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Czy to poczatek mocniejszej korekty? 1p Yo

Wczorajsza sesja z calg pewnoscig nie moze by¢ zaliczona do udanych. WIG20 2566,1 1.1% 4.3%

Zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie wiekszo$¢ indeksow $wiecita na czerwono. W!G30 2EGH Ll ES
WIG20 spadt o 1,1% (wzrost odnotowato jedynie PKO BP), pod kreskg znalazty mW!G40 e Qi B
sie tez mWIG40 oraz sWIG80. Lepiej nie bylo w Niemczech czy Londynie (spadki SW'©80 LS Waxh BB
po 1%), a takze za oceanem (S&P500 obnizyt sie o 1,1%). Stabe nastroje panujg WG CITo8:2 g0:520 S.800
tez w Azji, gdzie zaréwno Nikkei, jak i SCI znalazly sie pod kreska. Na rynku W'CBanki Jemap Sl S
walutowym caly czas pod presjg jest dolar, co wida¢ po indeksie DXY. Z danych YIS E ) B3Ry W B
makro poznaliémy juz dane dot. produkcji przemystowej w Japonii i Chinach, W' chemia SICHN/ % D
swoje oredzie przed potgczonymi izbami parlamentu amerykanskiego wygtosit LS ) e .28 B
prezydent Trump (odniést sie w nim m.in. do polityki imigracyjnej). W trakcie dnia V' Enerdia B 57 Bk
czeka nas publikacja stopy bezrobocia i inflacji w strefie Euro oraz raport ADP w [AS : 2R i i
USA. Po zakofczeniu sesji, o godz. 20, poznamy decyzie FOMC ws. stop 'V'CMeda S 0'70?’ 3’9:/°
procentowych, jednak nie nalezy tu oczekiwa¢ zmiany ich poziomu (podwyzka "'© Pama Ve L3% 3.9%
jest spodziewana w marcu). Patrzac od strony technicznej, blue chipy znalazty ¢ 5P SELT i A
. . . . R . . . R WIG Surowce 4 461,6 -1,1% 1,5%
sie obecnie w okolicy 2560-2565 pkt., ktory jest poziomem wsparcia. Wydaje sie, W T DE .
ze jego przebicie moze przetozy¢ sie na mocniejsza korekte i ostabienie A T 19’77 _1’0% 2’2%
nastrojow (ktére poki co na rynku terminowym sg stonowane). ! ' '
Adrian Gérniak CAC40 54738 -0,9% 3,0%
BUX 399264 -1,4% 1,4%
S&P500 28224 -1,1% 5,6%
DJIA 26 076,9 -1,4% 5,5%
. z Nasdagq Comp 7 402,5 -0,9% 7,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK — DG T ol
. Nikkei225 23098,3 -0,8% 1,5%
= ING Bank Slaski: zysk netto w 4Q’17 zgodny z oczekiwaniami S&PIASX 200 6037,7 0,2% -0,5%
[komentarz BDM]; Zioto 1338,7 -0,2% 2,5%
= ING Bank Slaski: zarzad bedzie rekomendowat przeznaczenie 30% Z;epd: 7§j55'0 _01'?0/2 6272;/:
zysku za 2017 rok na dywidende; SURIE A% VR o
= BZ WBK: zysk banku w 4Q’17 okazat si¢ zgodny z oczekiwaniami rynku;  USD/PLN 3,35 0,1% -3,8%
= Putawy: uruchomienie przetargu na EC weglowg 100 MWe- budzet 890 ES:ELS'; i’zi gg:;‘: 2"31:2
min PLN [komentarz BDM]; i GRE - -
= Arctic Paper: ceny celulozy w styczniu’18 [komentarz BDM]J; w20
= JSW: spotka ztozyta oferte zakupu 95,1% udzitow w PBSz; e il
= Sare: UOKIK wydat zgode na przejecie spoiki przez Polinvest 7; Kurs otwarcia 2585 -30 -1,15%
= Benefit Systems: spétka zalezna Benefit Systems, kupi od wspdlnikow ~ Kurs zamkniecia 2512 24 0.92%
Zdrofit udziaty spotki za 52,5 min PLN; Eﬂz m ;222 ig ‘;Z;j
= Danwood — IPO: spoétka ztozyta prospekt emisyjny w KNF, w zwigzku z Wolumen obrotu 14022 5794 70,42%
planowang w 1H’18 ofertg publiczng akcji; Otwarte pozycie 62166 1497 2,47%
= Chemia: poczatek roku byt udany dla europejskich producentéw sody — |ngeksy cpw
prasa [komentarz BDM]. Indeks Open Low High  Close 1D Obrét

