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wtorek, 17 grudnia 2019, 08:40

Biuro Maklerskie

Sytuacja rynkowa

Gtoéwne amerykanskie indeksy pobity historyczne maksima na wczorajszej sesji. Wszystko
dzieki wstepnej umowie pomiedzy dwoma $wiatowymi mocarstwami — Chinami i USA. Juz z
obrotu poza sesyjnego mozna byto wnioskowac, ze inwestorzy rozpoczng tydzien z dobrymi
nastrojami. Negocjatorzy ze Standw Zjednoczonych zaprezentowali w mediach 86-
stronicowy pisemny pakt, ktory oficjalnie ma zosta¢ podpisany w styczniu. Wedtug
prezydenta D. Trumpa strony natychmiast rozpoczng prace nad porozumieniem drugiej
fazy, jednak reprezentanci USA w konflikcie nieco studza oczekiwania i zaktadajg prace nad
nowym etapem pojednania nieco pozniej. Wcigz nie nalezy zapominaé, ze to nie jest
catkowita umowa, rozwigzujgca wszelkie problemy i zazalenia stron. Wypowiedzi z mediow
wskazujg na wzajemne obawy o jeszcze kilka nierozwigzanych kwestii. Na ten moment
kompromis dotyczy tych kluczowych przeszkdd — ochrony wiasnosci intelektualnej, zakupow
towardw rolnych, ograniczeniu obowigzujacych taryf i transparentnosci wymiany walutowej.
Dzisiaj oczekujemy na dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.

Entuzjazm globalny przetozyt sie réwniez na wyniki polskiego rynku akcji. Za wyjatkiem
matych spotek wszystkie gtdwne indeksy wzrastaly na wczorajszej sesji. Wydawac by sie
mogto, ze warszawska gietlda powoli wychodzi z dotka zwigzanego z wewnetrznymi
problemami kraju. Z wiadomosci ze spotek, Tauron podpisat umowe na zakup projektu
farmy fotowoltaicznej za 15 min z. Grupa Enea rozwaza wyjécie na rynki sasiednie w
ramach segmentu obrotu. Zagranicznych rynkdéw zbytu szuka¢ ma réwniez Bogdanka.
Dodatkowo spoétka nie zamierza zmienia¢ polityki dywidendowej zgodnie z wypowiedzig
prezesa.

Dzisiejsze nastroje juz nie sq tak wyrazne jak te wczorajsze. Sesja zarowno moze zakonczyc¢
sie nad kreska, jak i pod. Wszystko wskazuje na to, ze inwestorzy ze spokojem przyjeli
informacje o pojednaniu dwdch kluczowych $wiatowych gospodarek a wstepny pakt jest juz
od dtuzszego czasu dyskontowany i zawarty w cenach. /Wioletta Pawtowska/

WIG w uktadzie dziennym

WIG - Daily 2019-12-16 Open 56732.3, Hi 56987.9, Lo 56691.2, Close 56832.1
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. http://www.amibroker.com

Objasnienia, szczegbtowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatnich dwdch stronach raportu.
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Glowne indeksy swiatowe

wartos¢  zm% 1D
DAX 13 407,7 0,9
CAC40 5991,7 1,2
FTSE100 7 519,1 2,3
BUX 45 603,9 -0,3
S&P500 3191,5 0,7
DJIA 28 235,9 0,4
SHC* 3 024,0 1,3
NASDAQ 8 814,2 0,9
BOVESPA 111 896,0 -0,6
NIKKEI* 24 066,1 0,5
HANG SENG* 27 808,2 1,1
XU100 111 125,5 0,6
RTS 1517,2 1,0
- Zmiana na godzine 7:17

Indeksy Polskie
WIG 56 832,1 0,2
WIG20 21129 0,3
MWIG40 3 836,6 0,0
SWIGS80 11 864,1 -0,1
NCINDEX 230,7 -0,2
Waluty
USD/PLN 3,82 0,0
EUR/PLN 4,26 0,1
EUR/USD 1,11 0,0
Obligacje

yield % zm p.b. 1D
Polska 10YT 2,01 0
USA 10YT 1,86 -1
Surowce
Ropa WTI (USD/bbl) 60,2 0,0
Ztoto (USD/oz) 1477,5 0,1
Miedz (USD/t) 6 193,0 1,4

WIG: Najwieksze wzrosty i spadki (%)
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Wybrane wydarzenia w spoétkach

ABPL

ATLANTAPL

FERRUM

NOVATURAS

SYGNITY

ZYWIEC

ZWZA ws. m.in. przeznaczenia zysku netto za okres od 01.01.2018 r. do 31.12.2018 r. na kapitat
zapasowy.

ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto osiggnietego w roku obrotowym 2018/2019 zakofczonym w
dniu 30 czerwca 2019 roku.

NWZA ws. potaczenia ze spbtka zalezng ROCKFORD Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach.
NWZA
Wprowadzenie do obrotu na GPW 3.703.705 akcji serii Z oraz 7.500.000 akcji serii AA.

Wyptata zaliczki na poczet dywidendy za rok obrotowy 2019, w wysokosci 15 zt na akcje.

Wybrane komunikaty ze spoétek

APATOR

BFG

CARBON STUDIO

CELON PHARMA

ELEMENTAL

ENEA

MABION

ORZEL BIALY

TAURON

Oferta Apatora za 77 min zt zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na dostawe licznikow
ogtoszonym wspolnie przez Tauron Dystrybucja, PGE Dystrybucja i Enea Operator - podat Apator w
komunikacie. Realizacja dostaw nastgpi do konca 2020 r.

Adrian Markiewicz ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji czionka zarzadu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego - podat BFG w poniedziatek w komunikacie. Rada Funduszu z dniem 10 grudnia 2019 r.
przyjeta rezygnacje i odwotata go ze stanowiska.

Zarzad GPW wyznaczyt pierwszy dzien notowan akcji producenta gier VR, spdtki Carbon Studio, na rynku
NewConnect na srode, 18 grudnia - podata gietda w uchwatach zarzadu.

Celon Pharma, w zwiazku z zakonczeniem fazy badan przedklinicznych agonisty receptora GPR40, ztozyfa
wniosek do Prezesa Urzedu Rejestracji Produktdw Leczniczych Wyrobow Medycznych i Produktow
Biobojczych o udzielenie zgody na rozpoczecie fazy klinicznej w terapii chordb metabolicznych -
poinformowata spétka w komunikacie.

1) Akcjonariusze Elementalu Holding nie podjeli uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w
drodze emisji do 34,09 min akcji serii R z prawem poboru - wynika z uchwat obradujacego w
poniedziatek walnego zgromadzenia.

2) Elemental Holding zawart z notowang na rynku NewConnect spdtkg Prime Minerals list intencyjny
dotyczacy nawigzania wzajemnej wspotpracy - podata spotka w komunikacie. Elemental rozwaza
mozliwo$¢ zaangazowania sie kapitatowo w Prime Minerals poprzez zakup znacznych pakietéw jej
akgji.

1) Enea planuje zrealizowaé czes¢ z planowanych inwestycji w nowe moce wytwdrcze w formule
project finance - poinformowat prezes Mirostaw Kowalik na konferencji prasowej, prezentujacej
strategie rozwoju do 2030 r., z perspektywg do 2035 r.

2) Enea nie zamierza zmienia¢ polityki dywidendowej - poinformowat prezes Mirostaw Kowalik na
konferencji.

3) Projekt budowy bloku Ostroteka C wymaga ustrukturyzowania w warunkach przyjetego w ramach
Unii Europejskiej tzw. zielonego tadu i po tym, jak PKN Orlen wezwat do sprzedazy akcji Energi -
poinformowat prezes Enei Mirostaw Kowalik.

4) Grupa Enea moze w I kwartale 2020 r. zdecydowac o udziale w projekcie budowy morskiej farmy
wiatrowej — poinformowat prezes Mirostaw Kowalik.

5) Enea chce zastepowac bloki weglowe w Elektrowni Kozienice blokami gazowymi — poinformowat
prezes Mirostaw Kowalik.

6) Grupa Enea rozwaza wyjscie na rynki sgsiednie w ramach segmentu obrotu. Zagranicznych rynkéw
zbytu szukac¢ ma tez Bogdanka - poinformowat prezes Mirostaw Kowalik.

