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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Energetyka liderem wzrostéw w WIG20 1 YTb
Poczatek tygodnia w wykonaniu blue chipéw nie byt zbyt udany, bowiem WIG20 G20 21701 0,8% 11,8%
stracit 0,8% i finalnie zamknat sie na poziomie 2170 pkt. (warto zauwazy¢, ze wiG3o 2468,2 -0,7% -12,6%
gdyby nie dobra postawa spotek energetycznych spadki bytyby duzo wieksze; mwicao 3974,0 0,0% -18,0%
wczoraj WIG-Energia wzrést o 2,5%). Nieco lepiej wypadty MiS-ie, ktdre swicso 112392 0,3% -23,0%
zanotowaty symboliczny wzrost. W$rod duzych europejskich indeksow widac bylo  wic 56 227,3 -0,5% -11,8%
rozdzwiek — DAX zyskat 0,8%, z kolei FTSE stracit 0,9%. Za oceanem przewazaty WwiG Banki 7300,2 -1,0% -13,9%
zdecydowanie niedzwiedzie i najwazniejsze indeksy zaswiecity na czerwono WwiG Bud 1895,1 0,2% -32,8%
(spadkom przewodzit Nasdaq; rozpedu nabiera sezon publikacji wynikéw WiG Chemia 8827,1 0,9% -42,3%
kwartalnych — dzi$ poznamy raporty m.in. IBM, Goldman Sachs czy Morgan WiG Dew 1982,2 0,1% -9,8%
Stanley). Kalendarium makro rozpoczeliSmy od odczytéw inflacji w Chinach, w  WIG Energia 22529 2,5% 24,7%
ciggu dnia poznamy dane z rynku pracy w Polsce oraz Wielkiej Brytanii, warto$¢ wiG IT 19973 -0,3% 2.2%
indeksu instytutu ZEW w Niemczech oraz informacje o produkcji przemysfowej w  WIG Media 45706 1,0% -4,6%
USA. Nad ranem zyskujg kontrakty na DAX oraz amerykanskie indeksy, lekko WIG Paliwa 7049,3 -0,8% -1,3%
umacnia sie réwniez USD. Wczorajsza sesja niewiele tak naprawde zmienita w  WIG Spoz 34795 0,7% -4,1%
obrazie WIG20 — po ostatnich spadkach blue chipy znalazly sie w strefie 2150- WIG Surowce 32898 -1,3% -25,1%
2200 pkt. i zapewne dopiero przetamanie ktérego$ z tych pozioméw bedzie WIG Telco 5744 -1.4% -22,9%
sygnatem, w ktorg strone bedziemy zmierzali w diuzszej perspektywie. Impulsem DAX 116142 0,8% -10,1%
do mocniejszych ruchéw na GPW moze sie okaza¢ rozpoczecie publikacji CAC40 500951 0,0% -4,1%
raportéow z wynikami za 3Q’18, ktére czeka nas juz 18 pazdziernika (publikacje BUYX 36 564,2 0,6% 7,1%
zacznie Quercus). S&P500 27508 -0,6% 2,9%
Adrian Gorniak DJA 25 250,6 -0,4% 2,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdaq Comp vy O LS
Bovespa 83 359,8 0,5% 9,1%
Nikkei225 22348,1 0,3% -1,8%
= Fundusze/GPW: saldo wptat i umorzen we wrzesniu -3,3 mld PLN-IZFiA; S&P/ASX 200 5 869,0 0,5% -3.2%
= Fundusze: ,czarne chmury” nad branzg TFI- Ul, prasa; el b2 B D
A ) ) Miedz 6 302,0 1,0% -13,0%
= PKN Orlen: wkrétce nowa strategia Orlenu- Rzeczpospolita; Ropa WTI 718 0.6% 23,0%
= Bogdanka: spotka zaktada ze produkcja wegla w ’19 wzrosnie do 9,4 MT, EURPLN 4,29 -0,1% 2,7%
a wzrost cen bedzie dwucyfrowy- CEO; USD/PLN 3,71 -0.3% 6,4%
= Energetyka/przemyst: ustawa o kogeneracji wejdzie w zycie na ES;’/’:LS”I') iiz gi:j: Ssg/‘;
poczatku 19, prace nad ,polityka energetyczng” na ukonczeniu- ME; P A Qs Py,
= Energetyka/przemyst: ME wystgpit z prosbg do KE o interwencje na
rynku CO2 [wykres BDM]; ey
= Budowlanka: podwykonawcy wpadajg w tarapaty- DGP; S W:T:;c , Zm'a"aoow
» PKP Cargo: SOKIK oddalit odwotanie spolki w sprawie 14,2 min PLN kary D 17 o Py
natozonej w 2015 roku; Kurs min. 2165 -10 -0,46%
= BEST: dane operacyjne za 3Q’18 [tabela/wykres BDM]; Kurs max. 2192 5 -0,23%
- . 2 s H Ani H Wolumen obrotu 13 009 -2 878 -18,12%
Skl: 22135\./5;; spotka zlozyta wniosek o przySpieszone postepowanie I— 46 840 Lo aa7%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 2192,17 216436 219450 217005 -0,8% 510
WIG30 2 487,30 2462,41 248855 2468,18 -0,7% 559
WYK RES DNIA MWIG40  3992,78 11213,65 1127859 397398 0,0% 90

