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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Cykli nie da sie oszukac¢ 4y i)
Po ubiegtotygodniowej wyprzedazy obdz bykéw probuje ztapa¢ troche oddechu. W WIG20 24144 13% -1,9%
piatek FW20/WIG20 atakowat grudniowe minima w okolicy 2370-2380 pkt. Wczoraj WIG30 27735 1,1% -1,8%
udato sie podejs¢ do 2410-2420 pkt. Z technicznego punktu widzenia, aby zatrze¢ zte mWIG40 47457 0,4% -2,1%
wrazenie, potrzeba szybkiego przystoniecia luki bessy na 2450-2480 pkt. Zaledwie 3 swIG80 145185 1,0% -0,5%
tygodnie temu cieszyliSmy sie z 2650 pkt na WIG20 i historycznych rekordéw WIG. wic 62 602,3 1,0% -1,8%
Ponad 10% przecena Wall Street z przetfomu stycznia/lutego przypomniata nam, ze wiG Banki 84939 1,4% 0,1%
.ekstrema sg niestabilne”, a ,skrajnos¢ rodzi skrajno$¢”. Cyklu nie da sie oszuka¢, a wiG Bud 2739,0 0,6% 2,8%
prawidtowe okreslenie w jakiej jego fazie jesteSmy, pozwoli nam wykorzystaé zasoby W G chemia 144917 -1,9% 5,3%
odpowiednim momencie. To filozofia Wschodu kontrastujgca z zachodnim ,tu i teraz”. g pew 22240 0,0% 1,2%
Gdzie wigc jestesmy? Wielokrotnie podkreslatem, ze globalne rynki (od ponad roku) g energia 27403 0.4% 8.4%
wydaja sie grac pod scenariusz inflacyjnego ozywienia gospodarczego. Potwierdzajg to |t 2006.1 10% 1.7%
dane makro, dobre zachowanie surowcéw/akcji i wyprzedaz obligacji. Od poczatku e 4932'3 0'7% 2'9%
2018 roku niewiele sie zmienito jesli pominiemy nagta wyprzedaz na Wall Street. ) ' ' g

: ’ ! ; ; . WIG Paliwa 6 666,2 1,9% -6,6%
Surowce sg relatywnie stabilne, z tym ze zamiast energetyki prym wiodg tzw. softy .

: . A > WIG Spoz 37329 1,5% 2,9%
czyli surowce rolne, a takze metale szlachetne. Trwa wyprzedaz obligacji. Rentownosc¢ W P aga g
Bundéw wzrosta z 0,3/0,4% na 0,8%, popularne T-Note w USA dobijajg do 3% (przy urowee b o s
rentownosci 10-latek w PL 3,5% 1), a yield tamtejszych 2-latek juz dawno przegonit WG Telco 05,2, 02 2,000
oprocentowanie... greckich papieréw. Wszystko to dzieje sie w obliczu rekordowego i PAX 122828 1.4% -4.9%

i seni i i ina” SWi i CAC40 5140,1 1,2% -3,2%
ciggle rosngcego zadtuzenia publicznego. ,Cash is king” méwi kolejny etap h ) )
wspomnianego cyklu inwestycyjnego. Teoria jednak zazwyczaj napotyka na drodze BUX 38287,2 -0.1% -2,8%
jeden zasadniczy problem: timing. S&P500 2 656,0 1,4% -0,7%

