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Przeglad rynku Catalyst — obligacje
korporacyjne w IV kw. 2025 r.

u Korporacyjne = Komunalne i EBI = Skarbowe i BGK
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Rynek obligacji korporacyjnych na Catalyst, w IV kw. 2025 roku, 1500

charakteryzowat sie¢ wysokimi obrotami. Wysoka aktywnos¢ rynku obligacji
miatla miejsce w czasie mocnych wzrostow na rynkach akcji, choé 500
zmiennos¢ notowan rynku obligacji byta istotnie nizsza. Drugim zrodiem
dodatkowej ptynnosci byly debiuty, ktére przyciagnely uwage inwestorow.
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B Obrot na Catalyst: W IV kw. 2025 roku przecietny miesieczny obrét na rynku Zrédto: Catalyst, stan na 31.12.2025 .

Catalyst osiggnat 757,7 min zt, co stanowi wartos¢ wyzszg o 51% w
poréwnaniu do 12-miesiecznej $redniej wynoszgcej PLN 721,2 min. W samym
pazdzierniku obroty siegnety 991,8 min zt i byt to drugi najwyzszy miesieczny
wynik od w ostatnich trzech latach, sygnalizujgcy rosnace zainteresowanie
inwestorow obligacjami dtuznymi. Przecietny miesieczny obrét na obligacjach
korporacyjnych (bez uwzglednienia obligacji BGK, EBI i PFR) nie byt az tak
imponujgcy i wyniost 172,4 min zt, co oznacza spadek wzgledem 12-
miesiecznej sredniej dla tego segmentu (188,3 min zt) o 8,5%.

Wartos¢ rynku obligacji Catalyst: Na koniec 2025 roku warto$¢ notowanych
na rynku Catalyst emisji obligacji nieskarbowych (obejmujgcych obligacje
korporacyjne i komunalne) wyniosta 153,8 mid z.. W poréwnaniu do
analogicznego okresu w 2024 roku, kiedy to wartos¢ ta wynosita 131,5 mid zi,
odnotowano wzrost o 16,9%. Dwucyfrowa dynamika utrzymywata sie z resztg
przez caty 2025 rok, z maksimum 23,9% r/r w sierpniu. tgczna wartos$¢ obligaciji
,czysto” korporacyjnych na Catalyst (bez uwzglednienia bankowych papieréw
wartosciowych, obligacji spétdzielczych i listbw zastawnych) wynosita 105,6
mld zt, co oznacza wzrost 0 19,8% rok do roku.

Pltynnos¢ rynku: Chociaz obligacje skarbowe dominujg pod wzgledem
wartosci rynku, stanowigc okoto 91,0% jego wartosci (stan na koniec grudnia),
to sektor korporacyjny ogétem, mimo mniejszej wartosci nominalnej,
odpowiadat za znaczng czgs¢ aktywnosci inwestorow (26,1% catkowitego
obrotu z ostatnich 12-miesiecy; 22,8% obrotu w IV kw. 2025 r.), co wskazuje
na stabilng i wysokg atrakcyjno$é obligacji nieskarbowych wsréd inwestorow
detalicznych i instytucjonalnych. Przecietna wartos¢ transakcji w ostatnich 12
miesigcach wyniosta 19,6 tys.

Debiuty: W IV kw. 2025 roku na rynku Catalyst zadebiutowaty tgcznie 44 nowe
serie obligacji, z czego az 25 stanowity obligacje korporacyjne. Wsréd nich
znalazly sie papiery m.in. gieldowego Dadelo. £gczna warto$¢ debiutujgcych
serii obligacji wyniosta ok. 6,5 mld zt oraz 1,5 mld euro.

Podsumowanie makro: Koncéwka 2025 r. byta korzystna dla polskiej
gospodarki - produkcja przemystowa i budowlano-montazowa znaczgco
przekroczyty prognozy, a ptace w sektorze przedsigbiorstw rosty szybciej niz
oczekiwano (poki co trudno rozstrzygnac czy byt to efekt jednorazowy, czy nie).
Presja kosztowa pozostaje umiarkowana, co potwierdza deflacyjny odczyt
inflacji PPl. Poczatek 2026 r. rowniez przynidst pozytywne sygnaty: nastroje
przedsiebiorstw w badaniu GUS wyraznie sie poprawity, co zwigksza szanse
na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w tym roku. Prognozowany PKB
wynosi 4%, wspierany solidng konsumpcjg, nadrabianiem zalegto$ci w
inwestycjach publicznych oraz powolng odbudowg eksportu. Na styczniowym
posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe (stopa bazowa 4,0%) po
wczesniejszych obnizkach w 2025 r. Rynek oczekuje dalszych cieé¢ stdp do ok.
3,5% do kwietnia, co wspiera perspektywy dalszego ozywienia gospodarczego.

Catalyst: liczba instrumentow w podziale na
segmenty
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Catalyst: obrét sesyjny w podziale na
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Biuro Maklerskie

Kluczowe informacje
Struktura

Na koniec grudnia 2025 roku na rynku Catalyst notowane byto tgcznie 847 serii obligacji,
wyemitowanych przez 152 podmioty o tacznej wartosci 1 715,9 mld zt. Struktura rynku
pozostaje zdominowana przez obligacje skarbowe (w tym emisje BGK), ktore stanowig az
91,0% catkowitej wartosci - 1 562,1 mld zt, przy 73 seriach i zaledwie 3 emitentach. Segment
obligacji korporacyjnych obejmowat 88 emitentéw i 338 serii, o tgcznej wartosci 105,6 mid zt.
Natomiast na rynek obligacji komunalnych i emisji Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI)
skfada sie 61 emitentow i 436 serii, o wartosci 48,2 mid zt.

Instrumenty dtuzne notowane na Catalyst

Korporacyjne* Kor.nunalne Sk.arbowe Razem
i EBI i BGK
Liczba emitentéw 88 61 3 152
Liczba serii 338 436 73 847
Warto$¢ emisji (mld zt) 105,6 48,2 1562,1 17159

* W tym spotdzielcze i listy zastawne
Zrodto: Catalyst, stan na 31.12.2025r.

Dane te potwierdzajg utrzymujgcg sie koncentracje wartosciowg w obligacjach skarbowych,
przy jednoczes$nie szerokim udziale emisji korporacyjnych i komunalnych w kontekscie liczby
instrumentow, co swiadczy o zréznicowanej strukturze rynku i jego znaczeniu jako platformy
finansowania zaréwno dla sektora publicznego, jak i prywatnego.

Liczba instrumentéw notowanych na Catalyst Wartos¢ instrumentéw notowanych na Catalyst (min zf)
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Zrédto: Catalyst, stan na 31.12.2025 r.

Analizujgc segment obligacji ,czysto” korporacyjnych na Catalyst (bez uwzglednienia
bankowych papieréw warto$ciowych, obligacji spétdzielczych i listdbw zastawnych) widoczne
jest rosngce zainteresowanie tym rynkiem w celu pozyskania kapitatu przez spotki, przy czym
najwieksza popularnoscia cieszg sie emisje dokonywane w walucie krajowej. Na koniec
grudnia 2025 r. warto$¢ emisji w PLN wyniosta 59,6 mid zt (79 emitentéw) i byta 0 4,0% wyzsza
r/r (przybyt 1 emitent i 4 serie). Warto podkresli¢, ze emisje w walucie EUR zyskujg na
popularnosci. Ich wartos¢ wzrosta o 65,4% r/r (przybyt 1 emitent i 8 serii) i osiggneta poziom
7,8 mid EUR.
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Podstawowe wskazniki CATALYST (obligacje korporacyjne)

cze 25 lip 25 sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25
Instrumenty dtuzne, korporacyjne
notowane - nominowane w PLN
Liczba emitentéw 79 81 81 81 80 80 79
Liczba serii 280 280 276 269 268 271 269
Wartos¢ emisji (mld PLN) 60,9 61,9 62,2 59,9 60,5 60,6 59,6
Instrumenty dtuzne, korporacyjne
notowane - nominowane w EUR
Liczba emitentéw 16 17 16 16 15 15 15
Liczba serii 27 30 28 30 30 30 32
Wartos¢ emisji (mld EUR) 4,7 59 6,3 6,3 6,8 6,8 78

Zrédto: Catalyst, stan na 31.12.2025 .

Do najwiekszych emitentow nalezy zaliczy¢ podmioty takie jak PKO BP (o wartosci 21,99 mid
zt), Pekao (15,52 mld zt) i Santander Bank Polska (7,70 mld zt). Spoza podmiotéw bankowych
najwiekszym emitentem sg zas Orlen (6,76 mid z}), Kruk (2,84 mid z}), Cyfrowy Polsat (2,67
mid zt) i KGHM Polska Miedz (2,60 mid zt). Wartos¢ emisji w walutach obcych przeliczono wg
kursu z dnia 31.12.2025r.

Rynek Catalyst nie jest jednak stworzony jedynie dla duzych podmiotow i duzych emisji. Na
koniec grudnia 2025 r. na rynku Catalyst notowanych byto 13 serii obligacji o wartosci emisji
mniejszej niz 10 min zt, dominujaca zas wielkosciag emisji jest ta z przedziatu od 10 do 50
min zt (132 serie).

Struktura wartosciowa emisji obligacji korporacyjnych
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Zrodto: Catalyst, stan na 31.12.2025r.
Emisje w EUR przeliczono wg $redniego kursu NBP z dnia 31.12.2025r.

Rozpatrujac strukture czasowg dostrzegamy, ze wsrdd dostepnych obligacji korporacyjnych
dominuja (zaréwno pod wzgledem wartosci jak i ilosci) instrumenty o zapadalnosci
okoto dwéch lat (£0,5Y). Kolejne miejsca - pod wzgledem wartosci - zajmujg nieco dtuzsze
tenory (3Y i >6Y). Uwage zwraca fakt, ze mimo stosunkowo niewielkiej wartosci papieréow o
zapadalnosci do 1,5 roku, liczba serii takich instrumentow to az 97, co wskazuje ze mniejsze
emisje pozostajg w obrocie raczej do daty zapadalnosci instrumentu (mniejsza sktonno$¢ do
wczesniejszego wykupu).
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Struktura czasowa obligacji korporacyjnych

Warto$¢ emisji (min zt, L) e |_jczba instrumentéw (P)
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Zrédto: Catalyst, stan na 31.12.2025 r.
Emisje w EUR przeliczono wg $redniego kursu NBP z dnia 31.12.2025r.
Oprocentowanie

Na przestrzeni 2025 roku podziat obligacji ,czysto korporacyjnych” wedtug oprocentowania nie
ulegt znaczacym zmianom. W okresie pazdziernik-grudzien 2025 roku zdecydowana
wiekszos¢ stanowily instrumenty o zmiennym oprocentowaniu. Emisje oparte na stawce
WIBOR 6M stanowity 46,2% wszystkich emisji (139 serii), a WIBOR 3M - 40,2% (121). Lacznie
obligacje zmiennokuponowe oparte na WIBOR odpowiadaty za 86,4% rynku.

Obligacje oparte na EURIBOR 3M i 6M miaty razem 5,6% udziatu (3,7% i 2,0% odpowiednio).
Instrumenty o statym oprocentowaniu w PLN stanowity 3,0% ogoétu obligacji korporacyjnych, a
w EUR - 5,0% catego rynku. Tym samym tylko 8,0% emisji miato oprocentowanie state, co
pokazuje wyrazng preferencje rynku dla kuponoéw zmiennych, pozwalajgcych emitentom
przenosi¢ ryzyko stopy procentowej na inwestoréw.

Struktura kuponowa obligacji korporacyjnych (rodzaj oprocentowania)
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Zrédfo: Catalyst, stan na 31.12.2025 r.
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Srednie, wazone wartoscig emisji, oprocentowanie obligacji korporacyjnych notowanych na
rynku Catalyst w 2025 r. wykazywato zré6znicowane trendy w zaleznosci od rodzaju kuponu
i waluty. Obligacje o statlym oprocentowaniu w ztotych (PLN) pozostawaty relatywnie stabilne,
z uwagi na dominujgca role serii MBKO1PERP-K od mBANK i mato znaczgce emisje tego typu
w ostatnim czasie.

Bardziej dynamiczne zmiany widoczne sg w segmencie obligacji zmiennokuponowych.
Obligacje oparte o WIBOR 3M osiggnety szczyt oprocentowania w styczniu (9,73%), po czym
nastgpita korekta, ktéra odzwierciedlita zmiany w biezacym i oczekiwanym w poziomie
stép procentowych w Polsce. Z kolei obligacje w euro ze statym oprocentowaniem wykazaty
gwattowny spadek kuponéw - z poziomoéw powyzej 4,6% jeszcze w grudniu do okoto 3,95% lub
mniej od maja. Ma to zwigzek z wygasaniem starszych emisji oraz uwzglednieniem kierunku
polityki pienieznej EBC. Ogdlnie dane potwierdzajg, ze rynek obligacji reaguje na zmieniajace
sie otoczenie makroekonomiczne oraz oczekiwania co do kierunku polityki monetarne;j.

Oprocentowanie obligacji korporacyjnych w podziale na sektory (Srednia wazona wlk. emisji)
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Zrédfo: Catalyst, stan na 31.12.2025 r.
Emisje w EUR przeliczono wg $redniego kursu NBP z dnia 31.12.2025 .

Notowania i rentownosci

Rynkowy stan apetytu na ryzyko

W 2024 roku inwestorzy wykazywali wyrazng ostroznos¢, preferujgc raczej bezpieczne
instrumenty finansowe i unikajgc ryzykownych aktywoéw. Trend ten byt efektem niepewnosci
gospodarczej i globalnych napie¢ rynkowych, ktére kierowaty kapitat m.in. w strone obligacji
skarbowych oraz spotek dywidendowych. Jednak od listopada 2024 roku hossa na
warszawskiej gietdzie wyraznie przyspieszyta - w ciggu nieco ponad roku indeks WIG zyskat
blisko 60%, co $wiadczy o istotnym ozywieniu na rynku akgiji.

Nie oznacza to jednak, ze inwestycje o nizszym profilu ryzyka przestaty by¢ atrakcyjne. Wrecz
przeciwnie - inwestorzy o mniejszej tolerancji ryzyka nadal wykazywali zainteresowanie
segmentem bezpiecznych aktywow. Dowodzi tego zachowanie indeksu TBSP', ktory w
ciggu ostatnich 12 miesiecy wzrést 0 10,2%. Znaczng cze$¢ tego wzrostu przypisa¢ mozna
wpierw zakotwiczeniu oczekiwan co do poziomu stép procentowych w Polsce, a nastepnie
rozpoczetym w ubiegtym roku obnizkom stop przez Rade Polityki Pieniezne;.

