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KOMENTARZ PORANNY
Préba uspokojenia sytuaciji

Weczorajsza sesja na GPW przebiegata do$¢ spokojnie na tle kilku poprzednich dni. Notowania: wtorek, 28 czerwca 2016

Jedynym zakléceniem obrazu bylo PGE, gdzie Skarb Panstwa w ostatniej chwili Werices Zaans
zaproponowat tylko 0,25 PLN dywidendy. Reakcja pozostatych akcjonariuszy byta D YTD
jednoznaczna - kurs spadt o blisko 10%, nie pozostajac bez wptywu na stabszg koncéwke  WiG20 17518 1,1% -5,8%
WIG20. Indeks blue-chipéw zyskat ,jedynie” 1,1%, co wygladato stabo na tle +1,9% na  wic3o 1954,4 1,2% -5,8%
DAX. Wczoraj w miare dobrze wygladata sesja na Wall Street. S&P500 zyskat 1,8%, mwicao 33802 2,0% -5,2%
oddalajgc sie _od granicy 2000 pkt. Dzi$ rano byki na globalnych rynkach_ majg ochote na gicso 120381 1,0% 21%
dalsze zwyzki. Kontrakty na DAX zyskuja ponad 1%, lekko na plusie sg takze ich - MGEG - AT
odpowiedniki na S&P500. Technicznie na WIG20 opdér stanowi obecnie luka, ktéra - : : :
zarysowata sie na wykresie $wiecowym sesji po Brexicie — zaczyna sie ona przy 1770 pkt.  W!C Banki SWED | s S
Wczorajsze wydarzenia na PGE przypomniaty inwestorom, ze brak przejrzystych zasad WIG Bud 25261 15% -137%
dotyczacych polityki dywidendowej w spétkach Skarbu Panstwa musi by¢é brany pod WIG Chemia 124345 1,5% -24,4%
uwage. Najgorsza dla naszego rynku jest takze dalsza niepewnos$¢. Brexit wydaje sig, ze  wiG pew 1579,4 1,1% 4,4%
zepchnat nieco na bok kwesti¢ kredytow CHF — dla przypomnienia jutro konczy si¢ g energia 26756 5,5% -8,6%
czerwiec, a padaly deklaracje, ze ostateczny projekt zostanie skierowany do Sejmu - . A GO QST AR
wiasnie do konca miesigca. Brak takze nadal jednoznacznych deklaracji w kwestii OFE. T 4093'5 2’9% 3'8%
Na dzisiejsze popotudnie (15.30) zaplanowane sg wystgpienia szeféow EBC i Fed. Z ' ' 2
danych makroekonomicznych opublikowane zostang m.in. indeksy koniunktury WG Paiwa Lk RS S
gospodarczej w strefie euro oraz czerwcowy odczyt inflacji w Niemczech. Po sesji na Wall ~ WIG Spoz 3597,7 1.4% 5.2%
Street majg byé podane do wiadomosci wyniki stress testéw tamtejszych bankéw. WIG Surowce 2050,7 5,1% 4,8%
WIG Telco 677,5 -0,3% -16,2%
. . Krzysztof Pado % 121%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK . PO
) ) . . BUX 262268 3,3% 9,6%
. Ef,\llz,'v\,};?(;;?m wyptaci dywidende w wys. 0,25 PLN/akcje (zarzad proponowat 0,92 Sapeo oo o Vi
' DJIA 17 409,7 1,6% -0,1%
» Enea, ZE PAK: ZE PAK moze znalez¢ sie w grupie Enei — Parkiet; Nasdag Comp 4691,9 2,1% 6,3%
* PGNIiG: Dywidenda za ’15 wyniesie 0,18 PLN/akcje [komentarz BDM]; Bovespa 500066 15% 154%
= Grajewo: Spofki nie kupi aktywdw w Germersheim; Nikkei225 o T al8.2%
S&PIASX 200 5 144,4 0,8% 2,9%
= KGHM: Grupa wyptaci 300 min PLN dywidendy; WZA nie udzielito absolutorium Zioto 13145 -0.6% 23.8%
poprzedniemu zarzgdowi; Miedz 47100 0,3% 0.1%
= |zo-Blok: Spdtka podpisata umowe kredytowa na sfinansowanie zakupu udziatéw SSW Ropa 47,9 3,3% 14,3%
PearlFoam; EUR/PLN 4,43 -0,3% 3,8%
= Newag: Spotka wyptaci dywidende na poziomie 0,5 PLN/akcje (propozycja zarzadu — USDIPLN S D 2L
. CHF/PLN 4,09 -0,8% 4,1%
1,0 PLN/walor);
) ) ‘ EUR/USD 1,11 0,1% 1,7%
» Energa: Grupa rozpozna odpisy w wys. 247 min PLN w wynikach 1H'16; USDIIPY 102,7 0.8% 14,6%

