bd@ BIULETYN PORANNY

od
ko 1993 czwartek, 25 stycznia 2018
Redaktor wydania: Krystian Brymora Notowania: $roda, 24 stycznia 2018
KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Uspokojenie nastrojow ® M
Po ostatnich rekordach na warszawskim parkiecie, $roda przyniosta W!G20 BEHL G B2
. L 3 . o WIG30 30088 -0,3% 6,5%
stonowanie rozgrzanych gtéw inwestoréw. Blue chipy spadty symbolicznie o e 5 0601 02% 4a%
0,3%, podobnie jak sWIG80, a mWIG40 obnizyt sig¢ 0 0,2%. Biorgc pod o VIR v, T
uwage rezultaty na duzych europejskich gieldach (spadek DAX o0 1,1%, g . AT -
CAC40 o 0,7%), GPW tym bardziej prezentuje sie nie najgorze;. W USA WIG Banki 92055 0.9% 8.5%
S&P500 pozostat praktycznie bez zmian, Nasdaq obnizyt sie 0 0,6%. W Azji g sud 27778 -0,4% 1,5%
Nikkei znizkowat o 1,1%. Na rynku walutowym warto zwréci¢ uwage na  wic chemia 16 252,7 -0,5% 6,2%
utrzymujacy sie stabos¢ USD — rosnie EUR/USD, a indeks DXY znajduje sie wiG Dew 22772 0,0% 3,6%
obecnie najnizej od koncowki 2014 roku! W kalendarzu makro mamy dzi§ WIG Energia 3006,4 -3,5% 0,5%
m.in. decyzje EBC ws. stép procentowych oraz konferencje prasowa, ktéra WIGIT 21603 0,1% 5,8%
dla rynku moze by¢ ciekawsza, poznamy réwniez odczyt indeksu instytutu WG Media UK g2 1% 2%
Ifo. W kraju zaczynamy sezon wynikéw — dzi$ raportem pochwalit sig¢ PKN WIC Paliwa res LD SHRS
. . n . I’ . . . 7 0, 0
Orlen, i pytanie czy okres prezentacji rocznych wynikéw nie przyniesie nam V!¢ Sz DTG B Sk
. A . . . WIG Surowce 44851 0,2% 2,1%
niespodzianek (w USA sposréd ok. 90 opublikowanych raportéw przez
. 0, . . s WIG Telco 754,3 -0,4% 1,2%
podmioty z S&P500 ok. 80% pozytywnie zaskoczyto zyskiem). Poki co A ) — % o
poranne nastroje sg lekko spadkowe — kontrakty na DAX tracg 0,4%, bez  cxcyg 54952 0.7% 3.4%
zmian na futures dla indekséw amerykanskich. . o BUX 409798 1,3% 4.1%
Adrian Gorniak  sgpsoo 28375 0,1% 6,1%
DJIA 26 252,1 0,2% 6,2%
. z Nasdagq Comp 7 415,1 -0,6% 7,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK E— 83 680,0 27% 0.5%
Nikkei225 23677,2 -1,1% 4,0%
= PKN Orlen: skorygowana EBITDA LIFO w 4Q17 1,9 mid PLN- nieco ponizej S&P/ASX 200 6 050,0 -0,1% -0,2%
oczekiwan [komentarz BDM]; Ztoto 13539 1.2% 3,7%
= PKN Orlen: CAPEX w'18 4,8 mid PLN; Miedz 69230 -2,1% -4.5%
= PKN Orlen: w 1Q'18 spadajg marze rafineryjne, petrochemiczne i dyferencjat RoP2 510 EEN GHB0
[W kres]' EUR/PLN 4,15 -0,4% -0,6%
y. - . . . . . USD/PLN 3,35 -1,3% -3,8%
= Ergis: spdtka nie spodziewa sig¢ spadku cen PVC w 1Q’18, podtrzymuje CAPEX i ' ' '
. . CHF/PLN 3,54 0,0% -0,7%
dymd_gnde— CEO; ) ) . EURWUSD 1,24 0.9% 3.2%
= Banki: w 2018 roku stopy procentowe stabilne ale w 2019 moze nastapi¢ | ;gp;5py 109,2 1,1% 3.1%
podwyzka- Gtapinski NBP;
= CNT: wezwanie p. Jakubasa i podmiotéw zaleznych do 100% po 9 PLN/akcje; Fw20
= Selvita: czlonkowie zarzadu zawarli roczny lock-up w zwigzku z emisjg 2,2 akcji Wartos¢ Zmiana
serii H; Kurs otwarcia 2628 <ALl -0,42%
= Gornictwo: w grudniu’17 historyczne minimum produkcji wegla kamiennego w  Kurs zamknigcia 2630 1 -0.04%
Polsce: Kurs min. 2614 -4 -0,15%
= Gekoplast: wezwanie zakonczylo sie sukcesem; K“'IS max. . A 22 '0’83?
= Meblarstwo: dane o produkciji za grudzien’17- GUS [komentarz BDM]; \gt;:::ngz r:t: :0716143 'Zgis '24;;/&
, 0
= Grupa Azoty: dane o produkcji nawozéw i kaprolaktamu za grudzien’17- GUS Ry
[komentarz BDM]; Indeksy GPW
= PCC Rokita: dane o produkcji sody i tugu sodowego za grudzieW’17- GUS Indeks Open Low High Close 1D Obrét
[komentarz BDM]; WIG20 262940 2606,34 263021 2621,59 -0,3% 567

