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Krajobraz po EBC Wartosé Zmiana
Najwazniejszym wydarzeniem wczorajszego dnia byto posiedzenie EBC i konferencja 1D YTD
po nim. Tak jak oczekiwano stopy procentowe pozostaty bez zmian, natomiast impulsem . o e oo
. - . 7 . . i ’ 0 i 0
do wzrostéw byto wydtuzenie programu skupu aktywéw. W efekcie WIG20 zakonczyt — - - 2
dzien wyraznie powyzej 1900 pkt. skad z impetem cofnat sie we $rode. Optymizm ' ' '
zapanowat rowniez na pozostatych europejskich parkietach, niemiecki DAX wyszedt MW!IG40 DR 0 e
powyzej 11 tys. pkt. i podobnie jak CAC40 ustanowit nowe tegoroczne maksimum. sWIG80 140731 0.2% 6.5%
Niepokojace jest zachowanie kontraktéw, gdzie na wykresie jest widoczny dtugi gérny  wiG 511234 1,5% 10,0%
cien ustanowiony przy wysokich obrotach. Obraz sytuacji na WIG20 wygladat by  wic Banki 6198,4 1,3% 1,8%
podobnie, jednak na fixingu udato si¢ inwestorom wyciggngc¢ ten indeks w gore. DziS W g Bud 28303 0,1% 3.3%
!(alendarzu maqu jes_t _zdecyd__ow_a_nie _mniej wyd_arzeh, przez co sesja doste}rczy e @i 13 658,0 3.8% 17.0%
inwestorom raczej mniej emocji niz miato to miejsce wczoraj. O poranku zaréwno
europejskie jak i amerykanskie futures na indeksy notowane sga w okolicach kurséw [PISEED ) BEE e Gk
odniesienia, wiec takze warszawski parkiet powinien zaczaé¢ dzienh w miare spokojnie.  W!C Energia BATHD ko vl
Trzeba pamieta¢, ze jesteSmy w trakcie bardzo mocnego ruchu i inwestorom moze WIGIT 21288 1,9% 32,1%
przyj$¢ ochota na realizacje zyskow, tym bardziej, ze coraz blizej jest okres $wigteczno- ~ WIG Media 45355 -0,9% 15,1%
noworoczny. Jesli za poczatek rajdu Swietego Mikotaja przyjmiemy listopadowe — wiG Paiiwa 5398,9 0,7% 20,8%
minimum to ruch _wzro§t’ov_vy ma juz pow;_/z_ej 200 pkt., co biorgc pod uwage g spoz 42135 0,5% 23.2%
dotychqzasoyva ~Zmiennos¢ _jest nieztym wyn|k|em. w przypgdku korek_ty najblizsze - < rowce 37488 3.8% 01,6%
wsparcie znajduje sie w okolicach 1870 pkt., natomiast do oporéw brakuje jeszcze okoto
50 pkt. WIG Telco 718,6 2,9% -11,1%
Marek Jurzec  DAX 111794 1,8% 4,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 47355 0,9% 2,1%
BUX 30 629,5 1,6% 28,0%
= PZU, Pekao: PZU nie zamierza potgczy¢ Pekao i Aliora, bo koszty synergii bytyby wigeksze  s&Ps00 2246,2 0,2% 9,9%
niz jej efekty; DJIA 196148 0,4% 12,6%
= PZU, Pekao: Prezes Krupinski nie zamierza modyfikowa¢ biezacej strategii Pekao, ani  Nasdag Comp 5417,4 0,4% 8,2%
dokonywac¢ zmian w zarzadzie; Bovespa 60 676,6 1.2% 40,0%
= PZU, Pekao: Pekao ma utrzymac¢ zatozenia biezacej polityki dywidendowej; Nikkei225 18 996,4 1,2% 0.2%
= Pekao, PFR: PFR zamierza sfinansowa¢ nabycie akcji banku ze $rodkéw wtasnych oraz ~ S&P/ASX 200 5560,6 0,3% 5,0%
kredytu; fundusz liczy na roczny zwrot z inwestycji na poziomie >10%; Zioto 11712 -0,4% 10,3%
= Alior, PZU: W najblizszym czasie nie nalezy oczekiwa¢ powrotu do negocjacji z  Miedz 5785,0 -1,7% 23,0%
Raiffeisenem; Ropa 50,8 21%  150%
= PZU: Dtugoterminowo ubezpieczyciel zamierza wyptaca¢ dywidendg na poziomie 50-80%  gyr/pLN 4,44 0,1% 41%
rocznego zysku; w17 poziom ma by¢ zblizony do 50%; VSEELR 419 1.4% 6.6%
= UniCredit: Bank uplasowat 1,9 tys. certyfikatbw wymiennych na akcje Pekao; CHF/PLN 212 0,5% 2,9%
= GPW: GPW, PFRi BIK utworzg Polskg Agencje Ratingows; EUR/USD 1,06 1,3% 2,4%
= Pfleiderer Group: Grupa ma promesy na refinansowanie zadtuzenia z '14 [komentarz ~ USD/JPY 114,2 0,4% -5,0%
BDMI;
. \f]}(l_;n|—l|k|\(/)|w ’(?gufa;ugln;zgid;t::lljl; decyzje dot. aktywoéw zagranicznych przy okazji publikacji FW20: czwartek, 8 grudnia 2016
= 11bit studios: Deweloper gier wchodzi na rynek chinski; WETEEE zmiana
WYKRES DNIA Kurs olwarc!a . 1890 6 0,32%
Kurs zamknigcia 1900 20 1,06%
Po poczatkowym umochieniu euro wspdlna waluta stracita do dolara blisko 2,5%.  Kurs min. 16 © QLS
EBC przediuzyt program skupu aktywéw o 8 miesiecy (do konca '17) niemniej z ~ Kurs max. 1926 32 1,69%
obnizong sumg z 80 do 60 mld EUR/msc, Rynek oczekiwat utrzymania obecnych  wolumen obrotu 34845 7543 27,63%
warunkoéw przez dodatkowe 6 miesiecy. Na konferencji M. Draghi podkreslit, Ze  otwarte pozycie 71 460 338 0,47%
EBC jest zdeterminowany do osiagniecia 2% celu inflacyjnego.
Reakcja EUR/USD na decyzje EBC (intraday)
R i System:

%rodfo. BDM S.A.‘:qBioomberg

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 sa

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krétkiej— 1802
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtugg - 1775

1926
1875

2000
1834

2200
1757

2250
1710

Opory:
Wsparcia:

autoréw. O ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Intel

rnecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




bdD

041993

GPW — PODSUMOWANIE

BIULETYN PORANNY

piatek, 9 grudnia 2016

FW20 (1,890.00, 1,926.00, 1,880.00, 1,900.00, +20.0000) [ Indeksy GPW
Indeks Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 18854 19242 19211 17% 1766
L 1000 WIG30 21837 22277 22266 18% 1974
MWIG40 41691 140260 140769 42283 15% 277
SWIG80 140515 41539 42283 140731 02% 33
WIG-PL 51193,2 511932 51962,2 519622 1,5% 2091
[ 1850  WIG 50623,3 50309,5 51126,0 511234 15% 2104
WIG20 Cena Mkt Cap l;ml anaYTD
[ 1800 Ajfior 52,15 6741 9,8%  -39%
Asseco PL 53,88 4 472 3,4% -5,1%
BZ WBK 325,50 32301 18% 14,6%
[ e ©CC 201,65 7890 4,0%  455%
Cyfrowy P. 24,70 15797  -13% 183%
Enea 9,55 4216 02% -15,5%
Energa 9,01 3731 0,7% -28,7%
1700  Eurocash 37,28 5186 -02% -23,1%
KGHM 97,95 19590  3,9% 54,3%
Lotos 37,90 7007 19%  40,4%
LPP 5937,85 10921  1,8%  69%
[ 1650 mBANK 349,95 14796  22% 114%
[13 20 27[]4a [11 [18 [25 |1 [8 [16[22 [29[ [5 [12 [19 [26 [3 10 [17 [24 [d1[7 [14 [21 [28] [5 [12 19 Orange 5,46 7165 3,8% -16,8%
* [auty [August September [october [November [December Pekao 120,20 31 549 -0,2% -16,2%
WIG20 (1,898.82, 1,924.22, 1,885.42, 1,921.08, +31.5699) r PGE 9,98 18 660 1,8% -22,0%
PGNIG 5,20 30680  0,0%  1,2%
PKN Orlen 82,01 35076  09% 20,9%
- 1900 PKOBP 28,20 35250  0,9%  3,2%
PZU 32,24 27840  26% -52%
Tauron 2,80 4907 22%  -2,8%
r 1850 mWIG40 Cena Mkt Cap “:z)mlanei\(TD
Alumetal 59,86 921 1,3% 17,8%
Amrest 188,60 1466  -02%  84%
[ 1800 Amrest 295,00 6258 35% 56,7%
Apator 29,30 970 09% -10,7%
Azoty 66,20 6567 56% -33,5%
| 1750 Bioton 8,67 744 0,3% -27,3%
Bogdanka 68,00 2313 2,3% 104,8%
Boryszew 8,00 1920 0,0%  70,2%
Budimex 206,50 5272 -02% 6,4%
[ 1790 cp projekt 52,27 5024  2,3% 136,0%
Ciech 56,20 2962 22%  -34,7%
Comarch 168,00 1366 06%  47,3%
L 1650 Echo 6,35 2621 03%  -8,0%
Emperia 64,70 799 0,5% -5,4%
Forte 74,43 1779  -08% 39,4%
[13J20 pr[fa i1 is 25 1 o 1622 ool 5 12 Jio 26 3 io [i7 Jo4 17 [1a o1 [eg[ [5 [12 Tuo GetinNoble 1,16 1025  18% -356%
[outy |August |september |october [November [December — 38,50 G 02%  73%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,50 3912 32% 18,9%
Emocje coraz wieksze Grajewo 34,30 2219 0,1%  28,7%
X X . ) . X L ; . Handlowy 73,50 9603 2,1%  2,2%
Czwartkoyva ~sesja ponownie przynlo_sia lawing emocji na warszawsklm__ parkiecie. _Gtownym| ING BSK 156,95 20419 02%  34,0%
