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Wartos¢ Zmiana
Ulga po wyborach 1D viD
Wydarzeniem weekendu byta | tura wyboréw prezydenckich we Francji. Obawy co W T o0 T
do jej wyniku byly spore w ostatnich dniach, bo w sondazach 4 kandydatdw, w tym ' ' '
o S A . S . . WIG30 2596,0 -0,8% 15,7%
skrajnej prawicy i skrajnej lewicy, dzielit btad sondazu. Ostatecznie wszystko
. . . . . . . . . . mwIG40 4707,8 -0,3% 11,7%
skonhczyto sie zgodnie z oczekiwaniami. Do Il tury, ktéra odbedzie sie¢ 7 maja, ) )
wszedt centrysta i bankier Emmanuel Macron (23,8% gtoséw) oraz skrajnie R HOEIE AL L
. . . . . ~ 0, 0,
prawicowa Marine Le Pen (21,5%). Sondaze w Il turze nie dajg szans kandydatce ~W'° 201265 CINLO- 70NN 1 60
Frontu Narodowego, wiec ryzyko bedzie juz nieporéwnywalnie mniejsze. Rynki W!G Banki S S LA (12556
przyjety wyniki oczywiscie z zadowoleniem. Do dolara euro zyskato blisko 2% i  WIGBud 35347 1.2% 23.7%
znalazto sie na kilkumiesiecznych maksimach. Umacnia sie réowniez polski ztoty. W~ WIG Chemia 159373 -11% 15,9%
Azji japonski Nikkei zakonczyt sesje 1,5% wzrostem. Kontrakty na DAX zyskujg — WiG Dew 20189 -0,1% 10,4%
blisko 2%. Zapowiada sie wiec udana sesja. U nas ryzyko polityczne we Francji  wic Energia 28153 -1,3% 10,3%
byto szczegdlnie widocznie wraz z uptywem pigtkowej sesji. FW20/WIG20 odbit sie  wic T 2358,0 0,1% 9,4%
od marcowego szczytu w okolicach 2300 pkt. Jednoczesnie utrzymat wsparcie na g vedia 50237 0.1% 10,1%
_2250-2260 p_kt, co daje baze do powrotu na lokalne maksir_n_a. Kalendarium makro s paiiwa 71880 0.4% 26,8%
jest wzglednie puste. O 10 odczyt koniunktury gospodarczej instytutu Ifo. WIG Spoz 44528 0.6% 7.2%
Krystian Brymora  wig Surowce 43704 -0,6% 24,3%
WIG Telco 668,0 -1,5% -8,5%
DAX 12 048,6 0,2% 4,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 5 059,2 -0,4% 4,0%
BUX 32 969,4 0,0% 3,0%
= JSW: Produkcja wegla spétki w 1Q'17 wyniosta 3,98 min ton. Sprzedaz wegla ogétem obnizyta si¢  sgps00 23487 -0,3% 4,9%
do 3,83 min ton; DJIA 20547,8 0,2% 4,0%
= Integer: W wezwaniu na akcje spotki objetych zostato nie mniej niz 60,01% akcji, ktérym  Nasdag Comp 59105 -0,1% 9,8%
odpowiada nie mniej niz 60,01% gtoséw na WZA; Bovespa 63 760,6 0,6% 5,9%
= |dea Bank: W 1Q’17 bank osiggnat 185,2 min PLN wyniku z tyt. odsetek oraz 103,7 min PLN z tyt.  Nikkei225 18 875,1 1,4% -1,3%
prowizji i optat. Wynik netto wynidst 51,2 min PLN; S&P/ASX 200 5864,6 0,2% 3,5%
= ING: Mirostaw Broda ztozyt rezygnacje z funkcji wiceprezesa; Zioto 1286,7 0,5% 11,6%
» Paged: Grupa zamierza zamkna¢ zakiad w Jarocinie i tym samym wygasi produkcje mebli ~ MiedZ 5623,0 1.2% 16%
skrzyniowych [komentarz BDM]; Ropa 49,6 -2,1% -12,2%
= Qumak: Spétka planuje emisje obligacji o wartosci nominalnej do 30 min PLN [komentarz BDM]; EUR/PLN 4.26 -0.3% -3.2%
- 0 - 0
= Elektorbudowa: OFE PZU Ziota Jesien zaproponowata, aby spotka wyptacita 10 PLN/akcje poniaLn S D HED
(propozycja zarzadu = 6 PLN/walor); IR S ik D
EUR/USD 1,07 -0,2% 2,0%
= Best: Grupa rozpoczyna dziatalno$¢ na rynku wioskim; ° °
USD/IPY 109,1 -0,2% -6,7%
= Orzet Biaty: W wezwaniu NEF Battery Holdings nie ztozono zapiséw na sprzedaz akcji spotki; *lub ostatnia sesja
= Master Pharm: Grupa chce zwiekszy¢ moce produkcyjne o 40-50% i zamierza rosng¢ szybciej niz
_ : FW20: piatek, 21 kwietnia 2017
rynek — Parkiet. pial
Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2291 18 0,79%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2261 -19 -0,83%
Kurs min. 2 256 -9 -0,40%
Po wynikach pierwszej tury wyboréw we Francji kontrakty na Euro Stoxx 50  Kurs max. 2302 9 0,39%
zyskujg o poranku az 3,4%. Wolumen obrotu 22162 2985 15,57%
Otwarte pozycje 73 479 -1324 -1,77%
Euro Stoxx 50 future - Daily
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Opor 2300 pkt dziata