WIG30 3013,56 2990,73 301356 300877 -0,3% 668
MWIG40 5059,70 14986,36 1507299 5060,08 -02% 144

WYKRES DNIA SWIGB0 15046,14 503587 507717 1499947 -03% 35
DXY przetamuje psychologiczny poziom 90 pkt. Tym samym dolar jest najstabszy W'¢-P- 6879233 6867274 6882092 6862092 -0.3% 745
WIG 67 445,41 67 044,70 67 445,41 67 339,21 -0,3% 758

do koszyka walut od grudnia 2014. Dzi§ wazna konferencja po posiedzeniu EBC.
Oczekuje sie utrzymania programu skupu aktywéw w tempie 30 mld EUR/msc. wicz0

Oficjalnie program ma trwa¢ do wrze$nia’18, ale w obliczu najwiekszego wzrostu Close MC 1D YTD
gospodarczego od ponad dekady, nie brakuje gloséw, ze moze zakonczy¢ sig Aiior 87,20 11273 0,2% 9,7%
wczesniej. Asseco PL 41,72 3961 1,7% 8,5%
. BZ WBK 442,00 43 905 3,1% 11,5%

DXY - daily ccc 286,00 11773 -3.4% 0,4%
- Cyfrowy P. 24,56 15 707 1,3% -1,2%
Energa 12,19 5047 -3,9% -4,2%

