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. . Notowania: wtorek, 9 lutego 2016
W Warszawie nic nowego

Wartos¢ Zmiana
Woczorajsza sesje mozna okresli¢ jednym zwrotem — brak odmiany. Blue chipy zanotowaty symboliczny 1D YTD
spadek o 0,1%, zamykajac sig¢ na putapie 1767,5 pkt. Stabiej zaprezentowaly si¢ natomiast pozostate \y,g20 1767,5 -0,1% -4,9%
gtéwne indeksy GPW — mWIG40 stracit 0,8%, natomiast sWIG80 blisko 0,6%. Znacznie gorzej wypadty . 0
rynki europejskie. DAX pogtebit ostatnie spadki, obnizajgc si¢ o kolejne 1,1%. Mocno pod kreskg RSSC Aew §020 LA
zamknely sie indeksy we Francji i Londynie. W duzej mierze jest to efekt stabszej kondycji sektora mwIG40 3359,0 -0,8% -5,8%
bankowego w Europie (indeks MSCI Banki znajduje sie obecnie najnizej o lipca 2012 roku, a od g g8 123282 0,6% 6,7%
szczytu w lipcu 15 stracit juz ok. 40%!). Coraz nizej znajduje sie tez grecki Athex. Podobnie jest w Azji, . .
gdzie Nikkei stracit 2,3%. Na rynku surowcowym po wczorajszych mocnych spadkach niewielkie e R 000.0 R0:S080 RS0
odbicie notuje ropa, jednak ponownie znalazta sie znacznie ponizej 30 USD/bbl. Ro$nie takze cena WIG Banki 5694,2 0,8% -6,4%
zlota. Nastroje na rynku terminowym sg przecigtne - pod kreska sg futures na indeksy za oceanem, na G Bud 27582 -1,8% 5,7%
niewielkim plusie sg natomiast kontrakty na DAX zyskujg po ok. 0,1-0,2%. Dzisiejszy kalendarz bedzie Y - B A2 Qe
zdominowany przez odczyty produkcji przemystowej dla gtéwnych gospodarek UE. Oczy inwestorow emia ! R b
bedg jednak zwrécone na USA, gdzie o godz. 16:00 Janet Yellen zaprezentuje potroczny raport nt.  WIG Dew 14502 0,0% -4,2%
polityki monetarnej przed Komisjg ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow. Zapewne wszyscy wiG Energia 3004,6 1,1% 2,6%
bedg oczekiwali wskazéwek dot. zmiany obecnych stop procentowych. Nasza gietda jest ostatnio :
Rt A L) . ? WIG Media 4.003,2 1,6% 1,6%
relatywnie silniejsza od wigkszych rynkéw, jednak pytanie jak diugo sie to utrzyma. Negatywny wptyw
otoczenia moze sig okazac silniejszy, biorgc pod uwage stabo$¢ bankéw w Europie oraz utrzymujgce ~ WIG Paliwa 41121 -0,1% -8,0%
sig zawirowania na rynkow surowcow. Najblizszym wsparciem dla blue chipow jest poziom 1726 pkt. i wiG Spoz 3097,2 -1,1% -9,5%
obrona tego putapu w krotkim terminie. ) o WIG Surowce 18262 4.9% 6.7%
Adrian Gérniak
WIG Telco 821,7 -0,3% 1,7%
o 6 DAX 8879,4 -1,1% -17,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK cAcao T
. . BUX 225718 -3,0% -5,6%
= PKO BP: Bank szacuje, ze zaptaci w 2016 roku ok. 812 min PLN podatku bankowego;
S&P500 1852,2 0,0% -9,4%
= Pekao: Pekao szacuje, ze zaptaci w 2016 roku ok. 500 min zt podatku bankowego; DJIIA 16 014,4 0,0% -8,1%
= Banki: Wysoka konkurencja na rynku bankowym oraz duze uprawnienia regulatoréw Nasdaq Comp 42688 -0,3% -14,8%
utrudnig bankom przenoszenie kosztéw nowego podatku na klientéw- KNF; MF obserwuje Bovespa 40592,1 -0,6% -6,4%
przenoszenie przez niektore dziatajgce w Polsce banki z kapitatem zagranicznym udzielania  Nikkei225 15713,4 2,3% 17,4%
kredytow za granice; S&P/ASX 200 47757 -1,2% -9,8%
= Rank Progres: Spétka ma umowe sprzedazy galerii za 67 min PLN. Pioneer TFl ma ponizej Zioto 1197,2 0,2% 12,7%
5% gtoséw na WZA; Miedz 4610,5 -0,4% -2,0%
= mBank: mBank spodziewa sie, ze ze wzgledu na podatek bankowy, jego zysk netto moze Ropa 279 5.9% "26,8%
spas¢ o jedng trzecig w skali roku- prezes; EUR/PLN 4,45 0,0% 4,3%
+ JSW: Nie pozwolimy upas¢ JSW-Tobiszowski. Spétka potrzebuje ponad 1 mid PLN; bedzie “SP/PM BB v 0.0
. . . s . . CHF/PLN 4,05 0,6% 3,2%
je mogta pozyskaé ze sprzedazy udziatéw w swoich aktywach;
PKP : spotk iezie 2,1 ml la do elek i w Potan 2016 roku; EURIUSD L1 L.3% 1%
Cargo: spotka przewiezie 2,1 min ton wegla do elektrowni w Potancu w roku; ey anaG AT A