Mabion otrzymat podsumowanie z posiedzenia CHMP dot. procedury rejestracyjnej leku MabionCD20 i
wstepnie ocenia, ze finalna lista zagadnien postawionych przez Europejska Agencje Lekdéw (EMA) rozni sie
od wstepnej informacji otrzymanej od reporteréw bowiem zakres otrzymanych zagadnien jest wezszy w
stosunku do wczesniej uzyskanej informacji - poinformowata spotka w komunikacie.

Przedmiotem transakcji nabycia w ramach wezwania do sprzedazy akcji Orta Biatego byty 206.184 akcje -
poinformowato posredniczace w wezwaniu BM PKO BP.

Tauron Ekoenergia podpisat umowe na zakup projektu farmy fotowoltaicznej o mocy 6 MW, znajdujacej sie
w gminie Choszczno w wojewodztwie zachodniopomorskim, od spétki Aval-1 - podat Tauron w komunikacie
prasowym.

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefondw komoérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefondw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefonéw komoérkowych i zagranicy- optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komoérkowej, Internet: www.bm.aliorbank.pl
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Przeglad prasy

MO-BRUK Zarzad Mo-Bruku zapowiada jeszcze lepsze wyniki. Przychody moga byé duzo wyzsze, zwtaszcza jesli w
branzy nadal bedzie ograniczana szara strefa. (s. 7)

ENEA Enea ma plan zmian. Panstwowa firma energetyczna bedzie szukata partnerow do poteznych inwestycji.
Postawi na zrodfa zielone i gazowe. (s. 2) /PB/

STRABAG Strabag martwi sie o dziury w portfelu. Grupa zdobyta kontrakty warte 6,5 mld zt. Obawia sie, ze spadek
inwestycji samorzadowych, drozyzna i problemy kadrowe utrudnig pozyskanie kolejnych. (s. 6) /PB/

ECHO Polityka EBC sprzyja Echu. Niskie stopy procentowe w strefie euro i powrot luzowania iloSciowego sprawiaja,
ze nabywcy biurowcow akceptuja diuzszy zwrot z inwestycji. Kupuja wiec drozej to, co sprzedaje Echo. (s.
16) /PB

1) Orlen i Lotos majg jednego wtiasciciela, ktéry moze powiedzie¢ ,nie”. Ta transakcja musi byc¢
opfacalna dla wszystkich stron - méwi w wywiadzie Daniel Obajtek, prezes PKN Orlen. Grupa nie
PKN ORLEN ma plandw zwigzanych z atomem ani z inwestycjami w gdrnictwo. (s. A7) /DZGP/
2) Orlen i Lotos maja jednego wiasciciela, ktory moze powiedzie¢ ,nie”. Ta transakcja musi by¢
opfacalna dla wszystkich stron - méwi w wywiadzie Daniel Obajtek, prezes PKN Orlen. Grupa nie
ma planéw zwigzanych z atomem ani z inwestycjami w gornictwo. (s. A7) /DZGP/

LOT Boeing podcina skrzydta LOT-u. Pie¢ dreamlineréw wytgczono z latania — wiekszos$¢ przez przediuzajace sie
naprawy silnikéw. Do tego przez co najmniej rok uziemione bedg boeingi 737 MAX. (s. A8)

Sygnaty analizy technicznej

CDRL Biaty korpus na wyraznie rosngcym wolumenie oznaka rozpoczecia odbicia po ustanowieniu lokalnego
podwdjnego dna.

KGHM Akcje testujq catq strefe oporowa w przedziale 96,94-98,86 zi.
KRUSZWICA Kurs akcji testuje po raz trzeci srednio-dtugoterminowy opoér w rejonie 48,40 zi.
MABION Formacja harami na dofach ostatniej przeceny.

