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Redaktor wydania: Krystian Brymora 

KOMENTARZ PORANNY 

Juan pod presją 

Przełom lipca i sierpnia nie była udany dla inwestorów. Najpierw Fed mógł 
rozczarować część rynku obniżką o „jedynie” 25 pb (futures obecnie już ze 100% 
prawdopodobieństwem implikują kolejne cięcie we wrześniu). Następnie D. 
Trump dołożył nowe cła na chińskie towary. W efekcie w skali tygodnia MSCI 
World stracił -2,9%, a MSCI EM zniżkował o -4,2%. Warto zwrócić uwagę na 
wyraźne osłabienie chińskiego juana, kurs USD/CNY przekroczył poziom 7,0 po 
raz pierwszy od 2008 roku (słaby juan to wsparcie dla chińskiego eksportu). 

WIG wpisał się w ubiegłym tygodniu mniej więcej w globalne nastroje, tracąc 
3,0% (przy relatywnie słabszym zachowaniu dużych spółek). Z indeksów 
sektorowych najmocniej zniżkował WIG-Górnictwo (blisko -10%). W bieżącym 
tygodniu warto mieć na uwadze informacje o ewentualnych zmianach w składzie 
indeksów MSCI (ogłoszenie zmian wśród spółek 7 sierpnia i wejście ich w życie 
28 sierpnia).  

Pierwsze takty handlu na początku bieżącego tygodnia nie wyglądają zbyt 
dobrze. Kontrakty na S&P500 i DAX tracą po ponad 1%. Indeksy w Azji zniżkują 
po 1-2%. WIG20 zamykał piątek na 2217 pkt. Najbliższe psychologiczne 
wsparcie do 2200 pkt. Lokalne dołki z maja są znacznie niżej, bo przy 2150 pkt. 
Z danych makro mamy dziś informacje o odczytach PMI/ISM dla sektora usług. 

 

Krzysztof Pado 

 

Notowania: piątek, 2 sierpnia 2019 

 grudnia 208  Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  2 216,5 -1,1% -2,6% 

WIG30 2 538,9 -0,9% -1,7% 

mWIG40 3 908,1 -0,1% 0,0% 

sWIG80 11 851,3 -0,7% 12,1% 

WIG  58 360,6 -0,9% 1,2% 

WIG Banki 7 230,8 -0,4% -3,0% 

WIG Bud 2 003,0 -0,7% 4,6% 

WIG Chemia 10 322,1 -1,0% 10,4% 

WIG Dew 2 295,5 -0,6% 20,1% 

WIG Energia 2 060,2 0,2% -14,5% 

WIG IT 2 490,0 1,9% 25,0% 

WIG Media 5 225,8 0,3% 15,8% 

WIG Paliwa 7 313,6 -1,5% -8,6% 

WIG Spoż 3 294,7 -0,5% -2,6% 

WIG Surowce 3 008,6 -3,7% -12,1% 

WIG Telco 865,7 -0,8% 39,6% 

DAX 11 872,4 -3,1% 12,4% 

CAC40 5 359,0 -3,6% 13,3% 

BUX 40 309,6 -0,4% 3,0% 

S&P500 2 932,1 -0,7% 17,0% 

DJIA 26 485,0 -0,4% 13,5% 

Nasdaq Comp 8 004,1 -1,3% 20,6% 

Bovespa 102 673,7 0,5% 16,8% 

Nikkei225 20 591,5 -2,4% 2,9% 

S&P/ASX 200 6 653,7 -1,7% 17,8% 

Złoto 1 447,0 2,0% 12,9% 

Miedź 5 899,0 -0,5% -1,1% 

Ropa WTI 55,7 3,2% 16,3% 

EUR/PLN 4,31 0,1% 0,4% 

USD/PLN 3,88 -0,3% 3,5% 

CHF/PLN 3,95 0,8% 3,6% 

EUR/USD 1,11 0,4% -3,0% 

USD/JPY 106,6 -1,4% -2,8% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 2 220   -38 -1,68% 