1 TBSP.Index, bedacy indeksem dochodowym, uwzglednia zmiany cen obligacji skarbowych, naroste odsetki oraz dochody z reinwestycji kuponéw
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Poréwnanie wynikow rocznych inwestycji w indeks akcji (WIG) i obligacji (TBSP)

Mormalized As Of 01/20/2025
M TBSP Index (Warsaw Stock Exchange Treasury Bond Spot Poland Index) - Last Price 11024 - 07
W VIG Index (Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index) - Last Price 14356 - 88 'J'vv\
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Zrodto: Bloomberg, BM Pekao; stan na 19.01.2026 r.
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Obligacje skarbowe - warunki rynkowe dla stopy wolnej od ryzyka

Na podstawie danych na dzien 19 stycznia 2026 r., sytuacja na rynku pierwotnym obligacji
skarbowych panstwa odzwierciedla dostosowanie oferty do obnizek stép procentowych NBP,
co wplyneto na korekty oprocentowania. Oprocentowanie 3-miesiecznych obligacji Skarbu
Panstwa (OTS0426) spadto do poziomu 2,50%. Obligacje 1-roczne (ROR0127) startujg z
4,25% w pierwszym okresie odsetkowym, z marzg 0,00%, a 2-letnie (DOR0128) z 4,40% i
marzg 0,15%, obie z miesieczng Kkapitalizacjg. Trzyletnie (TOS0129) majg state
oprocentowanie 4,65%, podczas gdy 4-letnie obligacje ,inflacyjne” (COI0130) oferujg 5,00% w
pierwszym roku, z marzg inflacyjng 1,50%. Dziesiecioletnie (EDO0136) startujg z 5,60%, z
marzg 2,00%, co wskazuje na wyzsze rentownosci dla dtuzszych terminéw, z wcigz
wycenianym ryzykiem inflacyjnym.

Nieco inaczej wyglada rynek wtérny. Analiza rentownosci benchmarkow obligacji skarbowych
na rynku wtornym w okresie od stycznia do grudnia 2025 r. wskazuje na duzo bardziej
dynamiczne zmiany w reakcji na realizowang i przyszla polityke pieniezng NBP.
Poczatkowo rentownosci (1-, 3-, 5- i 10-letnie) utrzymywaty sie w przedziale 5-6%, z tendencjg
do stabilizacji w | kw. 2025 r. Od kwietnia obserwujemy jednak wyrazny spadek dochodowosci,
co koresponduje z cyklem obnizek stop procentowych NBP (oznaczona czerwona linig).

Co ciekawe, zauwazalnie stabszy spadek dotyczyt dtuzszych terminéw (10-letnie i 5-letnie), co
sugeruje rynkowe oczekiwania na dalsze luzowanie polityki monetarnej w krotkim horyzoncie i
nieco wolniejsze dochodzenie do stopy neutralnej (3,5%), jednoczesnie wskazujgc na
optymistyczne postrzeganie krotkoterminowych perspektyw inflacyjnych i gospodarczych.

Rentownosci benchmarkoéw obligacji skarbowych w podziale wg zapadalnosci (%)
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Zrodto: Bloomberg, BM Pekao; stan na 23.01.2026 r.
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Obligacje korporacyjne - ujecie zagregowane

Catalyst jest rynkiem relatywnie ptytkim, dlatego w celu przeprowadzenia analizy atrakcyjno$ci
oferowanych przez niego stép zwrotu w dalszej czesci postuzono sie $rednig rentownoscig do
wykupu (Yield to Maturity) obliczong jako wartos¢ posrodku miedzy kursem kupna (bid) i
sprzedazy (ask) obligacji - czyli tzw. mid price. YTM mid stosuje sie przede wszystkim w
analizach poréwnawczych obligacji, jako neutralny punkt odniesienia dla obu potencjalnej
transakcji na rynku. Uzywany jest w raportach rynkowych, benchmarkach oraz przy wycenach

portfeli obligacji, zwtaszcza metodg mark-to-market. Rentownosci te byly dostepne dla 124 serii
o fgcznej wartosci 40,7 mld zt (zrédto: Bloomberg)

B W 2025 roku na rynku obligacji korporacyjnych denominowanych w PLN odnotowano
spadki wszystkich kluczowych miar rentownosci. Mediana rentownosci obnizyta sie z
poziomu 8,21% w styczniu do 6,71% w grudniu, a kwartyl pierwszy - ktéry reprezentuje
25% emisji o najnizszych rentownosciach - spadt z 6,99% (marzec) do 5,40% (grudzien),
czyli o niemal 1,6 punktu procentowego. Z kolei kwartyl trzeci (Q3) obnizyt sie z poziomu
9,56% (styczen) do 7,84% (grudzien), wskazujgc, ze takze rentownosci bardziej
ryzykownych emisji ulegty czgsciowej kompresiji.

Rentownosci* (Srednia w miesigcu) obligacji korporacyjnych, ogétem (%)
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* Z uwagi na brak ptynnosci nie wszystkie serie notowane na rynku Catalyst miaty dane o
rentownosciach, stad ich sumaryczne zestawienie ma charakter jedynie pogladowy
Zrédto: Bloomberg, BM Pekao

B Najbardziej wymowny jest jednak spadek Sredniej wazonej rentownosci - czyli wskaznika
oddajgcego rzeczywiste warunki na rynku z uwzglednieniem wielkosci emisji - z 7,41% w
styczniu do 5,72% w grudniu 2025. Srednia ta systematycznie znajduje sie ponizej
mediany, co pokazuje historyczny zwigzek miedzy wielko$cig emisji a rentownoscia.
Jednak zblizenie wartosci sredniej wazonej do pierwszego kwartyla rozktadu wskazuje, ze
inwestorzy w ostatnich miesigcach przesuwali kapitat w strone wiekszych, bardziej
wiarygodnych emisji, co mogto skutkowaé obnizeniem kosztu finansowania w tym
segmencie. Spadek ten sugeruje poprawe warunkéw finansowania dla bardziej

renomowanych (i wiekszych) emitentéw a takze wzrost podazy obligacji o nizszej
rentownosci.

B Nalezy zauwazyé, ze rozkiad sredniej rentownosci obligacji korporacyjnych na Catalyst jest
bardzo szeroki, a 80% jego wartosci ksztaltuje sie w przedziale 4,64% do 8,52%.
Najwieksze skupienie pod wzgledem dochodowosci obligacji znajduje sie¢ w
przedziale do 5,12% w ktérym to miesci sie fgcznie blisko 60% wartosci analizowanych
emisji. Rentownos$¢ jedynie 4 emisji obligacji ksztaltowata sie powyzej 15% i byly to
instrumenty wyemitowane papierami GHELAMCO INVEST (GHEO0128, GHE0728,
GHE1027, GHE1128).
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Rozktad rentownosci (Srednia za grudzien) obligacji korporacyjnych na Catalyst

Wartos¢ emisji (min zi, L)

= YTM (mid) (P, %)
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Zrédto: Bloomberg, BM Pekao; stan na 31.12.2025 r.

Na koniec roku grupe 10% obligacji o najnizszej sredniej rentownosci YTM (mid)
tworzyly przede wszystkim obligacje bankowe, glownie emisje strategicznych
spotek z udziatem Skarbu Panstwa takich jak PGE, PKOBP, PEKAO oraz KGHM. Wsrod
nich nie brakowato emisji w EUR. Niskg dochodowos¢ w PLN wykazywaty réwniez
obligacje wybranych deweloperéw w tym MARVIPOL oraz Dom Development.

Obligacje korporacyjne o najnizszej rentownosci w grudniu

Seria Emitent Rentownosé Waluta Sredni obrét
YTM na sesje

PGE0526 PGE 0,65 PLN 14,68
MVP0227 MARVIPOL DEVELOPMENT 1,42 PLN 34,29
DOMO0526 DOM DEVELOPMENT 2,81 PLN 0,03
PKO0628 PKO BP 3,36 EUR 0,00
PEO0930 PEKAO 3,67 EUR 0,00
PEO1127 PEKAO 3,83 EUR 0,00
DVL1028 DEVELIA 4,49 PLN 1,31
PLY1226 P4 SP.Z 0.0. 4,53 PLN 25,25
PKO0328 PKO BP 4,57 PLN 25,32
PKO0827 PKO BP 4,62 PLN 495,84
ALE0630 ALLEGRO.EU 4,62 PLN 36,92
PCR0426 PCC ROKITA 4,63 PLN 5,00
ECHO0926 ECHO INVESTMENT 4,63 PLN 4,32
KGH0629 KGHM POLSKA MIEDZ SA 4,64 PLN 241,14

Zrodto: Bloomberg, BM Pekao; stan na 31.12.2025 r.

B Pomimo dramatycznego wzrostu rentownosci w pojedynczych sektorach - jak w przypadku

rynku nieruchomosci w zwigzku z problemami Ghelamco - dane zagregowane nie
pokazujg ogodlnej eskalacji ryzyka kredytowego na rynku. Wrecz przeciwnie, wskazujg na
pewne uspokojenie nastrojow i mozliwy wzrost popytu na stabilniejsze papiery diuzne.
Rozstep pomiedzy pierwszym a trzecim kwartylem rentowno$ci (50% ogétu obligaciji)
pozostaje bowiem wzglednie staly i podgza za trendami rynkowych stoép procentowych.

Mozna zatem wnioskowaé, ze problemy wybranych emitentéw - choé mocno
wplywaja na rentownosci sektorowe - nie przektadaja sie bezposrednio na rynek
jako catosé, ktory w ostatnich miesigcach pokazuje wiekszg selektywnosc¢ i koncentracje
na jakosci kredytowe;.
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Obligacje korporacyjne w PLN - ujecie sektorowe

Dane sektorowe z rynku Catalyst na koniec 2025 roku pokazujg znaczgce zréznicowanie
zaréwno pod wzgledem wartosci emisji, jak i przecietnego kosztu finansowania mierzonego
jako rentownos$¢ do wykupu dla sredniej z ofert kupa i sprzedazy (YTM mid). Ws$réd sektoréw
prywatnych pod wzgledem sumy wartosci emisji w walucie krajowej (PLN) wyrézniaja sie:
banki (31,45 mld zi), deweloperzy (9,02 mld zi) oraz paliwa i energia (6,80 mid zt), co
swiadczy o dominacji duzych i kapitalochlonnych branz. Z kolei najwyzsze rentownosci
(YTM mid) odnotowano w sektorach o wyzszym profilu ryzyka: nieruchomosci (25,82%),
produkcja (8,06%) oraz faktoring (7,64%) i budownictwo (7,21%). Z kolei najnizszy koszt
finansowania wystepuje w sektorze gornictwo (4,72%), paliwa i energetyka (4,78%), handel
(4,94%), pozostate ustugi finansowe (4,97%), i w banki (4,99%), co odzwierciedla wyzszg
wiarygodno$¢ kredytowg emitentéw z tych branz dla ktérych dostepne byty dane o rentowno$ci.
Analiza ta potwierdza, ze na rynku Catalyst utrzymuje sie silna segmentacja kosztu
finansowania, $cisle skorelowana z oceng ryzyka branzowego i charakterystykg emitentow.

B W IV kwartale 2025 r. obserwowali$my polaryzacje rentownosci obligacji korporacyjnych
na rynku Catalyst. Wiekszo$¢ sektoréow odnotowata dalszy spadek YTM, wskazujgc na
poprawe postrzeganego ryzyka kredytowego i wzrost zaufania inwestoréw, natomiast inne
- nieruchomos$ci, goérnictwo i chemia - dodwiadczyty wzrostu rynkowego kosztu
finansowania.

B Sektor nieruchomosci na rynku Catalyst znalazt sie w centrum uwagi inwestoréw z powodu
gwattownego wzrostu rentownosci, ktéry w grudniu wyniést az 25,82% - wobec mniej niz
10% w styczniu. Gtéwnym zrédtem tego skoku byly problemy Ghelamco, kluczowego
emitenta obligacji w tym segmencie. Przecena obligacji Ghelamco byta efektem
pogtebiajacych sie obaw o pltynnos¢ spétki po publikacji raportu rocznego, ktory
wykazat nietypowo niskie wskazniki gotbwkowe oraz znaczace powigzania majgtkowe z
belgijska spotkg-matkg i cypryjskimi wehikutami. Szczegdlne zaniepokojenie wywotata
wzmianka audytora o ryzyku kontynuacji dziatalnosci. Natozyto sie to na brak przejrzystosci
zarzadczej po zmianie sktadu kierownictwa w Polsce i wcze$niejsze opdznienia raportowe.
W pewnym momencie rentownos$¢ niektorych serii obligacji Ghelamco siegneta nawet 35%
(obecnie ok. 20%), co silnie zawazyto na Sredniej sektorowej i zachwiato zaufaniem
inwestorow do catego segmentu nieruchomosci komercyjnych.

B Z kolei banki kontynuowaty trend spadkowy: z 5,60% we wrzesniu do 4,99% w grudniu.
Jest to wyrazny sygnat zaufania do sektora finansowego, ktéry korzysta z malejgcego
oprocentowania depozytow i wcigz niskiego poziomu kredytéw zagrozonych. Podobnie
zachowywaly sie pozostate ustugi finansowe (spadek z 5,54% do 4,97%) oraz faktoring
(spadek z 8,26% do 7,64%), co sugeruje spadek oczekiwan co do premii za ryzyko w tych
branzach.

B Warto tez zwrdci¢ uwage na sektor paliwowo-energetyczny, w ktérym IV kw. przyniost
przyspieszenie trendu spadkowego rentownosci - z 6,11% we wrzesniu do 4,78% w
grudniu, oraz budownictwo, gdzie obserwowano spadek z 8,04% do 7,32%. Oba te sektory
zdajg sie by¢ postrzegane jako relatywnie odporne na wahania makroekonomiczne i
oferujgce stabilne przeptywy pieniezne.

Dane z ostatnich trzech miesiecy 2025 r. wskazujg zatem na pogtebienie segmentacji rynku.
Sektory o solidnych fundamentach i przewidywalnych wynikach (finanse, paliwa i energetyka)
odnotowujg spadki rentownosci, natomiast segmenty o podwyzszonym ryzyku (nieruchomosci,
chemia) mierzg sie ze wzrostem rynkowego kosztu finansowania. Taka sytuacja moze sprzyjac
dalszemu odptywowi kapitatu z bardziej ryzykownych segmentéw w kierunku defensywnych w
2026 roku.
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Rentownosci obligacji PLN w podziale na sektory - ostatni kwartat
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Wypetnienie: sredni wazony warto$cig emisji poziom rentownosci w danym sektorze w ostatnim miesigcu analizy
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Obroty

Obligacje korporacyjne - spojrzenie rynkowe

B W IV kw. 2025 roku obrot sesyjny na rynku Catalyst byt wyzszy r/r, z przecietnym
miesiecznym poziomem wynoszacym 757,7 min zi, co przewyzszato 12-miesieczng
Srednig (721,2 min zt) 0 +5,1%. W pazdzierniku warto$¢ obrotow sesyjnych byta najwyzsza
w kwartale i wyniosta 991,8 min zt, istotnie powyzej wspomnianej $redniej oraz r/r, przy
braku transakcji pakietowych. Wpisywato sie to w sezonowo wyzsze zaangazowanie
inwestorow. W listopadzie aktywnos$¢ znaczgco jednak zmalata - odnotowano 515,0 min z
obrotu, réwniez przy braku transakcji pakietowych. Koniec roku to ponowny wzrost
aktywnosci (766,3 min zt i +107,0% r/r; 0,4 min zt transakcji pakietowych).

