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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Notowania

W lutym Zero Discount Margin bez uwzgledniania
obligacji BGK/EBI/PFR spadt do poziomu 2,96%.
Natomiast uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM
wyniést 0,57% (0,54% w styczniu).

Z analizowanych sektoréw spadek ZDM odnotowato
10, w tym najwiekszy miat miejsce w przypadku sektora
Fundusz (-57 bps.). Na kolejnych miejscach pod
wzgledem spadkéw ZDM znalazty sie sektory: Ustugi
Finansowe (-56 bps.), Przemyst (-29 bps.), Chemia (-29
bps.) oraz Budownictwo (-25 bps.). Spadki w pozostatych
sektorach nie przekroczyly 25 bps. Wzrost rentownosci
w styczniu dotyczyl 6 sektoréw, przy czym najwieksze
zmiany wida¢ w sektorze Deweloperzy Mieszkaniowi
(+31 bps.) oraz Retail (+26 bps.).

Za spadkiem ZDM o 57 bps. w sektorze Fundusz stoi
wzrost kursu 3 z 6 serii nalezacych do sektora.
Najwiekszy z nich dotyczyt serii MCI1126 wyemitowanej
przez MCI Captal AS], ktérej kurs wzrost o 3,2%. Wzrost
ten jednak nie byl podparty wysokimi obrotami. Laczna
warto$¢ transakcji, ktére zawarto na walorze w lutym
wyniosta 131 tys. PLN, co stanowi niecaty 1 procent
warto$ci emisji.

W lutym obligacjami, ktére najgorzej radzity sobie na tle
konkurentéw, byly papiery emitowane przez CCC. Spétka
od dtuzszego czasu zmaga sie z niekorzystna sytuacja
bilansowa czego odzwierciedleniem jest lutowa wycena
papier6w w okolicach 70% nominatu. Poczatkiem
miesigca spo6tka opublikowata wstepne wyniki finansowe,
ktdére okazaly sie znacznie gorsze niz wskazywat na to
konsensus rynkowy, co zapoczatkowalo wyprzedaz
waloru. Gwattowne spadki kursu podparte byty
rekordowymi historycznie obrotami co obrazuje
nastawienie inwestoré6w do poglebiajgcego sie ryzyka
kredytowego. Dodatkowo agencja Euro Rating zmienita w
lutym perspektywe ratingu kredytowego ze stabilnej na
negatywna.

713 passe, po styczniowej korekcie, kontynuowaty papiery
wyemitowane przez Bank Millennium. Obie serie na
koniec lutego, rynek wycenit na 80,5% nominatu co dla
serii MIL0129 jest wartoscig historycznie najnizsza, a dla
serii MIL1227 warto$cig zblizong do najnizszej (w
grudniu seria ta wyceniana byta na 80,3% nominatu). Tak
niska wycena sprawia, ze w sektorze banki papiery
wyemitowane przez Millennium cechujg sie najwyzszym
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Mediana rentownosci obligacji

Data raportu: 14 marca 2023

Luty

Wartosé Zero
DANE SEKTOROWE emisji vall)BMo:z Discount [AmZ/DnI:’;
[mln PLN] Margin

BANKI 10822 9,45% 245% @  -3bps
BUDOWNICTWO 400 11,66% 466% @ -25bps
CHEMIA 225 7,98% 138% @ -29bps
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 3243 11,45% 445% @ +4bps
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 2982 11,67% 467% @ +31bps
FUNDUSZ 157 11,66% 466% @ -57bps
INNE USLUGI 4892 9,48% 248% @ -22bps
IT 170 9,49% 249% @  -5bps
MEDYCYNA 180 8,12% 1,12% @ -22bps
PALIWA, GAZ ENERGIA 5780 8,87% 187% @ +6bps
POZYCZKI 12 11,88% 488% @  -2bps
PRZEMYSL 2760 9,38% 238% @ -29bps
RETAIL 1085 8,84% 1,84% @ +26bps
USLUGI FINANSOWE 2356 12,17% 517% @ -56bps
WIERZYTELNOSCI 1871 10,80% 380% @  +3bps
BGK/EBI/PFR 248901 7,22% 022% @ +6bps

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Najwieksze zmiany notowan
Emitent Seria Kurs Zmiana  Zmiana Zmiana 6m
1m 3m

Najwigksze wzrosty
o e . P
MCI CAPITAL ASI MCI1126 98,0 ®32% Moow W-19%
LOKUM DEWELOPER LKD0425 95,0 M2 W33 W-50%
VICTORIADOM V110825 95,5 Mt 27% W-1,0%
VICTORIA DOM VIC0125 95,5 26w M36% W-18%
INPRO SA INP1025 100,0 M26% M26% B 1,5%
ALIOR BANK ALR0524 102,9 M21%  MR24% B 09%
PCCROKITA PCR0425 96,9 f21% Merw B 52%
ROBYG ROB0626 97,0 f21% MR21% B 10%
RONSON RON0424 98,5 M21% Ms5suw M 18%
Najwigksze spadki
cce CCC0626 741 Y630 W-74% W-204%
12 DEVELOPMENT 12D0324 90,0 V58 W-58% W-100%
INFINITY INY0725 99,5 W89 W-05%
BANK MILLENNIUM MIL1227 80,5 V179 W-60% W-166%
BGK FPC0630 72,8 Va1% Ma6uw W-03%
PRAGMAGO PRF0624 95,0 W35% Moz B o01%
BGK FPC1140 54,5 V349 Rson W o00%
BANK MILLENNIUM MIL0129 80,5 W-30% W-30% W-139%
COMPREMUM P0Z0325 91,9 b28% Masn B 35%
BGK FPC0733 669 W24 Mssn W-01%

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Ceny na zamknieciu 28 lutego 2023

poziomem rentowno$ci na Catalyst. Niewatpliwie sytuacja ta podyktowana jest faktem, ze emitent znajduje sie w czotéwce
bankéw biorac pod uwage warto$¢ oraz udziat portfela kredytéw mieszkaniowych opartych na franku. Ponadto w lutym
zrealizowat sie negatywny scenariusz dotyczacy pro konsumenckiej opinii rzecznika TSUE w sprawie kredytéw frankowych,
ktéry naraza bank na pogtebienie strat. Opinia rzecznika nie jest jednak wyrokiem, a ten ma zapa$¢ w potowie roku. Nalezy
podkresli¢, ze statystycznie Trybunat Sprawiedliwosci UE wydajac wyrok, podziela stanowisko przedstawione w opinii.

