Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.
w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0



1. Kluczowe informacje

W Il kw. 2025 r. wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych notowanych na
Catalyst wzrosta do blisko 87 mid zt (+28% r/r), osiggajac rekordowy poziom.
Obroty na rynku wtérnym ustabilizowaty sie w ostatnich dwdch kwartatach
w okolicach 530 min zt kwartalnie, nieco ponizej szczytu z | kw. 2025 r. Dane
wskazujg na rosngcg skale rynku przy stabilizacji jego ptynnosci.

Wartos¢ notowanych emisji i wartosc¢ obrotéow (min zt)
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W lllkw. 2025 r. na Catalyst notowanych byto 299 seriiobligacjikorporacyjnych,
0 8% wiecej niz rok wczesniej. W ujeciu kw./kw. liczba serii spadta z 307 do
299, co oznacza wyhamowanie wczesniejszego trendu wzrostowego. W 111 kw.
2025 r. przybyto trzech nowych emitentéw (Allegro.eu, Zabka Group i JHM
Development), natomiast odeszto dwdch (Europejski Bank Inwestycyjny
i Vantage Development). taczna liczba emitentéw wzrosta do 84.

Liczba notowanych serii i emitentow
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W Il kw. 2025r. $redni kupon obligacji w PLN obnizyt sie do ok.9%, ) kuponyidgwdéiza

stopami procentowymi

odzwierciedlajgc spadek WIBOR-u 6M. Dla emisji denominowanych w EUR
przecietne oprocentowanie wyniosto ok.5%, podazajgc za malejagcym
Euriborem 3M. Premia ponad WIBOR pozostaje stabilna na poziomie 4 p.p.,
co wskazuje na niezmienny poziom postrzeganego ryzyka kredytowego,
natomiast wieksza zmienno$¢ premii w EUR wynika z ograniczonej liczby serii
notowanych w tej walucie.

Sredni kupon notowanych obligacji w zaleznosci od waluty emisji
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2. Przeglgd rynku Catalyst (obligacje korporacyijne)
- ostatnie 3 miesigce

W Il kw. 2025 r. najwyzsze kupony oferowaty emisje spétek BBI Development
(12,5%) iVeHis Finanse (11,9%), reprezentujgce sektory nieruchomosci
i finansowy. Wysokie state oprocentowanie oferowaty réwniez obligacje
wieczyste mBanku, jednak sg one dostepne jedynie dla duzych inwestorow
(warto$¢ nominalna wynosi 500 tys. zt). Branza zdrowia oferowata najnizsze
kupony, jednak w Il kw. 2025 r. byta reprezentowana jedynie przez jedna
serie Polskiej Grupy Farmaceutycznej. Aktywnos$¢ na rynku wtérnym jest
zrdéznicowana — od emisji praktycznie nieptynnych po serie z obrotami
powyzej kilkunastu miliondw zt w Il kw. 2025 r.

Emisje o najwyzszym kuponie z kazdej branzy

Biezgca rentownos¢

(30.09.2025) Termin wykupu  Zabezpieczenie Obrot (tys. zt)

Emitent Seria Branza Kupon Oprocentowanie

BBI DEVELOPMENT BBIO227 Nierlichompsel 12.45%  ~lcnneWIBORGMES 11,9% 24.02.2027 brak 524
marza 7,75%

zmienne WIBOR 3M +

VEHIS FINANSE VHI0526 Finanse 11,85% ) 11,6% 28.05.2026 brak 323
marza 7%

MBANK MBKO1PERP-K Banki 10,63% state 10,63% 10,4% obligacje wieczyste brak 517

COGNOR C0G0129 Surowce 9,550  Zmienne WIBOR 6M + 9,5% 15.01.2029 brak 434

marza 3,7%
ANWIM ANW1126 Energia 9,549 ~ Zmienne WIBOR 3M + 9,4% 16.11.2026 brak 283
marza 4,65%

zmienne WIBOR 6M +

CYFROWY POLSAT CPS0130 Telekomunikacja 8,73% . 8,4% 11.01.2030 brak 16 895
marza 3,85%
INPOST SOCIETE zmienne WIBOR 6M +
0, 0,
AV T IPT0627 Przemyst 7,42% marza 2.5% 7,4% 29.06.2027 brak 0

ienne WIBOR 6M +
AB ABEO726  Dobra konsumenckie  7,36%  -menne WIBOR® 7,4% 14.07.2026 brak 0
marza 2,5%