B Obroty obligacji korporacyjnych (bez Skarbu Panstwa, BGK / Komunalnych i EBI / PFR)
byly wzglednie wysokie w listopadzie i grudniu (odpowiednio 173,1 i 180,6 min zi), ale z
uwagi na stabszy pazdziernik (163,6 min zt, -38,9% r/r) uplasowaty sie -8,5% ponizej
$rednich rocznych (188,3 min zi).

B Patrzac przez pryzmat typu emitentow w minionym kwartale utrzymane zostaty
dotychczasowe tendencje. W analizowanych miesigcach sektor poza-korporacyjny
(Skarbu Panstwa, BGK / Komunalnych i EBlI / PFR) pozostawal dominujacy,
generujgc ponad 3/4 catkowitego obrotu na Catalyst.

Wartos¢ obrotow CATALYST - ujecie sezonowe (min zl) Wartos¢ obrotow CATALYST - podziat na segmenty (min z})
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Zrédto: BM Pekao, Catalyst

B Mimo wzrostu sumarycznego obrotu obligacjami korporacyjnymi na Catalyst rynek ten
wcigz odznacza sie silng koncentracjg - zdecydowana wiekszo$¢ emisji cechuje sie
bardzo niska ptynnoscia (ponad 20% serii nie miato obrotu w catym trzymiesiecznym
kresie analizy), podczas gdy ostatni decyl (10% najwiekszych emisji) generuje $redni
sesyjny obrét na poziomie powyzej 53,9 tys. zt.

B Niemal potowa notowanych emisji nie byta przedmiotem obrotu, co wida¢ po zerowej lub
marginalnej aktywnosci. Oznacza to, ze tylko niewielka grupa duzych emisji
odpowiada za realng plynnos¢ rynku, a pozostate petnig gtéwnie funkcje inwestycji
pasywnych, o ograniczonej dostepnosci w praktyce dla rynku wtérnego.
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Rozktad obrotéw (srednia sesyjna w IV kw. 2025 r.) obligacji korporacyjnych na Catalyst

Wartos¢ emisji (min zi, L) = Sredni sesyjny obrét (tys. zi, P)
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Zrédto: Bloomberg, BM Pekao; stan na 31.12.2025 r.

Obligacje korporacyjne - ujecie sektorowe

B Analiza skumulowanego obrotu obligacjami korporacyjnymi na rynku Catalyst w Il
potowie2025 roku, z podziatem na sektory wskazuje, ze najbardziej ptynnymi sektorami
- zarowno pod wzgledem liczby serii, jak i wartosci obrotéw - pozostajg
deweloperzy, banki oraz sektor wierzytelnosci. Deweloperzy utrzymali najwyzszg
liczbe instrumentow (102 serii), cho¢ ich obrot wykazywat trend spadkowy - z 40,1 min zt
w lipcu do 30,3 min zt w grudniu. Banki z kolei, mimo mniejszej liczby serii (42), osiagnety
najwieksze wartosci miesiecznego obrotu - zwtaszcza w lipcu (61,1 min zt) i wrzesniu (54,9
min zt), co wskazuje na wysoka ptynnos¢ tych emisji.

B Sektor nieruchomosci wyrdznia sie na tle pozostatych istotnym udziatem w obrotach na
rynku Catalyst w analizowanym okresie - mimo stosunkowo niewielkiej liczby serii (20
instrumentow). Szczegolnie wysoki obrét odnotowano w lipcu - az 30,8 min zt, co stanowito
jeden z najwyzszych miesiecznych wynikéw wséréd wszystkich sektoréw. Wzmozona
aktywnos¢ inwestorow w tej branzy byta w duzej mierze efektem napie¢ zwigzanych
z sytuacjg finansowg spétki Ghelamco, ktorej obligacje znalazly sie w centrum uwagi
rynku.

B Z pozostaltych sektorow zauwazamy silne wahania obrotu obligacjami podmiotow

dziatajgcych w ,Pozostatych ustugach finansowych” - od 30,4 min zt we wrzes$niu do 10,1
min zt w grudniu. Sektory takie jak budownictwo i faktoring majg umiarkowang liczbe serii
i obrot, bez wyraznego trendu. Sektory niszowe (np. ustugi, produkcja, chemia, handel)
charakteryzujg sie niskg liczbg instrumentéw i marginalnymi obrotami.

Wartos¢ obrotow CATALYST - obligacje korporacyjne (min zt)
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Obligacje korporacyjne - spojrzenie na emitentéw

B W zakresie emitentéw, sumarycznie w okresie trzech ostatnich miesiecy 2025 roku
(IV kw.), na czele obrotow plasowaly sie banki - na szczycie zestawienia znajdujg sie
odpowiednio PKO BP (49,9 min zt) oraz PEKAO (44,8 min zl). Sektor ten, reprezentowany
réwniez przez Santander, Bank Millennium, Alior Bank, mBank, BOS i Bank Pocztowy,
tacznie odpowiada za bardzo istotng czes$¢ aktywnosci na rynku Catalyst (ok. 1/4
skumulowanego obrotu w okresie pazdziernik-grudzien). Oznacza to, ze obligacje tych
instytucji cieszg sie duzg ptynnoscig i zaufaniem inwestorow.

B Wysokie miejsce zajmujg emitenci z sektora nieruchomosci, m.in.: Ghelamco Invest (28,8
min zt), Cavatina Holding (22,3 min zt), Victoria Dom (19,4 min zt), Echo Investment (18,0
min zt), Marvipol, Polski Holding Nieruchomosci, Unibep, Ronson, Lokum Developer, Dom
Development i inni. Obecno$c¢ tylu spotek z tego sektora i ich wysoki obrét potwierdza
wczesniejsze wnioski: inwestorzy aktywnie reagowali na wydarzenia w branzy
nieruchomosci, szczegdlnie te zwigzane z napieciami wokét Ghelamco.

B Uwage zwraca wysoka pozycja KRUK (41,7 min zt, 4. miejsce w zestawieniu najchetniej
handlowanych obligacji) oraz PRAGMA GO (18,4 min zt, miejsce 10.) i BEST (17,2 min zi,
miejsce 12.), co wskazuje na duze zainteresowanie obligacjami firm dziatajgcych w
sektorze zarzadzania wierzytelnosciami. Moze to by¢ efektem wcigz wysokiej rentownosci
obligacji tych spotek, ktére zacheca do handlu tymi papierami.

B Innym przyktadem sporego zainteresowania byly obligacje Cyfrowego Polsatu (43,5 min
zt, miejsce 3.), gdzie utrzymujacy sie konflikt wtascicielski doprowadzit wpierw do sporej
aktywnosci sprzedajgcych, a pdzniej powrotu popytu w koricowej fazie minionego roku
(17,6 min zt obrotu w samym grudniu).

B Na koncu zestawienia znajduje sie wiele firm z zerowym obrotem - mimo posiadania
wyemitowanych obligacji. Dotyczy to m.in. takich spotek jak Orlen, Murapol czy PGF. Brak
ptynnosci papieréw wymienionych emitentéw wskazuje na ograniczone zainteresowanie
inwestorow wtérnym obrotem tymi instrumentami.
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Sekcja Makroekonomiczna

Wzrost gospodarczy

B Szczegoly PKB za lll kw. przesuwajg nieznacznie wahadto od konsumpcji prywatnej
do inwestycji, ale nie zmieniajg prognozy na caty rok: W dalszym ciggu spodziewamy
sie wzrostu PKB o 3,6% z solidnym wktadem konsumpcji (3,6%) i przyspieszeniem
inwestycji (5%). Na uwage zastuguje odbicie eksportu, ktérego stabos¢ do tej pory
uniemozliwiata przyspieszenie wzrostu PKB ponad 3-3,5%. Podtrzymujemy nasz poglad, ze
w 2026 r. dynamika polskiego PKB przyspieszy do 4%.

Wzrost PKB i jego struktura (% r/r)
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Zrodto: GUS, Macrobond, Pekao Analizy, stan na dzien 20.01.2026 r.

B Konsumpcja prywatna okazata sie by¢ stabsza niz prognozowano: W Il kwartale
wzrosta bowiem jedynie o 3,5% r/r (1 pkt. proc. ponizej prognoz) a w ujeciu kw/kw wrecz
minimalnie spadfa (-0,1%). Taki wynik wymyka sie wyttumaczeniom - zauwazmy przede
wszystkim, ze dynamika sprzedazy detalicznej nie wykazywata w tym okresie takiego
zawahania. Skoro konsumpcja débr trzymata sie mocno, to naturalnym wyjasnieniem
wydaje sie stabos¢ konsumpcji ustug, zwigzana np. z niezbyt udanym sezonem letnim. Tego
z kolei jednak nie potwierdzajg dynamiki wartosci dodanej wg sektoréw. Jeszcze bardziej
zagadkowe jest to, ze stabos$¢ konsumpcji w miesigcach letnich powtarza sie drugi rok z
rzedu, cho¢ z duzo mniejszym natezeniem. Niezaleznie od tego, trudno wynik Il kwartatu
traktowac jak cos innego niz wypadek przy pracy, bo konsumpcja prywatna ma obecnie
mocne fundamenty.

B Czego nie skonsumowaty gospodarstwa domowe, to ,przejadl’ rzad: Konsumpcja
zbiorowa wzrosta w 11l kwartale o 7,4% r/r, wielokrotnie szybciej niz w | potowie roku (1,5-
2% rir). Ta kategoria jest trudna do prognozowania i praktycznie nieobserwowana w danych
miesiecznych, ale mimo wszystko przyspieszenie konsumpcji zbiorowej jest zaskakujgce,
bioragc pod uwage niski wzrost ptac w sektorze publicznym (to gtéwna determinanta tej
kategorii).

B Ostatnie kwartaly przyniosty znaczace ozywienie w eksporcie: W Il kwartale eksport
débr i ustug wzrdst 0 6,1% r/r, najszybciej od 2022 r. To czwarty z rzedu kwartat ze wzrostem
eksportu i trzeci z rzedu, w ktérym eksport rosnie przynajmniej o 1% kw/kw. Czy $mieré
polskiego eksportera zostata ogtoszona zbyt wczesnie? Niekoniecznie. Polscy eksporterzy
operujg w trudnych warunkach, przy srednim wzroscie PKB polskich partneréw handlowych
blizszemu okresowi 2012-13 niz 2017-18, ale eksport Polski historycznie rést szybciej od
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rynku (PKB gtéwnych partnerow handlowych, globalny import, itp.). Obecna dynamika jest,
biorgc pod uwage ten historyczny wzorzec, w zasadzie normalna. Abnormalna byta stabos¢
polskiego eksportu w poprzednich kwartatach.

B Inwestycje miaty w Il kwartale wréci¢ ,,nad kreske” i wrécity z nawigzka: Mamy bowiem
nowe cykliczne maksimum dynamiki inwestycji: 7,1% r/r. Zmienno$¢ inwestycji (w tym roku
kolejno: +6,4; -0,7 i +7,1% r/r) jest najwiekszg statg w rachunkach narodowych za 2025 r.
Dynamika naktadéw brutto na Srodki trwate przekracza zaréwno dynamike inwestycji
przedsigbiorstw, jak i dynamike produkcji budowlano-montazowej. W tym nie ma niczego
zaskakujgcego. Nietypowa jest krétkoterminowa zmiennosc, ktérg widzimy tylko w danych z
rachunkédw narodowych. Sugeruje to, ze za wahniecia dynamiki inwestycji mogg
odpowiada¢ duze, jednorazowe naktady w sektorze nieobserwowanym w innych danych.
Zbrojenia wydajg sie oczywistym kandydatem. Nie mozna tez wykluczyé, ze w toku
przysztych rewizji rachunkéw narodowych GUS te Sciezke wyprostuje.

Inflacja

B Presja cenowa wygasta na dobre: Inflacja osiggneta cel NBP i pozostanie w jego poblizu
na przestrzeni 2026 roku. Presja cenowa pozostaje niska: brak sygnatéw wzrostu cen
surowcéw, energii i paliw ogranicza inflacje towaréw, a stopniowe wygasanie presji ptacowe;j
hamuje dynamike cen ustug. Mimo szybkiego tempa wzrostu polska gospodarka nie
generuje wewnetrznej presji inflacyjnej, gtéwnie dzieki utrzymujacej sie ujemnej luce
popytowej. Przy braku nowych szokéw podazowych czynniki krajowe dziatajg obecnie
dezinflacyjnie, stabilizujgc $ciezke inflacji w sSrednim horyzoncie.

Inflacja CPI vs. inflacja bazowa (%r/r)
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Zrédto: GUS, Pekao Analizy

Rynek pracy

B W ostatnich miesigcach pojawito sie troche pozytywnych informacji z polskiego rynku
pracy: Po pierwsze dowiedzieliSmy sie, ze liczba zatrudnionych w Polsce wg badania BAEL
wzrosta w 3Q25 do 17,3 min oséb - najwyzszego poziomu w historii. Po drugie, na jesieni
ponownie zaczeto rosngc zatrudnienie cudzoziemcoéw w Polsce, zwlaszcza z Ukrainy.
Sugeruje to, ze popyt na prace w naszym kraju wcigz jest silny, wbrew negatywnym
sygnatom wysytanym przez stope bezrobocia czy spadajgce zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw. Tempo wzrostu wynagrodzen wyraznie jednak hamuje i nie mozna juz
mowi¢ by koszty ptacowe generowaty nadmierng presje inflacyjng. Rosng one w tempie
proporcjonalnym do wzrostu produktywnosci.

Analizy inwestycyjne strona 15 Zastrzezenia prawne znajdujg si¢ na ostatniej stronie



{2 | Bank Pekao

Biuro Maklerskie

PWPA Catalyst, 27 stycznia 2026

Annualizowane momentum ptac w sektorze przedsigbiorstw (%,
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Polityka pieniezna

Zrédto: GUS, Pekao Analizy

B Stopy procentowe: Na styczniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) podjeta
decyzje o utrzymaniu stép procentowych w Polsce na niezmienionym poziomie: stopy
bazowej na poziomie 4,0%, stopy lombardowej na poziomie 4,5%, a stopy depozytowej na
poziomie 3,5%. Stopa bazowa w Polsce zostata obnizona w ostatnich kwartatach juz 6-
krotnie: o 50 pb w maju 2025 r. (do 5,25%) oraz o 25 pb w lipcu 2025 r., wrzesniu 2025 r.,
pazdzierniku 2025 r., listopadzie 2025 r. i grudniu 2025 r. (ostatecznie do 4,0%). Decyzja
byta zgodna z zatozeniami rynkowymi i nie zmienila znaczaco oczekiwan co do przysziej
Sciezki stop. Kontrakty terminowe na stopy procentowe (FRA) zaktadajg obecnie obnizenie
stopy bazowej do ok. 3,5% do kwietnia 2026 r. (ok. 53 pb. dalszych obnizek).

