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Waluty w waznym miejscu
Grudzien rozpoczeli$my z przytupem. Rynki z duzym optymizmem odebraty WIG20 23449 0,7% -4,7%
,zawieszenie broni” w wojnie handlowej na linii USA-Chiny, choé¢ komunikat po WIG30 26676 0,7% -5.6%
spotkaniu prezydentéw obu panstw byt dos¢ ,0szczedny”. W dwie sesje WIG20 zyskat MWIG40 4059,9 0,7% -16,2%
ponad 2%, a do koni pociggowych indeksu (energetyki) dotgczyty przecenione w sWIG80 10998,1 0.3% -24,6%
listopadzie spotki surowcowe (JSW +8,5%). Tym samym, z lukg hossy (2303-2311), WIG 59 558,4 0,6% -6,6%
udato sie przetamac linig trendu spadkowego od stycznia (ok. 2270 pkt) i duzy indeks WIG Banki 7792,9 0,8% -8,1%
otworzyt sobie droge w kierunku 2400 pkt (szczyt z sierpnia). Podobne ruchy wiG Bud 1974,0 1,0% -30,0%
obserwowalismy na MSCI EM, gdzie indeks rynkéw wschodzacych ma do kolejnego,  wiG chemia 9936,0 0,7% -35,1%
waznego oporu az 4/5%. Zeby nie bylo tak prosto to z drugiej strony otrzymujemy wiG Dew 2002,7 -1,6% -8,9%
kolejng przeceng na rynku amerykanskim. S&P500 ciggniety przez spotki finansowe (- wiG Energia 2757,0 2,4% 7.8%
4,4%) i technologiczne (-3,9%) stracit wczoraj ok. 100 pkt (-3,2%). Inwestorzy gt 2068.2 0,9% 1.3%
wystraszyli si¢ ujemnej rentownosci na krotkim koncu krzywej rentowno$ci g vedia 46861 0.9% 2.2%
(oprocentowanie 2-latek powyzej 5-latek), bo to historycznie jasny sygnat nadciagajacej s paiwa 7053.9 0.3% 11.4%
recesji. Kolejne ryzyko? Waluty. Dolar konsoliduje si¢ pod oporem 97-98 USD (DXY). Spoz 3 604'4 _o' - = '6%
Rozstrzygniecia w tym miejscu, cho¢ wcale nie musi do nich doj$¢ (przy oczek. recesji ' ' !
ANRON s : ” . WIG Surowce 3584,8 0,0% -18,4%
rentownosci pojdg w dét i ostabig dolara), moga doprowadzi¢ do wyraznej przeceny Wequa " g e
euro (na EUR/USD widoczna formacja RGR) i funta (GBP/USD na dotkach z sierpnia). elco . . D" = D“
Dla tej drugiej pary kluczowe bedzie gtosowanie w parlamencie nad umowg brexitowg R Ll ‘1'10& ‘12'20”’
(11.12). 19 grudnia kluczowa konferencja po posiedzeniu Fed. Dzi§ Amerykanie nie [SNeY SelAy Qi S5
pracuia (zatoba). BUX 409455 0,9% 4,0%
) S&P500 2700,1 3,2% 1,0%
Krystian Brymora -, 25027,1 -3,1% 1,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdaq Comp Uik Y 3.7%
e , . . . Bovespa 88 624,5 -1,3% 16,0%
= PGNIG: Spo+ka od 24 grudnia zostanie wigczona do indeksu StOXX ieiss 710193 % =%
Europe 600; S&PJASX 200 5 668,4 -0,8% -6,5%
= Energetyka: Model finansowy dla atomu powinien by¢ oparty na Zoto 12401 0,6% -5,1%
zaangazowaniu kapitatowym a nie dtuznym — Naimski; ieee 6295,0 1,6% 13.1%
. . ) ) Ropa WTI 533 0,6% 7,8%
= Vistula: Wzrost sprzedazy w listopadzie o 16% r/r [komentarz BDM]; EURE 2.8 0% 25%
= Ciech: Fundusze TFI PZU majg mniej niz 5% akcji Ciechu; USD/PLN 3,77 0,2% 8,3%
. . . . I, . ... CHFIPLN 3,78 0,2% 6,0%
= Medicalgorithmics: Fundusze TFlI PZU majg mniej niz 5% akcji spotki; s 18 B s
= Kruk: Kruk chce wypracowa¢ 700 min PLN skonsolidowanego zysku usp/py 112,8 -0,8% 0,1%
netto w 2024 roku; P
= Wojas, Auto Partner, Bytom, Wittchen, Hubstyle: Dane sprzedazowe Wartosé Zmiana
za Ilstopad'18 [Wykresy BDM]; Kurs otwarcia 2322 -18 -0,77%
= Erbud: Spodtka zada od Platinum Resort zaptaty 16,3 min PLN; Kurs zamknigcia 2347 18 0,77%
2 . . L K in. 2312 5 -0,22%
* Quercus TFI: Wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec listopada """ > ais ; a0k
WanOS*a 2’74 mid PLN; Wolumen obrotu 15 164 -1 105 -6,79%
= Echo: Dane operacyjne za listopad [tabela BDM]. Otwarte pozycje 52721 1314 2,56%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 232224 231183 234491 234491 07% 940
WIG30 2 639,64 2629,72 2 667,55 266755 0,7% 1047
WYKRES DNIA MWIG40 402063 10931,93 1099814 405992 0,7% 146

