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Niedzwiedzie w przewadze Wartosé Zmiana
Problemy popytu z kontynuacjg marszu w gére po domknigciu luki bessy z konca 1D YTD
czerwca zwiastowaty ryzyko pojawienia si¢ wigkszej korekty, ktére wtasnie zaczeto gz 17597 1,6% 5.3%
si¢ realizowa¢. Ruch spadkowy moze si¢ szybko nie zatrzyma¢, gdyz WIG20 c50 20013 1.4% 3.6%

zakonczyt dzien ponizej okolic 1765 pkt., ktére dotychczas mozna byto traktowaé

ok Dliz . ia. Ob e byki - ka¢ okazii do kont mwWIG40 3596,9 -0,6% 0,8%
jako najblizszy poziom wsparcia. Obecnie byki powinny szuka¢ okazji do kontry .o 1O EERE - -
dopiero w okolicach lipcowego minimum na poziomie 1886 pkt. Jesli chodzi o
= ! . L . WIG 46171,7 -1,2% -0,6%
kalendarz makro to, na dzi§ zaplanowana jest publikacja indekséw PMI dla -
Pt .z . . . . i - 0, o 0,
przemystu z Polski i innych krajéw europejskich oraz USA. Na nastroje na naszej V' Ban S 50 i
. . . . . . 7 . B 7 - 0/ - 0/
gietdzie moze takze wptywaé zachowanie gtéwnych zagranicznych indekséw. Warto W€ Bud TENHS D2 T
tutaj zwrdé¢ uwage na niemiecki DAX, ktory znalazt sie w okolicach tegorocznych WIG Chemia Peeap A oA
maksimow i od trzech dni ma problem z pokonaniem oporéw. Ewentualna korekta WIG Dew 16474 -0.6% 8,9%
nie bedzie raczej dobrym prognostykiem dla naszego parkietu. Nadziejg dla bykéw WIG Energia 29115 0.2% -0,6%
pozostaje mocne zachowanie indeksu MSCI Emerging Markets, ktéry po wiGIT 18473 1,2% 14,6%
przetamaniu linii szyi formacji oRGR w dalszym ciggu kontynuuje marsz na potnoc. wic Media 43944 -2,9% 11,5%
Bykom sprzyjajg tez nastroje o poranku, zaréwno kontrakty na DAX jak i S&P500 wic paiwa 44925 -0,9% 0,5%
notowane sg nad kreskg, co daje szansg na optymizm przy starcie notowan rowniez g spoz 39431 -0,4% 15,3%
w Warszawie. WIG Surowce 2622,0 -1,3% 34,0%
Marek J WIG Telco 715,7 2,9% -11,4%
arek Jurzec o5 103375 0,6% -3,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CcAC40 44398 04%  -43%
BUX 27 628,2 0,0% 15,5%
= Enea: Enea rozpoczeta rozmowy z potencjalnymi inwestorami dotyczace mozliwosci inwestycji w KHW oraz S&P500 21736 0.2% 6.3%
jej potencjalnych parametréw;
) i ) » ) » o ) DJIA 184322 0,1% 5,8%
= Banki: EBA opublikowat w pigtek wyniki stress testéw przeprowadzonych wéréd 51 europejskich bankéw; Nasdag Comp 5162,1 01% 31%
= Rynek stali: KE natozyta w piatek cta antydumpingowe na sprowadzane z Chin stalowe prety zbrojeniowe Bovespa 57 308,2 1,1% 32,20
HFP;
) ) ) ‘ Nikkei225 16 616,9 0,3% -12,7%
. 'II;ZI#?A Grupa szacuje, ze w 1H'16 zanotowata 10 min PLN skonsolidowane;j straty netto i 1,65 mid PLN S&PJASX 200 55864 0.4% 5.5%
" ke chee SKuDic akcie wh | . « ni | y Zioto 1346,8 0,9% 26,8%
PGNIG: Spétka chce skupi¢ akcje wtasne w celu umorzenia za maksymalnie 750 min PLN [komentarz BDM]; Mied2 48965 1,0% 41%
