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WIG20 w waznym miejscu Notowania: poniedziatek, 7 marca 2016
Nowy tydzien na GPW rozpoczat sig¢ udanie dla popytu. Byki na naszym parkiecie nie poddawaty Wartosé Zmiana
sie stabszym nastrojom, ktére panowaty na zachodnich rynkach (m.in. DAX stracit 0,5%). 1D YTD

Podobnie zresztg jak u nas byto na innych gtéwnych indeksach naszego regionu (BUX, Micex).

WIG20 po wczorajszym wzroscie (+1,2%, zamkniecie 1895,3 pkt) znajduje sie tuz po progiem Mo G D Aol
1900 pkt. Tylko nieco wyzej (1908 pkt) znajduje sie do$é znaczacy poziom, ktéry wyznacza WIG30 21212 12% 2.2%
koniec grudniowej wzrostowej korekty. Wyjscie wyzej oznaczatoby $rednioterminowg zmiang mwIG40 3530,5 0,7% -1,0%
trendu, ktéry rozwijat sie od maja zesztego roku (coraz nizsze i nizsze dotki i towarzyszace im  swicso 12857,7 0,2% -2,7%
korekty, ktore nie byly w stanie wyjsé z ruchem ponad wczes$niejsze lokalne szczyty). Byki nie WIG 468435 1.0% 0.8%
powinny jeszcze jednak zbyt pochopnie dzieli¢ skéry na niedzwiedziu, ale nie mozna ukrywac, ze 2 - : . . -
klimat miaty ostatnio sprzyjajacy - mocne odbicie na surowcach, ktére dodaje paliwa emerging WS =Rl SaE AT B
markets a tym samym naszemu parkietowi. Dzi$ rano ropa i miedz sg na lekkich minusach, co ~ WIG Bud 28723 0,5% -1,8%
moze tez wskazywaé na mozliwg korekte u nas. Do$¢ rozczarowujgce okazaty sie poranne dane  wiG Chemia 15 457,0 -0,2% -6,1%
o] Iutovyym eksporcie i imporgie w C_hinach (odpowiedniq -25% r/r | -14% r/r).’KIuczowe Wtym  \wiG Dew 1505,0 0,3% 0,6%
tygodniu jest przede wszystkim posiedzenie EBC, na ktére przyjdzie poczeka¢ do czwartku. W e R oG R
jego kontekscie warto pamieta¢ o ostatnim raporcie Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych nergla ' et e
(BIS), ktory zostat opublikowany w niedziele i w ktérym ,bank bankéw centralnych” zwraca WIGIT 16491 0.2% 2,3%
uwage, ze pole manewru bankieréw jest juz ograniczone a $wiatowa gospodarka moze popasé w  WIG Media 4307,1 1,0% 9,3%
spore tarapaty. Z danych makro mamy dzi$ jeszcze zrewidowany odczyt PKB w strefie euro za g paiiwa 43422 2.2% 2.8%
4Q15. WIG Spoz 3572,7 2,6% 4,4%
Krzysztof Pado vy surowce 23544 1,1% 20,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK WIG Telco 730 2% 68%
DAX 9778,9 -0,5% -9,0%
= JSW: JSW otrzymata od PGNiIG Termika oferte na zakup Przedsigbiorstwa Energetyki ~CAC40 44423 0,3% -4,2%
Cieplnej; BUX 249113 0,7% 4,1%
. . . . . S&P500 2001,8 0,1% 2,1%
= MDI Energia: Ipopema 12 FIZ Aktywédw Niepublicznych wzywa do sprzedazy 0,025% ' s o
" . DJIA 17 074,0 0,4% -2,0%
akeji MDI Energia;
Nasdag Comp 4708,3 -0,2% -6,0%
= PKO BP: Bank spetnia wymogi kapitatowe aby wyptaci¢ dywidende; B 492461 0.3% 13.6%
= Kruk: Kruk przydzielit niezabezpieczone obligacje kuponowe o tgcznej warto$ci  Nikkei22s* 167832  -0.8% -11,8%
nominalnej 150 min PLN; S&P/ASX 200* 5108,0 -0,7% -3,5%
= Synthos: Zarzad rekomenduje pozostawienie zysku za 2015 rok w spotce [Komentarz 2ot 12619 -0.6% 18,8%
BDM]; Miedz 5027,5 3,6% 6,9%
' Ropa 37,9 5,5% -3,1%
. N ) . . . . cop
Poodatkl. Ministerstwo finanséw rozwaza wprowadzenie dwoch stawek VAT — 5% i i e 02% Te%
20%; USD/PLN 3,93 0,2% 0,2%
* mBank: Agencja Fitch podwyzszyta dlugoterminowy rating mBanku dla waluty cHFPLN 3,96 0,1% 0,8%
zagranicznej do "BBB" z "BBB-"; EUR/USD 1,10 0,1% 1,4%
USD/IPY 113,6 -0,2% -5,5%

