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KOMENTARZ PORANNY 

Czekając na impuls na WIG20 
Początek tego tygodnia na WIG20 przynosi lekkie wzrosty, aczkolwiek rynek 
nie rozpieszcza aktywnością. Wtorkowa sesja zakończyła się na poziomie 
2304,1 pkt (+0,4%). Kluczowe dla byków pozostaje utrzymanie wsparcia w 
okolicach 2280 pkt. Po dynamicznym wybiciu w drugiej połowie lipca, strona 
popytowa potrzebuje trochę odpoczynku (oscylatory techniczne, jak np. RSI 
już uległy stopniowemu schłodzeniu). Ostatnim bastion niedźwiedzi 
pozostają okolice 2330 pkt. Nastroje we wtorek na globalnych rynkach były 
także lekko pozytywne. DAX zyskał 0,4%, niewiele mniej wzrósł S&P500 
(+0,3%). Amerykański indeks jest już jedynie 14 pkt poniżej szczytu z 
końcówki stycznia. Kalendarium makro (poza nocnymi danymi o bilansie 
handlowym Chin) jest dziś w zasadzie puste. Powolnego rozpędu nabiera 
sezon wynikowy za 2Q’18. Wczoraj raporty podały PGE oraz Kęty. Wyniki 
przemysłowej spółki okazały się lepsze niż wcześniejsze czerwcowe 
szacunki zarządu. Dziś konferencja wynikowa spółki. Ciekawa, także w 
kontekście szeregu innych spółek z krajowego przemysłu, będzie wymowa 
oczekiwań zarządu na 2H’18. Rezultaty publikuje dziś Pekao i kilka 
mniejszych spółek. 

Krzysztof Pado 

 

Notowania: wtorek, 7 sierpnia 2018 

 Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  2 304,1 0,4% -6,4% 

WIG30 2 637,7 0,4% -6,6% 

mWIG40 4 308,5 0,2% -11,1% 

sWIG80 12 909,3 -0,2% -11,6% 

WIG  59 950,1 0,4% -6,0% 

WIG Banki 7 898,5 0,1% -6,9% 

WIG Bud 2 150,4 -0,2% -23,7% 

WIG Chemia 12 069,6 -0,3% -21,1% 

WIG Dew 2 091,9 -0,4% -4,8% 

WIG Energia 2 415,5 0,3% -19,2% 

WIG IT 2 059,7 -0,8% 0,9% 

WIG Media 4 659,7 0,6% -2,7% 

WIG Paliwa 6 656,6 0,3% -6,8% 

WIG Spoż 3 607,1 -0,7% -0,6% 

WIG Surowce 3 747,6 1,9% -14,7% 

WIG Telco 645,8 0,0% -13,4% 

DAX 12 648,2 0,4% -2,1% 

CAC40 5 521,3 0,8% 3,9% 

BUX 37 087,8 -0,5% -5,8% 

S&P500 2 858,5 0,3% 6,9% 

DJIA 25 628,9 0,5% 3,7% 

Nasdaq Comp 7 883,7 0,3% 14,2% 

Bovespa 80 346,5 -0,9% 5,2% 

Nikkei225 22 622,3 -0,2% -0,6% 

S&P/ASX 200 6 265,4 0,2% 3,3% 

Złoto 1 211,7 0,1% -7,2% 

Miedź 6 133,0 -1,2% -15,4% 

Ropa WTI 69,2 0,2% 17,1% 

EUR/PLN 4,26 0,1% 1,9% 

USD/PLN 3,67 -0,2% 5,4% 

CHF/PLN 3,69 -0,1% 3,4% 

EUR/USD 1,16 0,3% -3,4% 

USD/JPY 111,2 -0,2% -1,3% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 2 287   12 0,53% 

Kurs zamknięcia 2 296   16 0,70% 

Kurs min. 2 281   32 1,42% 

Kurs max. 2 299   18 0,79% 

Wolumen obrotu 8 412   -2 180 -20,58% 

Otwarte pozycje 67 535   1 742 2,65% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low High Close 1D Obrót 

