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KOMENTARZ PORANNY
Sezon wynikéw nabiera rozpedu

. . . . e . Notowania: pigtek, 6 maja 2016
W minionym, skréconym tygodniu FW20 stracit ponad 2% zblizajgc sie do

bardzo waznej strefy wsparcia w okolicach 1780-1800 pkt (min 1824 pkt). Wartose B ZmlanaYTD
Najtrudniejsze chwile byki przezywaty w srode i czwartek. Po stabszych danych | .o AT e e
z Chin ponad 5% stracita miedz ciggnac za sobg przede wszystkim KGHM (-, .- — —— A
8%) i inne spdtki surowcowe. Lepszy byt pigtek, bo mimo bardzo stabych . T g Py
danych o nowozatrudnionych w amerykanskiej gospodarce (NFP 160 tys. vs . .- g - 33%
200 tys. oczek.), po chwili zwatpienia, wigkszos¢ gtownych indekséw obrata | P 0.4%
kierunek potnocny. Odreagowaniu przewodzit WIG20, bo oprécz nastrojow —io———-- P o
globalnych czynnikiem lokalnym byt lepszy sentyment do bankéw po 2859'2 0'4% _2'3%
spekulacjach o braku ,stawnej” ustawy ,frankowej’. Na ten moment ciezko IS, 14 404’1 _0’ % _12’ o
okresli¢ site pigtkowego ruchu. Kluczowy bedzie tutaj opér na 1880 pkt i wyzej S— 1611’2 70'7% 6;%
1917 pkt, po przekroczeniu ktérego staby kwiecien (-5%) bedzie mozna uznac ) ' ' '
f . WIG Energia 2916,6 -0,2% -0,4%
za korekte fali wzrostowej (1650-2000) z poczgtku roku. Sg na to szanse, bo - 1761 0.8% 6.5%
GPW jest do$¢ wyprzedana, a rynek surowcowy ma jeszcze potencjat do IR 4367'8 0'8% 1[;8%
zwyzkKi. Zagrozeniem jest sytuacja na dojrzatych indeksach, ktére nie doznaty ! ' ' :
istotnej korekty. Na S&P500 straszy potréjny szczyt. W biezacym tygodniu ' P22 FH0L T 08% L%
rozkreci sie sezon wynikow spotek za 1Q'16 (gtéwnie sroda-pigtek), co zawsze e 36126 0.2% >6%
rodzi okazje dla inwestoréw szczegélnie w segmencie mniejszych spétek. e 13.0%
Krystian Brvmora E,V:; e 97:;80 s 213 ;::f
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK S P s o
= Synthos: Spétka ma umowe nabycia od Ineos Industries Holdings Limited biznesu zzzsoo 22601527sz -s,;//: Z:;Z
styropianowego za 80 min euro [Komentarz BDM]; —_— G - g
= PKN Orlen: PKN Orlen podpisat umowe z Saudi Aramco na dostawy ok. 200 tys. ton  Nasdaq comp 4736,2 0,4% 5,4%
ropy naftowej miesigcznie [Komentarz BDM]; Bovespa 517178 0,1% 19,3%
= Goérnictwo: Katowicki Holding Weglowy potrzebuje szacowanego na ponad 500 min  Nikkei225 162323 0,8% -14,7%
PLN dokapitalizowania; S&PIASX 200 5308,8 0,3% 0,2%
= Agora: Rozpowszechnienie ptatne ,Gazety Wyborczej” spadto w marcu o 6,78% r/r. 3::; ij:g'z 11‘;‘:‘; 211';:’
= Mo-Bruk: AgioFunds TFI zostat wiascicielem 257.862 akcji Mo-Bruk, ktore reprezentujg  gropa 447 0.8% 9.7%
11,01% kapitatu zaktadowego spdétki oraz dajg 8,44% gtosdéw na walnym; EUR/PLN 443 0.6% 3.9%
= Banki: Rzad nie zamierza wycofac¢ sie z pomocy frankowiczom; USD/PLN 3,89 0,7% -1,0%
= Indykpol: W olsztynskim zaktadzie doszto w piatek rano do rozszczelnienia instalacji z ki e QAL 50
amoniakiem; EUR/USD 1,14 -0,1% 5,0%
USD/JPY 107,1 -0,1% -10,9%

* Ronson: Spétka zapowiada poprawe wynikéw juz od 2Q’16 [Komentarz BDM]
= PGNIG: Wyniki 1Q’16 wyraznie powyzej oczekiwan. EBITDA 2,4 mid PLN [komentarz