POLSKA GRUPA : o zmienne WIBOR 3M + o
FARMACEUTYCZNA PGF1026 Zdrowie 7,03% mara 2% 7,0% 16.10.2026 brak 0

Zrédto: GPW, DM BOS

W Il kw. 2025r. najwyzszy obrét na Catalyst odnotowaty obligacje
Cyfrowego Polsatu (16,9 min zt) i PEKAO (14,7 min zt). Wysokg aktywnosc
zanotowaty tez papiery Ghelamco Invest i MCI Capital, przy czym relatywna
ptynnos¢ w przypadku MCI byta najwyzsza w zestawieniu. Wysoka ptynnosc
obligacji Ghelamco byfa czesciowo napedzana wczesniejszymi obawami
o niewyptacalnos¢ spotki, ktére ustapity po terminowym wykupie papieréw
zapadajacych w Il kw. 2025 r.

Obligacje o najwiekszym wolumenie obrotu w Il kw. 2025 r.*

Emitent Seria Branza Obrét (minzt)  Obrét/ Wartosé emisji Liczba transakcji Srednia wartos¢ transakeji (tys. zt)
CYFROWY POLSAT CPS0130 Telekomunikacja 16,9 0,5% 448 37,7
PEKAO PEO1027 Banki 14,7 1,2% 488 30,2
GHELAMCO INVEST GHE0327 Nieruchomosci 12,0 3,0% 700 17,2
MCI CAPITAL ASI MCI0728 Finanse 11,9 17,0% 637 18,7
GHELAMCO INVEST GHE0226 Nieruchomosci 10,3 4,3% 824 12,5

* Z zestawienia wykluczono emisje o bardzo wysokich nominatach.
Zrédtfo: GPW, DM BOS




W Il kw. 2025 r. warto$¢ notowanych emisji obligacji na Catalyst wzrosta do ) pominacja bankéw
87 mld zt, kontynuujac trend wzrostowy z poprzednich kwartatow. Banki

utrzymaty dominujgca pozycje, odpowiadajgc za blisko potowe rynku. Udziat

sektorow finansowego i nieruchomosci lekko sie obnizyt, choé¢ pozostaje

wysoki w ujeciu historycznym. Najwiekszy wzrost udziatu odnotowano

w ostatnim czasie w segmencie débr konsumenckich, napedzanym emisjami

duzych spotek, takich jak Zabka Group, Benefit Systems czy Allegro.eu, jednak

jego znaczenie w strukturze rynku pozostaje wcigz ograniczone.

Wartos¢ notowanych emisji w podziale na branze (min zt)
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W Il kw. 2025 r. $redni kupon notowanych obligacji w wigkszosci sektoréw P Nieruchomosciifinanse
obnizyt sie, podazajac za spadkiem WIBOR 6M. Najwyzsze oprocentowanie placq najwiece)
utrzymujg emisje z branz nieruchomosci i finanséw, gdzie przecietne kupony

oscylujg wokét poziomu 9%. Najnizsze wartosci widoczne sg w sektorach

bankowym i energetycznym, co odzwierciedla ich nizszy profil ryzyka

kredytowego. Srednikupon w sektorze débr konsumenckich spadarelatywnie

szybko, co wynika z pojawienia sie w ostatnim czasie duzych, wiarygodnych

emitentdw, takich jak Zabka Group, Benefit Systems czy Allegro.eu.

Sredni kupon notowanych obligacji w podziale na branze oraz WIBOR 6M
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W Il kw. 2025 r. na Catalyst zadebiutowato 21 nowych serii obligacji, gtéwnie
0 zmiennym oprocentowaniu opartym na WIBOR 3M lub 6M. Dominujgca
walutg emisji pozostaje ztoty, a oferty byty kierowane zaréwno do inwestoréw
detalicznych, jak i instytucjonalnych. Najczesciej reprezentowanym sektorem
byt rynek nieruchomosci, w ktérym pojawity sie emisje m.in. Cavatina
Holding, Marvipol Development i Victoria Dom.