Eurocash 26,95 3750 -0,2% 1,8%

™ JSW 99,50 11 682 -0,6% 3,4%

KGHM 112,95 22 590 0,6% 1,6%

e Lotos 60,70 11 222 -1,0% 5,2%

LPP 9 850,00 18 246 -0,5% 10,5%

mBank 527,50 22 320 -1,1% 13,4%

am Orange 6,26 8215 -1,3% 8,1%

Pekao 140,50 36 877 0,2% 8,5%

PGE 12,16 22 736 -4,6% 0,9%

PGNIG 6,79 39 235 0,3% 7,9%

PKN Orlen 111,30 47 604 -1,5% 5,0%

PKOBP 47,59 59 488 1,4% 7,4%

i PZU 46,08 39 791 -1,2% 9,3%

.. Tauron 3,14 5503 -2,8% 3,0%
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mWIG40
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD |
Amica 12900 1003 03% 25% INGBSK 22000 28622 1,1%  7,0% =
Amrest 439,00 9313 -2,0% 7,1% Intercars 292,00 4137 -0,7% -5,8% Lo
Azoty 7450 7390 -11%  7,0% Kemel 5300 4343 39% 11,5%
Benefit 122000 3263 17%  43% Kety 408,00 3885 -1,0% -0,4%
Bogdanka 68,00 2313 -03%  1,5% Kruk 23880 4491 47% -87% [
Boryszew 918 2203 -02% -04% LC Corp 308 1378 -03% 12,0% o
Budimex 198,00 5055 -0,7% -6,6% Medicalg 206,00 743  00%  3,3% pan
CDProjekt 116,50 11198 -15% 20,1% LiveChat 4460 1148 51% 11,8%
Ciech 61,20 3225 13%  64% Milennium 9,75 11828 00%  9,1% o
ClGames 107 162  00%  39% Netia 535 1865 00%  -0.6% s
Comarch 188,50 1533 -3,1% -0,8% Neuca 27400 1282 00%  2,0% [,
Dino 8370 8206 01%  6,2% Orbis 10050 4631 00%  86%
Emperia 99,00 1222 -02% -0,6% Pfleiderer 37,90 2452 08% 12,3%
Enea 11,45 5055 -22% -0,4% PKPCargo 60,30 2701 -11%  94% e
Famur 610 3413 -07% -1,6% PLAY 3320 8423 -2,1% -1,8%
Forte 50,00 1197 03%  0,0% Polimex 435 1029 -25% 7,9% o
GetinNoble 1,70 1533  0,6%  4,9% Robyg 367 1062 -0,8% -1,3%
GPW 48,10 2019 0,0%  2,4% Sanok 4480 1204 02%  -2,0% foE
GTC 995 4680 04%  15% Stalprodukt 518,00 2891 -17%  2,7% ¥
Handlowy ~ 8290 10832 -0,1%  12% Wawel 114000 1710 -0,9% 10,6%
FW20
M KRS1 Index - Last Price 2630.0 -0.04% |
T High on 01/23/18 2658.0 2650
[l s nﬂ
M Voving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2574.6 H.h 200
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M WIG20 Index - Last Price 262159 -0.33% ‘
T High on 01/23/18 2650.16 2650
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKN Orlen Spétka opublikowata wyniki za 4Q’17
Wyniki za 4Q'2017
4Q'16 4Q'17 zmianar/r 4Q'17PBDM odchyl. 4Q'17P kons odchyl. zakres
Przychody ze sprzedazy 22902 24734 8,0% 26 140 -5,4% 24529 0,8% 22215-26140
EBITDA 3339 2649 -20,7% 2722 -2,7% 2592 2,2% 2260-3179
EBITDA LIFO 2813 1918  -31,8% 2182 -12,1% - - -
EBITDA LIFO skoryg* 2457 1912 -222% 1982 -3,5% 2009 -4,8%  1875-2277
EBIT 2789 1987 -28,8% 2103 -5,5% 1962 1,3% 1640-2503
EBIT LIFO 2263 1256 -44,5% 1563 -19,6% - - -
EBIT LIFO skoryg* 1907 1250 -34,5% 1363 -8,3% 1406 -11,1% 1265-1662
Zysk (strata) brutto 2490 1995 -19,9% 2416 -17,4% - - -
Zysk (strata) netto 1789 1591 -11,1% 1795 -11,4% 1639 -2,9% 1314-2211
Marza EBITDA 14,6%  10,7% 10,4% 10,6%
Marza EBITDA LIFO 12,3% 7,8% 8,3% -
Marza EBITDA LIFO skoryg  10,7%  7,7% 7,6% 8,2%
Marza EBIT 12,2% 8,0% 8,0% 8,0%
Marza zysku netto 7,8% 6,4% 6,9% 6,7%
Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO a takze o komunikowane przez spotke inne zdarzenia (wyniki na
odkupie zapasoéw, odpisy wg MSR2, rozpoznanie wyniku na ,tanszych” warstwach ropy itp)
BDM: Skorygowana EBITDA LIFO (1,912 mild PLN) nieco ponizej naszych oczekiwan (spodziewalismy sie
1,982 mid PLN) i konsensusu (lekko powyzej 2,0 mid PLN).. Wynik raportowany (1,918 mild PLN) nalezy
oczyscic z jednej strony o ujemne saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (-94 min PLN, gtéwny wptyw to
odpis w upstreamie na -97 min PLN), ale z drugiej o odwrécenie odpisu na zapasach (NRV +100 min PLN).
Wyniki oczyszczone wg segmentéw: rafineria 1,1 mid PLN, petrochemia 0,5 mid PLN, detal 0,5 mid PLN,
upstream: 0,1 mid PLN, funkcje korporacyjne: -0,2 mid PLN. Raportowana EBITDA dodatkowo jest wsparta
przez duzy efekt LIFO (+731 min PLN). Dosc¢ staby cash flow operacyjny w 4Q’17: +0,9 mid PLN (vs +2,5
mld PLN rok temu), podyktowany gtéwnie wzrostem zapasoéw.
W 2018 roku spoétka oczekuje spadku marzy downstream w poréwnaniu ze $rednig za 2017 w efekcie
spadku marz na produktach rafineryjnych i petrochemicznych gtéwnie na skutek wzrostu cen ropy (r/r).
Planowany CAPEX’18: 4,8 mld PLN (562% Polska, 25% Czechy).
PKN Orlen Spétka zaktada, ze CAPEX w 2018 roku wyniesie 4,8 mld PLN vs 4,6 mld PLN przed rokiem. Z tego 2,5 mlid
PLN stanowig naktady rozwojowe.
PKN Orlen W 1Q’18 modelowa marza rafineryjna PKN Orlen spada do 3,2 USD/bbl z 5,3 USD/bbl w 4Q’17. Dyferencjat
Ural/Brent spada z kolei do 0,6 USD/bbl z 0,9 USD/bbl kwartat wczesniej.
Modelowa marza petrochemiczna spada do 869 EUR/t z 890 EUR/t kwartat wczesnie;.
:: [T R § 3 “
Modelowa marsm downsiream — —— s ceeceeees &
"
gl L e L J2AUSORRCRUT)
k- —— — — ——— —— — === JL7 e e
i ue.l USOVDOl 014
[
Sty Lut Mar Kwi My Cze Lip Sie Wz Pa2 Ls G
Zrédto: PKN Orlen
Ergis Ergis, ktérego wyniki w 4Q’17 zostaty mocno obcigzone rosngcymi kosztami surowcéw oraz wynagrodzen,
nie spodziewa sie¢ w 1Q'18 spadku cen giéwnego surowca (PVC). Spoétka podtrzymuje polityke
dywidendowg - CEO. W 2017 roku ceny PVC wzrosty o ok. 12% r/r.
"W 2018 roku koszty wynagrodzen nadal beda rosty, chociaz premie za zeszty rok bedg bardzo niskie.
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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Chcielibysmy, zeby wzrost wynagrodzen w catym 2018 roku nie przekroczyt 4 min PLN" — CEO
CAPEX w 2018 roku ma by¢ na poréwnywalnym poziomie r/r (ok. 35 min PLN)- CEO
Aviva OFE ma 10,22% gtosow na WZA spotki vs 9,76% przed transakcja.

