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WIG20 w strefie wsparcia Wartosé 1 Zm'anaYTD
Na 'sku'tek p|q'tkowy.ch wydgrzen w ameryka'nsk'lm. pgrlamenme od poczqtku e AT e T
poniedziatkowej sesji dominujgcg strong byly niedzwiedzie. Co prawda udato sie
i d ] i - WIG30 2540,9 -1,4% 13,3%
sprowadzi¢ indeks WIG20 w okolice 2200 pkt., jednak marcowe minimum nie byto S 47460 0% 12.6%
jeszcze zagrozone. Z kolei dzisiaj na zagranicznych parkietach dominuje zielen, a ' ’ 0° ’ 0“
wczoraj indeksy w USA przez caly dzien odrabiaty poranne straty w czym GPW juz ~ SW!®8° HOE D e
nie uczestniczyta. Powinno to da¢ paliwo dla warszawskiej gieldy do mocnego Y€ SSSS DN 2 N2 12
otwarcia. Najblizszym poziomem oporu pozostaje pigtkowe maksimum na 2245  WIG Banki (31265 {55 (18 856
pkt., jednak biorgc pod uwage dzisiejszy sentyment oraz to, ze dtugoterminowo  WIGBud 35761 0.2% 25.2%
nadal jesteSmy w trendzie wzrostowym, jest szansa na jego testowanie jeszcze  WIG Chemia 16 2345 -1.2% 18,0%
dzi$. Kolejnym poziomem jest juz szczyt obecnego trendu w okolicach 2300 pkt.  wiG Dew 19314 -0,4% 5,6%
Ze strony danych makro nie bedziemy mieli dzi§ zbyt wielu impulséw do jakich§  wiG Energia 2897,1 -0,3% 13,6%
wiekszych ruchéw, wiec kierunek dla parkietéw bedzie wyznaczat sentyment. Ten, wic it 2336,3 0,7% 8,4%
tak jak juz pisatem, jest dzisiaj byczy. K_ontr_akty na S&PSOO zyskujg o porank_u WIG Media 51045 -0.4% 13.9%
pon.ad 0,2%, a W'przypadku fu_tures na niemiecki ’DA>_( jest to 0,6%. Mocna sesja g paiwa 66622 31% 175%
moze zwiastowa¢ wyznaczenie noyvy_ch szczytow jeszcze w tym_ tygodniu i 6 sp0z 46030 07% 10.8%
wyglada to na k_onl_ec korekty, dla ktorej katalizatorem miata by¢ porazka Donalda Wa—— APIaE - T
Trumpa w zniesieniu Obamacare.
WIG Telco 682,6 -0,8% -6,5%
Marek Jurzec  pax 11996,1 -0,6% 4,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 5017,4 0,0% 3,2%
BUX 31876,2 -0,7% -0,4%
= AmRest: Spétka ma wstepne porozumienie dot. uzyskania master-franczyzy dla  s&psoo 23416 0,1% 4,6%
marki Pizza Hut w Niemczech [komentarz BDM]; DJIA 20551,0 0,2% 4,0%
= Polwax: Spotka szacuje, ze koszt budowy instalacji odolejania rozpuszczalnikowego — Nasdad Comp SE 2% e
wzro$nie ze 123,6 min PLN do 159,9 min PLN [komentarz BDM]; EorcEpa BHEE i BH50
- . i o 3 . Nikkei225 191885 1,1% 0,4%
] Merclator'MedlcaI.“Wzrost}/ cen lateksu obnizg marze w 1H17; spdtka liczy na o 58212 1.9% 2.7%
odwrécenie tendencji od 3Q’17; o ize e o
* APS Energia: Spotka wypracowata w 16 ok. 83,5 min PLN przychodéw oraz 4,2 min  Miedz 5804,0 -0,4% 4,9%
PLN EBIT; Ropa 47,7 -0,5% -14,8%
= Ceramika Nowa Gala: Zarzad spoétki zarekomendowat wyptate 4,7 min PLN  EURPLN 4,25 -0.3% -3,6%
dywidendy (DPS = 0,1 PLN/walor); UERIALY St D S0
CHF/PLN 3,97 -0,3% -3,4%
= PKP Cargo: TFI PZU zwiekszylo zaangazowanie w akcjonariacie spétki do 5,14%; ° °
EUR/USD 1,09 0,6% 3,3%
= TIM: wyniki za 2016 rok; USDIIPY 1106 -0,7% -5,5%
= PCM: wyniki za 2016 rok;
= Wielton: wyniki 4Q'16 zgodne z konsensusem; FW20: poniedziatek, 27 marca 2017
= Bumech: KNF ma watpliwosci co do zawiadomienia spotki o kupnie akcji przez China arioss AT
Coal; Kurs otwarcia 2190 -34 -1,53%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2189 -31 -1,40%
) . ) . . X K in. 2180 29 -1,31%
Indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo, obrazujgcy nastroje wsréd niemieckich Kurs mn 2203 . 1430/0
przedsiebiorcéw, w marcu wyniost 112,3 pkt, co jest poziomem najwyzszym od ‘o M ) A0
ponad 5lat! Wolumen obrotu 16 549 3316 25,06%
Otwarte pozycje 75 050 411 0,55%
Indeks Ifo
System:

