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Cena Cena
Najwieksze wzrosty* zamknigecia Zmiana %  Najwieksze spadki* zamkniecia Zmiana %
POINT GROUP 0,16 45,45%  ENERGOPLD 0,21 -44,74%
CALATRAVA 0,35 20,69%  NKBM 5,01 -33,02%
AGROTON 11,40 15,15%  JHM DEVELOPMENT 0,21 -30,00%
MO-BRUK 70,00 11,11%  AWBUD 0,54 -22,86%
CAPITAL 1,20 11,11%  ALTERCO 3,26 -20,49%
INTERFERIE 4,45 10,70%  MOSTALEXP 0,40 -20,00%
ZAMET 2,36 10,28%  HYGIENIKA 0,94 -18,26%
PEP 31,48 10,07%  IDM SA 0,32 -17,95%
WORK SERVICE 5,75 9,52% IDEA TFI 2,09 -12,92%
MCLOGIC 24,00 9,04% QUMAK SEKOM 8,45 -12,89%

* dotyczy spotek z indeksu WIG

KOMENTARZ TYGODNIOWY

W mijajacym tygodniu gtéwnym motywem na naszym rynku byly wzrosty spotek z WIGu 20. Dzieki temu indeks blue chipéw zyskat
4,1%, WIG 3,2%, natomiast MWIG juz tylko 1,4%. Nasz rynek prezentowat sie korzystnie na tle innych rynkéw europejskich.
Zwlaszcza czwartek pokazat site naszego rynku, gdy WIG 20 zyskat 2,2%, podczas gdy rynki w Europie oscylowaty wokoét zera.
Poczatek tygodnia przynidst zgodnie z oczekiwaniami kontynuacje wzrostéw z poprzedniego pigtku. W Europie juz we wtorek trend
wzrostowy zaczat stabna¢ i od tego czasu rynki europejskie poruszaty si¢ w trendzie bocznym. Tym bardziej zaskakujacy byt
czwartkowy atak popytu na naszym parkiecie. Szybkie tempo wzrostu indekséw w ostatnich tygodniach wskazuje na rosnace
ryzyko wystapienia korekty, ale na razie sita naszego rynku pozwala do$¢ optymistycznie patrze¢ na jej ewentualng gtebokosc¢.
Pewien niepokéj moze budzi¢ ostabianie sie ztotego, ktéry tracit juz od wtorku, a zwtaszcza w piatek ten ruch nabrat sity. Moze to
wskazywac, ze czes$¢ zagranicznych inwestoréw realizuje zyski. Na razie nie dotyczy to rynku akcji, ale bardziej rynku obligacji.
Obligacje dziesiecioletnie przez caly tydzien byly wyprzedawane, a ich rentownosci wzrosty z poziomu nieco ponad 4,7% do ponad
5%. Jednak hossa trwata na tym rynku od listopada ubiegtego roku i taka realizacja zyskéw kiedy$ musiata nastgpi¢. Wzrosty na
rynku akcji odbywaja sie przy obawach o gteboko$¢ spowolnienia naszej gospodarki. Wydawac by sie mogto, ze obnizane prognozy
wzrostu PKB na ten i przyszty rok nie powinny stanowi¢ dobrej pozywki dla poprawy koniunktury na rynku akcji, a jednak inwestorzy
zdecydowali sie przystapi¢ do zakupow polskich akcji juz teraz. Charakter tego kupna, czyli wybér duzych i ptynnych spétek
wskazuje, ze mamy do czynienia z alokacjg aktywoéw dokonywang przez duzych zagranicznych inwestoréw. Nasz rynek nie jest
wyjatkiem wsréd emerging markets. Inne rynki w ostatnich tygodniach réwniez staly sie¢ w oczach inwestoréw bardziej atrakcyjne i
pozostaje mie¢ nadzieje, ze to pozytywne nastawienie utrzyma sie w kolejnych tygodniach. Rafat Bogustawski
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KOMENTARZ TYGODNIOWY DO WYDARZE N NA WALL STREET

