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Notowania
W kwietniu Zero Discount Margin bez uwzgledniania Wartoéé DM + Zero AZDM
obligacji BGK/EBI/PFR wzrést do poziomu 2,30%. |DANESEKTOROWE emisji wiBor  Discount [m/m]
Natomiast uwzgledniajgc obligacje BGK/EBI/PFR ZDM [min PLN] Margin
wyniést 0,88%. BANKI 19630 7,59% 1,72% @ +12bps
BUDOWNICTWO 430 9,61% 374% @  -7bps
Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowano dla 7 |CHEMIA 195 8,50% 263% @ -3bps
z nich, w tym najwiekszy miat miejsce w przypadku sektora |PEWELOPERZY KOMERCYJNI 3872 10,48% 461% @ +23bps
Medycyna (_99 bps) Na kole]'nych miejscach pod Wzglqdem DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 3671 9,72% 385% @ +28bps
spadkéw ZDM znalazly sie kolejno: Paliwa, Gaz, Energia |FUNDUSZ 116 9,37% 350% @ -19bps
(-22 bps.), Pozyczki oraz Budownictwo (-7 bps). Spadki w |INNEUSLUGI 5240 7,98% 211% @  -3bps
pozostatych sektorach nie przekroczyty 3 bps. Wzrost |IT 210 8,34% 247% @  +1bps
rentownosci w styczniu dotyczyt pozostatych 9 sektorow.  |[MEDYCYNA 170 2,51% -336% @ -99bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 5795 6,66% 079% @ -22bps
Najwiekszy wzrost ZDM wystgpit w przypadku obligacji |POZYCZKI 6 1014%  427% @  -7bps
sektora Ustugi Finansowe +85 bps. Jest to skutek spadku |PRZEMYSt 2400 6,98% 111% @ +15bps
kursu serii AOW Faktoring o 1,4%. Kursy pozostatych [RETAL 794 875% 288% @ +84bps
trzech serii sektora nie zmienily sie w odniesieniu do |USEUGIFINANSOWE 2330 9.94% 407% @ +85bps
poprzedniego miesigca. WIERZYTELNOSCI 2894 9,90% 403% @ +1lbps
BGK/EBI/PFR 260355 6,49% 062% @ +4bps
Po drugiej stronie spektrum najwiekszy spadek mediany juz Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
drugi miesiagc z rzedu notuje sektor Medycyna, w ktérego N ] .
sktad wchodza jedynie dwie serie. Sektor wyréznia sie  Naiwigksze zmiany notowar
ujemng rentownoscia, co jest skutkiem zblizajacej sie |Emitent Seria Kurs fmiana ZAR Zmiana 6m
zapadalno$ci serii obligacji Polskiej Grupy  |Najwicksze warosty
Farmaceutycznej, w potaczeniu z wysoka wyceng papierdw. —[ECHO INVESTMENT ECH1125 1005 M3s%  W-15% W -06%
Wcigz aktualne szczegdly opisanych wyzej powodow :’;[I)‘(’)':F‘N ?3:;’122276 1223 :iZ'lZ’ :;23’ : ii:f’
WY]aénlhémy w OdSl’Onie raportu SprZed mieSiqca' 'WHITE STONE DEVELOPMENT SP.Z ~ WSD0726 101:0 i 2:3‘%? o o
BOS B0S0724 100,0 205  M20% A 20%
W kwietniu z poziomu 96,8% nominatu podniosty sie |cux KRU09ZS 972 B o1sw M L7% A 36%
notowania serii ECH1125 Echo Investment, ktérej to seria |ty INY0725 102,0 1w Mzow A 20%
znizkowala w ubieglym miesigcu o ponad 5 p.p. Obrét na [PEVELIA DVL1225 1029 M 1a% 10w o129
instrumencie wzrést z 114 tys. do 428 tys. Pomimo wzrostu " PGE0529 1023 1z M1ze A o13%
ECH1125 o 3,8 p.p. seria nadal odznacza sie najwyzszg zzﬁiiszespadki DEEONES st iz Rosk B 1%
rentownos$cia spo$rdd wszystkich notowanych na Catalyst |[gex FPC0342 1100 W13 Wosen A 09%
14 waloréw dewelopera mieszkaniowego. Drugie miejsce |iNFiNiTY INF0326 1012 Y36n Y229 M 12%
podium przypadto innemu przedstawicielowi branzy [BeK FPCL140 6t Wezam Wess% A o129
deweloperskiej, Olivii Fin. Kurs wzrést o 2,9 p.p. przy | INS0126 1000 V200 Roin A o3n
L, . . ALIOR BANK ALR1225 99,7 185 W-1,5% W-13%
obrotach o wartosci 349 tys. PLN. Zachowanie |, PC0630 615 W16 W-i7% A 07%
wspomnianych serii kontrastuje na tle sektora, gdzie |sankmiLLENNIUM MILO129 973 bo16% Macw A 136%
zmiana ZDM w stosunku do marca wyniosta +23 bps. PRAGMAGO PRF0626 99,3 V149 W-07% A 15%
GHELAMCO INVEST GHE0327 100,2 W-14% W-11% B 02%
Najwigkszy spadek kursu dotknal serie Banku [BEST BST0327 101,0 Vore @00 A 11%
Gospodarstwa Krajowego. Wszystkie serie emitenta Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Ceny na zamknieciu 30 kwietnia 2024

znizkowaty, za wyjatkiem FPC0725, jednak nie tak mocno

jak seria FPC0342 gdzie spadek siegnat 4,3 p.p. W ciggu kwietnia obrécono papierami z danej serii o wartosci 4,1 mln PLN. Po
okresie konsolidacji z obszaréw 116%, trwajacym od poczatku roku do konca marca, notowania serii pozostaja w trendzie
spadkowym. Oczywistym powodem jest zmiana oczekiwan co do dziatan Rady Polityki Pienieznej wobec obnizek kosztu
pieniadza, co zdeterminowane zostalo obawami o dluzsze wystepowanie podwyzszonej inflacji. FPC0342 jest papierem o
charakterze zblizonym do obligacji skarbowych, ktérych rentownos$ci w kwietniu w zwigzku z przedstawionymi wyzej powodami
wzrosty. Notabene pogarszajacy sie sentyment inwestujacych na rynku dtugu widaé na przyktadzie pozioméw wptat do funduszy
dtuznych, ktérych dynamika w pierwszym kwartale obecnego roku znaczgco ostabta.

Seria INF0326 uplasowana przez dewelopera mieszkaniowego Infinity, ktdra zostata przywotana w ostatnim wydaniu, w
kontekscie obligacji odznaczajgcych sie najwiekszymi wzrostami, stracita na wartosci 3,6 p.p. Tym samym zauwazalny jest efekt
wysokiej bazy poréwnawczej. Ten sam efekt, notuje sie w odniesieniu do serii ALR1225 Alior Banku. Instytucje w posiadaniu
papieréw (obligacja o warto$ci nominalnej 400tys.) czeSciowo wymazaty efekt wzrostéw z poprzedniego miesigca, réznica
wyniosta 48 bps. na korzy$¢ inwestoréw o byczym sentymencie do papieru.