WIG20 2 295,30 2 291,68 2 309,59 2 304,11 0,4% 424 

WIG30 2 627,85 2 624,85 2 641,05 2 637,70 0,4% 470 

MWIG40 4 297,84 12 875,30 12 971,67 4 308,54 0,2% 105 

SWIG80 12 960,42 4 289,00 4 321,57 12 909,32 -0,2% 50 

WIG-PL 61 099,31 60 967,80 61 145,12 61 145,12 0,4% 580 

WIG 59 819,89 59 692,12 60 043,50 59 950,14 0,4% 586 

 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Alior 73,25 9 560 1,9% -7,9% 

BZ WBK 374,60 37 210 1,0% -5,5% 

CCC 217,40 8 950 1,1% -23,7% 

CD Projekt 205,60 19 762 3,5% 112,0% 

Cyfrowy P. 23,70 15 157 0,0% -4,7% 

Energa 9,22 3 818 2,2% -27,6% 

Eurocash 18,71 2 604 -0,2% -29,3% 

JSW 78,84 9 257 -0,1% -18,1% 

KGHM 95,00 19 000 2,7% -14,6% 

Lotos 65,12 12 039 -0,6% 12,9% 

LPP 9 060,00 16 783 1,5% 1,7% 

mBANK 420,60 17 796 2,0% -9,5% 

Orange 5,01 6 575 0,0% -13,5% 

Pekao 110,10 28 898 -1,3% -15,0% 

PGE 9,79 18 305 -0,3% -18,8% 

PGNIG 5,67 32 763 2,7% -9,9% 

PKN Orlen 93,08 39 811 -0,2% -12,2% 

PKOBP 41,51 51 888 -1,4% -6,3% 

PZU 41,60 35 923 -0,5% -1,3% 

Tauron 2,23 3 908 0,5% -26,9% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 

 Pekao/Alior/PZU: Pekao odstąpił od negocjacji ws. połączenia z Aliorem; 

 Pekao: wyniki za 2Q’18 bliskie konsensusowi; 

 Kęty: wyniki 2Q’18 powyżej wcześniejszych szacunków [komentarz 
BDM]; 

 PGE: wyniki za 2Q’18 zgodne z szacunkami [tabela BDM]; 

 Enea: szacunkowe wyniki za 2Q’18 [tabela BDM]; 

 CEZ: w 2Q’18 EBITDA wyniosła 9,4 mld CZK vs 12,3 mld CZK przed 
rokiem; 

 Energetyka/rynek mocy: ME może zamówić 22,7 GW po 327,8 PLN/kW 
rocznie- cena maksymalna (prasa); 

 Ronson: wyniki za 2Q’18 zgodne z konsensusem; 

 Asbis: wyniki za 2Q’18 poniżej konsensusu; 

 Lokum Deweloper: raport za 1H’18; 

 BAH: po wygaśnięciu umowy importerskiej spółka wciąż chce być 
dealerem; możliwa nowa działalność importerska; plany dywidendowe 
bez zmian; 

 Getback: kurator obligatariuszy przedstawił nowe propozycje układowe; 

 Police/Grupa Azoty: utrata kontroli nad AFRIG obniży wynik Polic o 55 
mln PLN a Grupy Azoty o 36 mln PLN w 2Q’18; 
 

WYKRES DNIA 
 

Turecka lira bije kolejne rekordy słabości. W tym roku (2018 YTD) do dolara straciła już 
ponad 40% ! 
 
USD/TRY – daily 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg 
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mWIG40          