= Lotos: Spétka szacuije, i.e w2Q'16 wartoé.é efektu LIFO bedzie zblizona do zera. Na 0,3 mld PLN rozwigzane Ropa 216 1,1% 1,9%
zostang teoretyczne odpisy na zapasach ujgte w wyniku wg LIFO;
i o ] ) i ma by . do kofica sieronia: EUR/PLN 4,36 0,1% 2,1%
JSW: Porozumienie z obligatariuszami ma by¢ wynegocjowane do kornca sierpnia; SR aes A AT
= PGE: MSP chFe, by PGE podniosto kapitat zaktadowy przez wzrost warto$ci nominalnej akcji 0 5,6 mid PLN. CHE/PLN 4,02 0.2% 2.5%
Spotka zaptacitaby z tego tytutu podatek dochodowy;
) i o ) ) _ .  EURIUSD 1,12 0,9% 2,8%
. Achro'n. HSBC oczekuje wy]a§n|en od AcFlon, odmawia dalszego udostgpniania kredytu; Action rozwaza SRy 1021 27% 151%
wejscie na droge prawng przeciwko bankowi;
= Kopex: Termin wazno$ci umowy limitu kredytowego na 359 min PLN z PKO BP ulegt przedtuzeniu na
podstawie aneksu do 19 sierpnia 2016; FW20: piatek, 29 lipca 2016
= Zywiec: Spotka opublikowata wyniki za 1H'16; Warto$é Zmiana.
Kurs otwarcia 1795 -3 -0,17%
WYKRES DNIA i
Kurs zamknigcia 1762 -36 -2,00%
Kurs Arcelor Mittal zyskat w pigtek ok. 6% w odpowiedzi na znacznie wyzszy od oczekiwan wynik Kurs min. 1760 -31 -1.73%
EBITDA (1,8 mid USD vs 1,5 mld USD). Jednocze$nie przedstawiciele spétki wskazali, ze Kurs max. 1798 -4 -0,22%
oczekujg poprawy warunkéw na rynku stali w 2H'16 wzgledem 2H’15. Wolumen obrotu 15 414 7010 83.41%
. . Otwarte pozycje 60 760 692 1,15%
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,795.00, 1,798.00, 1,760.00, 1,762.00, -36.0000) Indeksy GPW
~ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17929 17567 17929 17597 -1,6% 657
WIG30 20316 19983 20316 20013 -1,4% 719
- 1950 MWIG40 3614,6 13646,7 13707,6 35969 -0,6% 104
SWIG80 13699,5 35858 3621,9 13690,8 0,1% 33
WIG-PL 47 167,2 46 898,4 47 167,2 468984 -1,2% 805
~ 1900 WIG 46 754,1 46 104,8 46 754,1 46 171,7 -1,2% 813
zmiana
WIG20 Cena Mkt Cap B _—
r 1850
Alior 50,50 6528 -3,8%  -6,9%
Asseco PL 53,57 4 446 -4,3% -5,7%
[ 1800 BZWBK 280,00 27786  -11% -14%
Cccc 177,75 6 955 -3,7%  28,3%
Cyfrowy P. 23,57 15074  -36% 12,9%
~ 1750 Enea 10,96 4838 -1,1%  -3,0%
Energa 9,74 4033 -1,0% -22,9%
Eurocash 52,30 7274 0,0% 7,8%
~ 1700 KGHM 78,55 15710 -1,5% 23,7%
Lotos 29,21 5400 -0,9% 8,2%
LPP 4 915,15 9020 -2,4% -11,5%
- 1650  mBANK 303,80 12 837 -24%  -32%
Orange 5,39 7074 -3,1% -17,8%
[25 T2 8 15 22 [d9 [7 [14 [21[29[]4 [11 [18 [25 [2 9 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27[[4 [11 [18 [25 [ [8 |
[February [March [April [May [oune Jauty [August Pekao 123,35 32376 -12%  -14,0%
WIG20 (1,792.92,1,792.92,1,756.72, 1,759.74, -28.7700) PGE 12,80 23933 0,6% 0,1%
L 2000 PGNIG 5,41 31919 -0,4% 5,3%
PKN Orlen 62,45 26 710 -1,2%  -8,0%
PKOBP 23,80 29 750 -3,0% -12,9%
= 1950 PZU 28,20 24 351 -1,5% -17,1%
