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KOMENTARZ PORANNY

Emocje tuz po zamknieciu handlu

Czwartek przyniost diugo oczekiwane odreagowanie. FW20 zyskat 1,5% (1712
pkt) i przez wigkszg czgs¢ sesji byt znacznie silniejszy niz inne europejskie
parkiety (DAX +0,5%). Oprécz silnego wyprzedania strone popytowg wspart
raport z ostatniego posiedzenia FOMC, ktéry wskazywat na koniecznos¢
wstrzymania sie z decyzjami w polityce monetarnej na konsekwencje ,Brexit”.
W zasadzie czwartkowa sesja nabrata rumiencéw tuz po zamknieciu sesji w
Europie. Notowania ropy naftowej tapnety o ponad 5%. Oprdécz danych o
zapasach, ktére byly raczej zgodne z oczekiwaniami (spadek o 2,2 min bbl vs -
4,1 min bbl tydzien wczesniej), w mediach prézno szukaé informacji o
przyczynach tak silnej wyprzedazy. Komentatorzy wskazywali na niski spadek
zapasow benzyny, co jest dziwne w szczycie sezonu urlopowego. Niemniej
czarne zitoto jest najtansze od maja, a od niedawnych szczytéw potaniato o
ponad 12%. W konsekwencji nastroje o poranku sg stabsze. Gtéwne azjatyckie
indeksy zakonczyly czerwonym kolorem. Kontrakty na DAX spadajg o 0,5%.
Dzi§ w kalendarium makro kluczowe bedg dane o nowozatrudnionych w
amerykanskiej gospodarce (NFP 14:30 CET). Po stabych danych za maj
oczekiwana jest znaczna poprawa.

Krystian Brymora
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
* PGNIiG: PGNIG dokona odpisu, ktéry zmniejszy wynik operacyjny w 2Q’16 o
ok. 624 min PLN [komentarz BDM];
= Polnord: Polnord wprowadza do sprzedazy 87 mieszkan w Olsztynie;
= LC Corp: LC Corp sprzedat 891 lokali w 1H'16 [komentarz BDM];
= Robyg: Spétka zakontraktowata w 2Q 648 lokali [komentarz BDM];
= PeP: Spétka chce szybko zwiekszaé¢ udziaty w rynku, mysli o akwizycjach;
= Gornictwo: Do konca roku nowy program dla gérnictwa na kolejne lata;
= Sygnity/Enea: Sygnity zdobyto kontrakty z Enea Operator i NBP;
= Quercus/Selena FM: Quercus TFI ma 5,09% na walnym Seleny FM;

= Handel: POHID zamierza ztozy¢ skarge do KE ws. ustawy od podatku
obrotowego

WYKRES DNIA

Akcje Hawe zostaly wczoraj odwieszone i ich kurs zamknat sie prawie 34% ponizej
kursu odniesienia.
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Notowania: czwartek, 7 lipca 2016

Wartosé Zmiana
1D YTD
WIG20 17135 1,4% -7,8%
WIG30 1920,7 1,5% -7,5%
mWIG40 33277 1,3% -6,7%
sSWIG80 13019,9 0,0% -1,4%
WIG 44 077,2 1,2% -5,1%
WIG Banki 5490,8 1,7% -9,8%
WIG Bud 25475 0,8% -12,9%
WIG Chemia 12 336,0 0,7% -25,0%
WIG Dew 1594,5 1,0% 5,4%
WIG Energia 2660,9 0,7% -9,1%
WIG IT 17459 0,8% 8,3%
WIG Media 41385 1,5% 5,0%
WIG Paliwa 4560,4 0,9% 2,1%
WIG Spoz 3564,3 0,5% 4,2%
WIG Surowce 21671 2,2% 10,7%
WIG Telco 684,6 0,3% -15,3%
DAX 94188 0,5% -12,3%
CAC40 41179 0,8% -11,2%
BUX 26 970,5 1,8% 12,7%
S&P500 2097,9 -0,1% 2,6%
DJIA 17 895,9 -0,1% 2,7%
Nasdag Comp 4876,8 0,4% -2,6%
Bovespa 52 014,7 0,2% 20,0%
Nikkei225 151242 -1,0% -20,5%
S&PIASX 200 5229,7 0,0% -1,3%
Ztoto 1361,1 -0,3% 28,1%
Miedz 4750,0 -1,4% 1,0%
Ropa 45,1 -4,8% 7,8%
EUR/PLN 4,43 -0,1% 3,9%
USD/PLN 4,01 0,1% 2,0%
CHF/PLN 4,10 -0,1% 4,4%
EUR/USD 111 -0,2% 1,8%
USD/JPY 100,7 -0,7% -16,2%