Obroty

W kwietniu obroét na Catalyst osiggnat 434,77 mln PLN, co jest
wartoscig nieco powyzej 12-miesiecznej Sredniej (431,89 mln
PLN). Oznacza to wzrost az o 41,2% w stosunku do obrotéw
wygenerowanych w marcu. Warto$¢ transakcji pakietowych
wyniosta jedynie 4,55 mln PLN.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wyniést 196,06 mln PLN. Stanowi to wzrost o
10% w stosunku do 177,85 mIn PLN osiaggnietych w lutym.
Warto$¢ z kwietnia osiagneta poziom wyzszy od 12 -
miesiecznej $redniej (175,08 mln PLN). Za wzrost wartosci
obrotéw wzgledem marca odpowiadajg gtéwnie sektory:
Deweloperzy Komercyjni - gdzie obroty wyniosty 69,94 mln
PLN wobec 37,08 min PLN przed miesigcem, a udzial w
obrocie silnie wzrést o 125 p.p., Inne Ustugi - wzrost obrotow
z 5,66 min PLN do 9,95 mln PLN, Przemyst - wzrost z 3,08
mln PLN do 7,52 mln PLN oraz Wierzytelnos$ci - zmiana
obrotéow z 27,85 mln PLN do 31,66 min PLN. Najwiekszy
spadek obrotéow odnotowat sektor Retail (ktéry w
poprzednim miesigcu odnotowywat najwieksze wzrosty)-
10,29 mIn PLN w stosunku do 24,78 min PLN w marcu. Nizsze
obroty odnotowat rowniez sektor Banki - 43,74 mIln PLN w
stosunku do 50,35 mIn PLN miesigc wcze$niej.

W sektorze Deweloperzy Komercyjni wzrost obrotéw
zanotowato 18 z 47 notowanych serii. Za najwiekszy wzrost
w zestawieniu tego segmentu odpowiada seria GHE0327
wyemitowana przez Ghelamco Invest S.A. Obrét na walorze
wzrést wzgledem marca do 16,94 min PLN, z 192 tys. PLN w
poprzednim miesigcu. Serig, ktéra zaskoczyta niemal réwnie
wysoka réznica w analizowanym miesigcu, byta PHN0327
uplasowana przez Polski Holding Nieruchomos$ci S.A. W
marcu nie miata miejsca zadna transakcja na instrumencie,
natomiast w kwietniu warto$¢ obrotu wyniosta 16,64 mln
PLN. W sektorze Inne Ustugi zawierajacym jedynie 4 serie
papieréw dtuznych, jako jedyna wzrost obrotéw odnotowata
seria CPS0130 wyemitowana przez Cyfrowy Polsat, obrot
wzrést o 98% m/m pod wzgledem obrotéw. Na wzrost
obrotéw w sektorze Przemyst, ktéry zajat ostatnie miejsce na
podium wptynety wszystkie 3 serie sktadajgce sie na ten
sektor. Najwiekszy wzrost o az 2420% odnotowata seria
Grenevii S.A., jednak nominalne wartos$ci nie robig juz takiego
wrazenia; obroty zwiekszyly sie z 2,1 tys. do 53 tys. PLN.
Chetniej handlowano dwoma seriami KGHM, na ktérych
wielko$¢ obrotu podwoita sie w przypadku serii KGH0624,
natomiast KGH0629 niemal potroita, z pozioméw
odpowiednio 1,75 mln do 3,56 mln PLN, oraz z 1,33 min PLN
do 3,9 mln PLN. JesteSmy zdania, Ze jest to pochodna
entuzjazmu wokét spéiki i rosngcych cen miedzi.

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

Obroty wedtug sektoréw
DANE SEKTOROWE Obrét [min PLN] Udziat w obrocie
kwi.24 mar.24 A kwi.24 mar.24 A

BANKI 43,74 50,35 -6,6 18,4% 23,0% -4,6 pp
BUDOWNICTWO 1,30 2,60 -1,3 0,5% 1,2% -0,6 pp
CHEMIA 1,69 2,67 -1,0 0,7% 1,2% -0,5pp
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 69,94 37,08 329 29,5% 16,9% 12,5pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 9,44 9,06 0,4 4,0% 4,1% -0,2 pp
FUNDUSZ 1,95 1,28 0,7 0,8% 0,6% 0,2 pp
INNE USLUGI 9,95 5,66 4,3 4,2% 2,6% 1,6 pp
IT 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
MEDYCYNA 0,03 0,04 -0,0 0,0% 0,0% -0,0 pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 0,72 2,99 -2,3 0,3% 1,4% -1,1pp
POZYCZKI 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSL 7,52 3,08 4,4 3.2% 1,4% 1,8pp
RETAIL 10,29 24,78 -14,5 4,3% 11,3% -7,0 pp
USLUGI FINANSOWE 7,83 10,41 -2,6 3,3% 4,8% -1,5pp
WIERZYTELNOSCI 31,66 27,85 38 13,3% 12,7% 0,6 pp
BGK/EBI/PFR 41,27 41,08 0,2 17,4% 18,8% -14pp

Obroty wedtug emitentéw

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

EMITENT

GHELAMCO INVEST

POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI
KRUK

PEKAO

ECHO INVESTMENT

CYFROWY POLSAT

ccc

PKO BP

ALIOR BANK

Obroty
(mln PLN)

8,3

Laczna warto$¢ emisji
(mln PLN)

162390
1386
703
2148
5100
1290
3490
169
3700
1600

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Najwiekszy trend spadkowy m/m miat miejsce w sektorze Retail. Chociaz na serii CCC odnotowano zwiekszone ponad trzykrotnie
(wolumenowo) zainteresowanie inwestordéw, pozostate mocno znizkujgce 3 serie zniwelowaty efekt ogélnego obrotu sektora.
Najmocniej przyczynila sie do tego seria LPP, gdzie obrdt zmniejszyt sie do zera z 21,65 mln PLN w marcu. W poprzednim
wydaniu raportu informowali§my o podwyZszonym obrocie na papierach LPP jako o poktosiu oskarzen Hindenburg Research
pod adresem emitenta. Prawdopodobnie obecny brak transakcji wynika z braku dalszych obaw inwestoréw co do sytuacji
prawno-finansowej najwiekszego przedstawiciela branzy Retail.

Na obligacjach BGK/EBI/PFR obrét wyniost 41,27 mln PLN wobec 41,08 mln PLN w miesigcu ubiegtym. Tak jak w poprzednich
miesigcach za catkowity obrét sektora odpowiadat jedynie BGK, ktory drugi miesigc z rzedu utrzymuje pozycje lidera, po



przerwaniu dtugotrwatej passy w lutym tego roku przez Kruka. Inwestorzy intensywniej obracali 6 z 11 serii BGK, przy czym
obroty na serii FPC0725 wzrosty najsilniej, az o0 293%, osiggajac poziom 16,5 min PLN.

Zapadalnosé Najblizsza zapadalno$é

W ubieglym miesigcu informowaliSmy o terminie do |guitent SERIA Wylkup N?I:i;al Kurs [A“lf/l:;;
wykupu serii obligacji dwoch emitentéw: dewelopera [0

Ronson Development oraz AOW Faktoring. Emisje miaty |pgveLia DVLO524 | 10.05.2024 85,57 101,10 0,00%
wartos$é odpowiednio 60 mln PLN oraz 5 miln. O [MARVIPOLDEVELOPMENT MVP0524 | 10.05.2024 22,99 99,95 -0,15%
prZedterminOWym Wykuple Serii RON0424 ATAL ATL0524 15.05.2024 70,00 100,18 0,00%
. f 1., P d . . . W . EUROPE]SKI BANK INWESTYCYJNY EIB0524 24.05.2024 8000,00 100,00 0,00%
Informowa lsmy ]UZ w pOprze nim mlesu%cu' ma]u ECHO INVESTMENT ECHO0524 31.05.2024 70,00 100,39 0,38%

obligacje bedzie zmuszone wykupi¢ 5 podmiotéw.
Najwiecej, poniewaz az 8 mld bedzie zobowiagzany sptaci¢
Europejski Bank Inwestycyjny, termin zapadalnosci to 24
maja. Na chwile obecng, zadna ze spétek zobowigzana do
zwrotu  $rodkéw  obligatariuszom nie dokonata
wczes$niejszego wykupu.