Podstawowa stopa procentowa w Polsce nadal na poziomie
5,75%, ale nadchodzg obnizki stop procentowych

Polska - implikowany poziom stép na bazie kontraktow FRA [%]

Kontrakty FRA zakladaja, stope 3M ponizej 3,5% jeszcze w
pierwszej potowie 2026 r. (ciecia o ok. 50 pb)

Polska - kontrakty FRA
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Zadluzenie Skarbu Panstwa

B Zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) na koniec listopada 2025 r. wyniosto 1.908.835,2 min zt,
co oznaczato wzrost 0 14.732,7 min zt (+0,8%) w listopadzie 2025 r. i wzrost 0 279.495,3
min zt (+17,2%) w poréwnaniu z koncem 2024 r.

B W listopadzie 2025 r. udziat dtugu w walutach obcych w catym dtugu SP wyniost 19,9%, {j.
spadt 0 0,2 pkt proc. m/m i spadt o 3,1 pkt proc. w poréwnaniu z koricem 2024 r.

B W listopadzie 2025 r. udziat nierezydentéw w dtugu SP wyniést 27,9%, co oznaczato spadek
0 0,4 pkt proc. m/m i spadek o 3,1 pkt proc. w poréwnaniu z kohcem 2024 r.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji Zadtuzenie Skarbu Panstwa wedtug kryterium rezydenta
mld PLN Zadluzenie SP wg kryterium miejsca emisji mld PLN Zadiuzenie SP w ukladzi jotowym
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nwestorzy zagranicziu —+—udzial inwestoréw zagiamcznych (pmwa 05)
Zrédto: Ministerstwo Finansow
Podsumowanie
2025 2026
Okres
1 kw 2 kw 3 kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4 kw
Sfera realna
PKB (% r/r) 3,2 3,3 3,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4.1
Konsumpcja prywatna 2,6 4.5 3,5 4,0 3,7 3,7 3,7 3,7
Inwestycje 6,4 -0,7 7.1 6,5 7,0 7,0 9,5 11,0
Eksport netto (wptyw na PKB, w pp) -1,0 -0,7 0,3 0,2 -0,3 -0,8 -0,8 -0,5
Wzrost ptac w sektorze 83 8.9 7.4 Bl6 Bl6 6,2 6,6 6,5
przedsiebiorstw
Stopa bezrobocia 54 5,1 55 57 6,0 5,6 55 54
Inflacja
Inflacja CPI (% r/r, $rednio w kwartale) 4,9 41 3,0 2,6 2,4 2,7 2,4 2,5
Inflacja bazowa (% r/r) 3,6 34 3,2 2,9 2,8 2,8 2,5 2,6
Inflacja PPI (% r/r) -1,1 -1,5 -1,3 -2,4 -2,1 -1,5 -1,1 -0,2

Kolorem szarym zaznaczono komorki z prognozami
Zrédto: Bank Pekao
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Istotne wydarzenia i zmiany

B Grenlandzki chtéd w relacjach UE-USA: Prezydent USA D. Trump zapowiedziat natozenie
dodatkowych 10% cet na 8 krajow europejskich (m.in. Niemcy, Francja, Wielka Brytania i
kraje skandynawskie), ktére wystaty wojska na Grenlandie w gescie sprzeciwu przed
dazeniem przez Stany Zjednoczone do przejecia wyspy. Cta majg wzrosna¢ do 25% od
czerwca 2026 i obowigzywac do czasu sprzedazy Grenlandii.

B Na rynkach panuje niepokdj i ma on kilka zrédet: Jednym z nich jest z pewnoscig
geopolityka i konflikt na linii USA - UE, ktéry ma szanse ozywi¢ wojne handlowg migdzy
obiema gospodarkami. Wzglednie spokojne zachowanie rynkéw akcji sugeruje wprawdzie,
ze spodziewanym scenariuszem jest deeskalacja, ale ryzyko pozostaje. Drugim powodem
do niepokoju jest kwestia polityki fiskalnej i tutaj uwaga skupia sie na Japonii, ktéra do
niedawna wysoki dlug publiczny zwalczata niskg inflacjg i stopami, ale ten mechanizm
przestat dziata¢ a rentownosci tego kraju wystrzelity. Inwestorzy przypomnieli sobie, ze
sytuacja fiskalna innych krajow, w tym USA réwniez nie jest najlepsza. Reakcjg byto
stromienie krzywych dochodowosci, najlepiej widoczne na Treasuries. Rentownosci 30-
letnich obligacji amerykanskich wzrosty o 8pb, dwuletnich si¢ nie zmienity. W Europie skala
ruchu byta wyraznie mniejsza. W przypadku Francji pomogto na pewno przyjecie budzetu
na 2026. O tym, ze Stany Zjednoczone nie sg postrzegane jako bezpieczna przystan
Swiadczy tez przecena dolara. Zwyciezcg pozostaje przez to caly czas zloto, kitére zbliza sie
powoli do 5000 USD za uncje.

B Na poczatku roku rynki zareagowaty na informacje o wezwaniach sadowych wystanych
do Fed przez amerykanski Departament Sprawiedliwosci w zwigzku z rzekomymi
nieprawidlowosciami przy renowacji jego historycznej siedziby w Waszyngtonie. Pierwsza
reakcja byta jednak niewielka: ztoto i srebro zyskaty kilka procent, dolar ostabit sie 0 mniej
niz 0,5%, a rentownosci obligacji wzrosty przejsciowo o 4-5 pb. Zmiennos¢ ta miescita sie w
ostatnich normach rynkowych. Warto jednak przypomnie¢, ze niezaleznos¢ banku
centralnego jest kluczowa, a jej podwazanie ma negatywne skutki makroekonomiczne.
Obecne $ledztwo wpisuje sie w dtuzszy konflikt miedzy Fed a amerykanska egzekutywa,
zapoczatkowany m.in. naciskami Donalda Trumpa na Jerome’a Powella. W odpowiedzi
szefowie najwigkszych bankéw centralnych, w tym EBC i Banku Anglii, zadeklarowali petne
wsparcie dla Fed i jego prezesa.

H Stodko-gorzki powrét Niemiec do wzrostu gospodarczego: Federalny Urzad
Statystyczny opublikowat wstepne dane o PKB Niemiec w 2025 r. Zgodnie z oczekiwaniami,
zeszly rok okazat sie tym, w ktérym Niemcy po przerwie wrocity do wzrostu gospodarczego.
Najwiekszej gospodarce kontynentu udato sie bowiem wykreci¢ wynik +0,2% (+0,3 po
korekcie o dni robocze). W szczegolnosci, koncoéwka roku - tak, jak sugerowaty to ostatnie
miesigczne dane - wypadta na niewielkim plusie (ok. 0,1% kw/kw wg komentarza
statystykow). W praktyce oznacza to wiec kontynuacje stagnaciji.

PKB Niemiec w podziale na gtéwne skfadowe (% r/r)
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Zrédito: Macrobond, Pekao Analizy
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Nadchodzgce istotne wydarzenia na kolejny kwartat i
ich mozliwy wplyw rynek

Kluczowe publikacje makroekonomiczne

B Poprawa nastrojow w nowym roku: Grudniowe dane makroekonomiczne byly juz
szeroko analizowane, dlatego tym razem warto skupi¢ sie¢ na styczniowych
wskaznikach nastrojow firm, ktére pokazujg nie tyle biezgce wyniki gospodarki, co jej
postrzegane perspektywy. Przez wiekszo$¢ lat 2024-2025 nastroje przedsigbiorstw
pozostawaty w waskim przedziale wahan, co wskazywato na niepetng odbudowe po
wczesniejszych zaburzeniach, jednak poczatek 2026 r. przynidst wyrazng poprawe -
sentyment w wiekszo$ci sektorow osiggnat najwyzsze poziomy od kilku lat, a
zagregowany indeks zblizyt sie¢ do wartosci z 2021 r., otwierajgc droge do
przezwyciezenia postcovidowej stabosci. Ta poprawa nastrojow na poczatku roku
stanowi kolejny argument za przyspieszeniem wzrostu gospodarczego w 2026 r.;
oczekujemy, ze PKB wzrosnie o ok. 4%, wspierany przez solidng konsumpcje,
nadrabianie zaleglosci w inwestycjach publicznych oraz stopniowg odbudowe
eksportu. Warto jednak pamieta¢, ze skokowe zmiany nastrojéw firm na przetomie
roku nie sg zjawiskiem nowym i czeSciowo mogg wynikaé ze zmian proby
statystycznej, mimo to sentyment przedsiebiorstw zwykle dobrze koreluje ze
wzrostem gospodarczym, co sugeruje, ze jego obecna poprawa ma znaczenie, nawet
jesli efekt ten nie jest dominujacy.

Przetargi i podaz obligacji skarbowych

Potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa na 2026 rok sg rekordowo wysokie, osiggajgc kwote
brutto niemal 690 mld zi, co wynika z wysokiego deficytu budzetowego planowanego na 271,7
mld zt oraz koniecznosci rolowania zapadajgcego dtugu. Ministerstwo Finanséw zamierza
pozyskaé netto 422,87 mlid zi, gtéwnie poprzez intensywne emisje obligacji skarbowych na
rynku krajowym i migdzynarodowym, z czego czes¢ potrzeb zostata juz prefinansowana pod
koniec 2025 roku.

m | kwartat 2026: Resort planuje przeprowadzi¢ osiem przetargéow sprzedazy obligacji
z tgczng podazg w wysokosci 75-100 mid zt.

B Harmonogram na najblizsze miesigce: MF zaktada organizacje trzech przetargéw
w kazdym miesigcu (z wyjatkiem grudnia, gdy odbedg sie dwa). Najblizsze daty
przetargoéw to:

o Luty 2026: 11-13.02, 18-20.02 oraz 25-27.02.
o Marzec 2026: 11-13.03, 18-20.03 oraz 25-27.03.

B Obligacje BGK: Bank Gospodarstwa Krajowego zaplanowat pie¢ przetargdéw
sprzedazy obligacji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 w | kwartale 2026
roku.

Zmiany w poziomie stop procentowych

B Polska (RPP): Styczniowa konferencja prasowa Prezesa NBP byta wyraznie gotebia.
Powiedzmy wiecej: to byla konferencja szykujgca grunt pod ciecie. A. Glapinski
wielokrotnie zaznaczat, ze RPP wcale nie potrzebuje czeka¢ na marcowy raport o
inflacji, aby przeprowadzi¢ kolejne ciecie stdp, a nie tez oglada¢ sie na konsensus
prognoz. Co wiecej, zaznaczyt, ze ,dane sg caly czas” (odnoszac sie do
zapowiadanego w grudniu trybu wait and see). Wyliczenie czynnikéw ryzyka dla
inflacji (presja popytowa, potencjalne wyjscie dynamiki ptac z trendu spadkowego,
gtebokie deficyty fiskalne) nie wynikato z faktycznych obaw o narastanie presji
inflacyjnej. Duzo wiecej miejsca Prezes NBP poswiecit czynnikom dezinflacyjnym, tzn.
cenom surowcow i wptywowi taniego importu z Chin. A. Glapinski zauwazyt tez, ze w
jego opinii docelowy poziom stopy referencyjnej to 3,50%, za$ dla stopy realnej - 1-
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1,5%. Biorgc pod uwage jednoznaczng retoryke wczorajszej konferenciji, jak i sygnaty
dobiegajace z RPP, jestesmy przekonani, ze najblizsza obnizka stop procentowych o
25 pb bedzie miata miejsce w lutym.

B Strefa Euro (EBC): Europejski Bank Centralny nie zmienit w grudniu stop
procentowych (stopa referencyjna nadal 2,15%). Decyzja ta byta zgodna z
oczekiwaniami. Bank postrzega obecny poziom stép za docelowy w obecnym
cyklu i potrzeba bedzie zaskoczen inflacjg po nizszej stronie w przysztym roku, zeby
zmienit poglad. Tych na razie brak. W grudniu dynamika inflacji w strefie euro wyniosta
2,0% r/r - czyli doktadnie tyle ile konsensus prognoz i cel EBC. Spadta za to inflacja
bazowa (z 2,4 do 2,3% r/r), co wynikato zaréwno z nizszej presji cenowej po stronie
ustug (z 3,5 do 3,4% r/r), jak i wyhamowania inflacji cen débr do najnizszego poziomu
od wiosny 2021 r. (0,3% r/r). By¢ moze wtasnie teraz zaczynamy w europejskiej inflacji
widzie¢ import deflacji z Azji Wschodniej (konsekwencja mocnego euro i
przekierowywania strumieni handlu z USA do Europy), ale jest zbyt wczesnie by
proébowac oszacowac jego wplyw na przyszte ruchy EBC.

B USA (FED): Trwa konflikt Trump-Powell. Paradoksalnie, w krétkim okresie obie strony
dazg do nizszych stop procentowych. Roéznig sie jednak $ciezkg i poziomem
docelowym, cho¢ kontynuacja cie¢ pozostaje konsensusem w FOMC. Analiza
biezacych trendéw makroekonomicznych sugeruje, ze w 2026 r. skala obnizek moze
by¢ wieksza, niz zakladajg przedstawiciele Fed. Obecnie FOMC prognozuje po
jednym cieciu w latach 2026 i 2027, podczas gdy rynek wycenia oba ruchy w drugiej
potowie 2026 r.
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Ryzyko kredytowe w kontekscie sytuacji
makroekonomicznej

Dynamika akcji kredytowej

B W latach 2022 - 2023 warto$¢ udzielanych kredytéw spadata, co byto wynikiem
niekorzystnych warunkéw makroekonomicznych - wysokich stéop procentowych, spadku
inwestycji oraz ostrozniejszej polityki bankéw w zakresie ryzyka. O ile jednak 2024 rok
przyniost stabilizacje w tym zakresie, o tyle w ostatnich miesigcach obserwujemy oznaki
ozywienia - poziom akcji kredytowej wyszedt na nowe maksima, a dynamika kredytow
wyraznie przyspiesza , co potwierdza coraz wyzszg sktonnosé firm do podejmowania
nowych przedsiewzie¢ rozwojowych. WidzieliSmy to juz w danych o strukturze PKB za Il
kw. 2025 r. (wiecej na ten temat pisaliSmy w czesci makro powyzej).

B Wracajgc do dynamik kredytowych - r6Zznice miedzy segmentami sg istotne - wsréd duzych
podmiotéw (DP) widaé dynamiczng odbudowe popytu i nie tylko zniwelowanie mocno
ujemnych dynamik rocznych, ale przejScie na pozycje lideréw wzrostow. Z kolei sektor
Matych i Srednich Przedsiebiorstw (MSP), po okresie wyraznego ograniczenia dostepu do
finansowania, ponownie notuje wzrost dynamik kredytéw, co moze wynika¢ zaréwno z
wiekszej przychylnosci bankéw wobec mniejszych podmiotéw, jak i z ozywienia
popytu ze strony samych firm. W Swietle tych danych mozna wnioskowa¢, ze polityka
monetarna przestata by¢ barierg dla ozywienia akcji kredytowej, a poprawiajgce sie

perspektywy gospodarcze wsrod przedsiebiorcow dodatkowo sprzyjajg popytowi na
zewnetrzne finansowanie.