Przewozy tadunkéw transportem kolejowym w grudniu wyniosty 20,07 min ton, tj. 0 2,1% wigcej niz przed
rokiem. W 2017 roku przewozy wzrosty o 8,3% r/r- GUS

W 2018 r. stopy procentowe raczej zostang na stabilnym poziomie, ale w 2019 r. moze nastgpi¢ podwyzka
np. ze wzgledu na zbyt szybki wzrost ptac lub wzrost cen ropy - prezes NBP, Adam Glapinski.

Rekordowe wyceny polskich bankéw. Silna gospodarka i wyrazna wsrdéd inwestorow moda na
kredytodawcéw sprzyjajg ich notowaniom. Bankowy indeks GPW wszedt na historyczne maksima-
Rzeczpospolita

W koncu grudnia w budowie byto 758,9 tys. mieszkan, o 3,8 % wiecej r/r - GUS.

FIP 11 FIZAN, Zbigniew Jakubas i jego podmioty zalezne wezwaty do sprzedazy 3,1 min akcji Centrum
Nowoczesnych Technologii, stanowigcych 34,24 % kapitatu zaktadowego, po 9 PLN/szt. Zapisy rozpocznag
sie 13 lutego i potrwajg do 14 marca.

Czionkowie zarzadu Selvity zawarli 12 miesigczny lock-up w zwigzku z planowang emisjg 2,2 min akcji serii
H.

W 2017 roku polskie kopalnie wyprodukowaty ponad 65,8 min ton wegla kamiennego - GUS. To blisko 4,8
min ton mniej niz w roku 2016; spadek produkcji przekroczyt 6,5% r/r. O prawie 1 min ton wzrosta za$
produkcja wegla brunatnego.

W grudniu ubiegtego roku miesieczna produkcja wegla osiggneta historyczne minimum - 5 min 29 tys. ton.
To ponad 1 min ton mniej niz w grudniu 2016, a takze mniej niz w lutym i lipcu ub. roku, kiedy miesieczne
wydobycie byto ponizej 5,2 min ton i notowato swoje minima.

12 min ton wegla sprowadzonego z zagranicy, z tego ok. 60% z Rosji - to wynik za 2017 r. Po dwuletniej
przerwie staliSmy sie importerem netto: wiecej kupili$my, niz wyeksportowali$my- DGP

W wezwaniu na Gekoplast zlozono zapisy na ponad 6 min akcji (po 15,31 PLN/szt). Tym samym K-Holding
osiggnat blisko 100% w kapitale i wezwanie zakonczyto sie sukcesem.

