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KOMENTARZ PORANNY
Nerwowa reakcja na zmiany w OFE

Po chwilowej panice zwigzanej z modyfikacjg systemu emerytalnego w Polsce
warszawskie indeksy szybko wziely sie za odrabianie strat i w efekcie mamy na
wykresie WIG20 swieczke z bardzo dtugim dolnym cieniem. Dodatkowo w przypadku
indeksu minimum sesji zostato wyznaczone w okolicach 1700 pkt., wiec mozna je
traktowa¢ jako najblizsze wsparcie. Z kolei najblizszym oporem jest poziom
zamknigcia z pigtku po referendum w sprawie Brexitu, po ktérym nastata tygodniowa
konsolidacja. W kalendarzu makro zaplanowana zostata na dzisiaj publikacja PMI
dla ustug w Niemczech, Strefie Euro i UK, a po potudniu poznamy zamoéwienia
trwatego uzytku w USA. O poranku impulsem mogg by¢ takze nastroje na
zagranicznych parkietach, a te nie sg najlepsze. Kontrakty na S&P500 tracag 0,2%, a
na DAX 0,4%. Tak wigc pozytywny wydzwigk wczorajszego odbicia moze by¢ dzisiaj
skutecznie zneutralizowany i nasi inwestorzy zamiast mysle¢ o probie domykania
luki bessy z wspomnianego czarnego pigtku bedg skupia¢ sie na obronie wsparc.
Tutaj warto zwréci¢ uwage na relatywng stabosé polskiej gietdy, gdyz np. S&P500
udato sie wroci¢ ponad poziom 2100 pkt., co moze skutkowac korekta amerykanskiej
gieldzie, ktéra mogta by pociggng¢ w dét réwniez indeksy na GPW.

Marek Jurzec

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

=  PKN Orlen: Modelowa marza rafineryjna wyniosta w czerwcu 6,0 USD/bbl a dyferencjat
Ural/Brent 2,5 USD/bbl [komentarz BDM]

= Energetyka: wstepne szacunki rynku mocy to 2-3 mld PLN, ustawa mozliwa do konca 2016
roku;

=  OFE/GPW: ok. 35 mld PLN ptynnych aktywéw zasili FRD a reszta ok. 103 mid PLN (akcje
polskie) trafi pod zarzadzanie IKE;

= PKP Cargo: Wycena przejetej w 2015 roku przez PKP Cargo spotki AWT mogta by¢
zawyzona [komentarz BDM];

= Enea: z powodu wysokiej temperatury wody do 6 lipca nie pracuje jeden blok o mocy 225
MwW;

= Redan: W wezwaniu zawarto transakcje na 1,05 min akgji;

= Dom Development: w 2Q’16 spdtka sprzedatg 701 lokali a przekazata 564 [komentarz
BDM];

= Emperia: Stokrotka zwigkszyta sprzedaz w czerwcu do 193 min PLN;

= Banki: Sektora zmniejszyt zysk netto do 5,3 mld PLN (w okresie | — V) — NBP;

=  Vistula: Spétka podata wyniki sprzedazy w czerwcu

WYKRES DNIA

Ceny srebra w USD najwyzej od potowy 2014 roku.
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Notowania: poniedziatek, 4 lipca 2016

