHE0124 15.01.2024 177,0 99,89 0,20%
186‘7 min - SZySCy Wymlenlenl emitencl okonall GHELAMCO INVEST GHL0124 | 15.01.2024 195 100,19 -0,08%
wykupu papieréw dtuznych w terminie. GHELAMCO INVEST GHS0124 | 15.01.2024 525 99,82 0,15%

Zrédto: GPW Catalyst
W styczniu swoje obligacje bedzie musiata wykupi¢ tylko
sp6tka Ghelamco Invest. W potowie miesigca wypada okres zapadalno$ci 3 serii emitenta o tgcznej wartos$ci 249 mln PLN. Do tej
pory deweloper nie miat probleméw z wykupem swojego dtugu, a w catym 2023r. dokonat sptaty ponad 170 mln PLN warto$ci
nominalnej. Na koniec grudnia rynek wycenit zapadajace papiery w przedziale 99,82-100,19% warto$ci nominalne;j.

Nowe emisje Wybrane nowe emisje

W. grudniu poprzez agentqw emisji zare].estrowlal?o W |Emitent Wartos¢ emisji Oprocentowanie
rejestrze KDPW emisje 45 emitentow o 1gcznej warto$ci 6,76 [-....ooocuoieieiciiieic e L

mld PLN i 462,4 mln EUR. W listopadzie warto$¢ emisji |INVESTTDJESTATE 122PLN WIBOR 6M +4,25%

wyniosta 4,79 mld PLN i 7,54 mln EUR. KREDYT INKASO 15PLN WIBOR 3M +5,5%
. ) ] o ) DEVELIA 160 PLN WIBOR 3M +3,4%
Spotki leasingowe, faktoringowe i hipoteczne odpowiadaty
0 . - : >, |oLIVIAFIN 2,5EUR EURBOR 3M +5,5%
za 69,1% zarejestrowanych emisji w PLN, co daje warto$¢
LOKUM DEWELOPER 53PLN WIBOR 6M +3,5%

4,68 mld PLN. Najwiecej w PLN wyemitowal Pekao Faktoring

Sp. z 0.0. -2,55 mld PLN, Pekao Leasing Sp. z 0.0. - 900 mln |KRUK 5EUR EURIBOR 3M + 4%

PLN oraz PKO Leasing S.A. - 693 mIn PLN. CAVATINA HOLDING 221 PLN WIBOR 6M = 6%
) . ) ALIOR BANK 450 PLN WIBOR 6M +2,81%
W grudniu sp6tki znane z GPW uplasowaly tacznie dtug o
P, . . |PCCROKITA 25PLN WIBOR 3M +3,2%
wartosci 947,1 mln PLN oraz 12,5 mln EUR. Dla poréwnania
w listopadzie taczna warto$¢ emisji wyniosta 3,7 mld PLN. GHELAMCO INVEST SEUR EURIBOR 6M +5%
VICTORIA DOM 100 PLN WIBOR 6M +5,95%

Na przestrzeni rozpatrywanego miesigca najwiekszy dtug
w wysokos$ci 450 min PLN uplasowat Alior Bank S.A. Jak
sp6tka informuje w komunikacie ESPI, duze zainteresowanie inwestor6w emisjg obligacji w procesie budowy ksiegi popytu
przetozylo sie na decyzje o zwiekszeniu pierwotnie zaktadanej kwoty emisji z 250 min PLN do 450 mln PLN. Wyemitowane
obligacje trafity do inwestoréw kwalifikowanych, sg niezabezpieczone, o kuponie w wysokosci 2,81% ponad wskaznik WIBOR
6M. Tenor wynosi 3,5 roku, jednak emitent przewidziat mozliwo$¢ wczesniejszego wykupu na rok przed ich zapadnigciem. Srodki
uzyskane poprzez emisje ditugu postuza wypetieniu wymogéw MREL w zakresie funduszy wiasnych i zobowigzan
kwalifikowanych. Emitent dotozy staran aby byta to juz szésta z notowanych serii obligacji banku na Catalyst.

Zrédto: KDPW, Emitenci

Druga najwieksza emisjg papieréw dtuznych na przestrzeni grudnia moze pochwali¢ sie spétka deweloperska Develia S.A. Spétka
wyemitowata dlug w wysokos$ci 160 mln PLN w formie niezabezpieczonych czteroletnich obligacji, kierowanych do inwestoréw
kwalifikowanych, w ramach programu emisji do 650 mln PLN. Oznacza to zwiekszenie wartosci Srodkéw pozyskanych poprzez
emisje dtugu w tym roku do 440 mln PLN. Spétka zobowigzata sie wyptaca¢ odsetki w odparciu o stawke WIBOR 3M + 3,4%
marzy w skali roku. Dniem wykupu jest 8.12.2027. Bedzie to juz szosta z kolei seria papieréw dtuznych spétki, notowana na
Catalyst.

Trzecia najwieksza emisja pod wzgledem wielkosci zostata dokonana przez dewelopera Invest TD] Estate. W raporcie biezacym
EBI 4/2023 z dnia 4 grudnia 2023, Zarzad Sp6tki powiadomit o uplasowaniu 122 mln PLN w programie emisji obligacji do 150
mln PLN. Emitent zobowigzat sie wyptaca¢ odsetki wedtug zmiennej stopy WIBOR 6M powiekszonych o marze w wysokosci
4,25% w skali roku. Celem emisji obligacji byto refinansowanie obligacji serii A w wysokos$ci 115 mln ztotych, zakup gruntéow
przeznaczonych na realizowanie na nich inwestycji oraz finansowanie naktadéw inwestycyjnych na projekty deweloperskie.
Invest TD] bedzie starac sie o wprowadzenie obligacji do obrotu na Catalyst oraz o przeniesienie obligacji do KDPW. Jest to druga
emisja sp6tki, pierwsza uplasowata sie na poziomie 43 mln ztotych.