Analizujac zaréwno zestawienie najwiekszych spadkéw oraz caly rynek Catalyst zauwazy¢ nalezy wysoki udziat obligacji
statokuponowych. Spos$réd wszystkich notowanych serii o stalym oprocentowaniu, ktére cechuja sie nawet minimalng
ptynnoscia, zdecydowana wiekszo$¢ odnotowata pogorszenie kursu. Zwazywszy na to, ze w ubiegtych miesigcach obligacje te
drozaty, taki wzrost YTM obrazuje zmiane nastawienia rynku co do gotebiej postawy RPP.



Obroty

W lutym obroét na Catalyst osiagnat 441,56 mln PLN, co jest
wartoscig ponizej 12-miesiecznej $redniej (633,39 mln PLN).
Jest to warto$¢ wyzsza o 0,8% od obrotéw wygenerowanych
w styczniu. Wartos$¢ transakcji pakietowych wyniosta 1 mln
PLN.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wyni6st 171,23 mln PLN. Stanowi to spadek
0 16% w stosunku do 203,74 mln PLN osiagnietych w styczniu.
Warto$¢ w lutym osiggneta warto$¢ nizsza od 12 - miesiecznej
$redniej (199,66 mln PLN). Za spadek wartosci obrotéw
wzgledem stycznia odpowiadajg gléwnie sektory: Banki, na
ktérym obroty wyniosty 34,63 mln PLN wobec 70,78 mIn PLN
przed miesigcem, Deweloperzy Komercyjni - spadek obrotéw
z 33,63 mln PLN do 18,92 mln PLN oraz Ustugi Finansowe -
spadek z 17,49 mln PLN do 6,2 mln PLN. Istotny spadek
obrotéw odnotowat réwniez sektor BGK/EBI/PFR - 40,72 mln
PLN wobec 49,26 mln PLN w styczniu. Najwiekszy wzrost
obrotow odnotowatl sektor: Deweloperzy Mieszkaniowi -
31,05 mIln PLN wobec 14,30 mIn PLN przed miesigcem oraz
Retail - 31,56 mln PLN wobec 17,08 mIln PLN w styczniu.

W sektorze Banki spadek obrotéw zanotowato 12 z 18
notowanych serii obligacji. Za najwiekszy spadek
w zestawieniu tego segmentu odpowiada seria PE01027
wyemitowana przez Pekao. Obroty na tej serii spadty z 29,6
mln PLN do 8,5 mln PLN. Na koniec miesigca rynek wycenit
serie na 97,36% nominatu i byt to spadek o 14 bps. W sektorze
Deweloperzy Komercyjni pogorszenie obrotéw odnotowato
20 z 37 notowanych serii. Najwiekszy spadek obrotéw w tym
sektorze odnotowata seria GHI1224 wyemitowana przez
Ghelamco Invest, na ktérej zawarto lacznie transakcje o
wartosci 5,3 mln PLN i byt to spadek 0 11,3 mIn PLN wzgledem
stycznia. W sektorze Ustugi Finansowe najwiekszy spadek
obrotéw odnotowata seria PZU0727, ktéra pogorszyta wynik
az o0 11,5 mln PLN.

W segmencie Deweloperzy Mieszkaniowi wzrost obrotow
odnotowato jedynie 15 z 48 notowanych serii nalezacych do
sektora, przy czym zaréwno wzrosty jak i spadki, dla prawie
wszystkich serii, nie byly istotne. Wyjatek stanowita seria
ROB1224, na ktdrej obroty wzrosty z 0 w styczniu do 21,4 mln
PLN w lutym i to ona wywarta najwiekszy wptyw na sektor.
Kurs waloru nie zmienit sie w tym czasie i pozostat na
poziomie 100 % nominatu. Podobna sytuacja miata miejsce w
sektorze Retail, na ktéry najwiekszy wpltyw wywarty obligacje
CCC. Seria CCC0626 odnotowata w lutym wzrost obrotéw o
22,2 przy jednoczesnym spadku kursu o 495 bps. do 74,05 %
warto$ci nominalnej.

Struktura obrotéw na Catalyst (mIn PLN)
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= Obligacje korporacyjne BGK/EBI/PFR
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Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug sektoréw

DANE SEKTOROWE Obrot [mln PLN] Udzial w obrocie
lut.23 sty.22 A lut.23 sty.22 A
BANKI 34,63 70,78 -36,2 16,3% 28,0% -11,6 pp
BUDOWNICTWO 0,90 1,33 -0,4 0,4% 0,5% -0,1pp
CHEMIA 0,97 1,13 -0,2 0,5% 0,4% 0,0 pp
DEWELOPERZY KOMERCYJNI 1892 33,63 -14,7 89% 13,3% -44pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 31,05 14,30 16,7 14,6% 57% 9,0 pp
FUNDUSZ 153 1,70 -0,2 0,7% 0,7% 0,1pp
INNE USLUGI 12,87 15,10 2,2 6,1% 6,0% 0,1pp
IT 0,15 0,35 -0,2 0,1% 0,1% -0,1pp
MEDYCYNA 0,24 0,02 0,2 0,1% 0,0% 0,1pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 12,47 12,43 0,0 59% 49% 1,0pp
POZYCZKI 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSL 7,20 6,04 12 34% 24% 10pp
RETAIL 31,56 17,08 14,5 14,9% 6,7% 81pp
USLUGI FINANSOWE 6,20 17,49 -11,3 29% 6,9% -4,0 pp
WIERZYTELNOSCI 12,54 12,36 02 59% 4,9% 1,0pp
BGK/EBI/PFR 40,72 49,26 -85 19,2% 19,5% -0,3pp
Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug emitentéw

EMITENT A

BGK w7 70
ccc 28,2 210
ROBYG 21,7 657
PEKAO 13,0 2750
CYFROWY POLSAT 12,2 3142
ENEA 10,2 2000
GHELAMCO INVEST 9,4 1105
KRUK 81 1505
BANK MILLENNIUM 6,3 1530
ECHO INVESTMENT 59 1190

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Na obligacjach BGK/EBI/PFR obr6t wyni6st 40,72 mln PLN wobec 49,26 mln PLN przed miesigcem. Cato$¢ wygenerowanego
obrotu nalezata do BGK. Sposréd 10 serii wyemitowanych przez BGK, 5 z nich odnotowato spadek obrotu. Najwieksze zmiany
zainteresowania zaobserwowa¢ mozna byto na seriach FPC1140 oraz FPC0630. Obrét na FPC1140 spadtz 17,6 mIn PLN do 11,8
mln PLN przy jednoczesnym spadku kursu o 191 bps. do 54,49% nominatu. W przypadku FPC0733 obroét spadio o 4,99 min
wzgledem stycznia przy jednoczesnym spadku kursu o 310 bps. do 72,8% warto$ci nominalne;j.