wydarzeniami przed sesjq by}_y |nforr_na<_:je o pst_atecznych pargmetrach transakcji lfupna_p_aklt_atu Pekéo_ A— 50100 S0 YT Es
przez PZU oraz o zaniechaniu przejecia Raiffeisena przez Alior. W przypadku tej drugiej wiadomosci
reakcja rynku byta oczywista — brak ryzyka nowej emisji i rozwodnienia kapitatu wywotat ponad 10% = S S S B
skok w gore Alior Banku, a na koniec dnia akcje podrozaly o 9,8%. W przypadku PZU rynek miat Kernel 65,40 5278  -02% 36,0%
wigkszy kfopot z interpretacjg — akcje ubezpieczyciela najpierw mocno drozaty (ponad 6%), by skonczy¢ Kety 385,00 3640 21%  23,0%
dzien mniejszym, lecz i tak solidnym 2,6% wzrostem. Pekao tymczasem wyszedt z wyzszego otwarcia  Kruk 215,00 3815 19%  23,6%
pod kreske, pézniej drozat o kilka procent, a dzien zakonczyt na poziomie 120,2 zt (-0,2%). Wielkiej Medicalg 287,00 1035 0,3%  29,6%
zmiennosci intraday na akcjach banku towarzyszyt réwnie imponujgcy obrét 471 min zt. Nudno nie byto  piennium 538 6527 04%  -3.2%
tez na KGHM! ktory ze_iskakujeflco mimq vyczorajszej sesji odwrotu i spa_dajacej ceny mieqzi przyciagnat Netia 445 1550 04%  -17.6%
spory pqpyt i jego akq(_a zakonczyty d2|§n 3,9% nad kreskg. Na szero_k|m quu ponownie fascynowato — 386,90 A7 00%  75%
JSW, ktére przy wysokich obrotach z kilkuprocentowego spadku w pierwszej czesci dnia wyszio 3,9% )
nad kreske. Do tych wielkich wahan poszczegolnych spoétek doszedt czynnik zewnetrzny, czyli decyzja Gl Gy Sy Lo IRED
ECB i konferencja Mario Draghiego, po ktérej doszto do wzrostu gietd zachodnich i umocnienia dolara PP Cargo 48,50 2172 -02% -29.1%
do euro. To przetozyto sie na przeceng ztotowki i naszych obligacji, natomiast diugo byto ignorowane Polnord 9,02 295 03% -37,2%
przez WIG20 wpatrzonego w rosngce indeksy zachodnioeuropejskie. Nawet gdy w korncéwce podaz Robyg 3,03 797 07%  9,0%
zaczeta dociska¢, mocny fixing pozwolit na zakonczenie sesji 1,6% wzrostem przy 1,7 mld obrotéw. sanok 63,90 1718 42% 151%
Notowania potwierdzajg, ze niezaleznie od zakoniczenia pigtkowej sesji bedzie to tydzien pozytywnego  siaiprodukt 507,85 2834 02%  69,8%
przetomu na GPW. Jednoczesnie szanse na krotkoterminowa korekte rozgrzanych nastrojow juz po g o 484 6405  36% 27.0%
wczorajszej sesji byty spore, a po dzisiejszych notowaniach wzrosty jeszcze mocnie;. Trakeja 1321 & Awn o
Piotr Kaczmarek, CFA  yniwheels 218,00 2703 00% 732%
Wawel 1095,00 1642 29%  -7,9%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Prezes Krupinski powiedziat, ze PZU nie planuje potaczy¢ Pekao i Aliora, poniewaz koszty synergii
bytyby wieksze niz jej efekty. Zdaniem prezesa Alior jest bankiem silnie wzrostowym, natomiast Pekao
jest gtdbwnym bankiem korporacyjnym w kraju.