Mimo wczorajszego niepowodzenia dzi$ rano popyt drugi raz sprébowat ataku na tegoroczny szczyt.
WIG20 osiggnat 2300 punktéw, po czym ponownie do gtosu doszli sprzedajacy, ktérzy tym razem byli
bardziej skuteczni i przez kolejne godziny handlu systematycznie spychali indeks na nizsze poziomy
cenowe. Najgorsze wrazenie sprawity Pekao (-2,2%) i PZU (-0,9%), gdyz ich przecenie towarzyszyt
bardzo wysoki obrét, natomiast po zielonej stronie ponownie wyréznity sie walory PKN Orlen, ktére
pobity dzi$ historyczne maksimum, a na koniec dnia podrozaty o 0,9%. Cho¢ otoczenie nie podzielato
pigtkowego pesymizmu na GPW, warto zwréci¢ uwage na to, ze w minionych dniach byli$my duzo
mochniejsi od innych indekséw i chwilowo zerwali$my korelacje zaréwno z gietdami dojrzatymi, jak i
rynkami wschodzgcymi. Dlatego tez mimo dzisiejszego ,brzydkiego” spadku WIG20 o 0,9% bilans
tygodnia i tak jest matym sukcesem bykow, ktérzy potrafili testowaé gérne ograniczenie kilkumiesigcznej
konsolidacji indeksu przy zdecydowanie mniej optymistycznym zachowaniu $wiata. W horyzoncie kilku
tygodni powinnismy wréci¢ do korelacji z otoczeniem i docelowo wyrwanie sie ze strefy 2180-2300
punktéw powinno by¢ zwigzane z przebiciem istotnych oporéw przez inne kluczowe rynki na $wiecie. W
horyzoncie najblizszych sesji oczywiscie bardzo wazny bedzie wynik pierwszej tury wyboréw we Franciji.
Zwycigstwo pary Le Pen i Melenchon bytoby przyjete przez rynki bardzo negatywnie, natomiast
ewentualne przejscie dalej przez duet Macron Fillon przyniostoby w poniedziatek duze wzrosty. Warianty
posrednie powinny mie¢ umiarkowany wptyw na $wiatowe indeksy, a w takim scenariuszu dla polskiej
gieldy rownie wazna moze okazac¢ sie dzisiejsza decyzja agencji S&P. Podwyzka ratingu bytaby réwnie
duzym zaskoczeniem jak zesztoroczna obnizka, ale juz zmiana perspektywy na pozytywng przy
ostatnich danych z naszej gospodarki jest catkiem prawdopodobna.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 22879 22591 23007 22641 -1,0% 840
WIG30 26245 25908 26330 25960 -0,8% 955
MWIG40 47282 162194 163341 47078 -0,3% 186
SWIG80 16302,5 46953 47426 162505 -0,2% 42
WIG-PL  60848,7 60389,0 608487 603890 -0,7% 1100
WIG 59834,3 59174,6 599915 592856 -0,7% 1109
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana

1D YTD
Alior 71,10 9190 -24%  31,2%
Asseco PL 54,94 4 560 0,1% 1,8%
BZ WBK 356,70 35397 -1,1%  12,9%
Cccc 223,55 8755 -1,7% 9,8%
Cyfrowy P. 23,85 15253  -2,7% -3,0%
Energa 10,00 4141 0,0% 9,9%
Eurocash 32,30 4 495 -0,3% -17,9%
Jsw 71,25 8 366 0,9% 6,5%
KGHM 120,60 24120 -0,9%  30,4%
Lotos 51,83 9582 -2,0% 35,5%
LPP 6 870,00 12 636 -0,4% 21,1%
mBANK 392,55 16 597 -05% 17,1%
Orange 4,43 5814 -0,2% -19,6%
Pekao 132,00 34 646 -2,2% 4,9%
PGE 11,41 21334 -2,5% 9,2%
PGNIG 6,31 36 461 -0,6% 12,1%
PKN Orlen 113,10 48 374 1,0% 32,6%
PKOBP 32,65 40 813 -1,6%  16,0%
PZU 38,90 33591 -0,9% 17,1%
Tauron 313 5485 -0,9% 9,8%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana

1D YTD
Alumetal 64,10 986 -0,1% 4,4%
Amrest 191,00 1485 -0,5% 2,5%
Amrest 343,00 7276 0,0%  15,9%
Apator 33,86 1121 -1,0% 13,2%
Azoty 68,93 6838 -1,0%  10,0%
Bogdanka 71,01 2415 -1,3% 2,2%
Boryszew 11,50 2760 -3,8%  43,6%
Budimex 256,30 6543 -0,1%  29,5%
CD Projekt 66,71 6412 -2,8% 27,8%
Ciech 77,75 4097 0,5%  33,3%
Comarch 229,00 1863 1,4% 31,6%
Echo By 2373 -2,9%  10,6%
Emperia 74,10 915 0,3% 14,0%
Enea 11,35 5010 0,4%  19,5%
Forte 81,97 1959 2,5% 7,9%
GetinNoble 1,76 1555 -1,7%  33,3%
GPW 44,88 1884 -0,1% 12,4%
GTC 9,06 4170 0,4%  10,5%
Grajewo 42,08 2723 -0,2%  14,0%
Handlowy 72,01 9409 -1,7% -5,7%
ING BSK 172,40 22429 2,3% 6,8%
Intercars 309,25 4381 -1,9%  11,4%
Kernel 67,29 5430 0,7% 5,4%
Kety 408,20 3874 -0,9% 5,2%
Kruk 273,75 5131 15%  155%
Medicalg 305,00 1100 1,7% -1,0%
Millennium 6,19 7509 -1,7%  19,3%
Netia 4,55 1585 -0,2% -1,1%
Neuca 375,00 1749 -0,3% -3,8%
Orbis 82,87 3818 -0,1%  13,5%
PKP Cargo 63,52 2845 2,5%  35,1%
Polimex 8,21 1943 -2,8% 119,5%
Polnord 8,50 278 0,4% 4,8%
Robyg 3,40 895 0,3% 14,5%
Sanok 58,14 1563 0,0% -5,2%
Stalprodukt 550,30 3071 -1,4% 4,8%
Synthos Gzn, 6894 -2,6% 14,3%
Trakcja 15,95 820 -1,6%  12,6%
Uniwheels 237,00 2939 0,9% 8,1%
Wawel 1020,00 1530 2,2% -7,3%
pl
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Produkcja wegla spétki w 1Q’17 wyniosta 3,98 min ton. Sprzedaz wegla ogétem obnizyta sie do 3,83 min
ton. W komunikacie JSW podato réwniez, ze w 1Q’17 odnotowano duzg réznice miedzy benchmarkiem a
poziomem notowan spotowych na rynku wegla koksowego. W komunikacie podano takze, ze notowania
cen koksu wielkopiecowego na rynku europejskim wzrosty 1Q'17 roku o 15% w poréwnaniu do 4Q’16,
czyli w stopniu znacznie mniejszym, niz benchmark dla wegla koksowego typu hard.

