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KOMENTARZ PORANNY
Oczy zwrécone na FED

Ostatnie dni na WIG20 nie wygladaty zbyt optymistycznie. W ubiegtym tygodniu indeks blue- NEEDTETIES WBITC, 28 (il 2E

chipéw nie podjat sie¢ nawet zaatakowania marcowego lokalnego szczytu (2000 pkt). Tym samym Wartos¢ Zmiana
kwiecien przerwie prawdopodobnie serie dwoch dobrych miesigcy, ktére wlaty nieco optymizmu 1D YTD
w serca inwestoréw. Relatywnie stabo radzg sobie ostatnio m.in. banki (wcigz niewyjasniona \e20 18925 -0,5% 1,8%

pozostaje kwestia kredytow CHF). O ile w krétkim terminie korekta jest jak najbardziej wskazana,

. . ; ! i . S0 WIG30 2116,5 -0,5% 2,0%
o tyle w nieco dtuzszym nie nalezy przekresla¢ szans bykéw. Na danych miesigcznych WIG20 w

1Q'16 zostato wygenerowane sporo sygnatéw kupna na wskaznikach, ktére historycznie dobrze =~ MWIG40 Slc22 LR 80 £
wskazywaty momenty korzystne dla bykéw (z okreslaniem szczytow w ich przypadku jest juz  sWIG80 137748 0,1% 4,3%
nieco stabiej, ale to motyw na inng historie...), m.in. Stochastic (STS) czy RSI. W najblizszych  wic 47513,9 0,5% 2,3%
inskp t'rzech'tygodniach czeka nas kon_tynuacja sezonu yvynikéw krajowy_ch spotek (d_;ié raporty 3 Banki 59609 0.9% 1%
publikujg m.in. Lotos oraz mBank). Pierwsze publikacje byty generalnie lepsze niz zaktadat ) )
konsensus (Kety, Orange, Orlen, Budimex, BZWBK), ale nie wywotaty entuzjazmu, co tez dobrze IS E Z5C22 0D 2220
oddaje kwietniowy sentyment do polskich akcji. W $rednim terminie na rynkach globalnych  WIG Chemia 150914 -1,7% -8,3%
inwestorzy bedg zwracaé przede wszystkim uwage na kolejne kroki amerykanskiej Rezerwy  wiG Dew 1649,7 1,4% 9,0%
Federalnej (nastepne posiedzenia: 14-15 czerwca oraz 26-27 lipca). Poza serig porannych G energia 29923 0.7% 2.2%
danych makro z Japonii, inwestorzy zwrécg dzi§ zapewne uwage na wstgpng dynamike — AT DT A
amerykanskiego PKB za 1Q’16 (prognoza: +0,7%; 14:30). O tej samej godzinie pojawig sie ) ' Dbt 0
informacje o nowych wnioskach o zasitek dla tamtejszych bezrobotnych (prognoza: 260 tys). Ze  WIG Media 45031 14% 14.2%
strefy euro publikowane sg dzi$ dane o koniunkturze gospodarczej za kwiecien (11:00). WIG Paliwa 4563,3 0,1% 2,1%
WIG Spoz 3672,8 -1,0% 7,4%
Krzysztof Pado 6 growee 23475 -0,6% 20,0%

WIG Telco 798,0 1,6% -1,2%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Budimex: Zdaniem spétki marza segmentu budowlanego z 1Q’16 jest nie do
utrzymania [komentarz BDMJ;

= CD Projekt: Producent gier planuje przeznaczy¢ na skup akcji wtasnych do 250
min PLN;

= Robyg: Deweloper nabyt 50% udziat na projekcie w Bemowie;

= BZ WBK: Banki liczy na utrzymanie kosztéw ryzyka i obnizenie wskaznika C/I;

= ZUE: Backlog grupy wynosi 606 min PLN; szacunkowa strata netto w 1Q’16
wyniosta 3,5 min PLN;

= Quercus TFI: Spétka przeznaczy do 29,8 min PLN na skup akcji wlasnych;

= BOS: WZA banku zadecydowato o emisji do 40 min akcji;

