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KOMENTARZ PORANNY 

Krajobraz po FOMC 
We środę wieczorem światło dzienne ujrzał protokół z ostatniego posiedzenia 
FOMC, który został pozytywnie przyjęty przez rynki. Przedstawione plany 
dotyczące redukcji sumy bilansowej zakładają pewną elastyczność w rolowaniu 
aktywów będących w posiadaniu FED. Pojawiła się też sugestia podwyższenia 
stopy procentowej na czerwcowym posiedzeniu. W efekcie o poranku wyraźnie 
zyskują kontrakty zarówno na europejskie jak i amerykańskie indeksy. Dla nas 
dodatkowym katalizatorem wzrostu będą zapewne wyniki spółek z WIG20. Lepsze 
od oczekiwań rezultaty przedstawiło min. PGNiG i JSW. Powinno to skutkować 
byczym otwarciem na GPW, co byłoby kontynuacją ruchu z wczorajszego 
popołudnia. W trakcie dnia WIG20 oscylował wokół poziomu 2300 pkt, jednak pod 
koniec sesji popyt wziął się do pracy i zakończyliśmy dzień prawie 25 pkt. wyżej. 
Dziś ze strony danych makro nie będzie zbyt wielu impulsów do większych 
ruchów. O 10:00 poznamy kwietniową stopę bezrobocia w Polsce, a godzinę 
później PKB w UK za 1Q’17. Po południu czeka nas jeszcze protokół z 
posiedzenia RPP i dane na temat obrotów handlowych w USA. Tak więc ton 
parkietom powinny nadawać wczorajsze informacje dotyczące polityki monetarnej 
w USA, które w odbiorze inwestorów są pozytywne. Nasz parkiet powinien być 
dodatkowo wspierany przez dobre wyniki spółek z WIG20. 

Marek Jurzec 

 

Notowania: środa, 24 maja 2017 

 Wartość Zmiana 
1D YTD 

WIG20  2 325,0 0,7% 19,4% 

WIG30 2 672,3 0,7% 19,1% 

mWIG40 4 822,8 0,6% 14,4% 

sWIG80 16 152,7 0,2% 13,3% 

WIG  60 812,5 0,7% 17,5% 

WIG Banki 7 454,9 1,5% 19,0% 

WIG Bud 3 508,7 0,8% 22,8% 

WIG Chemia 15 462,1 0,0% 12,4% 

WIG Dew 2 034,4 0,2% 11,2% 

WIG Energia 2 916,2 2,0% 14,3% 

WIG IT 2 319,2 -0,8% 7,6% 

WIG Media 5 117,1 0,2% 12,2% 

WIG Paliwa 6 914,8 -0,3% 22,0% 

WIG Spoż 4 610,9 1,0% 11,0% 

WIG Surowce 4 121,5 0,2% 17,2% 

WIG Telco 727,8 0,5% -0,3% 

DAX 12 642,9 -0,1% 10,1% 

CAC40 5 341,3 0,0% 9,9% 

BUX 34 251,2 -1,4% 7,0% 

S&P500 2 404,4 0,3% 7,4% 

DJIA 21 012,4 0,4% 6,3% 

Nasdaq Comp 6 163,0 0,4% 14,5% 

Bovespa 63 257,4 0,9% 5,0% 

Nikkei225 19 813,1 0,4% 3,7% 

S&P/ASX 200 5 789,6 0,4% 2,2% 

Złoto 1 252,1 -0,1% 8,6% 

Miedź 5 714,0 0,2% 3,2% 

Ropa 51,4 -0,2% -9,5% 

EUR/PLN 4,18 -0,5% -5,0% 

USD/PLN 3,74 -0,3% -10,6% 

CHF/PLN 3,83 -0,6% -6,7% 

EUR/USD 1,12 -0,1% 6,3% 

USD/JPY 112,0 0,3% -4,2% 

 
 

FW20: środa, 24 maja 2017 

 Wartość  zmiana 

Kurs otwarcia 2 302   -30 -1,29% 

Kurs zamknięcia  2 327   25 1,09% 

Kurs min. 2 289   -13 -0,56% 

Kurs max. 2 327   -18 -0,77% 

Wolumen obrotu 24 268   766 3,26% 

Otwarte pozycje 71 486   1 605 2,30% 

     