W zestawieniu obrotéw ze wzgledu na emitentéw, na pierwszym miejscu niezmiennie znalazt sie BGK z obrotami réwnymi 40,7
mln PLN, byt to nizszy wynik wzgledem ubiegtego miesigca (47,7 mln PLN w styczniu). Drugie miejsce przypadto spétce CCC.
Obroty na walorach Spétki odnotowaty rekordowy wynik w wysokosci 28,2 mln PLN. Na trzecim miejscu znalazt sie Robyg,

ktdérego papiery odnotowaty wzrost obrotéw o 21,3 mln PLN.



Zapadalnosé Najblizsza zapadalno$é

| Nominat A Kurs
W lutym do wykupu przypadaly 3 seria obligacji |°™™ SERIA WP i KM fm/mg
o warto$ci 2,027 mld PLN - BGK (2 mld PLN) oraz 2 serie [M*ec2%22 |
BBI Development (27,8 mln PLN). Emitenci wykupili ROBYG ROB0S23 | 20032023 2371 990 -080%
obligacje w terminie. Dodatkowo w lutym swoje obligacje Zrodio: GPW Catalyst

serii LKD0623 przed terminem wykupita sp6tka Lokum Deweloper S.A.

W marcu wypada termin do wykupu tylko 1 serii obligacji wyemitowanej przez spétke Robyg. Warto$¢ emisji, ktérg bedzie musiat
wykupi¢ emitent wynosi 237,1 mln PLN. W lutym prawie nie handlowano walorem, a rynek na koniec miesigca wycenit papier
na poziomie 99% warto$ci nominalnej.

Nowe emisje Wybrane nowe emisje
W lutym poprzez agentdw emisji zarejestrowano w . Warto$¢ emisji .

. .. . , . L, . Emitent Oprocentowanie
rejestrze KDPW emisje 20 emitentéw o tacznej wartosci 4,1 | [PLN]
mld PLN i 0,5 mln EUR. W styczniu warto$¢ emisji wyniosta [KRUK 50,0 WIBOR 3M + 4%
1,03 mld PLN i 7,9 mln EUR. GHELAMCO 30,0 WIBOR 6M + 5%

Z11.s ) . s 1s . BBI DEVELOPMENT 26,0 WIBOR 6M +7,75%
Spotki leasingowe, faktoringowe i hipoteczne odpowiadaty M

. e . iy Zrédfo: KDPW, Emitenci
za 89,8% zarejestrowanych emisji w PLN, co daje warto$¢

3,7 mld PLN. Najwiecej w PLN wyemitowat Pekao Faktoring
Sp. z 0.0.. - 2,35 mld PLN, Peako Leasing Sp. z 0.0. - 1 mld PLN oraz Santander Factoring Sp. z 0.0. - 160 mln PLN.

W lutym 2023 r. spétki znane z GPW uplasowaty tgcznie dtug o wartosci 106 mln PLN. Dla poréwnania w styczniu faczna warto$¢
emisji wyniosta 3,7 mld PLN.

W odpowiedzi na wysoki popyt jakim cieszyly sie ostatnie emisje, spoétka Kruk zdecydowata sie zwiekszy¢ lutowa emisje -
skierowang do inwestoré6w indywidualnych - do 50 mln PLN, oferujac przy tym oprocentowanie zmienne oparte o trzymiesieczny
WIBOR, powiekszony o stalg marze w wysokosci 4%. Ostatecznie spétka przydzielita 500 000 sztuk obligacji o wartos$ci
nominalnej 100zt kazda. W wyniku proporcjonalnej redukcji, ktéra wyniosta 52,28%, spétka przydzielita 500 000 obligacji w
odpowiedzi na zapisy 1 032 Inwestoréw. Emitent zastrzega sobie prawo wcze$niejszego wykupu wyemitowanych obligacji serii
AN3, na wilasne zadanie, jednak nie wcze$niej niz po uptywie 6 miesiecy od daty przydziatu. Okres zapadalnosci obligacji serii
AN3 wynosi 5 lat i sag one oferowane w ramach IX Programu Emisji Obligacji o wartosci do 700 mln zt. Aktualnie na rynku
notowanych jest 19 serii obligacji sp6tki, ktérych taczna warto$¢ przekracza 1,5 mld PLN. Najblizszy wykup zaplanowany jest na
pazdziernik 2023 roku, a $rednie oprocentowanie biezace wynosi 9,38%.

15 lutego zarzad spotki BBI Development w raporcie biezacym poinformowat o dokonaniu przydziatu 26 000 sztuk obligacji na
okaziciela serii BBD0225 o t3cznej wartosci nominalnej 26 000 000 PLN. Jak podaje spétka celem emisji jest cze$ciowa sptata
dotychczasowego zadiluzenia wynikajgcego z zapadajacych obligacji serii BBI0223 oraz BBD0223. Jednostkowa warto$¢
nominalna obligacji wynosi 1 000 PLN. Obligacje nie s zabezpieczone. Oprocentowanie ustalone zostato wg stawki WIBOR 6M
powiekszonej o marze dla obligatariuszy w wysokosci 7,75%. Spétka przewiduje, ze wykup obligacji nastapi w dniu 24 lutego
2025 roku. Warunki emisji obligacji przewiduja mozliwo$¢ asymilacji z innymi obligacjami wyemitowanymi przez spotke.

16 lutego 2023 roku zarzad Ghelamco Invest dokonat warunkowego przydziatu 30 000 obligacji serii PZ2 o tacznej wartosci
nominalnej 30 000 000 PLN. W ramach subskrypcji, ktéra miata miejsce pomiedzy 7 a 15 lutego, 132 inwestoréw ztozyto zapis
na 53 868 papierdw, co finalnie wymusito 44,31% redukcje. Ostatecznie obligacje zostaty przyznane wszystkim inwestorom,
ktdrzy ztozyli zapisy. Lutowa emisja podobnie jak styczniowa przeprowadzana jest w ramach przyjetego w grudniu programu
emisji do 150 mln EUR. Oprocentowanie obligacji jest zmienne, oparte o stope WIBOR 6M powiekszong o 5% marzy.

