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Optymizm w Warszawie

Woczorajsza sesja byta interesujgca. Z danych makro dotarty do nas wstepne szacunki dla PKB
Polski oraz strefy Euro. Na warszawskim parkiecie obecny byt duzy optymizm. Blue chipy
zyskaty 0,3%, podobnie jak mWIG40. Caty czas w gore pnie sie sWIG80, ktéry poprawit sig o
0,7%. Co ciekawe GPW poradzita sobie znacznie lepiej niz wigksze gietdy w Europie — DAX
spadt o 1,3%, a CAC40 o 0,8%. W USA takze przewazata strona podazowa i tym samym
gtéwne indeksy znalazty sig¢ pod kreska (najstabiej zaprezentowat sie DJIA, ktéry stracit 0,5%).
W Azji tokijski Nikkei wzrést o 0,6%, w Chinach inwestorzy majg wolne z racji chinskiego
nowego roku. Na rynku terminowym nastroje sg lekko pozytywne — futures na DAX rosng o ok.
0,3%, na zielono $wiecg tez kontrakty na indeksy w USA. Dzisiejszy kalendarz makro bedzie
obfitowat w odczyty indeksow PMI dla gtéwnych gospodarek w Europie. Z danych dla strefy
Euro czeka nas rowniez publikacja prognoz gospodarczych ze strony Komisji Europejskiej. Zza
oceanu dotrg do nas raport ADP oraz odczyty PMI i ISM dla przemystu. Wieczorem FOMC
ogtosi swojg decyzje ws. stop procentowych (konsensu zaktada utrzymanie obecnego
poziomu). Inwestoréw globalnych z pewnoscig interesujg takze wyniki spétek w USA (wczoraj
po sesji poznaliSmy m.in. raporty dla Apple i Electronic Arts), a takze kolejne wypowiedzi
sztabu Donalda Trumpa (we wtorek uslyszeliSmy m.in. Zze euro jest mocno
niedowartosciowane). Na warszawskim parkiecie widaé duzo optymizmu, co potwierdzajg
wzrosty gtéwnych indekséw od kilku miesiecy. Pytanie zasadnicze w tym przypadku, to kiedy
przyjdzie zdrowa korekta i jak duza moze by¢ jej skala. Z technicznego punktu widzenia dla
WIG20 mocnym wsparciem jest okolica 2,0 tys. pkt.

Adrian Goérniak

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= PGNIG: Spoétka stawia na gaz w Norwegii — Rzeczpospolita;
= Boryszew: Spoétka chce w tym roku znaczaco poprawi¢ wyniki — prezes, Parkiet;

= Emperia: Spotka ma wg decyzji UKS 142,46 min PLN zobowigzan podatkowych za 2011
rok plus odsetki [komentarz BDM];

= Budownictwo: Projekt zmian Programu Budowy Drég Krajowych na lata 2014-2023
zostanie przedstawiony w lutym’

= Budownictwo: Intensywne rozmowy z wykonawcami ws. roszczen na kontraktach
drogowych i zawarcia potencjalnych — GDDKIA,

= Rafako: W ramach PDO odeszio 128 pracownikéw, wptyw na wynik za 2016 to 7,7 min
PLN;

= Rafako: Quercus Parasolowy SFIO zmniejszyt udziat w akcjonariacie z 5,11% do 4,57%;

= Deweloperzy: BGK od 1 lutego wstrzymuje przyjmowanie wnioskéw o doptaty MdM z puli
na 2017 rok;

WYKRES DNIA

Kurs Ket wspina sie na nowe szczyty. Na poczatek 2017 roku zapowiedano
wczeséniej aktualizacje strategii.
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Notowania: wtorek, 31 stycznia 2017