Sygnity: Strategia bedzie dopiero w maju

= Asseco SEE: Spétka zadowolona z 4Q'15. Backlog 2016 jest wyzszy we wszystkich
segmentach. Dywidenda ma byé podobna jak za 2014.
FW20: wtorek, 9 lutego 2016

WYKRES DNIA Wartosé Zmiana 1D
) Kurs otwarcia 1756 -32 -1,79%
Svyiatowe rynki na granicy bessy. MSCI World All Country spada okoto 20% od  kyrs zamkniecia 1769 5 0,28%
ubiegtorocznego szczytu. S i ] a 0.74%
Kurs max. 1776 -18 -1,00%
MSCI World All Country Y % °
- Wolumen obrotu 20141 2 800 16,15%

I MOMD Index - Last Price 358.3

T Otwarte pozycie 55 868 722 1,31%
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,756.00, 1,776.00, 1,741.00, 1,769.00, +5.00000)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Silne Pekao

Dzisiejsza sesja przyniosta kolejny w ostatnim czasie przyktad relatywnej sity GPW. Podczas
gdy zgodnie z wczorajszym sygnatem sprzedazy DAX kontynuowat spadek tracgc na wartosci
ponad 2%, a wiele indekséw naszego kontynentu notowato podobng skale przeceny, znizka
indeksu WIG20 wynosita niewiele ponad 1%. Ponadto, gdy tylko na $wiecie pod koniec dnia
pojawita sie préba odbicia, inwestorzy w Warszawie réwniez podciagneli indeksy w gore.
Ostatecznie WIG20 zakonczyt dzien 0,1% spadkiem, co jest rewelacyjnym wynikiem w
zestawieniu z otoczeniem i kolejng matg rzezig na akcjach europejskich bankéw. Najstabszym
ogniwem w segmencie blue chips byt KGHM spadajacy o 4,9%. Akcje koncernu tracity na
wartosci w wyniku publikacji przez spétke szacunkéw kilkumiliardowego odpisu aktywoéw (co w
duzej mierze byto juz zdyskontowane w cenach) oraz w reakcji na nagte 3% spadki na rynku
miedzi, ktéra w jeden dzien zniwelowata wzrostowy dorobek wywalczony powoli w ostatnich
kilku tygodniach. Bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ 2,6% wzrost Pekao. Warto zwréci¢ uwage,
ze kurs spotki znajduje sie powyzej cen z 30 grudnia, podczas gdy w tym samym czasie akcje
spotki matki Unicredit stracity ponad 40% kapitalizacji (-6% dzi$)! Wnioski po dzisiejszej sesji s
dobre. Technicznie WIG20 nadal znajduje sie powyzej najblizszego wsparcia 1726 punktéw, co
wskazuje na utrzymywanie sie¢ pozytywnego krétkoterminowego trendu wzrostowego. Ponadto
relatywna sita do otoczenia pozwala mie¢ nadzieje, ze w momencie rozpoczecia odbicia na
Swiecie, GPW réwniez z niego skorzysta wychodzac powyzej 1800 punktéw. Niestety tak samo
jak wczoraj nie sposob nie zauwazy¢ powaznych probleméw gtéwnych europejskich gietd i
ryzyko dalszych spadkéw DAXa oraz nagtego powrotu stabosci WIG20 jest nadal wysokie.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 1766,0 17464 17748 17675 -01% 475
WIG30 19762 19567 19855 1977,7 -02% 515
mWIG40 33729 12268,7 12390,5 3359,0 -0,8% 97
SWIG80 123905 33499 33743 123282 -0,6% 24
WIG-PL 44 814,8 44616,3 449552 449552 -0,3% 569
WIG 44.038,8 43631,4 44129,1 440069 -0,3% 594
WIG20 Cena Mkt Cap 2ans