Zdaniem Krupinskiego nie nalezy sie spodziewa¢ rewolucji w biezacej strategii oraz w zarzadzie, a jego
zdaniem Pekao jest bardzo dobrze zarzgdzane. Prezes PZU podtrzymat réwniez podejscie do wyptaty
dywidendy przez bank (wyptata maksymalnie wysokich dywidend) i dalszy rozwoj technologiczny w celu
poprawy obstugi klientéw.

Wedtug prezesa PZU, zgody urzeddéw monopolowych na zakup Pekao mogg by¢ wydane w 2Q’17.

PZU i PFR zamierzajg by¢ dtugoterminowymi inwestorami w Pekao. Prezes PFR powiedziat, ze
horyzont inwestycyjny PFR to 3-5 lat.

PFR zaktada, ze 1,5-2,0 mld PLN na zakup akcji Pekao bedzie pochodzito z kapitatdw wtasnych
funduszy, natomiast pozostata czes¢ ma zostac sfinansowana z kredytu od PKO BP lub emisji obligacji.
PFR liczy réwniez, ze stopa zwrotu z inwestycji w Pekao wyniesie >10% rocznie, co ma by¢ pochodng
wyptacanych dywidend oraz wzrostu kursu banku.

Rzecznik KNF powiedziat, ze urzad bedzie przygladat sie¢ strategii dziatalnosci Pekao w kontekscie
prowadzenia stabilnej i ostroznej dziatalnosci.

PZU podtrzymuje, ze chce by¢ diugoterminowym inwestorem w Alior Banku. Spétka nie zaktada w
najblizszym czasie powrotu do negocjacji ws. zakupu dziatalnosci bankowej Raiffeisena.