W ostatnich dniach gtéwne amerykanskie indeksy wspiety sie na poziomy niewidziane od 3 miesigcy, wpisujac sie w budowany
niemal od poczatku czerwca trend wzrostowy. Sesja domykajaca poprzedni tydzien przyniosta bykom relatywnie najwigkszg
zdobycz. Po dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy, na ktérym przybyto w lipcu az 163 tys. nowych miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym oraz lepszemu od oczekiwan odczytowi indeksu ISM dla ustug, inwestorzy dali si¢ ponies¢
optymistycznemu nastawieniu do stanu gospodarki. Wzrostowi cen akcji towarzyszyto takze wyrazne umocnienie euro wzgledem
dolara oraz zwyzki cen surowcéw, co zaowocowato pozytywnym nastrojem inwestoréw na czas weekendu. Otwarcie nowego
tygodnia, cho¢ korzystne dla bykéw, nie niosto juz ze sobg euforycznych wzrostéw. W obliczu braku zewnetrznych impulséw, popyt
wytracit nieco site, a zmienno$¢ na rynku wyraznie sie ograniczyta. Wtorek zakonczyt sie kolejnym niewielkim krokiem na potnoc,
ktory jednak przynidst przekroczenie ,,0kragtych” pozioméw indekséw (S&P500 przebit bariere 1.400 punktéw, a Nasdaq Composite
3.000 punktow). Nadzieja na dziatania bankow centralnych, a zwlaszcza EBC, nie pozwalata niedzwiedziom na wyprowadzenie
kontrataku. Przelewajaca sig przez rynek fala optymizmu wyzwolona stownymi interwencjami politykéw i bankieréw centralnych
rynkowych niepokojéw, nie zostaly przeciez zazegnane. Kluczowq kwestig, dla popytu wydajg sig bowiem konkrety i dziatania, gdyz
w obliczu ostatnich wzrostow mozna zaktadac, iz interwencje stowne wkrotce stracg swag magiczng moc. Sroda przyniosta kole]ne
wygaszenie zmiennosci na rynku. Remisowa sesja potwierdzita przejscie inwestoréw w tryb oczekiwania, tym bardziej, ze mijajacy
tydzien jak mato ktory nie niost ze sobg niemal zadnych istotnych odczytow wskaznikow makroekonomlcznych Czwartkowa sesja
ponownie zakonczyta sie wynikiem wskazujacym na réwnowage rynkowa, a inwestorzy zafundowali sobie senng sesje z mizerng
zmiennos$cig i niewielkimi obrotami. Inwestorzy poznali w czwartek dane z Chin, m.in. dotyczace sprzedazy detalicznej oraz
produkcji przemystowej, ktére potwierdzaja, iz gospodarka Panstwa Srodka rozwija sie w coraz wolniejszym tempie, co jednak z
drugiej strony zwigksza prawdopodobienstwo ewentualnego wsparcia gospodarki przez decydentéw. Niezie dane dotyczace
tygodniowej liczy wnioskow o zasitki w USA cho¢ moga zwiastowa¢ poprawe, nie spowodowaly reakcji inwestoréw majacych
Swiadomosc, ze spadek stopy bezrobocia w USA w 2012 roku ponize] 8% jest opcjg nad wyraz optymistyczng. Wydaje sie, iz
potencjat popytowy powoli sie wyczerpuje. W obliczu wygasajacego powoli sezonu wynikow kwartalnych za oceanem oraz
przedtuzajacego sie oczekiwania na dziatania EBC zniecierpliwienie rynkéw moze zaowocowa¢ w krotkim terminie korektg
ostatnich wzrostow. Jezeli jednak do gry wrocg przedstawiciele bankéw centralnych z ,namacalnymi” argumentami, mozemy
wowczas doswiadczy¢ kolejnej wzrostowey fali, ktorej potencjat mogtby wynies¢ indeksy amerykanskie na nowe tegoroczne szczyty.
W nadchodzacym tygodniu znajdziemy takze kilka istotnych publikacji makroekonomicznych (wsréd ktérych mozna wymieni¢
choc¢by wtorkowe wstepne odczyty dynamiki PKB w strefie euro, czy tez dane o lipcowych wynikach sprzedazy detalicznej w USA),
ktére moga nieco rozruszaé rynek akcji. Kacper Kedzior
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Indeks 10.08. Zmiana
WIG 20 231309 ©  4,07%
WIG 4187823 ©+  3,16%
mWIG40 225722 ¢ 1,40%
WIG-Banki 6098,46 ©  541%
WIG-Budowl 145894 &  -0,76%
WIG-Dewel 114314 & -1,41%
WIG-Info 1047,92 &  -0,35%
WIG-Media 2405,18 ©  4,50%
WIG-Paliwa 287096 ©  527%
WIG-Spoz. 3752,68 ©°  3,24%
WIG-Chemia 863352 ©  0,21%
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Europa
Indeks 09.08. zmiana
FTSE 58515 T 3,34%
DAX 6965,0 T 5,43%
BUX 18156,0 T 2,84%
RTS 14471 6,77%
ISE 100 64501,1 T 1,13%
Ameryka Pin. i Pid.
Indeks 09.08. zmiana
Dow J. 131652 T 2,22%
S&P 500 1402,8 @ 2,77%
Nasdagq 30186 T 3,74%
Bovespa 58885,0 T 5,91%
Azja
Indeks 10.08. zmiana
NIKKEI 88914 T 3,93%
HangSen 20136,1 T 2,39%
Shanghai 21688 T 1,69%
Towary i surowce
Indeks 09.08. zmiana
Ropa 934 T 7,15%
Miedz 75300 T 2,84%
Zlioto 16157 T 1,86%
Srebro 281 ¥ 3,90%
Waluty
Indeks 09.08. zmiana
EURPLN 406 ¢ -142%
USDPLN 331 & 238%
CHFPLN 338 ¢ -141%