WIG20 258175 255759 2581,75 256614 -1,1% 553
WIG30 296442 293600 296442 294644 -11% 600
MWIG40 5019,09 1490224 15037,83 498805 -0,7% 125
WYKRES DNIA SWIGB0 15037,83 495655 5019,09 1496236 -04% 32

We wtorek Amazon, Berkshire Hathaway i JP Morgan ogtosity, Ze polgczg sity w WICPL 6778053  67509,92 6778053 6759149 -09% 719

celu oferowania ustug medycznych w bardziej przystepnych cenach. W efekcie “'© CCRCE. SOMCoIo0: ORCORtEy. S (RIS TORE S 2
indeks S&P 500 Health Care stracit wczoraj ponad 2% WIG20

Close MC 1D YTD
S&P 500 Health Care - daily AL Cyi3 WP L 78
; Asseco PL 47,34 3929 -1,0% 7,6%
[ M SSHLTH Index - Last Price 1034.03 nﬂ* BZ WBK 417,00 41 422 2,6% 5,2%
| cce 289,80 11 929 0,3% 1,7%
m.Jl" 2128 Cyfrowy P. 24,70 15 797 -1,0% -0,6%
VJ w0 Energa 12,05 4990 2,9% 5,3%
o Eurocash 27,00 3757 0,0% 2,0%
- *u.u-.,n‘""". i nnﬁu“umﬂf Isw 100,60 11812 -0,4% 4,5%
- Fa W KGHM 111,65 22330 -1,5% 0,4%
fiy ot L Lotos 60,84 11248 -02% 5,4%
a 1 e LPP 9 850,00 18 246 -0,7% 10,5%
nui” mBank 514,00 21748 -2,6% 10,5%
ﬂ,nmn""ww " Fantie Orange 6,12 8032 -1,3% 5,7%
o g Pekao 134,80 35381 -0,6% 4,1%
w“# PGE 12,11 22 643 -0,8% 0,5%
PGNIG 6,60 38137 -1,5% 4,9%
Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb giNieren 107585 IO 25, ELd0 Aoti
2017 | 018 PKOBP 46,07 57588 0,3% 4,0%
SSHLTH Index (S&P 500 Health Care Sector GICS Level 1 Index) Graph 1669 Daily 3 Copyrightc 2018 Bloomberg Finance L. 31-Jan-2018 08:07:17  PZU 45,75 39 506 -1,6% 8,5%
Zrodfo: BDM, Bloomberg Tauron 3,05 5345 -2,6% 0,0%
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Normalized As Of 12/29/2017
n W WG 426 7.00
Amica 128,00 995 -0,6% 1,7% ING BSK 212,50 27646 -3,4% 3,4% W MWIGS0 2.90
Amrest 40350 8560 -11% -16% Intercars 284,00 4024 -2,1% -84% | MSWEE0 251 00
Azoty 71,00 7043 -1,5% 2,0% Kernel 52,00 4261 -1,0% 9,4% /\/
@enefit 1155,00 3089 -25% -1,3% Kety 399,00 3799 -0,9% -2,6% 5.00
Bogdanka 68,50 2330 0,4% 2,2% Kruk 228,00 4288 18% -12,8% /
Boryszew 9,30 2232 2,4% 0,9% LC Corp 3,13 1401 0,6%  13,8%
Budimex 209,00 5336 2,7% -1,4% Medicalg 198,00 714 -1,7% -0,8% A
CD Projekt 11400 10958 -1,6% 17,5% LiveChat 42,80 1102 -1,3% 7,3%
Ciech 61,55 3244 -0,6% 7,0% Millennium 9,67 11731  -0,3% 8,2% /\/ V
Cl Games 1,02 154 -1,9%  -1,0% Netia 534 1861 -0,2% -0,7%
Comarch 188,00 1529 -2,1% -1,1% Neuca 268,50 1256 0,4% 0,0% //7
Dino 82,00 8039 0,0% 4,1% Orbis 100,50 4631 1,3% 8,6% 1.00
Emperia 98,80 1219 0,0% -0,8% Pfleiderer 38,30 2478 -05% 13,5%
Enea 11,14 4918 -2,6% -3,1% PKP Cargo 58,90 2638 -2,3% 6,9% .00
Famur 6,26 3502 -0,9% 1,0% PLAY 33,64 8535 0,8% -0,5%
Forte 48,50 1161 -20% -3,0% Polimex 5,02 1188 0,8% 24,6% Jan 8 Jan 15 Jan 23 Jan 31
SENEED i) Gk il AN (o 250 1D 0.0 G WIG20 Index (WIG20) g1111 Daily 29DEC2017 zumzzoolli Copyright® 2018 Bloomberg Fi LP. 31-Jan-2018 08:03:17
GPW 4750 1994 0,2%  11% Sanok 4400 1183 -13%  38% 5 dfno'a(BIOOngfg Bém Makl;arski BOM "g”; comberg Finance e !
GTC 9,93 4670  -0,2% 1,3% Stalprodukt 540,00 3013 -1,3% 7,0% : ’ o
Handlowy 83,80 10949 0,4% 2,3% Wawel 1140,00 1710 0,9% 10,6%
FW20
M KRS1 Index - Last Price 25720 -0.52%
High on 01/23/18 2658.0 o
+ hversge 24818 2650
1 Low on 08/18/17 2335.0
B Moving Average(Simple,15,0) (KRS1) 2589.4
| 2600
2550
|
#JIU” i ¢~\+
. . : P 2500
; I T~
v | S
i '*I l
/ 4
/
///
/7
7 2400
b2350
Aug 16 Aug 31 Sep 15 Sep 29 Oct 16 Oct 31 Mov 15 Mov 30 Dec 15 Dec 25 Jan 15 Jan 31
2017 2018