Tomasz Kulik (cztonek zarzadu PZU) powiedziat, ze ubezpieczyciel powinien w kolejnych latach
wyptaca¢ 50-80% rocznego zysku netto, natomiast za rok '16 nalezy spodziewac sie wyptaty blizszej
dolnemu progowi (efekt nabycia Pekao).

Prezes PFR powiedziat, ze UniCredit zobowigzat sie, ze nie bedzie kupowat w przysztosci bankéw w
Polsce ani nie bedzie otwierat swojego oddziatu.

UniCredit uplasowat na rynku 1,9 tys. certyfikatéw powigzanych z akcjami Pekao o tgcznej wartosci
referencyjnej ok. 500 min EUR. Certyfikaty majg zamienic sig¢ na akcje Pekao ok. 15 grudnia (1 certyfikat
odpowiada 10 tys. akcji). Oferta byta skierowana do inwestoréw instytucjonalnych.

GPW, PFR i BIK majg podpisaé porozumienie ws. stworzenia Polskiej Agencji Ratingowej. Jej
uruchomienie ma nastgpi¢ w ’17. Zdaniem prezes Zaleskiej celem agencji ma by¢ przede wszystkim
nadawanie ratingébw papierom wartosciowym, emitowanym przede wszystkim przez mate i $rednie
podmioty, ktére nie majg mozliwosci skorzystania z ustug duzych zagranicznych agencji.

Prezes Matgorzata Zaleska oczekuje, ze w ’17 na parkiet wejdzie wigcej spotek niz w ’16. Podkreslita
réwniez, ze prowadzone sg rozmowy z podmiotami z Biaforusi (istnieje duza szansa na przynajmniej 1
debiut). Zdaniem prezes szansg dla rozwoju GPW jest takze pojawienie sie REIT-6w.

GPW zamierza w 1H17 zakonczy¢ proces integracji grupy, co ma wygenerowa¢ kilkka min PLN
oszczednosci w skali roku.

Spoétka zamierza skupi¢ do 1,2 min akcji wiasnych, co stanowi nie wiecej niz 5,02% kapitatu
zaktadowego po cenie 65 PLN/walor.

Spoétka podpisata z grupg bankéw promesy ws. udostepnienia spoéice i podmiotom zaleznym
finansowania kredytowego w celu refinansowania obligaciji i kredytéw z 14. Nowe finansowanie ma sie
sktadac z kredytu terminowego do 300 min EUR oraz kredytu odnawialnego do 60 min EUR.

BDM: Informacja pozytywna, ale oczekiwana. Refinansowanie ponad 320 min EUR obligacji pozwoli
znaczgco obnizy¢ koszty finansowe i podnie$¢ wynik netto w 2017 roku (w ostatniej rekomendacji z
kwietnia’16 oczekiwalismy, ze stanie sig to pod koniec '17). Obecnie spétka ptaci od nich ponad 25 min
EUR kuponu rocznie (kupon 7,875%). Opcja call po sierpniu’16 obejmuje wykup po ok. 103,9%
nominatu, co oznacza, ze spétka zaptaci z tego tytutu ok. 12,7 min EUR premii. Nowe finansowanie
powinno byc¢ jednak po znaczgco nizszym koszcie. Kazdy 1% to ok. 3,2 min EUR oszczednosci w
kosztach finansowych.

KNF spodziewa sig, ze po odstgpieniu od negocjacji z Aliorem, bank zadebiutuje na GPW do korica
1H17.

Prezes Domagalski-tabedzki zapowiedzial, ze przy okazji publikacji wynikow rocznych zamierza
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przedstawi¢ decyzje dot. aktywdw zagranicznych na podstawie prowadzonego audytu. — Puls Biznesu

Spotka zawarta list intencyjny ws. zakupu 33,9% akcji Fabryki Formy za 25 min PLN. Cena ma by¢
ptatna w gotéwce oraz akcjach Benefit Systems. Sprzedajacym jest Ireneusz Sek, ktéry bedzie
uprawniony do dodatkowego wynagrodzenia w wys. do 15 min PLN, o ile sie¢ sitowni wypracuje
okreslone wyniki w latach 2017-19.