Kurs zamknięcia 2 201   -31 -1,39% 

Kurs min. 2 201   -23 -1,03% 

Kurs max. 2 224   -48 -2,11% 

Wolumen obrotu 16 706   -920 -5,22% 

Otwarte pozycje 51 087   776 1,54% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low High Close 1D Obrót 

WIG20 2 232,92 2 216,51 2 233,03 2 216,51 -1,1% 647 

WIG30 2 546,12 2 538,00 2 553,60 2 538,88 -0,9% 671 

MWIG40 3 900,85 11 838,61 11 935,04 3 908,06 -0,1% 49 

SWIG80 11 933,94 3 891,66 3 917,89 11 851,34 -0,7% 9 

WIG-PL 59 731,27 59 586,70 59 731,27 59 586,70 -0,9% 710 

WIG 58 567,15 58 360,55 58 667,90 58 360,55 -0,9% 712 

 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Alior 44,66 5 831 -2,1% -16,0% 

CCC 137,10 5 644 -5,3% -29,1% 

CD Projekt 225,50 21 675 -2,0% 54,9% 

Cyfrowy P. 29,60 18 931 -1,7% 31,2% 

Dino 147,50 14 461 2,6% 53,9% 

JSW 35,92 4 217 -3,4% -46,6% 

KGHM 87,78 17 556 -3,9% -1,2% 

Lotos 86,36 15 966 -2,6% -2,4% 

LPP 7 580,00 14 041 -2,7% -3,4% 

mBANK 338,60 14 335 -3,0% -20,2% 

Orange 6,65 8 727 -0,7% 38,8% 

Pekao 100,35 26 339 0,5% -7,9% 

PGE 8,70 16 271 0,2% -13,0% 

PGNIG 5,51 31 810 -2,0% -20,3% 

PKN Orlen 96,88 41 436 -1,1% -10,4% 

PKOBP 39,20 49 000 -0,4% -0,7% 

Play 31,74 8 059 1,7% 52,6% 

PZU 41,00 35 404 0,0% -6,6% 

Santander Polska 318,00 32 464 -0,5% -11,2% 

Tauron 1,56 2 736 0,7% -28,7% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 

 

 PKN Orlen: Modelowa marża rafineryjna w lipcu wyższa r/r  [wykresy 
BDM]; 

 Stalprodukt: szacunkowy zysk netto w 2Q’19 poniżej konsensusu: 

 Mostostal Zabrze: finalne dane za 2Q’19; 

 Echo: dane o sprzedaży mieszkań za lipiec’19; 

 GPW: wartość obrotów w lipcu’19 +13,7% r/r; 

 GPW (PPK): co trzeci pracownik dużej firmy deklaruje udział w PPK- 
Rzeczpospolita 

 Feerum: nie ma obecnie przeciwskazań do wypłaty dywidendy za 2019 
rok- CEO 

 Elektrotim: najkorzystniejsze oferty w przetargu Tauron Dystrybucja na 
15,5 mln PLN; 

 Telekomy: Senat zmienia megaustawę o 5G- DGP; 

 Energetyka: średnioważona cena e.e. w lipcu spadłą o 5,2% m/m 
[wykresy BDM]; 

 

WYKRES DNIA 
 

Niemiecki DAX ma za sobą najgorszy tydzień (-4,4%) od października 2018. 
Największe spadki zaliczyły spółki przemysłowe (Heidelberg, Siemens, Linde, 
Thyssen). WIG20 w tym czasie stracił 3,9% z dużymi stratami JSW (-11%) i 
KGHM (-7%). 