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

11 bit 
studios 

444,00 1 016 0,7% 124,2% ING BSK 180,20 23 444 2,2% -12,4% 

Amica 123,20 958 -0,5% -2,1% Inter Cars 273,00 3 868 0,2% -11,9% 

Amrest 460,00 9 758 2,9% 12,2% Kernel 51,70 4 236 -0,6% 8,8% 

Asseco PL 45,60 3 785 -0,7% 3,7% Kęty 331,00 3 160 -0,9% -19,2% 

Azoty 42,18 4 184 -0,8% -39,4% Kruk  214,00 4 039 1,9% -18,2% 

Benefit Sys. 952,00 2 722 0,6% -18,6% LC Corp 2,37 1 061 3,5% -13,8% 

Bogdanka 59,50 2 024 -0,8% -11,2% Livechat 29,60 762 -3,9% -25,8% 

Boryszew 6,67 1 601 -1,2% -27,7% Mabion 114,00 1 564 0,9% 1,1% 

Budimex 117,00 2 987 -0,8% -44,8% Medicalg 95,20 343 -4,3% -52,3% 

CI Games 0,88 133 1,1% -14,6% Millennium 9,10 11 039 -1,4% 1,8% 

Ciech 54,15 2 854 -1,6% -5,8% Netia 4,94 1 658 2,1% -8,2% 

Comarch 169,00 1 375 -1,2% -11,1% Orbis 85,40 3 935 -1,4% -7,7% 

Dino 100,10 9 814 0,2% 27,0% Pfleiderer 37,30 2 413 0,8% 10,5% 

Enea 9,37 4 136 0,8% -18,5% PKP Cargo 47,80 2 141 2,6% -13,2% 

Famur 5,58 3 207 3,3% -10,0% PLAY 21,30 5 404 -0,5% -37,0% 

Forte 46,40 1 110 0,0% -7,2% Polimex 4,20 994 1,2% 4,2% 

GetinNoble 0,95 923 -3,1% -41,4% Sanok 31,80 855 -1,5% -30,4% 

GPW 39,45 1 656 -2,1% -16,0% Stalprodukt 479,00 2 673 0,8% -5,1% 

GTC 9,07 4 386 -1,3% -7,4% Wawel 870,00 1 305 -0,2% -15,6% 

Handlowy 74,90 9 786 -0,4% -8,5% WP.PL 47,60 1 376 -0,8% -1,9% 
 

WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]  

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

FW20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

WIG20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 
  
Kęty Spółka opublikowała wyniki za 2Q’18 

 
Kęty – wyniki 2Q’18 [mln PLN] 

  2Q'17 2Q'18 zmiana r/r 
2Q'18P 
zarząd 

odchyl. 1H'17 1H'18 zmiana r/r 
2018P  
zarząd 

realizacja 

Przychody ze sprzedaży 664,3 748,8 12,7% 735,0 1,9% 1 265,8 1 423,6 12,5% 2 893,0 49,2% 

EBITDA 110,9 126,4 14,0% 117,0 8,1% 210,5 231,5 10,0% 448,0 51,7% 

EBIT 81,4 94,5 16,1% 87,0 8,6% 151,2 169,0 11,8% 317,0 53,3% 

Zysk (strata) brutto 79,8 89,5 12,2% 81,0 10,5% 149,0 158,8 6,6% 295,0 53,8% 

Zysk (strata) netto 64,8 71,7 10,6% 65,0 10,3% 119,5 125,0 4,6% 253,0 49,4% 

             

Marża EBITDA 16,7% 16,9%  15,9%  16,6% 16,3%  15,5%  

Marża EBIT 12,3% 12,6%  11,8%  11,9% 11,9%  11,0%  

Marża netto 9,8% 9,6%   8,8%   9,4% 8,8%   8,7%   

Źródło: DM BDM S.A.,  spółka 

 
BDM: Wyniki za 2Q’18 powyżej szacunków przedstawionych przez zarząd w drugiej połowie czerwca.  

  EBITDA wyniosła ostatecznie 126,4 mln PLN (14% r/r, 8% powyżej szacunków z czerwca).  

  Największe in plus zaskoczenie dla nas to wynik SWW – EBITDA w tym segmencie wyniosła 50,2 
mln PLN (+11,4 mln PLN r/r; najwyższa kwartalna EBITDA w tym obszarze w historii).  

  Wyniki w pozostałych segmentach bez większych zaskoczeń (zarówno w SSA jak i SOG marża 
EBITDA jest niższa r/r).  

  CF operacyjny w 2Q’18: +60,2 mln PLN (vs +77,5 mln PLN rok temu).  

  CAPEX po 1H’18: 98,9 mln PLN (plan na cały rok to 335 mln PLN).  

  Dług netto 581,1 mln PLN.  