Zrédto: GPW Catalyst

Nowe emisje Wybrane nowe emisje

W kwietniu poprzez agentéw emisji zarejestrowano w | . Wartos¢ emisji .
Emitent Oprocentowanie

depozycie KDPW emisje 16 emitentéw o tacznej wartosci (min]
5,7 mld PLN i 202 mln EUR. W marcu warto$¢ emisji | noi 70 PLN WIBOR 3M + b.d.
wyniosta 4,75 mld PLN i 378 mln EUR. VICTORIA DOM 50 PLN WIBOR 6M + 5,25%
WHITE STONE DEVELOPMENT 21,5 PLN WIBOR 3M + 5,3%
Spotki  leasingowe, faktoringowe 1  hipoteczne | speps 215 PLN WIBOR 3M + (4 - 4.4)%
odpowiadaty za 96,8% zarejestrowanych emisji w PLN, co | pracmaco 3,5 EUR EURIBOR 3M + 5%
daje warto$¢ 5,6 mld PLN. Najwiecej w PLN wyemitowatl | pvivvest 23 EUR b.d.
Pekao Faktoring Sp. z o0.0. -2 mld PLN, Volkswagen Zrédio: KDPW, Emitenci

Financial Services Polska Sp. z 0.0. - 1,7 mld PLN oraz PKO
Leasing S.A. - 711 mln PLN.

Kwiecien byt kolejnym miesigcem zdominowanym przez deweloperéw pod wzgledem wielkoSci oraz iloSci emisji, a takze
debiutow.

Victoria Dom wyemitowata serie obligacji o wartosci 50 mln PLN. Warto$¢ ztozonych zapis6w na obligacje wyniosta 94,9 mln
PLN, co oznacza stope redukcji rzedu 47%. Redukcje mozna ttumaczy¢ w wysokosci 5,25% ponad szeSciomiesieczny WIBOR.
Tenor niezabezpieczonych papieré6w wynosi 3 lata. Emisja odbyla sie w ramach programu emisji, obowigzujacego od
pazdziernika poprzedniego roku, zgodnie z programem deweloper moze wyemitowa¢ kolejne 50 mln PLN. W momencie
tworzenia raportu omawiana seria juz zadebiutowata. Jest to 6sma notowana seria obligacji.

Spétka dziatajaca w branzy deweloperskiej jak i hotelarskiej Arche S.A. uplasowata obligacje o wartos$ci 21,5 min PLN. Wysoko$¢
marzy nie zostata upubliczniona, jednak jak informuje portal Obligacje.pl ! do ustalenia wysokoS$ci marzy miato dojs¢ w procesie
budowy ksiagzki popytu, przy zalozeniach brzegowych warto$ci miedzy 4,0 a 4,4 pkt procentowych ponad WIBOR 3M. Wysoko$¢
marzy moze sie zmieni¢ o 0,75 lub o 1,5 p.p jesli wskaznik skonsolidowanego dtugu netto do kapitatéw witasnych przekroczy
kolejno 1,0x lub 1,2x. Po przekroczeniu pierwszego z progéw obligatariusze majg prawo domagac sie przedterminowego wykupu.

NDI Finance zapewniajace finansowanie grupie budowlanej NDI, zdotata pozyska¢ z emisji obligacji 70 mln PLN. Obligacje o
tenorze wynoszacym trzy lata, wyptacajg kupon w wysokosci WIBOR 3M oraz marzy, ktéra na dany moment nie zostata
ogloszona. Broker odpowiedzialny za emisje obligacji ma pom6c wprowadzic¢ serie na gietde.

Deweloper DL Invest jako jedyny w omawianym miesigcu dokonat emisji obligacji w euro. Sp6tka uplasowata 2,3 mln EUR.
Obecnie nieznana jest wysoko$¢ i struktura zaoferowanego inwestorom kuponu. Okres wykupu wynosi 3 lata. Na moment
tworzenia raportu zadne z obligacji emitenta nie znalazly sie w obrocie na Catalyst, przy czym spoétka zapowiedziata
wprowadzenie na gietde dtugu serii uplasowanej w lutym tego roku oraz co najmniej jednej z zesztorocznych serii.

Do grona spétek deweloperskich w tym miesiacu dotagczyt White Stone Development, plasujac na rynku 21,5 mln PLN przy
popycie w wysokosci 36,7 mln PLN. Tym samym zapisy na obligacje zostaty zredukowane o 41%. Papiery majg w przysztosci

L Arche pozyskato 21,5 mln zt - Obligacje.pl


https://obligacje.pl/pl/a/arche-pozyskalo-21-5-mln-zl

znalez¢ sie na rynku Catalyst. Oprocentowanie obligacji wynosi 5,3% ponad trzymiesieczny WIBOR, okres zapadalno$ci wynosi
3 lata. Dodatkowo niezabezpieczone obligacje podlegajg okresowej amortyzacji na 12 i 6 miesiecy przed zapadalnoscia.

PragmaGO kolejny miesigc z rzedu finansuje dziatalnos$¢ operacyjng za pomoca wptywéw z instrumentéw dtuznych. W tym
miesigcu, byta to kwota 3,5 mln EUR, uplasowana wsréd 275 inwestoréw. Jest to debiutancka emisja faktoringowej spotki w
walucie innej niz ztoty. Zapisy musialy zosta¢ zredukowane o 17%. Spétka zobowigzata sie wyptacaé¢ kupon w wysokosci 5 p.p.
ponad wskaznik EURIBOR 3M. Emisja zostata przeprowadzona na podstawie memorandum informacyjnego, poniewaz prospekt
emisyjny umozliwia emitowanie papieréw dtuznych w ztotych. W chwili obecnej, na Catalyst jest mozliwo$¢ handlu 14 seriami
dtugu emitenta.

Pierwsze notowania obligacji

Debiuty
W kwietniu na Catalyst zadebiutowato 15 serii obligacji |Emitent Nazwa  Datadebiutu 3" °H SEUSN
o tacznej warto$ci 3 855 min PLN oraz 46 mln EUR. |BupLEX FINANCESP.Z 0.0. BXF1126  03.04.2024 20 PLN
Warto$¢ ta jest wyzsza w poréwnaniu z emisjami z | BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226  03.04.2024 22 PLN
poprzedniego miesigca. W marcu na rynek |KREDYTINKASO kri0328 04.04.2024 5EUR
wprowadzono obligacje o warto$ci 377 min PLN oraz |ARCHE ACHO0427  10.04.2024 215PLN
500 mln euro, w lutym 1,2 mld PLN oraz 74 mln EUR. DANTEX GROUP SP. Z 0.0. DAND126  10.04.2024 20 PLN
VICTORIA DOM VID0427 10.04.2024 50 PLN
. _ . . . | MLPGROUP MLP1226  10.04.2024 41EUR
Liderem tego miesigca pod wzgledem wielkoSci
i i o PKO BP PK00229 11.04.2024 1000 PLN
wprowadzonej na gielde emisji byt Santander BP, |prscmaco PRF0327 11.04.2024 25 PLN
umozliwiajgc inwestorom handel emisjg o wartosci 1,9 | vinpexus VINO327 16.04.2024 18,25 PLN
mld PLN, Wyp}acajqc przy tym 1,5 p-p. ponad CAVATINA HOLDING CAV0927 17.04.2024 21,65 PLN
sze$ciomiesieczny WIBOR. Pierwotnie papiery trafity do SANTANDER BANK POLSKA SPLO427 19.04.2024 1900 PLN
1261 torowi tucionalnvch hat 5o | CKAMINCITYSP.Z0.0. OKMO0725  23.04.2024 27 PLN
;mnwes OFOVY Insty UC]Orlla nyc (nor.mna wyno.51 " | POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI PHN0327  24.04.2024 230 PLN
tys. PLN) Na dzien tworzenia raportu nie zawarto Zadne] PEKAOQ PEQ0429 30.04.2024 500 PLN

transakgji.