Debiuty Pierwsze notowania obligacji

W lutym na Catalyst zadebiutowato 5 serii obligacji |Emitent nazwa Data debiutu Warto$¢ emisji

o lacznej wartoéci 277,5 min PLN, wartoé¢ ta jest (min PLN)

zdecydowanie nizsza w porédwnaniu z emisjami z ARCHE ACH1125 22.02:2023 12

poprzedniego miesigca. W styczniu na rynek wprowadzono |ECHOINVESTMENT ECH1227 17.022023 180

obligacje o warto$ci 2,8 mld PLN, a w grudniu 170 mln PLN. GHELAMCO INVEST GHE0226 10.02.2023 60
INDOS INS0526 17.02.2023 55
PRAGMAGO PRF0125 21.02.2023 20

Zrédto: GPW Catalyst



W badanym miesigcu najwieksza emisje wprowadzito do obrotu Echo Investment. Papiery ECH1227 z grudniowej emisji
zadebiutowaty 17 lutego. Charakteryzuja sie oprocentowaniem w biezgcym okresie odsetkowym na poziomie 11,9% i aktualnie
na rynku wtérnym notowane sg po 99,05% wartos$ci nominalnej. Obligacje mogg zosta¢ wykupione przed terminem wykupu na
zadanie emitenta, w takim przypadku emitent zobowigzany bedzie do zaptaty premii ustalonej na podstawie momentu kiedy
wykup bedzie miatl miejsce. Aktualnie na rynku notowanych jest 15 serii obligacji. Najblizszy wykup bedzie mial miejsce w
kwietniu br. i dotyczy emisji o wartosci 96 510 000 PLN.

Pierwszymi obligacjami debiutujgcymi w lutym byty papiery warto$ciowe wyemitowane przez Ghelamco. 10 dnia miesigca na
Catalyst zadebiutowaty papiery wyemitowane w ramach XI programu emisji o wartosci do 150 EUR. Obligacje sg zabezpieczone
poprzez poreczenie ustanowione przez gwaranta tj. Granbero Holdings Limited. W ramach przypomnienia warto wspomnie¢, ze
obligacje cieszyty sie duzym zainteresowaniem. Popyt na debiutujace obligacje, ktérych subskrypcja miata miejsce pomiedzy 10
a 23 stycznia, wymusit na spétce 45,54% redukcje. Papiery dtuzne oferujg oprocentowanie zmienne w wysokosci WIBOR 6M +
5% marzy, a ich wykup ma nastgpi¢ w lutym 2026 roku. Prawo emitenta do wcze$niejszego wykupu bedzie realizowane poprzez
wyptate premii, ktéra bedzie wynosi¢ 0,5% w przypadku wcze$niejszego wykupu obligacji na 6 miesiecy przed dniem wykupu
lub 1% w pozostatych przypadkach.

21 lutego 2023 roku do obrotu gietdowego na rynku podstawowym trafito 200 000 obligacji niezabezpieczonych na okaziciela
serii B2 o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, wyemitowanych przez PragmaGo. Emitent posiada prawo wczesniejszego wykupu
obligacji na wlasne Zadanie. Aktualnie na rynku notowanych jest 9 serii obligacji. Najblizszy wykup bedzie miat miejsce w lipcu
br. i dotyczy obligacji oznaczonych kodem PRF0723 o wartos$ci 10 000 000 PLN.

Dzien pdzniej tj. 22 lutego 2023 roku debiutowaly papiery Arche. Emisja o warto$ci 12 mln PLN oferuje inwestorom
oprocentowanie zmienne, na ktore sktada sie WIBOR3M + 4,7% marzy. Obligacje sg zabezpieczone na podstawie: hipoteki do
kwoty odpowiadajgcej 150% wartoSci nominalnej obligacji, cesji praw z polis ubezpieczeniowych oraz o§wiadczenia o poddaniu
sie egzekucji. Aktualnie na rynku notowanych jest pie¢ serii papierow dtuznych emitenta, w tym dwie serie to obligacje
statokuponowe, ptacace 6% w skali roku.

W okolicy potowy miesigca miat miejsce debiut papieréw warto$ciowych oznaczonych kodem INS0526 wyemitowanych przez
spoétke Indos. Przydziat dokonany 23 listopada 2022 roku, poprzedzita subskrypcja, ktéra miata miejsce w pierwszej potowie
listopada. Przedmiotem debiutu z 17 lutego jest 5 500 sztuk obligacji na okaziciela o tacznej warto$ci nominalnej 1 000 PLN.
Obligacje majg status papieréw wartosciowych zabezpieczonych. Aktualnie taczna warto$¢ wszystkich serii obligacji do wykupu
posiadanych przez spo6tke wynosi 31 286 500 zl. Najblizej wykupu znajduja sie papiery wyptacajace staty kupon w wysokosci
6,5% wartos$ci nominatu oznaczone kodem INS0923.

Obligacje ,,covidowe” Obligacje covidowe (min z)

W lutym Bank Gospodarstwa Krajowego przeprowadzit dwa "™ [*"
przetargi sprzedazy obligacji. FrCos20 — s
PFRO228B |1000
PFRO2Z8 | 1000

09 lutego BGK wyemitowat obligacje w ramach dwéch serii: o e
FPC0631 i FPC1140. Najwiecej ze sprzedanych obligacji w7 =

FFRO92027 | 900

przypadio na serie FPC0631 - 236,7 mln PLN w ramach i |
przetargu podstawowego. Serii FPC1140 sprzedano 31,7 mln =~ roso s

FPC114D [ 6560

PLN w ramach przetargu podstawowego oraz 18 min PLN W ,,0: |mmm——" s

ramach sprzedazy dodatkowe;j. PEAe —
PFRO325 | 13954

PFRO324 | 11E75

28 lutego BGK wyemitowat obligacje w ramach czterech serii: e e
FPC0328, FPC0631, FPC0733 i FPC0342. Najwiecej ze . = [
sprzedanych obligacji przypadto na serie FPC0342 - 805 mln o oz

a0 5000.0 100000 15000.0 20 000.0 25 000.0 30 000.0 35 000.0

PLN w ramach przetargu podstawowego oraz 52 mln PLN w
ramach sprzedazy dodatkowej. Serii FPC0328 sprzedano
tacznie 250 min PLN, serii FPC0631 222,6 mln PLN, a serii
FPC0733 164mln PLN

=NBP ~ Rynek

Zréaio: NBF, BEK, PFR, szacunki NWAI DM

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 142,9 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).



