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KOMENTARZ PORANNY Notowania: $roda, 1 luty 2017
- . Wartos¢ Zmi
Wall Street broni sie przed wieksza korektg artose - m'anaYTD
Styczen przyniést ponad 5% stope zwrotu FW20/WIG20. Najlepiej wypadty $rednie (+10%) i = T . =7
mate spotki (+7%). Poczatek lutego réwniez mozna uzna¢ za udany. Tym razem lepiej spisaty il 79,1 1.1% 7%
sie duze podmioty. Na pierwszej sesji miesigca FW20/WIG20 zyskat ponad 1%. Pozytywnie na ~ WIG30 24173 10% 7.8%
wyniki sesji w Europie wptynety dane makro o styczniowych PMI dla przemystu. Dzieh  mwiG40 4654,1 0,2% 10,4%
wczesniej dowiedzielismy sie, ze inflacja faktycznie nabiera rozpedu. Odczyt HICP w strefie  swigso 15281,1 0,0% 7.2%
euro to 1,8%, a np. w Hiszpanii az 3%!. Na dojsciu do celu inflacyjnego skupit sie takze FED w _ 5GELE 0G5 o5
komunikacie (J. Yellen bardziej jastrzebia), ale rynek praktycznie nie zareagowat. Dolar sig - - - -
nawet lekko ostabit w rejony 1,08 EUR/USD. Wall Street broni sie przed wiekszg korektg. ~ W!C Banki SRRSO Az gy
Pozytywnie zaskakujg wyniki za 4Q16. Wczoraj po raporcie ponad 6% zyskiwat Apple, a  WIGBud 31957 1,2% 11,8%
prawdziwg gwiazdg byt producent procesoréw AMD (+16%). Dzieki temu technologiczny  wiG chemia 16 357,1 1,0% 18,9%
NASDAQ jest inskg Iokalnyclj szczytéw, podobnie jak _szeroki S&PSQO. z Ifole‘i przemysiowy WIG Dew 19007 01% 3.9%
DJIA przebywa tuz pod barierg 20 tys. pkt. Na krajowym podwoérku réwniez byki maja ) , 5
komfortowa sytuacje do atakowania lokalnych szczytéw. Rynek jest juz wykupiony i tu trzeba ~ WIC Energia 27053 0.9% 6.0%
uwazaé, ale w przypadku korekty wspar¢ nie brakuje. Pod koniec stycznia zadziatato juz ~ WIGIT 22823 0,1% 5,9%
ierwsze z nich czyli ok. 2050 pkt. Nizej poziomy s3 jeszcze wazniejsze jak ostatnia luka hoss; WIG Media 48723 0,3% 6,8%
p y p ] p ysa] JSZ€ | Y
(2018 pkt) czy poziomy matej konsolidacji z grudnia (1960-1900 pkt). W takich warunkach G paiiwa 54754 0.7% 3,4%
strategia powinna sprowadza¢ sie do ,kupna kazdej korekty”. Dzi$ nastroje o poranku, po E S LT A o
czerwonej sesji w Azji, sg stabsze. Wcigz $wietujg Chinczycy i ich powrét w przysziym P ' o “n
tygodniu moze byé kluczowy dla regionu. Kontrakty na DAX spadajg o 0,3-0,4%. RUCISEowEE (E0ZS 25% 2825
Krystian Brymora ~ WIG Telco 710,6 -0,8% -2,7%
DAX 116595 1,1% 1,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 47946 1,0% -1,4%
BUX 32584,2 0,3% 1,8%
= ING BSK: Zysk netto w 4Q’'16 na poziomie 254,9 min PLN, konsensus: 271,8 min PLN; S&P500 22796 0,1% 1,8%
= PKN Orlen: Spétka chce zwigksza¢ dywidende, nie planuje sprzedazy aktywow plA B SR Ha
chemicznych i kolejowych — prezes, Rzeczpospolita; it Gaig 2 ok CHSE
B 64 836,1 0,3% 7,7%
= Banki: W tym roku poczatek procesu zmniejszania portfela kredytéw walutowych w polskim Nf:fég; TIC 1 20/0 1 Oo/o
sektorze bankowym — przewodniczacy KNF, Puls Biznesu et ' en o
S&P/ASX 200 56454 0,1% -0,4%
= Priairie Mining: Spétka szacuje ztoza w Dgbiensku na 301 min ton wegla; Zioto 12047 0.5% 2.5%
= LPP: Przychody ze sprzedazy w styczniu wyniosty 508 min PLN [komentarz BDM]J; Miedz 5991,0 2,9% 8,2%
= CCC: Przychody grupy w styczniu wyniosty 201 min PLN [komentarz BDM]; Ropa 539 2,0% -1.4%
= Polwax: Szacunki wynikéw za 2016 rok nieco lepsze od oczekiwan [komentarz BDM]; EVBEN N WAL D
USD/PLN 4,01 0,1% -4,1%
= Quercus TFI: Warto$¢ aktywdw netto na koniec stycznia: 4 540,7 min PLN; T 4,04 03% 1.7%
= Selena FM: Gtéwnym celem zwigkszanie wolumenéw sprzedazy i utrzymanie wysokich  EUR/USD 1,08 -0,3% 2,2%
marz — prezes, Parkiet; USD/JPY 113,5 0,4% -3,0%
= Astarta: Grupa podata dane dot. produkcji w '16;
= GPW: Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku gtéwnym GPW w styczniu wzrosta o 52,1% r/r; FW20: $roda, 1 luty 2017
= Intersport: Przychody w styczniu spadty do 22,0 min PLN; Warto$é zmiana
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 2074 17 0,83%
Kurs zamkniecia 2089 30 1,46%
Kurs USD/PLN schodzi w tym tygodniu ponizej 4,00 po raz pierwszy od listopada ~ Kurs min. 2072 g8 08850
2016. Kurs max. 2096 18 0,87%
Wolumen obrotu 14212 -506 -3,44%
USD/PLN daily Otwarte pozycje 78 119 15 0,02%
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,074.00, 2,096.00, 2,072.00, 2,089.00, +30.0000) Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