Wartosé Zmiana
1D YTD
WIG20 17245 -1,1% -7,2%
WIG30 19326 -1,0% -6,9%
mWIG40 3336,8 -1,9% -6,5%
sSWIG80 131140 -0,8% -0,7%
WIG 44 294,2 -1,0% -4,7%
WIG Banki 55441 -1,9% -8,9%
WIG Bud 25428 -0,5% -13,1%
WIG Chemia 123815 -0,8% -24,8%
WIG Dew 16112 -0,1% 6,5%
WIG Energia 2665,4 -1,2% -9,0%
WIG IT 1707,5 -0,7% 5,9%
WIG Media 41522 1,7% 5,3%
WIG Paliwa 4657,1 -0,8% 4,2%
WIG Spoz 3589,0 -0,7% 4,9%
WIG Surowce 2190,0 0,9% 11,9%
WIG Telco 668,4 0,0% -17,3%
DAX 9709,1 -0,7% -9,6%
CAC40 42349 -0,9% -8,7%
BUX 26 268,1 -0,2% 9,8%
S&P500 2103,0 0,2% 2,9%
DJIA 17 949,4 0,1% 3,0%
Nasdag Comp 4 862,6 0,4% -2,9%
Bovespa 52 568,7 0,6% 21,3%
Nikkei225 15671,0 -0,7% -17,7%
S&PIASX 200 52243 -1,1% -1,4%
Ztoto 1351,2 1,1% 27,2%
Miedz 4911,0 1,4% 4,4%
Ropa 49,0 1,4% 17,0%
EUR/PLN 4,43 0,4% 3,9%
USD/PLN 3,98 0,4% 1,3%
CHF/PLN 4,10 0,6% 4,4%
EUR/USD 111 0,1% 2,6%
USD/JPY 102,5 0,0% -14,7%

FW20: poniedziatek, 4 lipca 2016

Wartosé Zmiana 1D
Kurs otwarcia 1715 -35 -2,00%
Kurs zamkniegcia 1723 -9 -0,52%
Kurs min. 1685 -37 -2,15%
Kurs max. 1732 -22 -1,25%
Wolumen obrotu 24574 6 862 38,74%
Otwarte pozycje 56 324 204 0,36%

System:

Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia diugiej- 1755
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka - 1759