Podsumowanie rynku obligacji

Wartosé i YTM Z Obro
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs Zmiana Typ Float/ Spread 1Mty
PLN] m/m  Kuponu yield / Zero - [tys]
DM )

ALIOR BANK ALR0524 70,0 102,90 2,1% Zmienne 7,5% 0,5% 50
ALIOR BANK ALR0924 321,7 97,00 0,0% zmienne  12,2% 52% 0
ALIOR BANK ALR1025 600,0 100,32 -0,3%  zmienne  9,5% 2,5% 5432
ALIOR BANK ALR1225 150,0 101,50 0,0%  zmienne  9,1% 2,1% 0
BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 80,50 -3,0%  zmienne 14,2% 7,2% 1237
BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 80,50 -4,7%  zmienne 15,1% 8,1% 5047
BAIth POCZTOWY BP00626 50,0 100,51 -04%  zmienne  9,6% 2,6% 344

_ BOS B0S0724 150,0 90,00 0,0%  zmienne 17,7% 10,7% 0

:—é MBANK MBKO0125 750,0 99,50 -1,0%  zmienne  9,4% 2,4% 4316

g | MBANK MBK1028 550,0 92,50 0,5%  zmienne 10,6% 3,6% 961
MBANK MBK1030 200,0 98,90 0,0% zZmienne 9,1% 2,1% 0
PEKAO PE00631 750,0 94,50 0,5%  zmienne  9,7% 2,7% 1463
PEKAO PE01027 1250,0 97,36 -0,1%  zmienne  9,2% 2,2% 8511
PEKAO PE01028 550,0 96,30 0,8%  zmienne 10,9% 3,9% 2984
PEKAO PEO1033 200,0 106,00 0,0% zZmienne 8,0% 1,0% 0
PKO BP PKO00328 1000,0 97,00 0,0% zZmienne 9,2% 2,2% 0
PKO BP PK00827 1700,0 97,00 -0,2%  zmienne  8,3% 1,3% 4280
SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 1000,0 98,10 0,0% zmienne 9,1% 2,1% 0
BGK BGK1023 1850,0 100,30 0,0%  zmienne  7,0% 0,0% 27
BGK FPC0328 17 371,7 78,00 -1,9% state 7,1% 1,0% 902
BGK FPC0427 33585,0 82,70 -1,0% state 6,8% 0,6% 4894
BGK FPC0630 34 216,6 72,80 -4,1% state 7,0% 0,9% 4320
BGK FPC0631 17 803,2 94,05 -04%  zmienne  8,5% 1,5% 6028
BGK FPC0725 25308,0 89,00 -0,2% state 6,4% 0,2% 11659
BGK FPC0733 7 747,6 66,93 -2,4% state 6,8% 1,8% 1040
BGK FPC1140 6 549,3 54,49 -3,4% state 6,9% 3,5% 11848
BGK IDS1024 1270,0 99,17 0,0% state 4,5% -1,7% 0
BGK IWS0645 1000,0 97,90 0,0% state 6,2% 3,1% 0
EUROPE]SKI BANK
INWESTYCY]NY E151129 1400,0 99,40 0,0% state 3,0% -3,1% 0
EUROPE]SKI BANK

E INWESTYCY]NY EIB0225 5750,0 100,00 0,0% Zmienne 7,2% 0,2% 0

& | EUROPEJSKI BANK

E INWESTYCYJNY EIB0227 1250,0 99,84 0,0% state 1,0% -5,1% 0

E EUROPE]JSKI BANK

g INWESTYCYJNY EIB0228 1500,0 99,81 0,0% state 1,0% -5,1% 0
EUROPE]JSKI BANK
INWESTYCYJNY EIB0524 8000,0 99,76 0,0% state 3,2% -2,9% 0
EUROPE]JSKI BANK
INWESTYCYJNY EIB0826 8000,0 106,65 0,0% state 0,8% -5,4% 0
EUROPE]JSKI BANK
INWESTYCYJNY EIB0925 900,0 99,69 0,0% state 7,1% 0,8% 0
EUROPE]JSKI BANK
INWESTYCYJNY EIB1129 3900,0 99,77 0,0% state 2,8% -3,3% 0
EUROPE]JSKI BANK
INWESTYCYJNY EIB1137 100,0 99,51 0,0% state 7,0% 2,8% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PF10927 900,0 99,29 0,0% state 1,5% -4,6% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0324 16 325,0 102,19 0,0% state -0,6% -6,6% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 18 500,0 87,75 0,0% state 8,2% 2,0% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,4% -3,7% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 99,00 0,0% state 2,0% -4,2% 0




Wartos¢ . YTM / Obroty

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

E POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 6,7% 0,5% 0
E E POLSKI FUNDUSZ ROZWO]JU PFR0925 15175,0 96,73 0,0% state 3,0% -3,3% 0
g POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2 000,0 99,89 0,0% state 1,5% -4,7% 0
COMPREMUM P0Z0325 18,0 91,90 -2,8% state 10,2% 3,5% 4
DEKPOL DEK0624 11,0 100,00 0,0%  zmienne 12,3% 53% 128
DEKPOL DEK1023 50,0 100,45 0,5%  zmienne 11,1% 4,1% 303

o | DEKPOL DKP0225 25,0 99,00 2,0% zmienne 12,2% 5,2% 150
é DEKPOL DKP0824 39,2 99,40 0,4% zmienne  13,0% 6,0% 131
§ DEKPOL DKP0925 12,1 98,45 1,5% zmienne 12,3% 5,3% 61
'§ ERBUD ERB0925 75,0 98,00 0,0% zmienne  10,5% 3,5% 10
= | pANOVA NVA0624 30,0 100,00 0,5%  zmienne 11,4% 4,4% 83
PEKABEX PBX0625 40,0 99,55 -0,5%  zmienne 9,9% 2,9% 29
UNIBEP SA UNIO324 50,0 98,60 0,0% zmienne 11,8% 4,8% 0
UNIBEP SA UNI1124 50,1 98,50 0,0% zmienne  11,5% 4,5% 0
PCC EXOL PCX0925 25,0 96,00 0,3% state 7,4% 0,9% 152
PCC EXOL PCX1124 20,0 96,49 1,0% state 7,9% 1,4% 104
PCC ROKITA PCR0324 25,0 97,10 0,0% state 8,1% 1,2% 95
PCC ROKITA PCR0425 20,0 96,90 2,1% state 6,7% 0,3% 14

'g PCC ROKITA PCR0426 22,0 92,00 0,0% state 8,1% 1,6% 42
é PCC ROKITA PCR0527 17,8 92,47 1,7% state 7,8% 1,3% 69
PCC ROKITA PCR0823 25,0 97,90 -1,3% state 10,2% 2,8% 246
PCC ROKITA PCR1023 25,0 97,99 0,0% state 8,6% 1,4% 103
PCC ROKITA PCR1026 15,0 93,13 0,0% state 7,9% 1,4% 96
PCC ROKITA PCR1223 30,0 97,62 0,6% state 8,3% 1,3% 51
CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 100,30 02%  zmienne 12,8% 5,8% 83
CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 100,00 -0,3%  zmienne 13,0% 6,0% 109
CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 100,19 0,2% zmienne  12,9% 5,9% 375
CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 100,49 0,8% zmienne 12,7% 5,7% 242
CAVATINA HOLDING CVHO0624 20,0 100,60 -0,2%  zmienne 12,9% 5,9% 151

