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KOMENTARZ PORANNY 
W oczekiwaniu na dane 
Od kilku dni widać wyraźna zadyszkę kupujących, którym nie udało się trwale 
wyprowadzić indeksu WIG20 ponad poziom 1800 pkt. Daje to dobrą okazję dla 
niedźwiedzi do przeprowadzenie jakiejś większej korekty spadkowej. Co prawda 
osłabienie trwa już trzeci dzień, jednak jego skala nie jest porażająca i jeśli nic się nie 
zmieni to będziemy raczej myśleć o ataku na 1850 pkt. niż na próbie testowania wsparć. 
To najbliższe było naruszone wczoraj, jednak bykom udało się wyciągnąć indeks powyżej 
tego poziomu. Ze strony danych makro można się dziś spodziewać kilku impulsów. Na 
8:30 zaplanowana jest konferencja prasowa po posiedzeniu BoJ, a o 11:00 światło 
dzienne ujrzą dane na temat PKB oraz inflacji w Strefie Euro. Po południu poznamy 
wstępne szacunki dotyczące inflacji w Polsce za sierpień, a następnie PKB w USA za 
2Q’16. Pod koniec sesji otrzymamy jeszcze odczyt Chicago PMI i indeks Uniwersytetu 
Michigan. Tak więc jest szansa, że ostatnia sesja w lipcu dostarczy nam jakichś wrażeń. O 
poranku nastroje są raczej optymistyczne, kontrakty na DAX zyskują około 0,3%, a na 
amerykańskie indeksy są notowane w okolicach kursów odniesienia. W połączniu z dobrą 
końcówką sesji za oceanem może to dać wzrostowy początek notowań w Warszawie. 
Nasi inwestorzy aby myśleć o ataku na przywoływany poziom 1850 pkt. będą musieli 
najpierw poprawić poniedziałkowy szczyt, co z uwagi na małą zmienność i nadchodzący 
weekend wydaje się dzisiaj mało prawdopodobne. W przypadku rozczarowujących danych 
najbliższych wsparć na WIG20 należy szukać w okolicach 1760 pkt.  

 
Marek Jurzec 

 
 
 

 