Najwieksze wartoéciowo emisje przeprowadzity banki (m.in. BOS, PKO BP,
Pekao), jednak te emisje skierowane byty do inwestoréw instytucjonalnych.

Wysokg aktywnos¢ odnotowano réwniez w segmencie débr konsumenckich
—Zabka Group i Allegro.eu uplasowaty duze, piecioletnie emisje o wartoéci po
1 mld zt kazda. Marze nowych emisji wahaty sie od 1,3% do 6%, z typowym
okresem zapadalnosci od 3 do 5 lat.

Debiuty — emisje z ostatnich 3 miesiecy

Emitent Seria Branza env:Iiis?i"?:fn) Waluta Oprocentowanie int?edsztijra .{::::; Zabezpieczenie
ALLEGRO.EU ALE0630 Dobra konsumenckie 1000 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 1,3%  detal i instytucje 5 brak
AOW FAKTORING AOW1028 Finanse 10 PLN zmienne WIBOR 3M + marza 4,8%  detal i instytucje 3 brak
BOS SA BOS0735-K Banki 350 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 2,9% instytucje 10 brak
BANK POCZTOWY BPO0629 Banki 70 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 2,49% instytucje 4 brak
BEST BST0730 Finanse 5 EUR zmienne EURIBOR 3M + marza 3,8% detal i instytucje 5 brak
CAVATINA HOLDING CAV0729 Nieruchomosci 50 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 6%  detal i instytucje 4 brak
CAVATINA HOLDING CAV0929 Nieruchomosci 11 EUR zmienne EURIBOR 6M + marza 6%  detal i instytucje 4 brak
JHM DEVELOPMENT JHMO0629 Nieruchomosci 60 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 3,95% detal i instytucje 4 brak
KRUK KRU0632 Finanse 400 PLN zmienne WIBOR 3M + marza 3%  detal i instytucje 7 brak
KRUK KRUO731 Finanse 100 PLN zmienne WIBOR 3M + marza 2,7%  detal i instytucje 6 brak
MCI CAPITAL ASI MCI0728 Finanse 70 PLN zmienne WIBOR 3M + marza 3,5% detal i instytucje 3 brak
MARVIPOL DEVELOPMENT  MVP0729 Nieruchomosci 80 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 3,9%  detal i instytucje 4 brak
OKAM CAPITAL OKA0628 Nieruchomosci 30 PLN zmienne WIBOR 3M + marza 3,75% detal i instytucje 3 brak
ORLEN ORLO732 Energia 600 EUR state 3,625% instytucje 7 brak
PEKAO PE20631 Banki 500 EUR state 3,75% instytucje 6 brak
PKO BP PKO0631 Banki 500 EUR state 3,625% instytucje 6 brak
R.POWER S.A. RPW0630 Energia 30 EUR zmienne EURIBOR 6M + marza 3,5% detal i instytucje 5 brak
7R SIR0928 Nieruchomosci 84 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 4,8%  detal i instytucje 3 brak
INVEST TDJ ESTATE TDJ0628 Nieruchomosci 40 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 4,25% detal i instytucje 3 brak
VICTORIA DOM S.A. VID0629 Nieruchomosci 89 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 4,1%  detal i instytucje 4 brak
ZABKA GROUP ZAB0530 Dobra konsumenckie 1000 PLN zmienne WIBOR 6M + marza 1,5%  detal i instytucje 5 brak

Zrédto: GPW, DM BOS

W Il kw. 2025 r. wartos¢ nowych emisji na Catalyst wyniosta ok. 10,5 mld zt,
wyraznie wiecej niz w Il kw. 2025 r. (3,5 mld zf). Najwiekszy udziat miaty banki
zfaczng wartoscia emisji 4,7 mld zt, co potwierdza ich dominujaca role
w strukturze rynku. Wysoka aktywno$¢ odnotowano réwniez w sektorach
energii (2,7 mld zt) i débr konsumenckich (2,0 mld zt), wspieranych duzymi
emisjami spotek Zabka Group i Allegro.eu. Z kolei branza nieruchomosci
wyraznie ograniczyta skale nowych emisji do 0,5 mld zt, po kilku kwartatach
podwyzszonej podazy dtugu.