[ 2% wic20 20659 20659 20906 20791 11% 742
WIG30 24141 24120 24288 24173 1,0% 831
~ 2050 MWIG40 4656,2 15260,3 15370,2 46541 0,2% 148
SWIG80 15339,2 4646,1 46755 15281,1 0,0% 35
L 2000 WIG-PL 56 450,9 56 450,9 56 525,7 56 506,2 0,8% 933
WIG 55603,3 55538,1 55854,6 55651,8 0,8% 952
[ 1950 wW|G20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 61,75 7982 12% 14,0%
[ 1990 Asseco PL 57,50 4773 00%  6,6%
BZ WBK 356,00 35327 33% 12,7%
1850 CCC 203,75 7972 -1,4% 0,1%
Cyfrowy P. 23,99 15343  -08% -2,5%
L 1800 Enea 10,42 4600 2,9% 9,7%
Energa 10,29 4261 0,8% 13,1%
Eurocash 39,20 5454 -1,8% -0,4%
~ 1750 KGHM 126,75 25350 2,3% 37,1%
Lotos 38,60 7136 2,5% 0,9%
L 1700 LPP 5090,00 9362 -0,2% -10,3%
mBANK 391,00 16 532 34% 16,6%
1 [8 [16[22 [29[ 5 [12 [19 |26 \3 [10 17 Jo4 [§1[7 14 21 Jo8[[5 [12 [19 o7 \2 \9 [16 [23 30 6 [13 Orange 532 6982 -15%  -3,4%
[August September [October [November [December [February Pekao 137,05 35972 1,3% 8,9%
WIG20 (2,065.94, 2,090.58, 2,065.94, 2,079.10, +22.2700) PGE 10,97 20511 0,5% 5,0%
L 2100 PGNIG 5,48 32332 -02% -2,7%
PKN Orlen 81,80 34987 0,8% -4,1%
PKOBP 31,15 38938 1,6% 10,7%
[ 2050 PZU 35,50 30 655 0,9% 6,9%
Tauron 3,00 5258 1,7% 5,3%
zmiana
[ 2000 mMWIG40 Cena Mkt Cap
1D YTD
Alumetal 66,30 1020 0,3% 8,0%
[ 1950 Amrest 192,00 1493 2,7%  3,0%
Amrest 318,55 6758 -2,9% 7,6%
E 1000 Apator 33,67 1115 0,5% 12,6%
Azoty 69,00 6844 0,4%  10,1%
Bioton 7,99 686 0,6% -2,2%
[ 1850 Bogdanka 65,60 2231 1,0%  -5,6%
Boryszew 11,40 2736 0,4%  42,3%
[ 1800 Budimex 223,50 5706  3,5% 12,9%
CD Projekt 59,00 5671 0,6%  13,0%
Ciech 71,00 3742 32% 21,8%
[ 175 comarch 183,75 1495  2,0%  56%
Echo 5,73 2365 1,6% 10,2%
[ 1700 Emperia 68,00 839 0,7%  4,6%
Forte 82,99 1984 0,0% 9,2%
L B 62 \29\ 5 [12 oo 26 8 [0 17 foa \31 \7 [14_J21 \ze\ 5 T2 19 Jor \2 \9 [16 23 [3p |6 [13 GetinNoble 1,66 1466  06% 258%
|August |September |october vember December |February — 44,50 G 03%  11.4%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,50 3912 00% 3,7%
Apple pOmOgI’O gleldom Grajewo 44,50 2879 -0,6%  20,6%
Handlowy 79,00 10 322 2,9% 3,4%
Po zakonczeniu $rodowych notowan na GPW zdarzyly sie dwie pozytywne rzeczy. incssk 173,80 22611 -18%  7,7%
Pierwszg z nich byta druga z rzedu udana koncéwka handlu na Wall Street, gdzie intercars 316,00 4477 00%  13,9%
byki bronig sie przed jakagkolwiek prébg korekty. Drugg byty natomiast lepsze od Isw 69,70 8184  41%  42%
oczekiwan wyniki finansowe Apple opublikowane po zakonczeniu notowan w USA. Kemel E20) Gess At 2
Przy wadze technologicznego giganta w indeksach byt to do$¢ wyrazny plus dla *ev¥ e A0gs @D - A0
ryzykownych aktywéw. Potgczenie tych byczych elementéw dato dzi§ szanse na "™ B %15 a2 L%
kontratak popytu w Europie i nasz rynek réwniez z tego skorzystat. WIG20 w xie"d':::gm 3299’25 izzz ig;’ 17415:1
pierwszgj czesci _sesji wysgedl 1% nad kreske i utrzyrpyvyal sie na solidnym plus.ie Neﬂea “ A pu. 1130/: -0,'9%0
przez wiele godzin notowan, a lepsze dane z amerykanskiego rynku pracy pozwolity ... 300,25 1761 03%  2.4%
naszej gietdzie jak i innym europejskim parkietom na zwiekszenie skali wzrostéw. s 7124 3283 2.8%  -2.4%
WIG20 wystrzelit do poziomu 2090 punktéw i cho¢ w koncéwce doszto do cofniecia  pkp cargo 53,55 2398 05% 13,9%
do 2079 punktow (+1%), sesja i tak jest sukcesem bykéw. Najwyzszy obrét kolejny  poinord 7,88 258 26% -28%
raz skoncentrowaty na sobie akcje KGHM rosnace o 2,3% po informacjach o Robyg 3,00 789 00%  1,0%
planowanym strajku w najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi. Dzi$ wieczorem Sanok 2t0 16 OEh B
poznamy decyzje FED w sprawie stop procentowych i cho¢ rynek nie spodziewa sig Stalprodukt GEE(ED 9EE  ah WD
dzi$ zmian, bardzo interesujgcy bedzie wydzwiek komunikatu po decyzji SyMhes 3 Oy Wb &G
. . f L. . . Trakcja 16,23 834 0,9% 14,6%
amerykanskich wikadz monetarnych i reakcja inwestoréw na ten komunikat. .
Uniwheels 232,00 2877 -1,1% 5,8%
Piotr Kaczmarek, CFA  wawel 1195,00 1792 14%  86%
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Zysk netto grupy ING Banku Slaskiego w 4Q'16 wzrést do 254,9 min PLN z 205,7 min PLN rok
wczesniej. Konsensus wynosit 271,8 min PLN. Wieksze od konsensusu bylo ujemne saldo
rezerw (-138,5 min PLN vs -116,7 min PLN).