‘g | CAVATINA HOLDING CVH1224 20,5 100,50 0,0%  zmienne 13,1% 6,1% 128
5 ECHO INVESTMENT EC11024 188,0 91,10 0,0% state 11,3% 4,8% 3107
g ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 100,00 0,1%  zmienne 11,0% 4,0% 62
E ECHO INVESTMENT ECHO0226 50,0 99,91 1,0% zmienne  11,0% 4,0% 333
g ECHO INVESTMENT ECHO0325 195,0 98,93 -0,8%  zmienne 12,0% 5,0% 547
§' ECHO INVESTMENT ECHO0423 96,5 100,50 0,0%  zmienne  6,6% -0,4% 73
% ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 99,00 -0,5%  zmienne 11,4% 4,4% 45
8 | ECHO INVESTMENT ECH0524 70,0 101,00 0,5% zmienne  10,6% 3,6% 10
ECHO INVESTMENT ECHO0626 40,0 99,49 0,5% zmienne 11,2% 4,2% 106
ECHO INVESTMENT ECH0923 33,8 100,85 0,5%  zmienne  8,7% 1,7% 339
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 98,99 -0,5%  zmienne 11,3% 4,3% 312
ECHO INVESTMENT ECH1123 50,0 100,20 -0,3%  zmienne 10,1% 3,1% 672
ECHO INVESTMENT ECH1125 172,0 100,00 0,0% zmienne 11,4% 4,4% 330




Z-

Wartos¢ zmiana T YTM / Spread Obroty
Emitent Seria emisji [mIn  Kurs m/m kup);)pnu Float /gero i 1M
PLN] yield [tys.]
DM
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 zmienne 11,8% 4,8% 0
GHELAMCO INVEST GHEO0124 205,0 96,67 0,3% state 10,4% 3,5% 1241
GHELAMCO INVEST GHEO226 60,0 99,49 zmienne 12,2% 52% 924
GHELAMCO INVEST GHE0924 50,0 96,80 0,0% zmienne  14,3% 7,3% 0
GHELAMCO INVEST GHE1023 50,0 100,39 0,0%  zmienne 10,5% 3,5% 958
GHELAMCO INVEST GHE1224 45,0 101,50 1,2%  zmienne 11,0% 4,0% 19
GHELAMCO INVEST GHIO0725 30,0 100,37 0,0% zmienne 11,8% 4,8% 188
‘2 | GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 100,09 -0,1%  zmienne 11,9% 4,9% 566
? GHELAMCO INVEST GHI1224 400,0 99,99 0,0%  zmienne 12,0% 5,0% 5326
E GHELAMCO INVEST GHL0124 40,0 100,34 -0,6%  zmienne 11,5% 4,5% 113
S
-: GHELAMCO INVEST GHS0124 55,0 96,08 -0,2% state 10,5% 3,6% 89
g GTC GTC1123 146,7 100,50 0,0% zmienne  10,4% 3,4% 0
E HB REAVIS FINANCE PL 3 HBR1223 85,0 101,95 0,0% zmienne 9,3% 2,3% 0
v
2 | POLSKI HOLDING . . 0 0
8 NIERUCHOMOSCI PHNO0623 160,0 100,49 0,0% zmienne 7,7% 0,7% 107
;?é‘sglcggiﬁ)l?g PHN1224 325,0 101,80 0,8% Zmienne 8,8% 1,8% 2027
\ZNSHOTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0225 22,0 99,90 -0,1%  zmienne 12,5% 55% 74
\ZNSHOTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0724 18,0 99,00 02%  zmienne 13,0% 6,0% 33
\ZNSHOTE STONE DEVELOPMENT SP. wsSD0823 25,0 97,95 0,7% state 10,9% 3,5% 140
\ZNSHOTE STONE DEVELOPMENT SP. WwSD1123 83 97,50 -0,5% state 10,7% 3,4% 89
ARCHE ACHO0623 11,0 99,59 0,0% state 7,4% 0,3% 53
ARCHE ACHO0725 20,0 99,00 0,0% zmienne  12,2% 52% 0
ARCHE ACH1123 15,7 97,10 0,0% state 10,5% 3,3% 137
ARCHE ACH1124 20,0 100,00 -2,3%  zmienne 11,7% 4,7% 614
ARCHE ACH1125 12,0 100,00 zmienne  11,7% 4,7% 0
ARCHICOM ARH0324 110,0 102,00 2,0% zmienne 8,1% 1,1% 10
ARCHICOM ARH0623 60,0 100,00 0,0% zmienne  10,2% 3,2% 0
g ATAL ATLO0423 120,0 99,50 0,0% zmienne  12,6% 5,6% 0
S | ATAL ATL1023 120,0 100,00 0,0% zmienne 8,7% 1,7% 0
g
S | DEVELIA DVL0523 60,0 100,00 0,0% zmienne  10,8% 3,8% 0
N
_a"_, DEVELIA DVL0524 150,0 100,99 02%  zmienne  9,0% 2,0% 2035
i DEVELIA DVL1023 70,0 100,49 0,0% zmienne 9,4% 2,4% 0
?, DEVELIA DVL1024 100,0 100,00 0,0% zmienne 9,7% 2,7% 0
2
% DEVELIA DVL1225 15,4 100,00 0,0% zmienne 11,1% 4,1% 536
% DOM DEVELOPMENT DOMO0526 110,0 101,00 0,5%  zmienne  8,0% 1,0% 5
a DOM DEVELOPMENT DOMO0925 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,7% 1,7% 0
DOM DEVELOPMENT DOM1023 50,0 100,00 -0,1%  zmienne 8,5% 1,5% 105
DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,30 0,0% zmienne 8,3% 1,3% 0
12 DEVELOPMENT 12D0324 17,9 90,00 -5,8% state 16,5% 8,9% 110
12 DEVELOPMENT 12D0823 10,0 93,50 -2,4% state 24,3% 15,3% 15
[2 DEVELOPMENT 12M0324 9,6 90,50 0,0% state 15,9% 8,3% 0
INFINITY INY0225 18,4 99,80 0,0%  zmienne 11,9% 4,9%
INFINITY INY0725 12,0 99,50 -48%  zmienne 12,0% 5,0%




