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Oczy zwrécone na FED Notowania: wtorek, 26 kwietnia 2016

N . . . . . . Wartosé Zmi
Wtorkowa sesja niestety stanowita kontynuacje spadkow z ostatnich dni. Blue chipy artose . m'anaYTD
stracity 0,5%, zblizajgc sie do 1916,4 pkt., a najmocniej cigzyly LPP oraz 5 5
przedstawiciele sektora finansowego (PKO BP, Pekao i PZU). Jeszcze stabigj V% iR SO
wypadt mWIG40, ktéry znalazt sie 0,8% pod kreska. Na czerwono $wiecity takze W'©30 BENY | B .50
wieksze gietdy europejskie — DAX i CAC40 spadty po ok. 0,3%, na minusie zamkngt ~mWIG40 31658,7 §02% 2/5%
sie tez FTSE250 (-0,1%). W USA mieliSmy do czynienia ze spokojng sesja, a zmiany sWIG80 137737 0.1% 4,3%
notowan byly symboliczne. Podobnie byto w Azji. Na rynku terminowym lekkie spadki Wi 481392  -0,6% 3,6%
notujg kontrakty na amerykanskie indeksy (po ok. 0,2-0,3%), bez wigkszych ruchéw  wiG Banki 6116,8 -0,7% 0,5%
jest na DAX. Rosnie cena ropy. Inwestorzy z pewnoscig patrzg na FED, ktéra wiGBud 2880,1 -0,6% -1,6%
wczoraj rozpoczeta posiedzenie i na to co dzi$ wieczorem ukaze sie w komunikacie  wic chemia 154202  -1,5% 6,3%
(ryne_k _oczekuje_ z 50%_ prawdqpodobier'lstwem, ze stqpy pro_centowe _zostana WIG Dew 16288 -0,6% 7.6%
podniesione dopiero w listopadzie). Patrzac na nasza gietde widac, ze jesteSmy g gnergia 20796  -05% 1.7%
mocno prﬁleazanl ] do .tego, _co gz!eje sie Ea zachgdgle Europx. PoEzqt'ek — A 767 05 WE
d;lSlerzyf: n_otowa_n moze by¢ spol ojny, jedna po wejsciu do gry Amerykanow N AERa g, T
wiele moze sie zmieni¢. Rozkreca sie sezon raportéw kwartalnych — nad ranem !
. . . . . . WIG Paliwa 46194 -0,3% 3,4%
wynikami pochwality sie Budimex i BZ WBK. ) ) )
Adrian Gérniak WIG Spoz 37025 0,8% 8,2%
WIG Surowce 2360,6 -1,2% 20,6%
WIG Telco 792,9 -0,7% -1,9%
Z Z DAX 10 294,4 -0,8% -4,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK - - AT e
. . . . . . BUX 26 904,6 0,6% 12,5%
= Budimex: Spotka podata znacznie lepsze od oczekiwan wyniki za 1Q’16 [komentarz - -
BDM]' S&P500 20878 -0,2% 2,1%
B7 W,BK. i 101 . | i ; ieki . .. | DJIA 17977,2 -0,1% 3,2%
K wyniki za 1Q’16 nieco lepsze od oczekiwan dzieki znacznie nizszemu saldu Nasdag Comp AEEE - A7
re%er\fv, ) . . L. Bovespa 51861,7 -2,0% 19,6%
= Goérnictwo: w Katowicach podpisano wielostronne porozumienie ws PGG -
. L . L, . Nikkei225* 17 362,1 -0,4% -8,8%
(zaangazowanie inwestoréw 2,4’mld PI._N, a bar.l.kow |. V-Veglolf.oksu 1 mid PLN); C sapiASX 200° — - a5
= Tauron: Tauron szuka partneréw do inwestycji, emisja akcji to ,dalszy w kolejnosci S T o e
scer.\arlusz”. Najtrudnlfajsze‘ m'e_qu by¢ Iate} 2017-2018, spolka nlg chce rezygnowac z —_— SEEAE — BE
dywidendy, w Stalowej Woli rézne scenariusze w tym zmiana paliwa;; Ropa - - AT
. PGMG: PGNIG* c'h(.:e v:/( 'tyrr|1( roku utrzyma? zeszioroczng proporcje wyptacanej RN v e v