Notowania: czwartek, 28 lipca 2016 

 Wartość Zmiana 
1D YTD 

WIG20  1 788,5 -0,5% -3,8% 

WIG30 2 029,8 -0,3% -2,2% 

mWIG40 3 618,9 0,4% 1,5% 

sWIG80 13 684,2 0,7% 3,6% 

WIG  46 719,0 -0,2% 0,5% 

WIG Banki 5 730,2 0,6% -5,9% 

WIG Bud 2 730,2 0,2% -6,7% 

WIG Chemia 13 556,2 -0,5% -17,6% 

WIG Dew 1 656,9 0,4% 9,5% 

WIG Energia 2 905,2 -0,8% -0,8% 

WIG IT 1 869,7 -0,1% 16,0% 

WIG Media 4 524,6 3,6% 14,8% 

WIG Paliwa 4 532,0 -2,4% 1,4% 

WIG Spoż 3 958,6 0,6% 15,7% 

WIG Surowce 2 656,5 1,6% 35,8% 

WIG Telco 737,0 -0,6% -8,8% 

DAX 10 274,9 -0,4% -4,4% 

CAC40 4 420,6 -0,6% -4,7% 

BUX 27 628,5 -0,5% 15,5% 

S&P500 2 170,1 0,2% 6,2% 

DJIA 18 456,4 -0,1% 5,9% 

Nasdaq Comp 5 155,0 0,3% 2,9% 

Bovespa 56 667,1 -0,3% 30,7% 

Nikkei225 16 529,9 0,3% -13,2% 

S&P/ASX 200 5 560,4 0,1% 5,0% 

Złoto 1 335,0 0,6% 25,7% 

Miedź 4 850,0 -1,6% 3,1% 

Ropa 41,1 -1,9% -3,0% 

EUR/PLN 4,36 -0,3% 2,2% 

USD/PLN 3,94 -1,1% 0,3% 

CHF/PLN 4,02 0,2% 2,3% 

EUR/USD 1,11 0,8% 1,9% 

USD/JPY 104,9 -0,8% -12,8% 

 
FW20: czwartek, 28 lipca 2016 

 Wartość  zmiana 

Kurs otwarcia 1 798   -15 -0,83% 

Kurs zamknięcia  1 798   -4 -0,22% 

Kurs min. 1 791   -3 -0,17% 

Kurs max. 1 802   -13 -0,72% 

Wolumen obrotu 8 404   -3 677 -30,44% 

Otwarte pozycje 60 068   457 0,77% 

     

 
System: 

Aktualna pozycja – długa 

sygnał otwarcia krótkiej – 1774 

Ostatnia zmiana sygnału z krótkiej na długą - 1735 

     

     Opory: 1826 1855 1876 1915 

     Wsparcia: 1770 1722 1657 1600 

     

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 
 
 mBank: Bank liczy na 1 mld PLN zysku netto w '16; 

 KGHM: Obietnice wyborcze ograniczają możliwość zniesienia lub modyfikacji podatku 

miedziowego w budżecie na 2017 rok - P. Szałamacha, Puls Biznesu; 

 Banki: Podatek bankowy na razie bez modyfikacji – P. Szałamacha, Puls Biznesu 

 Orbis: Spółka szuka okazji do przejęć lub buybacku hoteli; 

 KGHM/Tauron: Spółki zdecydowały o odstąpieniu od realizacji projektu Blachownia; 

 PKP Cargo: Udział PKP Cargo w przewozach ładunków po 1H'16 spadł do 43,53% 

masy [komentarz BDM]; 

 Getin: Getin Noble Bank uplasował obligacje o wartości 60 mln PLN; 

 GPW: Spółka podała wyniki finansowe za 2Q’16 – EBITDA 43,0 mln PLN vs kons.  

43,6 mln PLN [komentarz BDM]; 

 Marvipol: Spółka pracuje nad zakupem kolejnych nieruchomości [komentarz BDM]; 

 
 
 
 
 
 

WYKRES DNIA 
 
Akcje Forda straciły wczoraj ponad 8%, co było odpowiedzią na dużo niższy zysk niż oczekiwano 
(52 centy/akcję vs 60 centów/akcję). Dodatkowo władze spółki oświadczyły, że pod znakiem 
zapytania stoi realizacja tegorocznych prognoz finansowych. 

 
Ford daily 

 
Źródło: BDM S.A., Bloomberg 
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GPW – PODSUMOWANIE 
 

25 1 8

February

15 22 29 7

March

14 21 29 4

April

11 18 25 2 9

May

16 23 30 6

June

13 20 27 4

July

11 18 25 1 8

August

1650

1700

1750

1800

1850

1900

1950

2000

FW20 (1,798.00, 1,802.00, 1,791.00, 1,798.00, -4.00000)

 

Indeksy GPW 
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrót 
WIG20 1 791,6 1 783,8 1 797,6 1 788,5 -0,5% 599 

WIG30 2 033,4 2 022,9 2 035,7 2 029,8 -0,3% 646 

MWIG40 3 600,1 13 586,3 13 684,2 3 618,9 0,4% 67 

SWIG80 13 629,0 3 597,7 3 618,9 13 684,2 0,7% 25 

WIG-PL 47 399,3 47 399,3 47 466,0 47 466,0 -0,2% 701 

WIG 46 780,7 46 599,7 46 815,1 46 719,0 -0,2% 718 

 

