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Niedzwiedzie w przewadze

Ostatnia sesja minionego tygodnia przyniosta wyrazne ochtodzenie nastrojéw na rynkach.
DAX, FTSE oraz CACA40 solidarnie spadty po 0,4-0,5%. Takze za oceanem przewage miata
strona podazowa, co objawito sie spadkami gtéwnych indekséw po 0,6-0,7%. To sprawito, ze
réwniez w Warszawie pigtek zakonczyt sie stabszymi nastrojami. Blue chipy stracity na
zamknieciu 0,8%, a najstabiej zaprezentowaty sie PKN Orlen, mBank oraz PGNiG. Pod kreskg
zamknat sie tez mWIG40. Bardzo stabg sesje zaliczyly rynki azjatyckie, ktére dzi§ bez wyjatku
Swiecity na czerwono. Tokijski Nikkei obnizyt sie o 0,9%, a SCI az o 1,0%. Na rynkach
terminowych nastroje nie sg najlepsze — kontrakty na amerykanskie indeksy tra¢ po 0,1-0,2%,
a futures na DAX po 0,5%. Po mocnej przecenie w piatek odbija z kolei ropa, ktérej cena
rosnie o 0,6% (za barytke trzeba obecnie zaptaci¢ 44,9 USD/bbl). Mocne spadki byty efektem
informacji podanych przez agencje Bloomberg, ktéra cytowata przedstawicieli Arabii
Saudyjskiej wskazujgcych na oczekiwany brak porozumienia ws. wydobycia. Z ostatnich
doniesien wynika, ze Saudyjczycy sktonni sg pompowaé¢ mniej ropy, jesli Iran zamrozi dostawy
swojego surowca na obecnym poziomie. Ze strony danych makro nie mamy zbyt wielu
odczytow (ciekawszy wydaje sie jedynie odczyt indeksu Ifo). Inwestoréw z pewnoscig beda
jednak mocno interesowaé wystgpienia Mario Draghiego oraz wypowiedzi kolejnych cztionkéw
FED. Wydarzeniami geopolitycznymi bedg z kolei spotkanie producentéw ropy oraz debata
prezydencka Clinton-Trump. Obecnie znajdujemy sie w okolicy pobrexitowych putapdw.
Kroétkoterminowym celem dla blue chipéw powinno by¢ szybkie dojscie do 1800 pkt., jednak
przy obecnych stabszych nastrojach ruch w gére moze by¢ dzis$ trudny do zrealizowania.

Adrian Gérniak
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

» Farmacol: wezwanie rodziny Olszewskich do 100% akcji spotki po 47,5 PLN/szt;

= Kredyt Inkaso: Waterland (61%) chce, zeby spotka pozostata na GPW i rozwijata sie
szybciej niz dotychczas;

= JSW: Kopalnia Krupinski ma trafi¢ do Spotki Restrukturyzacji Kopal, mimo sprzeciwu
zwigzkow;

= Elektrobudowa/ZUE: Elektrobudowa domaga sie od ZUE 24,8 min PLN;

= Atal: Spétka przedterminowo wykupita 20 min obligacji;

= Stelmet IPO: KNF zatwierdzita prospekt emisyjny, publikacja dzisiaj, oferta moze by¢
najwieksza w tym roku;

= Master Pharm: spétka ma list intencyjny dot. akwizycji;

= AC SA: prezes sprzedat 30 tys. akgji (0,31% kapitatu) po 40 PLN/szt.;

= Apator: cztonek RN sprzedat 40 tys. akcji (0,12% kapitatu) po 29,35 PLN/szt.;
= Marvipol: NN OFE ma 5% akcji spotki (0% przed zmiang);

WYKRES DNIA

W piatek ceny ropy ulegty gwattownej przecenie po wypowiedziach przedstawicieli
Arabii Saudyjskiej ws. Spodziewanego braku porozumienia dla produkcji ropy. Z
ostatnich doniesien wynika, ze Arabia Saudyjska jest skionna ograniczy¢
produkcje, jesli dotychczasowe poziomy dostaw utrzyma Iran.
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Notowania: piatek, 23 wrzesnia 2016