  Po 1H’18 EBITDA wynosi 231,5 mln PLN, co stanowi blisko 52% wykonania prognozy rocznej (w 
2H’17 spółka miała 210,8 mln PLN EBITDA). Zarząd podtrzymał prognozy na 2018 rok.  

  
Pekao, Alior, PZU Bank Pekao odstąpił we wtorek od negocjacji w sprawie połączenia z Alior Bankiem. 
  
Pekao W 2Q’18 bank miał 539,8 mln PLN zysku netto vs 536,2 mln PLN w konsensusie. Niższe od oczekiwań 

było saldo rezerw. 
  
PGE Spółka opublikowała raport za 1H’18. Wyniki są zbieżne z wcześniejszymi szacunkami 

 
EBITDA w podziale na segmenty [mln PLN] 

 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18  zmiana r/r 

EBITDA 1 948 1 497 2 663 1 493 2 214 1 461  -2% 

   Energetyka konwencjonalna 992 620 1 789 649 1 288 551  -11% 

   Energetyka odnawialna 91 78 70 125 114 108  38% 

   Obrót 243 179 192 197 189 113  -37% 

   Dystrybucja 618 604 585 526 638 632  5% 

   Pozostałe 12 8 20 -4 -15 52   

   Korekty -8 8 7 0 0 5   

One offs 68 11 1 140 -99 0 -100   

EBITDA skoryg. 1 880 1 486 1 523 1 592 2 214 1 561  5% 

Źródło: BDM, spółka 

 
PGE zakłada, że pełna integracja aktywów ciepłowniczych wydzielonych z PGE GiEK do PGE Energia 
Ciepła zostanie osiągnięta 2 stycznia 2019 roku. 
 
PGE podtrzymuje po wynikach 1H’18, że w 2018 roku spodziewa się spadku raportowanej EBITDA w 
segmentach obrotu i energetyki konwencjonalnej (w tym dla nowych aktywów). 

  
Enea Szacunkowe wyniki za 2Q’18 

 
EBITDA w podziale na segmenty [mln PLN] 

 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18  zmiana r/r 

EBITDA 667 691 588 738 702 602  -13% 

    Obrót  51 54 26 47 53 -24  - 

    Dystrybucja  262 254 281 275 297 283  11% 

    Wytwarzanie  202 218 182 132 227 210  -4% 

    Wydobycie  178 143 130 258 123 151  6% 

    Pozostałe  6 12 19 -48 2 -18   

    Wyłączenia  -33 9 -50 73 0 0   

 One Offs  -1 1 1 -117 0 0   

EBITDA skoryg. 666 692 589 621 702 602  -13% 

Źródło: BDM, spółka 
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Ronson W 2Q’18 spółka miała 6,4 mln PLN zysku netto (6,8 mln PLN w konsensusie), 10,1 mln PLN EBIT (10,0 

mln PLN) przy 90 mln PLN przychodów (96,2 mln PLN). 
 
Ronson podtrzymuje plany przekazania w 2018 roku klientom łącznie ok. 800 lokali. Spodziewa się 
"satysfakcjonujących" wyników w drugim półroczu - Nir Netzer, CEO. Prezes dodał, że w tym roku 
sfinalizowany powinien zostać proces przeniesienia siedziby spółki do Polski.  
 
"Aby utrzymać tempo sprzedaży, niewątpliwie musimy w kolejnych miesiącach uzupełnić naszą ofertę. 
W drugim półroczu planujemy uruchomienie projektów obejmujących łącznie ponad 600 lokali. Będą to 
zarówno kontynuacje naszych dotychczasowych inwestycji: Miasto Moje i Nova Królikarnia w 
Warszawie oraz Vitalia we Wrocławiu, jak i projekty w zupełnie nowych lokalizacjach: na warszawskim 
Ursusie oraz na wrocławskim Jagodnie" - Andrzej Gutowski, członek zarządu, dyrektor sprzedaży i 
marketingu. 

  
Asbis W 2Q’18 spółka miała 1,2 mln PLN zysku netto (1,4 mln PLN w konsensusie), 4,4 mln PLN EBITDA 

(5,5 mln PLN) przy 462,9 mln PLN przychodów (458,4 mln PLN). 
  