FW20: czwartek, 7 lipca 2016

Wartosé Zmiana 1D
Kurs otwarcia 1694 -13 -0,76%
Kurs zamkniegcia 1712 25 1,48%
Kurs min. 1692 9 0,53%
Kurs max. 1722 9 0,53%
Wolumen obrotu 14 798 -7 569 -33,84%
Otwarte pozycje 56 613 -235 -0,41%

System:

Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia diugiej— 1747
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka - 1759

Opory 1809 1855 1876 1915
Wsparcia 1657 1600 1500 1400

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

FW20 (1,694.00, 1,722.00, 1,692.00, 1,712.00, +25.0000) Indeksy GPW

[ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét

WIG20 16975 16975 17267 17135 14% 653

b 1050 WIG30 19053 19043 19323 19207 15% 690

MWIG40 3297,9 13019,9 130741 3327,7 13% 128

SWIG80 13057,5 32959 3337,0 130199 0,0% 12

- 1900 WIG-PL 45017,6 44846,4 45017,6 44846,4 1,2% 775

WIG 43790,4 43778,8 44273,6 440772 1,2% 781

[ %% wic20 Cena Mkt Cap Zans

1D YTD

Alior 48,96 6328 05% -9,7%

~ 1800 Asseco PL 53,40 4432 0,0% -6,0%

BZ WBK 263,75 26173 5,1% -7,1%

ccc 171,95 6603 3,9% 24,1%

[ 1750 cyfrowy P. 22,00 14070 19% 54%

Enea 9,91 4375 0,1% -12,3%

Energa 8,74 3619 1,0% -30,9%

[ Y Eyrocash 46,31 6441  31% -45%

KGHM 67,87 13574 2,1% 6,9%

L 1650 Lotos 30,21 5585 14% 11,9%

LPP 4 821,10 8848 0,4% -13,2%

T Ja iz 18 o5 [L_8_Ji5 |22 Jto [7_Jia J21 J2o][a_JiL Ji8 |25 J2 Jo_Ji6 [23[3p J6_Ji3 20 J27 |4 i1 [i8 MBANK 302,00 12756 07% -3,8%
[2016 [February [March [April [May [une [auty Orange 5,10 6693 08% -22,3%
WIG20 (1,697.51,1,726.74,1,697.51, 1,713.51, +23.5900) Pekao 128,30 33675 0.8%  -10,6%

