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KOMENTARZ PORANNY Notowania: $roda, 21 wrzesnia 2016
Golebi FED Wartosé Zmiana
Lo . . . . ) . 1D YTD
Stra_ch ma wielkie oczy. Ta_kl wniosek mozna wyciggnaC po wczorajszym 17585 0.2% 5.4%
p013|edzen|u FED. Komltlet nie _zdecydqwa’r_se na druga. w c’ylklu podwyzk_e Mo— PG - -
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(pam_lgtamy jednomysinosc przed , rexit’, a w zasadzie wiare w jego ra.), I—— P e
paralizowata ruchy inwestoréw od dobrych kilku sesji. Teraz rynek moze - J— - -
wreszcie odetchng¢. S&P500 zyskat po decyzji ok. 1%, a dolar ostabit si¢ do - ——- STa10 S o
euro w okolice 1,12. Nowe projekcie makro zostaly skorygowane w dot. ' ' '
; o o o . o WIG Bud 28493 -0,1% 2,6%
Dynamika PKB na ten rok zostata obnizona z 2% na 1,8%, inflacja z 1,3% na '
o . . o o WIG Chemia 13451,7 1,2% -18,3%
1,4%, a stopa bezrobocia podwyzszona z 4,7% na 4,8%. Prognozy FOMC o 16926 0.3% 11.8%
. . . . ) -V, 0 3 0
wyrazajg obawy o stan gospodarki, co zostatlo odczytane gotebio. W )
: . 4 o WIG Energia 2517,7 -0,4% -14,0%
rezultacie nastroje o poranku sg dobre. Kontrakty na DAX zyskujg 0,6%. U W 2 0256 0.4% 25 050
. . ra e . . , . )y -U, 0 y 0
nas baczniej bedziemy obserwowaé dzisiaj pierwszy opor zlokalizowany na )
f . : WIG Media 45118 0,0% 14,5%
1778 pkt. Kalendarium makro jest wzglednie puste. O 16 naszego czasu !
. oo . L WIG Paliwa 46203 0,5% 3,4%
indeks wskaznikéw wyprzedzajgcych Conference Board za sierpien. )
. WIG Spoz 3865,3 -1,5% 13,0%
Krystian Brymora g surowce 2762,9 1,3% 41,2%
WIG Telco 765,8 0,2% -5,2%
DAX 10 436,5 0,4% -2,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK cAC40 44096  05%  -49%
BUX 28 254,3 0,2% 18,1%
= GPW: spoétka chce mie¢ 210 min PLN zysku netto w 2021- Rzeczpospolita [komentarz  sgpsog 21631 1,1% 5,8%
BDM] DJIA 18 293,7 0,9% 5,0%
= Uniwheels: Spétka zaktada wzrost sprzedazy do 700 min EUR oraz marze EBITDA na  Nasdag Comp 5295,2 1,0% 5,7%
poziomie 15% w strategii do '22; Bovespa 58 393,9 1,1% 34,7%
= Alior: Bank zlozyt oferte nabycia wydzielonej podstawowej dziatalnosci Raiffeisen Bank — Nikkei225 16 807,6 1,9% -11,7%
Polska; S&P/ASX 200 53745 0,7% 1,5%
= PKO BP: Bank zamierza naby¢ Raiffeisen-Leasing Polska; pASHD e B 2D
) ) B o ) ) Miedz 4793,0 0,4% 1,9%
. Bogda.n ka: Grupa podtrzyr’r}me plany produkcul na poziomie 8-9 min ton rocznie w kolejnych o &8 0% 6%
latach i zaktada dalszg wspétprace z Elektrownig Ostroteka;
EUR/PLN 4,30 -0,1% 0,8%
= Celon Pharma: Cena emisyjna akcji zostata ustalona na 16,33PLN/walor; USD/PLN 385 0.0% 1.8%
= Trans Polonia: Spdtka liczy na dobre wyniki 3Q'16; nie wyklucza akwizycji w Europie = CHF/PLN 3,95 0,2% 0,5%
Zachodniej (w ’18); EUR/USD 1,12 0,0% 2,7%
= Kety: Spotka podniosta prognozy finansowe na '16; USDIPY 100,7 -0.9% -16,.2%
= Pepees: Epsilon FIZAN ogtosit wezwanie na 25 min akcji spétki po 0,73 PLN/walor;
= Echo: Deweloper zamierza skupié sie sektorach biurowym, komercyjnym i mieszkaniowym FW20: $roda, 21 wrzesnia 2016
w Polsce — aktywa poza Polskg majg by¢ sprzedane; Wartosé zmiana
WYKRES DNIA Kurs otwarcia 1747 5 0,29%
Kurs zamknigcia 1748 9 0,52%
Po konferenciji FED ostabia sie dolar, zyskujg akcje. (RS Gt a2 £ Qb
Kurs max. 1752 9 0,52%
S&P500 i EUR/USD intraday : : Wolumen obrotu 8906 768 9,44%
s Otwarte pozycje 49 239 -87 -0,18%
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,747.00, 1,752.00, 1,742.00, 1,748.00, +9.00000)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Dzien bankoéw centralnych