Wartos$¢ nowych emisji w danym kwartale wedtug branzy (min zt)
14 000
12 000
10 000

8000

6 000

4000

2000 J I
0

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

1Q25 2Q25 3Q25

W Banki ® Dobra konsumenckie MEnergia M Finanse M Nieruchomosci M Przemyst B Surowce M Telekomunikacja M Zdrowie

Zrédto: GPW, DM BOS

Analiza rentownosci do wykupu brutto potwierdza wnioski z obserwacji
Srednich kupondw — réznice miedzy tymi miarami sg niewielkie, co wynika
z faktu, ze zdecydowana wiekszo$¢ emisji ma oprocentowanie zmienne,
aich rentownos¢ ksztattuje sie wslad za biezgcymi stawkami WIBOR.
Jednoczesdnie rdznice miedzy branzami pozostajg wyraine — najwyisze
rentownosci utrzymujg sie w sektorach nieruchomosci i finanséw, podczas
gdy banki i energetyka plasujg sie na najnizszych poziomach, ponizej 6%.
Uktad ten dobrze odzwierciedla strukture ryzyka ioczekiwan inwestoréw
wobec poszczegdlnych branz.

Rentownos¢ do wykupu brutto w zaleznosci od branzy
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Porownanie rentownosci brutto obligacji notowanych na Catalyst pokazuje
wyrazne réznice miedzy branzami oraz w zaleznosci od terminu do wykupu.
Najwyzsze rentownosci oferujg emisje z sektora nieruchomosci i finansdw,
zwtaszcza w segmencie papieréw 2-3-letnich, gdzie przecietne stopy zwrotu
przekraczajg 8-9%. Z kolei banki i branza débr konsumenckich znajdujg sie
W grupie o najnizszej rentownosci, co odzwierciedla ich wyzszg wiarygodnos¢
kredytowg. W dtuzszym horyzoncie (4-5 lat) krzywa rentownosci sptaszcza
sie, co sugeruje oczekiwania rynku na dalsze obnizki stop procentowych.




Rentownos¢ do wykupu brutto w zaleznosci od branzy i okresu do wykupu
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W Il kw. 2025 r. na rynku Catalyst pojawity sie wyraZniejsze zmiany cen ) odbicie po turbulencjach
obligacji, cho¢ ogélna zmiennoéé¢ pozostata umiarkowana. Najwieksze na rynku nisruchomosci
wzrosty dotyczyty papierow Ghelamco (GHE1227, GHE1127) oraz Banku

Millennium (MIL1227), ktére zyskaty ok.5-6%, W przypadku Ghelamco

odzwierciedlaty one odbudowe zaufania inwestorow do dewelopera po

wczesniejszych obawach o jego ptynnosé. Spadki objety m.in. obligacje DL

Invest (DLI0227, —9,2%), ktérych znizka miata charakter techniczny i wynikata

z ogtoszenia przedterminowego wykupu oraz wygaszania notowan serii.

Najwieksze wzrosty i spadki cen obligacji korporacyjnych w 11l kw. 2025 r.
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3. Sekcja makroekonomiczna i otoczenie regulacyjne

W Il kw. 2025 r. inflacja CPI obnizyta sie do 2,9%, schodzgc ponizej poziomu
z poprzedniego kwartatu i zblizajgc sie do celu NBP. Stopa bezrobocia wzrosta
nieznacznie do 5,5%, utrzymujac sie jednak w przedziale obserwowanym
w ostatnich dwdch latach. Spadek inflacji przy przyzwoitym wzroscie PKB
w pierwszej potowie roku wskazuje na stopniowe wygaszanie presji cenowej
bez spowolnienia aktywnosci gospodarcze;j.

Wskazniki makroekonomiczne dla Polski (%)
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Zrédto: GPW, DM BOS

Od maja do pazdziernika 2025r. Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie
obnizyta stope referencyjng — tacznie o 125 pb, 2 5,75% do 4,50%. W $lad
za tym WIBOR 6M spadt z ok. 5,8% na poczgtku roku do 4,6% na koniec llI
kw., @ WIBOR 3M znizkowat z ok. 5,9% do 4,7%. Szybsza reakcja dtuzszego
wskaznika odzwierciedla oczekiwania rynku na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej i przektada sie na spadek kuponéw w nowych emisjach obligac;ji
0 zmiennym oprocentowaniu.