Wartosé Zmiana

1D YTD
WIG20 17625 -0,8% -5,2%
WIG30 20349 -0,7% -2,0%
mWIG40 4081,4 -0,6% 14,4%
SWIG80 14 300,8 0,0% 8,2%
WIG 47 865,8 -0,6% 3,0%
WIG Banki 6185,1 -1,0% 1,6%
WIG Bud 2863,2 0,2% -2,2%
WIG Chemia 136304 0,2% -17,2%
WIG Dew 1712,0 -0,1% 13,1%
WIG Energia 24432 1,5% -16,6%
WIG IT 2023,6 -0,9% 25,6%
WIG Media 4 666,9 0,1% 18,4%
WIG Paliwa 4540,3 -2,0% 1,6%
WIG Spoz 3980,0 1,3% 16,3%
WIG Surowce 2836,9 -0,9% 45,0%
WIG Telco 789,3 0,3% -2,3%
DAX 10627,0 -0,4% -1,1%
CAC40 4 488,7 -0,5% -3,2%
BUX 28120,1 -0,6% 17,6%
S&P500 2164,7 -0,6% 5,9%
DJIA 18 261,5 -0,7% 4,8%
Nasdag Comp 5 305,7 -0,6% 6,0%
Bovespa 58 697,0 -0,5% 35,4%
Nikkei225 16 556,3 -1,2% -13,0%
S&PIASX 200 54311 0,0% 2,6%
Ztoto 1338,7 -0,1% 26,0%
Miedz 4 853,0 1,9% 3,1%
Ropa 445 -4,0% 2,6%
EUR/PLN 4,30 0,5% 0,8%
USD/PLN 3,83 0,5% -2,4%
CHF/PLN 3,95 0,3% 0,7%
EUR/USD 1,12 0,0% 3,3%
USD/JPY 101,0 0,2% -16,0%

FW20: piatek, 23 wrzesnia 2016

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 1762 4 0,23%
Kurs zamknigcia 1749 -11 -0,63%
Kurs min. 1742 5] 0,29%
Kurs max. 1763 -2 -0,11%
Wolumen obrotu 12172 -8 448 -40,97%
Otwarte pozycje 49 566 836 1,72%
System:

Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia dtugiej— 1755
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg - 1756

