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. Wartos¢ Zmiana
Balansujac przy oporze - —
Wczorajsza §esja byla_ do§yé spokojna w wykor_]a_niu WIG20. Blue _chipy stracity '0,1%, e Yo o T
zamykajac sie na poziomie 2083,4 pkt. (najlepiej zaprezentowat sie¢ mBank, ktéry po ’ ’ '
wynikach zyskat 4,9%!). W przypadku mWIG40 odnotowali$my wzrost indeksu o 0,6%, PULEE a2l B e
natomiast sWIG80 spadt o 0,3%. Spokojnie byto takze na wiekszych europejskich =~ MWIG40 4 &8y 0 e
rynkach, FTSE oraz CAC40 wzrosty po 0,3%, na minimalnym minusie znalazt sie DAX.  sWIG80 152186 -0,3% 6,7%
Podobne tendencje panowaty za oceanem i w Azji. Na rynku terminowym kontrakty na  wic 55 642,6 0,0% 7,5%
niemiecki DAX zyskujg niecate 0,2%, wigkszych ruchéw nie wida¢ na futures na G Banki 69026 0.1% 10,2%
amerykanskie indeksy. Na rynku surowcowym zyskuje ropa (po 0,6-0,7%). Dzisiejszy g gyq 32377 0.4% 13.3%
kalendarz makro jest praktycznie pusto (podobnie bedzie jutro). Powoli rozkreca sig N — BETE — -
sezon raportéw kwartalnych; po wczorajszym raporcie mBanku, dzi$ nad ranem ’ ' '
wynikami pochwalit sie kolejny bank Pekao (zgodnie z konsensusem; zarzad S BE BEEH Sk Skl
zarekomendowat dywidende w wys. 8,68 PLN/akcje). Z technicznego punktu widzenia ~ WIG Energia 2ERD O SHe
blue chipy znajdujg sie tu pod psychologicznym oporem 2100 pkt. Wydaje sig, ze w  WIGIT 22619 0,5% 4,9%
krétkim terminie jego przebicie umozliwi dalsze wzrosty w czasie kolejnych sesji. Tak jak ~ wiG Media 4919,7 -0,4% 7,8%
zwracatem juz wcze$niej uwage, inwestorzy powinni sie liczy¢ ze zdrowa korekta, ktéra G paiiwa 56165 0,4% -0,9%
z pewnoscig przydataby sie¢ po mocnych, dwumiesiecznych zwyzkach indeksu. WIG Spoz 47619 0.1% 14.6%
Adrian Gorniak  wiG surowce 44189 -0,2% 25,7%
WIG Telco 701,5 -1,0% -3,9%
DAX 115434 -0,1% 0,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 4766,6 0,3% -2,0%
BUX 325959 0,2% 1,9%
= Pekao: zysk netto w 4Q'16 3% powyzej konsensusu, rekomendacja 8,68 PLN  sgpsoo 22947 0.1% 2.5%
DPS (6,4% DY); DJIA 20 054,3 0,1% 1,5%
= Kety: publikacja strategii 2015-2020 [komentarz BDM]; Rasadieonp 56825 0.1% 5.6%
= Comarch: backlog na ’17 wyzszy r/r, spotka zamierza wyptaci¢ 1,5 PLN DPS zi::z; i: zz: 2(;;1 7171;(;
(0,8% DY) [komentarz BDM]; S&PIASX 200 5 664,6 0,2% 0,0%
= Indata: skup akcji do 20% kapitatu za max 5 min PLN (cena max 10 PLN/akcje); =~ Zboto 12427 0,6% 7,8%
. . . Miedz 5795,0 -0,9% 4,7%
= Rynek wegla: wahania cen wegla energetycznego, $rednia cena wegla B 523 0.3% Lo
koksowego w '17 moze by¢ zblizona r/r (143 USD/t); =TT e 0% 1%
= PKP Cargo: trudnosci z dostawami wegla w Niemczech 4-krotnie podbity stawki  usp/pLn 4,03 0,2% -3,7%
za transport kolejowy; CHF/PLN 4,06 0,4% -1,3%
= KGHM: inwestycja w HM Legnica za 240 min PLN zwiekszy zdolnosci EvuSh e D R0
USD/IPY 111,8 -0,2% -4,4%

produkcyjne miedzi ze 114 do 160 tys. ton od 2020 roku;

