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Komentarz rynku Catalyst — publikacja handlowa

Mediana rentownosci obligacji

Notowania
W marcu Zero Discount Margin bez uwzgledniania obligacji Wartoéé — Zero AZDM
BGK/EBI/PFR spadt do poziomu 2,18%. Natomiast |DANESEKTOROWE emisji wiBor  Discount [m/m]
uwzgledniajac obligacje BGK/EBI/PFR ZDM wyniést 0,82%. [min PLN] Margin

BANKI | 18130 7,46% 160% @ -17bps
Z analizowanych sektoréow spadek ZDM odnotowano dla 9 |BUDOWNICTWO ( 430 9,67% 381% @ -1lbps
z nich, w tym najwiekszy miat miejsce w przypadku sektora |CHEMIA < 195 8,52% 266% @ +123bps
Medycyna (-98 bps.) Na kolejnych miejscach pod wzgledem |DEWELOPERZY KOMERCYJNI | 3621 1024%  438% @ +6bps
spadkéw ZDM znalazly sie kolejno: Pozyczki (-32 bps.), |DEWELOPERZY MIESZKANIOWI | 3619 9.42% 356% @ +23bps
Przemyst (-26 bps.) oraz Banki (-17 bps.). Spadki w [FUNDUSZ < 116 9,55% 369% @ -15bps
pozostatych sektorach nie przekroczyty 15 bps. Wzrost [INNEUSLUGI : 5240 8,00% 214% @  -6bps
rentownos$ci w styczniu dotyczyt pozostatych 7 sektoréw. |IT < 200 832%  246% @  -3bps
Najwieksze zmiany miaty miejsce w sektorze Chemia (+123 |MEDYCYNA 170 3,49% -237% @ -98bps
bps.). PALIWA, GAZ ENERGIA ( 5795 6,87% 1,01% @ +24bps

POZYCZKI | 6  1020%  434% @ -32bps
Najwiekszy wzrost ZDM wystapit w przypadku obligacji |PRzEMYSL : 2400 6,82% 096% @ -26bps
sektora Chemia - 123 bps. Niewatpliwie za takim wynikiem |RETAIL 794 7,90% 204% @ +31bps
stoi spadek kursow prawie wszystkich obecnie nalezacych |UstUGI FINANSOWE ( 2335 9,08% 322% @ -15bps
do sektora serii. Ponadto w analizowanym miesigcu wptyw |WIERZYTELNOSCI | 2850 9,78% 392% @  +5bps
na mediane rentowno$ci wywart debiut serii PCR0629. BGK/EBI/PFR | 259780 6,44% 058% @ +0bps

. .. . .. Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM
Z kolei najwiekszy spadek mediany rentownos$ci dotknat

sektor Medycyna, sktadajacego sie zaledwie z dwoch serii.  Najwigksze zmiany notowar

Sama Zmiana, wywo{-ana by.}a wzrostem Kkursu obligacji [, . Seria Kurs Zmliana Zn;iana Jmiana 6m
V0X0625, ktora wyniosta az 90 bps. Uwage w sektorze = =
przykuwa jednak ujemna warto$¢ rentownos$ci ponad

Najwieksze wzrosty

INFINITY INF0326 105,0 8% M 14% A 14%
WIBOR. Wptyw na taki wynik ma druga seria nalezaca do |a.iorBank ALR1225 1015 B 23% B10% A 05%
sektora wyemitowana przez Polska Grupe Farmaceutyczng. [A0W FAKTORING AOW0125 101,9 M1ow Mosw A 11%
Obligacje PGF0924 z uwagi na krotki tenor i kurs na [ARCHE ACHO826 1020 18% A oow
. . o . . . . . 12 DEVELOPMENT 12D0225 99,0 1,59
poziomie 103,5% wartoSci nominalnej obecnie cechuja sie ? 15%

) L. . ; DOM DEVELOPMENT DOM0928 101,5 M 15% M 1,5%
ujemna rentowno$cig. Ostatnie transakcje na walorze |,y peveLopMenT UDV0726 1010 1% A 20%
zawierano prawie rok temu, przy wyzszym kuponie, ktére |cavarivaHoping CAV0327 1013 #13% Hosw M 1L1%
woéwczas gwarantowaly dodatnia rentownos$é. Wida¢ [sest BST0327 1024 M 13% Mi4w B 20%
zatem, ze brak plynnoSci doprowadzit do pozornej [E¢HO ”]‘(VESTME:RT ECHO0325 1017 i2m o A o

. ;o . . . . Najwieksze spadki
nieefektywnosci rynku, gdzie kurs nie dostosowuje sie do |~ b

P L ECHO INVESTMENT ECH1125 96,8 w519 W-51% W-43%
wartosci godziwej. INDOS INS0127 101,2 W-27% Mo2% M 02%

ARCHE ACH1124 101,2 W-27% Mozw B 12%
W marcu przez niewielka ptynno$¢ az o 5,1% potaniaty |aow rakrorinG AOW1225 1025 b-19% Doow A 20%
obligacje ECH1125 wyemitowane przez Echo Investment. |WHITESTONE DEVELOPMENTSP.Z ~ WSD0225 100,5 W-19% W-11% & 00%
Do tak sporej przeceny doprowadzity gietdowe transakcje o  [POMESTASP-Z0.0. bsT1126 %81 :'1'9% :'3'3% .

. s e s . , . RONSON RON0726 99,5 -1,7% -0,9% -1,5%
tacznej wartosci jedynie 114 tys. PLN, co w poréwnaniu do KREDYT INKASO CRI1027 1000 M
tacznego obrotu w sektorze Deweloperzy komercyjni |prxeoL DKPOZ25 1010 Wo15% Mo1% B 12%
(37,08 mln PLN) bylo zaledwie utamkiem procenta. [|rosvc ROB0626 1005 Y145 Hoz% M 16%
Zakwotowany na poziomie 96,8% warto$ci nominalnej Zrddto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

. P Iy 4oz Ceny na zamknieciu 28 marca 2024
kurs, ustanowit najwieksza rentownos$¢ waloru sposrod

wszystkich 14 wyemitowanych serii przez Echo, ktéra wyniosta 12,34%. Dla poréwnania, $Srednia rentowno$¢ do wykupu
obligacji emitenta wynosi ok 9,55%, co obrazuje dos$¢ istotng przecene. Echo Investment to sp6tka deweloperska dziatajaca
zaréwno w branzy mieszkaniowej jak i komercyjnej. W ciggu ostatnich miesiecy z sukcesem emitowata kolejne serie obligacji,
ktére cieszyly sie duzym popytem wsréd inwestoréw, doprowadzajacym do kilkudziesiecioprocentowych redukcji zapiséw. Za
swoje obligacje, spotka zwykta ptaci¢ ok 4%-4,5% ponad zmienng stawke WIBOR, i jest to jedna z najnizszych marzy w sektorze.