Opory: 1753 1875 1915 1950
Wsparcia: 1710 1683 1662 1600

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,762.00, 1,763.00, 1,742.00, 1,749.00, -11.0000) Indeksy GPW
~ 2000 Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17744 17482 17744 17625 -0,8% 648
WIG30 20458 20185 20458 20349 -0,7% 743
1050 MWIG40 41050 142656 143085 40814 -0,6% 160
SWIG80 14308,3 40632 41050 143008 0,1% 27
WIG-PL  48516,9 48349,1 48601,5 486015 -0,7% 840
r 190 WIG 48 091,5 47580,0 48091,5 478658 -0,6% 852
WIG20 Cena Mkt Cap Zmiana
L 1850 1D YTD
Alior 47,35 6120 1,1% -12,7%
Asseco PL 57,25 4752 0,1% 0,8%
[ 1800 BZWBK 321,25 31879  02% 13,1%
Cccc 176,55 6908 18%  27,4%
Cyfrowy P. 25,44 16270  0,0% 21,8%
~ 1750 Enea 8,82 3894 -1,0% -21,9%
Energa 7,49 3101 2,0% -40,7%
Eurocash 42,40 5898 -1,8% -12,6%
- 1700 KGHM 73,79 14 758 -0,7%  16,2%
Lotos 28,78 5321 -0,3% 6,6%
LPP 3857,80 7080 -1,3% -30,6%
[~ 1650  mBANK 349,55 14770 -21% 11,3%
Orange 5,89 7730 0,3% -10,2%
4 [2129[4 [11 [18 25 [2 [0 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27[[4 [11 [18 [25 [1 [8 [16[22 [29] [5 [12 [19 [26 [3 |
[Aprir [May [aune [uly [August [September [octot: Pekao 128,45 33714 -0,7% -10,5%
WIG20 (1,774.40,1,774.40,1,748.18, 1,762.48, -13.7400) PGE 10,60 19 819 1,9% -17,1%
L 2000 PGNIG 5,05 29795 -1,9%  -1,8%
PKN Orlen 65,81 28148 -24%  -3,0%
PKOBP 27,24 34 050 -1,9% -0,3%
= 1950 PZU 27,92 24110 -0,6% -17,9%
Tauron 2,48 4346 29% -13,9%
zmiana
L 1000 mwIG40 Cena Mkt Cap im YTD
Alumetal 65,00 1000 0,8%  28,0%
L 1e50 Amrest 206,00 1602 0,7%  18,4%
Amrest 255,00 5410 -0,5%  35,5%
Apator 29,80 987 1,7% -9,1%
L 1500 Azoty 64,50 6398  -12% -352%
Bioton 8,63 741 -0,3% -27,7%
Bogdanka 55,33 1882 0,0%  66,6%
[ 1750 Boryszew 6,97 1673 12%  48,3%
Budimex 200,00 5106 0,0% 3,1%
CD Projekt 39,20 3756 -3,4% 77,0%
[ 1% Ciech 67,50 3557 04% -21,5%
Comarch 186,00 1513 -0,5% 63,1%
L 1650 Echo 4,08 1684 0,5% -40,9%
Emperia 70,50 870 0,1% 3,1%
Forte 73,70 1762 1,1% 38,0%
21 [29[f4a [11 [18 [25 [2 [0 [16 [23[3p [6 [13 [20 [27[[4 [11 [18 [26 |1 [8 [16[22 [29] [5 [12 [19 [26 [3 | GetinNoble 0,46 1219 0,0% -23,3%
[April [May [June [3uly [August [September [octok cPw 38,04 1597 04%  58%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,39 3861 0,7% 17,3%
Popyt znowu gtéwnie na fixingu Elaice Sl S I
. ) L. . i Handlowy 77,40 10113 -14%  7.6%
Pigtkowa sesja byta przypomnieniem tego, co w naszym rynku najgorsze. Od dtuzszego g sk 148,00 10255 02%  263%
czasu gdy otoczenie nam pomaga GPW wznosi sie na wyzsze poziomy cenowe z duzym | ercars 283.75 4020 00%  19.2%
trudem, a na negatywne sygnaty reagujemy z duzg fatwoscig. Tak tez byto dzi$, gdy lekkie ;sw 56,92 6683  -1.9% 434,5%
cofniecie na $wiecie stato sie pretekstem do ponad 1% spadku WIG20. Od rana indeks kemel 62,96 5017  25%  30,9%
systematycznie schodzit na coraz nizsze poziomy cenowe i dopiero na koncowym fixingu  kety 390,95 3696 -30% 24,9%
byki podciggnety go w gére, dzieki czemu spadek na zamknigciu to ,zaledwie” 0,7%. kruk 249,00 4418 02% 431%
Warto zwréci¢ uwage na to, ze w perspektywie catego tygodnia indeks zyskat na warto$ci  wmedicalg 266,00 959 1% 201%
28 punktow (niecate 2%) i caty ten wzrost zostat osiggniety podciggnieciami na wilennium 5,60 6793  -29% 07%
konczacych sesje fixingach. To bardzo staby rezultat w zestawieniu z mocnymi indeksami  netia 5,10 1777 02%  -5,6%
Swiatowymi. Wérdd ciekawych spotek zdecydowanie wyrdznity sie dzi§ akcje PZU, ktére Neuca 369,50 1641 01%  2,7%
przyciggnety bardzo wysoki obrét 215 min zt i umiejscawiajgc to w poblizu rekordowo orbis 77,40 3566  0,0% 26,1%
niskich cen traktowatbym ten handel pozytywnie, jako zwiastun akumulacji akcji. PKP cargo 38,69 1733 05% -435%
Najsilniejszym walorem z WIG20 byt dzi$ Tauron (+2,9%), co nalezy uzna¢ jedynie za Polnord 7,88 258 -33% -452%
mate odbicie w dtugim trendzie spadkowym i ustanowionym wczoraj historycznym Robyg 3,01 792 03% 83%
minimum. Przed nami ostatni tydzien kwartatu, ktory powinien sprzyja¢ bykom na $wiecie, Sanok 64,55 1735 01% 163%
a w perspektywie kolejnych tygodni nadal mamy trudng sytuacje. Z jednej strony WIG20 Stalprodukt 415,95 2321 17%  391%
wcigz lezy blisko miniméw, a z drugiej strony duza zmienno$¢ indekséw $wiatowych Synthos 440 5822  19% 155%
sugeruje, ze tam typowa wrze$niowo-pazdziernikowa korekta dopiero sig rozwija. Trakcja oS GLY  hih =R
. Uniwheels 223,00 2765 0,7%  77,1%
Piotr Kaczmarek' CFA Wawel 870,00 1305 -1,0% -26,8%
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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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spéitka ztozyta do Sgdu Okregowego w todzi pozew o wszczecie przeciwko ZUE postepowania o
zaptate ok. 24,8 min PLN tytutem "bezpodstawnego wzbogacenia". ZUE uwaza, ze wniesione
powodztwo jest niezasadne.