WIG20 
 

Cena 
 

Mkt Cap zmi 

1D 
ana 

YTD 
Alior 52,50 6 786 -2,8% -3,2% 

Asseco PL 55,99 4 647 -1,1% -1,4% 

BZ WBK 283,20 28 103 0,4% -0,3% 

CCC 184,50 7 219 0,1% 33,2% 

Cyfrowy P. 24,45 15 637 4,4% 17,1% 

Enea 11,08 4 891 -0,5% -1,9% 

Energa 9,84 4 074 -1,6% -22,2% 

Eurocash 52,30 7 274 0,2% 7,8% 

KGHM 79,76 15 952 1,0% 25,6% 

Lotos 29,49 5 452 1,0% 9,2% 

LPP 5 037,00 9 244 -1,2% -9,3% 

mBANK 311,20 13 149 -1,0% -0,9% 

Orange 5,56 7 297 -0,9% -15,2% 

Pekao 124,80 32 756 1,0% -13,0% 

PGE 12,72 23 783 -1,3% -0,5% 

PGNIG 5,43 32 037 -1,5% 5,6% 

PKN Orlen 63,19 27 027 -3,4% -6,9% 

PKOBP 24,53 30 663 1,4% -10,2% 

PZU 28,63 24 723 -2,3% -15,8% 

Tauron 3,03 5 310 0,3% 5,2% 

mWIG40 
 

Cena 
 

Mkt Cap zmi 

1D 
ana 

YTD 
Amica 188,50 1 466 -1,4% 6,0% 

Amrest 249,60 5 295 0,8% 14,0% 

Apator 27,44 908 0,1% -8,0% 

Azoty 74,20 7 360 -1,0% 5,6% 

Bioton 8,26 709 0,6% 2,4% 

Bogdanka 54,62 1 858 3,3% 51,0% 

Boryszew 5,83 1 399 -0,7% 5,6% 

Budimex 183,00 4 672 -0,5% 6,8% 

CD Projekt 33,70 3 207 1,4% 23,9% 

Ciech 59,12 3 116 -0,3% 10,9% 

Comarch 150,65 1 225 0,4% 6,8% 

Echo 4,67 1 927 -0,6% -41,3% 

Emperia 59,00 728 -0,8% 8,2% 

Forte 69,21 1 654 -3,7% 8,6% 

GetinNoble 0,44 1 166 0,0% 4,8% 

GPW 33,90 1 423 1,6% 2,7% 

GTC 6,98 3 212 2,6% 2,6% 

Grajewo 29,80 1 928 2,1% 4,9% 

Handlowy 70,11 9 161 1,3% -2,5% 

Hawe 0,42 113 0,0% -35,4% 

ING BSK 131,90 17 160 1,9% 7,0% 

Intercars 284,00 4 024 0,4% 11,4% 

JSW 25,00 2 935 6,4% 34,5% 

Kernel 62,00 4 940 1,5% 17,3% 

Kęty 338,00 3 195 0,6% 9,0% 

Kruk  207,00 3 673 0,8% 3,5% 

Medicalg 233,10 841 -1,9% -1,4% 

Millennium 4,61 5 592 -1,5% -1,9% 

Netia 4,51 1 571 0,7% 9,5% 

Neuca 355,00 1 577 1,9% 4,1% 

Orbis 62,00 2 857 3,0% 0,8% 

PCM 33,91 404 -2,6% 9,6% 

PKP Cargo 34,30 1 536 -1,0% 3,9% 

Polnord 10,27 336 -0,5% -0,8% 

Robyg 2,93 771 -0,3% -0,3% 

Sanok 57,50 1 546 -2,4% 7,7% 

Synthos 4,01 5 306 -0,2% 11,4% 

Trakcja 11,20 576 2,8% 14,6% 

Uniwheels 158,00 1 959 -1,2% 9,0% 

Wawel 945,50 1 418 -2,5% -5,5% 
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KOMENTARZ POPOŁUDNIOWY  