SWIG80 11 269,16 3 960,23 3992,78 1123924 0,3% 21
Turecka lira odrabia straty. Po wypuszczeniu amerykanskiego pastora wiG-PL 5724293 5724293 5736156 5731564 -05% 623

Andrew Brunsona w piagtek kurs USD/TRY schodzi do poziomu z poczatku Wwic 5650024 5600781 5661266 5622733 -0,5% 632
sierpnia. WIG20
. Close mMC 1D YTD
%M' ly Alior 61,70 8055 1,1% -22,4%
cce 208,40 8579 -0,5% -26,9%
CD Projekt 158,60 15 245 2,7% 63,5%
1 ™™ Cyfrowy P. 22,24 14 224 -0,9% -10,5%
| | Energa 8,01 3317 2,3% -37,1%
y Eurocash 19,66 2736 -1,2% -25,7%
I Isw 66,50 7808 0,3% -30,9%
| b KGHM 83,78 16 756 -1,9% 24,7%
Lotos 70,44 13 022 -2,2% 22,1%
LPP 8 500,00 15 746 0,7% -4,6%
[ mMBANK 409,20 17 322 0,9% -12,0%
w0 | Orange 441 5787 -0,9% -23,8%
ik Pekao 101,35 26 601 -0,8% 21,7%
PGE 9,82 18 361 3,4% -18,5%
PGNIG 6,42 37097 0,0% 2,1%
PKN Orlen 95,48 40838 -0,9% -9,9%
PKOBP 38,50 48125 -2,8% -13,1%
PZU 39,30 33936 -0,1% -6,8%
e s . = = - Santander Polska 350,40 34 806 0,5% -11,6%
ua . wenines  Tauron 1,82 3190 2,8% -40,3%

ZrodfoDom Mékie;réki BDM S.A., BIoomberg”
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 33300 762  50% 682% INGBSK 172,00 22377 18% -163%
Amica 110,80 862  -11% -12,0% InterCars 25850 3662 0,6%  -16,6%
Amrest 44,70 9483 -2,0% 9,0% Kernel 50,70 4154 -1,6% 6,7%
AssecoPL 4628 3841 00%  52% Kety 370,00 3532 -13%  -9,6%
Azoty 2550 2529 -41% -63,4% Kruk 193,00 3642 -26% -26,2%
Benefit Sys. 956,00 2733  0,6% -18,3% LC Corp 258 1155  12%  -62%
Bogdanka 59,80 2034 0,5% -10,7% Livechat 23,25 599 -3,1% -41,7%
Boryszew 509 1222 -02% -44,8% Mabion 99,80 1369 -0,8% -11,5%
Budimex 104,00 2655 1,0% -50,9% Milennium 871 10566 -0,7%  -2,6%
ClGames 0,89 134 00% -13,6% Netia 465 1560 -2,3% -13,6%
Ciech 46,84 2468  13% -185% Orbis 90,20 4156 103% -2,5%
Comarch 162,50 1322 -1,5% -14,5% Pfleiderer 31,40 2032 -2,6% -7,0%
Dino 89,50 8775 -0,6% 13,6% PKPCargo 40,00 1791 -17% -27,4%
Enea 810 3576 1,8% -29,6% PLAY 1622 4115 -36% -52,0%
Famur 558 3207 3,7% -10,0% Playway 12400 818  -31% 90,8%
Forte 3830 917  3,5% -234% Polimex 2,96 700 1,7% -26,6%
GetinNoble 0,50 504  -2,0% -69,1% Sanok 2700 726 19%  -40,9% _ - _ - _ _ - - _
GPW 41,80 1754 1,0% -110% Stalprodukt 384,00 2143  0,3%  -23,9% i
GTC 758 3665 -23% -22,7% Wawel 820,00 1230 0,0% -20,4% o relmees . ) "
Handiowy 71,30 9316 11% -12,9% WP.PL 5180 1499 16%  68% Zrodlo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Saldo wptat i umorzen funduszy wyniosto we wrze$niu 2018 roku -3,3 mid PLN, co oznacza najgorszy
wynik od kwietnia’18- IZFiA. "Saldo wptat i umorzen rzedu -3,3 mid PLN to najwigkszy odptyw od
kwietnia tego roku. Biorgc pod uwage tylko odptywy z funduszy detalicznych, ostatni taki wynik
zanotowaliSmy w 2008 roku". "Staby wrzesniowy wynik mozna potgczy¢ z gtosng sprawg jednej z
instytucji finansowych, ktérej papiery dtuzne posiadato kilka rodzimych TFI. Dlatego trudno ocenia¢
rynek na podstawie tego jednego miesigca" - prof. Marcin Dyl, prezes zarzadu IZFiA. Jak wynika z
raportu, najstabsza klasg aktywéw we wrzesniu byty fundusze absolutnej stopy zwrotu (-1,5 mld PLN).
W funduszach akcyjnych saldo wyniosto -395 min PLN.