Wsréd deweloperéw emitujacych instrumenty dtuzne na przestrzeni grudnia znalazta sie réwniez Victoria Dom SA. Zapisy na
emisje w o wartos$ci 100 mln PLN zostaty catkowicie wyczerpane, tyle tez papieréw dtuznych przydzielono gléwnie inwestorom
indywidualnym. Zapadalno$¢ dtugu wynosi 3 lata, obligacje sa niezabezpieczone, oferowany kupon wynosi 5,95 p.p. ponad
WIBOR 6M. Jest to pierwsza tak duza emisja przeprowadzona przez dewelopera. Celem emisji jest finansowanie rozwoju
dziatalnosci Spo6tki, w tym budowa ok. 10 tys. mieszkan. Wyemitowane obligacje trafig do obrotu na rynku Catalyst, gdzie obecnie
notowanych jest juz 6 serii obligacji spoétki.



0 potowe mniejszg emisje w poréwnaniu do Victorii Dom przydzielita inwestorom spo6tka Lokum Deweloper S.A., réwniez
zajmujaca sie dziatalnoscig deweloperska. Spétka uplasowata 53 mln PLN w ramach programu emisji opiewajagcym na 70 mln
PLN, kierowanym do inwestoréw kwalifikowanych. Zapadalnos$¢ obligacji wynosi 3,5 roku, przy oprocentowaniu w wysokosci
stawki WIBOR 6M + 3,85%. Omawiane papiery beda dostepne w obrocie na Catalyst.

Kolejna spoétka, finansujaca swojg dziatalno$¢ za pomoca dtugu w analizowanym okresie jest Cavatina Holding S.A. 1 grudnia 2023
Zarzad Spotki podjat uchwate o emisji zabezpieczonych obligacji do 40 mln PLN (réwniez w EUR i USD o rdwnowartos$ci do 40
mln PLN), o okresie zapadalnosci 3,5 lat. Termin wykupu to 22.06.2027. Wysoko$¢ kuponu jest zmienna, w wysoko$ci WIBOR 6M
+ 6% marzy. W ramach oferty ztoZzono zapisy na 22,134 mln PLN. Pokryto jedynie 55% oferty, jest to wynik najstabszy na tle
czterech tegorocznych emisji. Rentowno$¢ w PLN, wynosi 17,8% oraz 16,8% przypadku EUR i USD. Bedzie to 10 notowana na
rynku Catalyst seria. Emisja zostata przeprowadzona na potrzeby zakupu gruntéw w celach deweloperskich.

Windykacyjny gigant Kruk S.A. po raz pierwszy emisje papieréw diuznych skierowat do inwestoréw indywidualnych, we
wspdlnej walucie. W rezultacie zgtoszono che¢ nabycia 17,33 mln EUR dtugu spétki, wobec planowanych jedynie 5 min EUR, co
wymusito redukcje w wysokosci 71%. W ramach kuponu na piecioletnie niezabezpieczone obligacje zaoferowano stawke
EURIBOR 3M + 4 p.p. Spétka zamierza wigczy¢ wyemitowang serie do obrotu na Catalyst, gdzie znajduje sie juz 21 serii obligacji
Kruka.

Grudzien jest trzecim z rzedu miesigcem, w ktéorym Ghelamco Invest S.A. przydzielito dtug inwestorom instytucjonalnym, tym
razem byto to 5 mln euro. Emitent dziatajacy w branzy deweloperskiej zobowigzat sie ptaci¢ kupon w wysokosci 5% ponad
EURIBOR 6M. Zapisy w wysokosci niemal 9,8 mIn EUR wymusity redukcje o 49%, co unaocznia zainteresowanie inwestorow.
Spotka bedzie ubiegac sie o wprowadzenie do obligacji do notowan na Catalyst, co stanie sie nie pézniej niz na 90 dni od daty
emisji.

Oprécz Cavatiny i Kruka emitentem oferujagcym kupon we wspdlnej walucie zostata takze grupa Olivia Fin. Jest to kolejny
deweloper na liscie grudniowych emitentéw. Emisja dtugu nie obeszta sie bez redukcji zapiséw o 51,7%. Zaoferowano 2,5 mln
PLN, natomiast kupujacy zgtosili popyt w wysokosci 5,17 mln PLN. Grupa oprocentowata obligacje w oparciu o wskazniku
EURIBOR 3M + 5,5 p.p. Obligacje zostaty zabezpieczone poreczeniem przez spétke Tonsa Commercial REI pochodzaca z Holandii,
kontrolujaca podmioty z grupy Olivii Fin.

Debiuty Pierwsze notowania obligacji
W grudniu na Catalyst zadebiutowato 12 serii obligacji |gmitent nazwa Data debiutu Wa;l;]t]l;xs;épi:)iﬂi
o0 tacznej wartosci 3,98 mld PLN, Warto$¢ ta jest MIZSZa W |-t L
, . L. ; o KREDYT INKASO KRI1127 08.12.2023 15
poréwnaniu z emisjami z poprzedniego miesigca. W
listopadzie na rynek wprowadzono obligacje o wartosci 5,5 UNIDEVELOPMERT upvaree Hada0ms -
lsld gLN }{d . pk 386 ml PLNg ) ’ ECHO INVESTMENT ECH1127 15.12.2023 50
m » @ W pazdzierniku min : PRAGMAGO PRF1126 18.12.2023 20
A . . . . . SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 18.12.2023 3100
Najwieksza z wyemitowanych serii obligacji na przestrzeni
. . , ANWIM ANW1126 20.12.2023 65
listopada trafita do notowan na Catalyst, 3,1 mld PLN dtugu
ALIOR BANK ALR0627 22122023 450
uplasowane przez Santander Bank Polska, w ramach
o . . BEST BST1126 22122023 70
programu emisji do 5 mld PLN. Papiery o trzyletnim tenorze,
. LOKUM DEWELOPER LKD0627 28122023 53
z prawem do wykupu przez bank na rok przed zapadnieciem
tacai N koéci 18 g [ommamn 0BC1125 28122023 15
n wy. i .p. n
wyptacajg - Kupo WIBVg)R N S0 o}sc ¢ Pb pOSSO CAVATINA HOLDING CAV0627 29122023 22
sze$ciomiesieczny . Nominat papieru jest réwny VICTORIA DOM VID1226 20122023 100

tys. PLN, obligacje zostaly przydzielone w sumie 131
inwestorom, co wuzasadnia marginalne zmiany w

Zrédto: GPW Catalyst

notowaniach, ze wzgledu na wysoka bariere wejscia.

