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Swiatowe indeksy $rubuja rekordy JestoeC AmIEE
1D YTD

Sesje z ponad 3- procentowym wzrostem blue chips w ostatnich latach mozna policzy¢ na palcach.
Wczorajszy dzieh z rocznymi maksimami WIG20, 9-letnimi na mWIG40 czy 3-letnimi na sWIG80, z ~ WIG20 2079,2 3.3% 6,7%
wysokimi obrotami (1,5 mld PLN na WIG), zapadnie na dtugo w pamieci, a powstata luka hossy tuz  wiG30 24157 3,2% 7,7%
nad psychologicznym 2000 pkt stanowi¢ bedzie silne wsparcie. Cel dla bykéw to teraz okolice 2170 MWIG40 4629.0 25% 9.8%
pkt czyli 62% zniesienia spadkéw kwiecier'15-stycze’16 (2500-1600 pkt). Ryzyko to oczywiscie duze ) ' '

SWIG80 15025,8 1,1% 5,4%

wykupienie (RSI powyzej 70 pkt) i generalnie optymizm rynkowy. Tym samym ewentualne korekty
bedg okazjg do wejscia na poktad. Globalne nastroje znaczaco sie poprawity. Niemiecki DAX idzie na ~ WIG 55 484,6 2,8% 7,2%
rekordy hossy. Za oceanem DJIA przebit po raz pierwszy w historii 20 tys. pkt. Nowa administracja w

f . - X s - L h . WIG Banki 6953,4 5,6% 11,0%
Biatym Domu ostro wzigta sie do pracy, co moze podnies¢ dynamike PKB najwiekszej gospodarki
$wiata. ,Zgrzanie” ropy naftowej dodatkowo poteguje wzrost oczekiwan inflacyjnych, a to sygnat na ~ WIG Bud 31081 1.4% 8,8%
odptyw kapitatu z rynku dtugu (przebicie przez amerykanskie T-Note wieloletniej linii trendu  WIG Chemia 16 290,1 2,1% 18,4%
wzrost’oyvego). Rynkom' wschodzacym, ktorym juz sPrzyjajq rosnace ceny surowcow, do lpellni WIG Dew 1920,2 0.7% 5,0%
szczgscia brakuje ostabienia dolara, co przy kontynuacji cyklu podwyzek stop przez FED wydaje sig . , 5
kwestig czasu (historycznie bowiem dolar sie... ostabiat w cyklu podwyzek stop). Stabszy dolar to ~ W!G Energia 2550l L% ozl
réwniez cel D. Trumpa. Co nie pasuje w tej uktadance ? To, ze opisany scenariusz zaczyna mie¢  WIGIT 2258,2 1,1% 4,8%
dominujgce znaczenie wérod uczestnikow rynku, co powinno zapali¢ pomaranczowg lampke z tylu  \yig Media 48341 0.8% 6.0%
gtowy. Dzi$ o poranku kontrakty na DAX zyskujg 0,3%. Wyniki podat PKN (szacunki 2 dni wcze$niej). ) ' ' ) ' )
Kalendarium makro dotyczy gtéwnie USA (Conference Board). Do $wieta Ksiezycowego Nowego ~ WIG Paliwa b Ll2 @S a8
Roku szykujg sie Chinczycy. Nie bedzie ich na rynku przez caly przyszty tydzien. WIG Spoz 47263 1,4% 13,8%
) WIG Surowce 4392,2 4,6% 24,9%
Krystian Brymora G 1eico 727.4 0.7% -0,4%
DAX 11 806,1 1,8% 2,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 48777 1,0% 0,3%
BUX 32807,7 0,4% 2,5%
0, 0,
= PKN Orlen: Finalne wyniki za 4Q’'16, oczyszczona EBITDA LIFO 2,46 mid PLN, bardzo B B Bk iR
. DJIA 20 068,5 0,8% 1,5%
dobry cash flow operacyjny [komentarz BDM];
. - . . . Nasdaq Comp 5 656,3 1,0% 5,1%
. Ban_kl. Prace podkomisji ds. ustaw o kredytach walutowych zakonczag sie do wakacji — e 658401 0.4% 9.3%
Sasin; —
Nikkei225 19 402,4 1,8% 1,5%
= Banki: Wzrost wymagan kapitatowych po rekomendacjach KSF bez wptywu na banki —  ggp/asx 200 56715 0.4% 0.1%
Fitch; Zioto 11978 1,2% 3,9%
= JSW: Spotka zaktada cene wegla koksowego na poziomie 130-140 USD/tone w 2017; Miedz 5943,0 2,6% 7,4%
= JSW: Spétka chce na przetomie 1/2Q’17 przedstawié strategie grupy do 2030 roku; Ropa 52,8 -0.8% -3.5%
- V) . 0,
= BZ WBK: Bank w 2017 roku spodziewa si¢ zwigkszenia popytu na kredyty; EVBEN 45 B B0
. ] o ) , USD/PLN 4,06 -0,2% -3,1%
= Polnord: Spoétka moze zaptaci¢ 9,9 min PLN zalegtego podatku z odsetkami za VII '11; CHE/PLN 4,06 03% 1.3%
= WP: EBOIR oferuje 3,12% akcji Wirtualnej Polski w procesie ABB; EUR/USD 1,07 -0,2% 2,1%
= XTB: Zysk netto w4Q’16 wzrdst 0 212% r/r do 51,4 min PLN; USDIIPY 1137 0,1% -2,8%
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Warto$é zmiana