*zamknigcie z dzi$

FW20: wtorek, 26 kwietnia 2016

Wartos¢ Zmiana 1D

WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1908 13 -0,68%
Kurs zamkniecia 1889 -20 -1,05%

Po rozczarowujgcych wynikach kurs Apple rozpoczat dzien 8% spadkiem Kurs min. 1885 20 -1,05%
Kurs max. 1919 -9 -0,47%
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GPW PODSUMOWANIE
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Cofniecie popytu
Po serii pieciu z rzedu spadkowych sesji WIG20 dzi§ rano gléwnym argumentem
bykéw byto rosngce krotkoterminowe wyprzedanie rynku. Niestety popyt nie
skorzystat z okazji do kupna akcji blue chips, a wrecz przeciwnie — cofnat sie¢ na
wyrazne nizsze poziomy, przez co WIG20 z fatwoscig przez caly dzien schodzit w
dot przy bardzo niskim poziomie obrotow. Nietypowy styl dzisiejszego spadku
dobrze ilustruje zestawienie koncowej zmiany indeksu (-1,2%) oraz obrotow
wynoszacych zaledwie 394 min zt. Najstabiej w indeksie spisaty sie walory BZ WBK
spadajace o 3,4%. Warto zauwazy¢, ze akcje WBK dlugo opieraty sie gorszym
nastrojom widocznym wsrdd bankéw z duzg ekspozycjg na kredyty walutowe jak
Millennium, Getin czy PKO BP i t3 sesje mozna traktowa¢ jako ,réwnanie do
Sredniej”. Technicznie na koniec sesji WIG20 dotart do dotkéw intraday sprzed kilku
tygodni, a zamknigcie wypadio na najnizszym poziomie od 10 marca. Jutro w
zwigzku z tym powinno doj$¢ do przyspieszenia znizki i uratowaé moze nas
dzisiejsza reakcja rynkéw na wieczorne posiedzenie FED. Kupno komunikatu przez
inwestorow mogtoby przynies¢ jakas zmiang na GPW i uderzenie catkowicie
cofnietego popytu.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét

WIG20 19131 1887,8 19210 18925
WIG30 21351 21105 21445 21165
MWIG40 3637,3 13731,3 13799,0 36221
SWIG80 13787,5 3607,7 3640,0 137748
WIG-PL  48793,3 48 456,7 48 793,3 48 456,7

WIG 47 866,1 47 398,1 48003,7 47513,9
WIG20 Cena Mkt Cap
Alior 70,96 5159
Asseco PL 58,20 4831
BZ WBK 277,50 27538
ccc 170,00 6528
Cyfrowy P. 24,50 15 669
Enea 11,70 5165
Energa 12,18 5043
Eurocash 53,69 7462
KGHM 72,65 14 530
Lotos 29,19 5396
LPP 5599,25 10 276
mBANK 330,20 13 947
Orange 6,45 8465
Pekao 151,90 39 869
PGE 13,19 24 662
PGNIG 5,14 30 326
PKN Orlen 68,54 29 315
PKOBP 24,38 30475
PZU 34,10 29 446
Tauron 2,97 5205
mwWIG40 Cena Mkt Cap
Amica 173,30 1347
Amrest 225,00 4773
Apator 31,90 1056
Azoty 87,50 8 680
Bioton 10,55 906
Bogdanka 45,58 1550
Boryszew 5,04 1210
Budimex 194,70 4971
CD Projekt 25,36 2408
Ciech 71,90 3789
Comarch 140,20 1140
Echo 7,01 2893
Emperia 57,50 710
Forte 64,50 1542
GetinNoble 0,48 1272
GPW 38,24 1605
GTC 7,07 3254
Grajewo 31,65 2048
Handlowy 74,85 9780
Hawe 0,59 158
ING BSK 124,00 16 132
Integer 81,63 634
Intercars 238,80 3383
JSW 18,22 2139
Kernel 51,70 4120
Kety 333,00 3204
Kruk 189,00 3310
Medicalg 279,50 966
Millennium 5,13 6223
Netia 5,16 1797
Neuca 326,85 1475
Orbis 59,99 2764
PCM 38,40 457
PKP Cargo 42,28 1894
Robyg 3,13 823
Sanok 59,70 1605
Synthos 4,07 5386
Trakcja 11,87 610
Uniwheels 146,00 1810
Wawel 1110,00 1665
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Rzecznik spotki powiedziat, ze rekordowo wysoka marza brutto z dziatalnosci budowlanej z 1Q'16
prawdopodobnie nie zostanie powtérzona w kolejnych kwartatach.