Opory 1809 1855 1876 1915
Wsparcia 1722 1657 1600 1500
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,715.00, 1,732.00, 1,685.00, 1,723.00, -9.00000) Indeksy GPW.
[ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17289 16973 17354 17245 -12% 595
L 1050 WIG30 19281 19026 19406 19326 -10% 646
MWIG40 33569 130602 131916 33368 -19% 133
SWIG80 131916 33102 33577 131140 -08% 14
F 1900 WIG-PL 451234 44989,8 451234 450671 -1,0% 709
wIG 443164 43872,2 444097 442942 -10% 733
[ %% wic20 Cena Mkt Cap Zans
1D YTD
Alior 51,66 6677  -07% -4,8%
~ 1800 Asseco PL 51,80 4299 -0,7% -8,8%
BZ WBK 262,30 26029  17% -7,6%
cce 166,35 6388 42% 20,1%
[ 1750 cyfrowy P. 22,00 14070 2,6% 54%
Enea 9,88 4361 -02% -12,6%
Energa 8,96 3710 0,8% -29,1%
[ Y Eurocash 46,20 6426 -03% -47%
KGHM 68,55 13710  07%  8,0%
[ o 008 30,81 5696 2,7% 14,1%
LPP 4.887,60 8970  -12% -12,0%
T Ja i1 Ji8 25 1_8_Ji5 J22 39 [7_Ji4 Jo1 Poo[]s_Ji1 18 J25 |2 Jo_ 16 [23 30 6 J13 J20 7 []a_Jii [ MBANK 305,05 12885  00% -2,9%
[2016 [February [March [April [May [3une [3uty Orange 4,97 6522 -0,2% -24,2%
WIG20 (1,728.89, 1,735.41, 1,697.33, 1,724.50, -20.0601) Pekao 129,65 34029  -37% -9,7%
PGE 11,52 21540  -25% -9,9%
[ 2000 pgniG 5,63 33217 02%  95%
PKN Orlen 67,80 28999  -1,5% -0,1%
[ 1o PKOBP 22,69 28363  -2,6% -17,0%
PZU 27,80 24006  -3,0% -18,3%
Tauron 2,95 5170 0,0% 2,4%
[ e mWIG40 Cena Mkt Cap ——
1D YTD
Amica 185,00 1438  -05% -7,5%
[ 1850 Amrest 216,00 4582 -11% 57%
Apator 29,46 975 -1,8%  -51%
[ 00 AZOY 68,92 6837  -0,1% -3,9%
Bioton 8,23 707 14% -12,5%
Bogdanka 35,80 1218 -26% -4,6%
- 1750  Boryszew 5,48 1315  -09% 22%
Budimex 174,00 4442 04%  -7,2%
CD Projekt 27,38 2605  -03% 3,1%
[ 1790 cCiech 52,30 2756  -1,3% -155%
Comarch 144,05 1172 -13%  22%
[ e ECHO 4,40 1816  -449% -42,8%
Emperia 55,40 684 00% -1,1%
Forte 65,44 1564  -11% 1,9%
1 Ja [10 18 25 |1 [8 [15 [22 40 [7 [14 [21[29[[4 [11 [18 [25 2 [9 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27 [[4 [11 [1 GetinNoble 0,42 1113 0,0% -12,5%
[2016 [February [March [mpril [May [3une [auly GPW 32.20 1351 21%  -4.8%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY eTC 675 306 00% 3%
. Grajewo 28,50 1844 03% -1,9%
Koniec OFE Handlowy 68,38 8935 03% -7,8%
W zeszlym tygodniu inwestorzy dowiedzieli sie, ze wkrotce poznajg nowe plany rzadowe w zakresie  Hawe 0,65 174 - R
oszczednosci kapitatowych, w tym by¢ moze zmiany w OFE. W sobote na konwencji PiS pojawily sie w g psk 123.40 16054  -32%  2,9%
tej sprawie niejasne sloge_my i na szczescie Ministerstwo Rt’JZWOJU postanowito dzisiaj jeszcze przgd — 245,95 3485 2.0%  -9,5%
otwarciem sesji zakomunikowa¢ plany m.in. dotyczace loséw OFE. Rynek zareagowat negatywnie,
indeks WIG20 kolejny raz byt stabszy od otoczenia i wiekszo$¢ spoétek na GPW tracita dzi$ na wartosci. W 19.06 2238 D SR
Ostateczny rezultat sesji to 1,1% przecena blue chips, lecz mimo dominujgcego koloru czerwonego ~ Keme! 52150 CELESENNLD VO 2,620
mozna moim zdaniem wyciagna¢ z tej sesji kilka pozytywdw. Pierwszy raz od diugiego czasu politycy — Kety 308,65 2918 -15% -6,5%
przypomnieli sobie o GPW, o czym $wiadczy godzina i miejsce dzisiejszej konferencji. Ponadto w  Kruk 196,95 3495  -24%  4,6%
samej prezentacji podkreslano, ze celem zmian nie jest zwigkszanie podazy akcji na rynku. Mimo tego,  Medicalg 239,00 862 -0,4% -10,8%
ze ,diabet tkwi w szczegdtach”, ktére bedg opracowywane jeszcze przez wiele miesiecy, ta dbato$€ (W wiennium 4,60 5580  -0.6% -55%
pewnym _sensie)_ o .rynek' w _potqczeniu ze zdjecigm duzgj dozy niepewrnoéci moze by¢ przyjetgl_ Netia 420 1463 12% -103%
pozytywrjle. Pamnetajn)y, ze wielu inwestorow spodmewa{o sie gorszych loséw OFE. _Erzy koncerjtracp — 349,20 150 12%  1.2%
inwestoréw na sprawie funduszy emerytalnych bez wigkszego echa przeszta dzi$ informacja od A
ministra Kowalczyka, ktory stwierdzit, ze bez dokonania doktadnych obliczen rzad nie moze s GRLD 2E8 .2t
wprowadzaé ryzykownej ustawy o kredytach walutowych, co réwniez mozna uznaé za dobry sygnatod  PCM SE28 S22 010N 17,859
rzadzacych. Na koniec warto zwréci¢ tez uwage na to, ze 1,1% spadek jest duzo mniejszy od PKP Cargo 32,85 1471 -08% -2,8%
dziennego minimum (-2,6%) i na wykresie WIG20 kolejny raz w poblizu tegorocznych dotkéw pojawia  Polnord 10,47 342 2,8% -6,5%
sie Swieczka o pozytywnej krétkoterminowej wymowie. Mimo tych kilku nut optymizmu po spadkowej Robyg 2,87 755 2,4%  -4,7%
sesji i tak trzeba podkresli¢, ze prawdziwy test dla przedstawionych dzisiaj propozycji nadejdzie jutro,  sanok 52,00 1398 -0,6% -11,8%
kied_y to do handlu po drjiu wolny_m wré_ci Wall Street. To zagranica wypowie sie gtosujgc pieniedzmi, Synthos 3,54 4684 7% -5.1%
czyli sprzedajac lub kupujac polskie akcje. Trakcja 10,30 529 1,2%  -15,9%
Piotr Kaczmarek, CFA  yniwheels 143,00 1773 06% 1,1%
Wavwel 995,00 1492 -05% -7,4%
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OFE/GPW Nie byto i nie ma w planach nacjonalizacji OFE, ale mamy bardzo dobry plan jak zbudowac polski kapitat-
Morawiecki. Wg przedstawionej przez Ministerstwo Rozwoju prezentacji z poczagtkiem 2018 roku ok. 35
mid PLN pilynnych aktywow (gotéwka, obligacje, akcje zagraniczne) trafi do Funduszu Rezerwy
Demograficznej (FRD), a pozostate ponad 100 mid PLN (akcje spotek notowanych na GPW) stworzy
nowe IKE.