Jestedmy zainteresowani dalszym rozwojem zaréwno na rynkach, na ktorych juz jesteSmy
obecni, jak i na rynkach osciennych. Jesli pojawig si¢ atrakcyjne oferty przeje¢ stacji, bedziemy je
analizowac - méwi prezes PKN Orlen Wojciech Jasinski. Koncern nie planuje sprzedazy aktywéw
kolejowych ani aktywéw z branzy chemicznej. Rozwaza budowe magazynéw na rope. Chce
zwigkszac dywidende. — Rzeczpospolita

Marek Chrzanowski, przewodniczacy KNF, nie zniecheca zagranicznych inwestoréw do
inwestowania w banki. Zniecheca natomiast banki do kredytow frankowych. - Powinnismy w tym
roku rozpoczaé proces skutecznego, szybkiego zmniejszania portfela kredytow walutowych w
polskim sektorze bankowym. Kredyty te oczywiscie nie znikng od razu - méwi szef KNF. Dodaje,
ze podatek bankowy nie jest w tej chwili zagrozeniem dla sektora, ktéry pomimo tego obcigzenia
jest bardzo rentowny na tle Europy. — Puls Biznesu

UOKIK natozyt na spdtke kare w wys. 9,7 min PLN za kampanie reklamowe dot. oferty
smartDOM i Power LTE, ktére wprowadzaty w btagd. Kara zostata natozona rowniez na Polkomtel
(30,7 min PLN).