Krystian Brymora DJIA 24601,3 1,7% -0,5%
. z Nasdagq Comp 6 982,0 1,6% 1,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Bovespa 80 898.7 0,8% 5.9%
= Ciech: CBA zatrzymata 6 oséb w zwigzku z prowadzonym $ledztwem dot. Nikkei225 21244,7 -0,6% -6,7%
prywatyzacji spotki, w tym m.in. bytego wiceministra skarbu Pawta T.; S&PIASX 200 5 855,9 0,6% -3,4%
. , ) . Zioto 13248 0,9% 1,4%
PGE: Szacunkowa EBITDA’17 wyniosta 7,6 mid PLN; i 57E5E A B
= PKN Orlen, Lotos: W Ministerstwie Energii nie toczg sie zadne prace w sprawie Ropa 59,3 0,2% -1,9%
fuzji Orlenu i Lotosu — min.Tchérzewski — Dziennik Gazeta Prawna EUR/PLN 4,17 -0,5% -0,2%
= Stalprofil: Gaz-System wybrat oferte spotki o wartosci 187,3 min PLN netto jako gz;’stx 3’22 "g’;:f 1236‘3’
. . . . . . ' -U,9% 1270
najkorzystniejszg w przetargu na budowe odcinka gazociggu Zdzieszowice- SRED 123 0.2% 2.2%
Wroctaw; USDIIPY 1087 -0,1% -3,5%
= Asseco Poland: Sapiens szacuje, ze wypracuje w '18 ok. 280-285 min USD p—
przychoddéw oraz 12-13% marzy EBIT;
Wartosé Zmiana
= Grupa Azoty: Podmioty z grupy zawarty umowe o wspotdziataniu i na jej podstawie s otwarcia 2418 29 1.21%
beda wspoétpracowaé m.in. w obszarze handlu nawozami; Kurs zamkniecia 2421 30 1,25%
= AC: Zarzad grupy zamierza rekomendowaé dywidende w wys. 2,5 PLN/walor; Kurs min. 2410 34 1,43%
; X Kurs max. 2432 17 0,70%
= Grupa Recykl: Wedtug wstepnych danych spétka wypracowata w 17 ok. 3,4 min T 16 188 5997 -27.03%

PLN zysku netto; Otwarte pozycie 57218 214 0,37%
= Rynek nawozéw: IERIGZ spodziewa sig, ze w najblizszych miesigcach dojdzie do