Wartos¢ Zmiana

1D YTD
WIG20 2 056,8 0,3% 5,6%
WIG30 23944 0,3% 6,7%
mwIG40 4643,2 0,3% 10,1%
sSWIG80 152845 0,7% 7,2%
WIG 55123238] 0,3% 6,7%
WIG Banki 6 839,0 0,7% 9,2%
WIG Bud 3158,5 0,6% 10,5%
WIG Chemia 16 202,0 -0,8% 17,8%
WIG Dew 18985 0,2% 3,8%
WIG Energia 2680,3 -0,1% 51%
WIG IT 2279,0 0,9% 5,7%
WIG Media 4857,3 -0,5% 6,5%
WIG Paliwa 5436,5 0,1% -4,1%
WIG Spoz 4918,7 2,2% 18,4%
WIG Surowce 4 394,6 1,0% 25,0%
WIG Telco 716,4 -0,5% -1,9%
DAX 115353 -1,3% 0,5%
CAC40 4748,9 -0,7% -2,3%
BUX 324813 0,0% 1,5%
S&P500 22789 -0,1% 1,8%
DJIA 19 864,1 -0,5% 0,5%
Nasdag Comp 5614,8 0,0% 4,3%
Bovespa 64 670,8 0,6% 7,4%
Nikkei225 19 148,1 0,6% 0,2%
S&P/ASX 200 5653,2 0,6% -0,2%
Ztoto 1210,6 1,1% 5,0%
Miedz 5820,0 -1,3% 51%
Ropa 52,8 0,3% -3,4%
EUR/PLN 4,33 -0,1% -1,8%
USD/PLN 4,01 -1,0% -4,2%
CHF/PLN 4,05 -0,5% -1,4%
EUR/USD 1,08 0,9% 2,5%
USD/JPY 113,0 -0,5% -3,4%

FW20: wtorek, 31 stycznia 2017

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2057 -20 -0,96%
Kurs zamkniecia 2059 5 0,24%
Kurs min. 2 054 0 0,00%
Kurs max. 2078 -10 -0,48%
Wolumen obrotu 14718 7 0,53%
Otwarte pozycje 78 104 -386 -0,49%
System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krotkiej— 2032
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga - 2016

Opory: 2105 2159 2200 2250
Wsparcia: 2047 2018 1989 1960

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 subi i autoréw. Of i zawarte w nim komentar
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,057.00, 2,078.00, 2,054.00, 2,059.00, +5.00000) Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
[ 2% wiG20 20522 2051,1 20749 20568 03% 685
WIG30 23894 23843 24112 23944 03% 772
[ 200 MWIG40 4629,9 151491 152845 46432 03% 169
SWIG80 151598 4607,8 46529 152845 07% 74
[ o0 WIG-PL 563590 560578 563590 560578 03% 930
wIG 55104,4 550081 555237 55232,3 03% 968
[ 1950 wW|G20 Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
Alior 61,00 7885  11% 12,6%
[ 1990 Asseco PL 57,50 4773 09%  6,6%
BZ WBK 344,50 34186  25%  9,0%
[ 1850 cCC 206,60 8084  -01% 15%
Cyfrowy P. 24,19 15 471 -1,2% -1,7%
L e MR 10,13 4472 07%  6,6%
Energa 10,21 4228 -0,2% 12,2%
Eurocash 39,90 5551 1,1% 1,4%
F 1750  KGHM 123,90 24780  1,3% 34,0%
Lotos 37,65 6960  1,5%  -1,6%
[ 100 LPP 5 099,95 9380  -2,7% -10,1%
mMBANK 378,00 15982  00% 128%
o] Js 12 1o Jo6 3 [10 [17 o4 [d1 [7 [14 [21 [28[[5 [12 [19 [o7 [2 [0 [16 [23 [3d |6 [13 Orange 5,40 7087 06%  -2,0%
[September [october [November [December [2017 [February Pekao 135,30 35512 0,2% 7,6%
WIG20 (2,052.23, 2,074.86, 2,051.06, 2,056.83, +5.34009) PGE 10,92 20418 -0,7% 4,5%
L, PONG 5,49 32391 04%  -2,5%
PKN Orlen 81,18 34721 -0,2% -4,8%
PKOBP 30,67 38338  01%  9,0%
F 2050  PzU 35,20 30396  0,1%  6,0%
Tauron 2,95 5170  1,7%  3,5%
zmiana
[ 2000 mMWIG40 Cena Mkt Cap
1D YTD
Alumetal 66,10 1017 02% 7,7%
[ 1950 Amrest 187,00 1454 11%  0,3%
Amrest 328,00 6958  -31% 10,8%
E 1000 Apator 33,51 1109 0,6% 12,1%
Azoty 68,71 6816  -2,6%  9,6%
Bioton 7,94 682 05%  -2,8%
[ 1850 Bogdanka 64,95 2209 01%  -6,5%
Boryszew 11,35 2724 16% 417%
[ 1800 Budimex 216,00 5515 11%  9,1%
CD Projekt 58,65 5637  -0,6% 12,4%
Ciech 68,81 3626  -0,2% 18,0%
[ 1750 comarch 180,10 1465  06%  35%
Echo 5,64 2328 00% 85%
[ 1700 Emperia 68,50 845 -1,3%  54%
Forte 83,00 1984  00%  92%
L 8 Ti6[22 ool [5 iz [ao 26 [8 Tio [17 J24 [prfz 14 o1 8] 5 Ti2 J19 v o o [i6 23 [3p 6 [13 GetinNoble 1,65 1458  -1,8% 250%
|August September October INovember December 2017 |February — 44,62 1678 07%  11.7%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,50 3912 17%  3,7%
Wzrost na koniec miesiaca Grajewo SR BEED D P
Handlowy 76,80 10035  -08% 05%
Na poniedziatkowej sesji WIG20 spadat nieco mocniej od innych $wiatowych indekséw, w |G Bsk 177,00 23028  47%  97%
zwigzku z tym po wieczornym zmniejszeniu strat przez Wall Street dzi§ rynek w Warszawie |nercars 315,85 4475 00% 13.8%
powalczyt o wzrost. W zwyzce pomagat nam dos¢ pasywny handel na wiekszosci duzych spotek ;g 66.98 7864 00%  01%
(co tak jak wczoraj utatwiato szybkie zmiany WIG20), dzieki czemu popyt bez problemoéw przed g nel 79.82 6442 23%  25.0%
potudniem wyciggnat indeks n?jwiekszych spéle!( o 1_% w gc’)r-e. Lide_rem byt KGHM, ktéry Kety 430,00 4076 14%  10,8%
reagowat na zwyzke cen miedzi i srebra — na koniec dnia za akcje spétki ptacono 123,90 zi, co o HEE AT o 375
oznacza 1,3% wzrost przy najwyilszym na rynku obroc;ie 157 mlp zI."W drugiej poIO\A{ie dnia do o 327,05 ALL6E 00%  65%
glosu na ) rynku d(?SZ|I sprzedajacy, _ktorym decyzlje o I'ea|lZ€ClJI ) zy_skow_ ulatW|aI_o stabe A . 20E G WD
rozpoczecie notowan w USA. Ostatecznie WIG20 wzrdst o 0,2%, lepiej spisat sig szeroki rynek z - am g
0,3% wzrostem mWIG40 i 0,7% sWIG80. Ciekawych spétek na szerokim rynku byto dzi$ bardzo ' . o
wiele — kapitat krajowy zdecydowanie sie zadomowit wéréd matych i $rednich spotek. Z  NoU° ok S WED AL
pozytywow warto wymieni¢ az 4,7% wzrost i nowy rekord ING, po czerwonej stronie liderem byta (St =2 SST7E LA 0,4%
PKP Cargo 53,31 2388 -0,1% 13.4%