W wezwaniu na akcje spotki objetych zostato nie mniej niz 60,01% akcji, ktérym odpowiada nie mniej niz
60,01% gtosow na WZA.

W 1Q17 bank osiggnat 185,2 min PLN wyniku z tyt. odsetek oraz 103,7 min PLN z tyt. prowizji i optat.
Wynik netto wynidst 51,2 min PLN.

Mirostaw Broda zlozyt rezygnacje z funkcji wiceprezesa i rada nadzorcza powotata na to stanowisko
Bozene Graczyk.

Grupa zamierza zamknaé zaktad w Jarocinie i tym samym wygasi produkcje mebli skrzyniowych. Spoétka
zamierza skoncentrowac¢ sie na produkcji w zaktadach w Jasienicy i Sedziszowie Matopolskim.

BDM: zaktad w Jarocinie w 2016 roku wygenerowat 27 min PLN sprzedazy (19% segmentu meblowego,
3% sprzedazy ogétem) i ponad 8 min PLN straty EBITDA. Odpowiadat wiec za cafg strate segmentu
meblowego. Zaktady w Sedziszowie (stoly i krzesta) i Jasienicy (krzesta giete) sg rentowne wg spotki.
Pojawia si¢ wigc szansa dodatniego wyniku EBITDA od 3Q’17. Na razie cigezko oszacowac koszty
zamkniecia ale nie powinny one by¢ duze. Komunikowane 211 pracownikéw po minimalnej krajowej to
koszt zatrudnienia rzedu 0,5 min PLN miesigcznie (6,1 min PLN rocznie).

Spotka planuje emisje obligacji o warto$ci nominalnej do 30 min PLN, a pozyskane $rodki majg wzmocni¢
kapitat obrotowy grupy. O emisji ma zdecydowa¢ NWZ zwotfane na 19 maja. Dodatkowo Qumak chciatby
w przysziosci podwyzszy¢ kapitat (emisja akcji lub/i obligacji zamiennych), aby mie¢ $rodki na wykup
obligaciji.

BDM: Pozyskanie dodatkowych $rodkéw powinno utatwi¢ Qumakowi pozyskiwanie nowych kontraktow
finansowanych z nowej perspektywy finansowej UE. Ozywienia na rynku zaméwien publicznych
oczekujemy juz od 2H’17, jednak w sektorach gdzie obecny jest Qumak powinno by¢ one wyraznie
widoczne w 2018 roku. W 1Q’17 powinny pojawic sie takze Srodki w wysokosci 5 min PLN ze zwrotu VAT
zaptaconego z tytutu faktury na pigty etap ISOK, ktora nie zostat uznana przez zamawiajgcego.

OFE PZU Ziota Jesien zaproponowata, aby spétka wyptacita 10 PLN/akcje (wtadze grupy rekomendowaty
wyptate w wys. 6 PLN/walor).

Wiadze spotki zarekomendowaty wyptate 6 min PLN dywidendy, co implikuje 8,24 PLN/akcje.
Spoétka powotata Best Capital Italy, podmiot ktéry ma funkcjonowa¢ we Wioszech i obejmie w nim 51%
udziatéw. Best poinformowat, ze w najblizszym czasie zamierza kupi¢ pierwsze pakiety wierzytelnosci na

tym rynku.

Banki nie odpuszczajg w sprawie dywidend. BZ WBK wbrew wczesniejszym zaleceniom nadzoru chce w
tym roku podzieli¢ sie zyskiem. - Rzeczpospolita

W wezwaniu NEF Battery Holdings nie ztozono zapiséw na sprzedaz akcji spotki.
NWZ spotki zadecydowato o upowaznieniu zarzgdu do podwyzszenia kapitatu w ramach kapitatu
docelowego wraz z mozliwoscig wytgczenia prawa poboru. Ewentualna emisja ma byé przeznaczona na

rozwoj spotki i umocnienie obecnej pozycji na rynku FMCG.