Przez znaczacy debiut obligacji Santander Banku, inwestorzy moga nie zauwazy¢ licznych, w poréwnaniu do poprzednich
miesiecy, debiutéw serii dtugu mniejszych spotek. Najwieksza w badanym okresie emisja obligacji Alior Banku, od tego samego
miesigca dostepna jest do obrotu na Catalyst. Papiery dtuzne wyemitowane przez bank o wartosci nominalnej 500 tys. PLN budza
zainteresowanie inwestoréw instytucjonalnych, zasadniczo ograniczajac ptynnos$¢ instrumentu.

Uplasowane w ramach programu do 300 mln PLN obligacje sp6tki Echo Investment SA miaty swéj debiut na Catalyst 15 grudnia,
w ktorym to dniu transakcje opiewaty na blisko 222 tys. PLN. Obligacje o warto$ci 50 mln PLN i 4 letnim tenorze wyptacaja kupon
w oparciu o wskaznik WIBOR 6M + 4 p.p. Jest to czternasta z kolei notowana seria sp6tki na rynku obligacji.



Pozyskane w grudniu 100 mln PLN w ramach emisji obligacji przez Victorie Dom SA trafilty do notowan na Catalyst, gdzie seria
dtugu spotki zostata wyceniona na 101% w stosunku do ceny nominalnej, po transakcjach w dniu debiutu. Spétka o podobnym
profilu dziatalno$ci, Lokum Deweloper, rdwniez zdazyta wprowadzi¢ na rynek obligacji serie papieréw dtuznych o wartosci 53
mln PLN.

Spétka windykacyjna BEST SA zdecydowata sie przeprowadzi¢ pierwszy raz od sze$ciu lat emisje obligacji wartych 70 mln PLN,
skierowang do inwestoréw instytucjonalnych, ktéra juz gosci na Catalyst. Pomimo, Ze z poczatkiem listopada gdynskiemu
windykatorowi wygast prospekt emisyjny, spotka przymierza sie do powrotu na omawiany rynek.

Listopadowa emisja obligacji o wartosci 65 mln PLN wta$ciciela sieci stacji paliw Moya, sp6tki Anwim SA, zostata wprowadzona
do obrotu na Catalyst. Obligacje zostang wykupione po 3 latach, wyptacajac 4,4 p.p. ponad WIBOR trzymiesieczny. Emisja zostata
zabezpieczona poreczeniem przez zalezna spétke Esppol Trade. Pomimo, Ze spétka nie okreslita celu emisji, polityka spo6tki
przewiduje inwestycje czesci Srodkéw uzyskanych wskutek emisji w rozwoj sieci Moya oraz Esppol Trade.

Unidevelopment wchodzacy w skiad grupy Unibep wprowadzil do obrotu na Catalyst serie dtugu wyemitowana w lipcu
opiewajaca na 20 mln PLN oprocentowang w wysokosci 4,6% ponad WIBOR 3M. Spétka moze by¢ zobowigzana do podniesienia
oprocentowania o 0,5 p.p. w przypadku, gdy wskaznik dtugu netto do skorygowanych o wartos$¢ firmy kapitatéw wtasnych
przekroczy 0,8x. Obroty na omawianych papierach byty znikome, cena od daty emisji przypadajacej na 14 grudnia oscyluje wokot
99%

Obligacje sp6tki PragmaGO o profilu faktoringowo-pozyczkowym opiewajgce na sume 20 mln PLN s3 juz notowane na Catalyst.
Okres zapadalno$ci dtugu wynosi 3 lata, obligacje sa niezabezpieczone, oprocentowane wg. Stawki WIBOR 3M + 5,3 p.p.

Grudzien wyrdznit sie mnogoscig debiutéw na Catalyst, przy czym nalezy zauwazyc¢, ze potowa serii papieréw dtuznych, ktére
znalazty sie w obrocie, zostala wyemitowana przez deweloperé6w mieszkaniowych lub komercyjnych, niekoniecznie opisanych
w tej sekcji. Trend emisji dtugu w celach inwestycyjnych sugeruje obecng wiare w dobra koniunkture w przysztosci w sektorze.

Obligacje ,covidowe”
W grudniu Bank Gospodarstwa Krajowego nie przeprowadzil Zadnego przetargu sprzedazy obligacji.
W analizowanym miesigcu Narodowy Bank Polski nie przeprowadzat strukturalnej operacji outright buy.

Catkowite zadtuzenie BGK i PFR z tytutu emitowanych obligacji ,covidowych” wynosi obecnie odpowiednio 153,74 mld PLN i
73,9 mld PLN. Z kolei zadtuzenie wobec NBP z tytutu skupionych obligacji wynosi 61,8 mld PLN (BGK: 42,0 mld PLN i PFR: 19,8
mld PLN).