Kety: Spdtka pracuje nad aktualizacjg strategii [komentarz BDM];

PKP Cargo: Udziat rynkowy spotki w okresie styczen-maj wyniost 43,6%; P ———p——

Wartosé Zmiana 1D
Kurs otwarcia 1745 -11 -0,63%
WYKRES DNIA '
Kurs zamkniegcia 1744 21 1,22%
. . . . Kurs min. 1733 10 0,58%
WZA PGE zdecydowato o wyptacie zaledwie 0,25 PLN/akcje dywidendy wobec ’
. . M . L T : Kurs max. 1756 -9 -0,51%
pierwotnej propozycji zarzadu 0,92 PLN/akcje. Kurs spoétki tracit w najgorszym . . 18 480 a5 1604
momencie blisko 14%. olumen obrotu - Ao
Otwarte pozycje 52629 1295 2,52%
PGE daily
System:

Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia diugiej- 1774
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka - 1759

Opory 1809 1855 1876 1915
Wsparcia 1723 1657 1600 1500

Zrédio: Dom Maklerski
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,745.00, 1,756.00, 1,733.00, 1,744.00, +21.0000) Indeksy GPW
[ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17530 17393 17627 17518 1,1% 879
b 1050 WIG30 1956,4 19422 19649 19544 12% 910
MWIG40 33228 128476 129734 33802 2,0% 77
SWIG80 12847,6 33228 33912 129381 1,0% 15
- 1900 WIG-PL 45458,7 45268,9 45458,7 45403,7 1,3% 953
WIG 44 507,9 44 388,2 44741,8 446136 1,3% 963
[ %% wic20 Cena Mkt Cap Zans
1D YTD
Alior 49,52 6384 0,7% -8,7%
~ 1800 Asseco PL 51,60 4283 -1,0% -9,2%
BZ WBK 267,00 26 496 1,5% -6,0%
ccc 160,00 6 144 -0,1% 15,5%
[ 1750 cyfrowy P. 21,70 13878 35%  3,9%
Enea 10,10 4 459 -3,3% -10,6%
Energa 9,81 4062 0,1% -22,4%
[ Y Eyrocash 47,07 6547  41% -29%
KGHM 63,94 12 788 4,8% 0,7%
L 1650 Lotos 30,60 5657 15% 13,3%
LPP 4 950,00 9084 0,8% -10,9%
7 2] o i J18 J25 [L_J8_Ji5 Jo2 9 [7_Jia J21 oo]]a_ it Jis 25 [z Jo_Ji6 23 [3p 6 i3 Jeo [27 |4 Jii MBANK 310,30 13107 23% -12%
[2016 [February [March [mpril [May [aune [3uty Orange 5,09 6 680 -0,8% -22,4%
WIG20 (1,753.04,1,762.69, 1,739.30, 1,751.81, +19.6201) Pekao 140,40 36851 43%  -2.2%
PGE 11,84 22138 -9,7% -7,4%
[ 299 peNiG 5,20 30680  -02% 1,2%
D PKN Orlen 69,95 29918 0,9% 3,1%
L 19050 PKOBP 23,69 29613 29% -13,3%
PZU 28,86 24921 2,2% -152%
Tauron 2,67 4679 -0,4% -7,3%
~ 1900 zZmiana
mwWIG40 Cena Mkt Cap
1D YTD
Amica 175,00 1361 1,1% -8,3%
[ 1850 Amrest 216,50 4593 15% -7,7%
Apator 29,63 981 0,0% -7,4%
L 1800 Azoty 69,87 6931 08% -6,7%
Bioton 8,22 706 -2,6% -18,9%
Bogdanka 35,98 1224 57% -8,0%
= 1750 Boryszew 5,53 1327 0,5% 1,5%
Budimex 172,00 4391 2,4% -7,5%
CD Projekt 26,91 2561 2,3% -3,0%
[ 170 Ciech 55,00 21898 28% -12,0%
Comarch 138,40 1126 -1,5% 2,9%
L 1650 Echo 8,00 3302 0,9% 15,3%
Emperia 56,20 694 3,0% -0,4%
Forte 65,88 35175 1,6% -3,0%