Stopy procentowe (%)
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Aktualne stawki FRA (Forward Rate Agreement) dla polskiego rynku
pienieznego odzwierciedlajg m.in. oczekiwania co do przysztych stop
procentowych rynku. Na wykresie linia krzywej FRA wyraZznie opada, co
sugeruje, ze inwestorzy spodziewajg sie dalszych obnizek stop procentowych
w najblizszych kwartatach. Dla inwestorow detalicznych oznacza to
potencjalnie nizsze przyszte kupony w emisjach obligacji korporacyjnych.
Jednoczesnie nizsze stopy wspierajg wyceny istniejgcych obligacji o statym
oprocentowaniu oraz zdolno$¢ obstugi dtugu przez emitentow.

Stawki FRA
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W Il kw. 2025 r. saldo naby¢ jednostek funduszy obligacji korporacyjnych ) stabiine naptywy do
w ujeciu 12-miesiecznym wyniosto ok. 4,7 mld zt, nieco mniej niz wl funduszy diugu
kw. 2025 r. (ponad 5,3 mld zt). Mimo lekkiego spadku, poziom naptywdéw

pozostaje zdecydowanie dodatni, co potwierdza utrzymujgce sie

zainteresowanie inwestorow dtugiem korporacyjnym. Wptyw na to majg

wcigz atrakcyjne kupony ibrak istotnych przypadkéw niewyptacalnosci

emitentdw w ostatnich kwartatach.

Saldo nabyc¢ i umorzen jednostek funduszy obligacji korporacyjnych (narastajgco ostatnie 12 mies. (min zt))
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Zrédto: IZFiA, DM BOS




Komitet Sterujgcy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikow
referencyjnych ogtosit, ze nowy wskaznik zastepujgcy WIBOR bedzie nosit
nazwe POLSTR (Polish Short-Term Rate). Dotychczas funkcjonowat on pod
techniczng nazwg ,WIRF-". POLSTR bazuje na danych z niezabezpieczonych
depozytéw miedzyinstytucjonalnych. Cho¢ petna transformacja ma nastgpic
do konca 2027 r., zaktualizowano harmonogram i uruchomiono publikacje
wskaznika juz w 2025 r.

W Il kw. 2025r., liczony przez Obligacje.pl, 12-miesieczny wskaznik
niewykupionych obligacji spadt do zera — po raz drugi w catej historii
pomiaru. Oznacza to, ze w ostatnich 12 miesigcach nie odnotowano
zadnej niewyptacalnosci emitenta notowanego na Catalyst. Symbolicznym
wydarzeniem stat sie wykup serii obligacji Ghelamco o wartosci 170 min zt,
ktory zamknat okres obaw o ptynnos¢ dewelopera i ostatecznie potwierdzit
petng sptacalnos¢ rynku.

To wynik kilkuletniego procesu oczyszczania rynku z podmiotédw o stabej
kondycji, poprawy nadzoru i rosngcej swiadomosci inwestorow. Nie oznacza
to jednak znikniecia ryzyka. Dtugookresowe statystyki wskazujg, ze Srednio
3,3% kapitatu ulokowanego w obligacjach korporacyjnych notowanych
na Catalyst zostato utracone w ciggu minionej dekady (3% po wytgczeniu
bankdéw). Dlatego mimo obecnej 100-proc. sptacalnosci, inwestorzy powinni
pozostac czujni.

Wartos¢ niewykupionych obligacji na Catalyst (min zt)
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Zrédto: Obligacje.pl, DM BOS
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4. Nowe emisje w IV kw. 2025 r.

Po zakonczeniu Il kw. 2025 r. na rynku pierwotnym utrzymuje sie duza ) wysokaaktywnoéé na
aktywnos$¢ emitentéw. Atal uplasowat trzyletnie obligacje na 200 min zt rynku pisrwotnym

z marza 2,0 pkt proc. ponad WIBOR 6M, a Marvipol Development zakoriczyt

pierwszg transze dtugo-terminowego dtugu o wartosci 100 min zti marzy 3,7

pkt proc.