BDM]; :
FW20: pigtek, 6 maja 2016
Wartos¢ Zmiana 1D
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1829 -34 -1,83%
L X i . ; X Kurs zamknigcia 1850 18 0,98%
Wg odczytéw indeksu dla rynku tureckiego, $rednia cena pretéw w 4Q’15 wyniosta ok. 1500 PLN/t. Poczatek )
Kurs min. 1824 -7 -0,38%

2016 roku przynidst jeszcze niewielkie pogtebienie wczesniejszych spadkéw i lokalne minima cen odnotowano w
lutym 2016 roku. Tym samym odczyt $rednich cen za 1Q'16 wskazuje na poréwnywalne putapy cenowe  Kurs max. 1862 2 -0,11%
wzgledem 4Q'15. Nalezy jednak przede wszystkim akcentowa¢ zapoczgtkowang od marca’16 silng zwyzke
cennikéw. Cena pretéw w Turcji wzrosta od lutowego minimum (ok. 1 430 PLN/t) do poziomu prawie 1 600 PLN/t \clmenicbioll 2UEER) e A
na koniec marca’16. Agresywne podwyzki byty kontynuowane przez caly kwiecien'16. Odczyty z pierwszego  Otwarte pozycje 56 144 -1083 -1,89%
tygodnia maja’16 to maksima trwajgcego odbicia i wskazujg na $rednie ceny w okolicy 2 050 PLN/t. Tym samym
(nawet w przypadku nadej$cia korekty) w 2Q'16 nastgpi prawdopodobnie jedne z silniejszych odbi¢ cen stali w
okresie kilku lat. Ceny pretéw z poczatku maja’16 sg bowiem wyzsze juz o 600 PLN/t wzgledem lutowych
miniméw.
Odczyty srednich cen pretow ze stali na rynku tureckim [po przeliczeniu PLN/t]
System:

Aktualna pozycja — krétka

Sygnat otwarcia diugiej- 1905

Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka - 1933

a4 Opory 1935 1975 2000 2038
o, Wsparcia 1857 1800 1786 1727
-

o 0

-

s et ma e me Wm e e mm We mo We o Wi mm We ma we mn we mw

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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FW20 (1,829.00, 1,862.00, 1,824.00, 1,850.00, +18.0000) L 2150 Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
[ 2100 wic20 18388 18274 18604 18527 08% 561
WIG30 20555 20406 20718 20644 0,6% 611
[ 2050  MwIG40 35433 13590,0 136920 35342 -0,1% 122
SWIG80 13656,0 35245 3549,7 136464 0,1% 20
[ 2000 wWIG-PL 473565 472163 47542,5 475425 05% 692
WIG 46 487,6 46 228,4 46 775,3 46 663,7 0,5% 699
- 1950
zmiana
WIG20 Cena Mkt Cap
L 1900 1D YTD
Alior 67,44 4903 -0,8% 1,4%
E 1850 Asseco PL 56,69 4705 -1,7% -0,2%
BZ WBK 266,80 26 476 3,8% -6,1%
E 1800 ccc 164,80 6328 -2,5% 18,9%
Cyfrowy P. 23,52 15 042 12% 12,6%
E 1750 Enea 11,35 5010 -1,0% 0,4%
Energa 11,20 4638 -2,1% -11,4%
[ 1700 Eurocash 50,55 7029 -48%  4,2%
KGHM 68,50 13 700 1,2% 7,9%
L 1650 Lotos 30,03 5552 25% 112%
LPP 5 410,00 9928 0,2% -2,6%
26 J2_Jo Ji6 23 Jo [7_ 14 J21] |4 Jii 18 J25 [1_J8_Ji5 J22 [f9 [7_Ji4 Jo1 [29][4_Jii 18 o5 |2 Jo_Ji6 | MBANK 320,95 13557 04%  22%
[November [December [2016 [February [March [April [May Orange 5,90 7743 -0,3% -10,1%
WIG20 (1,838.80, 1,860.40, 1,827.40, 1,852.70, +14.9900) L o150 Pekao 153,40 40263 3.7%  6.9%
PGE 12,95 24213 0,0% 1,3%
L 2100 PGNIG 4,86 28674 -1,2%  -5,4%
PKN Orlen 66,57 28473 -0,4% -1,9%
L 2050 PKOBP 24,69 30863 3,0% -9,7%
> PZU 34,17 29 507 0,2% 0,4%
Tauron 2,93 5135 1,7% 1,7%
[~ 2000 N
zmiana
mWIG40 Cena Mkt Cap = o
[ 1950 Amica 177,40 1379 04%  4,0%
Amrest 218,00 4625 -09% 5,8%
[ 1990 Apator 31,60 1046 02% 13,7%
Azoty 81,66 8100 -25% -9,8%
[ 1850 Bjoton 9,76 838 2,9% -14,7%
Bogdanka 45,60 1551 1,3% 23,3%
[ 1800 Boryszew 5,09 1222 0,8% 2,2%
Budimex 184,10 4700 -05% -1,7%
- 1750 CD Projekt 24,35 2312 -1,0% -6,3%
Ciech 69,17 3645 3,5% 5,2%
= 1700 Comarch 139,90 1138 0,6% 4,4%
Echo 6,74 2782 -43% 3,7%
[ 1650 Emperia 57,39 708 2,8% -2,6%
Forte 64,19 1534 -05% 7,0%
26 [2 9 [16 [23 [30 [7 [14 [21] [4 [11 [18 [25 [1 8 [15 [22 [29 [7 [14 [21[29[[4 [11 [18 [25 [2 [9 [16 | GetinNoble 0,53 1405 10,4% -5,4%
November [December [2016 [February [march [April [May cPW 3710 1557 16% -54%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY CILC 520 STB WM =
. . in Grajewo 33,00 2135 -0,3% 10,7%
Ostatnie akcenty fali spadkowej? Handlowy 7380 OFB  0Em LR
Na poczatku dzisiejszej sesji sentyment do GPW byt ustawiony przez wczorajsze Hawe 0,65 174 00% -3,0%
doniesienie Reutersa (po zakonczeniu sesji w Warszawie) o pracach nad ustawg NGBSk SEY | BTG | Eh | S
dotyczaca kredytéw walutowych. Inwestorzy nie dostali nowych informacji, ale przy 'meger I GO G LD
aktualnym wyprzedaniu rynku (a przede wszystkim ,frankowych” bankéw) iskierka 'J’gi’lws 22303;)370 zzg: ii; ii;
nadziei na mniej agresywng regulacje wystarczyta, by od rana banki pociggnety ' gt
indeksy w gére. Dobry nastréj zepsut Minister Finanséw potwierdzajacy w trakcie s G iy
in R y g e ry . J p . p Ja y v, Kety 327,15 3148 -0,8% 0,7%
dnia, ze rzad nie porzuca idei pomocy kredytobiorcom, przez co zeszlismy pod . YOG | 9m® i  An
kreskg, a b{:mlfi oddaty wigkszo$¢ porannych wzrostéw. Jeden z qajwyzszych W vedicalg 278,90 964 1A%  0.7%
ostatnich miesigcach wolumenéw handlu na PKO BP pokazywat jednak, ze na wiiennium 475 5762 08% -152%
GPW wreszcie pojawita sie powazniejsza sita po stronie kupna i dzieki temu gdy W  netia 494 1720 04% -31%
koncowce otoczenie nam pomogto, indeks blue chips wyskoczyt w goére i skonczyt Neuca 326,00 1472 03%  65%
dzien 0,8% wzrostem. Obro6t nie byt bardzo wysoki (560 min zt), przez co sesja nie  oris 59,46 2740 06% -48%
wyglada na klasyczny dzien odwrotu, ale wykonanie go z kluczowej strefy wsparcia PcM 38,84 463 -01% S.7%
1800-1850 punktow w potgczeniu z wysokim wyprzedaniem i powszechnym PKP Cago oy AU EH D
B B B B ; B Robyg 3,12 821 0,3% 5,8%
wzrostem pesymizmu daje moim zdaniem wieksze szanse na wzrosty w horyzoncie - o Lon s o
najblizszych  kilku-kilkunastu sesji. Na szerokim rynku poza wyraznie > ' D
. . , . . . Synthos 3,90 5161 -1,0%  0,0%
podwyzszonym wolumenem handlu na niektérych bankach (Millennium, Getin - oy p— Py p—
Noble)_ wgrto_ tez zwréeic uwage na kolgjny udany debiut, tym razem o 4,7% na .. VT GE  QEh BE
zamknigciu pierwszej sesji podrozaty akcje X-Trade Brokers. —— 108490 1627  12% 104%
Piotr Kaczmarek, CFA
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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INFORMACJE ZE SPOLEK

Firma Oponiarska Debica chce wyptaci¢ z zysku netto za 2015 rok 2,86 PLN dywidendy na akcje.
Proponowanym dniem dywidendy jest 31 sierpnia, a dniem wyptaty dywidendy 16 grudnia.