PKN Orlen Modelowa marza rafineryjna wyniosta w czerwcu 6,0 USD/bbl a dyferencjat Ural/Brent 2,5 USD/bbl wobec
odpowiednio 11,0 i 1,5 USD/bbl rok temu oraz 5,8 i 2,7 USD/bbl w maju’16. Modelowa marza
petrochemiczna w czerwcu wyniosta 979 EUR/t vs 1137 EUR/t rok temu i 995 EUR/t w maju’16.

W catym 2Q’16 marza rafineryjna z dyferencjatem wyniosta 8,6 USD/bbl vs 11,2 USD/bbl w 2Q’15. Marza
petrochemiczna wyniosta odpowiednio 982 EUR/t vs 1035 EUR/A.

Modelowa marza rafineryjna z dyferencjatem — PKN Orlen [USD/bbl]

=t Ly mar=c  kecdt mej  smewes ee red  wmoed pabidonk el it

Modelowa marza petrochemiczna — PKN Orlen [EUR/t]

BDM: W czerwcu stabsze r/r byty zaréwno cracki na benzynie jak i dieslu, baza na poziomie marzy
rafineryjne byta bardzo wymagajgca. Gtowny wplyw na spadek marzy petrochemicznej r/r miata marza na
produkcji propylenu (-40% r/r) przy w miare ptaskich pozostatych gtéwnych produktach.

Dom Development Dom Development sprzedat netto w 2Q’16 701 lokali, a przekazat 564.

BDM: Jest to kolejny dobry odczyt w przypadku dewelopera. Dynamika kontraktacji wyniosta w ujeciu r/r
ok. 17% (wysoka baza przed rokiem, 598 mieszkar). Od poczatku roku spétka znalazta nabywcéw na
ponad 1,3 tys. lokali. Gtéwny wptyw na wyniki 2Q’16 miaty projekty Wilno, Klasykow i Saska.

Wyniki operacyjne Dom Development
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Przekazania  mKentralktacia

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Lokum Deweloper  Lokum Deweloper znalazt w 2Q'16 nabywcéw na 136 lokali wobec 94 lokali rok wczesniej. Wynik okazat
sie stabszy q/q, kiedy spdtka sprzedata 172 lokale. Spdtka zaktada, Zze uzupetnienie oferty o nowe
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inwestycje pozwoli wréci¢ w kolejnych kwartatach do poziomoéw sprzedazy z 1Q’16, Tym samym w catym
roku spotka moze sprzedac ok. 600 lokali- prezes

BDM: Oferta dewelopera ma by¢ uzupetniona w lipcu o prawie 480 mieszkan, co bedzie zapewne duzym
wsparciem dla realizowanej kontraktacji. W dalszej czesci roku Lokum planuje wprowadzi¢ do sprzedazy
kilka projektéw, ktére facznie bedg dysponowaty 700 lokalami. W 1H’16 sp6tka rozpozna w wynikach 207
mieszkan.