Obligacje covidowe (mln zt)

FPCO342 | 2680
FPCO631 23320
FPCO328 N 13905
PFROZ28B | 1000
PFROZ228 | 1000
PFR0O827 M #3221
PFR1227 | 500
PFROS2027 | 900
PFRO927 | 2ooo
PFRO330 | 3250

FPC1140 | 6548

PFRO925 @ B97
PFROG27 5360
PFRO325 13 994
PFRO324 11875

FPCO733 | B7L7

FPCO725 22253
FPCO630 23434
FPC0427 10 887
o0 5 000,0 10 000,0 15 0000 20 000,0 25 000,0 30 0000 350000
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Zrodfo: NBP, BEK, PFR, szacurki NWAI DM



Podsumowanie rynku obligacji

INWESTYCYJNY

Z-
Wartos¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs Zmiana Typ Float Spread 1M
PLN] m/m  Kuponu yield / Zero - [tys]
DM )
ALIOR BANK ALR0524 70,0 100,89 0,2% Zmienne 6,5% 0,7% 580
ALIOR BANK ALR0626 400,0 100,00 0,0% zmienne 9,0% 3,2% 0
ALIOR BANK ALR0627 450,0 100,00 zmienne 8, 7% 2,9% 0
ALIOR BANK ALR0924 3217 100,00 -0,5%  zmienne  8,8% 2,9% 102
ALIOR BANK ALR1025 600,0 101,60 1,0% Zmienne 7,5% 1,7% 6928
ALIOR BANK ALR1225 150,0 100,50 -0,5%  zmienne 8,4% 2,5% 1643
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 87,50 -0,2%  zmienne 11,3% 55% 3169
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 94,90 6,5% Zmienne 9,7% 3,9% 4582
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 101,86 04%  zmienne 7,8% 2,0% 1650
BOS B0S0724 150,0 98,00 0,0% zmienne  11,9% 6,0% 0
MBANK MBK0125 750,0 100,00 -0,5%  zmienne  7,8% 2,0% 2730
E MBANK MBK1028 550,0 100,00 0,0%  zmienne  7,6% 1,8% 1014
£ | MBANK MBK1030 200,0 92,60 -6,3%  zmienne  9,2% 3,4% 3852
a PEKAO PEO0426 750,0 100,00 0,0% zmienne 8,2% 2,3% 0
PEKAO PE00631 750,0 98,20 1,2%  zmienne  7,9% 2,0% 3934
PEKAO PE00725 750,0 100,00 0,0% zmienne 7,1% 1,3% 0
PEKAO PEO0727 350,0 100,10 0,0% state 7,6% 2,7% 0
PEKAO PE01027 1250,0 100,60 09%  zmienne 7,1% 1,3% 9508
PEKAO PE01028 550,0 98,50 2,6%  zmienne  9,2% 3,3% 2979
PEKAO PE01033 200,0 99,49 1,0%  zmienne  7,7% 1,9% 4031
PKO BP PK00328 1000,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 1,5% 0
PKO BP PK00827 1700,0 101,39 09%  zmienne  6,9% 1,1% 3914
SANTANDER BANK POLSKA SPL0325 1900,0 100,01 -0,5%  zmienne  7,6% 1,8% 1531
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 100,40 1,1%  zmienne  7,3% 1,5% 3559
SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 3100,0 100,50 Zmienne 7,5% 1,6% 506
BGK BGK1127 1275,9 100,00 0,0% zmienne 6,8% 1,0% 0
BGK FPC0328 19 353,7 87,00 2,3% state 53% 0,5% 1853
BGK FPC0342 26891 117,60 6,5% state -6,1% -11,3% 418
BGK FPC0427 33585,0 90,14 2,0% state 52% 0,4% 1464
BGK FPC0630 34 216,6 83,88 2,9% state 51% 0,4% 7 630
BGK FPC0631 23319,6 97,80 0,8%  zmienne  6,7% 0,9% 5942
BGK FPC0725 25308,0 93,81 0,5% state 5,6% 0,8% 27278
» BGK FPC0733 8716,5 77,00 3,0% state 5,4% 1,1% 3931
& | BGK FPC1140 6 549,3 67,71 6,6% state 53% 2,6% 9626
E BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 57% 1,0% 0
&
E BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 5,0% 0,3% 0
E BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,7% 0
FI\EJVI\R/%SP?#SC}%Ey\IK E151129 1850,0 99,40 0,0% state 3,0% -1,7% 0
FI\EJVI\R/%SP?#SC}%Ey\IK EIB0225 5750,0 100,00 0,0% zmienne 6,0% 0,2% 0
EUROPEJSKI BANK . . o
INWESTYCY]NY EIB0227 2700,0 99,84 0,0% state 1,0% 3,7% 0
EUROPEJSKI BANK . ) . o
INWESTYCYJNY EIB0228 2550,0 99,81 0,0% state 1,0% 3,7% 0
EUROPEJSKI BANK EIB0243 200,0 99,45 0,0% state -4,3% -9,4% 0