 
System: 

Aktualna pozycja – krótka 

Sygnał otwarcia długiej– 2349 

Ostatnia zmiana sygnału z długiej na krótką - 2340 

     

     Opory: 2349 2425 2482 2538 

     Wsparcia: 2264 2192 2164 2100 

     

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 
 

 JSW: Wyniki 1Q’17 powyżej konsensusu; 

 PGNiG: Wyniki 1Q’17 powyżej konsensusu; 

 Bogdanka: Spółka opublikowała wyniki za 1Q’17; 

 Enea: Wyniki 1Q’17 lekko poniżej konsensusu; 

 CD Projekt: Wyniki 1Q’17 powyżej konsensusu; 

 InPost: Al Prime i Rafał Brzoska ogłosiły przymusowy wykup 7,56% akcji spółki 
po 11 PLN/walor; 

 Integer: Al Prime i Rafał Brzoska ogłosiły przymusowy wykup 7,13% akcji spółki 
po 49 PLN/walor; 

 Comarch: Backlog grupy jest obecnie wyższy 5-10% r/r [komentarz BDM]; 

 Elektrotim: Spółka liczy na poprawę wyników w ’17; 

 Tesgas: Bardzo słabe wyniki 1Q’17 [zaległy komentarz BDM]; 

 Wielton: Spółka szacuje, że przejęty Langendorf, zwiększy roczną sprzedaż z 
48 mln EUR obecnie do 80 mln EUR w ’20. 

 

WYKRES DNIA 
 
Po odtajnieniu protokołu z ostatniego posiedzenia FOMC S&P500 zyskuje ponad 
0,2%, zalicza 5-tą wzrostową sesję z rzędu i zbliża się do maksimów hossy.  
 
S&P500 intraday 

 
Źródło: BDM S.A., Bloomberg 
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GPW – PODSUMOWANIE 
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Indeksy GPW 
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrót 
WIG20 2 306,0 2 292,0 2 325,0 2 325,0 0,7% 817 

WIG30 2 650,1 2 640,5 2 672,3 2 672,3 0,7% 900 

MWIG40 4 791,8 16 078,9 16 152,7 4 822,8 0,6% 155 

SWIG80 16 127,5 4 789,5 4 825,2 16 152,7 0,2% 46 

WIG-PL 61 564,0 61 564,0 61 934,6 61 934,6 0,7% 1 053 

WIG 60 333,6 60 155,3 60 812,5 60 812,5 0,7% 1 067 

 