W segmencie débr konsumenckich trend rosngcego zainteresowania dfugiem
korporacyjnym potwierdzajg Dadelo i Pepco Group — pierwsze miato za sobg
debiut z emisjg 50 min z, drugie przygotowuje program emisji do 2 mlid zt.

Na tle tej aktywnosci pojawia sie rowniez emisja grupy GTC — 455 min EUR
zabezpieczonych obligacji oprocentowanych na 6,5% w skali roku, ktére
beda notowane na Euronext Dublin. Cho¢ obecnie GTC nie ma papierow
notowanych na Catalyst, sukces emisji wskazuje na wiare inwestoréow
w polski rynek najmu komercyjnego.

Najwazniejsze emisje w IV kw. 2025 r.

Emitent Branza Termin emisji Wielkos$¢ emisji (min zt) Oprocentowanie Tenor (lata) Zabezpieczenie
Atal Nieruchomosci pazdziernik 2025 200 zmienne WIBOR 6M + 2,0% 3 brak
Dadelo Dobra konsumenckie pazdziernik 2025 50 zmienne WIBOR 3M + 2,9% 3 brak
Marvipol Development Nieruchomosci pazdziernik 2025 100 zmienne WIBOR 6M + 3,7% 4 brak
Pepco Dobra konsumenckie brak danych program emisji do 2 mld zt brak danych brak danych brak danych

Zrédto: Obligacje.pl, DM BOS




5. Nadchodzgce wykupy - najblizsze 3 miesigce

W Il kw. 2025 r. wartos¢ zapadajgcych obligacji wyniosta okoto 4,4 mld zt, ) wykupy zostatniego
co stanowi wzrost wzgledem drugiego kwartatu i powrét do wysokich kwartatu
poziomodw z poczatku roku. Dominowaty wykupy z sektora bankowego, ktére

odpowiadaty za ponad trzy czwarte catkowitej wartosci (3,45 mld zi). Istotny

udziat miaty tez emisje z branzy nieruchomosci (ok. 600 min zt), natomiast

pozostate sektory miaty marginalny wptyw.

Wykupy obligacji przypadajgce na dany kwartat w podziale na branze (mln zt)
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Zrédto: GPW, DM BOS

W IV kw. 2025 r. zapadajg obligacje o tacznej wartosci ok. 2,6 mld zt, z czego ) Nadchodzgce wykupy
najwieksze wykupy przypadajg na ORLEN iTauron — po 1 mld zt kazdy.

Sposrdd analizowanych emitentéw tylko ATAL zrealizowat juz refinansowanie,

uplasowujgc nowg emisje 200 min zt na dwa tygodnie przed terminem

wykupu starszej serii. Z kolei PragmaGO zapowiedziata pazdziernikowg emisje

25-30 mlin zt, ktdra moze czesciowo stuzy¢ sptacie serii PRF1225. Pozostali

emitenci nie ujawnili publicznie plandw refinansowania.

Nadchodzace wykupy

Emitent Seria Data wykupu Wartos$¢ (min zt) Refinansowanie

AOW FAKTORING AOW1225 14.12.2025 6 =

ATAL ATL1025 27.10.2025 260 zrealizowana nowa emisja na 200 min zt
DINO POLSKA DNP1025 20.10.2025 200 -

EUROCASH EUR1225 23.12.2025 125 -

KREDYT INKASO KRI1025 19.10.2025 4 -

ORLEN PKN1225 22.12.2025 1000 -

PRAGMAGO PRF1225 23.12.2025 16 planowana emisja na 25-30 min zt
TAURON POLSKA ENERGIA TPE1025 30.10.2025 1000 -

Zrédto: GPW, Obligacje.pl, DM BOS




6. Nadchodzgce istotne wydarzenia - kolejny kwartat

Po czwartej w tym roku obnizce stop procentowych Rada Polityki Pienieznej
sprowadzita stope referencyjng do 4,50%. Cho¢ decyzja z poczatku
pazdziernika wpisuje sie w cykl tagodzenia trwajgcy od maja, coraz wiecej
prognoz wskazuje, ze w kolejnych miesigcach mozliwa jest pauza w dalszych
cieciach. Najnowsze dane o wzroscie ptac i produkcji przemystowej sugerujg
umiarkowane ozywienie gospodarcze, co moze sktania¢ Rade do bardziej
ostroznego podejécia. Wiekszos¢ analiz zaktada, ze kolejne obnizki stop
procentowych — jesli w ogdle nastgpiag — pojawig sie dopiero na poczgtku
2026 r., przy utrzymaniu stabilnego poziomu inflacji i wzrostu PKB.