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefondw komoérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinia: z
telefondw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefonéw komoérkowych i zagranicy- optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komoérkowej, Internet: www.bm.aliorbank.pl
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Sygnaly analizy technicznej - wykresy wybranych spoétek

KER - Daily 2019-12-16 Open 42.9, Hi 43.9, Lo 42.15, Close 43.8 (3.9%) Vol 94,876 =42.01 NVA - Daily 2019-12-16 Open 13.9, Hi 15.8, Lo 13.9, Close 15.8 (16.2%) Vol 15,944 =12.59
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Akcje wybity sie z lokalnej konsolidacji (przy
minimach spadkdéw) w przedziale 40,45-43,25 Wysoki biaty korpus na wyraznie rosngcym
KERNEL zt na rosnacym wolumenie. Najblizszy opér to PANOVA wolumenie  wycigga kurs z  lokalnej
okolice 45,70 zt, ktéry mniej wiecej pokrywa konsolidacji. Najblizszy istotny opér to okolice
sie z potencjatem wzrostu o wysokos$¢ wybitej 18,20 zt.
konsolidacji.

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
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Kalendarium wydarzen makroekonomicznych

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednio

Poniedziatek

Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % listopad 8,0 7,6 7,2

Chiny Produkcja przemystowa r/r, % listopad 6,2 5,0 4,7
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu grudzien 50,3 51,6 51,7
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug grudzien 52,4 52,1 52,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu grudzien 43,4 43,8 44,1
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug grudzien 52,0 51,3 51,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu grudzien 45,9 46,6 46,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug grudzien 52,4 52,0 51,9
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR pazdziernik 529,0 287,0 172,0
14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii r/r listopad 2,6 2,5 2,4
14:30 USA Indeks NY Empire State grudzien 3,5 4,0 2,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug grudzien 52,2 52,0 51,6
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu grudzien 52,5 52,6 52,6
Wtorek
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR pazdziernik 0,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. listopad 1344,5 1314,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. listopad 1418,0 1461,0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % listopad 0,8 -0,8
$roda
8:00 Niemcy Inflacja PPI, % listopad -0,6 -0,6
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo grudzien 95,5 95,0
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % listopad 59 5,9
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % listopad 2,5 2,5
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % listopad 1,0 1,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % grudzien 3,8
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk grudzien -1750,0 822,0
Czwartek

Japonia Decyzja BoJl ws. stép procentowych, % grudzien -0,1
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r listopad 0,2 -0,1
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % listopad 0,3 3,5
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. grudzien 225,0 252,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii grudzien 8,0 10,4
16:00 USA Sprzedaz domow na rynku wtérnym, min listopad 5,4 5,5
Piatek
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % listopad 4,8 5,4
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. pazdziernik 28,2
14:30 USA PKB (annualizowany), rew., % Q3 2,1 2,1
16:00 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % listopad 0,4 0,3
16:00 USA Dochody Amerykanéw m/m, % listopad 0,3 0,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan grudzien 99,2 99,2

s.a. (seasonally adjusted) — dane wyréwnane sezonowo

n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane sezonowo

w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny

rew. - odczyt zrewidowany

fin. - odczyt finalny

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
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telefondw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefonéw komoérkowych i zagranicy- optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komoérkowej, Internet: www.bm.aliorbank.pl
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Statystyki rynkowe

Indeks pkt zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y

WIG 56 832,1 0,2 0,2 -3,3 -2,0 -1,5 -2,3
WIG20 21129 0,3 0,3 -5,4 -3,6 -7,2 -7,4
MWIG40 3 836,6 0,0 0,0 2,4 1,1 -1,9 -4,4
SWIG80 11 864,1 -0,1 -0,1 2,5 2,5 12,2 11,0
WIG Banki 6 672,3 0,4 0,4 -5,0 -9,4 -10,5 -12,2
WIG Budownictwo 2 306,5 -0,4 -0,4 14,0 19,1 20,4 18,5
WIG Chemia 8 287,5 -1,6 -1,6 -3,7 -8,7 -11,4 -13,9
WIG Deweloperzy 24119 -0,2 -0,2 2,1 4,8 26,2 22,9
WIG Energetyka 1963,0 1,8 1,8 -9,1 -5,5 -18,6 -22,0
WIG Informatyka 2 696,9 0,2 0,2 5,6 12,6 35,4 34,4
WIG Media 5 288,4 2,0 2,0 2,3 4,6 17,2 15,7
WIG Paliwa 6 361,2 -1,6 -1,6 -15,4 -9,1 -20,5 -19,7
WIG Spozywczy 3070,1 2,4 2,4 3,8 -2,1 -9,3 -10,7
WIG Surowce 3 155,8 1,4 1,4 3,3 14,3 -7,8 -8,6
WIG Telekomunikacja 877,0 1,5 1,5 3,4 12,0 41,5 41,1
WIG Ukraina 355,4 1,6 1,6 -0,4 -10,0 -14,4 -17,3