KRS1 Index (WSE WIG20 Tndex Future) graph 1550 Daily 29JUL2017-3134N2018

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

WIG20

W WIG20 Index - Last Prics
T High on 01/23/18

2566.14 -1.05%
2650.16

2475.98
1 Low on 08/18/17 233860
I Hoving Awarage(Simple,15.0) (WIG20) 2582.30

+ Average

Copyrights 2013 Bleomberg Finonce L.P. 31-Jan-2018 08:03:36
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Bank podat odczyt za 4Q’17.

Zarzad ING Banku Slgskiego zamierza zarekomendowaé wyptate dywidendy na poziomie okoto 30
proc. zysku jednostkowego za 2017 rok.

BDM: Rezultaty oceniamy neutralnie i na wiekszosci linii okazaty sie bliskie naszym zatoZzeniom oraz
zgodne z konsensusem. Wynik odsetkowy wzrost w 4Q’'17 o 11,7% r/r do 904,5 min PLN (nieznacznie
powyzej naszych oczekiwan). Wynik prowizyjny w omawianym okresie byt wyzszy o 4,8% r/r, czyli
mniej niz prognozowalismy. Jednocze$nie widzimy mniejsze koszty dziatania banku wzgledem nasze
symulacje. Tym samym wynik netto ING za 4Q’17 wyniést 366,8 min PLN, co oznacza wzrost 0 43,9%
r/r (vs 368,7 min PLN nasze prognozy).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

ING Bank [min PLN] Q16 4017 z";'/"’:_"a 4Q'17PBDM realizacja 2016 2017 zmr'/ar"a
Wynik 2 tytutu odsetek 8095 9045  11,7% 892,7 101% 29534 34528  16,9%
Wynik 2 tytutu prowizji 2835 2971 4,8% 3135 95% 10648 11828  11,1%
Pozostate 290 206  -29,0% 34,1 60% 3063 1203 -60,7%
Wynik na dz. podstawowej 11220 12222  89% 12403 99% 43245 47559  10,0%
Koszty dziatania banku 5577 5234 62% 549,4 95% 20992 21226 11%

Koszty ryzyka 1385 1126  -187% 117,5 96% 3006 4212 401%
Wynik brutto 3486 5000  434% 487,9 102% 16445 18820  144%
Podatek dochodowy 93,6 1332 423% 119,3 112% 3914 4789 224%
Podatek bankowy 77,2 86,2 11,7% 85,4 101% 2802 3301 17.8%
Wynik netto 2550 3668  438% 368,7 99% 12531 14031  12,0%
przypadajacy akcjonariuszom 254,9 366,8 43,9% 368,7 99% 1253,0 14031 12,0%