= Branza chemiczna: rosng ceny chemikaliéw, najmocniej kauczuku- prasa

FW20: §roda, 8 luty 2017
[komentarz BDM] $roda, 8 luty

Wartosé zmiana
Kurs otwarcia 2087 -5 -0,24%
WYKRES DNIA s
Kurs zamkniecia 2087 1 0,05%
Lindeks strachu” VIX juz od blisko trzech miesigcy utrzymuje sie na bardzo niskich ~ Kurs min. 200 < 502320
poziomach (<14 pkt). Kurs max. 2091 13 -0,62%
Wolumen obrotu 10113 -5 100 -33,52%
Indeks VIX daily Otwarte pozycje 76 822 -451 -0,58%
VIX Index - Last Price 145
fowing Average(Simple, 14,00 (VD). 1136 [ oot e e R S b4
b5 System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krétkiej— 2057
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga - 2016

Opory: 2105 2159 2200 2250
Wsparcia: 2047 2018 1989 1960

Mar Jun Sep Dec Mar Jmn Sep Dec
015 Al6 07

VI Index; (Chicago Board Options Exchiange SP Volatility Index) Graph 1397 Dail CopyrightE 2017 Bloomberg Finance LP. 09-Feb-2017 08:37:05
Zrodfo: BDM S.A., Bloomberg
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FW20 (2,087.00, 2,091.00, 2,076.00, 2,087.00, +1.00000) Indeksy GPW
Indeks Low Close Zmiana Obrét
[ 2% wic20 20872 20755 20913 20837 -01% 714
WIG30 24220 24086 24237 24209 0,1% 807
[ 2050 MWIG40 46159 151827 15257,5 46377 06% 160
SWIGS0 15247,2 45958 4637,7 152186 -03% 45
[ o0 WIG-PL 564613 564613 565284 565206 0,0% 936
WIG 55665,5 55397,5 556655 55642,6 0,1% 947
[ 1950 wWIG20 Cena Mkt Cap l[z)mlanaYTD
Alior 62,27 8049  05% 14,9%
[ 1990 Asseco PL 56,37 4679 07%  45%
BZ WBK 339,85 33725  -14%  75%
[ 1850 ccc 215,00 8412  18%  56%
Cyfrowy P. 23,75 15189  -2,1% -3,5%
L e MR 10,00 4414 20% 53%
Energa 9,70 4016 -2,1% 6,6%
Eurocash 39,40 5483 0,2% 0,2%
e F 1750  KGHM 124,00 24800 -0,6% 34,1%
Hﬁ ! “‘ 14 Lotos 41,20 7617 10%  7.7%
[ 100 LPP 5 270,00 9693  09% -7,1%
MBANK 396,00 16743 49% 181%
[B 1622 [2o] [5 [12 [19 [26 [3 [10 [17 [24 [d1[7 [14 |21 [28] [5 [12 [19 [27]2 [0 (16 [23 [30 [6 [13 [20 Orange 520 6824 00%  -56%
lust [September [october [November [December [2017 [February Pekao 136,00 35 696 0,0% 8,1%
WIG20 (2,087.15, 2,091.32, 2,075.54, 2,083.65, -2.89014) PGE 10,88 20343 -0,3% 4,1%
L, PONG 5,58 32922 -02% -0,9%
PKN Orlen 83,80 35842  -05% -1,8%
PKOBP 31,15 38938 -0,5% 10,7%
F 2050  PzU 36,30 31346 08% 93%
Tauron 2,83 4960  -24% -0,7%
[[ 2000  mMWIG40 Cena Mkt Cap “:z)mlanei\(TD
Alumetal 62,26 957 05%  14%
[ 1950 Amrest 182,60 1420 -1,4% -2,0%
Amrest 327,05 6938  -09% 105%
E 1000 Apator 33,99 1125 3,0% 13,7%
Azoty 70,23 6966  13% 12,1%
Bioton 7,56 649 -3,1% -7,5%
[ 1850 Bogdanka 67,91 2310 00%  -2,3%
Boryszew 11,67 2801  -15% 457%
[ 1800 Budimex 229,80 5867  18% 16,1%
CD Projekt 63,50 6104 2,8% 21,6%
Ciech 72,01 3842 06% 250%
W‘ﬁ ) [ 17%°  comarch 184,85 1503  48%  62%
L [ Tiﬂ 'H I Echo 6,09 2513 00% 17,1%
[ 1700 Emperia 67,90 838 15%  4,5%
Forte 81,49 1948 18%  7.2%
[ T6Te2 ool 5 iz 19 Jo6 [3 1o o7 foa {17 [14 21 12‘8{ b T2 .o pro o i 23 3§ 6 13 T20 GetinNoble 1,67 1475  25% 265%
Just September October INovember December 2017 February — 46,30 160 07%  160%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,23 3788 -04% 04%
Globalna stabilizacja Grajewo 43,30 2802 -0,5% 17,3%
. Handlowy 77,10 10 074 -1,1% 0,9%
Sroda nie przyniosta przetomu w handlu na GPW. Od dwodch tygodni indeks skupiajacy NG sk 174,70 22728 16%  82%
najwigksze spotki porusza sie¢ w okolicy 2050-2100 punktéw i czeka na sygnat do oddalenia si¢ |ercars 305,35 41326 12%  10,0%
od tego zakresu, ten jednak dzi$ ponownie sie nie pojawit. WIG20 przez caty sesje poruszat sie ;g 68,42 8033  1.9%  2.3%
blisko wczorajszego zamknigcia i ostatecznie skoniczyt dzien 0,1% znizkg i rownie spokojny e 76,55 6178 -01% 19.9%
handel mia_\l dz_ié miej_sce W naszym otoczeniu. Obroty _akcjam_i najwielkszych spotek w tej Kety 417,00 3052 -42%  7.5%
dwutygodniowej konsolidacji oscylujg koto 600 min ztotych i dzisiejsza sesja pod tym wzgledem e 237,15 e o5a O
réwnjei sie r'1’ie wyrézniata — tgczny handgl WIG20_ wyniost 714 min zt. Najmocr?igjs-zy w tym o 331,00 1107 06%  78%
gronie byt _d2|s mBank rosnacy o 4,9%, co Jlest rea?kqg na o_publ|kowane dobre wyniki flnan_sowe. I— oo — W6 1B
Na szerokim rynku po kilku stabszych sesjach ozywit sie indeks mWIG40. Jego wzrost nie byt )