Zrédto: Bloomberg

Indeks pkt zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y

PX 1100,0 0,6 0,6 1,6 5,0 11,5 7,0
BUX 45 603,9 -0,3 -0,3 51 12,3 16,5 14,9
XUu100 111 125,5 0,6 0,6 5,5 9,5 21,8 23,5
FTSE100 7 519,1 2,3 2,3 3,0 2,7 11,8 11,0
DAX 13 407,7 0,9 0,9 1,3 8,4 27,0 24,5
CAC40 5991,7 1,2 1,2 0,9 6,7 26,7 24,8
SMI 10 541,7 1,1 1,1 2,2 5,3 25,1 22,5
EuroStoxx50 3772,7 1,1 1,1 1,6 7,1 25,7 23,1
S&P 500 3191,5 0,7 0,7 2,3 6,2 27,3 25,4
DJIA 28 235,9 0,4 0,4 0,8 4,1 21,0 19,7
BOVESPA 111 896,0 -0,6 -0,6 5,0 7,0 27,3 29,5
Shanghai Composite 3024,0 1,3 1,9 4,6 1,5 21,3 16,4
Nikkei225 24 066,1 0,5 0,2 3,3 9,4 20,2 11,9

Zrédfo: Bloomberg

Rynek FX odniesienie zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y

EUR-USD 1,11 0,0 0,2 0,7 0,7 -2,8 -1,8
EUR-PLN 4,26 0,1 -0,2 -0,8 -1,7 -0,6 -0,5
USD-PLN 3,82 0,0 -0,4 -1,5 -2,4 2,2 1,2
CHF-PLN 3,89 0,0 -0,3 -0,8 -1,4 2,1 2,3

Zrédfo: Bloomberg

Rynek surowcowy odniesienie zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y
Thomson Reuters/Jefferies

CRB Index 185,2 0,8 0,8 2,3 3,6 9,1 4,1
Ropa WTI NYMEX futures

(USD/b) 60,2 0,0 0,2 4,1 3,9 24,1 14,3
Ztoto (USD/oz) 1477,5 0,1 0,1 0,4 -1,6 15,2 18,6
Srebro (USD/oz) 17,1 0,2 0,8 0,1 -5,3 10,1 16,4
MiedZ LME (USD/t) 6 193,0 1,4 1,4 6,3 6,0 4,1 1,1

Zrédfo: Bloomberg

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
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Rynek stop procentowych odniesienie zm p.b. 1D zm p.b. WTD zm p.b. 1M zm p.b. 3M zm p.b. YTD zm p.b. 1Y
WIBOR 3M (%) 1,70 0 0 -1 -2 -2 -2
WIBOR 6M (%) 1,79 0 0 0 0
EURIBOR 3M (%) -0,40 -1 -1 -9 -9
EURIBOR 3M (%) -0,34 0 -1 4 -10 -10
USD LIBOR 3M (%) 1,90 1 1 -1 -24 -91 -89
USD LIBOR 6M (%) 1,90 2 2 -2 -17 -97 -100
Polska 10YT (%) 2,01 0 0 -9 -11 -81 -92
Niemcy 10YT (%) -0,28 1 1 6 20 -52 -53
USA 10YT (%) 1,86 -1 4 6 -82 -100
Zrédfo: Bloomberg
Indeksy sektorowe
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Wskazniki rynkowe wybranych spétek