WIG

WIG - Daily 2012-08-10 17:35:00 Open 41798.2, Hi 42050.7, Lo 41711.1, Close 41878.2 (-0.2%)
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WIG zanotowat kolejny wzrostowy tydzien. Zwtaszcza poniedziatek i czwartek nalezaty do udanych dni. WIG zyskat wéwczas odpowiednio 1,4% i 1,8%.
W skali catego tygodnia indeks zyskat 3,2% i zakonczyt tydzien na poziomie 41878. Sita napedowag wzrostéw byly duze spotki, zwtaszcza banki. Pekao
w skali tygodnia zyskat 5,4%, a PKO zyskat 5,7%. Jeszcze lepiej zachowat sie PKN Orlen, ktéry zwiekszyt swa warto$¢ o 7,3%. Skoncentrowany popyt
pozwolit na pokonanie przez WIG istotnych oporéw na poziomie 41200 i 41600. Do pokonania pozostat kluczowy op6r na 42400, ktéry stanowi gérne
ograniczenie rocznego trendu bocznego. Jezeli ten poziom udatoby sie sforsowac¢, to oznaczatoby wybicie z trendu bocznego i wejscie rynku w trend
wzrostowy. To bytby silny techniczny sygnat kupna. W takim przypadku pierwszy opor pojawia sie na poziomie 43600. Kolejna istotna strefa to okolice
45000. Jezeli rynek zacznie stabnga¢ uwage zwrdcitbym na poziom 41200. To powinno byé dos¢ silne wsparcie. Kolejna strefa zwiekszonego popytu to
poziom 40700. Przy gtebszej przecenie wsparcia mozna poszukiwaé na poziomie 39700. Po silnych wzrostach z ostatnich tygodni i zblizeniu sie rynku
do silnego oporu, mozna oczekiwa¢ pojawienia sie korekty. Jej przebieg powinien pokazac¢ jaka jest kondycja rynku. Jezeli spadki beda tagodne, mozna

bedzie oczekiwa¢ juz niedlugo ataku na poziom 42400, a wiec zakonczenie trendu bocznego.