A . ; A ) f . Netia 4,56 1589  04% -0,9%
moze imponujacy (+0,5%), ale i tak wyrézniat sie na tle lekkiego spadku WIG20 i sSWIG80. Tutaj ., .
pomagat miedzy innymi drugi z rzedu silny wzrost akcji CD Projektu (+2,7%) na nowe lokalne ' Sy S Wsh (s
maksima, a po czerwonej stronie negatywnie wyréznity sie Kety reagujgce 4,2% spadkiem na (St LY sar O
opublikowane kilkuletnie prognozy finansowe i plany spotki. Wsrod ciekawych wydarzen PKPCago <Ll dem D Gk
inwestorzy beda czekali na wynik dzisiejszego posiedzenia specjalnej podkomisji zajmujacej sie Pelnrd 7 4 GEh  BED
kredytami walutowymi - kursy bankéw jak i ostatnie bardzo bycze nastawienie inwestorow RoPY9 202 W s
wskazuja, ze duzo fatwiej rynek obecnie wystraszy¢ pracami nad tg ustawa niz w zesztym roku, Sanok 25:50 legr Qi B
kiedy w kursach bankéw wyceniano niezrealizowane do dzi$ ryzyka ustawowe. Stalprodukt 645,30 3601 00% 22,9%

Synthos 5,77 7635  02% 265%
Trakcja 16,51 849 0,9%  16,6%
Piotr Kaczmarek, CFA  Uniwheels 232,75 2886 1,0%  6,1%
Wawel 1 140,00 1710 11%  3,6%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Grupa Kety zmierza do tego, aby by¢ podmiotem holdingowym prezes. Rozwdj organiczny
pozostanie gléwnym motorem wzrostu wynikéw finansowych grupy. Wsparciem beda akwizycje.

W opublikowanej we wtorek aktualizacji strategii na lata 2015-2020, zarzad Grypy Kety prognozuje,
ze w 2020 roku skonsolidowany zysk netto wyniesie 265 min PLN, EBITDA 506 min PLN, zysk
operacyjny 359 min PLN, a przychody 3,26 mld PLN. Kety podaly, ze oznaczatoby to, w
poréwnaniu z 2016 rokiem, spadek zysku netto o 4 %, wzrost EBITDA i EBIT o odpowiednio 28 % i
24 % Z kolei przychody miatyby wzrosna¢ o 44 %.