W analizowanym miesigcu wsrdéd 10 najwiekszych wzrostéw cen obligacji az 7 nalezato do emitentéw z branzy deweloperskiej,
na czele z Infinity, gdzie aprecjacja serii INF0326 o 4,8% okazata sie by¢ najwyzszym wzrostem tego miesiagca. Seria o wartosci
nominalnej 9 mln PLN jest podzielona na papiery o nominale 750 PLN, co znaczaco przektada sie na pltynnosé obrotéw. Nalezy
nadmieni¢, Ze seria zostata w lutym tego roku najbardziej przeceniona, o 3,2%. Efekt bazy zaobserwowano réwniez w odniesieniu
do serii ALR1225 Alior Banku. Chociaz zmiana nie byta tak mocna jak w wypadku serii Infinity, to wzrost serii banku, gdzie
papiery opiewaja na nominat 400 tys. PLN, sugeruje zwiekszenie zainteresowania, ktérego$ z funduszy. Podobnie do strony
popytowej, podazowa strona rynku obligacji réwniez zostata zdominowana przez deweloperéw, z najwiekszg zmiang serii Echo
Investment. Z racji na relatywnie nieduzy nominat serii ECH1125, wynoszacy 10 tys. PLN, trudno okre$li¢, czy kurs zatamat sie
wskutek transakcji inwestoréw detalicznych, czy byt to efekt potrzeb ptynnosciowych jednego z funduszy (na dzien 31.12.2023
w portfelach funduszy znajdowato sie 82,62% emis;ji).



Obroty

W marcu obrét na Catalyst osiggnat 307,83 mln PLN, co jest
wartoscig ponizej 12-miesiecznej Sredniej (463,97 mln PLN).
Jest to warto$¢ nizsza az o 32,1 % od obrotéw
wygenerowanych w lutym. Warto$¢ transakcji pakietowych
wyniosta 418,14 min PLN.

Obrét na obligacjach ,czysto” korporacyjnych (tj. bez
BGK/EBI/PFR), wyni6st 177,85 mln PLN. Stanowi to spadek
az o 15% w stosunku do 209,19 mln PLN osiggnietych w
lutym. Warto$¢ z marca osiggneta poziom nieco wyzszy od
12 - miesiecznej $redniej (173,33 mIn PLN). Za spadek
wartosci obrotéw wzgledem lutego odpowiadajg gtéwnie
sektory: Paliwa, Gaz, Energia, na ktérym obroty wyniosty
2,99 mln PLN wobec 20,60 mln PLN przed miesigcem,
Wierzytelno$ci - spadek obrotéw z 39,13 mln PLN do 27,85
mln PLN, Deweloperzy mieszkaniowi - spadek z 15,08 min
PLN do 9,06 mln PLN oraz Banki - zmiana obrotéw z 55,69
mln PLN do 50,35 mln PLN. Najwiekszy wzrost obrotéw
odnotowat sektor Retail - 24,78 mln PLN w stosunku do 5,53
min PLN w lutym. Istotng poprawe obrotéw odnotowat
réwniez sektor BKG/EBI/PFR - 41,08 mln PLN w stosunku
do 23,08 mln PLN miesigc wcze$niej.

W sektorze Paliwa, Gaz, Energia spadek obrotéw zanotowato
5 z 8 notowanych serii. Za najwiekszy spadek w zestawieniu
tego segmentu odpowiada seria PKN1225 wyemitowana
przez ORLEN S.A. Obrot na walorze spadl wzgledem lutego o
6,7 mln PLN do zera. Drugg serig, ktéra wyraZnie pogorszyta
obroty w analizowanym miesigcu, byta seria PGE0529
wyemitowana przez PGE S.A. Wraz ze spadkiem obrotéw az
0 6,4 mln PLN odnotowata ona réwniez spadek kursu o 130
bps. W sektorze wierzytelnosci najwiekszy spadek obrotéw
odnotowata seria KRU0828 wyemitowana przez spotke Kruk
S.A. Warto$¢ wszystkich transakcji zawartych na walorze
spadtaz 6,7 mln do 1,7 mln PLN przy jednoczesnym wzroscie
kursu o 6 bps. do 100,91% nominatu.

W sektorze Retail wzrost obrotéw odnotowata tylko 1 z 4
serii nalezacych do sektora, wyemitowana przez spo6tke LPP.
Obrét na walorze wzrést wzgledem lutego az o 21,6 min PLN
i byt to zauwazalny wyjatek poniewaz zazwyczaj miesieczny
obroét na tej serii wynosi kilkadziesigt tys. PLN. Tak duzy
wzrost obrotéw oraz zauwazalne odchylenia kursu obligaciji,
w analizowanym miesigcu, spowodowane byly oskarzeniami
kierowanymi przez Hindenburg Research w strone LPP. W
opublikowanym raporcie, Hindenburg zarzucit LPP
pozorowanie wycofania biznesu z Rosji, na co rynek
zareagowal sporg przeceng oraz wyprzedaza obligacji.

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

Obroty wedtug sektoréw

DANE SEKTOROWE Obrét [min PLN] Udziat w obrocie
mar.24 lut.24 A mar.24 lut.24 A

BANKI 50,35 55,69 -53 23,0% 24,0% -1,0 pp
BUDOWNICTWO 2,60 3,03 -0,4 1,2% 1,3% -0,1pp
CHEMIA 2,67 2,81 -0,1 1,2% 1,2% 0,0 pp
DEWELOPERZY KOMERCY]NI 37,08 38,19 -1,1 16,9% 16,4% 0,5pp
DEWELOPERZY MIESZKANIOWI 9,06 15,08 -6,0 4,1% 6,5% -24pp
FUNDUSZ 1,28 2,61 -1,3 0,6% 1,1% -0,5pp
INNE USLUGI 5,66 8,32 -2,7 2,6% 3,6% -1,0 pp
IT 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
MEDYCYNA 0,04 0,01 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PALIWA, GAZ ENERGIA 2,99 20,60 -17,6 1,4% 8,9% -7,5pp
POZYCZKI 0,00 0,00 0,0 0,0% 0,0% 0,0 pp
PRZEMYSL 3,08 397 -09 1,4% 17% -0,3pp
RETAIL 24,78 553 19,3 11,3% 24% 89pp
USLUGI FINANSOWE 10,41 14,20 -3,8 4,8% 6,1% -1,4pp
WIERZYTELNOSCI 27,85 39,13 -11,3 12,7% 16,8% -4,1pp
BGK/EBI/PFR 41,08 23,08 18,0 18,8% 9,9% 8,8pp

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Obroty wedtug emitentéw

EMITENT o
BGK ax 161965
LPP 21,7 300
KRUK 18,7 2148
ECHO INVESTMENT 14,2 1290
PKO BP 13,5 2700
SANTANDER BANK POLSKA 10,9 6000
GHELAMCO INVEST 10,8 1386
PZU 10,1 2250
PEKAO 9,8 4600
ALIOR BANK 7,8 1600

Zrédto: GPW Catalyst, szacunki NWAI DM

Wyjasnienia zarzadu uspokoity jednak inwestoré6w, a po mocnym zatamaniu, na koniec miesigca nie byto juz prawie $ladu.

Na obligacjach BGK/EBI/PFR obrét wyniést 41,08 mln PLN wobec 23,08 mln PLN przed miesigcem. Cato$¢ wygenerowanego
obrotu nalezata do BGK. Za takim wzrostem stoi poprawa obrotéw na 6 z 11 nalezacych do sektora serii. Najwieksze zmiany
wolumenu zaobserwowac mozna byto na seriach FPC0630 oraz FPC0631. Obrot na FPC0630 wzrdst z 10 min PLN do 11,1 mln
PLN przy jednoczesnym spadku kursu o 100 bps. do 82,8% nominatu. W przypadku FPC0631 obrét wzrést o 9,5 min PLN
wzgledem lutego, a kurs waloru spadt zaledwie o 2 bps. do 99,43% nominatu.