. Wartos¢
E . .
mitent Seria emisji [mIin  Kurs Zmiana Typ ?1‘2/; t/ Spread Obroty
PLN] m/m  Kkuponu ielq /Zero- 1M
EUROPEJSKI BANK y DM [tys]
INWESTYCYJNY EIB0524 8000,0 99,76 0
: : 0%
EUROPEJSKI BANK 0 state 35%  -16% 0
INWESTYCYJNY EIB0727 1650,0 99,68 0
: : 0%
EUROPE]SKI BANK ’ state 6,1% 1,3% 0
INWESTYCYJNY EIB0826 80000 106,65 0
: , 0%
EUROPEJSKI BANK 0 state 02%  -45% 0
INWESTYCYJNY EIB0925 2000,0 99,69 0
: : 0%
. | EUROPEJSKI BANK 0 state 71%  24% 0
&= | INWESTYCYJNY EIB1129 5750,0 99 77
[ ’ ) 0,0%
= | BUROPEJSKI BANK 0 state 28%  -1,9% 0
INWE EIB1137
8 STYCYJNY 390,0 9951  0,0% stale 7,0% 3,6% 0
2 | POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 99,29  0,0%
/m ’ ’ ’ t ‘1' -
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0324 163250 9842 0 00/0 s a%e 1,6% 3,2% 0
/ ’ ,U70 state 0,
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFRO325 185000 9568  0,3% 7.9% 2,4% 0
bOLSKI FUNDUSZ ROZWOLU i 500 97,50 0'00/0 state 52%  0,6% 24161
’ , ) tak 0 B
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFRO627 100000 99,00 0 00/0 stale 2,4% 2,3% 0
, : , tat ]
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 7985 0 00/0 state 2,0% 2,7% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925  15175,0 96'73 0100/0 o o o !
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2000,0 ' o e e L 0
DEKPOL ' 7989 0.0% state L5%  -3.2% 0
DEK0624 11,0 100,52 o .
DEKPOL ' ’ 0,0%  zmienne  10,4%  4,6% 231
DEK0626 40,0 101,82 o .
DEKPOL ' ’ 11%  zmienne  10,5%  4,6% 740
DKP0225 25,0 100,90 N .
$ | DEKPOL ' : 19%  zmienne 95%  3,7% 59
g DKP0626 30,0 101,00 9 i
2 | DEKPOL ’ ' 03%  zmienne 10,8%  50% 452
E DKP0824 39,2 100,50 o .
% | DEKPOL ' ’ -01%  zmienne  10,0%  42% 377
S DKP0925 12,1 100,90 o .
2 | ERBUD ' ’ 0,9%  zmienne  98%  40% 115
M ERB0925 75,0 9850 0.0% .
PA NOVA 4 ,U%0 zmienne 9,3% 3,5% 313
NVA0624 20,1 100,00 N .
PEKABEX ’ ) -0,7%  zmienne 10,2% 4.4% 13
PBX0625 40,0 99,50 0 : ’
UNIBEP SA ' ' 0,0%  zmienne  8,9% 3,1% 0
UNI1026 1380 100,60 9 - ’
PCC EXOL ’ ’ 0,6%  zmienne  9,8% 4,0% 176
PCX0925 25,0 97,55 0
PCC EXOL ’ ’ L6%  state  7,1%  22% 160
PCX1124 20,0 98,26 g ’
PCC ROKITA ’ ’ 09%  state  7,6%  21% 184
m PCR0324 25,0 99,60 0
= | PCC ROKITA ’ ’ 01%  state  67%  09% 273
= PCRO425 20,0 97,30 '
& | PCCROKITA PCR0426 ' ' 14% state 73%  2,1% 572
PCC ROKITA 220 9500 04% state 75%  2,4% 181
PCRO527 17,8 96,39 g ’
PCC ROKITA ’ ’ 07%  stale  68%  19% 68
PCR1026 15,0 95,01 0 '
PCC ROKITA ’ ’ L1%  state  77%  2,6% 149
PCR1028 25,0 103,00 2,0%  zmienne  8,2% 2'40
BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 10250  1,0%  zmi : 0o 4% 563
-z | CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 101,23 1'00 fenne 11,1%  52% 389
& | CAVATINA HOLDING CAV0327 50’0 100'45 0% zmienne  11,0% - 5.2% 303
: , 0,79 i
2 | CAVATINA HOLDING CAV0526 % wmienne 116% - 58% 1680
S 16,7 100,48 0,6%  zmienne 11,69
Z | CAVATINA HOLDING CAV0627 22,1 100,40 O 5% 316
& | CAVATINA HOLDING CAV0925 ’ ' zmienne  11,7% 5,9% 173
2 40,7 100,82 0,6%  zmienne 11,2% 5 49
£'| CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 101,00 1,29 o o 640
E CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 100,40 0,60AJ zmienne 11,2% 5,3% 1143
2 | CAVATINA HOLDING CVH1224 13’2 101’50 1'106 e LT 5% 1432
ECHO INVESTMENT HC11024 L850 o ’ 1% zmienne  10,8% 5,0% 1617
’ 40 0,1% state 8,4% 3,2% 2326




