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KOMENTARZ PORANNY
Niedzwiedzie bronig oporow Notowania: czwartek, 11 lutego 2016
Hustawka nastrojow nie opuszcza inwestoréw. Wczoraj w godzinach porannych kontrakty na WIG20 tracity Wartos$é

blisko 2%, by pod koniec sesji znalez¢ sie nawet na matym plusie. Ostatecznie sesja na FW20 zakonczyta sig 2pand
neutralnie a WIG20 minimalnie spadt o 0,1%. Nasz rynek wypadt i tak dobrze na tle chociazby DAX-a, ktéry 1D YTD
stracit 2,9%, czy CAC40, ktory finiszowat na az ponad 4,0% minusie. Pod presjg zndw znajdowaly sig akcie 20 1758,9 0,1% 5,4%
bankéw (indeks Stoxx Europe 600 Banks stracit 6,5%). Wyrdzniat sie m.in. Societe Generale (-13%). Rynek
nadal zyje potencjalnymi problemami Deutsche Banku (od poczatku roku kurs jest na 39% minusie a CDS na WIG30 1962,2 -0,3% -5,5%
dtug banku siegnety wczoraj poziomu 260 pb). Z pobocznych watkéw warto zwréci¢é uwage na mocny wzrost  mwIG40 33132 -0,7% 7.1%
rentownosci portugalskich obligacji 10-letnich, ktéra w ciggu kilku dni poszybowata z 2,8% do ponad przej$ciowo

sWIG80 123321 -0,2% -6,7%

nawet 4,4% czy kurs EUR/RUB ponad poziomem 91,0. Tym co moze najbardziej niepokoi¢ to gwattowna utrata
wiarygodnosci bankéw centralnych. Po jednej podwyzce stép w USA nie méwi sie juz o dalszych zacie$nianiu ~ WIG 43742,0 -0,3% -5,9%
polityki. A od niedawnej obnizki stop w Japonii do warto$ci ujemnych tamtejszy Nikkei225 stracit 15% (dzi$ rano -

i - 0 . 0/
4,8%). Warszawa w tym $rodowisku w ostatnich dniach wydaje si¢ by¢ wrecz oazg spokoju... Wg PAP w HOE SEEEH B 00
przysztym tygodniu ma zosta¢ zaprezentowany i przyjety przez rzad program gospodarczy wicepremiera M. WIG Bud 28176 -0,6% -3,7%
Morawieckiego. Pytanie jalka rolg przyjma} w nim obecr}e na GPW spc’)lkil z udziatem pah§twa. Wczorajsza ses;:a WIG Chemia 15 505,4 1,3% 5,8%
na S&P500 zakonczyta sie¢ 1,2% spadkiem (sporo wigcej tracity banki). W érodku dnia byto nawet znacznie
gorzej, co skonczylo sie poprawieniem rocznych dotkéw ze stycznia. Koncowka sesji przyniosta lekkg poprawe ~ WIG Dew 14352 -0,9% 5.2%
gtéwnie na bazie kolejnych spekulacji o cieciach produkcji ropy przez OPEC. Dzi$ rano kontrakty na DAX wiG Energia 3019,2 -0,2% 3,1%
wykazujg chce odbicia (notujgc ok. 0,5% wzrost). Warto pamigta¢ jednak o do$¢ zaburzonej korelacji w ostatnim )
WIG Media 40131 -1,2% 1,8%

czasie pomigdzy Warszawg a innymi rynkami. Z danych makro mamy dzi$ wstgpne odczyt polskiego PKB za
4Q’15 (prognoza 3,8% r/r) i analogicznie dla strefy euro (prognoza +1,5% r/r, +0,3% q/q). Popotudniu warto ~ WIG Paliwa 3998,1 -0,2% -10,5%
zwréci¢ uwage na odczyt sprzedazy detalicznej w USA oraz indeks Uniwersytetu Michigan.