Wartos¢ kredytow dla przedsigbiorstw, ogétem Dynamika popytu na kredyt wsrod przedsigbiorstw

mDuze Przedsigbiorstwa (DP) e Przedsiebiorstwa, ogétem

m Mate i Srednie Przedsigbiorstwa (MSP)
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Zrédto: BM Pekao, KNF
Konwergencja ryzyka kredytowego

B W ostatnich miesigcach obserwujemy wyrazng stabilizacje udziatu kredytéw z utratg
wartosci w portfelach sektora bankowego. Trend ten jest widoczny zaréwno w segmencie
duzych przedsiebiorstw (DP) jak i mniejszych podmiotéw (MSP). Dane te sugerujg brak
presji na jakos¢ aktywéw sektora bankowego, co po czesci jest efektem stabilnych /
korzystnych warunkéw gospodarczych.

B Pod koniec 2024 roku udziat kredytéw z utratg wartosci wéréd MSP po raz pierwszy spadi
ponizej poziomu duzych przedsiebiorstw. Wynikato to tendencji do delewarowania
matych i srednich podmiotéw w warunkach ograniczonej mozliwosci absorpcji
wzrostu kosztéw finansowania. MSP odznaczajg sie bowiem mniejszg elastycznoscig
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operacyjng w warunkach wysokich stop procentowych, ktére obcigzajg zdolnosé do obstugi
zadtuzenia, oraz przy rosngcych koszty prowadzenia dziatalnosci - od cen energii po presje

ptacowa. Obecnie, po cyklu spadku stop procentowych i wygaszeniu pres;ji inflacyjnej, nie
wida¢ juz réznic pomiedzy oboma segmentami.

B W przypadku duzych przedsiebiorstw jako$¢ portfela kredytowego, po skokowym
pogorszeniu z koncem lata 2024 r., pozostaje wzglednie stabilna (widoczny jest tu lekki
spadek udziatu wartosci kredytow zagrozonych w kredytach ogotem). Nie wymusza to
koniecznosci zaostrzania warunkéw kredytowych na rynku, co z kolei powinno sprzyjaé
bardziej ochoczemu podejsciu do inwestycji w przysztoSci.

B Spadek udziatu kredytow z utratg wartosci stanowi potencjalne wsparcie dla sektora
finansowego. Jezeli obecne warunki makroekonomiczne - w szczegdlnosci bedgca w celu
inflacja i malejgcy koszt pienigdza - utrzymajg sig, banki mogg powrdci¢ do luzniejszej
polityki kredytowej i zmniejszania rezerw na ryzyko. To z kolei moze zwiekszy¢ dostepnosc¢
finansowania dla firm i pozytywnie odbi¢ sie na aktywnos$ci inwestycyjnej w przysztosci.

Jakos¢ portfela kredytowego w sektorze bankowym, wartosci

Jakosé portfela kredytowego w sektorze bankowym, rozbicie
nominalne ogétem

wedtug wielkosci przedsiebiorstwa

Naleznosci bez utraty wartosci e Przedsigbiorstwa, ogétem

= Naleznosci ze stwierdzong utratg wartosci
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Zrodto: BM Pekao, KNF

Makroekonomiczny kontekst implikowanych marz na rynku Catalyst

Wyliczenia implikowanych marz (YTM mid minus WIBOR) dla obligacji w PLN notowanych na
rynku Catalyst dostarczajg cennych wskazéwek na temat wptywu makroekonomicznych
czynnikow na ryzyko kredytowe w réznych sektorach polskiej gospodarki. Analiza tych danych
pozwala bowiem zidentyfikowac kluczowe trendy i ich powigzania z szerszym kontekstem

gospodarczym, takim jak polityka monetarna, cykle koniunkturalne czy zmiany w polityce
fiskalnej.

B Rosnaca nieré6wnos¢ w rentownosci

Analiza kwartyli pokazuje, ze spread miedzy pierwszym a trzecim kwartylem, po wiosenno-
letnim okresie spadku, w grudniu ponownie wzrdst. Sugeruje to ryzyko wzrostu nieréwnosc¢
w wymaganej marzy ponad rynkowg stope procentowg wsréd firm, a zatem ryzyko
przysziego réznicowania dostepu do kapitatu zaréwno pod wzgledem sektorowym,
wielkosciowym jak i wiascicielskim. Instrumenty wiekszych podmiotéw utrzymujg mniej
zmienny poziom implikowanej marzy, podczas gdy mniejsze borykajg sie z epizodami
wyceny wyzszego ryzyka.
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B Nieruchomosci: ryzyko indywidualne czy juz sektorowe?

Jednym z najbardziej wyraznych trendéw jest dramatyczny wzrost implikowanej marzy w
sektorze nieruchomosci, ktéry w grudniu 2025 r. osiagnat poziom 21,90 p.p. w poréwnaniu
z 4,54 p.p. rok wczesniej. Gtownym zrodtem tego skoku byly problemy finansowe Ghelamco,
kluczowego emitenta obligacji w tym segmencie. W kontek$cie polskiej gospodarki, ktéra
jeszcze do niedawna zmagata sie z wyraznie malejgca dynamikg sprzedazy mieszkan i
spowolnieniem w sektorach biurowym i magazynowym, moze to powodowacé reakcje rynku
ograniczajgcg dostepnosci finansowania w sektorze. Wysokie marze oznaczajg wigksze
ryzyko kredytowe, co moze by¢ zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem deweloperéw oraz
spadkiem popytu.

B Budownictwo: Cykle i polityka fiskalna

W sektorze budownictwo widoczna jest stabilna tendencja spadkowa marzy - od 4,12 p.p. w
kwietniu do 3,38 p.p. w grudniu 2025 r., co moze by¢ zwigzane z duzym zaufaniem do
podmiotdw z branzy w warunkach trwajgcego cyklu inwestycyjnego w Polsce i wcigz
dostepnego strumienia $rodkéw z KPO. Ten sektor jest szczegdlnie wrazliwy na
makroekonomiczne cykle koniunkturalne oraz polityke fiskalng, taka jak wydatki na
infrastrukture. Spadajace implikowane marze obligacji sugeruja, ze budownictwo pozostaje
pod wptywem planowanych budzetéw publicznych i poprawiajgcego sie otoczenia
gospodarczego w kraju, ktére mogg zmniejszaé ryzyko kredytowe w kolejnych okresach.

B Banki i goérnictwo: Stabilnos¢ w ostroznym srodowisku
Sektory banki i gornictwo wykazujg stabilne, ale niskie marze. W przypadku bankow (zwykle
ok. 1,0-1,4 p.p.) moze to odzwierciedla¢ wysoka stabilnos¢ sektora w warunkach
tagodniejszej polityki monetarnej. Z kolei w gérnictwie to efekt stabej reprezentacji sektora
(dominacja KGHM z udziatem Skarbu Panstwa).

B Whioski
Makroekonomiczne czynniki, takie jak stopy procentowe, polityka fiskalna i globalne trendy,
w ograniczonym stopniu ksztattujg implikowane marze na rynku Catalyst. Ich wysokos$c¢
pozostaje scisle powigzana z oceng kredytowg pojedynczych podmiotéw, z uwzglednieniem
struktury wtascicielskiej emitentéw. Sektor nieruchomosci sygnalizuje potencjalne ryzyko
systemowe, ale poki co ograniczony jest do pojedynczej spoétki. Z kolei budownictwo i banki
odzwierciedlajg lokalne cykle i polityke rzgdowa.

Implikowana marza odsetkowa na rynku Catalyst (PLN)
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Analizy inwestycyjne strona 23

Zastrzezenia prawne znajdujg si¢ na ostatniej stronie



m | Bank Pekao PWPA Catalyst, 27 stycznia 2026

Biuro Maklerskie

Przeglad rynku Catalyst (obligacje korporacyjne)

Wybrane dane rynkowe

Sortowanie wedtug nazwy serii, rosngco (stan na 31.12.2025r.)

Seri " o Rodzaj Kupon / s Rento- Termin Zabez;')le- I Obrf’t
eria Emitent Branza oprocentowania Marza oproce_nto- Wnosé YTM wykupu czenie na sesje
wanie (tak/nie) (tys. zh)
ABE0227 AB Handel zmienne WIBOR 6M 2,60 7,35 - 18.02.2027 NIE 0,0
ABE0726 AB Handel zmienne WIBOR 6M 2,50 7,36 - 14.07.2026 NIE 0,0
ACH0427 ARCHE Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,40 9,12 - 02.04.2027 NIE 52
ACH0628 ARCHE Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,50 8,56 7,56 18.06.2028 NIE 89,6
ACH0826 ARCHE Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,20 8,48 5,03 18.08.2026 TAK 3,9
ADX1128 ADATEX Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,50 10,26 - 21.11.2028 TAK 17,9
ADX1227 ADATEX Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,50 9,44 - 13.12.2027 TAK 59
ALE0630 ALLEGRO.EU Ustugi zmienne WIBOR 6M 1,30 5,19 4,62 28.06.2030 NIE 36,9
ALR0428 ALIOR BANK Banki zmienne WIBOR 6M 2,07 6,53 - 14.04.2028 NIE 0,0
ALR0429 ALIOR BANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,95 6,34 5,24 17.04.2029 NIE 67,4
ALR0627 ALIOR BANK Banki zmienne WIBOR 6M 2,81 6,75 5,62 15.06.2027 NIE 126,4
ALR0628 ALIOR BANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,99 5,96 - 09.06.2028 NIE 0,0
ALR1029 ALIOR BANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,50 5,82 - 19.10.2029 NIE 0,0
ANW1126 ANWIM er':;g‘ggl'(a zmienne WIBOR 3M 4,65 8,93 6,10 | 16.11.2026 TAK 56
ANW1227 ANWIM Paliwa i zmienne WIBOR 3M 4,00 8,05 — | 13.12.2027 TAK 0,0