Druga najwieksza emisje w tym miesigcu pod wzgledem nominatu na Catalyst wprowadzit PKO BP. Nieuprzywilejowane
senioralne obligacje o tenorze 5 lat majg warto$¢ 1 mld PLN. Emitentowi przystuguje mozliwos¢ skrdocenia czasu zapadalnosci o
p6t roku lub rok. Emisja znalazta sie w posiadaniu 59 inwestoréw instytucjonalnych. Na instrumencie nie handlowano.

Budlex Finance wprowadzit na Catalyst dwie serie obligacji, ktérych kupon réwny jest 6.5 p.p. ponad wskaznik trzymiesiecznego
WIBORU. Obie serie podlegaja okresowej amortyzacji, na rok oraz p6t roku przed finalnym terminem sptaty, emitent ma dokona¢
wykupu 25% uplasowanego kapitatu w kazdym okresie amortyzacyjnym. W omawianych emisjach spétka pozyskata
odpowiednio 20 oraz 22 mln PLN.

Na rynku papieréw dtuznych zadebiutowata seria Kredyt Inkaso. Papiery o czteroletnim okresie sptaty o wartosci 5 mln EUR w
skutek handlu zwiekszyty swoja wartos$¢ o 97 bps, na dzien 7 maja. Emitent zastrzegt sobie prawo do wczes$niejszego wykupu.
Podobnie jak w poprzednich emisjach, spétka zobowigzata sie do zachowania wskaznikéw dtugu netto ponizej 4,0x EBITDA
gotéwkowej oraz 2,25x kapitatow wilasnych.

0d kwietnia na Catalyst mozna handlowa¢ dtugiem korporacyjnym dewelopera mieszkaniowego Dantex Sp. z 0.0. Emisja ma
warto$¢ 20 mln PLN, wyptaca kupon w wysokosci 4,8 p.p. ponad trzymiesieczny WIBOR. Obligacje maja tenor 2 lat, jednak
emitent zabezpieczyt sie na wypadek checi wcze$niejszej sptaty zadtuzenia. Kowenanty ograniczaja wysoko$¢ mozliwej
dywidendy, stosunek diugu netto do kapitatéw witasnych, ktéry moze wynie§¢ maksymalnie jego 0,8-krotnos¢. Od momentu
debiutu papierami nie handlowano.

Grupa Arche wprowadzita na Catalyst uplasowang w kwietniu serie obligacji o warto$ci nominalnej 21,5 mln PLN. Cena obligacji
wahala sie nieznacznie w przedziale od 99,86% nominatu do 101,65% nominatu, koficzac miesigc na poziomie 100,21%.

MLP Group wprowadzita czwarta serie papieréw dtuznych denominowanych w euro. Spétce udato sie uplasowac serie dtugu o
wartos$ci 41 mln EUR oferujgc kupon w wysokosci EURIBOR 3M + 3,9 p.p. Emitent od wrze$nia 2025 bedzie mégt skorzystac z
prawa wczesniejszego wykupu. Z drugiej strony obligatariusze bedg mogli zadowoli¢ sie zwiekszong wysoko$cig marzy o 2 p.p.,
jesli warunki emisji zostang naruszone, najwazniejszym z nich jest obowigzek emitenta do utrzymania stosunku kapitatow
wlasnych do sumy bilansowej powyzej 35%. Na instrumencie nie odnotowano zadnych transkacji, co ttumaczymy uplasowaniem
serii wsrdd 35 inwestorow.

Victoria Dom znalazta sie wsréd deweloperéw mieszkaniowych wprowadzajacych dtug na rynek obligacji. Mowa o marcowej
emisji, o warto$ci 50 mln PLN, gdzie stopa redukcji siegneta 47% zapiséw. Papiery trafity do portfeli 867 inwestoréw. Na



papierach odnotowano umiarkowang zmiennos$¢, wolumen obrotu wyniést 836, natomiast nominat jednej obligacji wynosi 1000
PLN.

PragmaGO wprowadzita do obrotu gietdowego serie obligacji z przeprowadzonej w marcu emisji. Na zapisy zgtosito sie 1,1 tys.
inwestoréw indywidulanych, jednak redukcja zapiséw wyniosta 57%. Inwestorzy zostali skuszeni odsetkami w wysokosci 5 p.p.
marzy ponad WIBOR 3M. Na przestrzeni miesigca odnotowano zmienno$¢ z ceng osuwajaca sie maksymalnie do 99,9% nominatu
oraz szczytujaca przy wycenie na poziomie 100, 64%.

Spotka windykacyjna Vindexus wprowadzita na rynek Catalyst serie uplasowang w marcu. Emisjg zainteresowali sie inwestorzy
doprowadzajac do 42,5% redukcji serii uplasowanej w kwocie 18,25 mln PLN. Doszto do tego pomimo obnizenia przez emitenta
marzy z 6 p.p. w styczniu do 5,4 p.p. dwa miesigce p6zniej. Cena obligacji poruszata sie w kanale od 100% nominatu do 100,88%.
Jest to druga obecnie notowana seria windykatora.

Cavatina Holding odnotowata debiut marcowej serii dtugu na Catalyst. Oferujac kupon réwny 6 p.p. marzy ponad WIBOR 6M,
spotka uplasowata 21,65 mln PLN. Podobne wynagrodzenie obligatariuszy deweloper zaproponowat w poprzednich 6 emisjach.
Z poczatkiem notowan cena obligacji spadata z poziomu 100,5% nominatu, nawet do 99%, by wnies¢ sie w okolice od 99,75% do
ponad 100,25% i oscylowa¢ na tym poziomie.

Spétka celowa z grupy Okam Capital dziatajacej w branzy deweloperskiej, wprowadzita na Catalyst obligacje o zapadalnosci 2 lat,
przy zobowiazaniu do wyptaty odsetek réwnych 4,39 p.p. marzy ponad WIBOR 3M. Emisja o warto$ci 27 mln PLN zostata
zabezpieczona hipoteka na nieruchomosci gruntowej dewelopera. Papiery zostaty przydzielone po 23%-owej redukcji zapisow,
wskutek czego status obligatariusza uzyskato 80 inwestoréw. Podobnie jak w innych przypadkach, gdzie struktura wlasnosciowa
nie jest rozproszona, nie zaobserwowano zadnych transakgji.

Polski Holding Nieruchomo$ci wprowadzit trzecia serie dtugu korporacyjnego na gietde, notujac przy tym obroty w wysokosci
15,21 mln PLN pierwszego dnia handlu. Seria ma warto$¢ nominalng 230 mln PLN, kupon jest rowny wskaznikowi WIBOR 6M
oraz 3,9 p.p. marzy. Obligacje znalazty sie w posiadaniu 61 inwestoréw instytucjonalnych. Cena urosta od najnizszego putapu
100,4% nominatu do 102%, na ktérym to poziomie seria jest nadal notowana.

Obligacje ,,covidowe”
Obligacje covidowe (mln zt)

W kwietniu Bank  Gospodarstwa Krajowego
przeprowadzit przetarg sprzedazy obligacji.