Niejeden inwestor przezyje szok, gdy na poczatku przysztego roku dowie sie, ile w 2018 roku zaptacit
TFl za zarzadzanie - zwlaszcza jesli stracit na inwestycje. Nowy wymég prawny moze sta¢ sie
narzedziem bezpardonowej walki o klienta- Puls Biznesu

Optaty za zarzadzanie, zmiana metod wyceny portfela, zachety dla dystrybutoréw oraz koniecznos¢
zmian nazewnictwa funduszy to "czarne chmury ", ktére moga wkroétce diametralnie zmieni¢ rynek
funduszy inwestycyjnych w Polsce - Zbigniew Jakubowski, wiceprezes Union Investment TFI.

Wkrotce nowa strategia Orlenu. W dokumencie bedzie mowa o inwestycjach w petrochemie i
dywersyfikacji dostaw ropy. Przejecie Lotosu na razie nie jest uwzglednione- Rzeczpospolita

Zanizone ceny paliw na wybory? Ropa naftowa drozeje, a w Polsce benzyna tanieje. Prywatne stacje
paliw skarza sie, ze sprzedajg ze stratg olej napedowy, sugeruja, ze to efekt polityki panstwowych
koncernéw- Gazeta Wyborcza

Bogdanka zaktada, ze w 2019 roku produkcja wegla wzrosnie do 9,4 min t. Prowadzi prace koncepcyjne
nad dalszym zwigkszaniem produkcji w kolejnych latach, planuje m.in. przyspieszenie o rok
rozpoczecia eksploatacji zZtoza Ostrow - CEO Artur Wasil. Naktady inwestycyjne w przysztym roku moga
byé nieco wyzsze r/r.

Bogdanka zakfada, ze jej ceny wegla w 2019 roku wzrosng w tempie dwucyfrowym, wobec ok. 5 %
wzrostu w tym roku - CEO Artur Wasil. Spétka pracuje nad stabilizacjg kosztéw rodzajowych. W
przysztym roku spodziewa sig poprawy wynikow.

Bogdanka analizuje mozliwos¢ zmiany strategii w obszarze wydobycia, bierze pod uwage wzrost
produkcji. Spétka nie widzi zagrozenia dla wykonania rocznego planu produkcji - CEO Artur Wasil,
Parkiet

W polskich kopalniach cudu wydobywczego nie bedzie. Rodzimego wegla na rynku brakuje, a rosyjski
surowiec wptywa do kraju coraz szerszym strumieniem. Resort energii prébuje wigc wycisna¢ z naszych
kopaln jak najwiecej- Rzeczpospolita

Popyt na stal w Unii Europejskiej wzrosnie w 2018 r. 0 2,2% do 166,6 min ton, a na catym Swiecie
wzrosnie o 3,9% do 1.657,9 min ton - World Steel Association.

W 2019 roku popyt na stal wzrosnie w krajach UE o 1,7% do 169,4 miIn ton, za$ na catym Swiecie o
1,4% r/r do 1.681,2 min ton.