1D YTD
Alior 61,35 4461 19% -7,7%
Asseco PL 56,10 4 656 -0,3% -1,2%
BZ WBK 257,75 25578 0,7% -9,2%
Cccc 124,70 4788 0,0% -10,0%
Cyfrowy P. 21,67 13859  20% 3.8%
Enea 10,79 4763 -1,5% -4,5%
Energa 13,79 5710 0,6% 9,1%
Eurocash 56,10 7789 0,1% 15,7%
KGHM 58,90 11780 -5,0% -7,2%
LPP 5090,1 9341 0,0% -8,4%
mBANK 318,90 13470 19% 1,6%
Orange 6,49 8517 -0,2% -1,1%
Pekao 144,70 37979 2,6% 0,8%
PGE 13,70 25616 21% 7,1%
PGNIG 5,12 30 208 2,8% -0,4%
PKN Orlen 59,90 25620 -1,4% -11,7%
PKOBP 23,70 29 625 -0,4% -13,3%
PZU 31,60 27 287 -1,2%  -7,1%
Synthos 3,88 5134 -03% 1,8%
Tauron 2,72 4767 1,5% -5,6%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zrana

1D YTD
Amica 165,00 1283 -0,6% -2,4%
Apator 26,50 877 0,1% -13,4%
Azoty 97,10 9632 -1,9% -2,9%
Budimex 188,20 4805 -29% -0,1%
Handlowy 76,99 10 059 0,7% 15,8%
Bioton 12,00 1030 -3,6% -3,1%
Boryszew 4,33 1039 0,7% -7,3%
Intercars 229,00 3244 -0,9% -0,4%
CD Projekt 22,00 2089 -0,9% 6,5%
Ciech 77,16 4 066 -1,7%  -8,7%
Comarch 115,15 937 0,6% 4,7%
Amrest 181,00 3840 -15%  0,6%
Echo 5,59 2307 -0,2% -19,5%
Emperia 66,98 887 -1,3%  1,5%
Forte 49,75 1189 0,3% -2,8%
GetinNoble 0,45 1193 0,0% -22,4%
GPW 34,01 1427 -0,7% -1.2%
GTC 6,90 3175 0,0% -1,4%
Getin Hold 1,29 943 0,0%  9,3%
Hawe 0,88 236 0,0% 66,0%
ING BSK 111,50 14 506 -0,9% -3,5%
Integer 75,70 588 -1,0% -9,9%
Jsw 10,49 1232 -7,6% 2,8%
Kernel 44,15 3518 -0,9% -4,6%
Kruk 166,70 2900 1,0% 3,3%
Kety 283,00 2723 0,7%  -2,2%
Lotos 25,13 4 646 -0,6% -4,0%
Bogdanka 34,79 1183 0,7% 10,8%
Medicalg 201,50 696 -3,6% -4,0%
Millennium 5,45 6611 -0,7%  0,9%
Netia 572 1992 -05% 7,3%
Neuca 330,00 1483 0,1% -6,3%
Orbis 60,00 2765 -1,0% -2,4%
PCM 35,70 425 -0,3% -1,5%
PKP Cargo 49,30 2208 0,6% -18,6%
Sanokl 48,20 1296 -0,6% -9,1%
Stalprodukt 250,00 1681 0,0% -14,1%
Trakcja 13,00 668 -1,5%  5,7%
Wawel 1030,10 1545 -3,3% -8,8%
ZE PAK 7,15 363 -2,7% -20,2%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PKO BP szacuje, ze zasili budzet panstwa w 2016 r. kwotg okoto 812 min PLN z tytutu podatku
bankowego. Odpowiedzig banku na podatek celem zachowania stabilnej rentownosci, bedzie
przede wszystkim dalszy wzrost portfela kredytowego i efektywnosci dziatania.