energetyka

AOWO0227 AOW FAKTORING Faktoring zmienne WIBOR 3M 5,50 10,03 - 22.02.2027 TAK 1,4
AOWO0528 AOW FAKTORING Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,80 9,06 - 25.05.2028 TAK 3,5
AOW1027 AOW FAKTORING Faktoring zmienne WIBOR 3M 5,00 9,50 - 23.10.2027 TAK 1,9
AOW1028 AOW FAKTORING Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,80 9,31 - 24.10.2028 TAK 6,5
ARHO0227 ARCHICOM Budownictwo zmienne WIBOR 3M 3,40 7,78 - 08.02.2027 NIE 0,0
ARHO0329 ARCHICOM Budownictwo zmienne WIBOR 3M 2,55 6,60 - 14.03.2029 NIE 0,0
ARH0627 ARCHICOM Budownictwo zmienne WIBOR 3M 3,25 7,47 - 01.06.2027 NIE 0,0
ARHO0628 ARCHICOM Budownictwo zmienne WIBOR 3M 3,10 7,13 - 19.06.2028 NIE 3,6
ARL0429 ART.LOCUM Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,25 8,76 - 24.04.2029 NIE 6,4
ARL1226 ART.LOCUM Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,80 8,87 8,88 11.12.2026 TAK 2,6
ARL1227 ART.LOCUM Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,25 8,31 - 17.12.2027 NIE 1,1
ATL0227 ATAL Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 1,40 6,15 5,40 17.02.2027 NIE 9,4
ATL1028 ATAL Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 2,00 6,54 - 13.10.2028 NIE 0,0
BBI0227 BBI DEVELOPMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 7,75 12,46 8,90 24.02.2027 NIE 1,6
BFT0330 BENEFIT SYSTEMS Ustugi zmienne WIBOR 6M 1,90 6,53 5,34 11.03.2030 NIE 8,4
BFW1027 W?EIE;YN#EEJgéZCI FlZz zmienne EURIBOR 3M 5,20 7,23 - 16.10.2027 TAK 0,3
BOS0735-K BOS SA Banki zmienne WIBOR 6M 2,90 7,70 - 29.07.2035 NIE 0,0
B0OS1228 BOS SA Banki zmienne WIBOR 6M 2,45 6,37 5,94 20.12.2028 NIE 16,8
BPO0629 BANK POCZTOWY Banki zmienne WIBOR 6M 2,49 6,39 - 25.06.2029 NIE 0,0
BPO1227 BANK POCZTOWY Banki zmienne WIBOR 6M 2,49 6,42 - 20.12.2027 NIE 0,0
BS10228 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,90 9,20 - 15.02.2028 NIE 0,0
BS10327 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,50 8,57 - 14.03.2027 NIE 9,5
BS10829 BEST WierzytelnosSci zmienne WIBOR 3M 4,20 8,47 - 22.08.2029 NIE 31,2
BST0128 BEST WierzytelnosSci zmienne WIBOR 3M 5,00 9,50 - 25.01.2028 NIE 13,7
BST0226 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 3,85 8,15 - 17.02.2026 NIE 0,0
BST0228 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 5,00 9,27 - 25.02.2028 NIE 29,7
BST0327 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,00 8,22 - 07.03.2027 NIE 2,5
BST0527 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,70 9,08 6,72 08.05.2027 NIE 1,5
BST0630 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 3,80 8,00 - 05.06.2030 NIE 48,0
BST0726 BEST Wierzytelnosci state 4,40 4,40 5,51 23.07.2026 NIE 3,8
BST0728 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 5,00 9,54 7,81 18.07.2028 NIE 54
BST0730 BEST Wierzytelnosci | zmienne EURIBOR 3M 3,80 5,79 5,35 01.07.2030 NIE 1,0
BST0829 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,50 8,98 7,79 07.08.2029 NIE 34,5
BST0930 BEST Wierzytelno$ci zmienne WIBOR 3M 3,60 7,67 - 13.09.2030 NIE 56,6
BST1026 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,20 8,92 5,24 08.10.2026 NIE 2,3
BST1029 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 3,80 8,29 7,55 30.10.2029 NIE 32,1
BST1126 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 5,00 9,27 === 21.11.2026 NIE 0,0
BST1226 BEST Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,50 8,56 - 20.12.2026 NIE 59
BXFQ0727 BUDLEX FINANCE Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 6,00 10,69 - 12.07.2027 NIE 51
BXF1027 BUDLEX FINANCE Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 5,75 10,45 === 08.10.2027 NIE 9,8
BXF1028 BUDLEX FINANCE Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 5,35 9,84 - 29.10.2028 NIE 3,8
BXF1226 BUDLEX FINANCE Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 6,50 10,72 - 04.12.2026 NIE 4,5
CAV0127 CAVATINA HOLDING Budownictwo | zmienne EURIBOR 6M 6,00 8,05 7,46 26.01.2027 TAK 0,7
CAV0327 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,60 9,62 26.03.2027 TAK 34,0
CAV0329 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,66 - 06.03.2029 TAK 40,7
CAV0429 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,54 === 14.04.2029 TAK 30,6
CAV0526 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,19 - 17.05.2026 TAK 12,7
CAV0627 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 9,93 - 22.06.2027 TAK 16,2
CAV0729 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 11,03 === 08.07.2029 TAK 25,9
CAV0927 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,64 - 11.09.2027 TAK 24,2
CAV0928 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,63 - 12.09.2028 TAK 22,7
CAV(0929 CAVATINA HOLDING Budownictwo | zmienne EURIBOR 6M 6,00 8,10 === 11.09.2029 TAK 1,4
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R . Biezace . Zabezpie- | Sr. obrét
Seria Emitent Branza odzaj . Kupo_n ! oprocento- Re'r!to- jlermin czenie na sesje
oprocentowania Marza by wnos¢ YTM wykupu (tak/nie) (tys. })
CAV1127 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,27 - 09.11.2027 TAK 17,1
CAV1128 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,19 - 18.11.2028 TAK 31,9
CAV1226 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 10,04 9,12 05.12.2026 TAK 33,0
CAV1227 CAVATINA HOLDING Budownictwo zmienne WIBOR 6M 6,00 9,93 - 19.12.2027 TAK 24,8
CAV1229 CAVATINA HOLDING Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,70 9,63 - 18.12.2029 TAK 26,3
C010129 COGNOR Produkcja zmienne WIBOR 6M 4,70 9,55 8,16 15.01.2029 TAK 74,3
COG0129 COGNOR Produkcja zmienne WIBOR 6M 4,70 9,55 7,97 15.01.2029 TAK 2,5
cPrizz7 | CORDIAFOLSKA Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,50 8,43 789 | 18.12.2027 TAK 17,1
CPS0130 CYFROWY POLSAT Telekomunikacja | zmienne WIBOR 6M 3,85 8,73 6,80 11.01.2030 NIE 713,9
DAD1028 DADELO Handel zmienne WIBOR 3M 2,90 743 6,10 23.10.2028 NIE 16,9
DANOQ126 DANTEX GROUP Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,80 9,31 - 24.01.2026 NIE 0,3
DEKO0628 DEKPOL Budownictwo zmienne WIBOR 6M 4,00 8,03 6,78 06.06.2028 NIE 6,4
DEK1228 DEKPOL Budownictwo zmienne WIBOR 3M 3,90 8,12 7,20 02.12.2028 NIE 38,9
DOM0526 DOM DEVELOPMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 1,30 5,51 2,81 12.05.2026 NIE 0,0
DOMO0530 DOM DEVELOPMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 1,40 5,59 - 16.05.2030 NIE 0,0
DOM0928 DOM DEVELOPMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 1,55 6,14 - 28.09.2028 NIE 0,0
DOM1229 DOM DEVELOPMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 1,40 543 - 05.12.2029 NIE 0,0
DST0727 DOMESTA Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,80 9,34 8,52 20.07.2027 NIE 51
DST1126 DOMESTA Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 5,25 9,63 - 10.11.2026 TAK 1,1
DVL0229 DEVELIA Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 2,40 6,68 - 16.02.2029 NIE 0,0
DVL0528 DEVELIA Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 3,00 7,27 - 19.05.2028 NIE 0,0
DVLO0726 DEVELIA Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 3,58 8,28 - 06.07.2026 NIE 3,3
DVL1028 DEVELIA Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 2,50 6,99 4,49 30.10.2028 NIE 1,3
DVL1227 DEVELIA Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 3,40 7,55 - 08.12.2027 NIE 0,0
DVR0726 DEVELOPRES Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 6,40 10,91 - 25.07.2026 NIE 6,2
DVR1226 DEVELOPRES Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 5,40 9,43 - 22.12.2026 TAK 3,0
DVR1227 DEVELOPRES Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 5,00 9,04 - 23.12.2027 TAK 4,1
ECH0128 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,00 8,80 6,98 31.01.2028 NIE 198,4
ECH0226 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,00 8,72 - 22.02.2026 NIE 7,5
ECHO0229 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,50 9,20 - 27.02.2029 NIE 0,0
ECH0426 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,00 8,33 5,79 27.04.2026 NIE 9,6
ECH0428 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 3,80 8,15 6,89 26.04.2028 NIE 38,7
ECHO0528 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,50 8,66 - 24.05.2028 NIE 0,0
ECH0529 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,50 8,71 - 13.05.2029 NIE 0,0
ECH0626 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,00 7,90 5,45 27.06.2026 NIE 6,3
ECHO0627 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,00 7,92 6,78 28.06.2027 NIE 12,8
ECH0829 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,50 9,28 7,47 01.08.2029 NIE 2,6
ECH0926 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,00 8,66 4,63 06.09.2026 NIE 4,3
ECH1028 ECHO INVESTMENT Deweloperzy state 7,40 7,40 - 27.10.2028 NIE 0,0
ECH1127 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,00 8,21 --- 15.11.2027 NIE 14,2
ECH1227 ECHO INVESTMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,50 8,51 - 08.12.2027 NIE 0,0
ENA0527 ENEA Paliwa i zmienne WIBOR 6M 1,25 5,52 — | 21.05.2027 NIE 0,0
energetyka
ENA0530 ENEA Paliwa i zmienne WIBOR 6M 1,60 5,87 — | 21.05.2030 NIE 42,9
energetyka
ERB0229 ERBUD Budownictwo zmienne WIBOR 6M 3,00 7,70 6,96 27.02.2029 NIE 14,1
GHEO0128 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci zmienne WIBOR 6M 5,00 9,88 26,57 15.01.2028 TAK 73,0
GHE0226 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci zmienne WIBOR 6M 5,00 9,78 - 03.02.2026 TAK 151,0
GHEO0327 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci zmienne WIBOR 6M 5,00 9,60 - 26.03.2027 TAK 53,5
GHEQ728 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci zmienne WIBOR 6M 5,00 9,84 23,79 17.07.2028 TAK 55,4
GHE1027 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci zmienne WIBOR 6M 5,00 9,38 28,17 23.10.2027 TAK 100,6
GHE1127 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci zmienne WIBOR 6M 5,00 9,19 - 17.11.2027 TAK 18,4
GHE1128 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci zmienne WIBOR 6M 5,00 9,27 21,05 08.11.2028 TAK 19,5
GHE1227 GHELAMCO INVEST Nieruchomosci | zmienne EURIBOR 6M 5,00 7,12 - 07.12.2027 TAK 0,3
HMI0327 HM INWEST Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,25 9,91 - 07.03.2027 TAK 3,7
HMI0627 HM INWEST Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 6,25 10,78 - 06.06.2027 TAK 4,8
HMI1228 HM INWEST Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,40 10,04 - 05.12.2028 TAK 10,7
INTERNETOWY Pozostate ustugi .
IFL0334 FUNDUSZ finansowe zmienne WIBOR 3M 2,00 6,72 - 31.03.2034 TAK 0,9
LEASINGOWY
INFO127 INFINITY Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,20 8,69 - 31.01.2027 TAK 1,6
INF0326 INFINITY Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 5,60 9,65 - 16.03.2026 TAK 0,7
INF1027 INFINITY Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,20 8,89 - 13.10.2027 TAK 6,7
INP0529 INPRO SA Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 2,90 7,03 6,77 28.05.2029 NIE 7,0
INS0127 INDOS Faktoring zmienne WIBOR 3M 5,80 10,34 - 19.01.2027 TAK 3,6
INS0228 INDOS Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,75 9,03 - 19.02.2028 TAK 2,2
INS0529 INDOS Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,25 8,53 - 19.05.2029 TAK 21,7
INS0628 INDOS Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,25 8,29 - 27.06.2028 TAK 13,6
INT0628 INTERBUD LUBLIN Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,50 9,43 - 19.06.2028 TAK 2,0
INV0928 'NVEEIT\‘KS('\:"E ORT Poﬁ."S‘a'e uslugi | ienne WIBOR 6M 2,75 7,35 6,58 | 25.00.2028 TAK 72
inansowe
JHM0629 JHM DEVELOPMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 3,95 7,87 - 20.06.2029 TAK 0,0
KGH0629 KGHM PO;iKA MIEDZ Gornictwo zmienne WIBOR 6M 1,65 5,55 4,64 27.06.2029 NIE 241,1
KGH0631 KGHM PO;iKA MIEDZ Gornictwo zmienne WIBOR 6M 1,25 5,15 4,84 26.06.2031 NIE 137,5
KR10228 KRUK Wierzytelnosci zmienne WIBOR 3M 4,00 8,27 6,31 20.02.2028 NIE 13,56
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KR10627 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 3,30 7,52 582 | 02.06.2027 NIE 15,8
KR11029 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 3,00 7,55 6,46 | 21.10.2029 NIE 30,7
KR20229 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 4,00 8,26 — | 23.02.2029 NIE 53,9
KRI0328 BEST Wierzytelnosci_| zmienne EURIBOR3M| __ 5,20 7.25 — | 27.03.2028 NIE 2,1
KRI1128 BEST Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 4,20 8,57 7,95 | 12.11.2028 NIE 18,8
KRUO129 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 4,50 9,22 6,70 | 04.01.2029 NIE 25,0
KRU0226 KRUK Wierzytelnosci state 4,20 4,20 — | 18.02.2026 NIE 4,1
KRU0227 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 3,30 7,68 526 | 08.02.2027 NIE 21,0
KRU0228 KRUK Wierzytelnosci_|_zmienne WIBOR 3M 3,20 7,69 — | 02.02.2028 NIE 06
KRU0229 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne EURIBOR 3M| 4,00 6,07 — | 01.02.2029 NIE 13
KRU0231 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 2,80 7,28 6,25 | 05.02.2031 NIE 77,2
KRU0626 KRUK Wierzytelnosci state 4,00 4,00 516 | 10.06.2026 NIE 45,8
KRU0627 KRUK Wierzytelnosci_|_zmienne WIBOR 3M 3,70 7.74 — | 28.06.2027 NIE 12,7
KRU0628 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 4,00 8,07 6,22 | 13.06.2028 NIE 10,8
KRU0632 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 3,00 7,22 6,55 | 02.06.2032 NIE 4,7
KRU0726 KRUK Wierzytelnosci state 4,00 4,00 519 | 09.07.2026 NIE 74,5
KRU0731 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 2,70 7,40 6,42 | 07.07.2031 NIE 53,4
KRU0827 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 3,30 7,67 6,08 | 12.08.2027 NIE 26,3
KRU0828 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 4,00 8,38 6,29 | 08.08.2028 NIE 20,9
KRU1028 KRUK Wierzytelnosci_|_zmienne WIBOR 3M 4,00 8,74 — | 03.10.2028 NIE 65,5
KRU1029 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 4,65 9,20 — | 17.10.2029 NIE 0,1
KRU1127 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 4,00 8,23 6,03 | 28.11.2027 NIE 52
KRU1130 KRUK Wierzytelnosci_|_zmienne WIBOR 3M 3,00 7,27 6,64 | 20.11.2030 NIE 94,1
KRU1226 KRUK Wierzytelnosci_| zmienne WIBOR 3M 3,40 7,45 — | 16.12.2026 NIE 14,5
KRU1228 KRUK Wierzytelnosci | zmienne EURIBOR3M| __ 4,00 6,08 — | 11.12.2028 NIE 19
LKD0627 | LOKUM DEWELOPER | Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,85 7,79 649 | 18.06.2027 NIE 0.1
LKD0828 | LOKUM DEWELOPER | Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,70 8,45 749 | 21.08.2028 NIE 77
MBKO_LPERP MBANK Banki state 10,63 10,63 — | 00.01.1900 NIE 0,0
MBK1028 MBANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,80 6,35 — | 10.10.2028 NIE 0,0
MCI0728 MCI CAPITAL ASI PO?;Z‘?S%\:‘Z“Q' zmienne WIBOR 3M 3,50 7,99 7,02 | 31.07.2028 TAK 48,6
mcmorz7 |MC! MANQgEg'ENT SP. PO?."S“’“E uslugi | ienne WIBOR 6M 4,20 9,01 — | 28.07.2027 TAK 0,0
. Inansowe
Mcm1127 |MCI MANAGEMENT SP.| Pozostate ustugi | 1 ionne WIBOR 6M 4,30 8,51 — | 14.11.2027 TAK 237
Z0.0 finansowe
MIL0129 BANK MILLENNIUM Banki zmienne WIBOR 6M 2,30 7,09 — | 30.01.2029 NIE 0,0
MIL1227 BANK MILLENNIUM Banki zmienne WIBOR 6M 2,30 6,31 515 | 07.12.2027 NIE 219,3
MLP1226 MLP GROUP Deweloperzy | zmienne EURIBOR3M| 3,90 593 — | 04.12.2026 NIE 0,0
MUR0428 MURAPOL Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 4,00 8,47 — | 29.04.2028 NIE 0,0
MUR0527 MURAPOL Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 4,00 8,22 — | 28.05.2027 NIE 0,0
MVP0227 DE'Y',’;'SS"PP,\%NT Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 5,40 10,18 142 | 04.02.2027 NIE 34,3
MVP0528 DE'Y',’E'SS"PP,\%NT Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,50 8,78 7,67 | 07.05.2028 NIE 38,6
MVP0729 DEQ"/'E'E(\)"PP,\?ELNT Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,90 8,79 7,58 | 10.07.2029 NIE 75
MVP1029 DEQ"/'E'E(\)"PP,\?ELNT Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,70 8,04 7,48 | 27.10.2029 NIE 142,2
MVP1228 DE'\\/II'EII?(\)/II:‘PI\/IOIIE_NT Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 3,75 7,68 7,36 20.12.2028 NIE 14,8
NDI0327 NDI FINANCE Budownictwo | zmienne WIBOR 3M 4,50 8,54 — | 25.03.2027 TAK 15
NOD0828 NOVDOM Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,85 9,08 - 26.08.2028 TAK 0,0
NVA0527 PA NOVA Deweloperzy | zmienne EURIBOR3M| 4,40 6,46 6,02 | 29.05.2027 NIE 08
OBCO0127 OLIVIA FIN Nieruchomosci | zmienne WIBOR 3M 6,00 10,68 — | 14.01.2027 TAK 2,9
OBC0227 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne WIBOR 3M 5,50 9,99 — | 01.02.2027 TAK 6,1
OBC0426 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne WIBOR 3M 5,00 9,51 — | 26.04.2026 TAK 04
OBC0429 OLIVIA FIN Nieruchomosci | zmienne WIBOR 6M 4,00 8,35 — | 24.04.2029 TAK 14,3
OBC0526 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne WIBOR 3M 5,00 9,26 — | 23.05.2026 TAK 2,1
OBC0627 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne EURIBOR3M| 5,50 7,54 — | 08.06.2027 TAK 05
OBC0827 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne EURIBOR3M| __ 5,30 7,32 — | 07.08.2027 TAK 06
OBC0828 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne EURIBOR 6M| __ 4,70 6,77 — | 07.08.2028 TAK 54
OBC1026 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne WIBOR 3M 6,00 10,69 — | 13.10.2026 TAK 45
OBC1028 OLIVIA FIN Nieruchomosci_| zmienne WIBOR 6M 4,40 8,78 — | 22.10.2028 TAK 23,8
OBC1126 OLIVIA FIN Nieruchomosci | zmienne WIBOR 3M 6,00 10,03 — | 22.11.2026 TAK 4.4
OKA0628 OKAM CAPITAL Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 3,75 7,77 7,88 | 30.06.2028 TAK 71
OKA0926 OKAM CAPITAL Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 5,00 9,19 8,32 | 06.09.2026 NIE 2,9
OKA1127 OKAM CAPITAL Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 4,40 8,67 8,19 | 21.11.2027 NIE 22,7
ORLO730 ORLEN Paliwa i state 475 475 — | 13.07.2030 NIE 0,0
energetyka
ORL0732 ORLEN Paliwa | state 3,63 3,63 — | 02.07.2032 NIE 0,0
energetyka
PCR0426 PCC ROKITA Chemia state 5,00 5,00 463 | 29.04.2026 NIE 50
PCR0527 PCC ROKITA Chemia state 5,50 5,50 — | 12.05.2027 NIE 8,2
PCR1026 PCC ROKITA Chemia state 5,50 5,50 506 | 22.10.2026 NIE 2,3
PCX0929 PCC EXOL Chemia zmienne WIBOR 3M 2,70 6,77 — | 11.09.2029 NIE 6,9
PCX0930 PCC EXOL Chemia zmienne WIBOR 3M 2,20 6,26 6,07 | 18.09.2030 NIE 23,1
PE20631 PEKAO Banki state 3,75 3,75 — | 04.06.2031 NIE 0,0
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PEO0127 PEKAO Banki zmienne WIBOR 6M 0,85 5,65 — | 29.01.2027 NIE 0,0
PEO0236 PEKAO Banki state 4,01 4,01 — | 27.02.2036 NIE 0,0
PEO0429 PEKAO Banki Zmienne WIBOR 6M 1,60 5,93 — | 26.04.2029 NIE 84
PEO0435-K PEKAO Banki zmienne WIBOR 6M 1,85 6,41 — | 04.04.2035 NIE 0,0
PEO0631 PEKAO Banki zmienne WIBOR 6M 1,70 5,74 546 | 04.06.2031 NIE 370,9
PEO0727 PEKAO Banki state 7,50 7,50 — | 28.07.2027 NIE 0,0
PEO0930 PEKAO Banki state 4,00 4,00 3,67 | 24.09.2030 NIE 0,0
PEO0932 PEKAO Banki state 3,50 3,50 — | 23.09.2032 NIE 0,0
PEO1027 PEKAO Banki Zmienne WIBOR 6M 1,52 5,84 4,71 | 29.10.2027 NIE 346,8
PEO1028 PEKAO Banki zmienne WIBOR 6M 1,55 5,97 — | 16.10.2028 NIE 8,2
PEO1033 PEKAO Banki zmienne WIBOR 6M 1,80 6,22 — | 14.10.2033 NIE 0,0
PEO1127 PEKAO Banki state 5,50 5,50 3,83 | 23.11.2027 NIE 0,0
PEP1029 POLENERGIA Paliwa i zmienne WIBOR 6M 2,70 7,11 596 | 16.10.2029 NIE 21,1
energetyka
PGE0526 PGE Paliwa i zmienne WIBOR 6M 1,20 5,37 0,65 | 21.05.2026 NIE 14,7
energetyka
PGE0529 PGE Paliwa i zmienne WIBOR 6M 1,40 5,57 4,68 | 21.05.2029 NIE 37,4
energetyka
PGF1026 | :S“higéﬁﬁ%;ﬁl A Handel zmienne WIBOR 3M 2,00 6,55 — | 16.10.2026 TAK 0,0
PHN0327 ,':ICI’E"RSUK(':HH&LA%'S"'S Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,90 8,56 579 | 05.03.2027 NIE 79.4
PHN0526 ,':ICI’E"RSUK(':HH&\LA'E)'QS Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,95 8,11 4,81 | 22.05.2026 NIE 5,8
PHN1127 E?&%@:g&%g‘g Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,80 7,90 550 | 29.11.2027 NIE 2,2
PK10328 PKO BP Banki state 4,50 4,50 — | 27.03.2028 NIE 0,0
PKN0528 ORLEN Paliwa i state 1,13 1,13 — | 27.05.2028 NIE 0,0
energetyka
PK0O0229 PKO BP Banki zmienne WIBOR 6M 1,59 6,29 4,85 | 28.02.2029 NIE 2795
PKO0328 PKO BP Banki zmienne WIBOR 6M 1,50 6,16 4,57 | 06.03.2028 NIE 25,3
PKO0628 PKO BP Banki state 3,38 3,38 3,36 | 16.06.2028 NIE 0,0
PKO0629 PKO BP Banki state 4,50 4,50 — | 18.06.2029 NIE 0,0
PKO0631 PKO BP Banki state 3,63 3,63 — | 30.06.2031 NIE 0,0
PKO0827 PKO BP Banki zmienne WIBOR 6M 1,55 6,24 462 | 28.08.2027 NIE 4958
PK0O0927 PKO BP Banki state 3,88 3,88 — | 12.09.2027 NIE 0,0
PKO0935-K PKO BP Banki zmienne WIBOR 6M 1,75 6,35 — | 24.09.2035 NIE 8,3
PKO1034-K PKO BP Banki zmienne WIBOR 6M 2,20 6,66 574 | 16.10.2034 NIE 8,5
PKO1132 PKO BP Banki state 3,63 3,63 — | 20.11.2032 NIE 0,0
PLY0230 P4 SP. Z 0.0. Telekomunikacja | _zmienne WIBOR 6M 1,80 6,50 541 | 27.02.2030 NIE 17,3
PLY1226 P4 SP.Z 0.0. Telekomunikacja | zmienne WIBOR 6M 1,75 5,69 453 | 11.12.2026 NIE 25,3
PLY1227 P4 SP.Z 0.0. Telekomunikacja | _zmienne WIBOR 6M 1,85 575 507 | 29.12.2027 NIE 6,5
PRF0127 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 5,15 9,66 8,02 | 25.01.2027 NIE 13,8
PRF0228 PRAGMAGO Faktoring | zmienne EURIBOR3M| __ 4,50 6,54 — | 06.02.2028 NIE 11
PRF0326 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 5,30 9,50 — | 05.03.2026 NIE 8,9
PRF0327 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 5,00 9,03 — | 21.03.2027 NIE 16,1
PRF0427 PRAGMAGO Faktoring | zmienne EURIBOR3M| __ 5,00 7,01 — | 16.04.2027 NIE 1,0
PRF0429 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 3,40 8,12 7,33 | 04.04.2029 TAK 28,1
PRF0626 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,00 8,07 — | 13.06.2026 TAK 3,7
PRF0627 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,80 8,82 — | 26.06.2027 NIE 17,8
PRF0628 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,25 8,44 7,82 | 06.06.2028 NIE 59,9
PRF0727 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,50 8,97 — | 30.07.2027 NIE 26,6
PRF0927 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 3,50 7,72 — | 02.09.2027 TAK 20,2
PRF1026 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 4,00 8,49 — | 28.10.2026 TAK 38
PRF1028 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 3,75 8,24 — | 28.10.2028 NIE 42,6
PRF1126 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 5,30 9,53 7,96 | 27.11.2026 NIE 11,6
PRF1228 PRAGMAGO Faktoring zmienne WIBOR 3M 3,50 7,56 7,36 | 18.12.2028 TAK 17,2
PZU0727 PZU Poﬁi‘;zts'si;zug' zmienne WIBOR 6M 1,80 6,60 4,68 | 29.07.2027 NIE 484.8
RES0228 RESI CAPITAL Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 6,00 10,28 — | 19.02.2028 TAK 37,3
ROB0129 ROBYG Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 2,60 7,49 — | 10.01.2029 NIE 4,3
ROB0529 ROBYG Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 2,60 6,87 - 07.05.2029 NIE 0,0
ROB0626 ROBYG Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 2,40 6,33 10,61 | 17.06.2026 NIE 3,3
RONO0726 RONSON Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,20 9,25 — | 03.07.2026 TAK 1,0
RON0827 RONSON Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,85 8,60 7,03 | 15.08.2027 NIE 4,8
RON0928 RONSON Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 3,30 7,90 6,80 | 24.09.2028 NIE 13,0
RON1229 RONSON Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 2,70 6,64 — | 12.12.2029 NIE 0,0
RPW0630 RPOWER S.A. Paliwal | mienne EURIBOR6M| 3,50 5,63 — | 26062030 | TAK 0,0
energetyka
RPW1029 R.POWER S.A. Paliwa i zmienne WIBOR 6M 3,50 7,82 6,98 | 30.10.2029 TAK 2,1
energetyka
SIR0228 7R Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,80 9,58 8,60 | 04.02.2028 TAK 79,4
SIR0628 7R Deweloperzy | zmienne EURIBOR 6M| __ 5,50 7,62 7,40 | 03.06.2028 NIE 15,8
SIR0928 7R Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,80 9,41 8,55 | 15.09.2028 NIE 50,5
SPL0427 SANTQSEgEABANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,50 6,08 — | 02.04.2027 NIE 16,7
SPL0428 SANTQSEgEABANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,60 6,16 — | 05.04.2028 NIE 0,0
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Seria Emitent Branza oprocentowania Marza oprocento- Wwnosé YTM wykupu czenie na sesje