Aktualna pozycja — krétka
10 Sygnat otwarcia dtugiej— 2222
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga - 2229

Opory: 2307 2344 2384 2538
Wsparcia: 2164 2145 2105 2050

E R I = W W e e

grédfo: BDM S.A., Bigé)-lrr;berg
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,190.00, 2,203.00, 2,180.00, 2,189.00, -31.0000)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Polityczna przecena

Poczatek nowego gietdowego tygodnia przynidst fale wyprzedazy na rynkach. Gtéwnym tematem
byto fiasko negocjacji Donalda Trumpa z Partig Republikanska i brak nowej ustawy zdrowotnej,
co zostato potraktowane jako negatywny sygnat dla przysztosci spojnej polityki wtadzy
ustawodawczej i wykonawczej w USA. Do tego doszty mocne spadki na chinskim rynku
towarowym i otrzymaliSmy pretekst do niskiego otwarcia gietd europejskich. Na GPW obroty
towarzyszace wyprzedazy byly przez pierwsze godziny sesji niskie, co $wiadczyto o tym, ze
problem wynika z cofnigtego popytu, nie zwigkszonej podazy. Przez to nawet 2% przecena
WIG20 nie sprawiata wrazenia poczatku powazniejszych probleméw i gdy po starcie Wall Street
indeksy amerykanskie od razu ruszyly do odrabiania strat, WIG20 réwniez zmniejszyt skalg
przeceny do 1,4%. Jeszcze spokojniejszy byt szeroki rynek, gdzie mWIG40 spadt o 1%, a
sWIG80 o 0,4%. Najstabszym ogniwem wsréd blue chips byty dzi$ walory Lotosu (-6,1%) i JSW
(-5,5%), najwiekszy obrot przypadt natomiast na walory KGHM, ktére spadty ,tylko” o 2,2%, co
jest dos¢ niskim wymiarem kary biorgc pod uwage mocng znizke cen miedzi i jednoczesne
ostabienie sig¢ dolara. Po zielonej stronie znalazly sig¢ walory Asseco Poland (+1,5%), LPP
(+1,8%) oraz Tauronu (+0,9%), a na szerokim rynku ponownie silny byt Polimex (+4%, 28 min zt
obrotéw). Powszechne proby odrabiania strat na gieldach w trakcie dzisiejszej wyprzedazy
$wiadczg o tym, ze Swiatowa korekta jest jeszcze na wczesnym etapie, kiedy to wiekszo$¢
uczestnikéw rynku nie ma ochoty na sprzedaz akcji. Przed zblizajgcym sie koncem kwartatu takie
zachowanie nie dziwi, nie zmienia to jednak moim zdaniem faktu, ze w horyzoncie kilku tygodni
to niedzwiedzie wydajg si¢ mie¢ wigcej argumentéw do dalszego rozwiniecia zdrowej fali
realizacji zyskéw i schtodzenia nastrojow.