Synthos ma umowe nabycia od Ineos Industries Holdings Limited biznesu styropianowego za 80
min euro. Zdolnosci przetwdércze styrenu grupy Synthos majg przekroczy¢ 600 tys. ton rocznie.

BDM: przejecie jest dla nas zaskoczeniem i niejako ttumaczy ostatnig decyzje zarzgdu o
pozostawieniu catego zysku za 2015 rok w spdfce. Dzieki temu spétka ma byc¢ europejskim
liderem w produkcji EPS. Na ten moment nie jeste$my w stanie podac szczegotow przejecia.

PKN Orlen podpisat umowe z Saudi Aramco na dostawy ok. 200 tys. ton ropy naftowej
miesiecznie. Umowa zostata zawarta na okres od 1 maja do 31 grudnia 2016 roku i bedzie
automatycznie przediuzana na kolejne lata, o ile Zzadna ze stron jej nie wypowie.

BDM: Spoétka juz wczesniej dokonywata zakupdéw spot od Saudi Aramco, umowy jest
potwierdzeniem wspétpracy. Dywersyfikacja (chociaz niewielka) powinna korzystnie wptywaé na
warunki cenowe zakupu ropy rosyjskiej.

Przychody i zysk netto spodtki w 1Q'16 wyniosty odpowiednio 144,5 min PLN i 3,2 min PLN.
Rynek oczekiwat 140,2 min PLN i 3,1 min PLN.

Zaktady Ttuszczowe Kruszwica chcg wyptaci¢ z zysku netto za 2015 rok 2,08 PLN dywidendy na
akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy ma by¢ 22 lipca, jej wyptata nastgpitaby 9 sierpnia.

Katowicki Holding Weglowy potrzebuje szacowanego na ponad 500 min PLN dokapitalizowania,
restrukturyzacji siegajacego 3 mld PLN zadtuzenia oraz zmian organizacyjnych poprawiajgcych
wydajnos¢ - oceniajg przedstawiciele resortu energii. Plan naprawczy ma by¢ gotowy w dwa
miesigce.

Introl chce wyptaci¢ z zysku netto za 2015 rok 0,45 PLN dywidendy na akcje. Proponowanym
dniem dywidendy jest 9 czerwca, a dniem wyptaty dywidendy 24 czerwca.

Ekopol Gérnoslaski Holding chce wyptaci¢ prawie 64 tys. PLN dywidendy z zysku za 2015 r., co
daje 0,04 PLN na akcje zwyktg i 0,06 PLN na akcje uprzywilejowang. Proponowanym dniem
prawa do dywidendy jest 17 czerwca 2016 r., a dniem jej wyptaty 4 lipca.

Walne zgromadzenie Stalprofilu uchwalito, aby z zysku za 2015 r. na dywidende trafito 0,7 min
PLN czyli 0,04 PLN na akcje. Dzien prawa do dywidendy ustalono na 5 sierpnia, a jej wyptata
nastapi 26 sierpnia 2016 r.

Zarzad Euro-Tax rekomenduje WZ wyptate dywidendy w wysokosci 2,7 min PLN czyli 0,54 PLN
na akcje.

Rozpowszechnianie ptatne razem "Gazety Wyborczej", wydawanej przez Agore, wyniosto w
marcu 163,1 tys. sztuk i byto 0 6,78% nizsze niz rok wczesniej. W poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wynik jest nizszy 0 5,51%.

Prezydent Andrzej Duda nie wycofuje sie z przygotowania projektu ustawy frankowej - powiedziat
w pigtek szef prezydenckiego biura prasowego Marek Magierowski.

Minister finansow Pawet Szatamacha w rozmowie z Radiem ZET zdementowat doniesienia, ze
polski rzad zamierza wycofa¢ sie z pomocy dla frankowiczéw.

Wyniki Ronsona w 1Q’'16 znalazty sig¢ pod kreska, ale poczawszy od 2Q’ poprawig si¢. Duzo
lepiej w wykonaniu spotki powinna wypas¢ 2H16 - poinformowali na konferencji przedstawiciele
dewelopera. Spétka podtrzymuje, ze w tym roku przekaze ponad 1.000 lokali i sprzeda ponad
900.