Zarzad spotki zarekomendowat wyptate 0,67 PLN/akcje dywidendy (tgcznie 1,32 min PLN).

Zarzad spotki zarekomendowat wyptate 0,22 PLN/akcje dywidendy (tgcznie 4,7 min PLN).

Inwestycje poprawig marze Master Pharmu. Dzigki nowej fabryce w todzi i doposazeniu fabryki w Mielcu
moce produkcyjne grupy wzrosng o 40-50% Spdtka chce rosngé szybciej niz rynek. - Parkiet

W raporcie za '16 spotka ujmie odpisy aktualizujgce, ktére w jednostkowym sprawozdaniu wyniosg fgcznie

35,7 min PLN, a w skonsolidowanym ok. 38,4 min PLN.

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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W ramach wezwania Unilin Poland na akcje spoétki zawarto transakcje na blisko 16,7 min waloréw, co
odpowiada 93% kapitatu zaktadowego.

Abadon Real Estate (spotka z grupy Murapolu) otrzymat zgode UOKIK na zakup 100% Petrofox, ktory
dysponuje pakietem wiekszosciowym Awbudu.

Zarzad spotki zarekomendowat wyptate 0,18 PLN/akcje dywidendy (tgcznie 0,49 min PLN).

WZA spotki zdecydowato o wyptacie 5,40 PLN/akcje dywidendy (tacznie 10,7 min PLN).

Backlog grupy na lata 2017-18 wynosi ok. 1,6 mid PLN z czego 0,7 mid PLN bedzie realizowane w ’17.

W wynikach 2Q’17 spodtka rozpozna ok. 2 min PLN z tyt. zwrotu podatku VAT zaptaconego przez spotke
zalezng dziatajgcg na Wegrzech. PBKM zamierza ubiega¢ o zwrot 9 min PLN z tyt. VAT zaptaconego na

Wegrzech. Grupa poinformowata réwniez, ze nie planuje jednoczes$nie obnizania ceny ustugi i oczekuje
istotnej poprawy marzy.

Grupa planuje w ’17 wydatki inwestycyjne na poziomie 3,98 min PLN. Spétka optymistycznie ocenia
perspektywy dla rynku stali w kraju i liczy na wzrost produkcji oraz zuzycia.

NN OFE zmniejszyto zaangazowanie w akcjonariacie spotki do 4,61%.

Hawe Telekom dokona odpisow aktualizujgcych na tacznie ponad 29 min PLN i utworzy rezerwe na 26,5
min PLN, co obcigzy wyniki tej spétki oraz catej grupy Mediatel za 2016 rok.

Grupa zawarta z Medwise Pharmaceuticals Limited przedwstgpng umowe sprzedazy 100% udziatow w
spotce holdingowej Tricel oraz wierzytelnosci za fgcznie 3,25 min EUR.

Spétka wypracowata w 16 ok. 453,6 min PLN przychoddéw, 9,8 min PLN EBIT i 3,2 min PLN zysku netto.

Spotka wypracowata w 1Q’17 ok. 10,2 min PLN przychoddw oraz poniosta 0,7 min PLN straty EBIT.
Przychody grupy w marcu wyniosty ok. 106 min USD, co implikuje wzrost r/r 0 1,3%.

Branza paliwowa boryka sie z problemem sztucznego obrotu biokomponentami. Obawia sie tez, ze zbyt
duzy ich dodatek do benzyn czy oleju napedowego moze powodowac¢ uszkodzenia silnikow. - Parkiet

Miedzynarodowe sieci coraz $mielej inwestujg w polski rynek opieki dtugoterminowej. PZU réwniez o tym
mysli. Andrzej Jaworski, cztonek zarzadu PZU, méwi, ze spotka bada mozliwosci stworzenia domoéw
opieki nad osobami starszymi docelowo w 16 miastach wojewddzkich, a wyniki analiz powinny by¢ gotowe
w czerwcu. — Puls Biznesu

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