W zestawieniu obrotéw ze wzgledu na emitentéw, na pierwsze miejsce powrdcit BGK z obrotami rownymi 41,1 mln PLN. Drugie
miejsce, w drodze wczes$niej wspomnianego wyjatku i spekulacji przypadto spétce LPP. Analizujac jednak dane historyczne, nie
nalezy sie spodziewac¢ utrzymania wysokich obrotéw, zwtaszcza ze jedyna seria emitenta zapada juz z koncem biezacego roku.
Na trzecim miejscu znalazt sie windykator Kruk S.A., w przypadku ktérego wolumen w marcu pogorszyt sie o 4,5 mln PLN.



Zapadalnosc - i
P Najblizsza zapadalnos$¢

W ubiegtym miesigcu informowaliSmy o terminie do |guitent SERIA Wykup Nt{lnrllll:n]al Kurs [An:(/-:i

wykupu serii oblllgaql trzech, emitentow: P(’>lsk1eg0 e—

FunduSZu ROZWO]U oraz dWOCh deWelOperOW (12 RONSON RON0424 02.04.2024 60,00 100,00 -0,05%

Development i Archicom). Emisje mialy warto$¢ |sow FakTORING AOW0424 | 30.04.2024 5,00 99,70 0,35%

odpowiednio 16325 mln PLN, 27,5 mln PLN (suma dwdéch Zrédto: GPW Catalyst

serii) i 58,7 mln PLN. Wszystkie z serii zostaty wykupione

w terminie. Ponadto, na dzien raportu wiadomo, Ze przedterminowo wykupiona zostata seria RON0424 dewelopera Ronson
Development. Z obrotu zostata wycofana tez seria GHI0327 wyemitowana przez Ghelamco Invest, z powodu asymilacji z inng
serig dtugu.

W kwietniu swoje obligacje jako jedyna zobowigzana bedzie wykupi¢ spétka AOW Faktoring. Pod koniec miesigca wypada termin
zapadalnosci serii AOW0424 o warto$ci nominalnej 5 mln PLN

Nowe emisje Wybrane nowe emisje

W marcu poprzez agentéw emisji zarejestrowano w |Emitent W“t["nif:]’“isii Oprocentowanie
depozycie KDPW emisje 34 emitentéw o tacznej wartoSci |pkosr " S00EUR  EURIBOR3M +4,5%
4,75 mld PLN i 378 mln EUR. W lutym warto$¢ emisji |arcricom 168PLN  WIBOR3M +?
wyniosta 5,32 mld PLN. ECHO INVESTMENT 70 PLN WIBOR 6M + 4%
VICTORIA DOM 50 PLN WIBOR 6M + 5,25%
Spotki  leasingowe,  faktoringowe i  hipoteczne |pracmaco 25 PLN WIBOR 3M + 5%
odpowiadaty za 80,9 % zarejestrowanych emisji w PLN, co |pccrokiTa 25PLN WIBOR 3M + 2,8%
daje warto$¢ 3,8 mld PLN. Najwiecej w PLN wyemitowat |CAVATINAHOLDING 2L65PLN  WIBORG6M + 6%
Pekao Faktoring Sp.z 0.0.-1,75 mld PLN, Pekao Leasing Sp. |VINPEXUS 1825PLN  WIBOR 3M +5,4%
z 0.0. — 550 mln PLN oraz PKO Bank Hipoteczny S.A. - 514 [V ™NWEST 1apLN WIBOR 6M + 5%
mln PLN. DL INVEST 10,2 PLN WIBOR 3M + 5%
KREDYT INKASO 5 EUR EURIOR 3M + 5,2%
W ubieglym miesigcu najwieksza emisje przeprowadzit Zrédto: KDPW, Emitenci

PKO BP. Dokonano przydziatu czteroletnich senioralnych

nieuprzywilejowanych obligacji o nominalnej warto$ci 500 mln euro, natomiast zgtoszony popyt wyniést 1,29 mld. Bank wyptaca
od obligacji kupon w wysokosci EURIBOR 3M + 4,5%. Jest to pierwsza zagraniczna emisja nieuprzywilejowanego dtugu dla PKO
BP. Ze wzgledu na fakt, Ze emisja zostata dokonana w ramach programu EMTN, gdzie prospekt emisyjny zostat zatwierdzony
przez luksemburskiego nadzorce, obligacje trafig do obrotu na gietde w Luksemburgu, jak i w Warszawie.

Deweloper Echo Investment uplasowat papiery dtuzne o wartosci 70 mln PLN. Redukcja zapiséw siegneta 56%, odnotowano
popyt na 157,6 mIn PLN. Tenor wynosi cztery lata, emitent zobowigzat sie wyptaca¢ kupon w wysokosci WIBOR 6M + 4 p.p.
marzy. W ramach prospektu pozwalajgcego spoétce na emisje do 300 mln PLN dotychczas uplasowano 240 mIn PLN. Na Catalyst
notowanych jest 15 serii obligacji emitenta, co uzasadnia oczekiwania co do wprowadzenia omawianej serii do obrotu
gietdowego.

Spétka Archicom w ramach programu emisji do p6t miliarda PLN uplasowata serie obligacji w kwocie 168 mln PLN. Papiery o
trzyletniej zapadalnosci i kuponie w wysokos$ci WIBOR 3M oraz marzy na dany moment nie okres$lonej, zgodnie z zapowiedzia
emitenta beda przedmiotem handlu na Catalyst.

HM Inwest spdotka deweloperska dokonata emisji trzyletnich obligacji, o kuponie rownym wskaznikowi WIBOR 6M i 5 p.p. marzy.
Z emisji pozyskano 14 mln PLN. Redukcja zapiséw wyniosta 38,44%, w ofercie wzieto udziat 273 inwestoréw. Obligacje docelowo
beda zabezpieczone hipoteka na 22 nieruchomosciach, bedacych wtasnoscia gtéwnego akcjonariusza i zarazem prezesa Piotra
Hofmana. Do momentu wpisu hipoteki, prezes spétki bedzie poreczycielem dtugu. Kolejnymi zabezpieczeniami bedg weksel
wiasny spéiki oraz cesja wierzytelnosci z pozyczek udzielonych hiszpanskiej spétce celowej. Srodki pozyskane dzieki emisji
postuzyly refinansowaniu zapadajgcej 20 marca starszej serii obligacji sp6tki. Emitent ma intencje wprowadzi¢ serie do obrotu
gietdowego.

DL Invest kolejny miesigc z rzedu positkuje sie emisjg dtugu, tym razem deweloper pozyskat 10,2 mln PLN. Obligacje oferowano
z dyskontem, cena emisja byta réwna 98,1% nominatu. Seria o trzyletnim tenorze wyptaca odsetki w oparciu o WIBOR 3M + 5
p.p- marzy. Na moment opisywania emisji deweloper nie jest emitentem zadnej z serii obligacji notowanej na Catalyst. Wg danych
serwisu Obligacje.pl emitent ma wprowadzi¢ do obrotu gietdowego serie z lutego tego roku, jak i serie z roku ubiegtego.

Spétka faktoringowa PragmaGO jako staly bywalec rynku emisji papieréw dtuznych przydzielita obligacje o wartosci 25 mln PLN,
przy popycie siegajgcym 59,3 mln PLN. To oznacza drugg najwieksza redukcje wsrdd spétek plasujgcych obligacje korporacyjne



na przestrzeni marca. Emitent poinformowat, ze wsrdd posiadaczy nowej serii dtugu znajduje sie wiceprezes zarzadu, Danuta
Czapeczko. Inwestorzy zostali skuszeni papierami o trzyletnim tenorze, wyptacajacymi kupon w wysokosci WIBOR 3M + 5p.p.
marzy. Ostatnia oferta obligacji emitenta miata nizszg o 0,15 p.p. marze, natomiast w ramach ostatnich 6 ofert oferowane warunki
byty coraz bardziej korzystne dla emitenta, zmniejszano marze oraz okres zapadalno$ci. Na rynku wtérnym mozna naby¢ 13 serii
obligacji. Spdtka zapowiedziata kolejng oferte publiczna, jednak tym razem bedzie to pierwsza emisja obligacji spoétki
denominowana w euro.