BAH British Automotive Holding po wygaśnięciu umowy importerskiej z Jaguar Land Rover zamierza 

kontynuować działalność jako grupa dealerska. Grupa chce przygotować się do obsługi 2,5 tys. 
samochodów w roku 2020/21. Jednym ze scenariuszy jest także nowa działalność importerska. 
 
"JLR zauważył wielki potencjał rynku polskiego, zauważył, że rynek jest dojrzały i jest sieć dealerska, 
która jest w stanie temu sprostać. Paradoksalnie, rozwijając sieć dealerską i inwestując w nowe obiekty 
pomogliśmy JLR podjąć decyzję" - wiceprezes Arkadiusz Miętkiewicz, odpowiedzialny za działalność 
importerską. Według niego, JLR będzie przejmować sieć w Polsce, kiedy BAH będzie sprzedawać 5 
tys. aut rocznie wobec 2,5 tys. obecnie. "Będziemy mieli jedną marżę a nie dwie, ale sieć dealerska to 
także usługi serwisowe, części zamienne" - powiedział wiceprezes. 
 
Mariusz Książek, prezes BAH, powiedział, że przed spółką otwierają się nowe horyzonty. 
Poinformował, że jednym ze scenariuszy jest nowa działalność importerska marki nieobecnej dotąd na 
rynku polskim. W ramach działalności dealerskiej spółka nie wyklucza wprowadzenia do salonów 
innych marek. 
 
W 2017 roku BAH sprzedał w ramach działalności importerskiej 2,5 tys. samochodów. W listopadzie 
2017 roku spółka informowała, że w średnim terminie planuje dojść do sprzedaży 5 tys. samochodów 
rocznie i bada możliwość sprzedaży takiej liczby aut w roku 2020/2021. 
 
W 1H’18 BAH sprzedał w ramach działalności importowej 1.629 sztuk aut, czyli o 34% więcej r/r.  
 
W lipcu’18 BAH sprzedał w ramach działalności importerskiej 353 samochody, co oznacza wzrost o 
67% r/r. 

  
Echo Sprzedaż i przekazania mieszkań w lipcu’18: 

 
- 55 przedwstępnych umów zawartych w lipcu 2018 r. (narastająco 613), w porównaniu do 88 umów w 
lipcu 2017 r. (639 narastająco); 
- 61 mieszkań przekazanych w lipcu 2018 r. (narastająco 235), w porównaniu do 64 mieszkań 
przekazanych w lipcu 2017 r. (narastająco 222); 

  
CEZ Grupa CEZ miała w 2Q’18 9,4 mld CZK EBITDA wobec 12,3 mld CZK rok wcześniej. Podtrzymuje 

prognozę finansową na cały 2018 rok (51-53 mld CZK). Po 1H’18 EBITDA wyniosła 26,9 mld CZK. 
  
Energetyka, rynek 
mocy 

W ramach pierwszej aukcji głównej tzw. rynku mocy Ministerstwo Energii może zamówić do 22,7 tys. 
MW mocy po 327,8 zł/kW rocznie. To cena maksymalna wyznaczona dla jednostek wytwórczych 
energii wchodzących do systemu w 2021 r., powiększona o rekomendowany dla tego roku mnożnik 
1,1. W 2022 r. wyniesie on 1,2, a rok potem - 1,3. W pierwszym roku za wsparcie wytwórców możemy 
zapłacić nawet 7,45 mld PLN - wynika z projektu rozporządzenia- Rzeczpospolita 
 
Rynek mocy wesprze stabilizację systemu energetycznego i dywersyfikację miksu. Eksperci wskazują 
na PGE, które ma szansę zgarnąć najwięcej kontraktów długoterminowych- Parkiet 

  
Livechat Software Spółka wypłaci 1,77 PLN/akcję dywidendy (zgodnie z rekomendacją zarządu)- uchwały WZA 
  
Emperia Sprzedaż towarów w sklepach Stokrotka, należących do Emperii Holding, wzrosła w lipcu 2018 roku o 

ok. 6,7 % r/r do 225 mln PLN (narastająco +9,4% r/r). 
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Getback Kurator obligatariuszy GetBacku przedstawił propozycje układowe, które zakładają spłatę należności 
głównej dla tej grupy wierzycieli w 50,5% W części wynoszącej 3 % należności głównej wierzytelności 
miałyby podlegać konwersji na akcje. 
 