Spokojna pierwsza reakcja na FED 

Choć z komunikatu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku można było wnioskować, że jest on 
gotów na szybsze podnoszenie stóp procentowych od oczekiwań rynku, inwestorzy zareagowali 
na to bardzo spokojnie. Mocno wyczekiwany od kilku dni komunikat nie zmienił wiele na rynkach 
– S&P500 kontynuuje ruch boczny przy szczytach wszechczasów, przy maksimach z ostatnich 
miesięcy odpoczywają też rynki wschodzące. Dla naszego parkietu oznaczało to brak impulsu do 
oddalenia się od okolic 1800 punktów i choć WIG20 dzisiaj trzeci dzień z rzędu stracił na 
wartości (tym razem -0,5%), to sesja nie zmieniła niczego w obrazie rynkowym. Rozczarowaniem 
było dziś zachowanie PKN Orlen (-3%) oraz PZU (-2,2%), gdzie inwestorów straszy perspektywa 
uczestnictwa ubezpieczyciela w transakcji przejęcia Pekao. Na rynku warto zwrócić uwagę na 
kilkunastomiesięczne maksimum i 6% wzrost JSW. Przypominam, że zaledwie pół roku temu 
akcje spółki notowały historyczne minima przy katastrofalnym sentymencie inwestorów. Jak 
pokazuje giełdowa historia, z tak słabych nastrojów (jakie teraz mamy np. w sektorze bankowym) 
rynek potrafi wygenerować bardzo szybko potężną poprawę i obecnie nasz cały rynek na takową 
na pewno zasługuje. Wracając do banków centralnych po spokojnej reakcji na FED czas na 
Bank Japonii, który w ostatnim czasie potrafił wstrząsnąć rynkami i być może dziś w nocy znowu 
poruszy więcej klas aktywów od mocno zmiennego jena i giełdy w Tokio. W Polsce czekamy na 
ustawę frankową, ale niewykluczone, że projekt prezydencki poznamy dopiero w weekend po 
zakończeniu piątkowych notowań. 

Piotr Kaczmarek, CFA 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 

 
mBank Bank liczy, że w '16 roku jego zysk netto sięgnie około 1 mld PLN, obecnie ten cel jest pewniejszy - 

poinformował na czwartkowej konferencji prasowej prezes banku Cezary Stypułkowski. 
 
mBank chce do '20 utrzymać zdolność wypłaty corocznej dywidendy, oraz nadal utrzymać wskaźnik CET 1 
minimum 1,5 punktu procentowego powyżej wymogów - podał bank w prezentacji. 
 
Bank szacuje, że uda mu się odrobić straty wynikające z wprowadzenia podatku bankowego w ciągu trzech lat, 
głównie dzięki "innemu podejściu" do opłat i prowizji, które przez lata były w Polsce na relatywnie niskim 
poziomie - powiedział na konferencji prezes Cezary Stypułkowski. 

  
KGHM, banki Podatek bankowy na razie bez modyfikacji, a obietnice wyborcze ograniczają możliwość zniesienia lub 

modyfikacji podatku miedziowego w budżecie na 2017 rok - powiedział w wywiadzie dla Pulsu Biznesu, minister 
finansów Paweł Szałamacha. 

  
Orbis Grupa Orbis szuka okazji do przejęć lub buybacku leasingowanych hoteli - poinformowali przedstawiciele spółki 

na czwartkowej konferencji. Na te cele Orbis chce przeznaczyć 200 mln PLN z emisji obligacji. 
  
KGHM/Tauron Tauron i KGHM zdecydowały o odstąpieniu od realizacji projektu budowy bloku gazowo-parowego w Elektrowni 

Blachownia. 
  
PKP Cargo Udział PKP Cargo w przewozach ładunków w 1H'16 spadł do 43,53% całości masy szacowanej na 103,8 mln 

ton, wobec 47,46% w '15 roku - podał Urząd Transportu Kolejowego. 
 
BDM: O ile w stosunku do analogicznego okresu roku 2015 odczyt jest słabszy to porównując do poprzedniego 
miesiąca widać stopniowe odwracanie trendu. Spadek udziałów r/r jest skutkiem utraty w zeszłym roku części 
kontraktów na przewozy węgla oraz spowolnieniem w przewozach kruszyw wywołanym opóźnieniem w 
realizacji kontraktów infrastrukturalnych. Oceniamy, że w 2H’16 koniunktura w kruszywach zacznie się 
poprawiać, co powinno mieć pozytywne odzwierciedlenie w udziałach rynkowych PKP Cargo. 