Kredyt Inkaso, spotka dziatajgca sektorze zarzadzania wierzytelno$ciami, notowana na GPW, dokonata warunkowego przydziatu
papieréw o warto$ci 5 mln euro. Wysoko$¢ kuponu dla czteroletnich papieréw jest réwna wskaznikowi EURIBOR 3M + 5,2 p.p.
Jest to pierwsza emisja windykatora, ktorej walutg jest euro. Jak poinformowata spétka, srednia stopa redukcji wyniosta 15,40%.

Vindexus przydzielit inwestorom papiery dtuzne 18,25 mln PLN. Inwestorzy zadowolili sie kuponem w wysokosci 5,4% ponad
trzymiesieczny WIBOR, na wykup przyjdzie im czekac¢ trzy lata. Strona popytowa okazata sie silniejsza od podazowej, skutkujac
redukcja na poziomie 42,52%. Emisja miata charakter warunkowy

Spotka deweloperska Victoria Dom, dziatajgca w segmencie mieszkaniowym, zdotata uplasowa¢ serie dtugu o wartosci
nominalnej 50 mln PLN. Spétka nie ujawnita wysokos$ci popytu na oferowane obligacje, nalezy doda¢, ze przydziat miat charakter
warunkowy. Emitent z tytutu kuponu wyptaca odsetki w wysokosci WIBOR 6M oraz 5,25% marzy. Marza inwestoréw zostata
obnizona o 0,7 p.p. w stosunku do grudniowej emisji sp6tki. Seria ma znalez¢ sie w obrocie na Catalyst.

Spotka dziatajaca w branzy chemicznej, PCC Rokita uplasowata 25 mln PLN, notujac przy tym redukcje zapisow réwna 71,07 %.
Obligacje skusity inwestoréw oprocentowaniem w wysokosci 2,8 p.p. ponad trzymiesieczny WIBOR. Emitent w raporcie biezagcym
nie okreslit sposobu zagospodarowania Srodkéw pochodzacych z emisji. Emisja zostata przeprowadzona w ramach programu do
200 mln zt, spétce pozostata jeszcze przestrzen do uplasowania 125 mln PLN. Obecnie notowanych jest 6 serii spo6tki, warta 25
mln PLN seria ma réwniez trafi¢ na Catalyst.

W ofercie publicznej kierowanej przede wszystkim do inwestoréw detalicznych Cavatina Holding uplasowata obligacje o 3,5
letniej zapadalno$ci, wyptacajace kupon w wysokosci 6 p.p. ponad WIBOR 6M. Emisja zabezpieczona jest poreczeniem gtéwnego
akcjonariusza. Omawiana emisja sp6tki rézni sie od poprzednich faktem, ze w tym przypadku emisje przeprowadzono na
podstawie memorandum informacyjnego. W marcu spo6tka ustanowita nowy program publicznych emisji obligacji o tacznej
wartos$ci 150 mln PLN. Seria ma trafi¢ na Catalyst, spétka jest emitentem 9 serii znajdujacych sie na gietdzie papieréw dtuznych.

Debiuty Pierwsze notowania obligacji
W marcu na Catalyst zadebiutowato 5 serii obligacji 0 |gmitent Nazwa Data debiutu Wart(oé«lf e)misii
. Y v . s min

%qczpe] wgrtosa 377 rpln PLN, wgrtosc Fa ].est nizsza w [ Sioiis oo 00 EUR

porownaniu Z emisjamil zZ poprzednlego miesigca. W lutym ECHO INVESTMENT ECH0128 04.03.2024 140 PLN

na rynek wprowadzono obligacje o wartosci 1,2 mld PLN  [WHITE STONE DEVELOPMENT SP.Z0.0. WSD0726 06.03.2024 20 PLN

oraz 74 mln euro, w StyCZIliu 101 mln PLN 1 12’5 mln EUR INVEST TDJ ESTATE SP.Z 0.0. TDJ1226 08.03.2024 122 PLN
KRUK KR20229 18.03.2024 70 PLN
PCCROKITA PCR0629 27.03.2024 25PLN

Z poczatkiem marca na Catalyst zadebiutowaty zielone
obligacje senioralne Banku Pekao. Seria o nominalnej
wartos$ci 0,5 mld PLN wyptaca state odsetki, wysoko$¢ oprocentowania to 5,5% rocznie. Wysoko$¢ odsetek jest warunkowa, od
czwartego roku ich wysoko$¢ bedzie naliczana w wysokos$ci wskaznika EURIBOR 3M i 2,4 p.p. Do zmiany wysoko$ci kuponu moze
w ogole nie doj$¢, poniewaz emitent ma opcje aby skrocié¢ tenor do trzech z czterech lat. 0d momentu notowan na instrumencie
nie odnotowano zadnych transakcji, seria zostata przydzielona z niewielkim dyskontem w wysokosci 0,32 p.p. Brak obrotu jest
pochodng wysokiej warto$ci nominalnej obligacji, gdzie kazda opiewa na warto$¢ 100 tys. PLN.

Zrédto: GPW Catalyst

Echo Investment wprowadzito do obrotu gietdowego lutowa serie dtugu o warto$ci nominalnej 140 mln PLN. Tenor oraz kupon
instrumentu wynosza cztery lata, w przypadku zapadalnosci, WIBOR 6M + 4% w przypadku kuponu. Kurs serii wahat sie
miejscami od 100% nominatu 100,4%, aby zakonczy¢ miesigc wyceng na poziomie 100,33.

W marcu na rynku dtugu zadebiutowaty papiery dewelopera White Stone Development Sp. z 0.0. Seria ma warto$¢ nominalng 20
mlin. Emitent zobowigzat sie wyptacac¢ kupon w wysokosci 5,5 p.p. ponad trzymiesieczny WIBOR. PLN. Na dzien 5 kwietnia cena
wynosi 98,7% nominatu. Na rynku wtérnym mozna obraca¢ trzema seriami dewelopera, wtgczajac w to debiutujaca serie.



Podium spétek deweloperskich debiutujacych na Catalyst w omawianym miesigcu, ze wzgledu na wartos¢ emisji, zamkneta
spoétka Invest TD] Estate. Debiutujace obligacje o sumarycznej warto$ci 122 mln PLN znalazty sie w rekach 33 inwestorow,
zacheconych do inwestycji przez odsetki w wysokosci 4,25 p.p. ponad WIBOR 6M. Od dnia debiutu Zaden z 33 obligatariuszy nie

zdecydowat sie na zawarcie transakgcji.

PCC Rokita wprowadzita na Catalyst sidédma serie dtugu korporacyjnego. Wartos¢ emisji wynosi 25 mln PLN, emitent zobowigzat
sie wyptaca¢ odsetki w wysokos$ci WIBOR 3M oraz 2,8% marzy. Od pierwszego dnia notowan, ktérym byt 27 marca, kurs notowan

wzroést do 100,31% nominatu zamykajac z ta ceng miesiac.