 

DAX daily 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg 
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mWIG40          

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

11 bit 
studios 

402,00 919 -2,4% 64,8% GTC 9,40 4 564 -1,6% 14,8% 

Amica 117,00 910 -0,8% 1,9% Handlowy 51,10 6 677 -0,8% -26,0% 

Amrest 40,00 8 782 -1,8% 0,0% ING BSK 192,00 24 979 1,2% 6,7% 

Asseco PL 55,85 4 636 2,5% 21,1% Inter Cars 200,00 2 834 1,3% -4,3% 

Azoty 41,80 4 146 -1,2% 34,1% Kernel 48,10 3 941 -0,5% -1,7% 

Benefit Sys. 630,00 1 801 -3,1% -25,4% Kęty 337,00 3 223 -0,1% 2,4% 

Bogdanka 36,45 1 240 0,0% -28,9% Kruk  186,40 3 529 1,3% 19,0% 

Boryszew 4,47 1 073 1,0% -4,9% LC Corp 2,76 1 233 0,2% 12,4% 

Budimex 125,80 3 212 1,5% 10,7% Livechat 36,70 945 11,0% 44,8% 

CI Games 0,98 148 0,2% 19,4% Mabion 77,90 1 069 -4,2% -10,0% 

Ciech 38,00 2 003 -1,0% -14,2% Millennium 7,47 9 062 -0,5% -15,8% 

Comarch 173,00 1 407 -0,9% 13,8% Orbis 101,00 4 654 0,0% 12,0% 

Echo 4,37 1 803 -1,4% 34,5% PKP Cargo 32,75 1 467 -0,5% -25,4% 

Enea 8,22 3 629 0,5% -17,0% PlayWay 180,20 1 189 -0,4% 33,5% 

Energa 7,24 2 998 -0,3% -18,7% Polimex 2,55 603 -4,5% -9,3% 

Eurocash 18,41 2 562 -1,0% 4,6% Stalprodukt 197,00 1 099 -5,7% -38,4% 

Famur 4,40 2 529 -1,6% -18,5% Trakcja 2,31 119 -4,5% -41,4% 

Forte 26,55 635 1,7% 16,7% VRG 4,33 1 014 -0,5% 7,1% 

Getin 
Holding 

1,11 211 -1,2% 63,8% Wawel 626,00 939 -1,6% -24,9% 

GPW 39,10 1 641 -0,1% 6,7% WP.PL 62,00 1 798 0,0% 17,4% 
 

WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]  

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

FW20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

WIG20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 
 

PKN Orlen Spółka opublikowała dane makro za 2Q’19 

 W lipcu wyższa r/r marża rafineryjna (z uwzględnieniem dyferencjału) wyniosłą 8,7 USD/bbl vs 8,0 USD/bbl 
rok wcześniej. Po raz pierwszy w tym roku odczyt miesięczny był lepszy r/r. Marża była wyższa o 2,2 
USD/bbl m/m.  

 Po przeliczeniu na PLN marża lepsza r/r o 3,4 PLN/bbl (+11% r/r).  

 Średni kurs USD/PLN na poziomie 3,80 - wyższy o 0,09 PLN r/r.  

 Bez uwzględniania dyferencjału marża w lipcu wyższa o 1,7 USD/bbl r/r. Dyferencjał w lipcu na poziomie 
+0,9 USD/bbl. Słabiej niż w czerwcu ze względu na ograniczenie w dostępności ropy w portach bałtyckich.  

 Marża petrochemiczna w lipcu (856 EUR/t) wyraźnie spadła w stosunku do czerwca i osiągnęła najniższy 
poziom w tym roku. W porównaniu r/r także jest słabiej (884 EUR/t w lipcu’18).  

 Marża downstream nieznacznie słabsza r/r (12,8 USD/bbl vs 13,1 USD/bbl), o 1,4 USD/bbl wyższa niż w 
czerwcu. 
 