Inwestycyjny boom w Polsce trwa, a zwiekszony popyt na materiaty i pracownikéw utrzymuja koszty
realizacji na wysokim poziomie. W efekcie marze spotek sg wcigz pod presja- Parkiet

Podwykonawcy wpadajg w tarapaty. Sytuacja polskich firm budowlanych jest coraz trudniejsza.
Problemem sa nie tylko kiopoty finansowe generalnych wykonawcéw, a i przeciggajace sie odbiory-
DGP

Ministerstwo Energii planuje, ze ustawa o nowym systemie wsparcia dla kogeneracji zacznie
funkcjonowa¢ od poczatku 2019 roku, a pierwsza aukcja odbedzie sie w potowie 2019 roku -
wiceminister energii Tomasz Dgbrowski. "Nowy mechanizm nie bedzie bazowat na systemie Swiadectw
i bedzie to system wsparcia adresowany do jednostek istniejgcych, zmodernizowanych, znacznie
zmodernizowanych i nowych. Szacujemy, ze potencjat wykorzystania wyniesie okoto 5 gigawatow
mocy".

Obowigzujgcy obecnie mechanizm wsparcia dla rozwoju kogeneracji konczy sie w 2018 roku.
Konsultacje publiczne projektu ustawy o nowym systemie odbyty sie w kwietniu. "() w wersji dokumentu,
ktory zostanie skierowany na Komitet Staty Rady Ministréw mechanizm zostanie nieco zmodyfikowany.
W odniesieniu do jednostek istniejacych praktycznie zostanie wytaczona mozliwos¢ wspierania
istniejgcych jednostek weglowych, natomiast w przypadku nowych jednostek caty czas ta mozliwos¢
pozostanie (), bedzie ona jednak obwarowana pewnymi wymaganiami()".
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Minister poinformowat, ze prace nad politykg energetyczng Polski sg na ukonczeniu i w najblizszym
czasie zostanie ona przedstawiona. "Zaktadamy, ze bedzie to miato miejsce przed COP-em 24 w
Katowicach".

Minister energii Krzysztof Tchorzewski wystapit do Komisji Europejskiej z prosbg o zwotanie Komitetu
ds. Zmian Klimatu i podjecie interwencji na rynku uprawnien do emisji CO2, podat resort. Zdaniem ME,
zostaty spetnione warunki, ktére obligujg KE do podjecia odpowiednich dziatan.

"Stabilne funkcjonowanie rynku ETS ma bardzo duze znaczenie dla polskiego sektora energetycznego,
opartego w duzym stopniu na weglu. Wedtug przepisow dyrektywy ETS sytuacja, w ktorej w okreslonym
czasie cena uprawnien do emisji CO2 wzrosnie odpowiednio mocno, upowaznia Komisje do
interwencji. Moim zdaniem takie warunki zostaty juz spetnione, oczekujemy od Komisji podjecia
zdecydowanych krokéw" — minister Tchorzewski.

Notowania kosztow emisji 2017-2018 [EUR/EUA)
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Zrédto: DM BDM, Bloomberg

Drogi prad bedzie troche tanszy. Podwyzki cen energii bedg mniej dotkliwe dla duzych firm. Ulgi
sfinansujag koncowi klienci- Puls Biznesu

Nadchodzg podwyzki cen pradu. Przepisy pozwalajg, by alternatywni sprzedawcy podniesli stawki dla
odbiorcéw indywidualnych. Oferte dla gospodarstw domowych zaktualizowata juz spdtka obrotu
PGNIG- DGP

Sad Okregowy w Warszawie - Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oddalit odwotanie PKP Cargo
w sprawie 14,2 min PLN kary natozonej przez UOKIK w grudniu 2015 roku. W ocenie zarzgdu PKP
Cargo wyrok SOKIK jest bezpodstawny, w zwigzku z tym spétka zamierza sie od niego odwotac.

W 2015 roku UOKIK podat, ze naduzywanie przez PKP Cargo pozycji dominujgcej na krajowym rynku
kolejowych przewozéw towarowych miato polegaé na "przeciwdziataniu uksztattowania sie warunkéw
niezbednych do powstania lub rozwoju konkurencji, poprzez wprowadzenie z dniem 1 maja 2006 r.
zmian w ,zasadach sprzedazy ustug przewozéw towarowych przez PKP Cargo". Chodzi w
szczegolnosci o przepis, ktory uprawniat spétke do odmowy podpisania umoéw specjalnych z
przedsigbiorcami uznanymi za konkurentow.