PKO Bank Hipoteczny z sukcesem uplasowat pierwszg emisje detalicznych
listdw zastawnych, zwiekszajac jej wartos$é z planowanego 1 mldzt do
1,155 mld zt w zwigzku z wysokim popytem inwestoréw. Trzyletnie papiery
oferujg 0,25 pkt proc. ponad stope referencyjng NBP, a ich tgczny program
siega 10 mld zt. Wprowadzenie listdw zastawnych na rynek detaliczny
tworzy nowg konkurencje dla obligacji korporacyjnych — przy relatywnie
niskim ryzyku i atrakcyjnym kuponie mogg one przyciggac czes¢ kapitatu
inwestoréw indywidualnych, zwtaszcza w segmencie emisji o nizszej marzy.

Mimo ze oferta detalicznych obligacji skarbowych zostata w ostatnich
miesigcach obnizona wslad za spadkiem stdép procentowych, ich
oprocentowanie wcigz pozostaje atrakcyjne przy niskim poziomie ryzyka.
Pazdziernikowa oferta Ministerstwa Finanséw obejmuje m.in. 3-letnie
obligacje TOS z kuponem 5,15%, 4-letnie COl oprocentowane na 5,50% oraz
10-letnieEDOz 6,00% w pierwszym roku. Dane MF wskazujg, ze mimo spadku
odsetek popyt na detaliczne papiery utrzymuje sie wysoki — we wrzesniu
sprzedano je za 6,7 mld zt, o 15% wiecej niz rok wczesniej. W nadchodzacych
latach, wobec drastycznego wzrostu deficytu budzetowego, resort finanséw
bedzie musiat utrzymywac atrakcyjnos¢ oferty obligacji detalicznych, by
zapewnié finansowanie potrzeb pozyczkowych panstwa — co moze dalej
zwieksza¢ konkurencje o kapitat inwestorow zrynkiem korporacyjnych
papierow dtuznych.




7. Stowniczek

Euribor — referencyjna stopa procentowa dla strefy euro.

Kupon — odsetki wyptacane regularnie posiadaczowi obligacji.

Marza — staty dodatek do stopy referencyjnej w obligacjach zmiennokuponowych.

Rentownos¢ biezgca — stosunek kuponu rocznego do ceny rynkowej obligacji.

Rentownosc¢ do wykupu — catkowita stopa zwrotu przy trzymaniu obligacji do wykupu.

Tenor — okres do wykupu obligac;ji.

Wartos$¢ nominalna — kwota, ktérg emitent zwraca w dniu wykupu; podstawa naliczania kuponu.

WIBOR - referencyjna stopa procentowa dla rynku miedzybankowego w Polsce
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Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedziba
w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej:
,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW w ramach ,Gietdowego Programu
Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0” opisanego na stronie GPW https://www.gpw.pl/gpwpa,
dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa”), a z tytutu wykonania opracowania DM BOS
otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 28 pazdziernika 2025 r., godz. 18:20.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 28 pazdziernika 2025 r., godz. 18:30.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepisdéw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow , Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendac;ji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesdw” i zostat sporzgdzony wytgcznie w celu
informacyjnym.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa
w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2018, poz. 2286
z pézn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem,
iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. W szczegdlnosci
niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobistej sporzgdzanej w oparciu o indywidualne
potrzeby oraz sytuacje jakiegokolwiek inwestora. DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa
inwestycyjnego polega na przygotowaniu i przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu
o potrzeby i sytuacje danego klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendacji osobistej
konieczne jest zawarcie umowy o Swiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie
z firmg inwestycyjng $wiadczacg takie ustugi.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty kupna lub
sprzedazy papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie. Wyrazane opinie
inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg starannoscig irzetelnoscig. W raporcie
wykorzystano publiczne Zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania
finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze informacje uzyskane na spotkaniach
i podczas rozmow telefonicznych z przedstawicielami emitenta przed dniem wydania raportu.
Wymienione Zrédta informacji DM BOS uwaza za wiarygodne i doktadne, jednak nie gwarantuje ich
kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie zawarte w niniejszym raporcie stanowig ocene DM BOS
na dzien jego wydania. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje iszacunki zawarte w niniejszym
opracowaniu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg
by¢ w kazdym czasie bez uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie
aktualizowany na zasadach okreslonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.