Piotr Kaczmarek, CFA
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Indeks Open

WIG20 22153
WIG30 25429
MWIG40 4746,3
SWIG80 16 337,3
WIG-PL 59 426,3
WIG 58 397,5

WIG20

Alior
Asseco PL
BZ WBK
Cccc
Cyfrowy P.
Energa
Eurocash
Jsw
KGHM
Lotos

LPP
mBANK
Orange
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKOBP
PZU
Tauron

mWIG40

Alumetal
Amrest
Amrest
Apator
Azoty
Bogdanka
Boryszew
Budimex
CD Projekt
Ciech
Comarch
Echo
Emperia
Enea
Forte
GetinNoble
GPW
GTC
Grajewo
Handlowy
ING BSK
Intercars
Kernel
Kety

Kruk
Medicalg
Millennium
Netia
Neuca
Orbis

PKP Cargo
Polimex
Polnord
Robyg
Sanok
Stalprodukt
Synthos
Trakcja
Uniwheels
Wawel
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Indeksy GPW
Low Close Zmiana Obrét
21892 22153 22019 -15% 495
25280 25505 25409 -1,4% 561
16 228,6 16340,4 47460 -1,0% 129
47262 47591 16306,7 -0,4% 27
59 124,2 59 426,3 59 369,7 -1,3% 663
58 075,3 585155 58338,9 -1,2% 669
Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
72,90 9423 -1,7%  34,5%
54,22 4500 1,6% 0,5%
344,50 34 186 0,0% 9,0%
229,40 8976 -02% 12,7%
23,84 15 247 -1,2% -3,1%
10,89 4509 -0,8% 19,7%
31,86 4434 -0,8% -19,0%
64,89 7619 -5,6%  -3,0%
117,25 23450 -2,3%  26,8%
53,20 9 835 -6,2%  39,1%
6 677,55 12 282 1,8% 17,7%
387,30 16 375 -3,1% 15,5%
4,72 6194 -0,4% -14,3%
134,95 35420 -0,1% 7,3%
11,60 21689 -0,7%  11,0%
6,06 35017 -0,3% 7,6%
101,90 43 584 -3,5%  19,5%
32,90 41125 -1,1%  16,9%
35,20 30 396 -2,1% 6,0%
3,20 5608 0,9% 12,3%
Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
59,80 920 -0,3% -2,6%
175,45 1364 -1,3%  -5,9%
334,70 7100 0,0% 13,1%
35,65 1180 0,1%  19,2%
69,39 6883 -1,2%  10,7%
75,80 2578 -2,2% 9,1%
11,65 2796 -0,4%  45,4%
252,70 6451 -0,1% 27,7%
74,10 7122 -21%  42,0%
79,50 4190 -2,0%  36,3%
230,00 1871 1,8% 322%
5,64 2328 0,0% 8,5%
72,86 899 0,4% 12,1%
11,80 5209 -0,7%  24,2%
79,60 1903 -1,7% 4,7%
1,93 1705 -2,0%  46,2%
44,40 1864 -1,8% 11,2%
8,35 3843 0,0% 1,8%
45,87 2968 -02%  24,3%
77,88 10176 -1,9% 2,0%
172,00 22377 -2,4% 6,6%
303,50 4300 0,5% 9,3%
72,03 5813 -0,9% 12,8%
392,30 3723 -0,7% 1,1%
228,50 4283 -1,8%  -3,6%
341,90 1233 0,0% 11,0%
6,50 7 885 -1,2%  252%
4,60 1603 0,4% 0,0%
380,00 1772 0,0% -2,6%
82,10 3783 -1,7%  12,5%
65,99 2955 0,1%  40,4%
9,04 2139 43% 141,7%
8,65 283 -1,5% 6,7%
3,26 858 0,0% 9,8%
57,49 1545 -4,0%  -6,2%
578,50 3228 0,4%  10,2%
5,40 7146 -0,9%  18,4%
16,00 822 -1,8%  13,0%
235,60 2921 -0,6% 7,4%
1054,80 1582 -1,0%  -4,1%
autoréw. O i zawarte w nim komentarze
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INFORMACJE ZE SPOLEK

AmRest, Pizza Hut Germany i Yum Restaurants Int. Holding zawarty wstepne wigzace porozumienie okreslajace
warunki uzyskania przez spotke praw master-franczyzobiorcy dla marki Pizza Hut na rynku niemieckim oraz nabycie
dwdch restauracji Pizza Hut ,Delivery”.