1] T4 Ti2 [18 [25 [+ [8 [15 [22 [$9 [7 [14 [21]29[[4 [11 [18 [25 2 [0 [16 [23[3) [6 [13 [20 [27[[4 [11 GetinNoble 0,42 1113 -2,3% -16,0%
[2016 [February [March [April [May [une [3uty GPW 31,70 1331 02% -12.4%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY CILC S.50 SH2ONNNRE O3RN 235
. . Grajewo 28,78 1862 2,8% -7.2%
qud Znowu ”pomoQ' Handlowy 69,45 9074 4,1% -11,0%
Dzisiejsza sesje zaczeliSmy od solidnych wzrostow. WIG20 skorzystat z odreagowania Hawe 0,65 174
mocno wyprzedanych po pigtkowym szoku gietd i po wysokim otwarciu przez wiele INGBSK 123,50 16067  27% -04%
godzin poruszat si¢ na 1,5% plusie. Liderem byly akcje KGHM, ktére od kilku dni sg Intercars 259,50 3677 36% -80%
silniejsze od indeksu, w czym sprzyja stabsza ztotéwka oraz mocne zachowanie sig JISW 17,95 2108 78% 181%
miedzi i srebra w stosunku do innych aktywédw. Walory koncernu zyskaty na wartosci Kernel 53,00 4223 L9% -2.0%
4,8% i s juz prawie na poziomie zamkniecia z czwartku. Pozytywny sentyment do spotek  Kety 81600 26  @Fh Ak
surowcowych na $wiecie pomagt dzis réwniez akcjom JSW (+7,8%) i Bogdanki (+5,6%). Kruk 19220 SES G Gk
W drugiej potowie nastroje na rynku popsuty informacje z WZA PGE. Skarb Panstwa Medicalg 288,00 855 2015550
postanowit znacznie zmniejszy¢ dywidende w stosunku do propozycji zarzgdu, co Milennium 52 SRS OGRS 16
wywotato gwattowng wyprzedaz akcji spotki i na koniec dnia walory energetycznego Net@ £10 L6 > Mo
koncemnu spadly o 9,6% przy gigantycznym obrocie 233 min zi. Biorgc pod uwage Neuea SEEED 143 245 BED
ostatnie podejécie do wycen spétek energetycznych (koncentracja na dywidendzie, nie ©™'s GRLD BEH | GED | S
majatku), jak i zmeczenie inwestoréw niespodziankami ze strony rzadu, trudno bedzie "M 507 SO0 TN 1%L 202
P ; ) ) . 19%  -5.39
powstrzymaé dzisiejsza wyprzedaz na kolejnych sesjach. Sytuacja popsuta sentyment do ~ PKP Caree 8257 A ) <5
. . . . . z 0/ - 0
calego sektora, jak i ostabita apetyt bykéw na mocng koncéwke na catym rynku. Ponord s 5 MEb <
. roN . . . . 0/ - 0
Ostatecznie WIG20 zyskat na wartosci 1,1%, a sesja hie wniosta wiele do obrazu :"byi 521'130 17;‘; ii; isg:‘
technicznego na GPW. Indeks pozostaje pod wptywem pigtkowej sesji odwrotu dajgcej :”‘:1 3'58 s 1’70/“ -3&/0
nadzieje na tworzenie istotnego dotka na rynku, lecz krétkoterminowe ruchy nadal bedg Ty"l: 0 s 100 13; o 3;
. . . . . . e T ) -4, ~LLy
determinowane przez otoczenie, gdzie inwestorzy nerwowo prébujg znalezé nowy punkt ' ° °
A . . R Uniwheels 146,00 1810 4,2% 0,7%
réwnowagi po szokujagcym wyniku czwartkowego referendum.
Wawel 993,00 1489 -0,6% -7,6%