Spdtka szacuje, ze zasoby wegla w Debiensku wynoszg 301 min ton (w tym 93 min to to wegiel
koksujgcy). Wczesniej grupa szacowata zasoby ztoza na 210-260 min ton.

Spotka opublikowata dane sprzedazowe za styczen.

Przychody i marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Sprzedaz miesieczna w przeliczeniu na mkw.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: LPP wypracowato w ubiegtym miesigcu 508 min PLN przychododw, realizujgc jednoczesnie
marze brutto na poziomie 35%. Odczyt odbieramy jako przecigtny. Z jednej strony mamy do
czynienia z wysokim wzrostem sprzedazy o 22% r/r (rowniez w ujeciu sprzedazy/mkw.), co
odbieramy pozytywnie. Z drugiej strony nastgpita mocna erozja rentownosci, co jest efektem
bardzo agresywnych wyprzedazy. Spétka w komunikacie wskazata takze, ze w sklepach w
styczniu byta znacznie mniejsza cze$¢ nowej kolekcji niz miato to miejsce w roku poprzednim i
dopiero sprzedaz w lutym zapewne da nam lepszy poglad jak mogg ksztattowac sie wyniki grupy
w kolejnych miesigcach. In plus oceniamy mocny wzrost obrotéw w kanale internetowym (w
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styczniu wyniosty 22,7 min PLN).
CCC Spétka opublikowata wyniki sprzedazy za styczen.
Przychody miesigczne CCC
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM: Detalista wypracowat w ubiegtym miesigcu 201 min PLN. Odczyt ten odbieramy jako staby,
bowiem implikuje on dynamike na poziomie 15-16% r/r i jest to najstabszy rezultat od marca w
ubiegtym roku. To co dodatkowo zwraca naszg uwage, to fakt, ze sklepy stacjonarne zwiekszyty
obrét jedynie o 0,5% r/r (do 158 min PLN) i jest to wynik znaczgco ponizej oczekiwar.
Polwax Spétka podata szacunki wynikéw za '16. Przychody ze sprzedazy wyniosty 294,6 min PLN,
EBITDA ok. 31,0 min PLN, a zysk netto 20,9 min PLN.
BDM: Zaprezentowane szacunki sg nieco lepsze od naszych oczekiwar o 6/16% na poziomie
EBITDA/netto i 15% na sprzedazy. Baza z rekordowego w historii 2015 roku byta bardzo wysoka
i przygotowywalismy sie na spadek wynikéw r/r. Ostatecznie EBITDA spadfa o ok. 10% r/r przy
wyzszej 0 5% r/r sprzedazy. W skali samego 4Q’16 spétka osiggneta 86,9 min PLN przychodéw
(-14% r/r), 7,1 min PLN EBITDA (-32% r/r) i 4,8 min PLN zysku netto (-38% r/r). Baza z 4Q’15
byta bardzo wysoka, a dodatkowo wieksza cze$¢ kontraktu z Biedronkg zostata zrealizowana w
3Q’'16. Spoétka raport roczny zaprezentuje 28 marca. Kluczowy bedzie poziom dfugu netto
(zaktadamy, ze spadt on do ok. 15 min PLN vs 53 min PLN w 3Q’16 i 31 min PLN po 4Q’15.
Otoczenie biznesowe dla spotki nie jest obecnie korzystne w trendzie spadajgcych notowan
parafiny. Niemniej przy wzroscie cen ropy naftowej odwrécenie tego trendu jest kwestig czasu
(dtugoterminowa korelacja Brent/ICIS LOR to 0,7).
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'16 2016
4Q'15 szacunek zmianar/r 4Q'16P BDM réinica 2015 szacunek zmianar/r
Przychody 101,1 86,9 -14,1% 75,3 15,4% 280,7 294,6 5,0%
Wynik brutto na sprzedazy 16,1 12,3 51,5
EBITDA 10,4 7,1 -31,8% 6,7 5,9% 34,2 31,0 -9,5%
EBIT 9,3 5,5 30,0
Zysk brutto 9,6 51 29,6
Zysk netto 7,7 4,8 -37,8% 4,2 15,5% 23,8 20,9 -12,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  16,0% 16,3% 18,4%
Marza EBITDA 103%  82% 8,9% 12,2%  10,5%
Marza EBIT 9,2% 7,3% 10,7%
Marza zysku netto 7,7% 55% 5,5% 8,5% 7,1%
P/E12m 7,5 8,6
EV/EBITDA 12m 6,1 6,3
Zrédto: BDM, spotka
Selena FM Selena FM skupia sie na umacnianiu pozycji na rynkach zagranicznych, na ktérych dziata. -
Naszym gtéwnym celem jest zwigkszanie wolumendw sprzedazy i utrzymanie wysokich marz -
mowi Jean-Noel Fourel, prezes spoétki. — Parkiet
Quercus TFI Wartos¢ aktywow netto pod zarzgdzaniem na dzieh 31 stycznia 2017 wyniosta 4 540,7 min PLN.
Geotrans Spétka poinformowata, ze w wyniku sporu z Torpolem (mozliwa kara dla spotki zaleznej za prace
w todzi), zagrozona jest realizacja prognozy EBIT w wys. 4,6 min PLN w ’16.
Astarta Grupa wyprodukowata w ’16 390,2 tys. ton cukru (+8% r/r), 102,5 tys. ton mleka (+3% r/r), ok.
133,2 tys. ton pszenicy (-38% r/r) i ok. 262,4 tys. ton kukurydzy (-5% r/r). Produkcja stonecznika
wyniosta niemal 60,0 tys. ton (+74% r/r).
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Prezes Chludzinski powiedziat, ze ARP zamierza aktywnie uczestniczy¢ w rozwoju branzy gier
wideo.