Oprocz deweloperéw, PCC Rokity oraz Banku Pekao w zestawieniu spétek notujgcych debiut dtugu znalazt sie Kruk S.A., znany
windykator z GPW. Debiutujaca seria KR20229 opiewa nominalnie na 70 mln PLN. Na dzien opisu seria notowana jest na poziomie
101,47% nominatu. Poza omawiang serig na rynku wtérnym notowane sa jeszcze 23 inne serie Kruka, w tym 3 serie

denominowane w euro.

Obligacje ,,covidowe”

W marcu Bank Gospodarstwa Krajowego przeprowadzit
jeden przetarg sprzedazy obligacji.

12 marca BGK wyemitowal obligacje w ramach czterech
serii: FPC0328, FPC0631, FPC0733 oraz FPCO0342.
Najwiecej ze sprzedanych obligacji przypadio na serie
FPC0631 - 899,3 mln PLN w ramach przetargu
podstawowego oraz 33 mln w ramach sprzedazy
dodatkowej. Serii FPC0733 sprzedano tacznie 631 min PLN,
serii FPC0342 112,4 mln PLN, a serii FPC0328 6 mln PLN.

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

Catkowite zadluzenie BGK i PFR z tytutu emitowanych
obligacji ,covidowych” wynosi obecnie odpowiednio 155,42

Obligacje covidowe (min zt)
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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).
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Podsumowanie rynku obligacji

Z-

INWESTYCYJNY

Wartos¢ zmiana T YTM / Soread Obroty
Emitent Seria emisji [mIln  Kurs m/m kup};pnu Float /gero _ 1M
PLN] yield [tys.]
DM

ALIOR BANK ALR0626 400,0 100,00  00%  zmienne 89%  3,0% 0

ALIOR BANK ALR0627 450,0 100,00  00%  zmienne 86%  2.8% 0

ALIOR BANK ALR1025 600,0 101,94  -03% zmienne 7,1%  13% 6572

ALIOR BANK ALR1225 150,0 101,50  23%  zmienne  7.6%  1,7% 1239

BANK MILLENNIUM MIL0129 830,0 98,80  0,8% zmienne 84%  2,6% 1489

BANK MILLENNIUM MIL1227 700,0 99,00  1,0% zmienne 84%  2,6% 3012

BANK POCZTOWY BP00626 50,0 10291 00%  zmienne 72%  13% 266

BOS BOS0724 150,0 98,00  0,0% zmienne 150%  9,1% 496

MBANK MBK0125 750,0 10090  0,6% zmienne 67%  0,8% 3164

MBANK MBK1028 550,0 101,00  00%  zmienne 74%  15% 0

g |MBANK MBK1030 200,0 100,00  0,0%  zmienne 7.8%  19% 0

E | PEKAO PE00426 750,0 100,00  0,0%  zmienne  82%  23% 0

2 | pEKAO PE00631 750,0 9920  0,0% zmienne 7,7%  1,8% 0

PEKAO PE00725 750,0 100,00  0,0%  zmienne  72%  13% 0

PEKAO PE00727 350,0 100,10  0,0%  state  7.6%  23% 0

PEKAO PE01027 12500 10090  -0,1% zmienne 7,0%  1,2% 9776

PEKAO PE01028 550,0 9850  0,0% zmienne 93%  3,4% 0

PEKAO PE01033 200,0 100,00  00%  zmienne  7.6%  18% 0

PKO BP PK00328 10000 10050  -02% zmienne  7,2%  1,4% 503

PKO BP PK00827 17000 10220  12%  zmienne 67%  09% 12952

SANTANDER BANK POLSKA SPL0325 1900,0 10050  05%  zmienne 72%  1,3% 520

SANTANDER BANK POLSKA SPL0428 10000 10070  12%  zmienne  7,2%  1,4% 3637

SANTANDER BANK POLSKA SPL1126 31000 101,30  03%  zmienne 7,1%  12% 6720

BGK BGK1127 12759 100,00  0,0% zmienne 68%  0,9% 0

BGK FPC0328 193597 87,45  -0,1%  state  53%  04% 2347

BGK FPC0342 28015 11500 -09%  state  54%  2,4% 3188

BGK FPC0427 335850 90,28  0,0%  state  54%  04% 1023

BGK FPC0630 342166 8280  -12%  state  55%  05% 11123

BGK FPC0631 242519 9943  00% zmienne 64%  0,6% 16539

BGK FPCO725 253080 9525  01%  state  52%  03% 4201

BGK FPC0733 9347,5 7635  -07%  state  56%  1,1% 436

BGK FPC1140 65493 6595  -09%  state  56%  27% 2223

= |BGK FWA1125 30000 9960  00%  state  57%  07% 0

& | BeK IDS1024 12700 9917  00%  stale  54%  0,1% 0

8 |sox IWS0645 10000 9790  00%  state  62%  3,6% 0
2

S ﬁ\[fv%gsp%scl%géw E151120 30000 9940  00%  state  30%  -2,0% 0

ﬁ\[fv%gsp%scl%géw EIB0131 750,0 9971  00%  state  53%  04% 0

ﬁ\[fv%gsp%scl%géw EIB0225 5750,0 100,00  00%  zmienne 61%  0,3% 0

ﬁ\[fv%gsp%scl%géw EIB0227 2700,0 99,84  00%  state  1,1%  -3,9% 0

ﬁ\[fv%gsp%scl%géw EIB0228 35500 99,81  00%  stale  1,0%  -39% 0

Fﬁ@gg%ﬁ%ﬁéw EIB0243 200,0 9945  0,0%  state  65%  3,6% 0

EUROPEJSKI BANK EIB0524 8000,0 9976  00%  state  43%  -14% 0




Z-

Wartos¢ . YTM / Obroty

Emitent Seria emisji [mln Kurs Zmiana Typ Float Spread 1M
PLN] m/m  kuponu o/ Z;n‘;[" T ys]

F]\%]V]?/(];SPFE\J(SC}%EéNK EIB0727 1650,0 99,68 0,0% state 6,1% 1,1% 0
F]\&]V]?/(];SPFE\J(SC};I]EI?NK EIB0826 8000,0 106,65 0,0% state 0,0% -5,0% 0
F]\&]V]?/(];SPFE\J(SC};I]EI?NK EIB0925 3000,0 99,69 0,0% state 7,1% 2,1% 0

E F]\%]V]?/(];SPFE\J(SC}%EéNK EIB1129 5750,0 99,77 0,0% state 2,8% -2,1% 0
% F]\%]V]?/(];SPFE\J(SC}%EéNK EIB1137 390,0 99,51 0,0% state 7,0% 3,5% 0
E POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PF10927 900,0 99,29 0,0% state 1,6% -3,4% 0
8 POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0325 18500,0 95,68 0,0% state 6,2% 1,5% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0330 3250,0 97,50 0,0% state 2,5% -2,5% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0627 10 000,0 99,00 0,0% state 2,1% -2,9% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0827 5250,0 79,85 0,0% state 8,4% 3,3% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0925 15175,0 96,73 0,0% state 3,9% -1,1% 0
POLSKI FUNDUSZ ROZWOJU PFR0927 2000,0 99,89 0,0% state 1,5% -3,5% 0
DEKPOL DEK0624 11,0 100,89 -0,2% zZmienne 6,8% 0,9% 66
DEKPOL DEK0626 40,0 102,29 -0,3%  zmienne 10,2% 4,3% 342
DEKPOL DKP0225 25,0 101,00 -1,5%  zmienne 9,2% 3,3% 372

g DEKPOL DKP0626 30,0 102,25 -0,2%  zmienne  10,2% 4,3% 348
E DEKPOL DKP0824 39,2 100,48 0,2% zmienne 9,8% 4,0% 280
E DEKPOL DKP0925 12,1 100,60 0,1% zZmienne 9,9% 4,1% 219
5 ERBUD ERB0925 75,0 99,75 0,8% zZmienne 8,7% 2,9% 135
PANOVA NVA0624 20,1 100,10 0,4% zmienne 9,5% 3,6% 746
PEKABEX PBX0625 40,0 99,61 0,0% zmienne 8,7% 2,9% 0
UNIBEP SA UNI1026 138,0 100,40 -0,8%  zmienne 9,9% 4,0% 89