. . Indeksy GPW
wzrostu cen nawozéw mineralnych [komentarz BDM]; N Open - High Sl B GLEE
= Ursus: Andrzej Zarajczyk sprzedat 8 lutego 134,5 tys. akcji po $redniej cenie 3,87 WIG20 240218 240218 243088 241441 13% 487
PLN/walor. WIG30 277599  2770,75 2790,63 277348 11% 552
MWIG40 4 746,16 14 392,54 1451853 474567 0,4% 108
WYKRES DNIA SWIGB0 14397,84 474437 476942 1451853 10% 25
Walory GetBack zyskaly na wczorajszej sesji niemal 12%, zdecydowanie W©P- 6408910 6395601 6408910 6395891 11% 622
oS . . e . . WI 9
odbijajac sie od historycznych miniméw. Byta to zapewne reakcja na pigtkowy “'© CAGHED  (AGER (AR  CACHASS SD G
komunikat dot. mozliwego pozyskania finansowania w wys. do 300 min PLN. WIG20
Close MC 1D YTD
GetBack daily Alior 83,00 10 730 0,6% 4,4%
| s P Bty - Last Price 1702 _ AssecoPL 44,32 3679 1,4% 0,8%
s “ BzwBK 403,00 40031 1,8% 1,7%
ccc 265,80 10 941 2,0% 6,7%
*9 Cyfrowy P. 23,08 14 761 1,6% -7,2%
Energa 11,90 4927 0,3% -6,5%
#m  Eurocash 25,77 3586 -1,4% -2,6%
R Isw 100,00 11741 1,2% 3,9%
LY 20 KGHM 104,35 20870 2,1% 6,2%
\ Lotos 57,30 10 593 2,0% 0,7%
\ luw  LPP 9 315,00 17 255 0,5% 4,5%
e P \ mBank 485,00 20521 1,0% 4,3%
g " 1y Orange 5,72 7507 -1,0% -1,2%
@@ Pekao 130,50 34252 1,8% 0,8%
~ PGE 10,96 20 493 0,4% -9,0%
I PGNIG 6,35 36 692 2,9% 1,0%
PKN Orlen 95,04 40 649 1,6% -10,3%
wE L, = [SETI o CERLEAE L PKOBP 43,39 54 238 1,8% 2,1%
(oS 018 By Frones L2 o ¢ pzy 44,10 38 081 1,7% 4,6%
Tauron 2,78 4872 0,4% -8,9%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
Amica 13020 1012 43%  35% INGBSK 202,00 26280 -05% -1,8%
Amrest 420,00 8910 1,4% 2,4% Intercars 289,50 4102 02%  -6,6% T
Azoty 62,70 6220 -22% -9,9% Kernel 47,60 3900 13% 02%
Benefit 113500 3036 0,0% -3,0% Kety 377,00 3590 05% -7,.9%
Bogdanka 6450 2194 -08% -3,7% Kruk 208,40 3920 15% -20,3% (g
Boryszew 954 2290 -05% 35% LC Corp 298 1334 14%  84%
Budimex 19500 4978 10% -8,0% Medicalg 178,00 642  -0,9% -10,8%
CDProjekt 106,70 10256 0,5%  10,0% LiveChat 4050 1043 28%  15% T
Ciech 5850 3083 -23% 1,7% Milennium 9,08 11015 12%  1,6%
Cl Games 1,01 153 2,0% -19% Netia 523 1823 -04% -2,8% \
Comarch 16750 1362 -0,6% -11,8% Neuca 25050 1172 02%  -6,7% ! =
Dino 81,10 7951 18%  2,9% Orbis 94,40 4350 04%  2,1% e
Emperia 99,60 1229 -02%  0,0% Pfleiderer 37,00 2394 00%  96%
Enea 10,33 4560 -0,8% -10,2% PKPCargo 58,50 2620 02%  62% e
Famur 610 3413 30% -1,6% PLAY 31,72 8048 15%  -62% Y
Forte 50,10 1199 02%  0,2% Polimex 496 1174 -22% 23,1%
GetinNoble 1,61 1452 -06% -0,6% Robyg 397 1149 00%  67% T ] R EEEEERE R
GPW 44,65 1874 -03% -50% Sanok 3990 1073 28% -127% | o S e
GTC 9,08 4270 -2,9% -7,3% Stalprodukt 507,00 2829 0,0% 0,5% Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM SA
Handlowy ~ 80,30 10492 02% -1,9% Wawel 112000 1680 28%  87%
FW20
M KRS1 Index - Last Price 24210 1.25%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Prokuratura Krajowa podata, ze CBA zatrzymata 6 osob w zwigzku z prowadzonym $ledztwem dot.
prywatyzacji Ciech. W$réd zatrzymanych znalazt sie m.in. byly wiceminister skarbu Pawel T. oraz
oéwczesny dyrektor departamentu przeksztatcen wiasnosciowych Pawet Z.

W komunikacie PK wskazata, ze ,w toku $ledztwa dotychczas ustalono, ze przy prywatyzacji spotki
CIECH S.A. doszto do niedopetnienia obowigzkdéw i przekroczenia uprawnien przez bylych urzednikéw
Ministerstwa Skarbu Panstwa, przy wspotdziataniu przedstawicieli firmy $wiadczacej ustugi doradcze na
rzecz Ministerstwa Skarbu Panstwa. Polegato ono miedzy innymi na niesporzadzeniu rzetelnej wyceny
wartosci akcji, a takze poswiadczeniu nieprawdy w dokumentach. Stanowity one podstawe do podjecia
przez Ministra Skarbu Panstwa decyzji o sprzedazy akcji na rzecz spétki KI Chemistry.”

W  poniedziatek po potudniu prokuratura postawita zarzuty pierwszym osobom podejrzanym o
nieprawidtowosci przy prywatyzacji Ciechu. Wedtug prokuratury, przy okazji tej transakcji nie
sporzgdzono rzetelnej wyceny wartosci akcji oraz poswiadczono nieprawde w dokumentach, ktére byty
podstawg do podjecia przez ministra decyzji o sprzedazy akcji spétce KI Chemistry.