dyW|den.dy do ca qsm zys| o:v [ l:erentarz BDM]; _ . VEREL 3o A P
= Cognor: V\{ezwame ng 100(0 akcji Cognor po O,'97 PLN (c:’be.cme 1,18 PLN); - AGE 6% AT
X Gek.op.la\';‘t. Pr.Opozy(.:Ja dy;qu?ndy 0.5 I_’LN/a:cggo(DT({,_SNA;),_ 52 4 PLN (obecni EUR/USD 1,13 0,4% 3,7%
g‘;\st?\i) aporjet moze ogtosi¢ wezwanie na % akcji Novity po 52, (obecnie oy — P, .
*zamknigcie z dzi$
= Bumech; Umowa w Czarnogérze na 1,1 mid PLN w okresie 29 lat;
=  Wittchen: Zarzad proponuje 0,66 PLN dywidendy (DY 3,8%)
= XTB IPO: cena w ofercie ustalona na 11,5 PLN (max 13 PLN); FW20: wtorek, 26 kwietnia 2016
Wartos¢ Zmiana 1D
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1921 17 -0,88%
Kurs zamknigcia 1909 -6 -0,31%
Kurs Bumechu najwyzej od przetomu 2014/15 po informacji o gigantycznej umowie W  kurs min. 1905 7 0,37%
Czarnogorze. Kurs max. 1928 -10 -0,52%
Bumech daily Wolumen obrotu 14 872 3750 33,72%
L Otwarte pozycje 54 020 -58 -0,11%
\ H P30
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Zrédto: BDM SA Bloomberg
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FW20 (1,921.00, 1,928.00, 1,905.00, 1,909.00, -6.00000) [ 2200 Indeksy GPW
E 2150 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 19254 1911,1 1931,1 19164 -05% 439
[ 2100 wiG30 2149,3 21347 21561 21396 -05% 483
MWIG40 36586 137555 13797,3 36290 -0,8% 125
[ 2050  swiGso 137838 36164 36627 137834 01% 35
WIG-PL 49 005,3 48 758,3 49 005,3 488285 -0,5% 590
[ 2090 wie 481236 478033 482226 479142 -05% 605
[ 1950 zZmiana
WIG20 Cena Mkt Cap
1D YTD
[ 1900 Ajior 70,60 5133 01%  62%
Asseco PL 60,00 4980 0,3% 5,6%
[ 1850 gz wek 287,45 28525  05% 12%
ccc 170,00 6528 0,0% 22,7%
[ 180 cotowy P, 24,68 15784  16% 182%
Enea 11,65 5143 1,6% 3,1%
FY Enema 12,16 5035  -11% -3.8%
L 1700 Eurocash 53,55 7442 -1,0% 10,4%
KGHM 73,76 14 752 -0,3% 16,2%
L 1650 Lotos 29,18 5395 0,8% 8,1%
LPP 5 600,05 10 277 -3,7% 0,8%
2 Ji9 26 J2_Jo_Ji6 23 [jo [7_Jia J21] J4 Jii Jis |25 |18 Ji5 22 39 I7_Ii4 |21 2o][4__Jii 18 25 ]2_Jo MBANK 331,50 14002 -05% 56%
[November [December [2016 [February [march [ppril [May Orange 6,50 8530 2,8% -0,9%
WIG20 (1,925.44,1,931.05,1,911.12, 1,916.35, -8.98999) F Pekao 155,00 40683 -13% 8,0%
PGE 13,25 24774 0,0% 3,6%
[ 2150 pgNiG 5,20 30680  02%  1,2%
PKN Orlen 70,00 29 940 0,0% 3,2%
[ 210 prosp 24,79 30988  -16% -9,3%
PZU 34,30 29 619 -1,1% 0,8%
F 2% qayon 2,97 5205  35% 31%
zZmiana
F 2000 mMWIG40 Cena Mkt Cap = o
[ 1050 Amica 180,30 1402 -1,7% 5,4%
Amrest 227,60 4828 0,0% 10,0%
L 1900 Apator 31,00 1026 0,0% 14,2%
Azoty 88,44 8773 -2,3% -4,6%
L 1850 Bioton 10,20 876 -3,8% -13,0%
Bogdanka 45,65 1553 -1,8% 14,6%
L 1800 Boryszew 5,03 1207 0,8% 0,4%
Budimex 196,40 5014 02% -0,5%
E 1750 CD Projekt 25,45 2416 -1,7% 1,9%
Ciech 68,42 3606 -4,0% -1,9%
[ 1700 Comarch 142,00 1155  -34% 84%
Echo 7,33 3025 9,4% 9,2%
[ 1650 Emperia 57,90 714 0,0% -1,9%
Forte 64,85 1550 2,1% 145%