PCC EXOL PCX0925 25,0 98,29 0,8% state 6,8% 1,5% 177

PCC EXOL PCX1124 20,0 99,18 -0,1% state 6,8% 1,1% 166

PCC ROKITA PCR0425 20,0 98,00 -0,9% state 7,1% 1,5% 99

& | PCCROKITA PCR0426 22,0 96,95 -0,1% state 6,7% 1,4% 144
E PCC ROKITA PCR0527 17,8 97,20 -0,3% state 6,6% 1,4% 101
6 PCC ROKITA PCR0629 25,0 100,21 Zmienne 8,6% 2,7% 333
PCC ROKITA PCR1026 15,0 97,20 -0,4% state 6,8% 1,6% 83

PCC ROKITA PCR1028 25,0 102,37 -0,1%  zmienne  8,4% 2,6% 28

PCC ROKITA PCR1228 25,0 102,00 0,3% zmienne 8,5% 2,7% 1539

BBI DEVELOPMENT BBI0225 37,0 102,81 -0,2%  zmienne  10,2% 4,4% 62
CAVATINA HOLDING CA11225 20,0 100,79 0,0% zmienne 11,2% 5,4% 548

; CAVATINA HOLDING CAV0327 50,0 101,30 1,3% zmienne 11,4% 55% 1565
g CAVATINA HOLDING CAV0526 16,7 100,50 -0,7% zmienne 11,5% 5,6% 148
,§ CAVATINA HOLDING CAV0627 22,1 101,00 1,0% zmienne 11,4% 5,6% 241
2 | CAVATINA HOLDING CAV0925 40,7 100,60 0,2% zmienne 11,4% 55% 1082
E"_ CAVATINA HOLDING CAV1225 40,0 100,76 0,0% zmienne 11,2% 5,4% 972
% CAVATINA HOLDING CAV1226 25,0 100,50 0,3%  zmienne 11,5% 57% 387
E CAVATINA HOLDING CVH1224 13,2 100,40 0,2%  zmienne 11,5% 5,6% 370
ECHO INVESTMENT EC11024 1719 98,24 -0,1% state 8,2% 2,6% 1003
ECHO INVESTMENT ECHO0125 50,0 100,81 0,0% Zmienne 8,6% 2,7% 594




Z-

Wartos¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'lr‘)}:)pnu Float 7‘;:?{ 1M
PLN] yield DM [tys.]
ECHO INVESTMENT ECHO0128 140,0 100,33 zmienne  9,7% 3,9% 7274
ECHO INVESTMENT ECH0226 50,0 101,00 -04%  zmienne  9,3% 3,4% 678
ECHO INVESTMENT ECHO0325 182,8 101,73 1,2% Zmienne 8,5% 2,6% 1723
ECHO INVESTMENT ECHO0426 40,0 101,40 -0,4%  zmienne 9,0% 3.2% 78
ECHO INVESTMENT ECHO0524 70,0 100,01 -1,0%  zmienne  9,5% 3,7% 93
ECHO INVESTMENT ECH0528 140,0 102,00 0,0% zmienne 9,7% 3,9% 0
ECHO INVESTMENT ECHO0626 40,0 100,80 0,1% Zmienne 9,4% 3,5% 734
ECHO INVESTMENT ECHO0627 50,0 100,69 0,0% Zmienne 9,6% 3,7% 1240
ECHO INVESTMENT ECH0926 25,0 100,97 -0,6%  zmienne  9,4% 3,6% 414
ECHO INVESTMENT ECH1125 100,3 96,80 -5,1%  zmienne 12,3% 6,5% 114
ECHO INVESTMENT ECH1127 50,0 100,12 -0,6%  zmienne 9,8% 3,9% 264
ECHO INVESTMENT ECH1227 180,0 99,05 0,0% zmienne  10,6% 4,8% 0
GHELAMCO INVEST GHE0128 125,0 101,00 04%  zmienne 10,5% 4,6% 5761
GHELAMCO INVEST GHEO0226 240,0 101,39 04%  zmienne 10,0% 4,1% 1215
= GHELAMCO INVEST GHE0327 405,0 101,65 0,1%  zmienne 10,3% 4,4% 193
5 GHELAMCO INVEST GHE1027 125,0 100,98 -04%  zmienne 10,5% 4,6% 1120
=
E GHELAMCO INVEST GHE1224 7,7 102,50 0,0% zmienne 7,0% 1,2% 0
2 | GHELAMCO INVEST GHI0725 30,0 101,15 0,1%  zmienne  9,8% 3,9% 322
E GHELAMCO INVEST GHI0925 170,0 100,51 -0,3%  zmienne 10,4% 4,5% 475
qé- GHELAMCO INVEST GHI1224 283,7 100,79 -0,2%  zmienne 9,4% 3,6% 1687
g OLIVIA FIN 0BC0127 15,0 100,00 0,0% zmienne 11,8% 59% 0
a OLIVIA FIN 0BC0226 10,0 100,00 1,0%  zmienne 10,5% 4,6% 237
OLIVIA FIN 0BC0227 25,0 101,00 -0,8%  zmienne  10,9% 5,0% 324
OLIVIA FIN 0BC0426 9,9 101,00 0,0%  zmienne 10,3% 4,4% 72
OLIVIA FIN 0BC0525 25,0 101,99 1,0%  zmienne  9,1% 3,3% 35
OLIVIA FIN 0BC0526 9,9 102,30 0,8%  zmienne  9,6% 3,8% 16
OLIVIA FIN 0BC1026 16,5 101,99 0,5%  zmienne 10,9% 5,0% 73
OLIVIA FIN 0OBC1125 15,0 100,98 0,0%  zmienne 10,1% 4,3% 1
OLIVIA FIN 0OBC1126 27,0 102,49 1,0%  zmienne 10,7% 4,9% 515
;?éggégg%?g PHNO0526 220,0 102,99 0,3%  zmienne  8,2% 2,4% 4677
E?é’;gégg;%gg PHN1224 252,8 101,20 -0,3%  zmienne 6,9% 1,0% 447
;V(P)IBTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0225 22,0 100,45 -1,9%  zmienne 10,6% 4,7% 75
;V(P)IBTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0724 11,3 100,20 -0,2%  zmienne  9,8% 4,0% 69
;V(P)IBTE STONE DEVELOPMENT SP. WSD0726 20,0 98,70 zmienne  12,0% 6,1% 180
E ARCHE ACHO0725 20,0 101,00 -1,0%  zmienne 9,7% 3,8% 72
5 ARCHE ACHO0826 20,0 102,00 1,8%  zmienne  9,1% 3,2% 41
é ARCHE ACH1124 20,0 101,20 -2,7%  zmienne 8,4% 2,6% 276
'é ARCHE ACH1125 12,0 101,49 -0,5%  zmienne 9,5% 3,6% 74
E’ ARCHICOM ARHO0227 210,0 102,00 0,0% zmienne 8,4% 2,6% 0
qé. ARCHICOM ARHO0325 62,0 100,99 0,0% zmienne 8,2% 2,3% 0
g ATAL ATL0524 70,0 100,18 0,0% zmienne 5,3% -0,6% 0
8 ATAL ATLO0525 80,0 101,10 1,1% Zmienne 6,7% 0,9% 42