WIG Spoz 3079,4 -0,8% -10,0%

Kizysziof Pado i surowce 1773,0 -2,2% -9,4%

WIG Telco 815,8 0,2% 1,0%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DAX 87529 29%  -185%
CAC40 3896,7 -4,1% -16,0%

= PKP Cargo: UOKIK wydtuzyt 0 4 m-ce postepowanie dot. przejecia podmiotéw zaleznych od gyx 22536,0 1,5% 5,8%
PKN Orlen; S&P500 1829,1 1,2% -10,5%

= Marvipol: BA L6dz zawart umowe na sprzedaz 220 samochodéw do Moonde UG; DJIA 15 660,2 -1,6% -10,1%
= Banki: Wedtug NBP zysk netto sektora w '15 spadt do 13,1 mid PLN (-17,5% r/r); Nasdaq Comp $3266.8 O 0
= Intersport: Spdtka opublikowata szacunkowe wyniki za '15 — obroty spadty do 214 min PLN, EOiesh SHs10 2.0 34
a EBITDA do 5,0 min PLN [komentarz BDM]; AP WEAD | 4D AR
o ) S&PIASX 200* 47653 -1,2% -10,0%

= LPP: Grupa uruchomita pierwszy sklep konceptu Tallinder; Totts 12480 4% 175%
= Wielton: Spétka rozpoczyna dziatalno$¢ w regionie DACH i docelowo oczekuje sprzedazy wiedz 4 444,0 1,4% 5,5%
powyzej 1,5 tys. pojazddw rocznie (w ciggu 3-5 lat); Ropa 26,2 4.5% 31,3%

= BZ WBK: Bank opublikowat raport za '15. Wynik odsetkowy wzrést do 4,3 mld PLN, a wynik z EUR/PLN 4,42 0,4% 3,6%
tytutu prowizji do 1,9 mid PLN. Zysk netto w 15 wynidst 2,5 mid PLN; USD/PLN 3,90 -0,5% -0,6%
CHF/PLN 4,01 0,0% 2,2%

EUR/USD 1,13 0,9% 4,3%

USD/IPY 1121 -1,8% -6,8%

*zamknigcie z dzi$

FW20: czwartek, 11 lutego 2016

WYKRES DNIA Wartos¢ Zmiana 1D
. X o Kurs otwarcia 1754 -24 -1,35%
Kurs Deutsche Banku stracit od poczatku roku prawie 40% B reo 0 0,00%
. Kurs min. 1728 -34 -1,93%
Deutsche Bank daily
+ ] Kurs max. 1768 -27 -1,50%
Wolumen obrotu 22 467 4 568 25,52%
MI:\\ Otwarte pozycje 54 962 -887 -1,59%
V"’\\ r\/ ' i
| IIJIIM 2
AW A System:
Aktualna pozycja — diuga
M Sygnat otwarcia krétkiej — 1750
2 Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na diugg - 1743
Opory 1802 1817 1859 1917
v 15 Wsparcia 1722 1700 1658 1632
39.67% (-92¥8%anni) F
Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
2015 | 2016
DBK GY Equity (Deutsche Bank AG) Graph 1138 Daily 12FEB2015- 12FEB2016 Copyright@ 2016 Bloemberg Finance L.P. 12-Feb-2016 08:07:57

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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KOMENTARZ POPOLUDNIOW !