Piotr Kaczmarek, CFA
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INFORMACJE ZE SPOLEK

WZA spotki podjeto decyzje o wyptacie 467,4 min PLN dywidendy, co implikuje DPS na poziomiue 0,25
PLN/akcje. Zarzad rekomendowat wyptate ponad 1,7 mid PLN z ubiegtorocznego zysku (0,92 PLN/akcje).
Whiosek o zmiang ztozyt SP, ktéry motywowat wniosek sytuacjg ekonomiczno-finansowg oraz potrzebami
rozwojowymi. Rzecznik prasowy PGE powiedziat, ze decyzja akcjonariuszy, przy obecnej sytuacji na
rynkach finansowych, utatwi realizacje inwestycji.

ZE PAK moze znalezé sie w grupie kapitatowej Enei. Zygmunt Solorz-Zak prowadzit rozmowy ws. zbycia
posiadanego pakietu akcji w zamian za walory Enei z nowej emisji. - Parkiet

Deweloper rozpocznie w lipcu budowe pierwszych etapéw projektu Miasto Moje, zlokalizowane przy ul.
Marywilskiej. Cata inwestycja ma obejmowaé 1,5 tys. lokali. Generalnym wykonawcg 1 i etapu bedzie
Hochtief. Planowane zakonczenie budowy ma mie¢ miejsce w 4Q’17.

WZA spotki podjeto decyzje o wyptacie 587,2 tys. PLN z ubiegtorocznego zysku.

WZA grupy zadecydowato o wyptacie 1,06 mld PLN dywidendy (DPS = 0,18 PLN/akcje)., zgodnie z
propozycjg zarzadu. Jednoczesnie WZA nie udzielito absolutorium bytemu zarzgdowi.

Biuro handlowe LNG organizowane przez spétke w Londynie ma rozpoczaé dziatalno$¢ operacyjng od
1Q17.

BDM: Cze$¢ rynku mogta liczy¢ na podniesienie proponowanej dywidendy na za samym WZA (Skarb
Panstwa ma 71% akcji), do czego jednak nie doszto. Wyptata 0,18 PLN/akcje (1,06 mid PLN) jest
wyraznie ponizej mozliwos$ci spétki (biorgc pod uwage chociazby gotéwke netto na poziomie 1,9 mid PLN
po 1Q’16), chyba, ze w planach sg nowe pomysty inwestycyjne.

Spétka zakonczyta negocjacje ws. nabycia aktywow produkujgcych piyte wioréw w niemieckim
Germersheim.

Deweloper wprowadzit do oferty 108 lokali w ramach projektu Chabrowe Wzgérze w Kowalach.
Mieszkania majg by¢ przekazywane w 2H17. W ramach inwestycji ma powstac¢ jeszcze blisko 180 lokali.

WZA spdéiki podjeto decyzje o wyptacie 300 min PLN dywidendy (DPS = 1,5 PLN/akcje), co jest zgodne z
wczesniejszg rekomendacja zarzadu. Ponadto WZA nie udzielito absolutorium poprzedniemu zarzgdowi.

Przedstawiciele KGHM poinformowali, ze nie dostrzegajg obecnie zagrozen dla grupy zwigzanych z
brexitem. Jednoczesnie dodali, ze ich zdaniem wzrosty cen srebra i zlota sg pozytywne, podobnie jak
ostabienie PLN.

Spoétka zawarta umowe kredytowag z BZ WBK o wartosci max. 11,0 min EUR. Stanowi to ok. 50% kwoty
wymaganej do nabycia udziatéw w SSW PearlFoam.

ZWZ zadecydowato o wyptacie 26,9 min PLN dywidendy, co implikuje DPS na poziomie 1,0 PLN/walor.
Dzien dywidendy przypada na 6 lipca.