W lipcu GetBack przedstawił zaktualizowane propozycje układowe, które zakładają, że spółka spłaci 
obligatariuszom należność główną w 27%. Spłata, według propozycji, również ma nastąpić w szesnastu 
ratach. 

  
Eurocash Akcje Eurocashu w tym roku wciąż nie mogą znaleźć dna. Zarząd zapewnia jednak, że czas 

przebudowy biznesu oraz inwestycji przyniesie efekty w dłuższym terminie- Parkiet 
  
JSW Jastrzębska Spółka Węglowa nie wyklucza powrotu do rozmów o odkupie WZK Victoria - ME w 

odpowiedzi na interpelację poselską. 
  
Sprzedaż Victorii na rzecz Towarzystwa Finansowego Silesia i Agencji Rozwoju Przemysłu w 2016 
roku była częścią planu naprawczego zmagającej się z kryzysem Jastrzębskiej Spółki Węglowej. Za 
niespełna 400 tys. akcji, reprezentujących ponad 92,8 % kapitału zakładowego spółki, nowi 
akcjonariusze zapłacili 350 mln PLN. Obecnie TF Silesia ma 58,4 % akcji koksowni, a ARP 34,5 %. 

  
Redan Szacunkowe przychody grupy Redan wyniosły w lipcu ok. 49 mln PLN (-2% r/r). W ujęciu narastającym, 

od początku roku sprzedaż grupy wyniosła ok. 322 mln PLN i była niższa o ok. 1 % r/r. Powierzchnia 
całej sieci sprzedaży grupy na koniec lipca 2018 roku wyniosła 140,3 tys. m2 co oznacza spadek o ok. 
1% r/r. 

  
TXM TXM uzgodnił z bankami PKO BP i ING BSK warunki dalszego finansowania na niezmienionym 

poziomie przez kolejne 12 miesięcy. 
  
Police, Grupa Azoty Utrata kontroli nad spółką African Investment Group obniży wynik Grupy Azoty o 36 mln PLN w 1H’18. 

African Investment Group to spółka zależna Zakładów Chemicznych "Police". Police podały we wtorek, 
że utrata kontroli nad AFRIG obniży wynik spółki o 55 mln PLN. 

  
PZ Cormay Akcjonariusze PZ Cormay zdecydowali we wtorek o emisji do 7 mln akcji serii M w drodze subskrypcji 

prywatnej z wyłączeniem prawa poboru. Walne podjęło również uchwałę w sprawie emisji do 3,86 mln 
akcji serii N, które mają być przeznaczone na realizację programu motywacyjnego dla kadry 
zarządzającej spółki. 

  
Polmed W wezwaniu na akcje Polmedu złożono zapisy na łącznie 12,52 mln akcji, uprawniających do 35,86% 

głosów na walnym zgromadzeniu spółki 
  
Braster Zarząd Brastera zdecydował o rozpoczęciu przeglądu opcji strategicznych. Przegląd ma na celu wybór 

"optymalnego" wariantu dalszego rozwoju spółki i realizację strategii do 2021 roku. 
  
Monnari Skonsolidowane przychody grupy Monnari w lipcu 2018 roku spadły o 5,5% r/r do ok. 18,9 mln PLN. 
  
Herkules Herkules ogłosił skup do 1 mln akcji własnych, po cenie 4,2 PLN/akcję.  
  
Lokum Deweloper W 1H’18 spółka miała 4,8 mln PLN straty EBIT (-4,8 mln PLN przed rokiem) przy 13,5 mln PLN 

przychodów (10,7 mln PLN). 
  
ABC Data Szacunkowe przychody ze sprzedaży w lipcu’18 wyniosły 359 mln PLN. 
  
TIM Żona prezesa nabyła 15,7 tys. akcji po średnio 7,98 PLN/szt. 
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