PGE 11,70 21876 13% -85%

Hu [ 299 peNiG 546 32214 21%  62%

w PKN Orlen 66,52 28451 0,3% -2,0%

L 19050 PKOBP 22,65 28313 13% -17,1%

PZU 27,65 23876 13% -18,7%

Tauron 2,88 5047 1,1% 0,0%

[ e mWIG40 Cena Mkt Cap ——

1D YTD

Amica 180,10 1400 -2,5% -8,9%

[ 1850 Amrest 219,00 4646 2% -58%

Apator 29,49 976 0,0% -6,7%

L 1800 Azoty 68,50 6795 0,0% -10,9%

Bioton 8,34 716 -0,1% -12,0%

Bogdanka 35,00 1190 0,0% -9,4%

~ 1750 Boryszew 5,30 1272 0,0% -1,3%

Budimex 172,00 4391 0,5% -9,1%

CD Projekt 28,50 2712 3,2% 4,0%

[ 170 Ciech 52,62 2773 03% -155%

Comarch 143,55 1168 -1,0%  4,1%

L 1650 Echo 4,27 1762 -1,2% -45,9%

Emperia 56,20 694 22% -3,5%

Forte 64,89 1551 1,4% -2,4%

[4 T11 [18 25 [t [8 [15 [22 [49 [7 [14 [21[29[]4 [11 [18 [25 [2 [9 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27 [[4 [11 [18 GetinNoble 0,41 1087 2,5% -18,0%
[2016 [February [March [April [May [3une [auly GPW 32,73 1374 31% -52%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY eTC 7L a0 28% -41%
. R .. Grajewo 28,80 1863 14% -7,7%
Otoczenie pozwolito na odbicie Handlowy B DS PRI BT
Udana sesja na Wall Street data inwestorom w kolejnych strefach czasowych pretekst do  Hawe 0,43 115 -338% -33,8%
odbicia po poprzedniej, stabej sesji. W Azji nastroje byly mieszane, w Europie natomiast NG Bsk 124,00 16132 09% 07%
indeksy solidarnie zyskiwaty dzi$ na wartosci. WIG20 skorzystat z poprawy zewnetrznej i intercars 245,90 3484  12% -9,6%
po mocnym ataku popytu w pierwszych dwéch godzinach handlu indeks znalazt sie na Jsw 18,86 2214 37% 17,9%
poziomie 1726 punktéw, czyli w poblizu maksimum z poczatku tygodnia. W kolejnych  Kernel 52,00 4144 10%  -34%
godzinach notowan popyt walczyt o utrzymanie tej zdobyczy i ostatecznie WIG20 kety 315,00 2978 00% -22%
zakonczyt dzien 1,4% wzrostem na poziomie 1713 punktéw. Podobng zwyzke odnotowat  Kruk 203,50 3611 44%  62%
mWIG40, najstabiej spisat si¢ indeks najmniejszych spoétek sWIG80, ktdry na zamknigciu  Medicalg 239,00 862 04%  -87%
spadt o symboliczne 0,03%. Obrét byt podobny do sesji wczorajszej, natomiast ogdlny — Millennium 4,43 5374 35% -65%
wydzwiek sesji jest neutralny. Cho¢ cieszy fakt skorzystania z poprawy zewnetrznej, Netia 4,40 1532 11% -134%
odrobienie strat ze $rody to mato imponujacy wynik. Warto tez zwréci¢ uwage na to, ze  Neuca 353,00 1565  2,0% 30%
walory o najwyzszych obrotach, czyli Pekao i PZU, zakonczyty sesje w poblizu Orbis 61,00 2811 00% 25%
dzisiejszych miniméw, co wskazuje na wykorzystanie wzrostu przez sprzedajgcych do PCM 32,31 385 0.1%  -15,6%
dystrybucji akcji. Aby odwréci¢ negatywna tendencje na GPW potrzebna jest mocniejsza PP Cargo SES5 EUO4 B0 SHGRNES VU0
postawa bykow, czyli wiekszy wzrost przy zdecydowanie wyzszych obrotach i sita Polnord dols) gl G5 T
relatywna do otoczenia. Jak co czwartek w podsumowaniu sesji warto zwrdci¢ uwage na  Robyg 25 W b B
wskaznik nastrojéw polskich inwestorow indywidualnych. Jego dzisiejszy odczyt nadal —Sanok sl Agrl - @b <hfED
wskazuje na ekstremalny pesymizm, ktéry sprzyja budowaniu w najblizszych tygodniach ~ Synthos Sl ZC R, SYML S 10
nie matego odbicia, a duzej fali wzrostowej. Przydatby sie pierwszy, odwazniejszy krok Takdia 1003 SLCEEEO 23018 5%
popytu — od czego$ taka fale trzeba zaczaé. NILIEZ ERLY | AW | kD | AAD
Wawel 997,00 1495 -0,8% -4,1%

Piotr Kaczmarek, CFA
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PGNIG przeprowadzito testy na utrate wartosci srodkéw trwatych, w efekcie dokona w wynikach za 2Q odpisu,
ktoéry zmniejszy wynik operacyjny o ok. 624 min PLN. Odpisy obejmujg warto$¢ srodkéw trwatych zwigzanych z
wydobyciem weglowodoréw (610 min PLN) i warto$¢ $rodkéw trwatych zwigzanych z pozostatg dziatalnoscig,
przede wszystkim stacje CNG (14 min PLN).

Piotr Naimski, petnomocnik rzadu ds. strategii infrastruktury energetycznej, nie widzi potrzeby utrzymania
diugoterminowego kontraktu z Gazpromem. Nawet na lepszych warunkach niz obecnie — Dziennik Gazeta
Prawna

BDM: Wiadomos¢ o kolejnych odpisach w segmencie wydobywczym nieco zaskakujgca, biorgc pod uwage, ze
poprzednich dokonywano w lutym’16 (przy publikacji wstepnych danych za 2016 rok), gdy ceny ropy i gazu byty
na sporo nizszych poziomach niz obecnie (odpisano wtedy 0,15 mid PLN $rodkéw trwatych i 0,36 mld PLN
Srodkow trwatych w budowie).

Polnord ruszyt ze sprzedazg 87 mieszkan w ramach budynku nr 8 osiedla Teczowy Las Il w Olsztynie.
Zakonczenie inwestycji planowane jest na 1Q'18.

LC Corp sprzedata w 1H'16 891 lokali wobec 826 przed rokiem. Z wyliczen PAP wynika, ze w samym 2Q
deweloper znalazt nabywcow na 430 lokali.

BDM: Informacja pozytywna. Dynamika kontraktacji w 2Q’16 wyniosta ponad 24% r/r
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Spétka zakontraktowata w 2Q'16 648 lokali, po uwzglednieniu rezygnacji klientéw. taczna liczba
zakontraktowanych lokali w 1H'16 wyniosta 1375. Robyg szacuje, ze liczba lokali uznanych w przychodach w
2Q'16 wynosi okoto 565.

BDM: Informacja jest pozytywna, jednak dynamika kontraktacji w 2Q’16 wyniosta jedynie 8,5%. Znacznie lepiej
prezentuje sie odczyt w ujeciu pofrocznym, zgodnie z ktérym wzrost przedsprzedazy byt bliski 21,6% r/r.
Deweloper powinien istotnie poprawi¢ zaraportowane wyniki — wolumen wzrést o ponad 100% r/r. Cel
przekazan na '16 wedfug zarzgdu to ok. 2,8 tys. lokali.