  
Getin Getin Noble Bank w ramach publicznego programu emisji obligacji podporządkowanych uplasował 7-letnie 

obligacje korporacyjne serii PP5-V o wartości 60 mln PLN. Oprocentowanie wynosi WIBOR 6M + 5 p.p. w 
stosunku rocznym. 

  
GPW Spółka podała dane za 2Q’16. 

 
BDM: Dane traktujemy umiarkowanie optymistycznie. Segment finansowy działał w trudnych warunkach, co 
widać po erozji przychodów. Lepszy odczyt przychodowy dotyczył segmentu rynku towarowego za sprawą 
wysokich wolumenów handlu. Ogółem EBITDA raportowana była na poziomie 43 mln PLN, a my szacowaliśmy 
ok 43,9 mln PLN. Z kolei zysk netto GPW za 2Q’16 wyniósł 33,9 mln PLN wobec naszych oczekiwań na 
poziomie 30,2 mln PLN. 
 
Wyniki GPW w 2Q’16 

  2Q'15 2Q'16 
zmiana  

r/r 
2Q'16 
P BDM 

realizacja 
prognozy 

  
2015 

2016 
P BDM 

zmiana 
r/r 

 
Przychody 77,2 74,5 -4% 73,2 102% 

 
327,9 310,3 -5% 

Rynek finansowy 49,2 43,0 -13% 41,7 103% 
 

200,0 175,8 -12% 
Rynek towarowy 26,9 30,9 15% 31,0 100% 

 
125,2 132,0 5% 

Koszty operacyjne 45,0 38,0 -16% 36,5 104% 
 

174,4 162,5 -7% 
Amortyzacja 6,6 6,5 -1% 6,9 95% 

 
26,8 27,9 4% 

Koszty pracownicze 17,9 17,9 0% 17,0 105% 
 

68,1 69,3 2% 
Czynsze i inne opłaty 2,5 2,3 -11% 2,0 110% 

 
9,8 8,2 -16% 

Opłaty i podatki 6,2 0,5 -92% 0,6 91% 
 

23,6 13,3 -44% 
Usługi obce, inne 

koszty 
11,8 9,5 -20% 10,0 95% 

 
46,1 43,9 -5% 

EBITDA 37,8 43,0 14% 43,9 98% 
 

179,5 174,4 -3% 
EBIT 31,2 36,5 17% 37,0 99% 

 
152,6 146,6 -4% 

Saldo finansowe 2,3 3,2 43% 0,1 2872% 
 

0,5 -0,2 --- 
Udział w zyskach stow. -0,3 1,4 --- 0,1 962% 

 
-1,5 0,0 --- 

Wynik netto 27,0 33,9 26% 30,2 112% 
 

123,7 118,3 -4% 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
  
Orange T-Mobile i Orange rozszerzą współpracę. Do końca roku powinny się zakończyć rozmowy telekomów nt. 

warunków kooperacji w kolejnych latach – Rzeczpospolita. 
  
GTC Awantura o Galerię Wilanów. Decyzja stołecznego ratusza będzie kluczowa dla inwestycji. GTC oczekuje 

szybkiego pozwolenia na budowę, radni dzielnicy są przeciw, bo prace nad planem zagospodarowania 
przestrzennego jeszcze się nie zakończyły – Rzeczpospolita. 
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JSW Pomimo wysiłków restrukturyzacyjnych JSW ryzyko rozwodnienia kapitału nie niknie – Parkiet. 
  
PKO BP Sąd ogłosił upadłość likwidacyjną spółki, do której należy hotel Ossa w Rawie Mazowieckiej. Jak twierdzi 

właścicielka, decyzja, na razie nieprawomocna, zaskoczyła ją i PKO BP, któremu Ossa jest winna ponad 162 
mln PLN – Puls Biznesu. 

  
Marvipol Marvipol, który w ostatnich dniach informował o powiększeniu banku ziemi, pracuje nad zakupem kolejnych 

nieruchomości pod projekty mieszkaniowe. Niewykluczone, że do transakcji dojdzie w najbliższych tygodniach - 
podał, cytowany w komunikacie prasowym, prezes Mariusz Książek. 
 