PKN Orlen – marża modelowa petrochemiczna [EUR/t] 

 
 Źródło: DM BDM S.A.,  Orlen 

PKN Orlen – marża modelowa rafineryjna z dyferencjałem [USD/bbl] 

 
 Źródło: DM BDM S.A.,  Orlen 

PKN Orlen – marża modelowa downstream [USD/bbl] 

 
 Źródło: DM BDM S.A.,  Orlen 

  
Stalprodukt Zysk netto grupy Stalprodukt w 1H’19 wyniósł 96,12 mln PLN. W samym 2Q’19 zysk wyniósł 51,8 mln PLN. 

Konsensus kształtował się na poziomie 54,4 mln PLN 
 
Spadek zysku netto spółka tłumaczy obniżeniem wyniku w segmencie cynku wobec wysokiej bazy, tj. zysków 
odnotowanych za 1H’17 i 1H’18 oraz pogorszeniem marż w segmentach blach i profili, głównie z powodu 
niekorzystnej relacji cen wyrobów wsadowych do cen wyrobów gotowych. 

  
Mostostal 
Zabrze 

Mostostal Zabrze odnotował 4,52 mln PLN skonsolidowanego zysku netto w 1H’19 wobec 5,57 mln PLN 
zysku rok wcześniej. EBIT wyniósł 8,63 mln PLN wobec 14,39 mln PLN zysku rok wcześniej. Skonsolidowane 
przychody ze sprzedaży sięgnęły 299,71 mln PLN w 2019 r. wobec 276,22 mln PLN rok wcześniej. Backlog 
wynosi 395 mln PLN według stanu na koniec lipca br., podała spółka. 
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Echo Investment Echo Investment sprzedało 99 mieszkań w lipcu br. wobec 56 rok wcześniej, a przekazało klientom 60 lokali 

wobec 66 w lipcu 2018 r. 
  
GPW Wartość obrotu akcjami w ramach arkusza zleceń wzrosła w lipcu 2019 roku (+13,7% r/r). Średnia dzienna 

wartość obrotu akcjami w ramach arkusza zleceń wyniosła w tym czasie 724 mln PLN (+8,1% r/r). 

Na rynku NewConnect w lipcu odnotowano spadek łącznej wartości obrotu akcjami o 42,1% r/r. 

Łączny wolumen obrotu instrumentami pochodnymi w lipcu wzrósł o 1,8 % r/r. 

Łączny wolumen obrotu energią elektryczną na rynkach spot i terminowym w lipcu wyniósł 17,3 TWh (+16,8% 
r/r). Łączny wolumen obrotu gazem ziemnym wzrósł o 6,6 % r/r do 12,8 TWh.  

Wolumen obrotu prawami majątkowymi wynikającymi ze świadectw pochodzenia, z wyłączeniem praw ze 
świadectw związanych z efektywnością energetyczną ("białe certyfikaty"), na rynku spot wyniósł w lipcu 2,3 
TWh, co oznacza spadek o 54 % r/r. 

W lipcu 2019 roku na GPW odbyły się 23 sesje giełdowe wobec 22 sesji rok wcześniej. 
  
GPW (PPK) Co trzeci pracownik dużej firmy deklaruje udział w PPK. Rośnie wiedza Polaków o PPK. W lipcu słyszało o 

nich już ponad 60% osób zatrudnionych w dużych firmach. Na przełomie marca i kwietnia 40%- 
Rzeczpospolita 

  
Asseco BS Udział dywidendy w zysku netto Asseco Business Solutions (ABS) w przyszłym roku powinien być wyższy 

niż w dwóch ostatnich latach- CFO Mariusz Lizon. 
 
Z zysku za 2018 rok spółka wypłaciła 50,1 mln PLN dywidendy, co stanowiło 80% zysku, a z zysku za 2017 
rok - 43,4 mln PLN dywidendy (91,7% zysku). Wcześniej, z zysku za lata 2012-2016, spółka wypłacała 
praktycznie całość zysku netto w formie dywidendy. 
 