Prokuratura stawia zarzuty za prywatyzacje Ciechu. Sledczy twierdza, ze urzednicy sprzyjali spétce Jana
Kulczyka. Inwestor: transakcja byta przejrzysta. - Rzeczpospolita

Spétka podata szacunkowe dane za ’17. EBITDA grupy wyniosta 7,6 mid PLN (w tym 1,2 mid PLN z tyt.
rekompensat KDT), a zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej 2,6 mid PLN.
Produkcja energii elektrycznej netto w '17 wyniosta 56,8 TWh, wolumen dystrybuciji byt bliski 35,3 TWh, a
sprzedaz do odbiorcéw finalnych osiggneta 40,0 TWh.

W Ministerstwie Energii nie toczg sie zadne prace w sprawie fuzji Orlenu i Lotosu. My takich analiz nie
prowadzimy. Mozliwe, ze spotki rozmawiaty na ten temat. Jest wiele problemoéw, ktére bytyby trudne do
rozwigzania, jak chocby notyfikacja w Komisji Europejskiej - mowi minister energii Krzysztof Tchorzewski.
Dodaje, ze rozmowy o ewentualnym zaangazowaniu Orlenu w budowe elektrowni atomowej byty
prowadzone miedzy spétkami i chciatby, by byty one kontynuowane. — Dziennik Gazeta Prawna

Spétka podata w komunikacie, ze Gaz-System wybrat jej oferte o wartosci 187,3 min PLN netto jako
najkorzystniejszg w przetargu na budowe odcinka gazociggu Zdzieszowice-Wroctaw.

Sapiens z grupy Asseco szacuje, ze wypracuje w '18 ok. 280-285 mIn USD przychodéw oraz 12-13%
marzy EBIT (vs 271-273 min PLN sprzedazy i 8,3-8,6% marzy EBIT wg wstgpnych danych za '17).
Sapiens spodziewa sie wzrostu zamowien w segmencie rozwigzan informatycznych dla firm z branzy
ubezpieczen majgtkowych.

Podmioty z grupy zawarly umowe o wspétdziataniu i na jej podstawie bedg wspdtpracowaé m.in. w
obszarze handlu nawozami.

Spotka podata w komunikacie, ze zarzad grupy postanowit rekomendowaé na WZA wyptate dywidendy z
zysku ‘17 w wys. 2,5 PLN/walor.

Wedtug wstepnych danych spétka wypracowata w '17 ok. 3,4 min PLN zysku netto (+34% r/r). Tak duzy
przyrost wynikéw ma by¢ efektem dynamiki sprzedazy w ’17 na poziomie ok. 18% r/r, przy
jednoczesnym przyroscie kosztéw o 11%, poprawy miksu przychodéw (obszary z wyzszg marzg) i
optymalizacji kosztow.

Spétka podata, ze podmiot zalezny ML LLC ztozyt w styczniu blisko 8,3 tys. wnioskéw o pfatnosé od
ubezpieczycieli, przystugujgcych z tyt. ustug wykonanych przy uzyciu technologii PocketECG na terenie
USA.

Deweloper rozwaza przeprowadzenie do 29 marca publicznej emisji niezabezpieczonych obligacji serii
PA do kwoty 200 min PLN. Kwota emisji moze by¢ podwyzszona na podstawie decyzji spotki.

W wyniku wezwania na akcje spétki PZU OFE zmniejszyto do 0% zaangazowanie w akcjonariacie grupy
(przed transakcjg fundusz posiadat 28,0 min waloréw grupy).

W wyniku wezwania na akcje spotki Aviva OFE zmniejszyto do 0% zaangazowanie w akcjonariacie
grupy (przed transakcjg fundusz posiadat 25,56 min waloréw grupy).