FPC0342 | 2866
FPCO631 | 24611
FPC0O328 | i 01
9 kwietnia BGK wyemitowat obligacje w ramach dwoch  smozes 1o

serii: FPC0631, FPC0342. Najwigcej ze sprzedanych ™ ™
obligacji przypadto na serie FPC0631 - 308,95 mIn PLN W 27 |
ramach przetargu podstawowego oraz 50,5 mln PLN w ez s
ramach sprzedazy dodatkowej. W wypadku FPC0342 |7 "

sprzedano tgcznie 64,95 min PLN. Fecitan |asee
PFRO925 N 0007

W analizowanym miesigcu Narodowy Bank Polski nie " -
PFRO3Z5 N : 904

przeprowadzat strukturalnej operacji outright buy. PrRos2: — s
FPCO733 | a3
Catkowite zadtuzenie BGK i PFR z tytutu emitowanych ™" ===-= .
obligacji ,covidowych” wynosi obecnie odpowiednio  wcue —
155,84 mld PLN i 54,09 mld PLN. Z kolei zadtuzenie wobec o0 so0e0 00000 150000 20000 it 000 o0
NBP z tytutu skupionych obligacji wynosi 61,8 mld PLN Lk

(BGK: 42,0 mld PLN i PFR: 19,8 mld PLN).

Zrdafo: NBP, BGK, PFR, szacunki NWAI DM



Podsumowanie rynku obligacji

” Z-
Emitent Seria er‘rllvii;it([)rflcln Kurs Zzi/al::a ku'll‘z)pnu ‘gxt/ ?22‘:‘?;1_ Ol;lﬁty

PLN] yield DM [tys.]
ALIOR BANK ALR0626 400,0 100,00 0,0%  zmienne  8,9% 3,1% 0
ALIOR BANK ALR0627 450,0 100,00 0,0%  zmienne  8,6% 2,8% 0
ALIOR BANK ALR1025 600,0 102,49 0,5%  zmienne 6,8% 0,9% 7 492
ALIOR BANK ALR1225 150,0 99,70 -1,8%  zmienne  8,7% 2,8% 827
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 97,25 -1,6%  zmienne  8,9% 3,0% 1985
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 100,00 1,0%  zmienne 8,1% 2,3% 5118
BANK POCZTOWY BP00626 50,0 102,80 -0,1%  zmienne  7,2% 1,3% 436
BOS B0S0724 150,0 100,00 2,0%  zmienne  7,9% 2,0% 307
MBANK MBK0125 750,0 100,00 -09%  zmienne  7,9% 2,0% 1845
MBANK MBK1028 550,0 100,20 -0,8%  zmienne  7,6% 1,8% 996
MBANK MBK1030 200,0 100,00 0,0%  zmienne  7,8% 2,0% 0
~ | PEKAO PE00426 750,0 100,00 0,0%  zmienne  8,3% 2,4% 0
E PEKAO PE00429 500,0 100,00 zmienne  7,5% 1,6% 0
= PEKAO PEO0631 750,0 99,50 0,3%  zmienne 7,6% 1,8% 2051
PEKAO PEO0725 750,0 100,22 0,2%  zmienne  7,0% 1,1% 2041
PEKAO PE00727 350,0 100,10 0,0% state 7,6% 2,1% 0
PEKAO PE01027 1250,0 101,00 0,1%  zmienne 7,1% 1,2% 10 296
PEKAO PE01028 550,0 98,50 0,0%  zmienne  9,2% 3,3% 0
PEKAO PE01033 200,0 100,80 0,8%  zmienne  7,6% 1,7% 504
PKO BP PK00229 1000,0 100,00 zmienne  7,5% 1,6% 0
PKO BP PK00328 1000,0 100,00 -0,5%  zmienne  7,4% 1,5% 505
PKO BP PK00827 1700,0 101,65 -0,5%  zmienne  6,9% 1,0% 8317
SANTANDER BANK POLSKA SPL0427 1900,0 100,00 zmienne  7,4% 1,5% 0
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 100,70 0,0%  zmienne 7,3% 1,4% 504
SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 3100,0 101,10 -0,2%  zmienne  7,2% 1,3% 520
BGK BGK1127 12759 100,00 0,0%  zmienne  6,8% 0,9% 0
BGK FPC0328 19 359,7 86,90 -0,6% state 5,6% 0,3% 2308
BGK FPC0342 2 866,5 110,00 -4,3% state 5,8% 2,6% 4101
BGK FPC0427 33585,0 90,00 -0,3% state 5,6% 0,4% 1714
BGK FPC0630 34 216,6 81,50 -1,6% state 5,8% 0,6% 4170
BGK FPC0631 24611,3 99,25 -0,2%  zmienne  6,5% 0,6% 8588
« | BGK FPC0725 25308,0 95,41 0,2% state 5,4% 0,2% 16 527
E BGK FPC0733 9 347,5 75,50 -1,1% state 57% 1,0% 1081
E BGK FPC1140 6 549,3 64,35 -2,4% state 5,8% 2,8% 2777
g BGK FWA1125 3000,0 99,60 0,0% state 57% 0,4% 0
% | BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 5,6% 0,1% 0
BGK [IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,3% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY  E151129 3000,0 99,40 0,0% state 3,0% -2,3% 0
EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY  EIB0131 750,0 99,71 0,0% state 53% 0,1% 0
EUROPEJSKI BANK INWESTYCYJNY  EIB0225 5750,0 100,00 0,0%  zmienne  6,1% 0,2% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0227 2 850,0 99,84 0,0% state 1,1% -4,2% 0
EUROPE]JSKI BANK INWESTYCYJNY EIB0228 3550,0 99,81 0,0% state 1,0% -4,2% 0




yA

. . Wart 08¢ Zmiana Typ YIM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs m/m  kuponu F!oat / Zero - 1M
PLN] yield DM [tys.]

EURQE’E]SHKIBANK EIB0243 200,0 99,45 0,0% state 6,5% 3,4% 0
EUROPE]JSKI BANK EIB0524 8000,0 99,76  0,0% state 63%  04% 0
EUROPEJSKI BANK EIB0727 1650,0 99,68 0,0% state 6,1% 0,8% 0
EUROPEJSKI BANK EIB0826 80000 106,65  0,0% stale  -0,1%  -54% 0
EUROPEJSKI BANK EIB0925 3000,0 99,69 0,0% state 7,2% 1,9% 0

g EUROPEJSKI BA_NK EIB1129 5750,0 99,77 0,0% state 2,8% -2,4% 0
= | EUROPEJSKI BANK EIB1137 390,0 99,51  0,0%  state  7.0%  32% 0
§ POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PF10927 900,0 99,29 0,0% state 1,6% -3,7% 0
g POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0325 18 500,0 95,68 0,0% state 6,6% 1,3% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,5% -2,8% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 99,00 0,0% state 2,1% -3,2% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 8,6% 3,3% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925 15175,0 96,73 0,0% state 4,1% -1,2% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2 000,0 99,89 0,0% state 1,5% -3,7% 0
DEKPOL DEK0624 11,0 100,89 0,0% zZmienne 4,5% -1,4% 0
DEKPOL DEK0626 40,0 102,94 0,6%  zmienne  9,8% 3,9% 387
DEKPOL DKP0225 25,0 100,78 -0,2%  zmienne 9,4% 3,6% 21