WIG20 
 

Cena 
 

Mkt Cap zmi 

1D 
ana 

YTD 
Alior 69,02 8 921 -0,5% 27,4% 

Asseco PL 50,63 4 202 -1,7% -6,2% 

BZ WBK 345,60 34 295 -1,0% 9,4% 

CCC 220,75 8 645 -2,1% 8,5% 

Cyfrowy P. 27,22 17 408 0,8% 10,7% 

Energa 10,07 4 170 0,1% 10,7% 

Eurocash 31,00 4 314 -0,1% -21,2% 

JSW 74,55 8 753 2,1% 11,4% 

KGHM 110,45 22 090 -0,5% 19,4% 

Lotos 54,60 10 094 -1,1% 42,7% 

LPP 6 314,20 11 614 0,1% 11,3% 

mBANK 420,00 17 758 0,0% 25,3% 

Orange 4,57 5 997 0,2% -17,1% 

Pekao 140,00 36 746 0,4% 11,3% 

PGE 11,66 21 801 3,0% 11,6% 

PGNIG 6,27 36 230 -0,3% 11,4% 

PKN Orlen 105,90 45 294 -0,1% 24,2% 

PKOBP 36,17 45 213 4,6% 28,5% 

PZU 46,60 40 240 0,4% 40,3% 

Tauron 3,44 6 029 3,3% 20,7% 

mWIG40 
 

Cena 
 

Mkt Cap zmi 

1D 
ana 

YTD 
Alumetal 63,06 970 -0,4% 2,7% 

Amrest 193,00 1 501 0,5% 3,5% 

Amrest 338,55 7 182 0,5% 14,4% 

Apator 35,20 1 165 0,6% 17,7% 

Azoty 65,05 6 453 0,0% 3,8% 

Bogdanka 71,68 2 438 2,4% 3,1% 

Boryszew 11,53 2 767 0,3% 43,9% 

Budimex 246,00 6 280 0,8% 24,3% 

CD Projekt 71,49 6 872 3,6% 37,0% 

Ciech 69,00 3 636 -2,3% 18,3% 

Comarch 210,55 1 712 0,3% 21,0% 

Echo 5,55 2 290 -0,2% 6,7% 

Emperia 86,59 1 069 2,1% 33,2% 

Enea 11,93 5 266 0,0% 25,6% 

Forte 79,45 1 899 1,9% 4,5% 

GetinNoble 1,50 1 325 -3,2% 13,6% 

GPW 46,69 1 960 0,4% 16,9% 

GTC 9,26 4 262 -0,2% 12,9% 

Handlowy 73,11 9 553 -0,5% -4,3% 

ING BSK 181,50 23 613 -0,1% 12,5% 

Intercars 316,00 4 477 1,2% 13,9% 

Kernel 68,70 5 544 1,6% 7,6% 

Kęty 420,85 3 994 -0,6% 8,5% 

Kruk  298,55 5 596 -0,7% 26,0% 

Medicalg 292,20 1 054 0,8% -5,1% 

Millennium 7,11 8 625 0,3% 37,0% 

Netia 4,53 1 578 -0,9% -1,5% 

Neuca 389,00 1 814 2,6% -0,3% 

Orbis 85,99 3 962 0,0% 17,8% 

Pfleiderer 45,90 2 970 4,7% 24,4% 

PKP Cargo 62,60 2 804 2,6% 33,2% 

Polimex 6,90 1 633 4,1% 84,5% 

Polnord 9,61 314 0,1% 18,5% 

Robyg 3,31 871 1,5% 11,4% 

Sanok 66,78 1 795 0,0% 8,9% 

Stalprodukt 511,00 2 852 -1,2% -2,7% 

Synthos 4,99 6 603 2,0% 9,4% 

Trakcja 15,08 775 3,6% 6,5% 

Uniwheels 247,10 3 064 0,0% 12,7% 

Wawel 1 100,00 1 650 -1,1% 0,0% 
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KOMENTARZ POPOŁUDNIOWY  

PKO BP pomaga w odbiciu 

Po wtorkowej przecenie i wyraźnej relatywnej słabości w stosunku do otoczenia nasz 
rynek zdawał się być bardzo podatny na ewentualne negatywne sygnały zewnętrzne. 
Te na szczęście ponownie nie padły i wczoraj wieczorem kolejną pozytywną sesję 
odnotowały indeksy amerykańskie, a w Europie dziś obserwowaliśmy zaledwie 
kosmetyczne zniżki. Co ciekawe inwestorów nie wystraszyła nawet obniżka ratingu 
Chin przez agencję kredytową Moody’s, co przecież spokojnie mogło stać się 
pretekstem do globalnej realizacji zysków. Przy braku negatywnych sygnałów ze 
świata inwestorzy na GPW postanowili odrabiać wczorajsze straty. Na indeksie 
sztuka ta udała się częściowo, gdyż WIG20 zyskał na wartości 0,7%, natomiast 
wśród jego komponentów ruchy były bardzo zróżnicowane. Liderzy wtorkowych 
spadków dziś KGHM i PKN dziś ponownie tracili na wartości odpowiednio o 0,5% i 
0,1%, natomiast akcje PKO BP zyskały aż 4,6%, co oznaczało nie tylko odrobienie 
wczorajszych strat, ale też wyjście na kilkudniowe maksimum. Podobnie zachowały 
się też rosnące o 3% akcje PGE. Na szerokim rynku również dominował dziś zielony 
kolor, a popyt koncentrował się nieco bardziej na segmencie średnich spółek. Do 
0,6% zwyżki mWIG40 przyczyniły się między innymi akcje CD Projektu rosnące o 
3,6% z wysokim obrotem 47 mln zł. 

Piotr Kaczmarek, CFA 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 

  
JSW W 1Q’17 grupa wypracował blisko 2,4 mld PLN przychodów, 1,05 mln PLN EBIT oraz 863 mln PLN zysku netto. 
  
PGNiG W 1Q’17 grupa wypracował blisko 11,65 mld PLN przychodów, blisko 2,8 mld PLN EBITDA oraz 1,6 mld PLN 

zysku netto. 
  