Portfel zamówień Asseco Business Solutions na 2019 rok ma wartość 197,6 mln PLN i stanowi 78 % 
przychodów za 2018 rok – CFO Mariusz Lizon. Spółka liczy na poprawę dynamiki przychodów w drugiej 
części roku.  

  
Quercus TFI Wartość AuM w lipcu wzrosła o 3% m/m do 2,55 mld PLN w tym 2,0 mld PLN w FiO (+5% m/m). 
  
Feerum Prezes Feerum Daniel Janusz uważa, że w związku z brakiem konieczności ponoszenia wydatków 

inwestycyjnych i coraz lepszym przepływami finansowymi, nie ma obecnie przeciwskazań do wypłaty 
dywidendy za 2019 rok. Aktualny portfel zamówień Feerum sięga 200 mln PLN. 
 
Janusz poinformował, że Feerum nie dotyka kryzys odczuwalny w Europie. Dostępność komponentów, 
elementów i stali jest lepsza niż dotychczas. Grupa nie obserwuje także zwyżek cen komponentów.   

  
WP Wirtualna Polska Holding zwiększyła wycenę zobowiązania opcyjnego do zakupu pozostałych udziałów w 

spółce zależnej Nocowanie.pl o kwotę 11,6 mln PLN, co obciąży wyniki grupy za 1H’19. "Wyniki finansowe 
spółki Nocowanie okazały się lepsze od zakładanych, w związku z czym Zarząd WPH dokonał rewizji prognoz 
przyjętych do wyceny zobowiązania opcyjnego.". 

  
Górnictwo Ok. 200 górników z kopalń PGG demonstrowało w piątek przed siedzibą tej spółki w Katowicach. 

Niezrzeszeni w organizacjach związkowych pracownicy domagali się podwyżek pensji o 1 tys. PLN. 
Odpalano petardy, wyły syreny, pod adresem zarządu kierowano niecenzuralne słowa. Górnicy skarżyli się 
na niskie zarobki i mobbing ze strony przełożonych. 

  
Elektrotim Najkorzystniejsze oferty w przetargu Tauron Dystrybucja o wartości 5,23 mln PLN i 10,23 mln PLN. 
  
Alior Portfel kredytów Aliora niepokoi rynek. Gospodarka pędzi, ale mimo to bank ma kolejne kłopoty z klientami 

firmowymi. Przez to może spowolnić tempo wzrostu akcji kredytowej- Rzeczpospolita 
  
Telekomy Ciszej nad 5G. Senat zmienia megaustawę. Z projektu wykreślono zapisy dotyczące wyłącznie rozwiązań 

dotyczących łączności najnowszej generacji, by wyciszyć niepokoje społeczne- DGP 
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Bumech Bumech złożył do Sądu Rejonowego wniosek o zatwierdzenie układu częściowego przyjętego w 

postępowaniu o zatwierdzenie układu. Nadzorca układu pozytywnie zaopiniował możliwość wykonania 
układu przez spółkę i zwrócił uwagę, że restrukturyzacja zobowiązań w drodze konwersji na akcje nie tylko 
nie wpłynie negatywnie na możliwość wykonania zobowiązań emitenta nieobjętych niniejszym 
postępowaniem, ale wręcz poprawi sytuację innych wierzycieli.. "Ponadto nadzorca podkreślił fakt, iż wszyscy 
wierzyciele objęci układem częściowym oddali głosy za zawarciem układu - restrukturyzacja zostanie więc 
przeprowadzona zgodnie z ich wolą". 

  
Energetyka W lipcu’19 średnioważona cena e.e. na TGE wyniosła 242,89 PLN/MWh (-5,2% m/m, +3,5% r/r). 

 
Średnioważona cena e.e. [PLN/MWh] 

 
Źródło: BDM, TGE 

Wolumen obrotu TGE [TWh] 

 
Źródło: BDM, TGE 

 

  
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółki, PAP 
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