3 oferty wplynety w przetargu na rozbudowe spalarni $mieci na Targéwku w Warszawie. Najtarisza oferte
przedstawit Shanghai Electric Power (1,04 mild PLN), najdrozsza konsorcjum Astaldi, Termomeccanica,
Atzwanger (2,15 mid PLN). Budzet byt ustalony na ok. 1 mid PLN. Spalarnia rocznie ma przerabia¢ 305 tys.
ton $mieci.

Dane o produkcji za grudzien’17- GUS

Produkcja sprzedana mebli [mIn PLN] Produkcja ptyt wiérowych [tys. m3]
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BDM: w grudniu’17 produkcja sprzedana mebli rosnie o 0,9% r/r (ceny state). W catym 4Q’17 oznacza to
wzrost 0 8,4% r/r, a w catym 2017 roku o 6,6% r/r (ceny biezace).

W grudniu’17 produkcja ptyt wiérowych rosnie o 13,6% r/r. W catym 4Q’17 oznacza to wzrost o 5,8% r/r, a w
catym 2017 roku o 5,5% r/r.
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Gosci przybywa, a inwestorom w to graj - w 2017 roku ulokowali w nieruchomosciach hotelowych
rekordowe 340 min EUR. Najwigkszy potencjat ma Warszawa- Puls Biznesu

PGNIG poprawit wyniki operacyjne w wigkszosci kluczowych obszaréw dziatalnosci. Ponadto chce
dochodzi¢ roszczen o naprawienie szkody od siedmiu bytych czionkéw zarzadu- Parkiet

Ceramika Nowa Gala chce zwiekszy¢ sprzedaz. Firma stawia tez na poprawe efektywnosci i wydajnosci
produkcji. Ponadto zamierza zaoferowac wiecej ptytek o duzych formatach- Parkiet

Grupa Azoty Dane o produkcji nawozoéw i kaprolaktamu w grudniu’17- GUS
Produkcja nawozoéw azotowych [r/r] Produkcja nawozoéw fosforowych [r/r]
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Arotowe GUS  ee—trotowe spotka Fosfarowe GUS — F 0sforowe spotka
Zrédto: BDM, GUS, spétka Zrédto: BDM, GUS, spétka
Produkcja nawozoéw potasowych [r/r] Produkcja kaprolaktamu [r/r]
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Potasowe GLUS s notasowe spotka kaprolaktarm GUS  es—aprolaktam Putawey
Zrédto: BDM, GUS, spétka Zrédto: BDM, GUS, spétka
BDM: w grudniu’17 produkcja nawozéw azotowych spada o 8% r/r. W catym 4Q’17 oznacza to spadek o
3,5% r/r, a w catym 2017 roku wzrost 0 4,6% r/r.
W grudniu’17 produkcja nawozéw fosforowych spada o 9% r/r. W catym 4Q’17 oznacza to wzrost 0 2,9%
r/r, a w catym 2017 roku spadek o 1,4% r/r.
W grudniu’17 produkcja nawozéw potasowych spada o 4,6% r/r. W catym 4Q’17 oznacza to wzrost 0 12,8%
r/r, a w catym 2017 roku wzrost 0 9,6% r/r.
W grudniu’17 produkcja kaprolaktamu ro$nie o 3,4% r/r. W catym 4Q’17 oznacza to wzrost o 4,6%% r/r, a w
catym 2017 roku wzrost 0 1,8% r/r.
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PCC Rokita Dane o produkcji sody kaustycznej i tugu sodowego w grudniu’17- GUS
Produkcja sody kaustycznej [tys. t.] Produkcja tugu sodowego [tys. t.]
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Zrédio: BDM, GUS Zrédto: BDM, GUS

W grudniu’17 produkcja sody kaustycznej wzrosta o 8,2% r/r. W catym 4Q’17 oznacza to wzrost 0 19,5% r/r,
a w catym 2017 roku wzrost 0 11,4% r/r.

W grudniu’17 produkcja tugu sodowego spada o 4,8% rir. W catym 4Q’17 oznacza to wzrost o 31,8% r/r, a
w catym 2017 roku wzrost 0 11% r/r.

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