SWIG80 10984,91 401564 4061,13 10998,14 0,3% 14

S q iod Kafiskimi obliaaciami skarb | Blletnimi a 2. VGPL 001518 6015182 E07SSEL GOTSEEL 07 1106
pread pomigdzy amerykanskimi obligacjami skarbowymi o-letnimi a 2- 5 5002651 58828,34 5955844 5955844 0,7% 1112

letnimi spada w ujemne obszary po raz pierwszy od koncowki 2005 roku.

WIG20
Obligacje USA: 5Y-2Y spread oraz PKB USA r/r (dolny wykres) Close mc 1D YTD
R s e 0o ) | g ! Alior 56,65 7396 2,2% -28,7%
- cce 204,60 8423 -1,2% -28,2%
i i % CD Projekt 154,10 14812 0,1% 58,9%
Cyfrowy P. 22,80 14582 0,5% -8,3%
Energa 9,67 4004 4,1% -24,0%
Eurocash 18,00 2505 3,3% -32,0%
Jsw 71,20 8360 3,8% -26,0%
KGHM 92,60 18 520 -1,0% -16,7%
Lotos 84,72 15 662 0,9% 46,8%
LPP 7730,00 14 319 0,4% -13,2%
MBANK 426,60 18 061 2,6% -8,3%
Orange 4,80 6299 0,0% -17,1%
Pekao 113,25 29 725 0,0% -12,5%
PGE 11,98 22 400 2,5% -0,6%
PGNIG 6,76 39 061 1,3% 7,5%
PKN Orlen 108,90 46578 0,2% 2,7%
PKOBP 41,96 52 450 0,9% -5,3%
PZU 43,80 37822 0,8% 3,9%
: Santander Polska 364,80 37 242 0,8% -7,9%
191 1992 | 1993 | 194 fi ch_ 2000 | 2001 3 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Tauron 2,41 4224 2,1% 21,0%
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r Bond Yield Spee
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Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close mC 1D YTD Close mC 1D YTD
11 bit 264,00 604  -29% 33,3% INGBSK 183,60 23886 -0,2% -10,7% |REEEE |
Amica 117,00 910  00%  -7,0% InterCars 204,00 2890 -05% -34,2% '
Amrest 3960 8694 42%  -3,4% Kemel 5350 4384 -04% 12,6%
AssecoPL 4830 4009 -21% 9,8% Kety 343,00 3274 04% -16,2% I
Azoty 3548 3519  2,7%  -49,0% Kruk 177,10 3345 18% -32,3%
Benefit Sys. 760,00 2173  13% -350% LC Corp 255 1141 -6,6% -7,3%
Bogdanka 55,80 1898 -1,2% -16,7% Livechat 27,50 708 0,0% -31,1%
Boryszew 472 1133  -04% -48,8% Mabion 91,00 1249 34% -19,3%
Budimex 119,40 3048 28% -437% Milennium 9,50 11525 16%  6,3%
ClGames 091 138 9,6% -11,7% Netia 473 1587  02% -121% ;
Ciech 4358 2297 -1,8% -24,2% Orbis 91,00 4193 -09%  -1,6% \ )
Comarch 160,00 1301  1,6% -158% Pfleiderer ~ 30,95 2002 -27% -8,3% LV N
Dino 100,40 9843  14% 274% PKPCargo 44,35 1986 4,8%  -19,5% oo Nyt
Enea 1111 4904  24%  -34% PLAY 1900 4824  41%  -43,8% B W I
Famur 592 3403 17% -45% Playway 14550 960  -0,7% 123,9% N |
Forte 2250 538  37% -550% Polimex 2,92 691  -20% -27,5% V7
GetinNoble 0,33 333 00% -79,6% Sanok 2900 780  00%  -36,6%
GPW 3790 1591 -05% -19,3% Stalprodukt 329,00 1836 0,0% -348% = C] TR [ W m' W 3 Wl ]
GTC 840 4062 -1,2% -14,3% Wawel 868,00 1302 21% -158% e " o b ®
Handlowy 71,10 9290 -0,1% -13,2% WP.PL 5220 1511 2,0% 7,6%  Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Od 24 grudnia tego roku PGNiG zostanie wigczony do indeksu Stoxx Europe 600 - poinformowat Stoxx
na stronie internetowe;.