W wyniku wezwania na akcje spétki Aegon OFE zmniejszyto do 0% zaangazowanie w akcjonariacie
grupy (przed transakcjg fundusz posiadat 26,57 min waloréw grupy).

W wyniku wezwania na akcje spétki Oscar Kazanelson zbyt tgcznie 25,1 min waloréw dewelopera.
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ARP podato, ze w styczniu doszto do dalszych wzrostéw cen wegla na rynkach miedzynarodowych.

Wedtug szacunkéw ARP sprzedaz wegla w Polsce w grudniu wyniosta 5,4 min ton (vs 6,2 min ton przed
rokiem). Stan zapaséw na hatdach na koniec roku wynosit 1,685 min ton. Wydobycie w grudniu byto
bliskie 5,0 min ton.

Rzad zajmie sie wkrotce strategig dla wegla brunatnego. Wiadomo juz, ze resort energii chce wykluczy¢
ten surowiec jako paliwo do produkgc;ji ciepta w gospodarstwach domowych. - Parkiet

Golub GetHouse kupit dziatke w Warszawie (przy ul. Jagiellonskiej 82), na ktérej zamierza wybudowaé
m.in. akademik. Inwestycja ma ruszy¢ w 4Q’18.

C&W szacuje, ze popyt brutto na magazyny w ’17 wyniést 4,09 min mkw., z czego 77% stanowity nowe
umowy najmu. Na rynek trafito 2,36 min mkw. powierzchni, a na koniec '17 ok. 1,44 min mkw. bylo w
budowie. taczne zasoby powierzchni magazynowej w Polsce przekroczyy 13,5 min mkw. Pustostany
stanowity tylko 5,4% PUU. Analitycy firmy spodziewajg si¢ wzrostu czynszéw, m.in. z powodu wzrostu
kosztéw budowy.

Rynek powierzchni logistycznych wzrdst w zeszltym roku o 19%. Tegoroczne prognozy tez sg pomysine.
Notowania deweloperéw zachowuijg si¢ jednak znacznie stabiej. — Parkiet

Rynek mieszkaniowy bije rekordy - tylko za Gierka budowano wiecej. Hamulcowymi mogg okazaé sie
brak gruntéow pod budowe, galopujgce ceny wykonawstwa i drozejgce materiaty budowlane. — Dziennik
Gazeta Prawna

IERIGZ spodziewa sig, ze w najblizszych miesigcach dojdzie do wzrostu cen nawozéw mineralnych.

BDM: Jestesmy w okresie sezonowego wzrostu popytu na nawozy (1Q jest najlepszy w roku pod tym
wzgledem). Liczymy sie z dalszym systematycznym wzrostem cennikow w $lad za notowaniami
globalnymi (mocznik w Chinach >300 USD/t vs 235 USD/t w Europie), a takze w relacji do lepszego
otoczenia cenowego na rynku zb6z (na CBOT pszenica, kukurydza i soja to najlepsze surowce 2018
YTD po kilku stabych latach). Po stronie kosztow branzy bedzie pomagat spadek kosztéw gazu (-8% r/r
w styczniu, -10% r/r 2018 YTD dla TTF vs +22% r/r w 2017 roku).

Agencja ratingowa Fitch ocenia, ze rynek mocy bedzie wspiera¢ polskich wytwércéw energii. Zdaniem
analitykdw agenc;ji ,jesli PGE, Tauron, Enea i Energa otrzymatyby ptatnosci mocowe w aukcjach w 2018
roku i kolejnych latach, to by oznaczato dodatkowa przestrzen dla zadtuzenia grup od 2021 roku przy ich
obecnych ratingach. W przeciwnym wypadku, zadluzenie grup bedzie bliskie maksymalnemu dla
obecnych ratingéw ze wzgledu na duze plany inwestycyjne”.