= Polwax: Zarzad rekomenduje 10,8 min PLN dywidendy (1,06/akcje) z zysku 2015 roku
[Komentarz BDM];

= Impel: Zarzad Impela zarekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2015 r.;

*zamknigcie z dzi$

FW20: poniedziatek, 7 marca 2016

WYKRES DNIA Wartos$é Zmiana 1D
Whbrew przyjetej w 2013 roku polityce dywidendowej zarzad Synthos rekomenduje  Kurs otwarcia 1874 7 -0,37%
pozostawienie ubiegtorocznego zysku w spétce. Akcje spadajg nawet ponad 9% ! Kurs zamknigcia 1889 12 0,64%
Kurs min. 1868 9 0,48%
Synthos intraday : : : _ Kurs max. 1894 10 0,53%
_‘ i i | | | | Wolumen obrotu 14 815 -116 -0,78%
“* Otwarte pozycje 51981 336 0,65%

System:

" Aktualna pozycja — diuga
] Sygnat otwarcia krétkiej — 1840
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga - 1826

1.  Opory 1894 1917 2000 2038
Wsparcia 1800 1760 1700 1657

oy (= o) CE oy T ey
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Zrédio: BDM S.A., Bloomberg

165 1t Tk 3436 Boorbery Frarca L.
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,874.00, 1,894.00, 1,868.00, 1,889.00, +12.0000) Indeksy GPW

[ 2200 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét

E 2150 WIG20 18740 18686 18954 18954 1,2% 552

WIG30 20975 20930 2121,2 21212 13% 608

[ 2100 mwiG40 35158 128172 12890,6 35305 0,7% 119

SWIGB0 12857,7 35158 35346 128577 02% 42

[ 250 \WiG-PL 476589 475012 477657 477657 09% 682

E Lo WIG 464680 463003 468435 468435 10% 702

- 1950  WIG20 Cena Mkt Cap Zmlani_m

L 1000 Alior 63,14 4591 21% -51%

Asseco PL 56,88 4721 02% 0,1%

- 1850 BZ WBK 297,00 29 473 2,4% 4,6%

e 148,00 5683  10% 68%

[ 1800 cyfrowy P. 23,71 15164  12% 13,6%

Enea 11,15 4922 -25% -13%

F Y Energa 13,30 5507  04% 52%

E 1700 Eurocash 52,77 7 329 -0,2% 8,8%

KGHM 76,76 15352 0,8% 20,9%

= 1650 LPP 5357,0 9831 1,5% -3,6%

MBANK 339,00 14319 0,6% 80%

24 [31 [7 14 [o1 [28] [5[12 [19 [26 |2 ]9 [16 [23 [d0 [7 [14 [21] [4 [11 [18 [25 |1 [8 |15 [22 [39 [7 [14 |2 Orange 6,06 7953 -1,0%  -7,6%
[September [october [November December [2016 [February [March Pekao 156,55 41090 06% 91%
WIG20 (1,874.03, 1,895.41, 1,868.64, 1,895.41, +21.9000) F PGE 13,24 24756 2,6%  3,5%