BDM: Marvipol już od dłuższego czasu prowadził rozmowy mające na celu uzupełnienie banku ziemi, dlatego 
też ostatnie informacje o zawarciu przedwstępnych umów kupna odbieramy pozytywnie. Spółka posiada 
obecnie duże grunty przy ul. Kłobuckiej i na Żeraniu oraz kilka mniejszych działek na Bemowie i na Bielanach. 
Wcześniej władze spółki informowały, że celują w przekroczenie poziomu kontraktacji na poziomie >850 lokali w 
perspektywie 2-3 lat. W ujęciu wynikowym najmocniejszym wsparciem dla lat 2016-17 będą przekazania 
inwestycji Central Park. 

  
Dom Development Spółka zawarła ze spółką Qualia Development umowę sprzedaży 100% udziałów w spółce Fort Mokotów 

Inwestycje w celu nabycia gruntów w rejonie ul. Żwirki i Wigury oraz Racławickiej w Warszawie. Wartość 
transakcji to 133,5 mln PLN. 
 
BDM: Deweloper kontynuuje proces rozbudowy banku ziemi . Docelowo na działce ma powstać ok. 750 
mieszkań (na pow. ok. 9,4 ha). Nie wiadomo natomiast co stanie się z pozostałą częścią gruntu, bowiem część 
działki jest przeznaczona pod zabudowę hotelową i biurowo-usługową, a władze Dom Development wskazywały 
wcześniej, że nie są raczej zainteresowane innymi segmentami działalności deweloperskiej. 

  
LZMO Zarząd LZMO zdecydował o odwołaniu w całości prognoz wyników finansowych. 
  
Robyg Spółka Overkam zawarła umowy kredytowe z Alior Bank. Pierwsza umowa dotyczy kredytu inwestycyjnego na 

kwotę 22,25 mln PLN. Kredyt został zaciągnięty w celu refinansowania pierwotnego finansowania pozyskanego 
na nabycie gruntu pod inwestycję deweloperską prowadzoną w Gdańsku. Druga umowa dotyczy kredytu 
odnawialnego na kwotę 15 mln PLN. Kredyt ten zostanie wykorzystany na finansowanie i refinansowanie 
nakładów na pierwsze sześć etapów inwestycji deweloperskiej prowadzonej w Gdańsku. 

  
Gekoplast Spółka podtrzymuje prognozy na ten rok zakładające wypracowanie 7,5 mln PLN zysku netto, 13,6 mln PLN 

EBITDA oraz blisko 101,6 mln PLN przychodów. 
  
Lokum Deweloper Spółka zależna Lokum Deweloper kupiła działkę przy ul. Walerego Sławka w Krakowie o łącznej powierzchni 

około 3,9 ha. 
  
Macrologic Spółka podała wyniki finansowe za 1H’16. Zysk netto spółki w 1H’16 wyniósł 3,2 mln PLN wobec 3,2 mln PLN 

r/r. 
  
Kopex Kopex EKO podjął decyzję o złożeniu wniosku o ogłoszenie upadłości ze względu na niewypłacalność. 
  
Ipopema Górnośląskie Przedsiębiorstwo Wodociągów domaga się od Ipopemy TFI prawie 21 mln PLN utraconych po 

zainwestowaniu w Ipopemę 60 FIZAN 15,2 mln PLN. TFI broni się jednak, że za zniknięciem pieniędzy 
powierzonych funduszowi stoją byli przedstawiciele przedsiębiorstwa – Parkiet. 

  
Betacom Spółka podała wyniki finansowe za 1Q’16 roku obrotowego. Zysk netto spółki w tym okresie wyniósł 94 tys. 

PLN. 
  
Synektik Poziom zysku EBITDA w jednostkowym sprawozdaniu spółki Synektik w 2Q’16 wyniesie wg. szacunków 163 tys 

PLN.  
  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółki, PAP 
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