Globalna agencja indeksowa FTSE Russell przed rokiem ogtosita decyzje o zmianie klasyfikacji Polski
z emerging markets (krajéw rozwijajgcych sie) do developed markets (krajow rozwinietych).
Reklasyfikacja polskiej gietdy do statusu rynku rozwinietego przez FTSE Russell, a takze wigczenie
polskich firm do indeksu Stoxx 600, weszty w zycie 24 wrzes$nia.

Operator indeksow Deutsche Boerse Group wigczyt do Stoxx 600 spotki: PKO BP, Pekao, Orlen,
PzU, Santander Bank Polska, CD Projekt, KGHM oraz LPP. (PAP Biznes)

Model finansowy dla polskiej elektrowni atomowej powinien by¢ oparty na zaangazowaniu
kapitalowym a nie dtuznym; chciatbym, by byt gotowy w ciggu roku - mowit we wtorek petnomocnik
rzadu ds. strategicznej infrastruktury energetycznej Piotr Naimski.

Zaleznos$¢ Polski od wegla bedzie male¢. Planowany mix energetyczny uwzglednia energetyke
wiatrowg na morzu, fotowoltaike i energetyke atomowg - poinformowat premier Mateusz Morawiecki.
Nie wykluczyt jednoczesnie pewnych modyfikacji proponowanego mixu po konsultacjach.

Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na PZU kare w wysokosci 900 tys. PLN w zwigzku z
przypadkami opdznien w przyznaniu i wyptacie odszkodowan Iub niedopetnienia obowigzkéw
informacyjnych w latach 2013-2015.

Kruk chce wypracowa¢ 700 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 2024 roku. Konsensus PAP
Biznes zaktada, ze w 2018 roku zysk netto wyniesie 366 min PLN. Windykator poinformowat
jednoczesnie, ze zakonhczyt przeglad opcji strategicznych i zdecydowat o pozostaniu na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych.

Kruk ocenia, ze jako spétka publiczna moze mie¢ dostep do tanszego finansowania, niz gdyby byt
spotkg prywatng. Wiadze spdtki uznaty ponadto, ze w obecnej sytuacji na rynku kapitatowym i rynku
dtugu, potencjalne wezwanie na akcje Kruka nie odzwierciedlatoby fundamentalnej wartosci spotki.
Kruk zaktada, ze nie bedzie potrzeby dokapitalizowania spétki do 2024 roku, z wyjatkiem programéw
motywacyjnych zatwierdzanych przez walne zgromadzenie.

Intencjg zarzgdu Kruka jest, by spétka wyptacata dywidende w okresie obowigzywania strategii tj. w
latach 2019-2024, jednakze "rekomendacje wyptaty dywidendy beda ustalane kazdorazowo, biorgc
pod uwage plany i perspektywy rozwoju, zapotrzebowanie na finansowanie inwestycji, a takze
aktualny poziom zadtuzenia i sytuacje finansowa grupy kapitatowej Kruk".

Fundusze TFI PZU majg 4,86% akcji Ciechu. Przed zmiang udziatu fundusze TFI PZU miaty 5,07%
akcji spotki.

Fundusze TFI PZU majg 4,93% akcji Medicalgorithmics. Przed zmiang udziatu fundusze TFI PZU
miaty 5,07% akcji spofki.