Z-

Emitent Seria enVYii;it?;lcln Kurs zmiana Typ ‘g(l:lt/ Spread o
PLN] m/m  Kuponu yield / Z];:ll\‘ao - [t;s]\./]l
EE:S igii:;xizz EE:EZE igo 101,50 0,3% zZmienne 8,1% 2,3% 253
,0 101,47 0,5%  zmienne  9,0% 3,2% 371
ECHO INVESTMENT ECHO0325 195,0 101,30 -0,1%  zmienne 9,0% 3,2% 2053
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 101,00 0,0% zmienne 9,3% 3,5% 113
ECHO INVESTMENT ECH0524 70,0 102,00 1,0% Zmienne 57% -0,1% 133
ECHO INVESTMENT ECH0528 140,0 102,00 3,0% zZmienne 9,8% 4,0% 221
ECHO INVESTMENT ECH0626 40,0 101,25 0,6% zmienne 9,3% 3,5% 443
ECHO INVESTMENT ECH0627 50,0 100,61 0,3% zmienne 9,7% 3,9% 574
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 100,86 0,0% Zmienne 9,4% 3,6% 508
ECHO INVESTMENT ECH1125 172,0 102,00 0,8% Zmienne 9,0% 3,2% 278
EE:S ig:izixizz EEEE;Z 150,0 101,00 zmienne 9,5% 3,7% 732
80,0 99,05 0,0% zmienne  10,6% 4,8% 0
GHELAMCO INVEST GHE0124 176,6 99,89 0,2% state 6,5% 0,6% 1550
% ggiiﬁng izzizz GHEO0226 240,0 100,50 0,4% zmienne  10,5% 4,7% 1991
g S gzi(llziz 340,0 100,60 0,8% zmienne  10,5% 4,7% 400
£ e R 125,0 100,80 1,6% zmienne  10,5% 4,7% 4347
E’ 7,7 102,50 0,0% zmienne 8,2% 2,4% 0
g GHELAMCO INVEST GHI0327 65,0 100,75 1,4% zmienne  10,5% 4,7% 896
?:a ggiiixgg igiizz ggigzzi 30,0 101,29 0,9% zmienne 9,8% 4,0% 332
g S ° 170,0 101,25 1,3% zmienne 9,9% 4,1% 332
HI1224 283,7 101,20 0,3% Zmienne 9,6% 3,8% 1064
GHELAMCO INVEST GHL0124 19,5 100,19 -0,1%  zmienne 3,8% -2,0% 275
(O}illlilﬁl\:lcl\? INVEST g:zg;zz 51,9 99,82 0,2% state 7,7% 1,7% 672
10,0 99,00 0,0% zmienne 11,0% 5,1% 0
gi:ii EE ggz(l)izz 25,0 100,10 0,1% zmienne  11,0% 52% 76
16,5 101,00 -0,4%  zmienne 11,3% 5,5% 1145
gthIA FIN 0OBC1125 15,0 100,00 zmienne  10,7% 4,9% 0
POIL\;I:(%I IEELDING OBC1126 27,0 101,98 1,3% zmienne  11,0% 51% 317
NIERUCHOMOSCI PHNO0526 220,0 102,50 -0,4%  zmienne 8,6% 2,8% 803
POLSKI HOLDING
NIERUCHOMOSCI PHN1224 325,0 100,35 -0,3%  zmienne 8,5% 2,7% 3588
WHITE STONE DEVELOPMENT SP.
7.0.0. WSD0225 22,0 101,55 1,3% Zmienne 9,7% 3,9% 84
WHITE STONE DEVELOPMENT SP.
7.0.0. WSD0724 11,3 100,90 0,9% Zmienne 8,9% 3,1% 19
_ ARCHE ACHO0725 20,0 100,01 0,0% zmienne  10,4% 4,6% 0
é iig:i 223(1)2326 20,0 101,99 1,5% Zmienne 9,1% 3,3% 16
% o ’ 4 20,0 101,00 0,3% zmienne 9,2% 3,4% 104
_§ CH1125 12,0 101,50 -0,4%  zmienne 9,5% 3,7% 8
S ccon
5 , ) ,0% zmienne 9,5% 3,7% 0
g. 1/:1‘2\1]: ATL0524 70,0 100,18 0,2% zZmienne 7,0% 1,1% 5
5 ATLO0525 80,0 100,00 0,0% zZmienne 7,8% 2,0% 0
a | ATAL ATL1025 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 1,5% 0
DEKPOL DEWELOPER SP. Z 0.0. DDW0824 10,0 100,35 0,0% zmienne  10,3% 4,5% 47




Z-

Wartos¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [min  Kurs zrlr:/al::a ku'I[‘)):)pnu Float /Slz)gi?)d_ 1M
PLN] yield DM [tys.]

DEVELIA DVL0326 180,0 104,50 0,0% zmienne 7,7% 1,9% 0
DEVELIA DVL0524 85,6 100,10 0,1% zmienne 8,2% 2,4% 18
DEVELIA DVL0726 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,4% 3,5% 0
DEVELIA DVL1024 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,4% 2,5% 0
DEVELIA DVL1225 15,4 101,98 1,3%  zmienne  8,8% 3,0% 444
DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 102,00 0,0% zmienne 6,2% 0,4% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0925 100,0 100,00 0,0% zmienne 7,5% 1,7% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0928 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 1,5% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,20 0,3% Zmienne 7,3% 1,4% 5
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 25,0 102,00 1,8%  zmienne 10,2% 4,4% 6

12 DEVELOPMENT 12D0324 17,9 98,11 0,3% state 14,7% 8,1% 245

12 DEVELOPMENT 12M0324 9,6 98,99 0,1% state 10,0% 4,0% 136
INFINITY INF0326 12,0 103,50 0,0% zZmienne 9,6% 3,8% 13
INFINITY INY0225 18,4 100,00 0,0% zmienne  10,4% 4,6% 0
INFINITY INY0725 9,6 100,00 0,0% zmienne  10,5% 4,7% 61
INFINITY INY0924 7,7 100,78 0,1% Zmienne 9,7% 3,9% 7
INPRO SA INP1025 35,0 99,99 0,0% zmienne 8,5% 2,7% 0