WIG20 broni swoje wsparcie

Mimo wczorajszego mocnego odbicia europejskich bankéw, wieczorna utrata zyskéw przez
indeksy amerykanskie wywotata dzi$ kolejng fale wyprzedazy w Europie. Gtéwne indeksy tracity
ponad 3%, a wiele bankéw, ktérych kursy gwattownie odbijaty w $rode, dzi$ notowato nowe
minima. GPW kolejny raz pokazata dzi$ relatywng site i znizka naszych indekséw byta
zdecydowanie mniejsza niz w przypadku otoczenia. W najnizszym punkcie sesji byto to niecate
2%, a dzieki odbiciu na $wiecie w drugiej potowie dnia WIG20 wrdcit w okolice wczorajszego
zamknigcia kofnczac dzien 0,1% znizkg. Technicznie udato sie wybroni¢ z okolic wsparcia 1726
punktéw, co potwierdza utrzymujgcy sie kilkutygodniowy trend wzrostowy. Najwyzsze obroty
skoncentrowaty sie na walorach KGHM tracacych 2,5%, a pewnym pocieszeniem moze by¢ to,
ze spoice udato sie obroni¢ wsparcie 56 zt, warto tez zwréci¢ uwage na coraz lepsze
zachowanie srebra (dzi$ 4% w gore). Bardzo pozytywnie spisujg sie walory Eurocashu, ktére
dzi$ urosty o 2,3%, co nalezy wigza¢ z nowymi deklaracjami rzadu w sprawie podatku od
sprzedazy detalicznej. Biorac pod uwage skalg chaosu na $wiatowych rynkach finansowych,
kondycja naszego rynku pozostaje bardzo mocna. Zaskakujg niskie obroty $wiadczace o tym,
ze pasywna jest podaz i kupujacy niewielkim wysitkiem sg w stanie utrzymaé WIG20 na
obecnych poziomach cenowych. Jednoczesnie gtéwne zagrozenie, czyli utrzymywanie sig
DAXa ponizej kluczowego wsparcia przy podwyzszonej zmiennosci na $wiecie, nadal jest
aktualne. Stad warto obserwowa¢ wspomniane wczes$niej wsparcie na WIG20 i jego
ewentualne przetamanie traktowac¢ jako potencjalny sygnat ostrzegawczy. Przy obecnym
negatywnym otoczeniu zewnetrznym, gdy tylko powazniejsza podaz sobie przypomni o naszym
rynku, z tatwo$cig mozemy zameldowacé sie na tegorocznych dotkach.

Piotr Kaczmarek, CFA
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Indeksy GPW: czwartek, 11 lutego 2016

Indeks Open

WIG20 17595
WIG30  1962,0
mWIG40 33424
SWIG80 12 386,3
WIG-PL 44 237,2
WIG 43 801,9
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Low High

1730,7 1766,8 17589
19339 19696 19622
12278,3 12392,4 3313,2
32948 3348,6 123321
44 237,2 44 677,3 44677,3
43 230,2 43861,6 43742,0

Close

WIG20 Cena Mkt Cap
Alior 60,70 4413
Asseco PL 56,11 4 657
BZ WBK 257,55 25558
Cccc 125,50 4819
Cyfrowy P. 21,78 13 929
Enea 11,26 4971
Energa 13,74 5689
Eurocash 58,25 8088
KGHM 57,10 11 420
LPP 5057,0 9281
mBANK 311,85 13172
Orange 6,50 8530
Pekao 142,70 37 454
PGE 13,75 25709
PGNIG 5,01 29 559
PKN Orlen 57,90 24764
PKOBP 23,99 29988
PZU 32,00 27633
Synthos 3,79 5015
Tauron 2,68 4697
mWIG40 Cena Mkt Cap
Amica 161,00 1252
Apator 26,31 871
Azoty 95,00 9424
Budimex 195,00 4978
Handlowy 73,29 9576
Bioton 11,60 996
Boryszew 4,35 1044
Intercars 232,30 3291
CD Projekt 21,60 2051
Ciech 75,70 3989
Comarch 115,00 935
Amrest 171,00 3628
Echo 5,49 2 266
Emperia 66,89 886
Forte 50,15 1199
GetinNoble 0,44 1166
GPW 33,60 1410
GTC 6,71 3088
Getin Hold 1,29 943
Hawe 0,85 228
ING BSK 105,95 13784
Integer 76,50 594
Jsw 10,42 1223
Kernel 43,60 3474
Kruk 167,65 2917
Kety 285,00 2742
Lotos 24,92 4 607
Bogdanka 33,88 1152
Medicalg 195,50 676
Millennium 5,562 6 696
Netia 5,53 1926
Neuca 322,60 1450
Orbis 60,80 2801
PCM 35,70 425
PKP Cargo 49,26 2206
Sanokl 47,26 1270
Stalprodukt 236,00 1587
Trakcja 12,97 667
Wawel 1014,00 1521
ZE PAK 712 362
autoréw. O