Rafat Bogustawski



NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA PRZYSZLEGO TYGODNIA

Spotki
KGHM
EUROPA

PONIEDZIALEK (13.08)

Publikacja szacunkowych wynikéw za Il kw.'12
Wyniki kwartalne publikuje E.ON

Dane makroekonomiczne

Czas Kraj Dane Okres Prognoza Poprzednia
01:50 Japonia PKB (annualizowane) Il kwartat 2,3% 4,7%
01:50 Japonia PKB (kw/kw) Il kwartat 0,6% 1,2%
08:45 Francja Saldo rachunku biezacego czerwiec -- 4,1 mld EUR
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego czerwiec -1,5mld EUR -815 min EUR

WTOREK (14.08)

Spotki

HANDLOWY Publikacja szacunkowych wynikéw za Il kw.'12

EUROPA Wyniki kwartalne publikuje RWE

USA Wyniki kwartalne publikuje Home Depot

Dane makroekonomiczne

Czas Kraj Dane Okres Prognoza Poprzednia
00:45 N.Zelandia Sprzedaz detaliczna (kw/kw; skoryg. o inflacje) Il kwartat 0,3% -0,6%
01:50 Japonia Indeks Tertiary (m/m) czerwiec -0,3% 0,7%
03:30 Australia Indeks zaufania biznesu NAB lipiec - -3
07:30 Francja Inflacja CPI (m/m) lipiec -0,3% 0,0%
07:30 Francja Inflacja CPI (r/r) lipiec 2,0% 1,9%
07:30 Francja PKB (kw/kw) Il kwartat -0,2% 0,0%
07:30 Francja PKB (r/r) Il kwartat 0,2% 0,3%
08:00 Niemcy PKB (r/r) Il kwartat 1,1% 1,2%
08:00 Niemcy PKB (kw/kw) Il kwartat 0,1% 0,5%
09:15 Szwajcaria Inflacja PPI (m/m) lipiec -- -0,3%
09:15 Szwajcaria Inflacja PPI (r/r) lipiec - -2,2%
10:30 W.Brytania Inflacja CPI (m/m) lipiec -0,1% -0,4%
10:30 W.Brytania Inflacja CPI (r/r) lipiec 2,3% 2,4%
10:30 W.Brytania Inflacja bazowa CPI (r/r) lipiec 2,0% 2,1%
11:00 Euroland PKB (kw/kw) Il kwartat -0,2% 0,0%
11:00 Euroland PKB (r/r) Il kwartat -0,4% -0,1%
11:00 Euroland Produkcja przemystowa (m/m) czerwiec -2,6% -2,8%
11:00 Euroland Produkcja przemystowa (r/r) czerwiec 0,6% 0,9%
11:00 Euroland Indeks instytutu ZEW sierpien - -22,3
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW sierpie n -19,6 -19,6
13:30 USA Indeks nastrojow matych przedsiebiorcéw NFIB lipiec - 91,4
14:00 Polska Inflacja CPI (m/m) lipiec -0,4% 0,2%
14:00 Polska Inflacja CPI (r/r) lipiec 4,2% 4,3%
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (r/r) lipiec 0,1% 0,1%
14:30 USA Inflacja PPI (m/m) lipiec 0,2% 0,1%
14:30 USA Inflacja PPI (r/r) lipiec 0,5% 0,7%
14:30 USA Sprzeda z detaliczna lipiec 0,3% -0,5%
14:30 USA Sprzeda z detaliczna (bez samochodéw) lipiec 0,4% -0,4%
16:00 USA Zapasy hurtownikéw czerwiec 0,3% 0,3%




Spotki
POLSKA
USA

Brak ses;ji

Wyniki kwartalne publikuje Cisco, Target

Dane makroekonomiczne

SRODA (15.08)