PKO BP nie dokonat zadnej zmiany marz kredytowych. Od 2010 r. wielko$¢ prowizji i optat
pobieranych przez bank na jednego klienta zmniejsza sie — prezes.

KNF jednogtosnie udzielita zgody na powotanie Maigorzaty Zaleskiej w sktad zarzgdu GPW i
powierzenie jej funkcji prezesa.

Pekao szacuje, ze zaptaci w 2016 roku ok. 500 min zt podatku bankowego

Ambitnym celem banku Pekao na 2016 rok jest ograniczenie tempa spadku zysku netto do
wartosci jednocyfrowe;j.

Pekao chce udziela¢ miesiecznie kredytéw detalicznych o wartosci ponad 1 mid PLN.

W ocenie Wojciecha Kwasniaka, wiceprzewodniczgcego KNF, wysoka konkurencja na rynku
bankowym oraz duze uprawnienia regulatoréw utrudnig bankom przenoszenie kosztéw nowego
podatku na klientow. Jednoczesnie podat, ze wedtug ankiety KNF wiekszo$¢ duzych bankéw
podnosita optaty na przestrzeni 4Q'15/1Q’16. Podczas posiedzenia komisji o braku podwyzek
informowali przedstawiciele BOS, Deutsche Banku i Pekao.

Ministerstwo Finanséw obserwuje przenoszenie przez niektére dziatajace w Polsce banki z
kapitatem zagranicznym udzielania kredytéw za granice. MF zbada czy te praktyki sg zgodne z
prawem i nie oznaczajg unikania opodatkowania - poinformowat Konrad Raczkowski,
wiceminister finanséw na wtorkowej komisji sejmowej.

Banki to nie jest niewyczerpane zrédto pienigdza. W obliczu wprowadzenia ustawy frankowej i
podatku bankowego co najmniej kilka bankéw stangtoby na granicy upadfosci - mowi Krzysztof
Kalicki, prezes Deutsche Bank Polska- DGP

Spétka zawarta umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej w Mielcu zwigzanej z obiektem
handlowo-ustugowym w budowie "Aviatar" za cene sprzedazy w kwocie 67,3 min PLN netto.
Pierwotnie spotka informowata, ze jest bliska podpisania umowy sprzedazy na ok. 60 min PLN.
Kapitalizacja spéfki to ok. 22 min PLN.

Udziat Pioneer TFI w akcjonariacie spotki spadt do 4,6% z 7,03% wczesniej.

mBank spodziewa sie, ze ze wzgledu na podatek bankowy, jego zysk netto moze spas¢ o jedng
trzecig w skali roku- prezes. Dodat, ze w tym roku spadnie takze wskaznik zwrotu z kapitatéw
(ROE), w zwigzku z rosngcymi kosztami finansowania.