wanie (tak/nie) (tys. zh)

SPL0927 SANTQSESEEABANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,40 5,98 4,67 | 30.09.2027 NIE 25,1

SPL1228 SANTQSESEEABANK Banki zmienne WIBOR 6M 1,10 5,20 — | 01.12.2028 NIE 0,0

TDJ0228 | INVEST TDJ ESTATE | Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,25 9,03 — | 07.02.2028 NIE 0,3

TDJ0628 | INVEST TDJ ESTATE | Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,25 8,14 746 | 30.06.2028 NIE 4.1

TDJ1226 | INVEST TDJ ESTATE | Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,25 9,30 — | 30.12.2026 TAK 0,7

UDV0928 | UNIDEVELOPMENT Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,80 9,41 8,51 | 13.09.2028 NIE 20,3

UNI1026 UNIBEP SA Budownictwo | zmienne WIBOR 6M 4,30 8,69 7,34 | 19.10.2026 NIE 422

VHI0328 VEHIS FINANSE P°$;Z‘§'S%¢‘v§“9' zmienne WIBOR 3M 5,50 10,23 — | 31.03.2028 TAK 17,8

VHI0526 VEHIS FINANSE P°$;Z‘§'Si¢‘v§“9i zmienne WIBOR 3M 7,00 11,23 — | 28.05.2026 TAK 8,4

VHI0528 VEHIS FINANSE Poﬁasgﬁ'si\:z“gi zmienne WIBOR 3M 5,00 9,30 — | 14.05.2028 TAK 14,3

VHI0626 VEHIS FINANSE Poﬁasgﬁ'si\:z“gi zmienne WIBOR 3M 6,70 10,74 — | 27.06.2026 TAK 12,5

VHI0627 VEHIS FINANSE PO?’S‘&“G uslugi | ienne WIBOR 3M 5,75 9,78 — | 23.08.2027 TAK 6,6

Inansowe

VHI1128 VEHIS FINANSE PO?;Z‘?S%\:‘Z“Q' zmienne WIBOR 3M 4,45 8,75 851 | 07.11.2028 TAK 25,8
VICTORIA DOM .

V110629 SPOLKA AKCYNA Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,10 8,69 6,68 | 17.06.2029 NIE 0,3
VICTORIA DOM .

VID0128 SPOLKA AKCYUNA Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,80 9,59 8,00 | 31.01.2028 NIE 25,7
VICTORIA DOM .

VID0329 SPOLKA AKCYJINA Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,30 8,25 7,71 11.03.2029 NIE 29,0
VICTORIA DOM .

VID0427 SPOLKA AKCYJNA Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,25 9,83 8,06 02.04.2027 NIE 14,8
VICTORIA DOM .

VID0629 SPOLKA AKCYJINA Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,10 8,71 7,85 17.06.2029 NIE 94,8
VICTORIA DOM .

VID0827 SPOLKA AKCYJNA Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,95 9,74 7,95 | 01.08.2027 NIE 12,3
VICTORIA DOM .

VID1028 SPOLKA AKCYUNA Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 4,30 8,86 7,84 | 07.10.2028 NIE 37,4
VICTORIA DOM .

VID1226 SPOLKA AKCYJNA Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 5,95 - 10,13 21.12.2026 NIE 62,2
VICTORIA DOM .

VID1227 SPOLKA AKCYJINA Deweloperzy zmienne WIBOR 6M 4,80 8,75 7,95 11.12.2027 NIE 41,9

VINO327 VINDEXUS Wierzytelnosci_|_zmienne WIBOR 3M 5,40 9,44 — | 26.03.2027 NIE 10,8

VINO0628 VINDEXUS Wierzytelno$ci zmienne WIBOR 3M 4,30 8,50 - 05.06.2028 NIE 13,3

VINO727 VINDEXUS Wierzytelnosci | zmienne WIBOR 3M 4,90 9,43 — | 15.07.2027 NIE 6,2

WAN0329 WAN Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 5,50 10,35 — | 25.03.2029 TAK 241

WAN1028 WAN Deweloperzy | zmienne WIBOR 6M 6,25 10,80 — | 10.10.2028 TAK 68,7

WBE1126 | WB ELECTRONICS | Telekomunikacja | zmienne WIBOR 3M 2,00 6,37 — | 06.11.2026 NIE 0,0
WHITE STONE .

WSD0228 DEVELOPMENT Deweloperzy zmienne WIBOR 3M 4,40 8,67 - 21.02.2028 TAK 9,8
WHITE STONE .

WSD0427 DEVELOPMENT Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 5,30 9,99 — | 12.04.2027 NIE 4,2
WHITE STONE .

WSD0627 DEVELOPMENT Deweloperzy | zmienne WIBOR 3M 4,40 8,44 — | 28.08.2027 TAK 2,6

ZAB0530 ZABKA GROUP Handel zmienne WIBOR 6M 1,50 5,77 4,88 | 07.05.2030 TAK 32,8

Zrodto: BM Pekao, Bloomberg, Catalyst
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Nowi emitenci

W 2025 roku grono emitentéw na rynku Catalyst zauwazalnie sie powiekszylo, obejmujgc
zarowno podmioty korporacyjne, jak i samorzgdowe. Dominujgcym rodzajem obligacji byty
obligacje komunalne, emitowane m.in. przez miasta i gminy, co $wiadczy o rosngcym
zainteresowaniu jednostek samorzadu terytorialnego pozyskiwaniem kapitatu poprzez
rynek obligacji. Na 29 nowych emitentoéw az 18 nalezato do grupy emitentéw komunalnych.
Pod wzgledem warto$ci emisji debiuty charakteryzowaty si¢ duzym zréznicowaniem - obok
niewielkich emisji na poziomie ok. 10 min PLN (np. Gmina Ozaréw Mazowiecki, Miastko czy
Kolbudy), pojawity sie takze znaczace emisje, takie jak 750 min PLN od Polenergii, 400 min
PLN od Wojewddztwa Mazowieckiego i 380 min PLN od Miasta Katowice, a takze 1 mld PLN
od Allegro i Grupy Zabka). Swiadczy to zaréwno o aktywizacji mniejszych jednostek, jak i o
duzym zaangazowaniu wielkich podmiotéw, co potwierdza atrakcyjnos$¢ rynku Catalyst jako
platformy finansowania inwestycji publicznych i prywatnych.