[19 26 |2 [9 [16 [23 [d0 [7 [14 [21] |4 [11 [18 [25 [1 |8 [15 [22 [39 [7 [14 [21 [29[]4 [11 [18 [25 ]2 |9 GetinNoble 0,48 1272 43% -15,8%
[November [December [2016 |February [March |April [May cPW 37.99 1505 03%  -2,6%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY CILC (405 g2B WP QO
. . Grajewo 30,45 1970 -0,5% 11,1%
quta z rzedu spadkowa sesja Handlowy 76,66 10 016 0,0% -9,4%
Witorkowa sesja byta pigtym z rzedu spadkowym dniem WIG20. Jest to najdiuzsza Hawe 0,60 161 1,6% -10,4%
znizkowa seria odkad WIG20 ustanowit minimum w styczniu, cho¢ dorobek podazy z tych NG Bsk 122,30 15911 -0,6% -0,8%
dni jest bardzo skromny — niecate 2,5%, z czego 0,47% przypadto na dzisiejszg sesjg. Z  Integer 79,51 617 39% -53%
ciekawostek warto zwréci¢ uwage na staty styl przeceny — za kazdym razem zamknigcie Intercars 238,00 3372 -08% 112%
wypada ponizej otwarcia, lecz ponad dziennym minimum, na kazdej sesji dochodzi tezdo Jsw 17,91 2103 -40% 42,7%
matego podbicia w gére na koncowym fixingu. Na szerokim rynku zmiang w stosunku do ~ Kemel 51,34 4001 -26% -91%
ostatnich ses;ji jest stabsze zachowanie mWIG40, ktory spadt o 0,8%. Ws$rdd ciekawych — Kety 339,90 3271 -29% 10,0%
spotek warto wymieni¢ rosngcy o 3,6% ZE PAK, ktérego nerwowe ruchy z ostatnich Kruk 185,90 3256 03% 13%
tygodni potgczone z duzymi obrotami i wysoka zmiennoscig wygladajg na probe Medicalg 280,00 968 0.0% 30,8%
budowania dtugoterminowej formacji odwrotu. W trzeciej linii btyszczat natomiast Millennium 5.18 6284  -1,0% -11,5%
Bumech, ktérego akcje podrozaty o 23% po podaniu informacji o podpisaniu 29 letniej Netia 59 1 AEH AR
umowy wartej 1 mld zt na wydobycie rudy aluminium w Czarnogérze. Wracajgc do WIG20 Neuca S22 08 A8 b GEE
technicznie na wykresie niewiele sig zmienia i byki nadal mogg traktowaé dzisiejszg ©™is SR 280 B> B
przecene jako element konsolidacji 1900-2000 punktow przed kolejng falg w gore. Na tej PM S5.20 ESSI L SVIC 15
samej zasadzie osoby nastawione krotkoterminowo negatywnie (jak nizej podpisany) PKP Cago A i BZh Ok
bedg interpretowad te ruchy jako wstep do wybicia sie dotem. Pewnym drogowskazem do  Rob¥9 S 3 OO
takiego wariantu dla WIG20 jest PKO BP, ktdry diugo trzymat sie w strefie 26-28 z, a po Sk 60,70 2GR | b | GEn
ostatnich kilku stabszych sesjach (dzi$ -1,6%) spadt ponizej 25 zt korygujac potowe ruchu ~ SYntes 416 oL e
wzrostowego od stycznia do marca — analogicznym zniesieniem dla WIG20 jest putap 98 1220 L
1830 punktow Uniwheels 147,00 1823 0,0% 4,3%
Wawel 1124,00 1686 0,4% 13,0%
Piotr Kaczmarek, CFA
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spoétka podata raport za 1Q'16, w ktérym osiggneta 556,5 min PLN zysku netto wobec 513,3 min PLN
konsensusu. Wzrost wyniku spdtka zawdziecza mniejszemu saldu rezerw (-21% oczek.). Wynik
odsetkowy i prowizyjny byt zgodny z oczekiwaniami. O 6% wyzsze byty koszty.