Vantage Development sprzedat w 2Q'16 180 lokali netto wobec 242 lokali rok wczes$niej. Spétka
przekazata w tym czasie klientom 36 lokali. Vantage podat, ze "z nawiazka" zrealizuje plan sprzedazy na
2016 r. na poziomie ponad 700 lokali.

BDM: Wyniki sprzedazowe dewelopera oceniamy pozytywnie. Warto zwréci¢ uwage, ze w 2Q’15 Vantage
dokonat sprzedazy pakiety ponad 130 mieszkan do FMnW. Cel sp6tki opiewajgcy na zakontraktowanie ok.
700 lokali uwazamy za ambitny — zaktadamy przedsprzedaz na poziomie 650-700 mieszkan w ’16.

Wycena przejetej w 2015 roku przez PKP Cargo spotki Advanced World Transport mogta by¢ zawyzona, a
wartos¢ catej transakcji mogta wykracza¢ poza poziom akceptowalny dla racjonalnie dziatajgcego
inwestora- wynika z ekspertyzy.

BDM: Watpliwosci co do wyceny AWT pojawiaty sig juz w momencie utraty jednego z kontraktéw na rynku
czeskim na poczatkiu 2015 roku. Na wycenie PKP Cargo cigzyta rowniez kwestia probleméw OKD —
gftownego klienta AWT. Ryzyka zwigzane z tym podmiotem zmaterializowaty sie w postaci upadtosci OKD,
co w naszej ocenie zostato juz zdyskontowane przeceng kursu PKP Cargo jaka miata miejsce w maju tego
roku.

OFE PZU w wyniku rozliczenia transakcji kupna 60 tys. PDA Brastera zwieszyt zaangazowanie w
akcjonariat tej spotki do 5,03% z 4,42% wczesnie;.

W wezwaniu do sprzedazy 14,3 min akcji Redanu zawarto transakcje na 1,05 min akcji tej spotki

Jastrzgbska Spétka Weglowa podpisata z PGNIiG Termika przedwstepng umowe sprzedazy Spoftki
Energetycznej "Jastrzebie" tacznie za 371,8 min PLN.

Minister Energii wstgpnie szacuje budzet rynku mocy na 2-3 mld PLN rocznie. Ustawa mogtaby powsta¢ z
koncem 2016 roku - poinformowat Krzysztof Tchérzewski

Zarzad spotki Best uchwalit program emisji obligacji o wartosci nominalnej do 200 min PLN

Elektrownia Kozienice 4 lipca wytaczyta blok nr. 5 o mocy 225 MW z powodu wysokiej temperatury wody
zrzutowej. Ponowne uruchomienie bloku nastgpi 6 lipca

Stokrotka wypracowata w czerwcu 193 min PLN przychoddéw, co implikuje wzrost o 27,6% r/r. W ujgciu
narastajgcym obroty zwiekszyly sie¢ o ponad 23%. Na koniec 2Q’16 powierzchnia handlowa wynosita
167,5 tys. mkw.

Spoétka wypracowata w czerwcu 53,5 min PLN przychoddéw, co oznacza wzrost o 15,9% r/r. Segment
odziezowy wypracowat 33,1 min PLN obrotéw (+20,5% r/r), natomiast obszar deweloperski osiggnat 17
min PLN obrotéw. t.gczna powierzchnia sieci handlowej zwigkszyta si¢ 0 8,8% r/r do 28,5 tys. mkw.

Wyniki sprzedazy Vistuli
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Deweloper opublikowat dane operacyjne.

BDM: W 2Q’16 spotka zakontraktowata 49 mieszkan i przekazata klientom 37 lokali. Gtowny wplyw na
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wyniki spotki miaty inwestycje Oranzeria i Miasteczko Wikana. Rezultaty oceniamy pozytywnie —
zwracamy jednocze$nie uwage, ze zdecydowana wiekszoS¢ przekazan przypadnie na 4Q’16.

Archicom Deweloper zakontraktowat w 2Q’16 223 mieszkania.

Banki Zysk netto sektora w okresie styczen-maj spadt do blisko 5,3 mid PLN — NBP.

Robyg Deweloper rozwaza emisje do 100 min PLN niezabezpieczonych obligacji o terminie zapadalnosci 4 lub 5
lat.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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