"2 | JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 100,00  0,0%  zmienne 10,8% 5,0% 0
'é LOKUM DEWELOPER LKD0425 50,0 101,00 02%  zmienne  9,1% 3,3% 10
ﬁ LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 100,00 zmienne 9,7% 3,9% 0
'E LOKUM DEWELOPER LKD0924 100,0 100,25 0,0% Zmienne 9,9% 4,1% 272
E’ MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 101,40 0,8% zmienne  10,6% 4,8% 536
qé MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 66,0 100,50 0,0%  zmienne 11,0% 52% 506
733 MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0524 23,0 100,92 0,8% zmienne 7,6% 1,7% 61
8 MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 101,50 0,8% zmienne  10,6% 4,7% 453
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 101,47 1,1% Zmienne 9,3% 3,4% 369
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 88,5 100,90 0,2% zmienne 9,0% 3,2% 70
NOVDOM SP. Z 0.0. NOD1224 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,5% 4,7% 0
ROBYG ROB0626 150,0 100,30 0,3%  zmienne  8,2% 2,3% 52
ROBYG ROB1224 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,9% 3,0% 0
ROBYG ROB1225 110,0 101,15 0,0% zmienne  10,1% 4,3% 0
RONSON RON0424 60,0 100,20 -04%  zmienne  8,8% 2,9% 468
RONSON RONO0425 100,0 100,89 0,4% Zmienne 9,0% 3,2% 243
RONSON RONO0726 60,0 100,40 -0,1%  zmienne 9,8% 4,0% 6
UNIDEVELOPMENT UD10426 11,4 105,00 10,4%  zmienne 8,6% 2,8% 28
UNIDEVELOPMENT UDV0426 23,5 102,00 1,0%  zmienne 10,0% 4,2% 33
UNIDEVELOPMENT UDV0726 20,0 99,02 zmienne  10,8% 5,0% 16
VICTORIA DOM VI10825 53 101,00 0,4% zmienne  10,3% 4,5% 234
VICTORIA DOM VIC0125 70,0 101,30 0,7%  zmienne  9,8% 3,9% 2308
VICTORIA DOM VID0326 50,2 104,19 1,6% zmienne  10,6% 4,8% 213
VICTORIA DOM VID0624 28,7 101,10 0,5% Zmienne 9,3% 3,4% 963
VICTORIA DOM VID0626 11,2 103,00 0,3% zmienne 11,0% 5.2% 69
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Emitent Seria enVYii;it?;fln Kurs zmiana Typ ‘g(l:lt/ Spread Obl‘(;tw};
_ PLN] m/m  kuponu - oy / ZDelfa" T ys]
g g Xig;giii DOM VID0926 100,0 103,00 1,0%  zmienne 10,8% 4,9% 265
QN o CAPITiSB:SI VID1226 100,0 101,00 zmienne 11,1% 53% 556
é P MCI0227 80,6 99,20 23%  zmienne  9,6% 3,7% 1315
g MCI1126 15,1 100,00 2,0% zZmienne 9,3% 3,4% 309
&= | MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0724 20,0 100,00 0,0% zmienne 9,8% 4,0% 0
CYFROWY POLSAT CPS0130 3490,0 101,35 03%  zmienne  8,9% 3,0% 6210
E’J EiiingY Egiziz E:Ezzz 88,1 99,42 03%  zmienne 7,7% 1,8% 4 456
; LS: 223,8 100,00  0,5%  zmienne  7,5% 1,7% 295
° INPOST SOCIETE ANONYME W ‘
g LUKSE [PT0627 500,0 100,00 0,0% zmienne 8,6% 2,7% 0
P4 SP.Z 0.0. PLY1226 750,0 99,50 1,7% Zmienne 7,8% 2,0% 4 467
P4 SP.Z0.0. PLY1227 500,0 99,50 1,0%  zmienne  7,9% 2,1% 1345
= AB ABE0227 80,0 100,00 0,0% zmienne 8,4% 2,6% 0
E /QELSKA — ABE0726 30,0 100,00 0,0% zmienne 8,3% 2,5% 0
5 FARMACEUTYCZNA PGF0924 130,0 103,50 0,0% zmienne 3,0% -2,8% 0
& | VOXEL V0X0625 40,0 104,98 1,4%  zmienne  5,6% -0,3% 2
'g}; I:E\\ﬁx ANW1126 65,0 101,20 zmienne  9,7% 3,9% 102
é - 21;\;\/016222:: 25,0 100,00 0,0% zmienne 9,7% 3,9% 0
cl . 2 000,0 100,51 0,0%  zmienne  6,4% 0,6% 31229
§ o o 1000,0 100,30 0,1%  zmienne  6,7% 0,9% 7026
E o " 6 400,0 100,50 0,0%  zmienne  6,8% 1,0% 56
S e RPE(())!ZZ 1000,0 100,95 0,0%  zmienne  7,0% 1,2% 807
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 13(())05(’)00 1050 e Zm%enne s o oo
o i K 100,80 0,6% zZmienne 6,7% 0,9% 409
% 8,0 100,00 0,0% zmienne 11,3% 5,5% 0
_ COGNOR CSA0726 120,0 102,04 0,5%  zmienne  8,3% 2,5% 29
% EEEEEXK GEA0624 200,0 99,90 -0,4%  zmienne  0,8% -5,0% 165
é ’ ' GEA1126 400,0 103,50 -0,5%  zmienne  7,3% 1,5% 31
& | KGHM POLSKA MIED? KGH0624 400,0 100,55 -0,3%  zmienne  6,3% 0,5% 2829
KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 101,70 1,2%  zmienne  7,1% 1,3% 7 625
_ CCC CCC0626 189,4 98,48 4,9% zmienne 11,1% 5,3% 3308
% DINO POLSKA DNP1025 200,0 101,10 -0,1% Zmienne 6,3% 0,5% 6
~ | EUROCASH EUR1225 125,0 97,90 0,0% zmienne 9,3% 3,5% 561
LPP LPP1224 300,0 100,39 04%  zmienne  6,7% 0,8% 7091
g iga ll:iizgiizg AOWO0125 10,0 100,98 0,1% Zmienne 9,8% 4,0% 51
E JU 23&(1)421—2: 5,0 99,88 -0,1% state 6,3% 0,6% 9
g 5,8 102,50 1,0% zmienne 10,3% 4,5% 27
B CORDIA POLSKA FINANCE SP. Z
% 00. CPF0724 68,8 100,20 0,2% Zmienne 9,5% 3,6% 165
< ogor o
2 , E 4% zmienne  10,0% 4,2% 196
g BEST BST0128 20,0 100,80 1,4% zmienne  10,5% 4,7% 798
E BEST BST0224 20,0 100,00 0,0% zZmienne 8,6% 2,7% 0
= | BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zZmienne 9,8% 4,0% 0
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Wartos¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mIn  Kurs z$1/al:lla ku'I[‘)):)pnu Float /Sg::?)d_ 1M
PLN] yield DM [tys.]