Wyniki operacyjne
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Przekmanin  mEonkrakincin
Zrédfo: Dom Maklerski S.A., spotka

Spétka chce wrdci¢ na $ciezke szybkiego wzrostu. W niedtugim czasie planuje zwiekszy¢ liczbe terminali do ok.
100 tys. szt. Spotka rozglada sie za akwizycjami, a pierwsze transakcje mozliwe sa przed koficem roku.

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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Do konca roku powinien zosta¢ opracowany nowy program dziatalnosci goérnictwa na kolejne lata. Minister
zauwazyt, ze w pierwszej kolejnosci trzeba byto ratowaé ptynnos¢ finansowg Kompanii Weglowej, Katowickiego
Holdingu Weglowego i Jastrzebskiej Spotki Weglowej. W pierwszych dwdch firmach zakonczono audyty, ktére
postuzy¢ majg do zaprogramowania dziatan restrukturyzacyjnych.

Jarostaw Jedrysek bedzie nowym wiceprezesem katowickiego Weglokoksu ds. finansowych.

Sygnity podpisato z Enea Operator kontrakt na dostawe i wdrozenie systemu dla wspomagania zarzgdzania
majatkiem sieciowym. Spétka zdobyta tez zlecenie z NBP na rozbudowe i modernizacje serweréw HP. Wartosé
kontraktu z Enea Operator to 15,6 min PLN brutto, a z NBP 5,3 min PLN brutto.

Quercus TFI zwiekszylo zaangazowanie w spo6tke Selena FM i ma 5,09% gtoséw na jej walnym zgromadzeniu.
Obecnie fundusze majg 1,367 min akcji Seleny, co stanowi 5,99% kapitatu zaktadowego.

Zarzad spdtki JR Holding bedzie rekomendowat walnemu przeznaczenie od 0,04 do 0,15 PLN na akcje w celu
wyptaty zaliczki na dywidende.

Inpro sprzedata w 2Q’16 76 lokali netto, co oznacza spadek o ponad 45% r/r.

Prezes URE wszczat wobec Decory postgpowanie w zwigzku z podejrzeniem naruszenia przez spotke
obowigzku stosowania sie do ograniczen w poborze energii elektrycznej. Maksymalna kara za tego typu
naruszenie moze wynies¢ do 15% przychodow osiggnigtych w poprzednim roku podatkowym.

Akcjonariusze stowenskiej spéotki Krka zdecydowali o wyptacie 2,65 euro brutto dywidendy na akcje z zysku za
2015 rok.

Spétka planujgca debiut na GPW, w ramach emisji pre-IPO przydzieli docelowo ponad 1,2 min akcji o fgcznej
wartosci ponad 44 min PLN spéice Ultro.

Qumak w 4Q pokaze strategig. Chce poprawi¢ cash flow i marze oraz mysli o zagranicy. Chce to osiggna¢
m.in. przez zwigkszenie sprzedazy rozwigzan software’owych oraz outsourcingu.

BDM: Spadajgce marze i zbyt duza koncentracja na podmiotach zwigzanych sektorem publicznym byty
dotychczasowym problemem Qumaka. Juz poprzednia strategia zakfadata systematyczng poprawe marz, a
receptg miato by¢ wdrazanie rozwigzarn wtasnych takich jak np. symulator lokomotywy. Jednak do tej pory
spotka nie odniosta jeszcze sukcesow na tym polu.

Industrial Milk Company ogtosita polityke dywidendowa, zakladajgcg coroczne wyptacanie do 10%
skonsolidowanego zysku netto akcjonariuszom spétki.

Szacunkowa warto$¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy towaréw zrealizowanych przez Redan w
VI'16 wyniosta 52 min PLN. Oznacza to wzrost 0 17% r/r.

BDM: Wyniki sprzedazy odczytujemy jako lekko pozytywne. W ujeciu narastajgcym Redan odnotowat wzrost
obrotéw o blisko 11% r/r. Giébwnym czynnikiem wzrostu jest segment dyskontowy, ktéry zwigkszyt przychody o
24% r/r (przy dynamice powierzchni sieci o 20% r/r). Obszar modowy wygenerowat o 8% obrotow wiecej niz w
czerwcu’15.

Wyniki sprzedazy miesigcznej w Redanie
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Polenergia oprécz OZE postawi na energetyke konwencjonalng, dystrybucje, sprzedaz i obrét - Rzeczpospolita
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Handel Organizacja zrzeszajgca firmy handlowe zapowiada ztozenie skargi na polskg ustawe o podatku obrotowym do
Komisji Europejskiej. | ma sporg szanse na powodzenie.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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