E DEKPOL DKP0626 30,0 102,00 -0,2%  zmienne 10,3% 4,4% 247
E DEKPOL DKP0824 39,2 100,10 -0,4% zmienne  10,7% 4,8% 225
E DEKPOL DKP0925 12,1 101,79 1,2% Zmienne 9,0% 3,1% 114
E ERBUD ERB0925 75,0 99,75 0,0% zZmienne 8,7% 2,8% 65
PANOVA NVA0624 20,1 99,99 -0,1%  zmienne  9,9% 4,0% 34
PEKABEX PBX0625 40,0 99,61 0,0% zZmienne 8,8% 2,9% 0
UNIBEP SA UNI1026 138,0 100,00 -0,4%  zmienne 10,2% 4,3% 207

PCC EXOL PCX0925 25,0 97,70 -0,6% state 7,4% 1,8% 116

PCC EXOL PCX1124 20,0 98,90 -0,3% state 7,6% 1,8% 134

PCC ROKITA PCR0425 20,0 98,60 0,6% state 6,6% 0,9% 73

& | PCCROKITA PCR0426 22,0 97,50 0,6% state 6,5% 1,0% 186
§ PCC ROKITA PCR0527 17,8 97,10 -0,1% state 6,7% 1,3% 7
S PCC ROKITA PCR0629 25,0 100,30 0,1%  zmienne  8,6% 2,7% 568
PCC ROKITA PCR1026 15,0 97,00 -0,2% state 7,0% 1,5% 83

PCC ROKITA PCR1028 25,0 102,69 0,3%  zmienne  8,3% 2,5% 210

PCC ROKITA PCR1228 25,0 102,10 0,1%  zmienne  8,5% 2,6% 313

- BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 102,50 -0,3% zmienne  10,3% 4,4% 47
E CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 101,00 02%  zmienne 11,1% 52% 239
E CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 100,65 -0,6%  zmienne 11,6% 57% 1305
E CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 100,99 0,5%  zmienne 11,3% 5,4% 69
2 | CAVATINA HOLDING CAV0627 221 100,00 -1,0% zmienne 11,8% 5,9% 577
E‘_ CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 101,28 0,7%  zmienne 10,8% 4,9% 602
% CAVATINA HOLDING CAV0927 21,7 99,80 zmienne  11,9% 6,1% 1965
Ea CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 100,00 -0,8%  zmienne 11,8% 5,9% 354
CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 100,00 -0,5%  zmienne 11,8% 59% 362




Z-

Wartos$¢ . YTM / Obroty

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

CAVATINA HOLDING CVH1224 13,2 100,60 0,2% zmienne 11,1% 53% 225
ECHO INVESTMENT EC11024 1719 98,50 0,3% state 8,3% 2,4% 2661
ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 101,27 0,5% Zmienne 7,8% 1,9% 334
ECHO INVESTMENT ECHO0128 140,0 100,29 0,0% Zmienne 9,7% 3,9% 5990
ECHO INVESTMENT ECHO0226 50,0 101,29 0,3% Zmienne 9,1% 3,2% 186
ECHO INVESTMENT ECH0325 182,8 101,51 -0,2%  zmienne 8,5% 2,7% 584
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 101,37 0,0% Zmienne 9,1% 3,3% 414
ECHO INVESTMENT ECH0524 70,0 100,39 0,4% Zmienne 51% -0,7% 104
ECHO INVESTMENT ECH0528 140,0 102,00 0,0% zmienne 9,7% 3,9% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0626 40,0 100,96 0,2% Zmienne 9,3% 3,5% 219
ECHO INVESTMENT ECHO0627 50,0 100,99 0,3% Zmienne 9,5% 3,6% 714
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 101,10 0,1% Zmienne 9,3% 3,5% 330
ECHO INVESTMENT ECH1125 100,3 100,50 3,8% Zmienne 9,8% 4,0% 428
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 100,60 0,5% Zmienne 9,6% 3,8% 238
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne  10,7% 4,8% 0
GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 100,00 -1,0%  zmienne 10,8% 5,0% 3943
GHELAMCO INVEST GHEO0226 240,0 100,10 -1,3%  zmienne 10,7% 4,9% 3062

E GHELAMCO INVEST GHEO0327 405,0 100,20 -1,4%  zmienne 10,8% 4,9% 16936
§ GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 100,23 -0,7%  zmienne 10,8% 4,9% 2 854
E GHELAMCO INVEST GHE1224 7,7 102,50 0,0% zmienne 6,6% 0,7% 0
E’ GHELAMCO INVEST GHIO0725 30,0 99,97 -1,2%  zmienne 10,8% 4,9% 315
§ GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 100,20 -0,3%  zmienne 10,7% 4,8% 2953
g GHELAMCO INVEST GHI1224 283,7 100,00 -0,8%  zmienne 10,7% 4,8% 2118
8 OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 100,00 0,0% zmienne  11,8% 6,0% 0
OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 102,90 2,9% Zmienne 8,8% 2,9% 329
OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 101,90 0,9% zmienne  10,5% 4,7% 350
OLIVIA FIN 0BC0426 9,9 101,10 0,1% zmienne 10,2% 4,4% 32
OLIVIA FIN 0BC0525 25,0 101,99 0,0% Zmienne 9,1% 3,2% 20
OLIVIA FIN 0OBC0526 9,9 102,30 0,0% zmienne 9,6% 3,8% 0
OLIVIA FIN 0BC1026 16,5 101,00 -1,0%  zmienne 11,4% 5,5% 35
OLIVIA FIN 0BC1125 15,0 100,60 -0,4%  zmienne 10,4% 4,5% 14
OLIVIA FIN OBC1126 27,0 101,50 -1,0%  zmienne 11,2% 53% 596
;?é‘;géggb%gg PHNO0327 230,0 102,00 Zmienne 9,0% 3,1% 16 641
o o PHNO526 2200 10300  0,0% zmienne 82%  23% 709
;?é'sgéggll\fol?g PHN1224 252,8 100,61 -0,6%  zmienne 7,6% 1,8% 697
\S/\l/)l.-léT(f:g.TONE DEVELOPMENT WSD0225 22,0 100,45 0,0% zmienne  10,6% 4,7% 286
oy STONE DEVELOPMENT 19724 11,3 10025  00%  zmienne  92%  34% 46
\S/\l/)l.-léT(f:g.TONE DEVELOPMENT WSD0726 20,0 101,00 2,3% zmienne  10,8% 5,0% 53

E '%‘ ARCHE ACHO0427 21,5 100,21 zmienne  10,2% 4,3% 1084
%E ARCHE ACHO0725 20,0 101,90 0,9% Zmienne 8,9% 3,0% 24
% g ARCHE ACHO0826 20,0 101,70 -0,3%  zmienne 9,2% 3,4% 27
| E | ARCHE ACH1124 20,0 100,50 -0,7%  zmienne 9,5% 3,6% 46