Zrédto: BDM, Spétka

BZ WBK Zysk netto grupy BZ WBK w czwartym kwartale 2017 roku wzrést do 549 min PLN z 460,9 min PLN rok
wczesniej - poinformowat bank we wstepnych danych. Zysk banku okazat si¢ zgodny z oczekiwaniami
rynku, ktory spodziewat sie, ze wyniesie on 546,8 min PLN

Putawy GA ZA Putawy podjeta we wtorek decyzje o uruchomieniu przetargu na budowe bloku

energetycznego na wegiel kamienny o mocy 100 MWe. Zgodnie z zatozeniami, budzet inwestyc;ji
wynosic¢ bedzie ok. 890 min PLN. Budowa ma trwa¢ w 2019-2021.
BDM: Informacja oczekiwana. Budzet przedsiewzigcia zdecydowania nizszy od naszych zatozen z
ostatniego raportu analitycznego. W lipcu’17 (Kupuj 226 PLN/akcje) szacowallismy, ze 90 MWe/2040
MWt bedzie kosztowac¢ nawet 1,45 mid PLN a elektrownia powstanie do konca 2022 roku (NPV O
PLN). Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze oferty w przetargach energetycznych w ostatnich
miesigcach diametralnie rozjezdzajg sie z oczekiwaniami inwestoréw (casus Ostrofeki).
Nowa EC o poréwnywalnej mocy jest niezbedna do zbilansowania zaktadu je$li chodzi o energie
elektryczng i pare technologiczng do nowych instalacji po 2020 roku (NKW +320 tys. ton kwasu,
specjalistyczna saletra +192 tys. ton).
Wybrane inwestycje w nowe bloki
- . Moc Moc okres koszt koszt
Nowe bloki (inwestor) paliwo MWe MWt realizacji mid PLN 1MW MPLN Wykonawca
. ) 2012- Lo
Kozienice (Enea) wegiel kam 1075 2012017 5,24 4,9 Hitachi, Polimex
. . 1Q'14- Rafako, Polimex, Mostostal
Opole 2 bloki (PGE) wegiel kam 1800 2012019 11,50 6,4 Wewa
) 2Q'14-

Jaworzno (Tauron) wegiel kam 910 2012019 4,47 4,9 Rafako, Mostostal W-wa

Ostroteka (Energa, Enea) wegiel kam 1000 2018-2023 4,80 4,8 przetarg

EC Putawy (Putawy) wegiel kam 100 240 2019-2021 0,89 2,6 przetarg

N ! 12.2014- T )

Elektrownia Turéw (PGE) wegiel bru 450 302019 3,53 7,8 Hitachi, Budimex, Tecnicas

EC Zofidwka (JSW) wegiel kam 75 110 2014-3Q'17 0,48 2,6 Energoinstal, Skobud

EC Tychy (Tauron) wegiel kam 50 86 2014-2016 0,59 4,4 Elektrobudowa

EC Wtoctawek (PKN) gaz 485 360 2Q'13-2Q'17 1,40 1,7 GE, Lavalin

EC Ptock (PKN) gaz 596 2015-4Q'17 1,30 2,2 Siemens

EC Kedzierzyn (ZAK) wegiel kam 25 140 2014-4Q'16 0,35 2,1 Rafako
Zrédto: BDM, spétki
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Ceny celulozy liSciastej w ostatnim tyg. stycznia bez zmian (1000 USD/t). Rosng notowania NBSK-
FOEX

BDM: Na luty Fibria, $wiatowy lider w produkcji BHKP zgtosita kolejne podwyzki rzedu 20-30 USD/t na
wszystkich rynkach (1030 USD/t w Europie). W ostatniej rekomendacji z grudnia (Trzymaj 4,3
PLN/akcje) oczekiwalismy korekty do 950 USD/t w 1Q’18 i 900 USD/t w 2Q’18, a nastepnie powrdt do
wzrostéw przez wysoki popyt z branzy papieréw higienicznych i brak nowych projektow inwestycyjnych.

Ceny celulozy lisciastej 2017-2018 [USD/1] Ceny celulozy iglastej 2017-2018 [USD/1]
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Zrédlo: BDM, Bloomberg-Foex Zrédfo: BDM, Bloomberg-Foex

Jastrzgbska Spétka Weglowa ztozyta warunkowg wigzaca oferte przejecia 95,01% Przedsiebiorstwa
Budowy Szybow.