Srodowa sesja na GPW byta kolejnym dniem spokojnego handlu. Rano inwestorzy w
Europie reagowali na nowe plany Banku Japonii. Cho¢ BOJ nie zmniejszyt stép ani nie
zwigkszyt bezposrednio wielkosci programu QE, w komunikacie zasygnalizowat dtuzsze
trwanie programu luzowania monetarnego oraz koncentracje na krzywej rentownosci
japonskich obligacji rzadowych. Gietdom wystarczyto to do wygenerowania solidnego
odbicia, cho¢ przy tak mato przekonywujgcych dziataniach banku réwnie dobrze rynki
mogty je zignorowa¢ — dobrym przyktadem jest para USDJPY, ktéra po poczatkowym
mocnym wystrzale w gore dos¢ szybko wrdcita do punktu odniesienia sprzed decyzji BOJ.
WIG20 skorzystat z korzystnego otoczenia w umiarkowanym stopniu —obroty znéw byty
skromne, a najwyzszg warto$¢ handlu (93 min zt) przyciaggnety akcje mato wazgcego w
indeksie Eurocashu. Na szerokim rynku zwyczajowo wyrdznity sie akcje JSW rosnace o
4,8% przy jednym z wyzszych obrotéw na rynku (55 min zt). Brak cofnigcia cen wegla
koksowego mimo wielkiego rajdu z ostatnich tygodni nadal pomaga akcjonariuszom tej
panstwowej spotki. Indeksy szerokiego rynku poruszaty sie jednak w poblizu wczorajszego
zamknigcia tak jak WIG20, ktéry zakonczyt notowania skromnym wzrostem o 0,1%. Przez
niskag aktywnos¢ i niewielkie zmiany w indeksach ponownie mozemy powiedzie¢, ze mamy
za sobg nieciekawg sesje o neutralnym wydzwigku. Miejmy nadzieje, ze zmienno$¢ oraz
aktywnos$¢ inwestoréow wzrosng pod koniec tygodnia, kiedy to caty $wiat finanséw bedzie
reagowat na kluczowe wydarzenie wrzesnia, czyli dzisiejszg decyzje FED.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeks
WIG20
WIG30
MWIG40
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WIG-PL

WIG20

Alior
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BZ WBK
Cccc
Cyfrowy P.
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Lotos

LPP
mBANK
Orange
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKOBP
PZU
Tauron

mWIG40

Alumetal
Amrest
Amrest
Apator
Azoty
Bioton
Bogdanka
Boryszew
Budimex
CD Projekt
Ciech
Comarch
Echo
Emperia
Forte
GetinNoble
GPW
GTC
Grajewo
Handlowy
ING BSK
Intercars
JsSw
Kernel
Kety