Z-

. . Wart 08¢ zmiana Typ YIM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs m/m  kuponu F!oat / Zero - 1M
PLN] yield DM [tys.]
ARCHE ACH1125 12,0 101,79 0,3%  zmienne  9,2% 3,4% 74
ARCHICOM ARHO0227 210,0 102,00 0,0% zmienne 8,4% 2,6% 0
ARCHICOM ARHO0325 62,0 100,99 0,0% zmienne 8,1% 2,3% 0
ATAL ATL0524 70,0 100,18 0,0% zmienne 2,2% -3,7% 0
ATAL ATL0525 80,0 101,10 0,0% zmienne 6,7% 0,8% 0
ATAL ATL1025 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,4% 1,5% 0
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1126 20,0 101,00 zmienne 11,9% 6,0% 159
BUDLEX FINANCE SP.Z 0.0. BXF1226 22,0 101,50 zmienne 11,6% 5,8% 489
DANTEX GROUP SP. Z 0.0. DANO0126 20,0 100,00 zmienne  10,6% 4,8% 0
DEKPOL DEWELOPER SP. Z 0.0. DDW0824 10,0 100,25 -0,1%  zmienne  9,9% 4,0% 111
DEVELIA DVL0326 180,0 105,00 0,5%  zmienne  7,1% 1,3% 11
DEVELIA DVL0726 100,0 105,00 0,0% zmienne 7,0% 1,1% 0
DEVELIA DVL1024 100,0 100,00 0,0% zZmienne 8,5% 2,6% 0
DEVELIA DVL1225 15,4 102,89 1,4% zmienne 8,0% 2,2% 75
DEVELIA DVL1227 160,0 100,00 0,0% zmienne 9,2% 3,4% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 102,00 0,0% zmienne 6,1% 0,2% 0
DOM DEVELOPMENT DOMO0925 100,0 100,00 0,0% zZmienne 7,7% 1,8% 0
'E DOM DEVELOPMENT DOMO0928 260,0 101,00 -0,5%  zmienne  7,2% 1,3% 9
'E DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,20 0,0% zmienne 6,9% 1,0% 0
ﬁ DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 25,0 99,11 1,0% zmienne 11,5% 5,6% 701
'g 12 DEVELOPMENT 12D0225 10,9 99,00 0,0% state 6,8% 1,0% 64
E’ INFINITY INF0326 9,0 101,20 -3,6%  zmienne 10,7% 4,8% 142
qé INFINITY INY0225 13,8 101,00 1,0%  zmienne  9,2% 3,4% 147
g INFINITY INY0725 9,6 102,00 1,8%  zmienne  8,9% 3,0% 6
8 INFINITY INY0924 7,7 100,00 -0,8%  zmienne 10,8% 4,9% 67

INPRO SA INP1025 35,0 99,99 0,0% Zmienne 8,6% 2,8%

INVEST TD] ESTATE SP. Z 0.0. TDJ1226 122,0 100,00 0,0% zmienne  10,1% 4,2%

JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 102,00 0,0% zmienne 9,3% 3,5%
LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 100,00 0,0% Zmienne 9,7% 3,8% 0
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 101,11 -0,8%  zmienne 10,8% 4,9% 845
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 66,0 101,80 -0,4%  zmienne 10,3% 4,4% 30
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 101,30 -0,7%  zmienne 10,6% 4,7% 359
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 100,66 -0,1%  zmienne 9,7% 3,9% 995
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 88,5 100,75 0,0% Zmienne 8,8% 3,0% 309
NOVDOM SP. Z 0.0. NOD1224 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,5% 4,7% 0
OKAM INCITY SP.Z 0.0. OKMO0725 27,0 100,00 zmienne  10,2% 4,3% 0
ROBYG ROB0626 150,0 100,50 0,0% Zmienne 8,0% 2,1% 0
ROBYG ROB1224 100,0 100,00 0,0% Zmienne 8,7% 2,8% 0
ROBYG ROB1225 110,0 101,15 0,0% zmienne 9,9% 4,0% 0
RONSON RON0425 100,0 100,60 -0,8%  zmienne  9,2% 3,4% 256
RONSON RONO0726 60,0 100,00 0,5% zmienne  10,0% 4,2% 75
RONSON RON0827 60,0 100,88 0,6%  zmienne  9,4% 3,5% 417
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Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs m/m kup);)pnu Float /gero i 1M
PLN] yield [tys.]
DM
UNIDEVELOPMENT UD10426 11,4 101,00 0,8% zmienne  10,5% 4,6% 113
g UNIDEVELOPMENT UDV0426 23,5 100,25 0,0% zmienne  10,9% 51% 25
2 | UNIDEVELOPMENT UDV0726 20,0 101,00 0,0% Zmienne 9,9% 4,1% 468
=
S | VICTORIA DOM VI10825 53 101,00 0,0% zmienne 10,3% 4,4% 55
N
_q"’_; VICTORIA DOM VIC0125 70,0 100,95 0,0% Zmienne 9,7% 3,9% 559
i VICTORIA DOM VID0326 50,2 103,68 0,3% zmienne  10,7% 4,8% 106
E VICTORIA DOM VID0427 50,0 101,10 zmienne  10,7% 4,8% 832
=%
% VICTORIA DOM VID0624 28,7 100,10 0,2% Zmienne 9,9% 4,0% 106
E VICTORIA DOM VID0626 11,2 103,69 1,2% zmienne  10,3% 4,5% 36
a VICTORIA DOM VID0926 100,0 102,99 0,1% zmienne  10,7% 4,9% 64
VICTORIA DOM VID1226 100,0 102,00 0,0% zmienne  10,5% 4,7% 558
5 | MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 99,94 0,5% zmienne 9,4% 3,5% 1865
=
S | MCI CAPITAL ASI MCI1126 151 100,50 0,0% Zmienne 9,1% 3,3% 80
Z MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0724 20,0 100,00 0,0% zmienne 9,8% 3,9% 0
5 CYFROWY POLSAT CPS0130 3490,0 102,50 0,1% zmienne 9,1% 3,3% 9 824
& .
"g E\[]Jl?(OS;T SOCIETE ANONYME W IPT0627 500,0 100,00 0,0% zmienne 8,3% 2,5% 0
é P4 SP.Z 0.0. PLY1226 750,0 100,00 0,0% zmienne 7,6% 1,7% 0
~ |P4SP.Z0.0. PLY1227 500,0 100,25 0,3% Zmienne 7,6% 1,7% 131
AB ABE0227 80,0 100,00 0,0% zmienne 8,5% 2,6% 0
E | AB ABE0726 30,0 100,00 0,0% zmienne 8,3% 2,5% 0
WB ELECTRONICS WBE1126 100,0 100,00 0,0% zmienne 7,9% 2,0% 0
2]
% ESE;K/XAC%EEI{\};?ZNA PGF0924 130,0 103,50 0,0% zmienne  -1,6% -7,5% 0
>
=
£ | VOXEL V0X0625 40,0 102,50 0,0% Zmienne 6,6% 0,7% 29
ANWIM ANW1126 65,0 101,40 0,2% Zmienne 9,6% 3,8% 103
'53 ANWIM ANW1224 25,0 100,00 0,0% zmienne 9,7% 3,8% 0
E ENEA ENA0624 2000,0 100,18 0,0% zmienne 5,6% -0,3% 205
L:- ORLEN PKN1225 1000,0 100,30 -0,1%  zmienne 6,6% 0,7% 103
[
© | PGE PGE0526 400,0 101,20 0,0% Zmienne 6,4% 0,6% 33
o
2 |PGE PGE0529 1000,0 102,25 1,2% zmienne 6,7% 0,9% 38
£ |RPOWER RP00626 305,0 100,00 -1,0%  zmienne 10,8% 4,9% 120
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 101,50 0,9% Zmienne 6,2% 0,4% 118
'E% EVEREST CAPITAL EVC0624 6,0 100,00 0,0% zmienne  10,1% 4,3% 0
E GRENEVIA GEA1126 400,0 101,50 -0,5%  zmienne 8,1% 2,2% 53
§ KGHM POLSKA MIEDZ KGH0624 400,0 100,20 0,1% zmienne 5,4% -0,4% 3562
N
& | KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 102,25 -0,7%  zmienne 7,0% 1,1% 3907
Cccc CCC0626 168,8 99,80 0,1% zmienne  10,4% 4,5% 9822
"T':,‘ DINO POLSKA DNP1025 200,0 100,99 0,0% zmienne 6,3% 0,5% 0
L
é EUROCASH EUR1225 125,0 98,49 0,0% Zmienne 9,1% 3,2% 402
LPP LPP1224 300,0 99,06 -0,9%  zmienne 8,4% 2,6% 70
© AOW FAKTORING AOWO0125 5,0 100,50 -1,4%  zmienne 10,2% 4,3% 70
g,, g AOW FAKTORING AOW1225 5,8 102,50 0,0% zmienne 10,1% 4,2% 17
2]
T § | oRDIATOLSKAFINANCESP- 2 cprogag 68,8 9999  0,0% zmienne 98%  3,9% 362
= PZU PZU0727 2250,0 102,45 0,0% zmienne 6,8% 0,9% 7377




Z-

Wartos$¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mln Kurs zrrr:/a£a ku'I;‘)};pnu Float /Sgl;‘;d_ 1M
PLN] yield DM [tys.]