BEST BST0228 30,0 101,48 2,0%  zmienne 10,3% 4,5% 521
BEST BST0327 10,5 100,95 1,1% zmienne 9,5% 3,6% 24
BEST BST0726 10,7 91,24 -0,7% state 8,5% 3,4% 678
BEST BST0728 19,1 100,98 1,6%  zmienne 10,5% 4,7% 372
BEST BST1026 10,0 101,40 04%  zmienne  9,4% 3,6% 116
BEST BST1126 70,0 100,00 zmienne  10,8% 4,9% 0
BEST BST1226 13,5 100,51 1,4%  zmienne 10,1% 4,3% 587
INDOS INS0126 15,0 99,90 0,0% zZmienne 10,8% 5,0% 0
INDOS INS0127 15,0 101,00 0,0%  zmienne 10,4% 4,6% 0
INDOS INS0526 55 101,50 -1,5%  zmienne  10,6% 4,7% 10
KREDYT INKASO KIN1025 17,0 100,70 04%  zmienne 10,2% 4,4% 145
KREDYT INKASO KRI0329 94,4 99,70 02%  zmienne 10,8% 4,9% 1746
KREDYT INKASO KRI10427 15,0 101,10 1,2%  zmienne 10,9% 51% 381
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 100,15 1,2%  zmienne 10,4% 4,6% 83
KREDYT INKASO KRI0727 18,0 101,00 -1,0%  zmienne 10,9% 51% 326
KREDYT INKASO KRI1025 3,7 97,00 0,5% state 8,0% 3,0% 18
KREDYT INKASO KRI1027 37,7 101,00 1,8%  zmienne 10,9% 51% 988
KREDYT INKASO KRI1127 15,0 100,80 zmienne  11,0% 52% 3010

— KRUK KR10228 50,0 100,98 0,5%  zmienne  9,5% 3,7% 488
~§ KRUK KR10627 50,0 99,97 0,5%  zmienne -14,2% -20,0% 1556
% KRUK KRUO0129 120,0 100,00 0,0% zmienne 10,3% 4,5% 0
E’ KRUK KRU0224 25,0 100,20 -04%  zmienne  6,2% 0,4% 27
'é KRUK KRU0226 20,0 93,65 0,7% state 7,6% 2,6% 183
KRUK KRU0227 50,0 100,22 02%  zmienne  9,0% 3,2% 350
KRUK KRU0228 350,0 100,60 0,8%  zmienne  8,8% 3,0% 12
KRUK KRU0325 115,0 102,50 09%  zmienne 7,7% 1,9% 137
KRUK KRU0625 50,0 102,36 1,1%  zmienne  8,1% 2,3% 152
KRUK KRU0626 70,0 91,60 0,2% state 8,0% 2,9% 445
KRUK KRU0627 330,0 100,99 04%  zmienne  9,2% 3,4% 128
KRUK KRU0628 50,0 100,50 03%  zmienne  9,7% 3,8% 569
KRUK KRU0726 65,0 91,36 -0,6% state 8,0% 2,9% 212
KRUK KRU0827 60,0 99,78 09%  zmienne  9,2% 3,3% 1045
KRUK KRU0828 75,0 100,16 02%  zmienne  9,7% 3,9% 873
KRUK KRU0924 25,0 100,80 -1,2%  zmienne 7,9% 2,1% 167
KRUK KRU0925 25,0 95,00 0,1% state 8,1% 3,1% 312
KRUK KRU1028 90,0 100,28 0,5%  zmienne  9,7% 3,9% 1960
KRUK KRU1029 450,0 100,00 0,0%  zmienne 10,4% 4,6% 0
KRUK KRU1127 35,0 100,98 02%  zmienne  9,5% 3,7% 479
KRUK KRU1226 50,0 102,00 2,1%  zmienne  8,4% 2,6% 1120
PRAGMAGO PRF0125 20,0 101,35 0,3%  zmienne 10,3% 4,5% 718
PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,50 0,6%  zmienne 10,3% 4,5% 84
PRAGMAGO PRF0425 25,0 100,89 0,1%  zmienne 10,5% 4,7% 444
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Wartos¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mIn  Kurs z$1/al:lla ku'I[‘)):)pnu Float ;g‘::id_ 1M
PLN] yield DM [tys.]

PRAGMAGO PRF0525 16,0 100,50 0,5%  zmienne  9,2% 3,4% 97
PRAGMAGO PRF0624 7,0 98,20 -0,3% state 9,7% 3,9% 122

g PRAGMAGO PRF0626 10,0 100,15 1,1% Zmienne 9,7% 3,9% 732
E PRAGMAGO PRF0925 20,0 100,69 -0,2%  zmienne 10,6% 4,8% 253
1§, PRAGMAGO PRF1025 17,0 99,80 08%  zmienne  9,7% 3,8% 91
E PRAGMAGO PRF1026 12,8 99,87 0,5%  zmienne  9,8% 4,0% 318
= PRAGMAGO PRF1124 12,0 97,88 0,0% state 8,5% 2,9% 126
PRAGMAGO PRF1126 20,0 100,60 zmienne 10,8% 5,0% 443
PRAGMAGO PRF1225 16,0 99,23 03%  zmienne 10,2% 4,4% 11
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Nota prawna

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

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

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

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

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

NWAI Dom Maklerski Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000304374, NIP: 5252423576, REGON: 141338474, kapitat zaktadowy
1.664.713,00 zt optacony w catosci, jest firma inwestycyjna w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 1500, z pdzn. zm.). Zezwolenie
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej przez NWAI zostato wydane w dniu 31 lipca 2009 roku przez Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg organem nadzoru nad NWAI.
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DEFINICIE | METODOLOGIA

Obligacje statokuponowe

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

Jero Discount Margin U Ak > 2,(5),(L(T,-,T;) + a) + 1002,(T,) 2,(T) = Zy(Ty-1) ) P S

= 1+ 4(W(T_, T) +v) 1+ 81 (Wseun +)

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

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

Sita wptywu na rynek

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

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