Ostatnie debiuty na rynku Catalyst

Sortowanie wedtug daty debiutu, malejgco (stan na 31.12.2025r.)

. . . . . e Oprocento- Zabezpie-
Seria Emitent Branza Data debiutu | Wielkos¢ emisji Waluta e Tenor czenie
(tak/nie)
PKO1132 PKO BP Banki 30.12.2025 500 000 000 EUR 3,625 6,90 NIE
CAV1229 CAVATINA HOLDING Deweloperzy 30.12.2025 102 160 000 PLN 9,63 3,97 TAK
RON1229 RONSON Deweloperzy 23.12.2025 130 000 000 PLN 6,64 3,95 NIE
PE00236 PEKAO Banki 16.12.2025 500 000 000 EUR 4,01 10,17 NIE
INV0928  [INVEST KOMFORT FINANCE Pozﬁcr’fafgt'fe'ugi 12.12.2025 100 000 000 PLN 7,35 2,74 TAK
HMI1228 HM INWEST Deweloperzy 10.12.2025 16 000 000 PLN 10,04 2,93 TAK
SPL1228 |SANTANDER BANK POLSKA Banki 08.12.2025 | 3000 000 000 PLN 5,20 2,92 NIE
INS0529 INDOS Wierzytelnosci 02.12.2025 15 000 000 PLN 8,53 3,39 TAK
DAD1028 DADELO Handel 28.11.2025 50 000 000 PLN 743 2,82 NIE
ADX1128 ADATEX Deweloperzy 26.11.2025 10 000 000 PLN 10,26 2,90 TAK
VHI1128 VEHIS FINANSE Pozostate ustug 21.11.2025 100 000 000 PLN 8,75 2,86 TAK
finansowe
PRF1028 PRAGMAGO Faktoring 14.11.2025 30 000 000 PLN 8,24 2,83 NIE
ALR1029 ALIOR BANK Banki 07.11.2025 450 000 000 PLN 5,82 3,81 NIE
BXF1028 BUDLEX FINANCE Deweloperzy 06.11.2025 20 000 000 PLN 9,84 2,83 NIE
MVP1029 | MARVIPOL DEVELOPMENT Deweloperzy 04.11.2025 100 000 000 PLN 8,04 3,83 NIE
ARL0429 ART.LOCUM Deweloperzy 31.10.2025 40 000 000 PLN 8,76 3,32 NIE
ATL1028 ATAL Deweloperzy 28.10.2025 200 000 000 PLN 6,54 2,79 NIE
PE00932 PEKAO Banki 21.10.2025 500 000 000 EUR 3,50 6,74 NIE
WAN1028 WAN Deweloperzy 20.10.2025 31000 000 PLN 10,80 2,78 TAK
WAN0329 WAN Deweloperzy 20.10.2025 19 000 000 PLN 10,35 3,24 TAK
INF1027 INFINITY Deweloperzy 20.10.2025 12 000 000 PLN 8,89 1,79 TAK
PK0O0935-K PKO BP Banki 17.10.2025 | 2000 000 000 PLN 6,35 9,74 NIE
PCX0930 PCC EXOL Chemia 06.10.2025 25 000 000 PLN 6,94 4,72 NIE
VI10629 V'CTORAQ(?%%:POLKA Deweloperzy 06.10.2025 50 000 000 PLN 8,69 3,47 NIE
RES0228 RESI CAPITAL Deweloperzy 03.10.2025 41304 000 PLN 10,88 2,14 TAK

Zrédto: BM Pekao, Catalyst

B Pazdziernik 2025: Razem 10 emisji o tgcznej wartosci 2,42 mid zt i 500,0 min euro. Pod
wzgledem liczby debiutujgcych serii najwiecej byto deweloperdw (7 serii; 393 min zt), ale
wartosciowo najwiekszym debiutem byta PEO0932 od Banku Pekao (500 min euro, ~2,1
mid zi).
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B Listopad 2025: Razem 7 emisji o tgcznej wartosci 760 min zt (brak serii w euro). Pod
wzgledem liczby debiutujgcych serii najwiecej byto deweloperdéw (3 serie, 130 min zt), ale
wartosciowo najwigkszym debiutem byty Alior Bank (450 min zt).

B Grudzien 2025: Mimo swigtecznego kalendarza relatywnie mocny miesigc. t.gcznie 8 serii
debiutujgcych na Catalyst o tgcznej wartosci 3,36 mid zti 1 mld euro. Obie denominowane
serie nalezaly do bankéw, ale wartosciowo najwiekszym debiutem byta SPL1228 od
SANTANDER BANK POLSKA (3 mld z).
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Nadchodzgce wydarzenia

Nowe emisje

Na rynku obligacji w planach na 2026 rok wida¢ wyrazng polaryzacje planéw emisyjnych. Duze
i Srednie spotki, takie jak Orlen, Polski Holding Nieruchomosci czy Best, planujg znaczace
zwiekszenie zadluzenia obligacyjnego, czesto w formie refinansowania wygasajacych serii, co
moze wspiera¢ ptynnos¢ i finansowanie inwestycji. Z kolei czes¢ mniejszych deweloperdw i
firm, m.in. Locum, Develia czy Domesta, zamierza ograniczy¢ wykorzystanie dtugu, a niektore
spoiki - jak Kruk czy PragmaGO - planujg jedynie sptate wygasajgcych obligacji, bez nowych
emisji. Ogdlnie rynek ma pozostaé aktywny, z rosngcg rolg emisji duzych graczy i stabilizacjg
dlugu w sektorze mniejszych firm, co wskazuje na ostrozne podejscie do finansowania i

kontynuacje trendu koncentracji zadtuzenia wsrod najwiekszych emitentéw.

Zabezpie-
Emitent / Seria Branza Termin emisji | Rodzaj inwestora |Wielkos¢ emisji| Oprocentowanie 1(-:; r::)r czenie
(tak/nie)
Zapisy w trakcie
Zapisy zakonczone

Marvipol Development | 1, o1o0erzy oferta publiczna | 100,0 min pLN | ZTienne WIBOREM| NIE
SA. +3.7%

Grupa CORE Sp. z0.0| Deweloperzy oferta publiczna | 20,8 min PLN Zm'e”':eSV;/g%/OR Ml 55 TAK
. (]

Interbud - Lublin S.A. Deweloperzy - oferta publiczna 8,0 min PLN zmlenn+e7V\gI(30R 6M 3,0 TAK
. 0

Nowa Deweloper Sp. z Deweloperzy - oferta publiczna 10,7 min PLN zmienne WIBOR 3M 3,0 TAK
0.0. +5.0%

Cavatina Holding S.A. | Deweloperzy oferta publiczna | 102,2 min PLN_ [“T'""° QN;E/;OR Ml 40 TAK
. 0

HM Inwest S.A. Deweloperzy oferta publiczna | 16,0min PLN [ “T'"° SV\QsOR Ml 30 TAK
. 0

Vehis Finanse Sp. z Pozpstale ustugi N oferta publiczna 100,0 min PLN zmienne WIBOR 3M 3.0 TAK
0.0. finansowe +4.45%

PragmaGO S.A. Faktoring - oferta publiczna 30,0 min PLN zmlenrleSV\?/ISBo/OR M 3,0 NIE
. (o]

Marvipol gi’e'c’pme”t Deweloperzy oferta publiczna | 100,0 min PLN_ [“T'""° ;’V;E/;OR Ml 40 NIE
AL . 0

Emisje zapowiedziane

Planowane wykupy

Zrédto: BM Pekao, Catalyst

W IV kw. 2025 r. wszystkie zapadajgce serie instrumentéw zostaty wykupione w terminie.
W nadchodzgcych dniach swoje obligacje zobowigzani bedg wykupi¢ emitenci:

B Styczen: Dantex Group.
B Luty: Ghelamco Invest, Best, Kruk, Echo Investment.
B Marzec: PragmaGO, Infinity.
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Emitent Seria Data wykupu ‘:vr:;: ozs';: Uwaga dotyczaca refinansowania
Instrumenty zapadajace
Spétka uplasowata emisje refinansujgca. Za 3-letnie niezabezpie-
DANTEX GROUP DANO0126 24.01.2026 9,3 czone obligacje zaptaci WIBOR 3M plus 3,5 pkt proc. marzy, co
oznacza spadek marzy o 1,3 pkt proc. wzgledem starszych papierow.
Konsolidowana przez polskie Ghelamco spétka Sobieski Towers
GHELAMCO INVEST GHEO0226 03.02.2026 9,8 planuje uplasowa¢ nowe papiery diuzne w ramach ustanowionego
programu.
BEST BST0226 17.02.2026 8,2 -
KRUK KRU0226 18.02.2026 4,2 -—-
ECHO INVESTMENT ECHO0226 22.02.2026 8,7 -
INFINITY INF0326 16.03.2026 9,7 -
Instrumenty zgtoszone do wczesniejszego wykupu
Spotka przyspieszy wykup o dwa miesigce. Dzien wczesniejszej sptaty
PRAGMAGO PRF0326 05.03.2026 95 ustalony Z.OStan na '12 sty(I:znia. Qbok kapita’f’u | naleznych odset"ek', na
konta inwestoréw trafi premia w wysokosci 0,05 proc. wartosci
sptacanych obligacji.

Zrédto: BM Pekao, Catalyst
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ANALITYCY SEKTOROWI

Dyrektor i Giowny Analityk

Gornictwo, Budownictwo, Nieruchomosci
Tomasz Duda

tomasz.duda2@pekao.com.pl

Manager ds. rynku polskiego

IT, Gry wideo

Emil Poptawski - makler papieréw wartosciowych
emil.poplawski@pekao.com.pl

Banki, Finanse (Polska)
Michat Fidelus
michal.fidelus@pekao.com.pl

Chemia, Paliwa
Krzysztof Koziet, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl

Energetyka i Zdrowie
Andrzej Kedzierski, CFA
andrzej.kedzierski2@pekao.com.pl

Telekomunikacja, E-commerce
Konrad Musiat
konrad.musial@pekao.com.pl

Nieruchomosci
Michat Hanc
michal.hanc@pekao.com.pl

Rynki zagraniczne:

Manager ds. rynkéw zagranicznych

Patryk Olszanowski, CFA
atryk.olszanowski@pekao.com.pl

Damian Szparaga, CFA
damian.szparaga@pekao.com.pl

Lukas Cinikas
lukas.cinikas@pekao.com.pl

BIURO ANALIZ INWESTYCYJNYCH

Projekcje rynkowe
Piotr Kazmierkiewicz
iotr.kazmierkiewicz@pekao.com.pl

Analiza techniczna
Bartosz Kulesza - makler papieréw warto$ciowych
bartosz.kulesza@pekao.com.pl

KONTAKT, ADRES PUBLIKACJI

Biuro Maklerskie Pekao
ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa
bm@pekao.com.pl

Infolinia BM:
e 800 105 800 (bezptatnie),
e +48 22 591 22 00 (koszt wg cennika operatora)

Internet
www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
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SLOWNIK

Emitent - Firma lub instytucja, ktéra emituje (wydaje) obligacje, czyli pozycza pienigdze od inwestoréw.

Seria - Oznaczenie konkretnej emisji obligacji danego emitenta. Pomaga odrézni¢ poszczegodlne transze papieréw diuznych.
Data wykupu - Dzien, w ktérym emitent ma obowigzek zwrdci¢ inwestorom pozyczong kwote (wartos¢ nominalng obligacii).
Wartos¢ - taczna kwota dtugu wyemitowanego w danej serii, wyrazona w milionach ztotych.

Branza - Sektor gospodarki, w ktérym dziata emitent (np. nieruchomosci, banki, przemyst).

Data debiutu - Dzien, w ktérym obligacje zaczynajg by¢ notowane na rynku wtéornym (np. Catalyst), co umozliwia ich
kupno/sprzedaz.

Wielkos¢ emisji - Catkowita liczba obligacji lub kwota srodkéw pozyskanych przez emitenta w danej emisiji.
Oprocentowanie - Wysoko$¢ odsetek ptaconych inwestorowi przez emitenta, w ujeciu rocznym.

Rodzaj inwestora, do ktdrego kierowana jest emisja - Okresla, czy oferta jest kierowana do inwestoréw indywidualnych (np.
publiczna oferta) czy profesjonalnych (np. prywatna emisja).

Tenor - Okres od dnia emisji do dnia wykupu - czyli czas trwania obligacji (np. 3 lata).

Zabezpieczenie - Informacja, czy obligacje sg zabezpieczone majgtkiem emitenta (np. hipotekg, zastawem), czy sg
niezabezpieczone.

Kupon - Regularna wyptata odsetek dla inwestora - zazwyczaj co kwartat, p6t roku lub rok.
Rodzaj oprocentowania

State - oprocentowanie nie zmienia sie w czasie;

Zmienne - uzaleznione od wskaznikdw rynkowych (np. WIBOR, WIRON) plus marza.

Marza - Dodatkowa stata czes¢ oprocentowania ponad stope bazowg (np. WIBOR + 3%).

Rentownos$¢ YTM (Yield to Maturity) - Szacowana stopa zwrotu z obligaciji, jesli inwestor trzyma jg do wykupu. Uwzglednia kupony
i réznice migdzy ceng zakupu a wartoscig nominalng.
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ZASTRZEZENIA PRAWNE
ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie,
ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zubra 1, 01-066
Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsiebiorcow w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat zaktadowy
(optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa, Polska.
BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektérych innych organéw regulacyjnych w Unii Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna (,Raport”) zostata przygotowana przez BM w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,Program”). Informacje dotyczgce Programu
dostepne sg pod adresem https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystugujg Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. Z tytulu sporzadzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogéing poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong w
ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig ustugi zarzgdzania portfelem instrumentéw finansowych. BM, w zwigzku z
wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego
sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera si¢ na informacjach uzyskanych z publicznych zrédet informacji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za ich
kompletno$¢ i doktadnosé nie ponosimy zadnej odpowiedzialno$ci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte w
niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykdw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do zmiany
pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do
nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytgcznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub subskrypc;ji
jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wtasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikéw
ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy mogg odzyskaé¢
mniej, niz zainwestowali. Zmiany kursow walutowych mogg mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji. Ponadto wyniki osiggniete
w przesziosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci. Ryzyko zwigzane z inwestycjg w omawiany instrument
finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym,
szczegotowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
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