EV/S (P/BV*) EV/EBITDA (DY*) P/E

MC (min
Banki Cena (zt) zt) 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SANTANDER BANK 298,20 30 443 1,2 1,2 1,1 0,0 0,0 0,0 11,3 13,2 11,6
GETIN NOBLE BANK 0,30 313 0,1 0,1 - - - - - - -
HANDLOWY 52,50 6 860 1,0 1,0 0,9 0,0 0,0 0,0 10,7 13,8 11,0
INGBSK 193,80 25213 1,9 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 16,5 14,8 13,6
MBANK SA 367,40 15 560 1,0 0,9 0,9 0,0 - 0,0 11,8 12,5 11,1
MILLENNIUM 5,55 6 733 0,8 0,7 0,7 - - - 8,9 9,3 7,3
PEKAO 98,64 25890 1,1 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 11,3 11,6 10,0
PKOBP 34,83 43 538 1,1 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 11,6 9,8 9,4
Ubezpieczyciele
PzU 38,83 33531 2,2 2,1 2,0 0,0 0,0 0,0 6,2 10,5 10,4
Paliwa
LOTOS 84,46 15614 0,6 0,6 0,6 5,2 6,4 4,9 9,8 11,5 7,3
PKN ORLEN 83,66 35 782 0,4 0,4 0,4 4,9 4,9 4,8 6,4 7,3 7,3
PGNIG 4,17 24 096 0,7 0,7 0,7 4,0 5,2 4,6 7,5 12,3 11,7
Gornictwo i metale
BOGDANKA 36,10 1228 0,6 0,4 0,4 2,1 1,2 1,3 22,8 4,1 4,9
jsw 20,60 2419 0,3 0,3 0,4 1,0 1,6 3,6 1,4 3,5 -
KGHM 98,06 19 612 1,2 1,1 1,1 5,9 4,5 4,5 11,8 9,0 8,9
Energetyka
ENEA 7,84 3461 0,8 0,6 0,6 3,9 3,1 3,1 4,8 3,3 3,3
ENERGA SA 7,10 2 940 0,8 0,7 0,7 4,0 3,9 4,1 4,0 4,7 4,5
PGE SA 8,01 14 984 1,1 0,8 0,7 4,3 3,7 3,9 9,9 5,8 7,1
TAURONPE 1,64 2 867 0,9 0,8 0,7 6,4 4,4 4,4 13,8 2,8 3,0
Chemia
GRUPA AZOTY SA 29,80 2 956 0,7 0,6 0,6 8,8 4,4 5,1 386,4 6,0 9,3
CIECH 37,50 1976 0,9 0,9 0,9 5,2 5,7 4,9 10,8 10,0 8,2
POLICE 10,50 788 0,7 0,7 0,6 13,2 9,3 6,5 - 11,5 5,7
PULAWY 89,00 1701 0,4 0,4 0,4 4,9 2,3 2,3 30,7 6,6 6,9
PCC ROKITA SA 49,00 973 1,2 1,2 1,1 5,2 6,3 6,4 4,3 7,7 8,3
Telekomunikacja
NETIA 4,57 1534 1,4 1,5 1,5 5,5 4,8 4,7 23,7 29,9 25,5
ORANGE POLSKA
SA 7,21 9 456 1,4 1,4 1,3 5,4 5,0 5,0 945,6 51,3 38,3
Budownictwo
BUDIMEX 176,20 4 498 0,4 0,4 0,4 6,0 7,4 6,4 14,7 22,9 19,2
ELBUDOWA 6,90 33 0,0 - - - - - - - -
ERBUD 19,00 243 0,1 0,1 0,1 58,6 4,2 4,9 - 8,2 10,8
TRAKCJA SA 1,69 129 0,2 0,2 0,2 - 7,0 6,2 - 12,4 8,8
ULMA 55,00 289 1,0 - - 2,5 - - 6,2 - -
UNIBEP 7,96 279 0,2 0,2 0,2 6,1 6,2 572 10,1 10,7 9,1
Deweloperzy
DOMDEV 92,00 2 306 1,5 1,4 1,4 8,4 7,6 7,1 10,2 9,6 9,1
GTC 9,50 4613 13,5 12,5 11,4 15,3 14,2 13,8 50,1 52,0 51,4
POLNORD 1,73 56 1,1 1,2 0,9 - 183,8 18,2 - - 7.8
Media
AGORA 9,94 463 1,0 0,9 0,9 12,5 7,2 6,4 49,4 53,3 25,3
CYFRPLSAT 28,18 18 022 2,7 2,5 2,4 7,7 7,0 6,9 22,1 15,5 13,5