Kurs otwarcia 2030 33 1,65%
WYKRES DNIA o

Kurs zamkniecia 2076 60 2,98%
DJIA przebit wczoraj psychologiczny poziom 20 tys. pkt. i znajduje sie obecnie  Kursmin. 2025 Sl SE5E
najwyzej w historii. Kurs max. 2086 68 3,37%

Wolumen obrotu 22613 8175 56,62%
D‘] 1A . Otwarte pozycje 78 483 59 0,08%
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY

Globalne wybicie w gore

Po dwdéch tygodniach odpoczynku WIG20 w okolicy 2000 punktéw i zdrowego
schtodzenia nastrojéw, dzisiejsza sesja w koncu przyniosta przetom na rynku. Walke
w okolicy oporu wygrali kupujgcy, ktorych zmasowany atak wyniost dzi$ indeks do
poziomu 2079 punktéow, w czym wspieraty nas indeksy zagraniczne i podobne
wybicia z konsolidacji m.in. na Wall Street czy na gietdzie niemieckiej. Imponujacy
wzrost WIG20 o 3,2% byt poparty bardzo wysokimi obrotami prawie 1,2 mid z}, a na
wielu spotkach mozna moéwi¢ o wrecz niezdrowej euforii zakupéw. Dobrym
przyktadem jest kolejny wzrost 0 4% KGHM mimo tego, ze miedz nadal nie pokonata
swoich listopadowych szczytéw. Jeszcze agresywniejszy popyt widzieliSmy na
bankach. Tutaj pomagat wzmozony apetyt na akcje sektora catej Europie, jak i
lepsze od oczekiwan wyniki BZ WBK podwyzszajace oczekiwania inwestoréow przed
kolejnymi publikacjami raportéow kwartalnych w branzy. Technicznie dzisiejsza sesja
otworzyta droge do dalszych wzrostéw WIG20 w strone 2200 punktéw w
najblizszych tygodniach i dopdki nie powstang sygnaty odwrotu, byki bedg miaty
wigksze szanse na sukces.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 20150 20150 20810 20792
WIG30 23537 23537 24159 24157
MWIG40 4541,2 14906,9 150286 4629,0
SWIG80 14914,7 4540,1 46290 150258
WIG-PL  55537,4 55537,4 56 351,8 56 351,8
WIG 54 273,3 54 273,3 554945 55484,6
WIG20 Cena Mkt Cap
Alior 62,51 8080
Asseco PL 56,49 4689
BZ WBK 353,00 35030
Cccc 210,95 8254
Cyfrowy P. 24,60 15733
Enea 9,81 4331
Energa 9,34 3867
Eurocash 39,70 5523
KGHM 122,65 24 530
Lotos 37,51 6935
LPP 5390,00 9914
mBANK 381,00 16 109
Orange 5,47 7179
Pekao 137,55 36 103
PGE 10,53 19 689
PGNIG 5,57 32863
PKN Orlen 82,41 35 248
PKOBP 31,49 39 363
PZU 35,70 30828
Tauron 2,90 5082
mWIG40 Cena Mkt Cap
Alumetal 65,21 1003
Amrest 192,00 1493
Amrest 325,00 6 895
Apator 31,70 1049
Azoty 70,41 6984
Bioton 8,09 695
Bogdanka 67,00 2279
Boryszew 11,00 2640
Budimex 214,00 5463
CD Projekt 59,63 5732
Ciech 69,00 3636
Comarch 181,50 1476
Echo 5,83 2 406
Emperia 69,79 861
Forte 81,20 1941
GetinNoble 1,67 1475
GPW 47,63 1999
GTC 8,70 4004
Grajewo 40,40 2614
Handlowy 78,00 10191
ING BSK 173,50 22572
Intercars 318,00 4505
JsSw 69,60 8172
Kernel 76,00 6133
Kety 406,00 3838
Kruk 249,50 4674
Medicalg 331,95 1197
Millennium 5,93 7194
Netia 4,55 1585
Neuca 397,05 1751
Orbis 73,80 3400
PKP Cargo 53,99 2418
Polnord 7,96 260
Robyg 3,13 823
Sanok 59,80 1608
Stalprodukt 584,00 3259
Synthos 5,93 7847
Trakcja 16,20 833
Uniwheels 235,95 2926
Wawel 1120,00 1680
pl
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka podata wyniki za 4Q’16.