PGNIG 4,87 28733 25% -53%

[ 22 pKN Orlen 65,85 28165  23% -29%

E g PKOBP 26,00 32500 08% -49%

PZU 35,00 30223 17% 2,9%

E 2100  Synthos 3,76 4975 -60% -1,3%

Tauron 2,63 4609 -0,4% -8,7%

[~ 2050 zmiana

mWIG40 Cena Mkt Cap = —

F 2 Amica 17340 1348 -03% 45%

L 1050 Apator 27,70 917 1,1% 4,6%

Azoty 95,95 9518  2,6% -3,0%

L 1000  Budimex 198,10 5058  06% 22%

Handlowy 83,95 10969  -0,4% 9,8%

[ 1850 Bioton 12,00 1030  -06% -3,6%

Boryszew 4,60 1104 -02%  7,0%

F 2 intercars 20205 3146 14% -39%

E 1o CDProjekt 24,53 2320  -09% 105%

Ciech 72,98 3846 0,0% -7,0%

E 1700 Comarch 130,50 1061  30% 14,0%

Amrest 188,00 3988  07% 23%

[ 1650 Echo 6,16 2542 -31% 10,0%
Emperia 55,80 739 -0,4% -17,8%

i 7 14 o1 28[[5 [12 [19 [26 [2 [0 [16 [23 [30 [7 [14 [21] [4 [11 [18 [25 [1 [8 [15 [22 [49 [7 14 |2 Forte 54,07 1292 0,8%  9,0%

|september [october [November [December [2016 [February [March

GetinNoble 0,57 1511 00% 26,7%

KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GPW 37,63 1579 04%  9,9%
1900 coraz blizej o A A
Getin Hold 1,31 958 0,0%  1,6%

Nowy tydzien na GPW zaczeliSmy od wzrostow. WIG20 zyskat na wartosci 1,1%, co bylo  Hawe 0,82 220 35% -6,8%
sporym osiggnieciem biorgc pod uwage spadki w Europie Zachodniej. Obroty nie byly |nGask 123,80 16106  15% 10,0%
imponujgce i wyniosty 551 miliondw zltotych, z czego ponad 40% skoncentrowato si¢ na |yeger 84,31 655 4%  10,3%
walorach PKN i KGH. Styl handlu nie byt bardzo emocjonujacy i przebieg sesji polegat na g 12.37 1452 62%  9.0%
dwoch uderzeniach popytu — w pierwszej i ostatniej fazie sesji, a w migdzyczasie 55,65 4438 56% 24.9%
obserwowalismy do$¢ nudne wahania i skromng aktywnos¢ inwestorow. Rozczarowaniem byty EOGE e
walory Synthosu spadajace o 6% po opublikowaniu informacji o propozycji braku dywidendy za Kety 290'20 I 1'5% 3’3%
ubiegty rok. Na szerokim rynku negatywnie wyréznity sig dzi$ akcje Action spadajace o 10% po Lotos o7 '20 e 1’4% 7'6%

informacji o odwotaniu zesztorocznych prognoz. Z drugiej strony bardzo pozytywnie zachowaty ' ' '
sie akcje JSW. 6% wzrost to efekt utrzymujacego sie dobrego sentymentu do sektora (dzi§ o 20%%k@ S 985 | Kb et
kilkanascie procent drozata skorelowana z weglem koksujgcym ruda zelaza) oraz Medcald 201,00 95T 0.5 ML 3 0%
potwierdzenia informacji o checi kupna aktywow cieptowniczych od JSW przez PGNiG. Milennium B2 viE | LA U
Analizujgc wykres WIG20 dla najszybszych inwestoréw dzisiejsza sesja moze by¢ sygnatem do  Netia Kead CUCURNIR. 2 222 16
rozpoczecia nowej fali wzrostowej, gdyz udato sie pokona¢ szczyty z ostatnich tygodni. Neuca 335,70 1515 -18% 18%
Osobiscie jeszcze traktowatbym to jako ruch pod oporem, ale niezaleznie od tego, czy ©Omis 59,70 2751 -25% -15%
poniedziatkowe notowania juz sg poczatkiem nowego ruchu w gére, czy tez w najblizszych PCM 35,60 424 0,3%  -0,6%
dniach czeka nas jakie$ schtodzenie, w perspektywie kilku tygodni trend WIG20 nadal premiuje  PKP Cargo 46,75 2094 10% -46%
strone popytowa. Stosunek zysku do ryzyka jest juz jednak zdecydowanie mniej atrakcyjny niz  sanoki 52,00 1398  -37% 7.2%
na poziomie 1800 punktéw i nizej. Ostatnie miesigce uczyly inwestoréw, ze lepiej szuka¢ stalprodukt 272,70 1834  58% 91%
cofnieé, niz wzrostowych wybic':. Trakcja 12,60 648 48% -4,5%
Piotr Kaczmarek, CFA Wawel 103300 1549  -24% -31%
Piotr Kaczmarek, CFA 2= "¢ 02 SXL 0 SD e
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Postepowanie w sprawie przydziatu czestotliwosci LTE powinno zakonczy¢ sie w ciggu ok. trzech
miesiecy - méwita w poniedziatek dziennikarzom prezes UKE Magdalena Gaj.