Zmiana Obrét

-0,1% 463

-0,3% 502

-0,7% 102

-0,2% 15

-0,3% 557

-0,3% 572

zmiana

1D YTD
-1,3% -8,7%
11% -12%
14% -9,3%
0,0% -9,4%
-1,3%  4,3%
0,5% -0,4%
-09% 8,7%
2,4% 20,1%
-2,5% -10,1%
0,9% -9,0%
0,0% -0,7%
0,0% -0,9%
-1,6% -0,6%
-01% 7,5%
0,6% -2,5%
-0,6% -14,7%
1,1% -12,2%
-0,1% -59%
-0,3% -0,5%
-0,7% -6,9%

zmiana

1D YTD
-1,5% -3,9%
-0,5% -14,9%
-1,6% -3,5%
-23% 2,3%
-29% 2,8%
-2,8% -8,5%
-0,9% -6,9%
-0,3% 0,1%
-2,7% -1,9%
-1,8% -10,5%
0,0% 7,0%
-1,8% -3,9%
-0,5% -19,4%
-02% 3,7%
-1.2% -0,4%
-2,2% -32,3%
-1.2% -45%
-2,8% -1,9%
-1,5% -3,7%
-1,2% 30,8%
0,4% -10,2%
2,0% -7,8%
1,3% 18,8%
-2,0% -10,5%
04% 7,1%
1,7% -1,0%
0,2% -9,2%
-0,3% 3,6%
-3,0% -8,2%
2,0% 3,0%
13% 1.3%
-1,6% -6,5%
0,4% -0,5%
-0,8% 1,4%
-1,3% -14,8%
-2,6% -10,0%
-3,7% -16,6%
0,9%  4,4%
02% -7,7%
-1,0% -19,1%

ie i zawarte w nim komentar

nie sq podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

041993

Budimeks

Sonel

Wielton

PKN
Orlen/PKP
Cargo

Marvipol

Banki

TFI

Intersport

LPP

Bytom

ZE PAK

BIULETYN PORANNY

piatek, 12 lutego 2016

INFORMACJE ZE SPOLEK

Oferta spotki na budowe drogi S5 Wroctaw-Poznan na odcinku Leszno Pid.-Kaczkowo zostata uznana za
najkorzystniejszg przez GDDKIA.

Spoétka zamierza zawigza¢ podmiot Sonel Test&Measurement w USA, ktérej zadaniem bedzie akwizyciji
podmiotéw handlowych i dalszy nadzér.

Prezes Golec powiedziat, ze spétka patrzy z optymizmem na ’16 i oczekuje wzrostu sprzedazy, m.in. dzieki
otwarciu Centrum Badawczo-Rozwojowego. W jego ocenie 4Q’15 byt zblizony do 3Q’15 i tendencje rynkowe nie
przyniosty zadnych niespodzianek.

Grupa utworzyta spotke w Niemczech, ktéra ma sprzedawac i serwisowaé produkty na terenie DACH. Zarzad
oczekuje, ze w okresie 3-5 lat bedzie mozliwa sprzedaz powyzej 1,5 tys. pojazdéw rocznie.

UOKIK przedtuzyt o 4 miesiagce termin zakonczenia postepowania dot. przejecia kontroli przez PKP Cargo nad
KolTrans i Euronaft Trzebinia.

BA t.6dz podpisat umowe z Moonde UG na sprzedaz 220 samochoddédw o warto$ci max. 65 min PLN. Kontrakt
ma obowigzywac od kwietnia *16 do maja ’17.