Bogdanka W 1Q’17 grupa wypracował blisko 465,2 mln PLN przychodów, ok. 89,7 mln PLN EBIT oraz 68,2 mln PLN zysku 

netto. 
  
Enea W 1Q’17 grupa wypracował blisko 2,7 mld PLN przychodów, blisko 382,6 mln PLN EBIT oraz 321,2 mln PLN 

zysku netto. 
  
CD Projekt W 1Q’17 deweloper gier wypracował 99,3 mln PLN przychodów, ok. 53,8 mln PLN EBIT i 45,3 mln PLN zysku 

netto. 
  
Integer Al Prime i Rafał Brzoska ogłosiły przymusowy wykup 7,13% akcji spółki po 49 PLN/walor. 
  
InPost Al Prime i Rafał Brzoska ogłosiły przymusowy wykup 7,56% akcji spółki po 11 PLN/walor. 
  
Comarch Backlog grupy jest obecnie wyższy 5-10% r/r. CAPEX’17 ma być bliski ok. 90 mln PLN. Władze spółki oczekują 

stabilizacji zatrudnienia w 1H’17 i wzrostu w 2H’17. 
 
Spółka zawarła umowę na wdrożenie systemu Comarch ERP Egeria w obszarach finansów i księgowości, kadr i 
płac. Wartość brutto zlecenia wynosi 4,8 mln PLN. 
 
BDM: Wzrost portfela zamówień utrzymał się na takim samy poziomie jaki był w zeszłym kwartale. W przypadku 
dalszego umacniania się złotówki może to nie mieć jednak przełożenia na lepsze marże. Po skokowym wzroście 
liczby pracowników w 2015 roku, aktualne potrzeby Comarchu na nową kadrę zostały zaspokojone, a wyższe 
zatrudnienie r/r wynika z programów stażowych dla studentów.  

  
Elektrotim Prezes Diakun powiedział, że grupa w ’17 powinna zanotować lepsze wyniki niż przed rokiem, ale dynamiki nie 

powinny być „spektakularne”. Backlog spółki wynosi obecnie 275 mln PLN. Jednocześnie Elektrotim analizuje 
rynek pod kątem akwizycji, a dodatkowo myśli o realizacji kontraktów za granicą. 

  
Tesgas Spółka podała wyniki za 1Q’17 (komentarz zaległy z środy). 

 
Tesgas wyniki 1Q’17 [mln PLN] 

  1Q'16 1Q'17 zmiana r/r 

Przychody ze sprzedaży 10,1 10,0 -0,8% 

Zysk brutto ze sprzedaży 1,2 -0,5 -138,9% 

Zysk na sprzedaży -1,8 -3,2 77,1% 

EBITDA -0,9 -2,4 163,0% 

EBIT -1,7 -3,3 88,9% 

Zysk (strata) brutto -1,7 -3,2 88,8% 

Zysk (strata) netto -1,7 -3,3 97,7% 

    Marża zysku brutto ze sprzedaży 11,9% -4,6% 

 Marża EBITDA -9,0% -23,9% 

 Marża EBIT -17,2% -32,8% 

 Marża zysku netto -16,7% -33,3%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 

 
BDM: Bardzo słabe wyniki za 1Q’17 (dodatkowo baza z 1Q’16 była niska). Spółka ma stratę EBIT w każdym z 
segmentów (w tym -2,8 mln PLN w usługach). Cash flow operacyjny: +1,3 mln PLN (vs -5,9 mln PLN rok temu).  
Zarząd w komentarzu wskazuje, że długotrwałe utrzymywanie się tendencji niskich cen świadczonych usług, może 
powodować dalsze pogorszenie się sytuacji finansowej spółki. Obecnie portfel zamówień wynosi 39 mln PLN. 
Spółka przewiduje jednak, że w bieżącym roku wzrośnie ilość inwestycji realizowanych na rynku gazowym. Celem 
jest zdynamizowanie przychodów ze sprzedaży, co ma pozwolić na zmniejszenie ujemnego wyniku. Zarząd 
kładzie też nacisk na pozyskiwanie zleceń charakteryzujących się wyższą marżą niż zlecenia pozyskiwane w roku 
2016.  