Wartos¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'lr‘)};pnu Float 722?;(1_ 1M
PLN] yield DM [tys.]
ATAL ATL1025 260,0 100,00 0,0% zmienne 7,3% 1,5% 0
DEKPOL DEWELOPER SP. Z 0.0. DDW0824 10,0 100,39 -0,8%  zmienne  9,8% 3,9% 51
DEVELIA DVL0326 180,0 104,50 0,0% zmienne 7,5% 1,6% 0
DEVELIA DVL0524 85,6 101,10 0,0% zmienne -1,0% -6,9%
DEVELIA DVLO0726 100,0 105,00 0,0% zmienne 7,0% 1,2% 0
DEVELIA DVL1024 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,4% 2,5%
DEVELIA DVL1225 15,4 101,50 0,3% Zmienne 8,9% 3,1% 129
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% 26
DOM DEVELOPMENT DOMO0925 100,0 100,00 0,0% zmienne 7,7% 1,8% 0
DOM DEVELOPMENT DOM0928 260,0 101,50 1,5% zZmienne 7,0% 1,2% 14
DOM DEVELOPMENT DOM1224 50,0 100,20 0,0% zmienne 6,9% 1,1% 0
DOMESTA SP.Z 0.0. DST1126 25,0 98,10 -1,9%  zmienne 11,9% 6,0% 11
12 DEVELOPMENT 12D0225 10,9 99,00 1,5% state 6,6% 1,0% 199
INFINITY INF0326 9,0 105,00 4,8%  zmienne  8,6% 2,8% 4
INFINITY INY0225 13,8 100,00 -1,0%  zmienne 10,5% 4,6% 75
INFINITY INY0725 9,6 100,20 0,2% zmienne 10,4% 4,5% 14
E INFINITY INY0924 7,7 100,80 -0,1%  zmienne 8,8% 3,0% 29
'5 INPRO SA INP1025 35,0 99,99 0,0% zmienne 8,5% 2,7%
é INVEST TDJ ESTATE SP.Z 0.0. TDJ1226 122,0 100,00 zmienne  10,0% 4,2%
'E JHM DEVELOPMENT JHM1225 50,0 102,00 0,0% zmienne 9,4% 3,5%
E" LOKUM DEWELOPER LKD0627 53,0 100,00 0,0% zmienne 9,7% 3,8%
§ MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0227 55,5 101,90 -0,1%  zmienne 10,4% 4,6% 695
E MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0326 66,0 102,25 -0,1%  zmienne 10,1% 4,2% 47
8 MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0524 23,0 100,10 0,1% Zmienne 8,2% 2,3% 371
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0526 35,0 101,99 0,4% zmienne  10,2% 4,3% 241
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP0825 70,0 100,75 -0,1%  zmienne 9,7% 3,8% 775
MARVIPOL DEVELOPMENT MVP1024 88,5 100,80 0,8% zmienne 8,6% 2,7% 108
NOVDOM SP.Z 0.0. NOD1224 20,0 100,00 0,0% zmienne  10,5% 4,6% 0
ROBYG ROB0626 150,0 100,50 -1,4%  zmienne  8,0% 2,1% 23
ROBYG ROB1224 100,0 100,00 0,0% zmienne 8,6% 2,7%
ROBYG ROB1225 110,0 101,15 0,0% zmienne 9,9% 4,0%
RONSON RONO0425 100,0 101,42 0,3% Zmienne 8,3% 2,4% 51
RONSON RONO0726 60,0 99,53 -1,7%  zmienne 10,2% 4,4% 255
RONSON RON0827 60,0 100,31 -0,2%  zmienne  9,6% 3,7% 814
UNIDEVELOPMENT UD10426 11,4 100,20 -0,8%  zmienne 10,9% 51% 158
UNIDEVELOPMENT UDVv0426 23,5 100,26 0,0% zmienne  10,9% 5,0% 0
UNIDEVELOPMENT UbVv0726 20,0 101,00 1,4% Zmienne 9,9% 4,1% 133
VICTORIA DOM V110825 53 101,00 -0,7%  zmienne  9,8% 4,0% 234
VICTORIA DOM VIC0125 70,0 101,00 -04%  zmienne  9,7% 3,8% 520
VICTORIA DOM VID0326 50,2 103,42 0,4% zmienne  10,9% 51% 434
VICTORIA DOM VID0624 28,7 99,93 -0,7%  zmienne 10,9% 5,0% 962
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Wartos¢ . YTM / Obroty
Emitent Seria emisji [mln Kurs zr:ll/amna ku'lr‘)};pnu Float 722?;(1_ 1M
PLN] yield DM [tys.]
g E VICTORIA DOM VID0626 11,2 102,50 -1,2%  zmienne  11,0% 51% 165
g‘g VICTORIA DOM VID0926 100,0 102,88 -0,1%  zmienne 10,8% 5,0% 237
E E VICTORIA DOM VID1226 100,0 101,98 -0,5%  zmienne  10,6% 4,7% 1783
5 | MCI CAPITAL ASI MCI0227 80,6 99,40 04%  zmienne  9,6% 3,7% 1232
'E MCI CAPITAL ASI MCI1126 15,1 100,50 0,5% Zmienne 9,1% 3,2% 47
Z MCI MANAGEMENT SP.Z 0.0 MCMO0724 20,0 100,00 0,0% zmienne 9,8% 4,0% 0
- CYFROWY PO,LS{XT CPS0130 3490,0 102,35 -04%  zmienne  8,7% 2,8% 4938
"E ILI:IJI?(OS%T SOCIETE ANONYME W [PT0627 500,0 100,00 0,0% zmienne 8,3% 2,5% 0
E P4 SP.Z0.0. PLY1226 750,0 100,00 0,5%  zmienne  7,6% 1,7% 511
~ | P4SP.Z0.0. PLY1227 500,0 99,99 0,0% zZmienne 7,7% 1,8% 210
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%
WB ELECTRONICS WBE1126 100,0 100,00 0,0% zmienne 7,8% 2,0%
% S }ESIE;K/XAC%EEI{\};?ZNA PGF0924 130,0 103,50 0,0% zmienne 0,2% -5,6% 0
= VOXEL VOX0625 40,0 102,50 09%  zmienne 6,7% 0,9% 43
ANWIM ANW1126 65,0 101,20 0,0% zmienne 9,7% 3,8% 0
.a ANWIM ANW1224 25,0 100,00 0,0% zmienne 9,7% 3,8% 0
E ENEA ENA0624 2000,0 100,21 -0,1%  zmienne  5,9% 0,0% 306
L:~ ORLEN PKN1225 1000,0 100,40 0,0% zmienne 6,5% 0,7% 0
s PGE PGE0526 400,0 101,20 -0,8%  zmienne  6,4% 0,6% 206
E PGE PGE0529 1000,0 101,00 -1,3%  zmienne  7,0% 1,1% 2379
E R.POWER RP00626 305,0 101,00 0,1% zmienne 10,2% 4,3% 94
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 1000,0 100,58 -1,2%  zmienne 6,7% 0,9% 5
g% EVEREST CAPITAL EVC0624 6,0 100,00 0,0% zmienne  10,2% 4,3% 0
E GRENEVIA GEA1126 400,0 102,00 0,0%  zmienne  7,8% 2,0% 2
% KGHM POLSKA MIEDZ KGH0624 400,0 100,14 -0,4%  zmienne  6,2% 0,3% 1751
E KGHM POLSKA MIEDZ KGH0629 1600,0 102,95 1,1%  zmienne  6,8% 1,0% 1329
ccc CCC0626 168,8 99,73 -0,1%  zmienne 10,4% 4,6% 2 264
‘% | DINO POLSKA DNP1025 200,0 100,99 -1,0%  zmienne  6,3% 0,5% 27
E EUROCASH EUR1225 125,0 98,50 0,0% Zmienne 9,0% 3,1% 776
LPP LPP1224 300,0 100,00 -0,5%  zmienne 6,8% 1,0% 21718
g AOW FAKTORING AOWO0125 5,0 101,88 1,9%  zmienne  8,4% 2,6% 27
§ AOW FAKTORING AOWO0424 5,0 99,70 0,4% state 8,9% 2,7% 12
é AOW FAKTORING AOW1225 58 102,50 -1,9%  zmienne 10,2% 4,3% 106
ED SF)OI?DIA POLSKA FINANCE SP.Z CPF0724 68,8 100,00 -0,2%  zmienne  9,7% 3,9% 141
= PZU PZU0727 2250,0 102,50 0,5% Zmienne 6,8% 1,0% 10125
BEST BS10327 11,2 101,14 0,2% zmienne 9,9% 4,0% 198
:g BEST BST0128 20,0 101,67 0,0%  zmienne 10,3% 4,4% 310
% BEST BST0226 10,0 99,63 0,0% zmienne 9,9% 4,0% 0
§ BEST BST0228 30,0 101,51 -0,4%  zmienne 10,4% 4,5% 391
é BEST BST0327 10,5 102,40 1,3%  zmienne  8,9% 3,0% 50
BEST BST0726 10,7 92,60 0,1% state 8,1% 2,8% 94