BDM: Wyniki dewelopera w 1Q’16 nie byty dla nas zaskoczeniem, bowiem juz od diuzszego
czasu wiladze spotki wskazywaly na niekorzystny harmonogram ukoriczeri budéw (brak
zakoriczenia prac na nowych inwestycjach). Lepiej wyglada perspektywa 2Q’16, kiedy zaczng sie
przekazania lokali w wysokomarzowych inwestycjach Moko Il i Espresso Il (tgcznie ok. 330
mieszkan). W 2H’16 Ronson planuje ukonczy¢ budowe 5 projektéw (fgcznie ok. 720 mieszkan).
Kluczem dla przysztorocznych wynikéw bedzie szybkie wprowadzenie do oferty inwestycji
Jasminowa oraz jednego z etapéw przy ul. Marywilskiej (poki co Ronson jeszcze nie sfinalizowat
zakupu gruntu). Dodatkowo wiadze spotki zamierzajg rekomendowac wypftate dywidendy.

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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Value FlIZ, zarzadzany przez AgioFunds TFI zostat wtascicielem 257.862 akcji spotki Mo-Bruk,
ktore reprezentujg 11,01% kapitatu zaktadowego spotki oraz dajg 8,44% gtoséw na walnym.
Przed dokonaniem transakcji fundusz nie posiadat akcji Mo-Bruku.

W olsztynskim zaktadzie "Indykpol" doszio w pigtek rano do rozszczelnienia instalacji z
amoniakiem, w wyniku czego co najmniej 12 oséb zostatlo poszkodowanych - poinformowata
straz pozarna. Caty zaktad zostat ewakuowany.

Elektrobudowa ma umowe o wartosci 40,5 min PLN na wykonanie i dostawe instalacji
elektrycznych i teletechnicznych zwigzanych z budowg systemu obrony przeciwrakietowej Aegis.

Portfel zlecen grupy Mostostalu Warszawa na koniec marca 2016 roku wyniést 2 mid PLN i
zapewnia on funkcjonowanie grupy na podobnym poziomie w ciggu dwoch lat.

Spétka podata wyniki za 1Q’16.

BDM: Wyniki sg sporo lepsze od konsensusu i naszych oczekiwan (byli§my powyzej rynku).
Gtéwna w tym zastuga segmentu Obrét i Magazynowanie, gdzie EBITDA jest nawet wyzsza w
ujeciu r/r (w 1Q’16 spotka miata korzystne rozliczenia z Gazpromem). W segmencie pojawity sie
one-offy, jednak per saldo ich wptyw jest nawet ujemny: +165 min PLN odwrécenie odpisu na
zapasach gazu, -261 min PLN wptyw transakcji zabezpieczajgcych. Tak dobre wyniki to
pochodna bardzo powolnego obnizania taryf przez URE (szczegdlnie dla klientow
indywidualnych; klienci przemystowi korzystajg z rabatéw) w stosunku do kosztu zakupu gazu
przez spotke (niskie ceny gazu z Rosji, bedgce pochodng spadku cen ropy w poprzednich
kwartatach). Bardzo dobry wynik ma takze Dystrybucja (-150 min PLN wpfywu salda
bilansowania systemu jest poréwnywalne r/r). Nieco ponizej naszych zatozen wypadt segment
wydobywczy. Saldo finansowe jest dodatnie (wptyw réznic kursowych z kredytu w USD). Spétka
ma 1,9 mld PLN gotéwki netto po 1Q’16.

Woyniki skonsolidowane [min PLN]
1Q'15 1Q'16 zmianar/r 1Q'16P BDM odchyl 1Q'16P kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 12495 10980 -12,1% 9417 16,6% 10157 8,1%
EBITDA 2326 2393 2,9% 2050 16,7% 1998 19,8%
Poszukiwanie i Wydobycie 878 619 -29,5% 693 -10,7% -
Obrét/Magazynowanie 619 660 6,6% 334 97,7%

Dystrybucja 521 758 45,5% 675 12,3%

Wytwarzanie 310 362 16,8% 353 2,7%

Pozostate/Eliminacje 2 -6 - -5 - - -

EBIT 1662 1721 3,5% 1368 25,8% 1292 33,2%
Zysk (strata) brutto 1590 1769 11,3% 1312 34,8% - -
Zysk (strata) netto 1243 1386 11,5% 1036 33,7% 960 44,3%
Marza EBITDA 18,6% 21,8% 21,8% 19,7%

Marza EBIT 13,3%  15,7% 14,5% 12,7%

Marza zysku netto 9,9% 12,6% 11,0% 9,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zysk netto grupy PKO BP w pierwszym kwartale 2016 roku spadt do 638,6 min zt z 647,2 min
PLN rok wczesniej. Zysk banku okazat sie 3% powyzej oczekiwan rynku, ktory spodziewat sie, ze
wyniesie on 622,6 min PLN.

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.
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