Czas Kraj Dane Okres Prognoza Poprzednia
02:30 Australia Indeks zaufania konsumentéw Westpac (m/m) sierpien -- 3,7%
10:30 W.Brytania Protokoét z posiedzenia Banku Anglii sierpien 0 0
10:30 W.Brytania Stopa bezrobocia (ILO) czerwiec 8,1% 8,1%
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny MBA tydzien -- -1,8%
14:30 USA Inflacja CPI (m/m) lipiec 0,2% 0,0%
14:30 USA Inflacja CPI (r/r) lipiec 1,6% 1,7%
14:30 USA Indeks NY Empire State sierpien 7,50 7,39
15:00 USA Naptyw kapitatéw dtugoterminowych czerwiec - 55,0 mld USD
15:15 USA Produkcja przemystowa lipiec 0,5% 0,4%
16:00 USA Indeks rynku nieruchomosci NAHB sierpien 34 35

CZWARTEK (16.08)

Spotki

GTC Publikacja szacunkowych wynikéw za | pétrocze 2012 r.

DYWIDENDY Ostatni dzieh notowan z prawem do dywidendy: ULMA (2,66z})

USA Wyniki kwartalne publikuje Wal-Mart

Dane makroekonomiczne

Czas Kraj Dane Okres Prognoza Poprzednia
00:30 N.Zelandia Indeks PMI dla biznesu lipiec 50,2 50,2
10:30 W.Brytania Sprzedaz detaliczna (m/m) lipiec -0,2% 0,3%
10:30 W.Brytania Sprzedaz detaliczna (r/r) lipiec 1,7% 2,2%
11:00 Euroland Inflacja CPI (m/m) lipiec -0,5% -0,1%
11:00 Euroland Inflacja CPI (r/r) lipiec 2,4% 2,4%
11:00 Szwajcaria Indeks instytutu ZEW sierpien - -42,5
14:30 USA Rozpoczete budowy domow lipiec 760 tys, 760 tys,
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tydzie A 365 tys, 361 tys,
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow lipiec 770 tys, 755 tys,
16:00 USA Indeks FED z Filadelfii sierpien -4,5 -12,9

PIATEK (17.08)

Spotki

JSW Publikacja szacunkowych wynikéw za | pétrocze 2012 r.

PGE Ostatni dzien notowan z prawem do dywidendy (1,83zf)

Dane makroekonomiczne

Czas Kraj Dane Okres Prognoza Poprzednia
08:00 Niemcy Inflacja PPI (m/m) lipiec 0,3% -0,4%
08:00 Niemcy Inflacja PPI (r/r) lipiec 1,2% 1,6%
11:00 Euroland Bilans handlu zagranicznego czerwiec -- 6,9B
14:00 Polska Przecietne zatrudnienie (m/m) lipiec -0,1% 0,0%
14:00 Polska Przecietne zatrudnienie (r/r) lipiec 0,0% 0,1%
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie (m/m) lipiec -0,1% 3,8%
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie (r/r) lipiec 4,0% 4,3%
14:30 Kanada Inflacja PPI (m/m) lipiec 0,2% -0,4%
14:30 Kanada Inflacja PPI (r/r) lipiec 1,6% 1,5%
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan sierpien 72,0 72,3
16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace Conference Board lipiec 0,2% -0,3%

Odczyty danych makroekonomicznych oznaczone kolorem zielonym b edg komentowane w sekcji ,komentarz na gor  gco”

Opracowanie: Robert Kaczmarek




ZE SPOLEK

AGORA

Agora w Il kw.'12 miata 1,3 min zt zysku netto wobe ¢ konsensusu 1,8 min zt zysku

W Il kwartale 2011 roku Agora miata 21,5 min zt zysku netto. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Agory wyniosty w Il kw. 2012
roku 283,1 min zt wobec 319 min zt rok wczesniej i byty 0 0,5 proc. nizsze od $redniej prognoz rynkowych, ktéra zaktadata 284,6 min
zt. Agora obniza prognoze wydatkéw na reklame w dziennikach oczekujac spadku w 2012 roku o 17 — 20%.

BGZ

Strata netto BG Z w Il kw. '12 wyniosta 1,02 min zt

Wynik odsetkowy banku w Il kw. wzrést do 257,5 min zt z 198,6 min zt rok wczesniej. Z kolei wynik z prowizji wzrést w tym okresie do
77,6 min zt z do 68,2 min zt. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw wyniosty w 1l kw. 2012 r. 115,4 min zt, podczas gdy rok wczesniej
wynosity one 30,5 min zt.