Tauron 3,08 5398 1,7% 6,9%
zmiana
E 1000 mwWIG40 Cena Mkt Cap . e
Amica 189,00 1470 0,3% 1,7%
L 1e50 Amrest 247,40 5248 -0,9% 13,2%
Apator 27,49 910 0,2% -8,3%
Azoty 72,49 7191 -2,3% 5,1%
[ 1s00 Bioton 8,24 708 02%  15%
Bogdanka 54,50 1854 -0,2%  48,3%
Boryszew 5,81 1394 -0,3% 5,1%
[ 1750 Budimex 181,55 4635 -0,8% 4,7%
CD Projekt 34,80 3312 3,3%  26,8%
Ciech 57,60 3036 -2,6% 8,7%
[ Y% Comarch 150,00 1220 -04%  28%
Echo 4,56 1882 -2,4% -42,9%
L 1650 Emperia 58,98 728 0,0% 6,5%
Forte 70,10 1675 1,3% 6,0%
GetinNoble 0,43 1140 -2,3% 2,4%
25 [1 [8 [15 [22 [39 [7 14 [21[o[]4 [11 [18 [25 [2 [0 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27 [[4 [11 [18 [25 [1 8 | GPW 34,10 1431 0,6%  3,7%
[February [March [April [May [aune [ouly [August &TC 7,05 3245 10%  4,4%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY Grajewo 29,95 1938  05% 54%
Rozczarowanie na koniec tygodnia . o A e L
Hawe 0,41 110 -2,4% -36,9%
Na poczatku dzisiejszej sesji mozna byto powiedzie¢, ze to nie byt najlepszy tydzien inessk 132,50 17238 05%  3,9%
w wykonaniu GPW. WidzieliSmy wzrosty jedynie w pierwszej godzinie ntercars 279,00 3953  -1,8% 112%
poniedziatkowej sesji, a kolejne dni przynosity lekkie osuwanie sie indeksu. Bylo to Isw 25,00 2935 00% 37,0%
jednak zachowanie podobne do stabilnych rynkéw dojrzatych i wschodzgcych, zatem  kemel GiLED aeEs WD AaEh
rozczarowanie brakiem wzrostéw WIG20 nie byto za duze. To zmienito sie dzisiaj, "¢V SS000 SILCIR G 2
gdy nasz rynek przypomniat inwestorom o swojej zadziwiajgcej zdolnosci do " AR Oul &5 R
. . . . . Medicalg 233,10 841 0,0% -2,9%
generowania mocnego spadku bez zadnego powodu. WIG20 w pierwszej godzinie I e sos 079 1%
sesji zszedt ponizej minimum z kilku ostatnich dni i niestety zamiast szybkiego .. a0 rem  odoh 6o
powrotu powyzej 1780 punktéw, przez wiele godzin obserwowali$my nudny handel .. 358,00 1530 o 3%
kilka punktow ponizej wsparcia. Na swiecie gtéwnym wydarzeniem byt dzi$ staby s 60.90 2806 -1.8%  -1.0%
odczyt PKB w USA, co ostabito dolara oddalajgc nieco perspektywe podwyzek stép pcm 32,39 386 -45%  3,8%
przez FED i pomogio miedzy innymi surowcom, lecz nie wptyneto mocniej na pkp cargo 34,24 1534 -02% 34%
indeksy. Niestety przy tym stabilnym otoczeniu w koncowce notowan w Warszawie Polnord 10,30 337 03%  -4.4%
ponownie uderzyta podaz sprowadzajgc WIG20 1,6% pod kreske. Byt to zatem Robyg 2,80 737 A% -48%
bardzo staby tydzien na rynku, szczegdlnie w zestawieniu z otoczeniem. Sytuacja w  Sanok <EeY iy 2BbL 7k
najblizszych dniach moze sie zaréwno dalej pogarszaé, jak i nagle poprawié, a S/ S SED  AAD D
impulsem do kolejnego wiekszego ruchu na GPW powinna by¢ prezentacja nowej % 11,20 570 00% T.S%
. . Uniwheels 153,20 1900 -3,0% 7,8%
wersji ustawy frankowej. Wawel 930,00 1305  -1,6% -7,0%