PKN Orlen —wyniki za 4Q’16 [mIn PLN]
4Q'15 4Q'16 zmianar/r 4Q'16PBDM odchyl. 4Q'16P kons odchyl.

Przychody ze sprzedazy 20087 22902 14,0% 23879 -4,1% 23111 -0,9%
EBITDA 321 3339 940,2% 3173 52% 3088 8,1%
EBITDA LIFO 1429 2813 96,9% 2497 12,7% - -
EBITDA LIFO skoryg* 2062 2457 19,2% 2204 11,5% 2182 12,6%
EBIT -189 2789 - 2630 6,1% 2481 12,4%
EBIT LIFO 919 2263 146,2% 1953 15,9% - -
EBIT LIFO skoryg* 1552 1907 22,9% 1661 14,8% 1638 16,4%
Zysk (strata) brutto -342 2490 - 2208 12,8% - -
Zysk (strata) netto -81 1789 - 1696 5,5% 1714 4,4%
Marza EBITDA 1,6%  14,6% 13,3% 13,4%

Marza EBITDA LIFO 71% 12,3% 10,5% -

Marza EBITDA LIFO skoryg  10,3%  10,7% 9,2% 9,4%

Marza EBIT -0,9% 12,2% 11,0% 10,7%

Marza zysku netto -0,4% 7,8% 7,1% 7,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, PAP, *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO a takze o komunikowane przez spétke inne zdarzenia
Jjednorazowe

BDM: Wyniki sg lepsze od pierwotnych oczekiwan, przy czym spétka juz dwa dni temu podawata szacunkowg
warto$¢ EBITDA LIFO oraz informacje o zdarzeniach jednorazowych. Oczyszczona EBITDA LIFO (bez salda
pozostatej dziatalno$ci operacyjnej, gdzie ujete sg odszkodowania oraz salda odpiséw netto na aktywa)
wyniosta 2,46 mld PLN vs 2,20 nasza prognoza oraz 2,18 mld PLN konsensus. Zwracamy uwage na bardzo
dobre oczyszczone wyniki rafinerii (1,77 mid PLN EBITDA LIFO) i wydobycia (128 min PLN EBITDA). Z drugiej
strony bardzo wysokie sg koszty korporacyjne (az 276 min PLN, zwykle wynosity 140-180 min PLN). Dtug netto
= 3,5 mld PLN (fgcznie z leasingiem finansowym, bez salda instrumentéw pochodnych). Cash flow operacyjny
w4Q'16 = 2,5 mid PLN.

PKN Orlen zaktada w tym roku CAPEX na poziomie 5,5 mld PLN - podata spétka w prezentaciji.

Przekazanie przez wykonawce elektrowni gazowo-parowej we Wioctawku grupie PKN Orlen do eksploataciji
spodziewane jest w 2Q'17.

Prace podkomisji nadzwyczajnej powotanej do rozpatrzenia trzech projektéw ustaw dotyczgcych kredytow
walutowych powinny zakonczy¢ sie przed wakacjami - poinformowat Jacek Sasin, przewodniczacy KFP.
Pierwsze posiedzenie podkomisji ma sie odby¢ podczas najblizszego posiedzenia Sejmu.

Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych powofata w $rode podkomisje nadzwyczajng do rozpatrzenia trzech
projektéw ustaw dotyczacych kredytéw walutowych (jednego prezydenckiego i dwéch autorstwa Kukiz'l5 i
Platformy Obywatelskiej). W sktad podkomisji wejdzie dziewieciu postéw, w tym pieciu z PiS, dwéch z PO i po
jednym z Kukiz'15 i Nowoczesnej. W ocenie przewodniczacego KFP nie da sie procedowaé wszystkich trzech
projektéw jednoczes$nie, a on sam sktania sie ku temu, aby projekt prezydencki stanowit podstawe do dalszych
prac komisiji.