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
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EV/S (P/BV¥*) EV/EBITDA (DY*) P/E
MC (min

Cena (zt) zt) 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PLAY COMMUNICATI 34,38 8737 2,0 1,9 1,9 6,3 5,7 5,5 11,7 9,6 9,4
IT
ASSECOPOL 59,00 4 897 0,8 0,7 0,7 8,6 8,4 8,2 8,2 14,4 13,5
COMARCH 194,00 1578 1,1 1,0 0,9 9,5 5,8 6,0 48,6 14,5 14,0
SYGNITY 2,44 56 0,3 - - 67,6 - - - - -
Gry
CD PROJEKT SA 256,40 24 645 62,9 53,6 7,0 176,8 155,9 9,3 225,4 236,4 12,6
11 BIT STUDIOS S 375,00 858 10,1 11,0 12,5 16,2 27,6 30,2 22,8 37,4 44,4
TEN SQUARE GAMES 198,20 1435 4,7 2,3 1,8 12,0 7,2 5,8 39,4 21,8 17,3
Przemyst
APATOR 21,30 700 1,0 0,9 0,9 6,3 6,0 6,0 10,1 10,5 11,1
BORYSZEW 4,13 990 0,5 0,4 0,4 7,5 6,9 7,6 6,9 13,8 13,3
FAMUR 2,87 1 650 1,1 1,1 1,2 4,8 4,3 4,8 7,4 4,9 6,8
FORTE 31,95 765 1,0 1,0 1,0 9,6 8,1 7,4 22,2 16,7 11,9
VIGO SYSTEM SA 376,00 274 6,5 - - 15,0 - - 21,1 - -
NEWAG SA 20,80 936 1,3 1,5 1,1 8,1 9,1 7,2 10,0 12,4 8,7
SNIEZKA 84,00 1 060 1,7 1,4 1,3 10,4 9,0 8,3 16,7 16,6 17,2
KETY 349,00 3 340 1,2 1,1 1,0 7,6 7,0 6,8 12,4 12,2 12,1
ALUMETAL SA 40,00 619 0,4 0,4 0,4 4,9 6,5 6,0 8,3 12,6 11,5
Handel
AMREST HOLDINGS 45,30 9 946 2,4 1,9 1,6 22,3 15,4 14,1 240,8 194,6 138,2
CCC SA 111,50 4 590 1,9 1,5 1,2 9,3 9,8 8,4 20,5 41,8 21,6
DINO POLSKA SA 140,00 13 726 2,8 2,2 1,7 30,3 22,8 17,8 44,6 33,5 25,6
EUROCASH 22,02 3 064 0,2 0,2 0,2 12,6 12,6 11,9 27,4 32,7 28,1
LPP 8780,00 16 264 2,3 1,9 1,7 16,4 11,7 10,3 32,2 26,9 21,5
Leki i dystryb. farm.
CELON PHARMA SA 40,90 1841 14,4 15,6 10,2 34,2 38,0 20,7 62,0 80,6 37,2
NEUCA 370,00 1688 0,3 0,2 0,2 12,2 9,8 9,0 17,2 13,9 12,6
RYVU THERAPEUTIC 45,00 719 12,0 13,4 9,5 - - - 805,3 - -

*/dla bankéw i ubezpieczycieli
Zrédto: Bloomberg
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Biuro Maklerskie Alior Bank

ul. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

Zespot Analiz i Doradztwa Biura Maklerskiego Alior Banku:

Zbigniew Obara Menedzer Zespotu Analiz, Makler 12 682 64 79 Zbigniew.Obara@alior.pl
Papieréw Wartosciowych

Marcin Brendota Ekspert ds. analiz, Doradca 22 5552290 Marcin.Brendota@alior.pl
Inwestycyjny

Wioletta Pawtowska Specjalista ds. analiz, Doradca 12 298 44 74 Wioletta.Pawtowska@alior.pl
Inwestycyjny

Tomasz Kolarz Ekspert ds. analiz, Data Scientist 12 682 64 24 Tomasz.Kolarz@alior.pl

Powyzszy materiat zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Alior Bank SA. Wiascicielem niniejszego opracowania jest Alior Bank
Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. topuszanska 38D, 02-232 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIII Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000305178, REGON: 141387142, NIP: 1070010731, kapitat zaktadowy: 1 305 539 910 PLN
(optacony w catosci). Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego
Alior Bank S.A. jest zabronione.