NBP podato, ze zysk netto sektora w '15 byt bliski 13,1 mid PLN, co oznacza spadek o 17,5% r/r. Wynik
prowizyjny spadt do 13,3 mld PLN (-3,3% r/r), natomiast wynik odsetkowy obnizyt sie do 35,2 mid PLN. Odpisy
wyniosty 7,0 mid PLN.

Wedtug wyliczen IZFiA saldo naptywu i umorzen $rodkéw do funduszy byto ujemne w styczniu i wyniosto -227,9
min PLN. Jest to pierwszy ujemny odczyt od pieciu miesiecy. Najlepsze wyniki miaty fundusze gotéwkowe i rynku
pienieznego, do ktérych trafito ok. 1,1 mid PLN.

Detalista opublikowat szacunkowe wyniki za '15. Przychody ze sprzedazy wyniosty 214,2 min PLN, natomiast
EBITDA zmniejszyta sig do 5,0 min PLN (w 14 wyniosta 5,7 min PLN). Strata brutto byta bliska 3,9 min PLN.

Wstepne wyniki Intersportu za ‘15

2014 2015 zmiana r/r 2015P odchylenie
Przychody 217,2 214,2 -1,4% 213,9 0,1%
Wynik brutto na sprzedazy 84,5 - - 84,2
EBITDA 58 5,0 -15,2% 7,6 -34,6%
EBIT -0,8 - - 0,8
Zysk brutto -3,2 -4,0 - -0,8
Zysk netto -2,6 - - -1,1
Marza brutto ze sprzedazy 38,9% - 39,3%
Marza EBITDA 2,7% 2,3% 3,5%
Marza EBIT - - 0,4%

Marza zysku netto

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Szacunki wynikéw za '15 sg stabsze od naszych oczekiwan, zwtaszcza na poziomie pierwszej marzy oraz
EBITDA, co jest efektem niesprzyjajgcej aury oraz prowadzonych, agresywnych wyprzedazy. Jednocze$nie
nalezy zwréci¢é uwage na bardzo dobry odczyt sprzedazowy za styczen, ktéry jest efektem spadku temperatur
oraz one-offa w postaci mistrzostw Europy w pifce recznej. Raport za '15 ma byc¢ opublikowany 18 marca br.

Grupa uruchomita pierwszy sklep nowej marki Tallinder w Gdansku. W planach na *16 jest otwarcie kolejnych 6
placéwek. LPP szacuje, ze CAPEX na nowe sklepy w br. wyniesie ok. 17 min PLN (BDM — koszt mkw. to ok. 5,0
tys. PLN/mkw). Spétka liczy réwniez, ze w ciagu 2 lat osiggnie break even.

NN TFI zwigkszyto zaangazowanie w akcjonariacie spotki do 5,1%. Wczes$niej fundusze miaty niecate 5,0%
udziatow detalisty.

Aleksander Grad zostat powotany na stanowisko prezesa zarzadu grupy.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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Handel Henryk Kowalczyk powiedziat, ze w ustawie o podatku od sprzedazy definicja franczyzy zostanie oparta nie tylko
na znaku towarowym, ale tez na powigzaniach kapitatowych. Szef KSRM dodat, ze rozwazane jest zwiekszenie
kwoty wolnej od podatku, ale jest to uzalezniona od tego czy danina bedzie miata forme progresywna, czy
liniowa. Zmiany majg tez objg¢ sprzedaz w weekendy — soboty bedg traktowane jak dzien powszedni,
dyskutowana réwniez specjalnie opodatkowanie w niedziele.

BZ WBK Bank opublikowat raport za ’15. Wynik odsetkowy wzrést do 4,3 mid PLN, a wynik z tytutu prowizji do 1,9 mid
PLN. Zysk netto w ’15 wyniost 2,5 mid PLN.

Energa Spotka odwotata sie do Generalnej Dyrekcji Ochrony Srodowiska od decyzji wydanej przez RDOS, ktéra
odméwita zgody na realizacje drugiego stopnia na Wisle w Siarzewie.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg autoréw. O i zawarte w nim komentar

nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafodci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