  
Wielton Spółka szacuje, że przejęty Langendorf, zwiększy roczną sprzedaż z 48 mln EUR obecnie do 80 mln EUR w ’20, a 

także że poprawi marżę EBITDA z 4,8% do 8,0%. Sprzedaż wolumenowa ma podnieść się do 2,5 tys. sztuk. 
  
Sare Zarząd spółki poinformował, że Sare pracuje nad akwizycjami i zamierza inwestować w obszary biomarketingu 

oraz mobile marketingu. W grupie trwa obecnie przegląd opcji strategicznych, w ramach którego w spółce może w 
najbliższym czasie pojawić się inwestor. 
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PKN Orlen Spółka złożyła do KNF prospekt w związku z planowaną emisją obligacji do kwoty 1 mld PLN. 
  
Soho 
Development 

Spółka chce skoncentrować się na znalezieniu nabywców na najlepsze aktywa nieruchom osiowe, a pozyskane 
środki przeznaczyć na programy skupu akcji własnych. 

  
Quercus TFI Spółka zamierza nabyć do 2,981 mln akcji własnych po cenie 9,50 PLN/akcję. 
  
Idea Bank Idea Leasing ma umowę z UniCredit, której przedmiotem jest przeprowadzenie procesu sekurytyzacji 

wierzytelności leasingowych w kwocie pomiędzy 1 mld PLN a 2 mld PLN, w tym oferowanie finansowych 
instrumentów dłużnych spółki specjalnego przeznaczenia utworzonej w związku z realizowaną transakcją oraz 
doradztwo tym procesie. 

  
Czerwona Torebka Merlin Group rozpoczął negocjacje ze spółką ws. zakupu 100% akcji spółki Magus w upadłości układowej w celu 

przejęcia praw do znaku towarowego merlin.pl. 
  
Ursus Oferta spółki o wartości 96,5 mln PLN na dostawę 47 elektrycznych autobusów dla Zielonej Góry okazała się 

najtańsza w przetargu. 
  
Krynica Vitamin Zarząd spółki zarekomendował wypłatę 1,23 mln PLN dywidendy, co implikuje 0,1 PLN/akcję. Rada nadzorcza 

zaproponowała wypłatę 2,08 mln PLN (DPS = 0,17 PLN/walor). 
  
Efekt Spółka chce wypłacić 0,9 PLN/akcję dywidendy na akcję zwykłą oraz 1,08 PLN/walor w przypadku akcji 

uprzywilejowanych. 
  
Seka Maciej i Micha Sekundowie wzywają do sprzedaż 20,1 tys. akcji spółki po 7 PLN/walor. 
  
Ronson Deweloper rozpoczął przedsprzedaż IV etapu inwestycji City Link, który liczy 364 mieszkania. Przekazania mają 

mieć miejsce w 2H’19. 
  
Protektor W 1Q’17 spółka wypracowała 28,2 mln PLN przychodów, ok. 2,9 mln PLN EBIT i 1,2 mln PLN zysku netto. 
  
Cube.ITG W 1Q’17 spółka wypracowała 24,3 mln PLN przychodów, ok. 0,6 mln PLN EBIT i poniosła 0,8 mln PLN straty 

netto. 
  
PA Nova Przychody z produkcji budowlanej w 2017 r. powinny wzrosnąć w stosunku do 2016 r. o około 20 proc. Sytuacja 

na rynku budowlanym jest korzystna, a portfel zleceń na bieżący rok jest już w znacznej części zabezpieczony. - 
Parkiet 

  
Automotive Eksport motoryzacji rośnie, ale szans na skok nie ma. W Europie Środkowo-Wschodniej więcej od Polski 

eksportuje tylko przemysł motoryzacyjny w Czechach. Ale mimo wysokiego wzrostu wkrótce mogą nas przegonić 
Węgrzy i Słowacy. - Rzeczpospolita 

  
Dino Dino mocno przyspieszy ze sklepami w II kwartale. Na koniec marca sieć detalisty liczyła 639 marketów. Na 

otwarcie czeka kolejne 58 sklepów. - Parkiet 
  
Erg Erg, grupa specjalizująca się w produkcji opakowań z tworzyw sztucznych, ogranicza sprzedaż wyrobów, które nie 

zapewniają jej odpowiednio wysokich marż. – Parkiet 
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