Synektik ma umowe z Wielkopolskim Centrum Onkologii w Poznaniu na 12,9 min PLN. Umowa dotyczy
robota chirurgicznego typu da Vinci. Umowa obejmuje zakup, dostawe, instalacje i uruchomienie robota
chirurgicznego typu da Vinci, a takze przeszkolenie personelu medycznego z obstugi aparatu.
Realizacja umowy ma nastgpi¢ do 16 listopada 2018 roku.

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2018 r. wzrosty o 1,9 % r/r, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,2 % - GUS.

Spotka przesuwa publikacje raportu za 3Q’18 z 15 na 22 listopad 2018.
Wiceprezes zarzadu, pan Piotr Ambrozowicz zrezygnowat z funkcji na dzien 16.10.2018.
Qumak ztozyt w poniedziatek w Sgdzie Rejonowym w Warszawie wniosek o otwarcie postgpowania

restrukturyzacyjnego- przyspieszonego postepowania ukladowego. Jednocze$nie Qumak nadal
prowadzi przeglad opc;ji strategicznych.
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O podjeciu decyzji w sprawie przygotowania wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego
spotka poinformowata w ubieglty czwartek. Qumak ttumaczyl, ze decyzja ta jest zwigzana z
odstgpieniem od emisji akcji serii M i N, ktéra miata dokapitalizowaé spotke kwotg 35 min PLN.

Mennica Polska otrzymata roczne zbiorcze zamoéwienie Narodowego Banku Polskiego na produkcje i
dostawe w roku 2019 monet powszechnego obiegu o wartosci 92,2 min PLN.

LC Corp, podmiot zalezny Leszka Czarneckiego, 12 pazdziernika objat 36,63 min akcji serii E Getin
Noble Banku po 2,73 PLN/szt. Pod koniec lipca LC Corp objat emisje serii D GNB o tej samej liczbie
akciji i cenie.

Bank informowat wczes$niej, ze decyzja o podwyzszeniu kapitatu zakladowego jest realizacjg zatozen
wynikajgcych z zatwierdzonego przez KNF planu ochrony kapitatu. Koniecznos¢ jego przygotowania
wynikata z niespetniania od 1 stycznia 2018 r. wymogoéw potgczonego bufora. Zgodnie z tym planem
bank zobowigzat sie do konca 2018 r. podwyzszy¢ kapitat zaktadowy o kwote 200 min PLN.

Trans Polonia zwigksza przewozy drogowe. Grupa najmocniejsze wzrosty notuje w dziale asfaltow.
Wiecej przewozi réwniez paliw i ptynnych produktéw chemicznych - CEO Dariusz Cegielski, Parkiet

Klienci na rynku walut wykazali sie¢ wigkszg skutecznoscig. Il kwartat przyniost wzrost odsetka
zarabiajgcych na rynku forex. Czy to efekt ograniczenia dzwigni? Nie jest to takie oczywiste- Parkiet

11 bit studios podpisata umowe z Guangzhou NetEase Computer System (NetEase) dotyczacg
dystrybucji gry "Children of Morta" na terytorium Chin.

Aviva Investors zwiekszyt zaangazowanie w spétce do 5,07 % akcji i gtoséw na jej WZA (przed zmiang
4,96%).

Dane operacyjne za 3Q’18

Dane operacyjne [min PLN]

MPLN 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 %r/r %YTDr/r

Naktady 54 120 78 70 51 101 0 57 11 -78% -66%

Wartos$¢ nominalna 518 1231 418 547 703 979 0 957 249 -65% -28%
$rednia cena [%] 10,5% 9,7% 18,8% 129% 7,3% 10,3% 6,0%  4,6%

Sptaty 57 59 62 70 78 72 72 75 81 4% 9%

warto$¢ ksiegowa portfeli 831 831 1065 1065 1065 1079 1045 1108 1091 2%

Zrédto: DM BDM, spétka

Srednie ceny nabywanych portfeli BEST vs Kruk [%]
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Comarch testuje cierpliwo$¢ ZUS. Comarch przejat zaledwie jedng z ponad 70 ustug w ramach umowy
na utrzymanie informatycznego systemu ZUS. Ustalenie harmonogramu weryfikacji i przejecia
kolejnych idzie jak po grudzie, a czas ucieka- Puls Biznesu

Silna akwizycja klientow, ktérag mBank widziat w 2Q’18 zostata w 3Q’18 utrzymana, bank obserwowat
wowczas takze duze zainteresowanie kredytami hipotecznymi, a portfel kredytow w ztotych w
segmencie bankowosci detalicznej wrést w ujeciu kwartalnym - Daniel lwin, kierujgcy wydziatem
kredytow hipotecznych w banku.

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