Z-

Wartos$¢ zmiana T YTM / Spread Obroty

Emitent Seria emisji [mln Kurs m/m ku {)pnu Float /gero _ 1M
PLN] P yield DM [tys.]

BEST BST0728 19,1 102,00 -0,5%  zmienne 10,3% 4,4% 25
BEST BST1026 10,0 102,00 -0,4%  zmienne 9,1% 3,3% 33
BEST BST1126 70,0 102,20 0,4% zZmienne 9,9% 4,0% 3
BEST BST1226 13,5 101,12 0,1% zZmienne 9,8% 4,0% 281
INDOS INS0126 15,0 102,00 0,0% Zmienne 9,5% 3,7% 18
INDOS INS0127 15,0 101,20 -2,7%  zmienne 10,3% 4,5% 228
INDOS INS0526 55 102,00 1,0% zZmienne 10,3% 4,4% 6
KREDYT INKASO KIN1025 17,0 101,30 -0,2% zZmienne 9,8% 3,9% 263
KREDYT INKASO KRI0228 20,0 101,90 0,6% zmienne 10,7% 4,9% 736
KREDYT INKASO KRI0329 85,8 100,00 -0,1%  zmienne 10,8% 4,9% 406
KREDYT INKASO KRI10427 15,0 102,00 0,7% zZmienne 10,5% 4,7% 59
KREDYT INKASO KRI0726 15,7 100,20 -0,3% zZmienne 10,4% 4,5% 194
KREDYT INKASO KRI0727 18,0 101,50 0,1% zmienne 10,8% 4,9% 382
KREDYT INKASO KRI1025 3,7 98,50 -0,9% state 7,2% 1,8% 22
KREDYT INKASO KRI1027 37,7 100,00 -1,7% zZmienne 11,3% 5,4% 1404
KREDYT INKASO KRI1127 15,0 101,69 -0,1% zZmienne 10,8% 4,9% 371
KRUK KR10228 50,0 101,00 -0,2%  zmienne 9,5% 3,7% 1636
KRUK KR10627 50,0 100,10 -0,5%  zmienne 9,1% 3,2% 574
KRUK KR20229 70,0 100,92 zZmienne 9,6% 3,7% 2722
‘§ KRUK KRU0129 120,0 100,00 0,0% Zmienne 10,3% 4,5% 0
g KRUK KRU0226 20,0 95,00 0,0% state 7,2% 2,0% 154
E’ KRUK KRU0227 50,0 100,75 -0,1%  zmienne 8,8% 3,0% 1789
g KRUK KRU0228 297,5 100,90 0,1% zmienne 8,8% 2,9% 29
KRUK KRU0325 115,0 101,80 -0,8%  zmienne 7,9% 2,0% 3286
KRUK KRU0625 50,0 101,61 -0,4%  zmienne 8,4% 2,5% 268
KRUK KRU0626 70,0 92,95 0,1% state 7,7% 2,4% 243
KRUK KRU0627 330,0 101,04 0,5% zmienne 9,2% 3,3% 199
KRUK KRU0628 50,0 101,79 0,8% zmienne 9,3% 3,5% 639
KRUK KRU0726 65,0 92,90 0,8% state 7,6% 2,3% 1191
KRUK KRU0827 60,0 100,00 -0,6%  zmienne 9,1% 3,3% 435
KRUK KRU0828 75,0 100,91 0,1% zmienne 9,6% 3,7% 1656
KRUK KRU0924 25,0 101,34 -0,2% Zmienne 5,9% 0,0% 166
KRUK KRU0925 25,0 95,50 -0,9% state 8,2% 2,8% 324
KRUK KRU1028 90,0 101,40 0,4% zZmienne 9,4% 3,6% 2214
KRUK KRU1029 450,0 104,90 0,0% zmienne 9,4% 3,5% 0
KRUK KRU1127 35,0 101,50 -0,5%  zmienne 9,3% 3,5% 211
KRUK KRU1226 50,0 101,50 -0,4% zZmienne 8,6% 2,7% 983
PRAGMAGO PRF0125 20,0 100,82 -0,7% zZmienne 10,6% 4,7% 97
PRAGMAGO PRF0127 25,0 100,70 0,1% zmienne  10,7% 4,8% 1374
PRAGMAGO PRF0326 12,0 101,90 0,1% zmienne  10,0% 4,1% 30
PRAGMAGO PRF0425 25,0 100,61 -0,8% zZmienne 10,6% 4,8% 145
PRAGMAGO PRF0525 16,0 100,20 -0,3% zZmienne 9,5% 3,6% 166
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Wartos¢ . YTM / Obroty

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

PRAGMAGO PRF0624 7,0 99,00 0,0% state 10,2% 3,9% 108
PRAGMAGO PRF0626 10,0 100,80 0,1%  zmienne  9,4% 3,5% 33

‘s | PRAGMAGO PRF0925 20,0 101,34 -0,1%  zmienne 10,1% 4,2% 156
:é PRAGMAGO PRF1025 17,0 100,25 -0,3%  zmienne 9,4% 3,5% 150
*3 PRAGMAGO PRF1026 12,8 100,59 0,0%  zmienne  9,6% 3,7% 62
_E PRAGMAGO PRF1124 12,0 98,49 0,4% state 8,4% 2,5% 33
= PRAGMAGO PRF1126 20,0 101,24 -0,7%  zmienne 10,6% 4,7% 172
PRAGMAGO PRF1225 16,0 101,00 1,0% Zmienne 9,2% 3,3% 31
VINDEXUS VINO0127 21,8 102,89 -0,1%  zmienne  10,6% 4,7% 1104
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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.