Alma, ktérej akcje zanurkowaty w dét o 14% z rekordowym wolumenem 1,8 min akgji (prawie 1/3

kapitatu). Podsumowujgc notowania na GPW mozna powiedzie¢, ze dzisiejsza wzrostowa sesja  Polnord s i Gk 88
skonczyta wyjgtkowo udany miesigc na rynku. Oby to byt poczatek wiekszej pozytywnej tendencji  R°bY9 S0 W GEh Lk
na catej szeroko$ci naszej gietdy w tym roku, a testem dla sity GPW bedzie zachowanie podczas —Sanok S HCCII 2V 2 26
kolejnej globalnej korekty, ktéra sie wykupionym $wiatowym indeksom zdecydowanie nalezy. Stalprodukt 594,00 3315 17% 131%
Synthos 6,00 7940 0,0% 31,6%

Trakeja 16,09 827 02% 13,6%

Piotr Kaczmarek, CFA  uniwheels 234,50 2908 -01% 69%

Wavel 1178,90 1768 7.2%  7.2%

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

PGNIG stawia na gaz w Norwegii. Od 2023 roku firma chce wydobywac¢ kilka razy wiecej gazu niz dzis. Ma go
przesyta¢ nowym rurociggiem.- Rzeczpospolita

Nie wykluczamy przeje¢, jesli nadarzy sie okazja rynkowa. Priorytetem w tym roku jest jednak rozwoj
organiczny. W tym roku chcemy znaczgco poprawi¢ wyniki zaréwno na poziomie operacyjnym, EBITDA i zysku
netto - powiedziat Jarostaw Michniuk, prezes Boryszewa. — Parkiet

Rafat Antczak od lat pracuje jako menedzer zwigzany z finansami, ale moze mie¢ zbyt krotki staz w
"instytucjach rynku finansowego". Komisja miata da¢ Antczakowi zielone $wiatto juz na wczorajszym
posiedzeniu, ale termin podjecia decyzji w tej sprawie zostat przesuniety na luty. — Dziennik Gazeta Prawna