PKP Intercity zamierza w 17 rozpisa¢ i rozstrzygna¢ przetargi na zakup 55 wagonoéw i 20
lokomotyw, a takze na modernizacje 335 wagonow i 20 lokomotyw serii EP07 oraz 13 lokomotyw
spalinowych. Koszty realizacji catego programu inwestycyjnego, ktory jest przewidziany na lata
2016-20, ma wynies¢ 2,5 mid PLN

Immofinanz zamierza sprzeda¢ 4,5 min akcji spotki, ktdre stanowig ok. 4,5% kapitatu
zaktadowego w ramach ABB. Wplywy majg by¢ przeznaczone na optymalizacje zadtuzenia i
ogolne cele spotki.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku gtéwnym GPW w styczniu wzrosta o 52,1% r/r do 21,9 mid
PLN. Warto$¢ obrotu na NC byt bliski 133 min PLN (+24,3% r/r).

Grupa prowadzi wybdr dostawcy rozwigzan technologicznych i know-how w zakresie budowy linii
samplingowej w zaktadzie w Bydgoszczy.

Spétka wypracowata w styczniu 22,0 min PLN przychodéw, co implikuje spadek o 10,7% r/r.
Grupa wskazata, ze odnotowata spadek sprzedazy w grupach catorocznych, natomiast wzrost w
grupach zimowych. Szacunkowy wynik brutto byt bliski 2,5 min PLN.

Spétka kupita za 4,65 min PLN Przedsiebiorstwo Projektowo-Wdrozeniowe GiP. Kwota moze by¢
powiekszona o dodatkowe wynagrodzenie o wartosci réwnej dywidendzie wyptaconej przez GiP
na rzecz LS| Software z tyt. podziatu zysku za '16.

Jerzy Mazgaj, Barbara Mazgaj, Wojciech Mazgaj i Andrzej Kardasinski zrezygnowali z petnienia
obowigzkéw w radzie nadzorczej spotki.

Spétka zawarta umowe z Komendantem Gtéwnym Policji na dostawe sprzetu informatycznego na
najblizsze 12 m-cy. Maksymalna warto$¢ kontraktu ma wynie$¢ 11,2 min PLN netto.

Exact Systems z grupy Work Service zawarto warunkowg umowe nabycia 100% udziatow w
portugalskim QLS Automotive — Servicos de Controlo de Qualidade e Logistica. Cena wykupu
zostata ustalona na 9,2 min EUR, skorygowane o dtug netto wg stanu na 28 lutego.

Serinus wznowit produkcje na polu Chouech Es Saida w Tunezji.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w
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ywny autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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