Prezes nabyt 90 tys. akcji w zwigzku z SPO.

Spotka udzielita 4,8 min EUR (ok. 20,6 min PLN) pozyczki zaleznej AFIG (54,9% udziatow)
prowadzacej dziatalno$é poszukiwania fosforytow w Senegalu.

Konsorcjum Enegeve i spoétki Dahliamatic z grupy Asseco Poland podpisato z ZUS umowe na
Swiadczenie wsparcia oraz opieki serwisowej oprogramowania Oracle wraz z nabyciem
dodatkowych licencji Oracle Tuxedo lub réwnowaznych. Warto$§¢ umowy to 41,2 min PLN brutto.

Spétka przedterminowo wykupita obligacje serii G i J o tacznej warto$ci 20 min PLN.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny spotki Stelmet w zwigzku z ofertg publiczng akcji serii A, B i
C oraz zamiarem wejscia na GPW. Na poczatku wrzesnia Stelmet podawat, ze IPO planowane
jest na przetomie 3/4Q’'16, ale ostateczny termin uzalezniony bedzie m.in. od warunkéw
rynkowych. Stelmet podawat tez, ze oferta bedzie sie sktada¢ z emisji nowych akcji spéiki, jak i
sprzedazy akcji istniejagcych. Obecnie 100% akcji spotki posiada posrednio Stanistaw Biefkowski,
zatozyciel i prezes Stelmetu.

Oferta moze by¢ najwieksza w tym roku.

Kopalnia Krupinski ma trafic do Spétki Restrukturyzacji Kopalfh, mimo sprzeciwu zwigzkow.
Nieoficjalnie, trwajg juz analizy ws. utworzenia na terenie kopalni centrum logistyki grupy JSW. O
ponowionym zgdaniu wycofania sie zarzadu JSW z planéw przekazania Krupinskiego do SRK
poinformowaty w pigtek dziatajgce w tej kopalni zwigzki zawodowe.

Wg prezesa JSW, kopalnia nie ma przysztosci. Zaden z wariantéw nie daje szans na odzyskanie
trwatej rentownosci przez kopalnie. Wg zwigzkéw zawodowych, przy wyzszych cenach wegla na
rynku likwidacja kopalni jest catkowicie nieuzasadniona. Jes$li operacja nie zostanie wstrzymana
zwigzkowcy wypowiedzg porozumienie ws. oszczednosci w grupie z wrzesnia’15. Porozumienie
to dotyczy dalszej dziatalnosci grupy JSW i spfaty obligacji na ok. 1,3 mid PLN.