Z-

) Wartos¢
Emit i i
itent Seria emisji [mIn  Kurs Zmiana Typ ‘g(l:lt/ Spread o
PLN] m/m  kuponu yield / Zero - [t; N]l
S.
INFINITY INY0924 11,0 101,50 0 i ¥
NPRO S , , 0,5% zmienne 11,1% 4,1% 1
INP1025 35,0 100,00 2,6% zZmienne 9,79 ‘
INVEST TDJ ESTATE SP.Z 0.0. TDJ0624 115,0 101,00 1,99 i . o :
JHM DEVELOPMENT JHM1223 12,1 99 ;33 o e o - o
) = 0 i
JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 ’ o S oo o b
) 100,00 0,09 i
LOKUM DEWELOPER LKD0425 50,0 95,00 230/0 e o i
LOKUM DEWELOPER LKD0924 100,0 98'27 1‘80/0 S o i
LOKUM DEWELOPER LKD1023 9 3 10(; 16 O'l‘fJ S o -
g MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0524 59,4 100’13 0'3;J Zm?enne o o -
.g MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 98 ’84 0’900 Zm%enne o o .
% MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 116,0 , o e o -
S | ovbon b 10 ) 99,00 1,5%  zmienne 12,1% 51% 132
k) .Z0.0. NOD1224 20,0 100,0 i ,
2 ROBYG ) ,00 0,0% zmienne 11,8% 4,8% 0
> ROB0323 237,1 99,00 9 i :
£ ronyG , k -0,8%  zmienne 22,1% 15,1% 226
g ROB0626 150,0 97,00 0 i :
2o , g 2,1% zmienne 10,5% 3,5% 74
= ROB0723 60,0 98,65 0 i ‘
S | 0By , , 0,0% zmienne 13,8% 6,8% 0
8 ROB1224 100,0 100,00 0,09 i ’
Conve ) ,0% zZmienne 9,9% 2,9% 21440
ROB1225 110,0 100,00 0 i
FONSON g E 0,0% Zmienne 11,8% 4,8% 0
RON0424 100,0 98,49 0 i ]
FONSON , E 2,1% zmienne 12,7% 5,7% 543
RON0425 100,0 93,90 0 i
VICTORIA DOM VI10825 , ’ o S ol e
VICTORIA DOM - 53 95,50 2,7% zmienne  13,9% 6,9% 40
TICTORIA Do 70,0 95,50 2,6% zmienne  15,5% 8,5% 675
VID0523 10,5 99,00 9 ‘
VICTORIA DOM VID0624 , , o e o o -
TICTORIA Dot o 75,0 97,00 1,8% zmienne  15,1% 8,1% 1625
TICTORIA Do 11,0 98,44 -1,2% state 11,6% 4,0% 511
VID1023 43,1 100,10 0 i ,
MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 : o S o >
R 94,70 0 i
E MCI CAPITAL ASI MCI0823 20,0 o e o v
, 98,51 0 i
g MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 98,00 :’O \ S o X
) 5 ,29 i
& | MCI MANAGEMENT SP. Z 0.0 MCMO0724 20,0 100,00 0 Of;o Zm?en“e o e
MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCM1223 21,7 : o0 e oo i
CYFROWY POLSAT CPS0130 , o o e e o o
| currowy poLeaT oo 2670,0 101,19 0,7% zmienne  10,6% 3,6% 9990
:E" S o 164,0 99,43 0,3% Zmienne 8,8% 1,8% 1850
= LS/ 26 308,0 - i ‘
3 e 99,47 0,1%  zmienne 8,9% 1,9% 370
gL IPT
E PZESE 0627 500,0 100,00 0,0%  zmienne  9,5% 2,5% 0
P.Z 0.0. PLY1226 750,0 95,94 0 i
b 59200 , ) 1,0% Zmienne 10,0% 3,0% 489
.Z0.0. PLY1227 500,0 97,50 9 i '
o E ) 1,6% zmienne 9,5% 2,5% 176
ABE0726 30,0 100,00 0 i ‘
e | a5 , E 0,0% Zmienne 9,5% 2,5% 0
ABE1023 80,0 100,00 0 i ,
B ELECTRONIC , , 0,0% zmienne 9,5% 2,5% 0
S WBE1023 60,0 100,38 0,09 i |
E oL ShA ERUPA E ) ,0% zmienne 8,9% 1,9% 151
2 | FARMACEUTYC POF0924 1 '
§ s 7NA 30,0 103,50 0,0% zZmienne 6,9% -0,1% 0
V0X0625 50,0 101,49 0 i
v E , 0,5% Zmienne 9,4% 2,4% 236
ANW1223 50,0 101,48 -0,3% i
, ,3%  zmienne 9,0% 2,0% 60




YA

Wartos¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mIn  Kurs zml/a£a ku'I[‘)):)pnu Float /S[;;?:l. 1M
PLN] yield DM [tys.]

ANWIM ANW1224 25,0 100,00 0,0% zmienne 11,0% 4,0% 0

-c;"}, ENEA ENA0624 2000,0 100,10 0,1%  zmienne 8,1% 1,1% 10212
E PGE PGE0526 400,0 101,00 0,0%  zmienne 7,9% 0,9% 11
:1‘ PGE PGE0529 1000,0 97,79 1,3% Zmienne 8,9% 1,9% 888
:‘ PKN ORLEN PKN1225 1000,0 100,20 -0,2%  zmienne 7,9% 0,9% 1016
E R.POWER RP00626 225,0 99,60 -04%  zmienne 12,1% 51% 244
g R.POWER RPR0626 80,0 100,00 0,0% zmienne 11,9% 4,9% 0
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 100,01 -0,4%  zmienne 8,3% 1,3% 39

g’% EVEREST CAPITAL EVC0923 12,0 100,00 0,0% zmienne 11,9% 4,9% 0
COGNOR CSA0726 160,0 100,50 -0,2%  zmienne 10,1% 3,1% 79

Tg" FAMUR FMF0624 200,0 100,25 0,3%  zmienne  9,4% 2,4% 96
;‘:, FAMUR FMF1126 400,0 100,00 0,0%  zmienne  9,9% 2,9% 2632
& | KGHM POLSKA MIEDZ KGH0624 400,0 100,30 0,1%  zmienne  7,9% 0,9% 2702
KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1 600,0 97,76 -0,5%  zmienne  9,1% 2,1% 1694
Cccc CCC0626 210,0 74,05 -6,3%  zmienne 22,8% 15,8% 28188