Enea jest wstepnie zainteresowana sprzedazg udziatdw w spoélce PGE EJ1, odpowiedzialnej za
budowe elektrowni jadrowej. Wczesniej podobne deklaracje ztozyli pozostali mniejszo$ciowi
udziatowcy PGE EJ, czyli Tauron i KGHM.

Erbud wnidst przeciwko Platinum Resort pozew o zaptate 16,3 min PLN. Pozew dotyczy umowy na
budowe kompleksu hotelowego.

Warto$¢ zabezpieczenia wynosi 8,9 min PLN, z czego czes¢ stanowi wniosek o ustanowienie hipoteki
na nieruchomosciach Platinum Resort. Jak napisano, kwota przedmiotu sporu stanowi m.in.
wynagrodzenie za wykonane roboty budowlane w ramach umowy na budowe kompleksu hotelowego,
a takze kwote kary umownej za odstagpienia przez Platinum Resort od umowy oraz zwrot kosztéw
zwigzanych z jej realizacjg. Erbud podat, ze obecnie trwajg negocjacje majgce na celu dalsze
realizowanie umowy lub jej czesci.

ML System ma umowe z Przedsiebiorstwem Panstwowym "Porty Lotnicze” o wartosci 14,6 min PLN
netto. Rozpoczyna réwniez sprzedaz produktéw fotowoltaicznych w Australii i Nowej Zelandii.
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Vistula Spétka opublikowata dane sprzedazowe za listopad’18.

Vistula — sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spofka
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BDM:

e Na poziomie skonsolidowanym grupa wypracowata 66,8 min PLN (+16% r/r).

e Segment odziezowy osiggnat 41,9 min PLN przychoddw (+21% r/r), a cze$c¢ jubilerska 20,0 min
PLN (+18% r/r).

e Szacunkowa marza wyniosta 51,4% (spadek r/ro 1,3 p.p.).
e Powierzchnia tgczna na koniec miesigca wyniosta 35,4 tys. mkw. (+8,2% r/r).
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Bytom Spétka wypracowata w listopadzie ok. 18,9 min PLN przychodéw (+23% r/r). Marza brutto obnizyta sie
00,8 p.p. r/r do 51,8%.
Bytom - sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Auto Partner Spétka wypracowata w listopadzie 101,3 min PLN przychodéw (+14% r/r).
Auto Partner — sprzedaz miesieczna [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Wojas W ujeciu skonsolidowanym spétka wypracowata w listopadzie 24,9 min PLN przychodow (-1% r/r).
Przychody w kanale detalicznym wyniosty18,6 min PLN (-2% r/r). Sprzedaz hurtowa wygenerowata
6,3 min PLN (+0,3% r/r).
Wojas — sprzedaz miesigeczna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Sygnity Cron, najwiekszy akcjonariusz Sygnity, w trakcie NWZ ziozy wniosek o nie gtosowanie projektu
uchwaly w sprawie emisji akcji. NWZ spétki zaplanowane jest na 5 grudnia. Jak podano, decyzja
spowodowana jest zawarciem umow objecia akcji serii AA, emitowanych na podstawie uchwaty NWZ
z 25 czerwca 2018 roku oraz tym, ze wynik i zasady przeprowadzonej przez Sygnity subskrypciji
prywatnej pozostajg w zgodzie z postanowieniami umowy restrukturyzacyjnej. Zarzad ocenia decyzje
akcjonariusza pozytywnie.
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TIM Przychody w listopadzie wzrosty 0 10,2% r/r (YTD +15,5% r/r).
Przychody miesigczne [MPLN] Przychody miesieczne [MPLN]
2017 2018 r/r
80,0
75,0 styczen 45,2 58,1 -
70,0 s
65,0 i luty 44,1 53,7 21,8%
60,0 marzec 58,1 649  11,6%
550
50,0 kwiecier 46,3 58,9 27,3%
45,0 A v4 maj 524 576 | 9.8%
40,0 ’ ' !
35,0 czerwiec 53,7 63,9 19,1%
300 +—/——m—————————————
’ © 2 9 c T 9 Qe x T < lipiec 52,9 66,5 25,7%
¢ 5 g8 g2 Lgs g T g9
S T 5 9 2 2 293 & o 3 sierpien 58,7 64,3 9,7%
a E 3 g g vy B 32 -,
= o vz N T = wrzesien 62,5 66,4
= pazdziernik 66,9 73,7 10,3%
2017 2018 listopad 64,6 71,2 10,2%
grudzien 53,0
Zrédto: BDM, spétka Zrodfo: BDM, spotka
Quercus TFI Wartos¢ aktywdw pod zarzadzaniem Quercus TFI na koniec listopada wyniosta 2 743,3 min PLN vs 2
900,3 min PLN miesigc wczesniej.
Wittchen Spétka osiggneta w listopadzie 28,7 min PLN w ujeciu skonsolidowanym, co implikuje dynamike rzedu
+9%. Segment detaliczny wypracowat 17,4 min PLN przychodéw (+24% r/r), a obszar B2B 11,2 min
PLN obrotéw (wczesniejsza realizacja dostaw; w '17 sprzedaz rozpoznana w 4Q’17).
Wittchen - sprzedaz miesieczna [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A.. snétka
Wittchen — sprzedaz miesieczna w podziale na segmenty [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Echo Deweloper zakontraktowat w listopadzie 60 lokali oraz przekazat klientom 120 mieszkan.
Echo — dane operacyjne [szt.]
lis'l7 lis'18 zmianar/r sty-lis'l7 sty-lis'l8 zmianar/r
Kontraktacja 189 60 -68% 1233 842 -32%
Przekazania 172 120 -30% 921 633 -31%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Of ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.
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Przychody grupy w listopadzie wyniosty ok. 0,8 min PLN (-23% r/r; dane dotyczg tylko segmentu
sprzedazy odziezy; od kwietnia spotka nie prezentuje danych z obszaru e-commerce, ktéry zostat
sprzedany).