BDM: Podpisanie umowy bytoby kolejnym krokiem mocnego wejscia na rynek niemiecki po akwizycji 144 kawiarni
Starbucks i realizacjg ekspansji w Europie Zachodniej (grupa ma tez wstepne porozumienie ws. zakupu 42 lokali KFC
we Francji). W wyniku umowy spétka zostataby master-franczyzobiorcg 74 restauracji. Tym samym AmRest bytby
upowaznione do udzielania franczyzy na prowadzenie restauracji Pizza Hut na rzecz osob trzecich. Finalizacja
transakcji ma nastgpi¢ do 30 maja br. Poza akwizycjami, spotka zamierza uruchomic organicznie ok. 200 lokali w “17.

Spotka szacuje, ze koszt budowy instalacji odolejania rozpuszczalnikowego wzrosnie ze 123,6 min PLN do 159,9 min
PLN.

BDM: zgodnie z harmonogramem przedstawianym we wrzesniu'16 (aktualizacja strategii z 2015) GRI miat zostac¢
wybrany do konca 2016 roku.

Spétka juz drugi raz zwigekszyta poziom naktadéw inwestycyjnych zw. z projektem. W marcu’15 zarzad szacowat
CAPEX projektu na 60-80 min PLN (+/- 30%). We wrzes$niu’16 kwota ta wzrosta do 124 min PLN (+55%), a obecnie do
160 min PLN (+29%). O wyzszych naktadach prezes wspominat w ostatnim wywiadzie prasowym

Efektem projektu (efektywnie od 2020 roku) wg zarzgdu ma by¢ 30-40% wzrost przychodéw i 50-60% wzrost EBITDA
co daje potencjat odpowiednio 360-390 min PLN sprzedazy i 50-55 min PLN EBITDA (IRR projektu 25%). W raporcie
analitycznym do$c¢ ostroznie podchodzilismy do zaktadanych celow.

Spétka poinformowata, ze w styczniu-lutym obserwowata istotny wzrost cen lateksu, co przelozy sie na realizowane
marze. Jednoczesnie spotka liczy na odwrdcenie tych tendencji od 3Q'17. Stopien zakontraktowania prac przy
budowie fabryki w Tajlandii wynosi ok. 80%. Jeszcze w br. majg by¢ uruchomione pierwsze linie produkcyjne.

Spétka wypracowata w 16 ok. 83,5 min PLN przychodéw oraz 4,2 min PLN EBIT. Zysk netto wynidst 2,5 min PLN.

Backlog grupy na 17 wynosi obecnie 42 min PLN i jest dwa razy wyzszy niz przed rokiem. Prezes wskazat rowniez, ze
liczy, iz ekspansja na nowe rynki pozwoli nadrobi¢ straty wynikajgce z inwestycji w '16.

Zarzad spotki zarekomendowat wyptate 4,7 min PLN dywidendy, co implikuje DPS na poziomie 0,1 PLN/walor.

Fundusze TFI PZU przekroczyty prég 5% w akcjonariacie spétki. Obecnie fundusze posiadajg 5,14% akcji PKP Cargo.

Fundusz IIF S.A i Fundusz IIF Ventures BV rozpoczety proces ABB na 1,2 min akcji spétki, uprawniajgcych do 7,35%
gtoséw na WZA. Fundusz IIF S.A deklaruje, ze utrzyma diugoterminowg kontrole nad spétka.