Polnord moze zaptaci¢ 9,9 min PLN zalegtego podatku VAT wraz z odsetkami w zwigzku z transakcjg
sprzedazy wierzytelnosci w potowie 2011 roku. Deweloper nie zgadza sie z ustaleniami Urzedu Skarbowego.
Sprawa nie zostata jeszcze rozstrzygnieta.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oferuje w procesie przyspieszonego budowania ksiegi popytu do 894 tys
akcji Wirtualnej Polski, ktére stanowig 3,12% kapitatlu zakladowego grupy - podano w dokumencie,
przedstawiajgcym szczegdty oferty, do ktérego dotarta PAP.

Wzrost wymagan kapitatowych dla bankéw, zawarty w rekomendacjach KSF, nie powinien mie¢ wplywu na
kondycje bankéw - poinformowat w $rode Artur Szeski, senior director z Fitch Ratings. Szeski ocenit, iz ryzyko
przymusowej konwersji kredytow FX mocno spadto, a dyskutowana w parlamencie ustawa o zwrocie spreadow
nie powinna mie¢ wptywu na ratingi bankow.

JSW spodziewa sie w 2017 r. stabilizacji cen wegla koksowego na poziomie $redniorocznie 130-140 USD/tone
- poinformowat prezes JSW Tomasz Gawlik. W 1Q’17 ceny wegla koksowego JSW moga by¢ poréwnywalne do
tych osiggnietych w 4Q’'16. Prezes pytany o zrealizowang cenge JSW w 4Q’16, poinformowat, ze podazata ona
za benczmarkiem.

JSW chce na przetomie 1/2Q’'17 przedstawi¢ strategie grupy do 2030 roku - poinformowat prezes. Powtérzyt, ze
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w tym roku CAPEX grupy wyniesie 0,8-1 mld PLN. Podtrzymat, ze spoétka chce pozyskaé z tegorocznej emis;ji
akcji 500 min PLN. Dodat, ze oferta planowana jest na 2Q'17. Prezes JSW nie widzi ryzyka, ze kopalnia
Krupinski nie trafi do Spotki Restrukturyzaciji Kopaln.

Przewozy tadunkéw w grudniu wzrosty 0 9,7% r/r - podat GUS (w okresie styczen-grudzien przewozy wzrosty o
3,4% ri/r). W transporcie kolejowym w grudniu przewozy fadunkéw byly wyzsze o 7,6% r/r. Transportem
samochodowym zarobkowym w grudniu przewozy byto o 17,6% wyzsze r/r. Transportem rurociggowym w
grudniu przettoczono o 3,7% r/r mniej ropy i produktow.

Oferta Expo Mazury, spotki zaleznej Mirbudu, zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na
zaprojektowanie, zabudowe, utrzymanie techniczne i demontaz ekspozycji Polski na Miedzynarodowej
Wystawie EXPO Astana 2017. Wartos¢ oferty to 15,3 min PLN brutto.

Dom Development rozpoczat sprzedaz pierwszego etapu Osiedla Wilno VI na warszawskim Targéwku
Elsnerowie. Oferta dewelopera zwigkszyta sie tym samym o 300 lokali. Planowany termin zakonczenia
inwestycji to 3Q’'18.

BZ WBK liczy, ze 2017 rok przyniesie wigkszy niz w 2016 roku popyt na kredyty, szczegdlnie w segmencie
przedsiebiorstw. Pozycja kapitatowa i ptynnosciowa banku jest dobra - poinformowat Michat Gajewski, prezes
BZ WBK. Bank planuje w 2017 roku sprzedaz portfeli kredytdw nieregularnych - poinformowat Eamonn
Crowley, cztonek zarzgdu banku.

Grupa AmRest podpisata umowe kupna 100% udziatéw w Pizza Topco France za ok. 14 min EUR. Pizza Topco
jest wytacznym master-franczyzobiorcg Pizza Hut Delivery we Francji. W roku fiskalnym 2016 sie¢
wygenerowata sprzedaz systemowg na poziomie ok. 67,6 min EUR. Szacowane skonsolidowane przychody
Pizza Topco wyniosty okoto 14,5 min EUR.

IMS chce w ramach trzeciej transzy programu skupi¢ 300 tys akcji wtasnych, po cenie 3 PLN za sztuke.

Grupa Jaguar planuje zlozy¢ w sadzie wniosek o wszczecie przyspieszonego postepowania uktadowego i
postepowania upadiosciowego z mozliwoscig zawarcia uktadu.

Zysk netto X-Trade Brokers w 2016 roku spadt r/r o ok. 34% do 78,7 min PLN - wynika z wstepnych wynikéw
grupy. Zysk netto XTB w samym 4Q’16 wzrost z kolei r/r 0 212% do 51,4 min PLN.

W wyniku wezwania na akcje Quantum Software zawarto transakcje, ktérych przedmiotem byto 54 512 akcji,

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