Hubstyle — sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Kancelaria odszkodowawcza Votum liczy na zwyzke przychodow w 2019 roku do 150 min PLN dzieki
m.in akwizycji DSA Investment oraz zwyzce wpltywéw ze spraw frankowych - poinformowat na
spotkaniu z dziennikarzami przewodniczgcy rady nadzorczej Andrzej Dadetto.

Open Finance liczy, ze w wyniku restrukturyzacji Home Brokera w 2019 roku spétka ta zahamuje
spadek przychodoéw i nie bedzie notowata straty - poinformowata Joanna Tomicka-Zawora, prezes
spoiki.

Fundusz zarzadzany przez TFI PZU zmniejszyt zaangazowanie w akcjonariat WDB Brokerzy
Ubezpieczeniowi z 5,24% do 0,19% w ogdlinej liczbie gtoséw.

The Dust ma list intencyjny z pisarzem Jackiem Piekarg. Zamiarem spéiki jest przeniesienie praw
autorskich umozliwiajgcych stworzenie gier, bazujgcych na ksigzkach Piekary. Jak podano, list
intencyjny obowigzuje przez trzy miesigce. W tym czasie planowane jest zawarcie umowy, ktéra
bedzie okreslata szczegotowe zasady wspodtpracy. Jacek Piekara jest autorem miedzy innymi serii
powiesci fantasy Cykl Inkwizytorski.

Podwyzki wynagrodzen w najblizszych 6 miesigcach zapowiada 44% firm, to o 17 pkt. proc. wiecej niz
pot roku temu - wynika z najnowszego badania Randstad. Ich skala bedzie jednak mnigjsza.
Pracodawcy czesciej niz przed pétroczem deklaruja, iz wysoko$é podwyzek bedzie siegata do 2%
obecnego wynagrodzenia.

15% przedstawicieli pracodawcéw deklaruje, ze firma bedzie odprowadzata dodatkowe, wyzsze
sktadki w ramach Pracowniczych Planéw Kapitatowych - wynika z badania Randstad. Autorzy raportu
wskazuja, ze ponad potowa przedstawicieli pracodawcow jest przeciwna wprowadzeniu PPK, za$ 1/5
nie ma zdania na ten temat.

Do konca roku zostanie ogtoszony przetarg na rozbudowe gazoportu w Swinoujsciu - powiedziat we
wtorek petnomocnik rzadu ds. strategicznej infrastruktury energetycznej Piotr Naimski.

Dominik Nowak zrezygnowat z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej spotki z przyczyn osobistych.

Nowej daty premiery gry ">observer_" w wersji na platforme Nintendo Switch zostata ustalona na luty
2019 roku. Zmiana daty jest zwigzana z zaplanowang kampanig promocyjng dla tytutu.

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