W marcu do ministerstw trafig poselskie propozycje zmian majacych ograniczy¢ wzrost cen komunikacyjnego
OC. Niektdre z nich wzbudzajg kontrowersje. — Dziennik Gazeta Prawna

GDDKIA nowe przetargi na budowe drog planuje ogtaszac jako postepowania jednoetapowe, aby przyspieszy¢
termin wyboru wykonawcoéw - powiedziat na konferencji Generalny Dyrektor Drog Krajowych i Autostrad
Krzysztof Kondraciuk. Kondraciuk poinformowat, ze przetargi majg by¢ ogtaszane na nowych warunkach, ktére
bedg zakladaty mi.in. zmniejszenie wymogoéw wobec wykonawcow, czy dodatkowe punkty za skrécenie terminu
realizacji inwestycji. Niebawem GDDKiA ma ogtosi¢ postepowania na dwa odcinki S61 i dokonczenie
autostrady Al.

GDDKIA prowadzi intensywne rozmowy z wykonawcami ws. roszczen na kontraktach drogowych i zawarcia
potencjalnych ugdéd - poinformowali na konferencji przedstawiciele MIB i GDDKIA.

Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwo liczy, ze wydatki na budowe drdég krajowych w Polsce wzrosng w tym
roku do okoto 23 mid PLN z 15,7 mid PLN w roku 2016 i 11,5 mld PLN w roku 2015 - poinformowat we wtorek
podczas konferencji prasowej Jerzy Szmit, wiceminister infrastruktury i budownictwa. Dodat, ze zapowiadany
projekt zmian Programu Budowy Drog Krajowych na lata 2014-2023 zostanie przedstawiony w lutym.

Autostradowa dyrekcja skréci czas wyboru wykonawcéw, ztagodzi wymogi kadrowe i finansowe dla
uczestnikoéw przetargéw. — Puls Biznesu

Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej okreslit zobowigzanie podatkowe Emperii w podatku dochodowym od oso6b
prawnych za rok 2011 w wysokosci 142,46 min PLN. Odsetki na dzien doreczenia decyzji wynosza 52,4 min
PLN.

Zdaniem dyrektora Urzedu Kontroli Skarbowej w Lublinie, przymusowe umorzenie udziatdéw w spéice zaleznej
P1 Sp. z 0.0. miato charakter pozorny, a rzeczywistg czynnos$cig prawng dokonang w dniu 29 grudnia 2011 r.
byto dobrowolne umorzenie udziatéw. Emperia podata, ze nie zgadza si¢ z ustaleniami stanu faktycznego, jak i
oceng prawng dokonang przez dyrektora Urzedu Kontroli Skarbowej w wydanej decyzji. Spétka zamierza
odwotac sie od decyzji. Decyzja jako wydana przez organ pierwszej instancji jest nieostateczna i niewymagalna.

Chodzi o transakcje z grudnia 2011 roku, na mocy ktérej w wyniku ugody Eurocash kupit od Emperii za 1,095
mid PLN udzialy w spoétkach dystrybucyjnych. W ocenie organu skarbowego, Emperia, przed transakcjg z
Eurocashem, wprowadzita grupe dystrybucyjng Tradis do spétki P1 w celu optymalizacji podatkowej. Zarzad
spotki odrzucat taka interpretacje.

BDM: Spétka juz w marcu ubiegtego roku wskazywata , ze otrzymata informacje o zalegtoSci podatkowej dot.
potencjalnej optymalizacji podatkowej i naszym zdaniem taka decyzja nie jest zbyt duzym zaskoczeniem.
Wstepnie zarzad grupy szacowat, ze wraz z odsetkami Emperia bedzie musiata zaptaci¢ ok. 250 min PLN
(wielko$¢ te uwzglednialiSmy w naszej rekomendacji z poczatku stycznia). Wtadze grupy podkredlaty, ze
posiadajg interpretacje wielu specjalistow z branzy podatkowej, ktére potwierdzaty stanowisko spotki w tym
sporze. Emperia zamierza sie odwofac od tej do decyzji i nalezy zapewne spodziewac sie dosyc dtugiego
postepowania w drugiej instancji.