Kruk
Medicalg
Millennium
Netia
Neuca
Orbis

PKP Cargo
Polnord
Robyg
Sanok
Stalprodukt
Synthos
Trakcja
Uniwheels
Wawel

pl

14 285,9
48 333,4
WIG 47 570,0

czwartek, 22 wrzesnia 2016

Indeksy GPW
Low High Close Zmiana Obrét
17532 17614 17585 0,2% 552
20228 20315 20295 0,3% 659
14 209,0 142994 40444 0,5% 149
40287 40444 142423 -0,3% 35
48 333,4 48389,3 48389,3 0,2% 748
47 513,6 47 660,8 47 6252 0,2% 760
Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
49,61 6412 2,4% -8,5%
56,09 4 655 0,7% -1,2%
312,50 31011 -0,2%  10,0%
166,30 6 507 -0,9%  20,0%
24,51 15 675 0,2% 17,4%
9,56 4220 -0,4% -15,4%
7,60 3147 1,3% -39,9%
42,00 5842 0,5% -13,4%
71,31 14 262 0,4% 12,3%
28,02 5180 -1,1% 3,8%
3950,00 7249 0,0% -28,9%
349,00 14 747 0,5% 11,1%
5,70 7480 0,2% -13,1%
127,90 33570 0,2%  -10,9%
11,20 20941 -0,4% -12,4%
5,29 31211 -0,2% 2,9%
66,54 28 460 1,0% -1,9%
26,88 33 600 -0,4%  -1,6%
27,45 23704 0,3% -19,3%
2,53 4434 -1,2%  -12,2%
Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
64,93 999 -0,1% 27,8%
202,45 1574 0,2%  16,4%
253,00 5367 0,4%  34,4%
28,55 945 0,0% -13,0%
63,99 6348 16% -357%
8,77 753 -22% -26,5%
55,00 1871 -0,7%  65,6%
6,85 1644 0,3%  45,7%
198,45 5066 0,7% 2,3%
41,40 3967 -1,4%  86,9%
67,70 3568 0,1% -21,3%
177,00 1440 -3,3% 55,2%
4,00 1651 0,5%  -42,0%
70,05 864 1,6% 2,4%
72,17 1725 -0,7% 35,1%
0,46 1219 -2,1% -23,3%
38,20 1603 0,5% 6,3%
8,32 3829 -0,5% 16,4%
37,90 2452 1,5% 42,2%
74,18 9692 -2,1% 3,2%
145,50 18 930 15% 242%
284,00 4024 1,4% 19,3%
56,64 6 650 4,9%  431,8%
59,90 4773 -1,8%  24,5%
385,00 3640 12%  23,0%
247,00 4383 -0,8%  42,0%
269,95 974 0,4%  21,9%
5,66 6 866 1,1% 1,8%
4,98 1735 0,6% -7,8%
367,00 1630 -0,8% 2,0%
75,75 3490 0,3%  23,4%
39,98 1791 15% -41,6%
8,20 268 -1,2%  -42,9%
2,93 771 0,3% 5,4%
63,00 1694 0,5%  13,5%
408,00 2277 0,0%  36,5%
4,24 5611 1,9% 11,3%
11,70 601 -1,7% -7,5%
218,20 2706 4,4% 73,3%
894,00 1341 -1,8% -24,8%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka zaktada wzrost sprzedazy do 700 min EUR oraz marze EBITDA na poziomie 15% w
strategii do '22. Strategia zaklada wzrost mocy produkcyjnych do ponad 14 min felg dzigki
rozbudowie zaktadéw, poszerzenie bazy klientdéw i wzrost udziatéw rynkowych w Europie o 5%.
Spdtka planuje tez skupic sie na klientach premium z wysokim udziatem w globalnym eksporcie i
na zwiekszeniu udziatéw rynkowych w Europie.

Bank ztozyt oferte nabycia od Raiffeisen Bank Int. Wydzielonej podstawowej dziatalnosci
bankowej Raiffeisen Bank Polska i rozpoczat okres wytgcznych negocjaciji w sprawie transakgiji.

Bank uzyskat wytagcznosé negocjacyjng ws. zakupu 100% udziatéw Raiffeisen-Leasing Polska.
Podpisanie tej umowy wigze sie z brakiem spetnienia warunkéw dywidendy.

Deweloper wybuduje park logistyczny pod Poznaniem o powierzchni 120 tys. mkw.