KNF poinformowata, ze nie otrzymata od China Coal Energy Company Ltd. zawiadomienia o nabyciu akcji spotki, a
uzyskane w trybie nadzorczym informacje podajg w watpliwo$¢ prawdziwos¢ domniemanego zawiadomienia.

Gaz-System zakonczyt postepowanie na wybér wykonawcy studium wykonalno$ci terminalu FSRU wraz z pracami
przygotowawczymi - poinformowat Gaz-System w komunikacie prasowym. Wyniki studium wykonalnosci bedg znane
do konca roku. Szacunkowy koszt realizacji inwestycji wraz z niezbedng rozbudowg sieci to blisko 3 mid ztotych.

Bank mysli o sprzedazy akgcji posiadanego pakietu akcji Wodkanu.

Spétka poinformowata, ze wypracowata w lutym 84,3 min PLN przychodéw (w tym z tyt. organizacji imprez
turystycznych ok. 80,3 min PLN), co implikuje wzrost r/r 0 14,9%.

Tauron Dystrybucja zaplanowat w tym roku blisko 1,8 mid PLN na realizacje zadan zwigzanych z rozwojem sieci
dystrybucyjnej i infrastruktury energetycznej. Celem inwestycji jest zwigkszenie efektywnosci i bezpieczeristwa dostaw
energii elektrycznej, w tym zwigkszenie automatyzacji pracy sieci oraz wprowadzanie i rozwéj nowych technologii

Banki chcg by¢ gotowe do szybkiej emisji akcji. Zmieniajgce sie regulacje, rosngce wymogi wyptacalnosci i
konieczno$¢ przygotowania planéw naprawy powodujg, ze kredytodawcy chcag mie¢ mozliwos¢ sprawnego
podwyzszania kapitatu- Rzeczpospolita

E-sklepy nie chcg zamykac¢ sie w niedziele. Projekt zakazu sprzedazy w ten dzien moze uderzy¢ w rynek internetowy.
Zwigzkowcy chca, by objat tez sklepy dziatajgce w sieci, nawet te zagraniczne- Rzeczpospolita

Zwolnienia pracownikéw, obnizki pensji, przejecia polskich sklepéw przez zagraniczne. Takie beda skutki zakazu
handlu w niedziele wedtug rzadu Beaty Szydio. Szczegotowe wyliczenia? Brak.- Gazeta Wyborcza

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Wegiel koksowy tanieje, ale JSW i tak zarobi. W drugim kwartale ceny kluczowego dla jastrzebskiej spétki surowca
wyraznie spadng. - To powrét do normalnosci - oceniajg analitycy- Parkiet

Wiceminister energii zacheca polskie firmy do wykorzystania kiopotéow czeskich kopalni OKD. Okazje chcg
wykorzysta¢ PGG i PKP Cargo- Puls Biznesu

W 2016 roku spoétka miata 1,6 min PLN zysku netto przy przychodach 666,2 min PLN wobec 5,0 min PLN/ 575,9 min
PLN w 2015 roku.

W 2016 roku spétka miata 36,2 min PLN zysku netto przy przychodach 573,3 min PLN wobec 38,8 min PLN/ 522,5
min PLN w 2015 roku.

Publikacja raportu rocznego
Wadex planuje, ze w 2017 roku jego przychody ze sprzedazy wzrosng w poréwnaniu do 2016 roku o prawie 17 proc.,
przy znaczaco lepszych wynikach finansowych - poinformowata spétka we wtorek.

Publikacja raportu rocznego

Portfel zaméwien grupy PBG 1 stycznia 2017 r. miat warto$¢ 4,2 mld PLN, z czego ok. 1,82 mld PLN przypadato do
realizacji w 2017 r.

W 4Q'16 spotka miata 22,6 min PLN EBITDA (konsensus 21,8 min PLN) i 10,5 min PLN zysku netto (10,8 min PLN)
przy przychodach 330,1 min PLN (295,8 min PLN).

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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DJIA(20,488.35, 20,578.46, 20,412.80, 20,550.98, -45.7402) (21400 NASDAQ (5,776.34, 5,849.20, 5,769.39, 5,840.38, +11.6396) - 6000
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