Zarzad spotki zamierza wnioskowac o wyptate zaliczki na poczet dywidendy z zysku na rok obrotowy *16
w wys. 1,2 min PLN, co implikuje DPS rzedu 0,43 PLN/akcje.

Deweloper wprowadzit do oferty 11 domoéw w ramach inwestycji Golf Park w Tuchomiu (etap C).
Budowa projektu ma by¢ zakonczona w listopadzie '17.

Deweloper gier rozpoczat wspotprace z Tencent Holdings Ltd., ktéry zarzad najwiekszg internetowg
platforma dystrybuujaca gry w postaci cyfrowej w Chinach. Tym samym gra ,TWoM” bedzie dostepna na
tamtejszym rynku. Spoétka zaktada mocny rozwoj na rynkach azjatyckich w nadchodzacych latach.

Spédtka podjeta decyzje o zamknieciu platformy Games Republic do konca br. Koszt likwidacji platformy
ma wynies¢ 3 min PLN i obcigzy wyniki 4Q’16.

Spétka oczekuje, ze przychody z zagranicznej sprzedazy zaczng sie systematycznie zwieksza¢ od
2Q’17, a w 2H17 majg stanowic¢ juz istotng czes¢ przychodow grupy. Gtéwnym motorem napedowym
ma by¢ sprzedaz leku Salmex. Grupa pracuje obecnie nad istotnym zwigkszeniem mocy produkcyjnych.

Quercus TFI zwigekszyt zaangazowanie w akcjonariacie grupy do 6,8% gtoséw na WZA.. Wczesniej
fundusze posiadaty 0,7% udziatéw spotki.

Quercus TFIl zmniejszyt zaangazowanie w akcjonariacie grupy do 4,94% gtoséw. Wczesniej fundusze
posiadaty 5,14% akcji.

Rada Nadzorcza uchwalita dla uczestnikéw programu motywacyjnego cel zysk netto w ’17 na poziomie
18 min PLN.

Deweloper kupit 100% udziatéw w spotce MPB Marywilska za 13,5 min PLN. Grunt ma powierzchnie 13
tys. mkw. i umozliwia wybudowanie ok. 300 mieszkan.

Detalista zrezygnowat z planowanej emisji obligacji o wartosci do 3 min PLN. Spétka podata, ze
,znaczacy podmiot finansowy wyrazit zainteresowanie udzieleniem finansowanie spéice” w kwocie
przekraczajgcej wptywy z obligacji. Srodki z emisji obligacji miaty by¢ przeznaczone na rozwéj kanatu e-
commerce i wprowadzenie nowych linii produktowych.

Udziat grupy w rynku rejestracji nowych przyczep i naczep (o masie >3,5 t.) w okresie styczen-listopad
wzrost do ok. 16,0% (z 14,7% w’15).

Cezary Smorszczewski zrezygnowat z funkcji prezesa spétki. Nowym prezesem ma by¢é Tomasz
Czechowicz.

Spétka pozytywnie ocenia koniunkture w branzy magazynowej, zwiaszcza w obszarze wozkéw
widtowych. Zdaniem prezesa, min. 50% tegorocznego zysku zostanie przeznaczone na dywidendg.

Interfax poinformowal, Zze spétka negocjuje przejecie fermy w Polsce. — Puls Biznesu

Oddala si¢ mozliwos¢ pozyskania inwestora dla grupy Integer. Firma najchetniej zrolowataby diug.
Rynek spodziewa sie raczej emisji akcji. — Puls Biznesu

Udziat spotki w ogdlnej liczbie rejestracji nowych ciggnikéw w okresie styczen-listopad wyniost 7,08%,
co oznacza wzrost r/r 0 4 p.p.

Spoétka poinformowata, ze zamierza dokona¢ aktualizacji wartosci nieruchomosci potozonej w todzi do
kwoty 28,3 min PLN. Na koniec 3Q’16 warto$¢ bilansowa wynosita 12,9 min PLN.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim s subiektywny
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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