W dzisiejszej Rzeczpospolitej znajduje sie wywiad z prezes GPW, Matgorzatg Zalesks.
Dodatkowo gazeta ujawnia zarys nowej strategii GPW do 2021 roku. Jest mowa o wzroscie
przychodéw poczawszy od 2017 roku i w 2021 roku majg wynies¢ nawet ponad 500 min PLN.
Wynik netto zgodnie z tymi zatozeniami miatby wzrosng¢ w 2021 roku o 70% wzgledem odczytu
z 2015 roku i wynies¢ ponad 210 min PLN.

BDM: Przedstawione przez Rzeczpospolita zarysy nowej strategii sq bardzo agresywne i jesli
przynajmniej w czesci zostang zrealizowane to powinny miec istotny wptyw na poprawe klimatu
inwestycyjnego wokét spotki. W ostatniej rekomendacji z wrze$nia 2016 roku (Kupuj z ceng
docelowg 44,2 PLN) wskazywaliSmy na trwajgce prace nad nowymi celami strategicznymi.
Jednak przyjete przez nas zafozenia sg bardzo konserwatywne na tle cyfr podanych przez
Rzeczpospolita. Nasza symulacja bowiem wskazywata na powolne odbicie przychodéw i
wynikéw od 2017 roku, niemniej Sciezka poprawy byta bardzo powolna. W 2021 roku nasz
docelowy wynik netto to 130,5 min PLN, a Rzeczpospolita sugeruje, ze w strategii moze by¢
mowa o kwocie ponad 210 min PLN.

Spétka zawarta z PGNiIG Termika umowe na transport 1,1 min ton wegla kamiennego o wartosci
28 min PLN. Kontrakt ma by¢ realizowany w okresie styczen-grudnia '17.

Grupa podtrzymuje plany produkcji na poziomie 8-9 min ton rocznie w kolejnych latach i zaktada
dalszg wspétprace z Elektrownig Ostroteka.

Cena emisyjna akcji spétki w IPO zostata ustalona 16,33 PLN/walor. Celon Pharma zaoferuje
statecznie 15 min akgji.

Spotka zawarta przedwstepng umowe kupna nieruchomosci w Krakowie od Motorola Solutions
Polska. Cena nieruchomosci to 7,5 min PLN. NA gruncie ma powsta¢ nowe centrum rozwoju
lekéw innowacyjnych.

Konsorcjum ze spdtkg w sktadzie wygrato konkurs na ostawe 10 autobuséw elektrycznych dla
MZA w Warszawa. Warto$¢ umowy brutto to 24,9 min PLN.

Trans Polonia pozytywnie ocenia 3Q'16 i liczy na dobre wyniki segmentu transportu paliw i
chemii. Caly czas stabo zachowuje sig¢ obszar przewozu mas bitumicznych, ktéry generuje 7%
przychoddéw grupy. Prezes Cegielski zwrdcit uwage, ze grupa jest zapraszana do wiekszej liczby
przetargdw niz przed przejeciem OTP i pierwsze pozytywne rozstrzygniecia powinny by¢ juz
niedtugo widoczne.

Spétka rozglada sie za akwizycjami w Europie Zachodniej, ale jest to mozliwe dopiero po '17.
Grupa przyglada sie rynkom niemieckiemu, francuskiego i hiszpanskiemu.

W wyniki wezwania na AmRest, ogtoszonego przez FCapital Dutch, zawarto transakcje, ktérych
przedmiotem byto 6,4 min akcji.

Grupa podwyzszyta prognozy dla ’16. Obecnie szacowany EBIT ma wynie$¢ 293 min PLN (+17%
wzgledem poprzedniej prognozy), a zysk netto ma by¢ bliski 279 min PLN (+14%). Zarzad spotki
wskazat jednoczesnie na dobrg koniunkture na rynkach krajowym i zagranicznym oraz
realizowane marze.

Spotka odstgpita od umowy z Logistics Venture ws. sprzedazy udziatdw w InPost Express.
Powodem odstgpienia od umowy byto niedokonanie zaptaty pierwszej czesci ceny sprzedazy
udziatéw oraz niedostarczenie gwarancji bankowe;j.

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
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Epsilon FIZAN ogtosit wezwanie do sprzedazy 25,0 min akcji spotki, ktére odpowiadajg 26,3%
gtoséw na WZA. Cena oferowana w wezwaniu wynosi 0,73 PLN/walor.