DM BOS jest firma inwestycyjna w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego.
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DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci
za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii inwestycyjnych oraz ich skutki.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie raportu ponoszg wytgcznie
inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okreslone w Umowie. Zabronione jest powielanie irozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej
https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#catalyst.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na rzecz
swoich klientéw, przy czym nie nastgpi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie internetowej
https://bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#catalyst.

W DM BOS obowiazuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw,
w ktorych w szczegdlnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne
oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania iunikania konfliktow intereséw
dotyczacych rekomendacji. Szczegdélnym srodkiem organizacyjnym jest stworzenie ,chiiskich
murow”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych niekontrolowany przeptyw informacji
pomiedzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami DM BOS, ktérymi zostaty
rozdzielone poszczegdlne jednostki organizacyjne DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS
tworzy ,,chinskie mury” réwniez w zwigzku z realizacjg okreslonego projektu. Ewentualne konflikty
intereséw dotyczgce konkretnej rekomendacji, ktéra jest dostepna publicznie lub dla szerokiego
kregu osdb, sg ujawnione w rekomendacji albo w dotagczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne posrednio
od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi — od wyniku osiagnietego ze
Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu
podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy raport.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Allegro.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Best i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz Best ustugi maklerskie i otrzymywat
z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz Best ustugi inwestycyjne na podstawie
zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Best.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz BOS SA i otrzymuje wynagrodzenie z tego tytutu.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz BOS S.A. ustugi maklerskie i otrzymywat
z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz Cognor ustugi maklerskie na TGE
i otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Cyfrowy Polsat.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Dino.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz DL INVEST GROUP PM i otrzymuje wynagrodzenie
z tego tytutu.
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W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. éwiadczyt na rzecz Eurocash ustugi maklerskie na TGE
i otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Eurocash.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Eurocash SA i otrzymuje wynagrodzenie z tego
tytutu.

DM BOS S.A. $wiadczy ustugi maklerskie na rzecz Ghelamco Invest i otrzymuje wynagrodzenie z tego
tytutu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz Ghelmco Invest Sp. z 0.0. ustugi
maklerskie na podstawie zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz Kruk ustugi inwestycyjne na podstawie
zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji Kruk.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. byt animatorem rynku akcji i dostawca ptynnosci dla
instrumentéw finansowych Marvipol Development.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz Marvipol Development ustugi
maklerskie na podstawie zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akgji LPP.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz MCI Capital ASI S.A. ustugi maklerskie
na podstawie zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akgji i kontraktéw terminowych Orlenu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akcji i kontraktéw terminowych Pekao.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akji i kontraktéw terminowych PGE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz PKO BP ustugi maklerskie na TGE
i otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenie stosownie do podpisanej umowy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz PKO BP ustugi maklerskie na podstawie
zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akgji i kontraktéw terminowych PKO BP.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz PragmaGo ustugi maklerskie na
podstawie zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku dla akji i kontraktéw terminowych Tauron.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy DM BOS S.A. $wiadczyt na rzecz Victoria Dom SA ustugi maklerskie na
podstawie zawartej umowy i otrzymat z tego tytutu wynagrodzenie.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujgcymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papierow wartosciowych, ktérych
dotyczy niniejszy raport nie wystepujg jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna
w uzasadniony sposob oczekiwac, ze bedg miaty negatywny wptyw na obiektywnos$¢ Rekomendacji,
z uwzglednieniem intereséw lub konfliktdw interesdw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby
fizycznej lub prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart
z analizowang spotkg/spotkami umdéw o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji.

Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie
pod nastepujacym linkiem: https://bossa.pl/analizy/rekomendacje
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