Ipopema 12 FIZ Aktywdw Niepublicznych wzywa do sprzedazy 11.613 akcji MDI Energia,
stanowigcych 0,025 % wszystkich akcji, po 4 PLN za sztuke. W wyniku wezwania Ipopema 12
F1Z Aktywéw Niepublicznych zamierza osiagna¢ prog 66 % akcji. Zapisy potrwajg od 25 marca
do 7 kwietnia 2016 r.

Prezes i jeden z gtdwnych akcjonariuszy Asseco Poland Adam Goral, chciatby, aby spétka z
zysku za 2015 r. wyptacita wyzszg dywidende, niz za 2014 r.

PKO BP liczy, ze wskaznik kosztéw do dochoddéw banku w perspektywie 2016-2017 roku
spadnie do poziomu ponizej 50 % Bank spodziewa sie¢ w 2016 roku lekkiego wzrostu marzy
odsetkowej - poinformowat Bartosz Drabikowski, wiceprezes banku. Powiedziat rowniez, ze PKO
BP spetnia wymogi kapitatowe aby wyptaci¢ dywidende. W okolicach maja powinna pojawi¢ sie
nowa strategia, w ktérej oprécz rozwoju organicznego moga byé takze akwizycje, nie bedzie tutaj
jednak miat agresywnego podejscia poinformowat Zbigniew Jagietto, prezes banku.

Zarzad Kruka oczekuje, ze 2016 bedzie kolejnym rekordowym rokiem pod wzgledem podazy
portfeli wierzytelnosci w Polsce, gtéwnie za sprawg wprowadzenia podatku bankowego.

Kruk przydzielit 150 tys. niezabezpieczonych obligacji kuponowych o tgcznej wartosci nominalnej
150 min PLN. Oprocentowanie obligacji zostato ustalone na poziomie stopy WIBOR dla
trzymiesigcznych depozytéw migdzybankowych powigkszonej o 3,25 punktu procentowego w
skali roku. Jednoczes$nie w przypadku, gdy wskaznik zadtuzenia, o ktérym mowa w warunkach
emisji obligacji serii AA2, bedzie wyzszy niz 2,20, marza ulegnie zwigkszeniu o 0,50 pkt. % w
skali roku.

JSW otrzymata od PGNiG Termika oferte na zakup Przedsiebiorstwa Energetyki Cieplnej
nalezgcego do Spdtki Energetycznej Jastrzebie z grupy JSW. Trwajg analizy - poinformowata
rzecznik prasowy JSW Katarzyna Jabtonska-Bajer.

Zarzad Impela zarekomenduje radzie nadzorczej i walnemu zgromadzeniu niewyptacanie
dywidendy za 2015 r.

Eurocentrum Office Complex, nalezgcy do Grupy Capital Park, otrzymat pozwolenie na
uzytkowanie kolejnej czesci obiektu - budynku Delta,

Prairie Mining Limited odnotowato 6,92 min USD skonsolidowanej straty netto przypisanej
akcjonariuszom jednostki dominujacej w Il pot. 2015 r. wobec 1,07 min USD straty rok wczes$nie;.