Spotka planuje zwolnienia grupowe, ktére mogg objgé na 1,3 tys. pracownikéw. Powodem jest
redukcja nierentownych placéwek oraz zmniejszenie zatrudnienia w centrali.

Jeden z wierzycieli spotki, Zbigniew Jurasz, ztozyt wniosek o ogtoszenie upadiosci likwidacyjne;.

Deweloper zamierza skupi¢ sie na dziatalnosci w sektorach biurowym, handlowym i
mieszkaniowym. Docelowo majg by¢ sprzedane aktywa znajdujgce sie poza Polska. Zamierza
rowniez dziata¢ w formule budowa-komercjalizacja-sprzedaz aktywoéw, co z kolei prowadzitoby do
wyptaty dywidend. W segmencie mieszkaniowym Echo chce dojs¢ do kontraktacji rzedu 2 tys.
lokali w perspektywie 2-3 lat (w *16 spdtka celuje w wolumen na poziomie 800 lokali)..

Spdtka zawarta umowe z ZDiTM w Szczecinie na remont mostu przy ul. Gdanskiej i
ul.Eskadrowej. Warto$¢ kontraktu wynosi 18,6 min PLN brutto.

Zarzad spotki zwrécit sie do rady nadzorczej z wnioskiem o wyptate zaliczki na poczet dywidendy
na koniec roku obrotowego 16 w wys. 9,3 min PLN.

Altus TFI przekroczyt 10% zaangazowania w ogdlnej liczbie gloséw w spotce.

Kazdy z partneréw budowy bloki w elektrowni w Ostrotece chce wytozy¢ 3 mid PLN na udziat w
projekcie, chyba ze pojawi sie kolejny inwestor- Rzeczpospolita

Comarch rozpycha sie w systemach ERP. Rynek rosnie o kilka procent rocznie, a krakowska
spotka zwieksza swoje udziaty w tempie dwucyfrowym. 2017 rok réwniez zapowiada sie bardzo

dobrze- Parkiet

Spétka zalezna Miranda zawarta umowe ze Skarbem Panstwa na dostawe siatek maskujgcych o
warto$ci 27 min PLN brutto.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bdD

041993

RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(18,164.96, 18,307.43, 18,121.57, 18,293.70, +163.738)

Thri” vay une ' Puy ' Jaugust |

SP500 (2,144.58, 2,165.11,2,139.57, 2,163.12, +23.3601)

|September

loc

18800

18600

18400

18200

18000

17800

17600

17400

17200

17000

16800

2200

2180

2160

2140

2120

2100

2080

2060

2040

2020

2000

1980

NASDAQ (5.263.65, 5,299.40, 5,233.94, 5,295.18, +53.8301)

BIULETYN PORANNY

czwartek, 22 wrzesnia 2016

- 5300

5200

F 5100

- 5000

4900

4800

4700

4600

il

vay

DAX (10,496.43, 10,535.25, 10,427.22, 10,436.49, +42.6299)

j ‘J\jne i

" Ty

" Taualst

September

loc

[oune Taugust September

FT-SE100 (6,830.79, 6,879.81, 6,830.47, 6,834.77, +3.97998)

loc

7050
7000
6950
6900
6850
6800
6750
6700
6650
6600
6550
6500
6450
6400
6350
6300
6250
6200
6150
6100
6050
6000
5950
5900
5850
5800
5750
5700

B -
[une

[Juty”

T T
TAugust

CAC40 (4,439.70, 4,451.32, 4,408.30, 4,409.55, +20.9497)

\
i
I

—
|September

loc

‘Apﬂl IMay June August ISeptember

T
|April

T
IMay

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
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci

T
Tsuly

53

T
|Augus!

T
September

ia wymaga zgody

loc

[~ 10900

[~ 10800

[~ 10700

[~ 10600

[~ 10500

[~ 10400

10300

[ 10200

[ 10100

[~ 10000

9900

9800

9700

9600

- 9500

F 9400

- 9300

- 9200

- 9100

4600

[ 4500

4400

- 4300

F 4200

4100

= 4000

F 3900

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

raport.