Spotka w ramach projektu "Spizarnia Regionow", ktéry obejmuje stacje paliw ptockiego koncernu, chce
zintensyfikowaé wspétprace z krajowymi dostawcami rodzimych produktéw spozywczych. Obecnie sg
one dostepne na 400 stacjach, a wkrotce moze by¢ ich o 150-200 wigce;j.

NWZ spotki upowaznito zarzad do emisji max. 10 min akcji w ramach kapitatu docelowego.
Upowaznienie wygasnie po 3 latach po zarejestrowaniu zmian w statucie grupy.

Wedtug badania IRG SGH, w 1Q’18 nastgpita mocna poprawa koniunktury w sektorze budowlanym w
poréwnaniu do ubiegtego roku. W raporcie wskazano, ze obserowana jest dalsza poprawa sytuacji
finansowej zaktadéw budowlanych. Napisano tez, ze w sektorze ,znacznie zwiekszyly si¢ trudnosci z
zatrudnieniem pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach”, z czym pracodawcy starajg sie walczy¢
poprzez zatrudnianie obcokrajowcow.

Spdtka podniosta prognoze zysku netto w roku obrotowym 2017/18 do 3 min PLN z 2,2 min PLN
zaktadanych wczesniej oraz przychodow do 57,5 min PLN z 55 mIn PLN. W komunikacie podano tez, ze
w zwigzku z uruchomieniem i wdrozeniem rzadowego programu ,Aktywna tablica”, spotka w
analizowanym okresie przewiduje olbrzymi popyt na artykuty, gdyz towary, ktére mozna finansowaé w
ramach programu, w 100% znajdujg odzwierciedlenie w ofercie spotki .

Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja szacuje, ze zysk netto jednostki dominujgcej w 2017
roku wyniést ok. 131,1 min PLN, a EBITDA ok. 307,4 min PLN

Spétka podata, ze dokonata przegladu sporéw sgdowych i arbitrazowych, i postanowita skorygowaé
kwoty wczesniej uznane za przychod. Korekty obnizg kapitat wiasny o 94,3 min PLN. Wyniki za ’17
skoryguje m.in. rozpoznanie przychoddw z tyt. roszczen, co bedzie miato pozytywny wptyw na rezultaty
grupy w wys. 11 min PLN.

Spétka zawarta umowe z Biotonem dot. wspotpracy w zakresie sprzedazy i dystrybucji w Polsce
Distreptazy. Umowa bedzie wazna do konca '22, a jej wartos¢ ma wynie$c¢ ok. 45 min PLN.
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IPOPEMA 2 FIZAN, podmiot powigzany z Jerzym Mazgajem, sprzedat 9 lutego 21 tys. akcji spotki po
cenie 4,84 PLN/walor, ktore nastepnie zostaty odkupione przez Jerzego Mazgaja.

Spotka wypracowata w 4Q’17 ok. 9,5 min PLN przychodéw, ok. 0,5 min PLN EBIT i 0,1 min PLN zysku
netto.

Worldwide Overseas Holdings kupit od TFI PZU 500 tys. akcji spotki (7,54% w kapitale zaktadowym i
5,19% gtosow na WZA).

Uszczelnienie VAT przynosi efekty. Poprawa $ciggalnosci VAT w zeszlym roku data ok. 0,7 proc. PKB.
By catkiem zamkng¢ luke w tym podatku, potrzeba jednak dwa razy wigcej. - Rzeczpospolita

Przemeblowanie w smartDOM Cyfrowego Polsatu. Grupa zmienia zasady dziatania programu rabatow.
Orange juz w ubiegtym roku pokazat, ze promocje nie trwajg wiecznie. - Rzeczpospolita

Za dwa tygodnie mija termin zawarcia porozumienia Sygnity z wierzycielami. Zarzad nie wyklucza, ze
bedzie on przedtuzony. - Parkiet

Andrzej Zarajczyk sprzedat 8 lutego 134,5 tys. akcji po $redniej cenie 3,87 PLN/walor.

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