BEST BS10327 11,2 101,00 -0,1%  zmienne  9,9% 4,1% 252
BEST BST0128 20,0 101,51 -0,2%  zmienne 10,4% 4,5% 403
BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zZmienne 9,9% 4,0% 0
BEST BST0228 30,0 101,86 0,3% zmienne 10,3% 4,4% 409
BEST BST0327 10,5 101,00 -1,4%  zmienne  9,4% 3,6% 10
BEST BST0726 10,7 92,97 0,4% state 8,1% 2,5% 113
BEST BST0728 19,1 102,00 0,0% zmienne 10,3% 4,4% 113
BEST BST1026 10,0 101,80 -0,2%  zmienne 9,2% 3,3% 7
BEST BST1126 70,0 102,00 -0,2%  zmienne 10,0% 4,1% 404
BEST BST1226 13,5 101,35 02%  zmienne  9,7% 3,9% 61
INDOS INS0126 15,0 100,00 -2,0%  zmienne 10,8% 4,9% 92
INDOS INS0127 15,0 104,00 2,8%  zmienne  9,2% 3,4% 168
INDOS INS0526 55 102,00 0,0%  zmienne 10,3% 4,4% 40
KREDYT INKASO KIN1025 17,0 101,45 0,1%  zmienne  9,7% 3,8% 129
KREDYT INKASO KRI10228 20,0 101,60 -0,3%  zmienne 10,8% 5,0% 650
KREDYT INKASO KRI0329 85,8 100,50 0,5%  zmienne 10,6% 4,8% 1705
KREDYT INKASO KRI0427 15,0 101,80 -0,2%  zmienne 10,6% 4,8% 70
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 100,77 0,6% zmienne  10,2% 4,3% 702

‘s | KREDYT INKASO KRI0727 18,0 101,50 0,0% zmienne 10,8% 4,9% 444
E KREDYT INKASO KRI1025 3,7 99,49 1,0% state 6,5% 0,9% 44
g KREDYT INKASO KRI1027 37,7 101,10 1,1%  zmienne 11,0% 51% 1197
_‘q‘: KREDYT INKASO KRI1127 15,0 101,75 0,1%  zmienne 10,8% 4,9% 261
= |KRUK KR10228 50,0 101,50 0,5%  zmienne  9,4% 3,5% 1144
KRUK KR10627 50,0 100,12 0,0%  zmienne 9,1% 3,2% 445
KRUK KR20229 70,0 101,19 03%  zmienne  9,5% 3,7% 3219
KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% zmienne 10,3% 4,5% 0
KRUK KRU0226 20,0 95,56 0,6% state 7,0% 1,6% 276
KRUK KRU0227 50,0 100,09 -0,7%  zmienne  9,1% 3,2% 803
KRUK KRU0228 297,5 100,00 -0,9%  zmienne  9,1% 3,2% 450
KRUK KRUO0325 115,0 101,60 -0,2%  zmienne  8,0% 2,1% 254
KRUK KRU0625 50,0 101,60 0,0%  zmienne 8,3% 2,5% 317
KRUK KRU0626 70,0 92,50 -0,5% state 8,1% 2,5% 335
KRUK KRU0627 330,0 101,50 0,5%  zmienne  9,0% 3,1% 899
KRUK KRU0628 50,0 101,52 -0,3%  zmienne  9,4% 3,5% 1312
KRUK KRU0726 65,0 93,30 0,4% state 7,5% 2,0% 510
KRUK KRU0827 60,0 100,39 0,4%  zmienne  9,0% 3,2% 1012
KRUK KRU0828 75,0 101,79 0,9% zZmienne 9,3% 3,5% 1689
KRUK KRU0924 25,0 100,91 -0,4%  zmienne 6,4% 0,5% 184
KRUK KRU0925 25,0 97,24 1,8% state 7,0% 1,5% 434
KRUK KRU1028 90,0 101,79 04%  zmienne  9,4% 3,5% 1623
KRUK KRU1029 450,0 104,90 0,0% Zmienne 9,4% 3,5% 5




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
KRUK KRU1127 35,0 101,90 0,4% Zmienne 9,2% 3,4% 208
KRUK KRU1226 50,0 102,20 0,7% Zmienne 8,3% 2,4% 567
PRAGMAGO PRF0125 20,0 101,00 0,2%  zmienne 10,3% 4,5% 495
PRAGMAGO PRF0127 25,0 100,64 -0,1%  zmienne 10,7% 4,8% 1370
PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,89 0,0%  zmienne 10,0% 4,1% 29
PRAGMAGO PRF0327 25,0 100,00 zmienne 10,8% 5,0% 2711
_ PRAGMAGO PRF0425 25,0 100,85 0,2% zmienne  10,4% 4,5% 281
‘§ PRAGMAGO PRF0525 16,0 100,30 0,1% Zmienne 9,4% 3,6% 27
E, PRAGMAGO PRF0624 7,0 99,78 0,8% state 7,1% 1,1% 112
E’ PRAGMAGO PRF0626 10,0 99,34 -1,4%  zmienne 10,2% 4,3% 71
-é PRAGMAGO PRF0925 20,0 100,30 -1,0%  zmienne 10,9% 5,0% 443
PRAGMAGO PRF1025 17,0 99,94 -0,3%  zmienne 9,7% 3,8% 87
PRAGMAGO PRF1026 12,8 101,11 0,5% Zmienne 9,4% 3,5% 55
PRAGMAGO PRF1124 12,0 99,60 1,1% state 6,6% 0,8% 186
PRAGMAGO PRF1126 20,0 101,29 0,0%  zmienne 10,6% 4,7% 195
PRAGMAGO PRF1225 16,0 101,09 0,1%  zmienne 9,1% 3,2% 10
VINDEXUS VINO127 21,8 102,89 0,0% zmienne  10,6% 4,7% 707
VINDEXUS VINO0327 18,3 100,79 zmienne  10,9% 51% 1923
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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 transakcji, nie stanowi jakiejkolwiek porady inwestycyjnej, prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, ze jakakolwiek
inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym materiale na wtasne ryzyko i odpowiedzialnosc.

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

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

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

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

NWAI Dom Maklerski Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000304374, NIP: 5252423576, REGON: 141338474, kapitat zaktadowy
1.664.713,00 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$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
p= E 1 + 100 dyskontowym ZT relacja:
7- d f fXT() fxT(n) -1
sprea =1 <1 " (rT(j)f+ ‘P)> (1 " (rT(n)f+ ‘P)> rr = [(ZT)fxT —1|xf
‘ , , N G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= X0 + X0
formutg XIRR, wedtug wzoru: j=1 (1 +YTM)365 (14 YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng wartos¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + X
_ Fix T4 )

Jero Discount Margin P ra e it > 2,(5)4,(L(T,-,T;) + a) + 1002,(T,) 2,(T) = Zy(Ty-1) ) P S

=3 1+ 4(W(T_y, T) +v) 1+ 81 (Wseun +7)

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

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

Sita wptywu na rynek

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

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