BDM: Zaktadana dynamika EBITDA nie jest wysoka na tle poprzednich lat (biorgc pod uwage
jeszcze zwiekszony CAPEX) - wynika to w gtéwnej mierze z zaktadanego spadku marzy EBITDA w
SWW (zarzad nie spodziewa sig, by marza z 2016 mogta by¢ powtarzalna w dfuzszym terminie).
Dtug netto na koniec 2020 roku ma wynie$¢ 682 min PLN przy 80% wyptaty zysku netto jako
dywidenda w okresie strategii. Przy takim poziomie i dzisiejszej liczbie akcji implikuje to
EV/EBITDA’20=9,2x. Div yield w 2021 roku =5,4%.

Indata planuje skup do 20% akcji wtasnych. Maksymalna cena skupu to 10 PLN za papier. Spétka
zamierza wydac na ten cel do 5 min PLN.

Comarch zanotowat w 2016 r. spadek na rynku polskim, ale zrekompensowat go z nawigzkg
wzrostami za granicg i poprawit swoje wyniki. Portfel na 2017 rok jest wyzszy r/r i grupa zaktada
dalsze wzrosty. Informatyczna firma rozwaza akwizycje niewielkiej polskiej spotki posiadajacej
ciekawy produkt.

Comarch prawdopodobnie wyptaci dywidende z zysku netto za 2016 rok, moze ona wynies¢ 1,5
PLN na akcje.

Comarch w $rode oficjalnie otworzyt linie produkcyjng loT Lab, ktérej budowa wraz z
wyposazeniem kosztowata ponad 70 min PLN. Szef krakowskiej firmy poinformowat, ze grupa chce
by¢ jednym z lideréw w zakresie loT.

BDM: Spadek sprzedazy na rynku polskim wynika z kryzysu na rynku zamoéwien publicznych oraz
wysokiej bazy w segmencie telekomunikacyjnym. Gtéwnym motorem wzrostu pozostajg rynki
zagraniczne, a z uwagi na stabilng baze kosztowg w 2017 roku powinno to przetozy¢ na dalszg
poprawe wynikéw. Na mozliwos¢ wypftaty dywidendowy wskazywali$my juz w naszym raporcie z 21
grudnia 2016 (Akumuluj z ceng docelowg 187,1 PLN), poniewaz pomimo intensywnego programu
inwestycyjnego spoéfce udato sie utrzymac¢ wysoki poziom gotéwki netto.

Naktady inwestycyjne Sare przewidziane na 2017 r. wynoszg ok. 3 min PLN. Spétka ma $rodki na
realizacje nowej strategii, ale w przypadku pojawienia sie okazji do przejecia atrakcyjnego
podmiotu rozwazy finansowanie zewnetrzne. Rozmowy w sprawie przejecia sg stale prowadzone.

Sare opublikowata 31 stycznia strategie, ktéra zaktada w perspektywie lat 2017-2019
Srednioroczng dynamike wzrostu EBITDA nie nizszg niz 120 %

KGHM zdecydowat o inwestycji 240 min PLN w moce produkcyjne w Hucie Miedzi Legnica.
Zapewni to wzrost produkcji miedzi ze 114 do 160 tys. ton rocznie od 2020 roku.

Czy w Polskiej Miedzi dojdzie do sporu zbiorowego? - pod takim tytutem Zwigzek Zawodowy
Pracownikéow Przemystu Miedziowego opublikowat informacje o liscie do prezesa KGHM
Radostawa Domagalskiego-tabedzkiego. Doroczne negocjacje ptacowe, pierwsze, w ktérych
nowy prezes wezmie udzial, zaczynajg sie wigc w mato przyjaznej atmosferze. Zwigzkowcy
domagaja sie znacznej podwyzki podstawowych pens;ji i zmniejszenia udziatu uznaniowych premii
w wynagrodzeniach- Parkiet

Zysk netto mBanku w wysokosci 1 mld PLN w ’17 wydaje sie by¢ w zasiegu mozliwosci banku —
prezes.

Przy obecnych wytycznych nadzorczych mBank raczej nie przewiduje wyptaty dywidendy z zysku
za 2016 rok- prezes

Zysk netto grupy Banku Pekao w 4Q’16 wzrost do 494,7 min PLN z 438,4 min PLN rok wczesniej.
Zysk byt o 3% wyzszy od konsensusu PAP, ktéry zaktadat 478,5 min PLN. Zarzad Banku Pekao
rekomenduje 8,68 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2016 rok (99,9%). Stopa dywidendy do
Srodowego zamknigcia wynosi 6,4% brutto.
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W styczniu tego roku na migdzynarodowym rynku wegla obserwowano wahania cen tego surowca
- zaréwno wegla energetycznego jak i koksowego. Sredniomiesieczna wartos¢ europejskiego
indeksu weglowego spadta 0 3%- ARP