PKO BP planuje emisje dziesiecioletnich obligacji podporzadkowanych o wartosci do 1 mid PLN

PGNIG zawarto z Energinet umowe na $wiadczenie ustug przesylu gazu w okresie od 1 pazdziernika
2022 r. do 30 wrzesnia 2037 r., w ramach procedury Open Season 2017 projektu Baltic Pipe,
dotyczacej przesytu gazu z Norwegii do Polski przez Danie.

Polinvest 7 uzyskanit zgody Prezesa UOKIK na przeprowadzenie koncentracji polegajacej na przejeciu
kontroli nad Sare SA.

Fit Invest, spotka zalezna Benefit Systems, kupi od wspolnikéw Zdrofit udziaty spétki za 52,5 min PLN
Po transakgiji Fit Invest bedzie miat 100% udziatow Zdrofit.

Brand 24 nie zamierza siega¢ po finansowanie zewnetrzne w nadchodzacych latach. Nie przewiduje
emisji akcji, obligacji, ani zaciggania kredytéw — poinformowat prezes Michat Sadowski. W
nadchodzgcych latach spétka skupi sie na rozwoju produktu. Nie wyklucza przejécia z NewConnect na
rynek gtowny.

Konsorcjum, ktérego liderem jest Mostostal Ptock a partnerem Mostostal Warszawa, podpisato z PERN
umowe o wartosci 142,95 min PLN netto na rozbudowe parku zbiornikowego w Bazie Gdansk.

Medinice podtrzymuije, ze planuje zadebiutowaé¢ na rynku NewConnect do konca | kwartatu 2018 r. i
zapowiada, ze na przetomie lat 2018 i 2019 moze przenies¢ notowania na rynek gtéwny GPW -
poinformowat we wtorek dziennikarzy prezes Sanjeev Choudhary.

Danwood Holding ztozyt prospekt emisyjny w Komisji Nadzoru Finansowego, w zwigzku z planowang w
pierwszej potowie 2018 roku oferta publiczng akcji i debiutem spotki na Gietdzie Papierow
Wartosciowych.

IPO Danwoodu odbedzie sie¢ bez podwyzszania kapitatu. Oferta obejmie tylko akcje Enterprise
Investors. (Parkiet)

Wiceprezes OT Logistics Piotr Ambrozowiczzlozyt rezygnacje z petnionej funkcji z dniem 30 stycznia
2018r.

Zarzad spotki Ifirma postanowit wyptaci¢ akcjonariuszom zaliczke na poczet dywidendy za rok
obrotowy 2017 w kwocie 0,03 PLN na akcje. Catkowita kwota zaliczki wyniesie 192 tys. PLN

Branza hotelowa w Polsce przezywa rozkwit. Jednak ten rok przyniesie wzrost kosztéw, ktéry moze
wyhamowac realizacje nowych inwestycji. (Rzeczpospolita)
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W 2018 roku spotki z sektora automotive bedg musiaty sobie radzi¢ z deficytem pracownikéw oraz
rosngcymi kosztami surowcow. (Parkiet)

Poczatek roku byt udany dla europejskich producentéw sody. Ceny sody kaustycznej wystrzelity mocno
w gore, a kalcynowanej, co prawda potaniaty. (Parkiet)

BDM: cenniki w styczniu opisywali$my we wczorajszym biuletynie.

Do najwazniejszych tegorocznych celéw spétki Megaron, specjalizujgcej sie w produkcji chemii
budowlanej nalezy dokonczenie prac nad rozwojem dziatu badawczo-rozwojowego. (Parkiet)

Whiosek rejestracyjny leku Mabion CD20 w UE zostanie ztozony przez spétke Mabion w marcu lub
kwietniu. (Parkiet)

Plfeiderer Group i jej spétka zalezna Pleiderer Wieruszéw ztozyly do Sadu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw odwotanie od decyzji UOKIK. (Parkiet)

Varsav VR przyjgt zaktualizowang strategie dziatalnosci na lata 2018-2019, ktéra zaktada m. in.
produkcje i wydawnictwo gier komputerowych i mobilnych oraz aplikacji, a takze $wiadczenie ustug z
zakresu IT.
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