Piotr Kaczmarek, CFA
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Enea rozpoczeta rozmowy z potencjalnymi inwestorami dotyczace mozliwosci inwestycji w Katowicki Holding
Weglowy oraz jej potencjalnych parametréw. Strony rozméw nie wykluczajg przystgpienia do rozmoéw w sprawie
realizacji inwestycji takze innych inwestorow.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) opublikowat w pigtek wyniki stress testéw przeprowadzonych
wsréd 51 europejskich bankéw. Jedynym, ktory nie przeszedt testow, jest wloski Monte Paschi. PKO BP
znajduje sie w gronie bezpiecznych bankéw. Inne duze banki, ktére stabo wypadly w stress testach
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego, to m.in. UniCredit SpA, Barclays PLC i Deutsche Bank AG.
Wskaznik CET1 w przypadku wioskiego UniCredit spadt do 7,12%. Stress testy nie obejmowaty bankéw
greckich i portugalskich.

Komisja Europejska (KE) natozyla w piatek cta antydumpingowe na sprowadzane z Chin stalowe prety
zbrojeniowe HFP. Cla w wysokosci od 18,4% do 22,5% majg obowigzywaé przez pie¢ lat. Decyzja ta jest
odpowiedzig na ztozong jeszcze w 2015 r. skarge organizacji Eurofer, reprezentujacej europejski sektor stalowy,
w sprawie dumpingowych cen importowanych z Chin stalowych pretéw zbrojeniowych o wysokiej wytrzymatosci
zmeczeniowej (HFP). Prety tego typu wykorzystywane sg w Wielkiej Brytanii i Irlandii. Sg produkowane w kilku
krajach UE, a takze poza Unig. Aktualnie w UE obowigzujg srodki antydumpingowe i antysubsydyjne na import
37 produktéw stalowych, a Komisja prowadzi 15 postepowan antydumpingowych dotyczacych tego sektora.

PGNIG chce kupowa¢ akcje wtasne w celu umorzenia. £gczna cena nabywanych papieréw nie bedzie wyzsza
niz 750 min PLN. Nabycie akcji wlasnych nastgpi do 31 grudnia 2016 roku. Dodano, ze zarzad okresli
szczegotowe warunki oraz tryb nabycia akcji wlasnych i poda je do wiadomosci w pozniejszym terminie. Na 25
sierpnia zwotano NWZA w tej sprawie.

BDM: Skup akcji wtasnych w celu umorzenia (jezeli bedzie skierowany do wszystkich akcjonariuszy) traktujemy
jako dodatkowg dywidende. Dla przypomnienia akcjonariusze uchwalili 1,06 mid PLN dywidendy za 2015 rok
(DPS=0,18 PLN).

Tauron szacuje, ze miat w 1H16 ok. 10 min PLN skonsolidowanej straty netto i ok. 1,65 mid PLN zysku
EBITDA. Wyniki uwzgledniajg ujecie odpisu z tytutu utraty wartosci bilansowej jednostek wytworczych segmentu
Wytwarzanie, co wptyneto na obnizenie wyniku EBIT o okoto 710 min PLN oraz wyniku netto o okoto 590 min
PLN. Na te kwote sktadajg sie odpisy dotyczgce farm wiatrowych w wysokosci okoto 0,5 mid PLN oraz odpisy
dotyczace majatku wytwdrczego w obszarze wytwarzania energii elektrycznej i ciepta w wysokosci netto okoto
0,2 mld PLN. Z kolei odpisy z tytutu utraty bilansowej warto$ci udziatébw w spétkach zaleznych obcigzg
jednostkowy wynik netto Tauronu na kwote ok. 1 mid PLN.

JSW podpisata z obligatariuszami aneks, zgodnie z ktérym okres obowigzywania umowy o dalszej wspotpracy,
w ktérym JSW oraz obligatariusze zamierzajg uzgodni¢ ostateczng tres¢ umowy restrukturyzacyjnej zostat
przedtuzony do 31 sierpnia 2016.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw przediuzyt postepowanie w sprawie przejecia hurtowni
farmaceutycznej Intra przez Neuke. Neuca zawarta przedwstepng warunkowg umowe kupna 100% udziatéw w
hurtowni Intra pod koniec kwietnia tego roku nie podajac wartosci transakciji.

Spétka zalezna Alumetalu - Alumetal Poland zdecydowata o realizacji planu inwestycyjnego "Rozbudowa
Zaktadu Stopéw Wstepnych" w Gorzycach. Naktady inwestycyjne na ten projekt majg wynie$¢ do 58,5 min PLN
i sfinansowane zostang w catosci ze srodkéw wtasnych grupy.

OEX podpisat ze wspolnikami spotki Mer Service przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw stanowigcych
100% jej kapitatu zaktadowego za tagczng cene 4,5 min PLN.

GPW rozwaza zrefinansowanie wygasajacych w styczniu 2017 roku obligacji o wartosci 123 min PLN -
poinformowat na pigtkowej konferencji wiceprezes GPW Pawet Dziekonski.

Udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach na rynku gtéwnym akcji GPW w 1H’16 wzrést r/r o 3 pkt proc., do
54%. Krajowi inwestorzy instytucjonalni mieli 33% udziatu (spadek o 4 pkt proc.), a inwestorzy indywidualni 13%
(wzrost o 1 pkt proc.) - poinformowata GPW.

HSBC Bank Polska z uwagi na tre$¢ ostatnich raportéw biezacych Action zwrécit sie z prosbg do spétki o
wyjasnienie aktualnej sytuacji ptynnosciowej, oraz podjgt decyzje o odmowie dalszego udostepniania kredytu
udzielonego spotce. Action napisat, ze bank potwierdzit w piSmie, ze jego decyzja nie oznacza wypowiedzenia
umowy kredytowej. Action podal, ze decyzja HSBC Bank Polska nie zawiera uzasadnienia powodéw jej
podjecia w Swietle obowigzujgcego art. 75 ust. 1 ustawy Prawo bankowe.

Action rozwaza mozliwo$¢ wejscia na droge prawng przeciwko bankowi zarzucajgc mu dziatanie na niekorzysé
spoiki i akcjonariuszy - poinformowat PAP prezes Action Piotr Bielinski.
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Skarb Panstwa wnioskuje o zwotanie walnego PGE, ktére zdecyduje o podniesieniu kapitatu zakladowego
poprzez zwigkszenie wartosci nominalnej akcji serii A, B, C i D. Kapitat zakladowy spétki miatby wzrosnaé¢ z
blisko 18,7 mid PLN do 24,3 mid PLN, o 5,6 mld PLN, a warto$¢ nominalna jednej akcji miataby wzrosna¢ z 10
PLN do 13 PLN. NWZ podjetoby takze decyzje o przeznaczeniu czesci kapitatu zapasowego na pokrycie
zryczattowanego podatku dochodowego zwigzanego z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego ze $rodkéw
wtasnych PGE. (PAP)

URE ustalito, ze wysokos$¢ korekty rocznej kosztow osieroconych powstatych w jednostkach wytwérczych PGE
Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna za 2015 r. wynosi okoto +326 min PLN. PGE uwaza te kwote za
bezsporng. Koncern poinformowat, ze decyzja prezesa URE nie wplynie na wysokos$¢ raportowanych
przychoddw i zysku grupy PGE w 2016 r.

Sad Rejonowy w Poznaniu doreczyt PBG postanowienie o zakonczeniu postgpowania upadiosciowego wydane
20 lipca. Postanowienie nie jest prawomocne.

Atlanta Poland zanotowata w 4Q’2015/16, trwajacym od kwietnia do czerwca, spadek obrotéw o ok. 20% do
43,8 min PLN i 1,3 min PLN straty netto wobec 93 tys. PLN zysku przed rokiem. Wptynety na to m.in. ceny
surowcow i ograniczenie dostaw do Jeronimo Martins Polska.

Lotos szacuje, ze w 2Q’'16 wartos¢ efektu LIFO bedzie zblizona do zera. Na kwotg 0,3 mid PLN rozwigzane
zostang teoretyczne odpisy na zapasach, obliczone dla wyniku operacyjnego wg metodologii LIFO.

Podwykonawcg spoétki GISPartner, z ktérg Krajowy Zarzad Gospodarki Wodnej (KZGW) prowadzi negocjacje
ws. dokonczenia po Qumaku systemu ISOK, ma by¢ Asseco Poland - poinformowali PAP przedstawiciele
Asseco i KZGW.

Termin waznosci umowy limitu kredytowego wielocelowego z dnia 30 czerwca 2014 zawartej z PKO BP ulegt
przedtuzeniu na podstawie aneksu do 19 sierpnia 2016 r. Prolongowany limit kredytowy przyznany spétkom z
grup Kopex wynosi 359 min PLN.

Grupa wypracowata w 2H'16 blisko 1,3 mld PLN przychoddéw (-15% r/r) i ok. 246,8 min PLN EBITDA. Wynik
netto zwiekszyt sie do 130,0 min PLN.

Spotka rozwaza prywatng emisje obligacji na przetomie 3/4Q’16 o wartosci do 100 min PLN. - Parkiet

Detalista wygenerowat w 2Q’16 ok. 17,2 min EUR przychodéw oraz 6,0 min EUR EBIT. Zysk netto zwigkszyt sig
do 4,0 min EUR.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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