Niniejsze opracowanie jest wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinno by¢ inaczej interpretowane. W szczegdlnosci
informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE,
ani ustugi doradztwa inwestycyjnego. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest swiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne.

Niniejszy raport wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnoscig i starannoscig przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informaciji,
uznanych przez Biuro Maklerskie za wiarygodne.

Biuro Maklerskie nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, sa wynikiem
inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym.

W szczegdlnosci Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sg
lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikdw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajace sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe, ktoérych niejednokrotnie nie mozna przewidzie¢ lub ktdére mogaq byc¢ trudne do
przewidzenia.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Wykresy przygotowano za pomoca programu AMIBROKER. Dane do wykreséw dostarcza firma STATICA.

Zrédtem pozostatych danych sa PAP, Bloomberg, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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OBJASNIENIA UZYTYCH SKROTOW

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

DY- (Dywidenda na 1 akcje/Cena) - stopa dywidendy

FCF - wolne przeptywy gotowkowe

P/E - (Cena/Zysk) - Cena akcji/zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena akcji/wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje

EV/EBIT - Enterprise Value/EBIT

EV/EBITDA - Enterprise Value/EBITDA

EV/S - Enterprise Value/Sales - Wartos¢ przedsiebiorstwa/przychody ze sprzedazy

P/CE - (Cena/Cash Earnings) - Cena/zysk netto plus amortyzacja na jedng akcje

MC - kapitalizacja, wartos$¢ rynkowa

ROE - (Zwrot na kapitale wtasnym) - Zysk netto/sredni stan kapitatow wiasnych

ROA - (Zwrot na aktywach) - Zysk netto/$rednia warto$¢ aktywow

Stopa dyskontowa - stopa zwrotu wymagana przez inwestora (stopa wolna od ryzyka, powiekszona o premie za ryzyko)
EV (Enterprise Value) - wycena rynkowa spoétki powiekszona o wartos¢ dtugu odsetkowego netto, tj. warto$¢ przedsiebiorstwa
EBIT - zysk na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) - zysk na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

S&P 500 - indeks Standard and Poor’s grupujacy 500 najwiekszych spoétek notowanych na NEW YORK Stock Exchange
NASDAQ - NASDAQ Composite Index, indeks spotek technologicznych notowanych na elektronicznym rynku gietdowym Nasdaq
BOVESPA - gtéwny indeks gietdy w Sao Paolo, Brazylia

DAX - indeks 30 najwiekszych spétek, Frankfurt, Niemcy

CAC 40 - indeks 40 najwiekszych spotek, Paryz, Francja

FTSE 100 - indeks 100 najwiekszych spotek notowanych na gietdzie w Londynie

BUX - gtéwny indeks gietdy w Budapeszcie

NIKKEI - indeks 225 najwiekszych spotek notowanych na gietdzie w Tokio

SHANGHAI COMP - gtéwny indeks gietdy w Szanghaju

HANG SENG - gtéwny indeks gietdy w Hong Kongu

XU 100 - indeks 100 najwiekszych spétek notowanych na gietdzie w Istambule, Turcja

RTS - gtowny indeks gietdy w Moskwie

Ropa - ropa WTI w dostawach natychmiastowych

Ztoto - notowane na Londynskiej Gietdzie Metali w dostawach natychmiastowych

Miedz - miedz notowana na londynskiej gietdzie metali w dostawach 3-miesiecznych

USA 10YT (%) - rentownos¢ 10 letnich obligacji rzadu USA

Niemcy 10YT (%)- rentownos¢ 10 letnich obligacji rzadu Niemiec

Polska 10YT (%) - rentownos$¢ 10-letnich obligacji polskich
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