Gornicze zwigzki zorganizowaty we wtorek catodniowg akcje informacyjng w kopalniach
Kompanii Weglowej. Podczas tzw. maséwek deklarujg sprzeciw wobec obnizki wynagrodzen
gornikéw, a powrét do rozmédw uzalezniajg od wycofania wypowiedzenia porozumienia
zawartego pot roku temu z zarzadem. Chodzi o porozumienie gwarantujgce gornikom
niezmiennos$¢ warunkow pracy i ptacy przez rok po przekazaniu 11 kopaln Kompanii do nowego
podmiotu - Polskiej Grupy Goérniczej. Grupa ma rozpoczg¢ dziatalno$¢ 1 maja. Na srode zarzad
KW zaprosit zwigzkowcdw na rozmowy, proponujgc, by tematem spotkania byly zasady wyptaty
tzw. czternastej pensji, ktorg firma chce wyptaci¢ gérnikom w ratach. Zwigzkowcy nie
zdecydowali jeszcze ostatecznie czy wezmg udziat w spotkaniu, poniewaz ich warunkiem jest
wczesniejsze wycofanie sie zarzadu z wypowiedzenia porozumienia z lipca 2015 roku i udziat w
rozmowach wiceministra energii Grzegorza Tobiszowskiego

JSW potrzebuje ponad 1 mid PLN; bedzie je mogta pozyskac ze sprzedazy udziatdéw w swoich
aktywach- Grzegorz Tobiszowski, wiceminister energii.

"Nie pozwolimy upasé¢ JSW. W zwigzku z pogorszeniem sytuacji rynkowej musimy zweryfikowac
biznesplan spotki, szuka¢ stabilniejszych rynkéw zbytu. Z drugiej strony ostatnia informacja z
Chin nam pomaga" - powiedziat Tobiszowski.

Wsroéd aktywow, ktére mogtyby poméc JSW w pozyskaniu Srodkéw, wiceminister wymienit
wowczas Koksownie Przyjazn w Dabrowie Goérniczej, Watbrzyskie Zaktady Koksownicze Victoria
oraz Spétke Energetyczng Jastrzebie (SEJ). O ile jednak w dwoch pierwszych podmiotach, w
przypadku powigzania z inwestorem, JSW miataby zachowa¢ wigkszosciowe pakiety, o tyle w
SEJ wiekszos¢ moze mie¢ inwestor, ale z dominujgcym udziatem Skarbu Panstwa. Z
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nieoficjalnych informacji wynika, ze przejeciem spotki zainteresowana jest PGNiG Termika.

Rada nadzorcza Jastrzebskiej Spotki Weglowej (JSW) odwotata dwéch czionkéw zarzadu -
Aleksandra Wardasa i Michata Konczaka. Do zarzadu zostali czasowo oddelegowani dwaj
cztonkowie rady - Robert Ostrowski i Krzysztof Mysiak.

PKP Cargo Grupa PKP Cargo podpisata ze spotkg ENGIE Energia Polska (dawniej GDF Suez Polska)
umowe na przewozy wegla w 2016 roku. Na jej podstawie przetransportuje 2,1min ton wegla ze
Slaskich kopaln i lubelskiej Bogdanki do elektrowni wPotancu w wojewddztwie $wietokrzyskim.

To kolejne duze "weglowe" zlecenie PKP Cargo po podpisanych ostatnio umowach na transport
8,5min ton wegla dla Tauron Wydobycie w latach 2016-2017 i ponad 1,7 min ton wegla dla
PGNIG Termika w 2016 roku, wskazano w informaciji.

Operatorzy kolejowi w Polsce przewozg miesiecznie okoto 15-20 min ton towaréw. Obstuga
elektrowni w Pofancu oznacza dla PKP Cargo srednie przewozy ok. 175 tys. ton wegla w
miesigcu. Przektada sie to srednio na trzy-cztery pociagi dziennie, podano réwniez.