Zdolnos¢ spotki do finansowania przyszitych naktadéw inwestycyjnych na rozwoj i prowadzenie
projektu [Lublin Coal Project] zalezy miedzy innymi od zdolnosci spotki do pozyskania
dodatkowego finansowania poprzez pozyskanie kapitatu lub emisje diugu. Nieuzyskanie
wystarczajgcego finansowania moze skutkowaé opo6znieniem, odtozeniem na nieokreslony czas
prac poszukiwawczych i rozwoju projektu, a nawet stratg praw do terenu.

Synthos planuje w tym roku zainwestowa¢ ok. 500 min PLN - podata spétka w raporcie rocznym.
Dla poréwnania, naktady inwestycyjne w 2015 r. wyniosty 577 min PLN Firma zapewnia, ze
wskaznik dtug netto/EBITDA powinien wynosi¢ maksymalnie 2,5.

BDM: CAPEX 2016 jest zgodny z naszymi oczekiwaniami (480 min PLN)
Zarzad rekomenduje pozostawienie zysku za 2015 rok w spétce.

BDM: informacja negatywna. Spétka w 2013 roku przyjeta polityke dywidendowg zaktadajgca
wyptate do 100% zysku netto przy wskazniku dfug netto/EBITDA 1,0-2,5x. Na koniec 2015
wskaznik ten wyniost 1,11x przy EBITDA grupy w dotku cyklu koniunkturalnego podstawowego
segmentu kauczukéw. Kalkulowalismy zgodnie z konsensusem 0,25 PLN/akcje dywidendy (tyle
ile przed rokiem) ,po cichu” liczgc na wiecej (EPS’15 0,32 PLN/akcjeg). Do tej pory spétka byta
uwazana za dywidendowsg, handlowana z premig w stosunku do zagranicznych konkurentéw.
Przy ztamaniu polityki dywidendowej premia ta nie znajduje uzasadnienia. Decyzja do dywidendy
nalezy do WZA.

Ministerstwo Finanséw pracuje nad wprowadzeniem dwoch stawek VAT . Najpowazniej
rozwazana propozycja to 5 i 20 % zamiast obecnych 5, 8 i 23 % Takie rozwigzanie moze
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uprosci¢ system i wyeliminowaé¢ watpliwosci wielu firm. (Rzeczpospolita)

InPost w lutym wprowadzit dwucyfrowg podwyzke za przesytki w paczkomatach. Wiasciciel firmy
deklaruje, ze po przegranym przetargu na listy sadowe koncentruje sie na rynkach
zagranicznych. (Gazeta Wyborcza)

Odwotanie przez Action prognoz na 2015 r. wynikato z braku wykonania na poziomie zysku netto,
na ktory wplynety nizsze od zakladanych marze i wyzsze koszty. Spotka obecnie skupia sie na
poukfadaniu biznesu w aktualnym otoczeniu rynkowym. Nie mysli o uruchomieniu buy-backu.

Fundusze zarzadzane przez NN Investment Partners TF| zwigkszyty zaangazowanie w 11 Bit
Studios do 5,04 %

Agencja Fitch podwyzszyta dtugoterminowy rating mBanku dla waluty zagranicznej do "BBB" z
"BBB-" oraz krétkoterminowy rating do poziomu "F2" z "F3" - podat bank w komunikacie.
Perspektywa dla ratingu dlugoterminowego jest stabilna.

Zarzad rekomenduje 10,8 min PLN dywidendy (1,06/akcje) z zysku 2015 roku.

BDM: to 45% ubiegtorocznego zysku netto, czyli zgodnie ze strategig spotki zaktadajaca wyptate
30-50% zysku netto (my zaktadalismy 50%). Stopa dywidendy to 6,2%.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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DJIA(16,991.29, 17,099.25, 16,940.48, 17,073.95, +67.1797) [ NASDAQ (4,690.88, 4,731.20, 4,674.82, 4,708.25, -8.77002)
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TToeptember ' loctober | INovember | IDecember | 2016 " Trebruary Tvarch "Tseptember” ' lOctober ' INovember ' 'Ibecember ' 2016 ' IFebruary | IMarch '
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sa autoréw. O i zawarte w nim komentar

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim

nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter

jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

jie w prasie lub w