Przedstawiciele gorniczych i energetycznych spétek oraz bankéw i instytucji finansowych podpisali we
wtorek w Katowicach porozumienie w sprawie rozpoczecia dziatalnosci Polskiej Grupy Gérniczej (PGG).
W sumie planowana fgczna warto$¢é zaangazowania kapitatowego inwestoréw to ponad 2,4 mid PLN, a
bankéw, wraz z Weglokoksem, w postaci obligacji - ponad 1 mid PLN.

Tauron rozwaza kilka opcji pozyskania srodkéw na inwestycje, moze m.in. szuka¢ partneréw do swoich
projektow, takze dla budowy bloku w Jaworznie. Emisja akcji to "dalszy w kolejnosci scenariusz",
mozliwy w przypadku potrzeby finansowania nowych obszaréw biznesowych- prezes

Kluczowe dla Tauronu jest ustabilizowanie sytuacji finansowej, co moze w ostatecznosci odby¢ sie
kosztem dywidendy, ale prezes spotki Remigiusz Nowakowski podkresla, ze nie jest zamiarem zarzadu
rezygnacja z dzielenia sig zyskiem z akcjonariuszami. Najtrudniejsze bedg lata 2017-2018, cho¢ wediug
zatozen spoétki kowenanty nie powinny zosta¢ wtedy przekroczone.

Tauron chce renegocjowa¢ umowe gazowg z PGNiIG dotyczacyg inwestycji w Stalowej Woli. Analizuje
rézne opcje dla planowanego bloku w Elektrowni tagisza, w tym zmiane paliwa lub rezygnacje z
projektu - prezes.

PGNIG chce w tym roku utrzymaé zesztorocznag proporcje wyptacanej dywidendy do catosci zyskow-
prezes.

BDM: Prezes w wypowiedzi nie okredlit o jaka proporcje chodzi. Przypominamy, ze PGNIG miat
wyptaca¢ dywidende z zysku skonsolidowanego sprzed 2 lat - chodzifo o $ciggniecie dywidend ze
spotek zaleznych do spotki matki. Kierujgc sie tym zatozeniem w 2016 roku spotka powinna wypftacic
dywidende na bazie wynikoéw z 2014 roku, ktére byty rekordowe (skonsolidowany zysk netto’14: 2,8 mid
PLN, skonsolidowany zysk netto’15: 2,7 mid PLN).