Przemyst stalowy Dla kogo stalowy boom w Polsce. Zapotrzebowanie na wyroby hutnicze jest rekordowe i ma dalej
rosngc, ale najbardziej korzystajg na tym zagraniczni producenci- Rzeczpospolita

KGHM KGHM weryfikuje portfel projektow. Sprzedaz chilijskiej kopalni Sierra Gorda bytaby najgorszym
rozwigzaniem, warto zaczekac na poprawe koniunktury- Parkiet

Synthos Synthos ma przed sobg sporo wyzwan. Na razie nie wida¢ oznak poprawy sytuacji na rynku
kauczukow - twierdzg analitycy. Dodatkowo awaria czeskiego krakera odcieta chemiczng spotke
od dostaw strategicznych surowcéw u gtéwnego partnera- Parkiet

Sygnity Na strategie Sygnity trzeba poczeka¢. Poczatkowo zapowiadano jg na jesien, a potem na koniec
stycznia. Teraz spotka zaktada, ze stanie sie to przy okazji publikacji wynikéw za | pétrocze tego
roku obrotowego, czyli w maju- Parkiet

PGNIG PGNIG powierci w weglu jak w tupkach. Bessa na rynku naftowym zagraza eksploatacji zt6z w
Polsce. Za to PGNIG chce przetestowa¢ techniki eksploatacji ztéz w tupkach do usuwania
metanu z wegla- Gazeta Wyborcza

Asseco SEE Asseco SEE jest zadowolone z 4Q’15. Backlog, z ktérym grupa rozpoczeta 2016 r. jest wyzszy
we wszystkich segmentach. Z zysku za 2015 r. do akcjonariuszy moze trafi¢ podobna dywidenda
jak za 2014 r. Asseco SEE chce zwiekszy¢ niezalezno$¢ segmentéw biznesowych. Najblizej
wydzielenia jest segment ptatnosci.

Asseco South Eastern Europe jest obecnie blisko przejecia serbskiej spotki Chip Card dziatajgce;j
w obszarze ptatnosci. Nadal trwajg negocjacje ws. do$¢ duzego przejecia w Rumunii. W orbicie
zainteresowan informatycznej grupy sg tez mniejsze spoéiki tureckie z obszaru e-commerce i m-
commerce.

BDM: Spoétka juz od diuzszego czasu sygnalizowata mozliwo$¢ dokonania akwizycji, ktére
powinny wzmocni¢ jej pozycji w segmencie ptatnosci. Wzrost portfela zaméwien jest informacjg
pozytywnag, jednak z racji wysokiej bazy w segmencie bankowym i finansowym wzrost sprzedazy
w 2016 roku powinien byc¢ najwyzej kilkuprocentowy. Zwracamy réwniez uwage, ze z racji
ubiegania sie przez Asseco SEE o licencje agenta rozliczeniowego w Turcji mogg by¢ rozwijane
nowe ustugi, co przejsciowo odbije sie negatywnie na raportowanych wynikach.

Ropa naftowa Ceny ropy naftowej na gietdzie paliw w Nowym Jorku rosng o 2,5%. W czasie czterech
poprzednich sesji surowiec staniat az o 13%. To najmocniejszy 4-dniowy spadek notowan od
listopada 2014 r.

Handel Ustawa o podatku od marketéw mogtaby wejs¢ w zycie 1 kwietnia lub 1 maja, a nowa ustawa o
VAT, ktéra ma uszczelni¢ wplywy z tego podatku- Kowalczyk

Polwax Polwax uzgodnit ze Jeronimo Martins Polska istotne warunki dla zawarcia kontraktu na rok 2016
w ramach obowigzujgcej umowy sprzedazy produktéw zniczowych. Spodziewana wartosc
obrotéw ze spdtkg JMP wyniesie ok. 60 min PLN netto w okresie roku 2016

) BDM: Wartos$¢ podobna jak w minionych latach.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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