Z analizy wynika, ze na styczniowe wahania cen wegla wplynety gtéwnie czynniki sezonowe -
zima panujgca w obszarze Atlantyku i suche powietrze w pétnocnej Europie wywotaly szereg
zakiocen, w szczegolnosci dla niemieckich elektrowni weglowych. W Niemczech gwattownie
obnizyt sie poziom wéd na Renie, co utrudnito transport wegla barkami i zmusito ich operatoréw
do podniesienia kosztéow frachtu. Réwnolegle rosty ceny transportu kolejowego, ktére obecnie
wynoszg 8-9 euro za tone, czyli nawet czterokrotnie wiecej niz w zwyktym okresie.

Eksperci katowickiego oddziatu ARP wskazuja, ze kluczowa role w ksztattowaniu sytuacji na
miedzynarodowym rynku wegla majg Chiny, ktore poprzez m.in. zniesienie cet importowych na
wegiel z Australii czy ograniczenie produkcji na rynku krajowym w ostatnim kwartale, wptywajg na
dalsze umacnianie cen na rynku miedzynarodowym. Zdaniem analitykdw, zapotrzebowanie
chinskiego przemystu na wegiel pozostanie w ciggu najblizszego roku na wysokim poziomie.

W przypadku wegla koksowego obecnie spoty sg nizsze niz benchmark na 1Q’17. Srednia cena
w ubiegtym roku wynosita 143 USD/t, podobnie jak w roku 2013. Prognozy cenowe wskazujg na
podobny sredni poziom w roku 2017. Prognozy gieldy w Singapurze przewidujg, ze wahania
cenowe na rynku wegla koksowego bedg sie utrzymywac.

Branza chemiczna podnosi ceny produktow. Ostatnio szczegolnie mocno podrozat kauczuk.
Wiecej trzeba zaptaci¢ za nawozy. Najmniej zmieniajg sie ceny sody- Rzeczpospolita

BDM: Ten rok bedzie dla barazy chemicznej inny niz poprzednie. Otoczenie biznesowe zmienito
sie z deflacyjnego na inflacyjne, wiec gtbwnym wyzwaniem bedzie przetozenie rosngcych kosztéw
surowcow na ceny produktéw. Mimo wzrostu popytu, nie wszedzie moze sie to udac. W gorszej
sytuacji wydajg sie by¢ producenci wyrobéw masowych jak nawozy czy soda kalcynowana.
Szansa dla tych podmiotéw moze by¢ redukcja nadpodazy mocy produkcyjnych w Chinach, bo
kraj ten jest marginalnym producentem wigkszosci bazowych chemikaliow. Trudno jednak
powiedziec, jak szybko to sie stanie

Sposrod gietdowych firm chemicznych w 2017 roku najlepiej poradzi sobie Synthos. Szczegdinie
mocny powinien by¢ 1Q’17. Motorem wzrostu wynikéw ma by¢ segment kauczukowy, gdzie po
powodzi w Tajlandii i zmniejszeniu podazy surowca obserwujemy dynamiczne wzrosty cen gumy.
Stabilnych wynikéw oczekujemy w PCC Rokita, dla ktérej miniony rok byt rekordowy w historii.
Podstawa biznesu Rokity to dwa antycykliczne segmenty, a produkty spotki sg bardziej
przetworzone. W tym roku z pogorszeniem wynikéw prawdopodobnie bedziemy mieli do czynienia
w Ciechu i Grupie Azoty. W pierwszej z tych firm wysokie ceny wegla i koksu uda sie w czesci
zneutralizowa¢ wyzszym wolumenem sprzedazy sody. W Azotach moze byc¢ gorzej bo w
kluczowym dla rocznych wynikéw 1Q’17 spétka zmaga sie z wysokim cenami gazu. Tymczasem
ceny nawozoéw odbijajg z opdznieniem.

Woydzielenie aktywoéw cieptowniczych PGE do osobnej spétki ma sie zakonczyé do konca roku.
Nie bedzie sie to wigza¢ z redukcjg etatéw. Plan rozwoju dla oddzielnej linii biznesowej powstanie
do potowy roku- Parkiet

W tym roku Polska moze by¢ jednym z lepszych rynkéw na inwestycyjnej mapie $wiata - uwaza
Ryszard Rusak z Union Investment TFI- Puls Biznesu

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