BDM: W 1Q’16 marza brutto w segmencie budowlanym wyniosta 9,7% - najwyzej od 1Q’14. Spotce pomogty
niskie ceny materiatdbw budowlanych (stal, asfalt) i transportu (paliwa). W ostatnich tygodniach zaréwno ceny
stali jak i ropy poszty w gére, nalezy jednak pamietac, ze spotka hedguje czes¢ pozycji. Do tego ceny i tak sg
nadal wyraznie nizsze w ujeciu r/r. Spadek marzy jest wiec mozliwy, ale zaktadamy, ze nadal beda to dobre
poziomy. Zwracamy takze uwage, Ze spotka w czasie podpisywania nowych kontraktow na przestrzeni
ostatnich dwdch lat zawigzywata bardzo duzo rezerw na straty na kontraktach, obecnie jest to juz az 642 min
PLN rezerw (vs 513 min PLN po 1Q’15 i 207 min PLN po 1Q’14) — realne marze w ostatnich kwartatach byty
sporo wyzsze niz poziomy ksiegowe (ktére uwzgledniajg ruch na rezerwach).

Altus TGI zwigkszyt zaangazowanie w akcjonariacie spotki powyzej 5%.

Deweloper gier zamierza przeznaczy¢ na program skupu akcji wkasnych do 250 min PLN. Po odkupieniu
waloréw, papiery majg zosta¢ umorzone. O wartosci programu zadecyduje WZA zwotane na 24 maja. ZWZ
ma réwniez podja¢ decyzje nt. ustanowienia planu motywacyjnego.

Deweloper dokupit 50% udziatébw w kapitale zakladowym spdtki celowej, ktéra realizowata projekt
mieszkaniowy na warszawskim Bemowie.

PKO BH przeprowadzit pierwszg benchmarkowg emisje listéw zastawnych o wartosci 500 min PLN. Bank
poinformowat, ze inwestorzy ztozyli deklaracje nabycia za 1,2 mid PLN.

Agio TFI sprzedato wszystkie posiadane udziaty w akcjonariacie spotki (niemal 10% waloréw).
Wiadze spdiki liczg, ze koszt ryzyka utrzyma sig na poziomie zblizonym do 1Q’16 (<0,8%). W dalszej czesci
roku bank nie wyklucza sprzedazy maty portfeli NPL. BZ WBK zamierza réwniez obnizyé wskaznik C/I do ok.

42%.

Spétka zadebiutuje 29 kwietnia na rynku gtéwnym. Podczas IPO przydzielono 1,2 min akcji, a cena emisyjna
zostata ustalona na 47 PLN/walor.

Backlog grupy wynosi ok. 606 min PLN. Wedtug wstepnych wynikéw za 1Q’16 przychody spétki wyniosty 34,6
min PLN, natomiast strata netto byta bliska 3,5 min PLN.

Agio TFI sprzedato wszystkie posiadane akcje spotki. Wczesniej fundusz posiadat 10,6% waloréw.
WZA spotki zadecydowato o przeznaczeniu 29,8 min PLN z ubiegtorocznego zysku na skup akcji wlasnych.

Koncern podpisat list inercyjny z Lasami Panstwowymi ws. rozwoju projektu badawczego zwiekszenia
wchianiania CO2 przez kompleksy Le$ne.

Akcjonariusze banku zadecydowali o podniesieniu kapitatu w drodze emisji do 40 min akcji z wytagczeniem
prawa poboru.

Kontraktacja bilansowa grupy w 1Q'16 wyniosta 390,5 min PLN (+26% r/r), natomiast kontraktacja
pozabilansowa spadta do 155,5 min PLN (-24% r/r).

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