Liczba aktywnych kart SIM w Polsce na koniec grudnia 2016 wynosita 54,7 min (-2,7% r/r). Oferty pre-paid
stanowity okoto 41% bazy. Liczba kart pre-paid zmniejszyta si¢ o 17,2% r/r, natomiast liczba post-paidow
wzrosta o 10,8% - podat GUS w raporcie. Na 100 mieszkancéw przypadato 142,4 kart SIM wobec 146,4 przed
rokiem.

Bank Gospodarstwa Krajowego od 1 lutego wstrzymuje przyjmowanie wnioskéw o doptaty w ramach
rzgdowego programu Mieszkanie dla Mtodych z puli na 2017 roku - poinformowat we wtorek BGK.

BGK podat, ze tagczna kwota finansowego wsparcia wynikajgca z wnioskéw nabywcéw o dofinansowanie
wkitadu wiasnego, przekazanych przez banki kredytujgce do Banku Gospodarstwa Krajowego, z terminem
wyptaty srodkéw przypadajgcym w 2017 roku, osiggneta rownowartosé 95 proc. kwoty zaplanowanej na wyptaty
w ustawie budzetowej na rok 2017.

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
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Z Rafako w ramach programu dobrowolnych odejs¢ odeszio 128 pracownikéw. Spotka utworzyta rezerwe na
zobowigzania w wysokosci 7,7 min PLN, ktéra obcigzy wynik grupy za 2016 rok.

W potowie listopada zarzad Rafako podjgt decyzje o uruchomieniu programu dobrowolnych odej$¢. Docelowo
programem objetych miato zosta¢ okoto 200 pracownikéw, a jego koszty miaty wynies¢ do okoto 15 min PLN, w
zaleznosci od liczby pracownikéw, ktorzy zgtoszg sie do programu.

Quercus Parasolowy SFIO zmniejszyt udziat w akcjonariacie Rafako z 5,11% do 4,57% akcji

Branza leasingowa w 2016 r., sfinansowata inwestycje o fgcznej wartosci 58,1 mid PLN (+16,6% r/r). W 2017
roku spodziewany jest wzrost o 16,5 proc. - podat we wtorek Zwigzek Polskiego Leasingu. Zwigzek ocenia, ze
oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2017 roku oraz start funduszy unijnych z perspektywy
finansowej na lata 2014-2020 spowoduja, ze finansowanie maszyn stanie si¢ waznym motorem rozwoju branzy
leasingowe;.

Altus TFI ma 5,49% akcji Tower Investments. Przed zmiana udziatu Altus TF| posiadat 3,29% akcji spotki

Synektik planuje $rednioroczny wzrost przychodéw w latach 2017-2021 na poziomie 30-40% oraz chce trzy-
czterokrotnie zwiekszy¢ marze EBITDA na koniec roku obrotowego 2020/2021 wzgledem s$redniej w latach
2014-2016 wynoszacej 8%. Przychody z eksportu majg wzrosng¢ z 2% odnotowanych w 2016 do 40-50% w
2021 - strategia rozwoju na lata 2017-2021.

Realizacja nowej strategii Synektika pozwoli na wygenerowanie nadwyzek finansowych, umozliwiajgcych
wyptate dywidendy - powiedziat we wtorek wiceprezes Dariusz Korecki. Jak dodat, realna szansa na wyptate
dywidendy moze pojawic¢ sie w 2019 roku.

KCI jako pierwsza spotka w historii polskiej gietdy ma przejs¢ z gtéwnego rynku na NewConnect. Drobni
akcjonariusze protestujg — Puls Biznesu

Andrzej Piechocki zrezygnowat z funkcji prezesa MNI, ttumaczac swojg decyzje "brakiem przekonania
akcjonariuszy do stusznosci strategii przyjetej dla MNI"

Spoétka ATC Cargo przedtuzyta wspotprace z lkea Supply do 15 kwietnia 2019. Szacunkowa warto$¢ kontraktu
w okresie do 15 kwietnia 2019 roku wynosi: 65 min PLN.

Rada nadzorcza Getin Noble Banku powotata z dniem 1 lutego 2017 Jerzego Pruskiego na stanowisko
wiceprezesa spofki.

Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych kare w wysokosci
70 tys. PLN. Uzasadnia to naruszeniem przez zarzadzany przez spoétke fundusz Skarbiec FIO, ktory nie
zawiadomit w terminie Komisji oraz spétki One-2-One o zmniejszeniu 2 marca 2011 r. udziatu w ogdlnej liczbie
gtoséw ponizej 5%.

Sare zaktada $rednioroczng dynamike wzrostu EBITDA nie nizszg niz 120% w perspektywie lat 2017-2019

Zrédio: 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 sa
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i
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