WZA spotki przegtosowato wyptate 22,5 min PLN dywidendy (DPS = 0,5 PLN/akcje). Wtadze Newagu
proponowaty wyptate 45 min PLN. Dzieh dywidendy ustalono na 31 sierpnia.

Producent stodyczy wyptaci ponad 7,3 min PLN dywidendy, co oznacza DPS rzedu 4 gr/akcje. Dzien
dywidendy przypada na 8 lipca.

WZA udzielito absolutorium zarzadowi koncernu za ’'15. Dokonano réwniez zmian w sktadzie rady
nadzorczej. Ze sktadu RN odwotano Cezarego Krasodomskiego, a w jego miejsce powotano Mariusza
Goleckiego i Beate Koztowska-Chyte, ktéra bedzie petni¢ funkcje szefowej RN.

Deweloper wyemituje obligacje o wartosci max. 55 min PLN. Termin wykupu papieréw ustalono na 1 lipca
2019 roku.

Spétka zakomunikowata, ze zakonczyt sie spér zbiorowy ze zwigzkami zawodowymi w TK Telekom.

Altus TFI prowadzi rozmowy o przejeciu 100% akcji BPH TFI. Negocjacje majg sie toczyé w ciggu
najblizszych 2 tygodni.

WZA spotki podjeto decyzje o wyptacie 3,2 min PLN dywidendy, co implikuje DPS na poziomie 0,35
PLN/akcje.

Deweloper wyptaci blisko 2,2 mld PLN dywidendy. Dzier dywidendy przypada na 5 lipca.
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Spoétka wyptaci 52,6 min PLN dywidendy z ubiegtorocznego zysku, co oznacza DPS = 0,2 PLN/akcje
(zgodnie z rekomendacjg zarzadu). Dzien dywidendy ustalono na 4 lipca.

WZA zadecydowato o wyptacie 6,4 min PLN dywidendy.

Deweloper wyptaci 4,6 min PLN dywidendy z ubiegtorocznego jednostkowego zysku netto, co oznacza
DPS na poziomie 11 gr/akcje.

Spétka rozpozna w wynikach 1H16 odpisy aktualizujgce wartosé farm wiatrowych w wys. 247 min PLN.
Odpisy obcigzg wynik operacyjny grupy, ale pozostang bez wptywu na EBITDA. Po dokonaniu odpiséw
wartos¢ ksiegowa farm wiatrowych ma wynosi¢ 647,4 min PLN.

PKO BP objat 1,1 min akcji BOS po cenie 10 PLN/walor.

Zarzad spotki po otrzymaniu stanowiska biegtego rewidenta spdtki podjgt decyzje o niekorygowaniu
sprawozdan finansowych za '15.

Spétka poinformowata, ze pracuje nad aktualizacjg strategii, a jej koncowa forma ma byé przedstawiona
przy okazji publikacji prognoz na ’17. W zwigzku z planowanymi zmianami w strukturze zarzgdzania
grupg, spotka zamierza, poczawszy od publikacji raportu za 2Q’16, prezentowa¢ wyniki spétek zaleznych
Metalplast Stolarka oraz Romb wchodzacych dotychczas w sktad segmentu ustug budowlanych oraz
segmentu akcesoridw budowlanych w ramach segmentu systeméw aluminiowych.

BDM: Aktualizacja strategii wydaje nam sie pochodng szybkiej realizacji obecnie obowigzujgcej. Dla
przypomnienia obecna implikowata 360-370 min PLN EBITDA w 2017 roku (na bazie wskaznika dfug
netto/EBITDA’17) — oficjalna prognoza na 2016 zaktada juz 360 min PLN, a wyniki po 1H’16 wskazujg, ze
mozliwe jest jej przekroczenie. Spétka wyptaca takze wyzsze dywidendy niz planowano to w obecnej
strategii, dokonano takze przejecia stowenskiej spotki w segmencie SWW.

Udziat rynkowy pod wzgledem przewiezionej masy w okresie styczen-maj wyniost 43,6%.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,190.51, 17,409.72, 17,190.51, 17,409.72, +269.480) I NASDAQ (4,643.93, 4,692.98, 4,643.93, 4,691.87, +97.4302) I
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