Kopalnia Krupinski wydobywa gtéwnie wegiel energetyczny, na ktéry zapotrzebowanie maleje, a
JSW chce skupic¢ sie na produkcji wegla koksowego, osiagajgcego wyzsze ceny. Problemem jest
takze duze zanieczyszczenie surowca z Krupinskiego - siegajgce 60%. Zatrudnienie kopalni to
2,2 tys. ludzi.

Master Pharm podpisat list intencyjny dotyczacy warunkéw objecia 50% udziatéw w spotce,
dziatajgcej w obszarze farmacji i kosmetologii. Zgodnie z planem obu spoétek, transakcja ma
zostac¢ sfinalizowana do 10 pazdziernika 2016 r.

Umowa z KGHM na wymiane rozdzielnic o wartosci ok. 9,3 min PLN netto.

Czionek RN sprzedat 40 tys. akcji (0,12% kapitatu) po 29,35 PLN/szt.

Prezes sprzedat ok. 30 tys. akcji (0,31% kapitatu) po 40 PLN/szt. Transakcja jest zwigzana z
programem opcji ha akcje.

Benefit Systems chce skupi¢ do 45 tys. akcji wiasnych, ktére stanowig nie wiecej niz 1,74%
glosow na WZ spotki, za fgczng kwote nie wiekszg niz 40 min PLN. Oferowana cena zakupu
jednej akcji wynosi 668 PLN/szt.

NN OFE ma 5,001% udziatéw w spoétce. Wczesniej fundusz nie posiadat akcji.

Andrzej Olszewski, gtéwny akcjonariusz Farmacolu, wezwat do sprzedazy 45,62% akcji i
uprawniajgcych do 34% gtoséw na walnym zgromadzeniu, po 47,50 PLN/szt. Zapisy bedag
przyjmowane od 14 pazdziernika do 23 listopada 2016 roku. Jak podano w wezwaniu, Andrzej
Olszewski, Zyta Olszewska, Anna Olszewska, Maciej Olszewski, Prometeusz SPV1, Nasza
Apteka oraz Farmacol zawarli porozumienie dotyczace nabywania akcji spoétki i zgodnego
wykonywania praw gtosu z akcji spotki na jej walnym zgromadzeniu. Porozumienie ma 65,99%
gtosow na walnym. Celem wigc jest uzyskanie 100% i wycofania spotki z obrotu na GPW.

Cena w ofercie prywatnej 730 tys. akcji serii M zostata ustalona na poziomie 25,5 PLN/szt.

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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W sierpniu wydobycie wegla wzrosto 0 4,6% r/r (YTD -0,3% r/r)- GUS

Waterland Private Equity Investments planuje kolejng, po zakupie akcji Kredyt Inkaso, inwestycje
w Polsce. Jej szacowana wartos¢ to kilkadziesigt min PLN. Na poczatku wrzesnia Waterland
sfinalizowat pierwszg inwestycje w Polsce, kupujgc w wezwaniu 61% akcji Kredyt Inkaso.
Waterland planuje rozwija¢ spétke Kredyt Inkaso, zaréwno organicznie jak i poprzez akwizycje.

Fundusz chce, zeby spétka pozostata na GPW i rozwijata sie szybciej niz dotychczas, m.in.
zwiekszajgc obecnos¢ za granica. Jest otwarty na rozmowy ze spétkg Best.

Walne Komputornika zdecydowato o pozostawieniu zysku za 2015/16 r. w spoéice.

W pazdzierniku ruszy akcja marketingowa urzgdzenia do badania piersi firmy Braster, ktére na
rynek ma trafi¢ kilkanascie dni pozniej- Parkiet

Sporna sytuacja w akcjonariacie ZM Ropczyce. Zarzad uwaza, ze akcjonariusze zawarli
porozumienie i nie wywigzali sie¢ z obowigzku ogtoszenia wezwania, wiec zawiadomit o tym KNF.
Prezes spotki Jozef Siwiec zapewnia, ze zarzad ma wazny mandat do wykonywania swoich
funkcji. Na 14 pazdziernika zwotano NWZ- Parkiet

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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RYNKI ZAGRANICZNE
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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 53 subiektywny autoréw. O i zawarte w nim komentar
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