Spotka opublikowata wyniki za 1Q'16

Wyniki finansowe [min PLN]
1Q'15 1Q'16 zmianar/r 1Q'16 P BDM odchyl. 1Q'16 kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 846,4 987,7 16,7% 929,9 6,2% 965,1 2,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 80,8 115,0 42,3% 102,5 12,2% - -
Zysk na sprzedazy 28,0 58,3 108,3% 49,8 17,1% - -
EBITDA 52,3 69,0 32,0% 55,2 25,0% 56,6 21,9%
EBIT 46,7 62,9 34,8% 49,8 26,4% 50,9 23,6%
Zysk (strata) brutto 47,8 66,1 38,3% 51,3 28,9% - -
Zysk (strata) netto 37,3 51,5 38,0% 41,3 24,7% 42,6 21,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  9,5%  11,6% 11,0%

Marza EBITDA 6,2% 7,0% 5,9% -

Marza EBIT 5,5% 6,4% 5,4% 5,3%

Marza zysku netto 4,4% 5,2% 4,4% 4,4%

BDM: Wyniki wyraznie lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu na poziomie EBITDA (69 min PLN vs
56,6 min PLN konsensus i 55,2 min PLN nasze prognozy). Pomogta bardzo wysoka marza w segmencie
budowlanym: 9,7% brutto ze sprzedazy (najwyzej od 1Q’14) oraz saldo pozostatej dziatalno$ci
operacyjnej: +4,6 min PLN. Cash flow z dziatalnosci operacyjnej: -173 min PLN (vs -32 min PLN w
1Q'15).

Wtorkowe ZWZ Budimeksu uchwalito wyptate 8,14 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2015 r.

Wewnetrzne plany Budimeksu na 2016 r. zaktadajg m.in. istotny wzrost sprzedazy, poprawe rentownosci
i utrzymanie skutecznosci ofertowania. Z wypowiedzi prezesa spdtki Dariusza Blochera wynika, ze grupa
moze pokazac¢ po 1Q’16 rekordowy portfel zamdwien.

PS Holdco wezwat do sprzedazy 26,16 min akcji Cognoru, dajgcych 37,45% gtoséw na WZ, po 0,97
PLN za akcje.

Zarzad Gekoplastu proponuje wyptate 0,50 PLN dywidendy na akcje (DY 4,3%)

Izrealska spotka Vaporjet moze ogtosi¢ wezwanie na 100 % akcji Novity - poinformowat Lentex, ktory
podpisat list intencyjny i rozpoczat negocjacje z Vaporjet na temat sprzedazy posiadanego pakietu
63,17% akcji Novity, po 52,40 PLN za akcje. Na zamkniecie we wtorek rynek wyceniat jeden walor na 53
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PLN.

Konsorcjum, ktérego Bumech jest liderem, zawarto umowe z czarnogérska spétkg Uniprom Metali na
prowadzenie wydobycia rudy aluminium za 1,1 mld PLN netto. Umowa zostata zawarta na 29 lat, lecz
nie moze by¢ zakonczona przed wyeksploatowaniem catosci ztéz, ktorych zasoby podlegajace
wydobyciu wynoszg ok. 16,7 min ton metrycznych. Spétka podata, ze umowa zawiera opcje $wiadczenia
takze "towarzyszacych wydobyciu ustug dodatkowych", przez co warto$¢ kontraktu moze si¢ praktycznie
podwoic¢.

WZA zdecydowato, by z zysku za 2015 r. spotka wyptacita blisko 19 min PLN dywidendy, czyli 4 PLN na
akcje.

Ministerstwo Skarbu Panstwa planuje budowe holdingu w sektorze rolno-spozywczym zrzeszajgcego
kilkaset firm - poinformowat w TV Trwam minister skarbu panstwa Dawid Jackiewicz.

Wittchen przeznaczy na dywidende 11,95 min PLN, co daje 0,66 PLN na akcje (DY 3,8%).

Cena w ofercie zostata ustalona na 11,5 PLN wobec 13 PLN ceny maksymalnej.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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NASDAQ (4,903.81, 4,915.00, 4,875.43, 4,888.28, -7.50000)

November December 2016 [February [march TApri IMay

SP500 (2,089.84, 2,096.87, 2,085.80, 2,091.70, +3.90991)
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze g subiekty autoréw. O
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i
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jee catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