— | DINO POLSKA DNP1023 250,0 100,40 0,2%  zmienne  7,6% 0,6% 635
% DINO POLSKA DNP1025 200,0 99,95 0,0%  zmienne  8,2% 1,2% 113
a EUROCASH EUR1225 125,0 96,18 -1,3%  zmienne 10,8% 3,8% 166
LPP LPP1224 300,0 98,80 -0,5%  zmienne  8,8% 1,8% 2458

o | AOW FAKTORING AOWO0125 10,0 99,82 0,0%  zmienne 12,2% 52% 116
; AOW FAKTORING AOW0424 10,0 96,00 0,0% state 10,0% 3,0% 75
é CORDIA POLSKAFINANCESP-Z- cpro724 68,8 9880  1,3% zmienne 122%  52% 473
;;én gg?gﬁg{jsg\l/\];AC;NTRUM EUC0423 17,2 25,00 0,0% y.m?cnnc 2299,4% 2292,4% 0
PZU PZU0727 2 250,0 100,00 -0,2%  zmienne  8,8% 1,8% 5531
BEST BST0224 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,7% 3,7% 0
BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne  11,0% 4,0% 0
BEST BST0327 10,5 100,66 -0,6%  zmienne 10,8% 3,8% 93
BEST BST0726 10,7 86,98 -1,1% state 9,2% 2,6% 58
BEST BST1026 10,0 100,96 0,4% zmienne  10,9% 3,9% 61
BEST BST1226 13,5 100,20 0,0% zmienne 11,4% 4,4% 431
INDOS INS0126 15,0 100,00 0,5%  zmienne 12,0% 5,0% 609

:g INDOS INS0526 5,5 101,40 zmienne  12,0% 5,0% 202
% INDOS INS0923 10,8 100,00 1,0% state 6,6% -0,5% 0
‘é’ KREDYT INKASO KIN1025 17,0 99,50 -1,3%  zmienne 12,1% 51% 368
'é KREDYT INKASO KRI0329 103,0 94,50 0,5%  zmienne 13,2% 6,2% 910
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 99,99 0,0%  zmienne 11,7% 4,7% 73
KREDYT INKASO KRI1025 3,7 92,00 -0,5% state 9,8% 3,1% 2
KRUK KR10627 50,0 98,98 -0,4%  zmienne -13,0% -20,0% 258
KRUK KR11127 10,0 100,64 0,4%  zmienne 10,8% 3,8% 412
KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% zmienne 11,5% 4,5% 0
KRUK KRU0224 25,0 101,44 0,2% Zmienne 8,8% 1,8% 142
KRUK KRU0226 20,0 88,50 -0,5% state 8,9% 2,4% 52




Z-

Wartos¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mIn  Kurs Zﬁ‘;}?‘ ku'I[‘)):)pnu Float f[;:;&(l)d- 1M
PLN] yield DM [tys.]

KRUK KRU0227 50,0 99,20 -0,1%  zmienne 10,5% 3,5% 1067
KRUK KRU0228 350,0 105,00 51%  zmienne  8,9% 1,9% 641
KRUK KRU0325 115,0 101,60 -0,1%  zmienne 10,1% 3,1% 42
KRUK KRU0625 50,0 101,70 0,1% zmienne 10,2% 3,2% 53
KRUK KRU0626 70,0 86,00 -0,3% state 9,3% 2,6% 476
KRUK KRU0627 330,0 100,00 0,1%  zmienne 10,7% 3,7% 643
KRUK KRU0726 65,0 85,87 -0,1% state 9,2% 2,6% 490
KRUK KRU0827 60,0 99,00 05%  zmienne 10,6% 3,6% 1259
KRUK KRU0924 25,0 100,97 0,0%  zmienne  9,7% 2,7% 515

'3 | KRUK KRU0925 25,0 90,99 0,1% state 9,0% 2,5% 199
E KRUK KRU1023 35,0 102,00 0,0% zmienne 7,1% 0,1% 0
i KRUK KRU1123 30,0 101,01 -02%  zmienne  8,7% 1,7% 650
_E KRUK KRU1127 25,0 100,79 0,2% zmienne 10,8% 3,8% 872
= KRUK KRU1226 50,0 99,40 0,1% zmienne  10,6% 3,6% 370
PRAGMAGO PRF0125 20,0 100,80 zmienne  12,5% 5,5% 1052
PRAGMAGO PRF0525 16,0 99,51 -04%  zmienne 11,1% 4,1% 80
PRAGMAGO PRF0624 7,0 95,00 -3,5% state 10,1% 3,2% 52
PRAGMAGO PRF0626 10,0 100,00 0,1%  zmienne 11,0% 4,0% 23
PRAGMAGO PRF0723 10,0 100,67 0,1%  zmienne  9,2% 2,2% 163
PRAGMAGO PRF1025 17,0 99,00 1,0% zmienne 11,2% 4,2% 68
PRAGMAGO PRF1026 12,8 100,00 0,0% zmienne 11,0% 4,0% 69
PRAGMAGO PRF1124 12,0 95,30 0,3% state 9,0% 2,4% 33
PRAGMAGO PRF1225 16,0 100,00 1,4%  zmienne 11,0% 4,0% 55
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Nota prawna

Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz NWAI Dom Maklerski S.A. Przedstawiany materiat zostat opracowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ 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 s$wiadczonych 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
wobec czego komentarz ten nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznoé¢ badar inwestycyjnych i nie podlega zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych. Informacje zawarte w materiale sg wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autorow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Informacje zawarte w materiale pochodzg z publicznie dostepnych
zrédet, ktére NWAI uznaje za wiarygodne, przy czym NWAI w zaden sposdb 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 tresc¢ 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
1.624.304,00 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$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, zas stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
P E 1 + 100 dyskontowym ZT relacja:
Z-spread f fXT() fxT(n) -1
P =1 (1 + (rT(i)f+ ‘P)> (1 + (rT(n)f+ ‘P)> rp = [(ZT)fxT —1|xf
o . X G 100
YTM liczony jest zgodnie z P= £T0) + X0
formutg XIRR, wedtug wzoru: =1 (1+YTM)365 (14 YTM)365
Obligacje zmiennokuponowe
Float yield Wielko$¢ Zero-Discount Margin powiekszona o obecng wartos¢ stawki WIBOR.
Gdzie
Wiy + X
_ FIx T4 )

Zero Discount Margin P= 1+28;,(Wep +7) + Z Z,(T))2(L(Ti-1 ;) + @) + 100Z,(T,) Z,(T;) = Zy(T;1) ;Z,(Ty) = _r

= 1+ 4(W(T_, T) +v) 1+ 8;(Wses +)

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.