CD PROJEKT RED

Wedtug szacunkowych danych CD Projekt RED wygenerowat w | pétroczu 2012 r. 71,69 min zt przychodow
Oznacza to wynik 2Q’12 na poziomie 54 min zt vs. nasza prognoza 56,2 min zt.

Komentarz: Neutralna wiadomos$¢. Przychody zgodne z naszymi oczekiwaniami. tukasz Kosiarski

Podczas letniej wyprzeda zy na portalu Steam sprzedano 100 tys. kopii Wied  zmina 2 na PC — prezes

Letnia wyprzedaz miata miejsce na poczatku lipca; Wiedzmin 2 byt sprzedawany w cenie 15,99 USD / 15,99 EURO.

Komentarz: Bardzo dobry rezultat — 100 tys. to potowa catkowitej ilosci Wiedzmina 2 sprzedanego na Steam w 2011 roku. Wzgledem
naszych pierwotnych zatozen wynik ten powinien dodac jakie$ 4 min zt zysku netto w 3Q’12. tukasz Kosiarski

ENEA

Enea zaprosita do negocjacji w sprawie sprzeda zy pakietu 184.939 akcji Exatela, stanowi acego 2,212 proc. jego kapitatu
zaktadowego

Komentarz: Wedtug rynkowych doniesien 100% akcji moze byé warte okoto 900 — 1.000 min zt. W tym scenariuszu Enea moze
potencjalnie otrzymaé 20 — 22 min zt za swoj pakiet; taka wartos¢ implikuje zysk wykazany w rachunku zyskéw i strat na poziomie 1 —
3 min zt. Jednakze wspomniana cena zawiera premie za kontrole, a wierzymy, ze tylko PGE moze by¢ zainteresowany zakupem tych
akcji. Biorgc pod uwage powyzsze, Enea prawdopodobnie nie sprzeda swojego pakietu akcji Exatela lub sprzeda go ze strata. Pawet
Puchalski, CFA

GETIN NOBLE BANK

Zysk netto Getin Noble Banku w Il kw. '12 wyniést 8 2,4 min zt, zgodny z oczekiwaniami

Wynik odsetkowy banku w II kwartale wyniost 325 min zt i okazat sie zgodny z oczekiwaniami analitykéw, ktérzy liczyli, ze wyniesie on
317,1 min zt;, wynik z prowizji w Il kwartale 2012 roku wyniést 210,9 min zt i byt zgodny z szacunkami rynku, ktory spodziewat sie 214,6
min zt.

ING BSK

Zysk netto grupy ING BSK w Il kw. '12 wyniést 167,6  min zt wobec konsensusu na poziomie 162,1 min zt

Wynik odsetkowy banku w Il kw. wyniést 514,1 min zt i okazat sie zgodny z oczekiwaniami analitykéw, ktorzy liczyli, ze wyniesie on
516,9 min zt. Wynik z prowizji wyniést 250,4 min zt i rowniez byt zgodny z szacunkami rynku, ktéry spodziewat sie 249,3 min zt. Odpisy
z tytutu utraty wartosci kredytow wyniosty w Il kw. 2012 r. 131,2 min zi. Rynek oczekiwat tymczasem odpiséw na poziomie 134,2 min zt.
Komentarz: Zysk ING BSK za Il kw. w kwocie 168 min zt (-28% r/r, -38% kw/kw) okazat sie zgodny z oczekiwaniami. Jedyne drobne
odchylenia pojawity sie w zakresie kosztow operacyjnych (ponizej oczekiwan) i odpiséw z tytutu utraty wartosci kredytow (powyzej
naszych szacunkéw). Po materializacji ztych wiadomosci i biorgc pod uwage dos¢ silny wzrost przychodéw biezaca wycena
(prognozowany mnoznik P/E na 2012 r. w wysokosci 11,1x i P/BV na koniec roku w wysokoscil,4 x) zaczyna wydawac sie dos¢ niska,
biorac pod uwage spodziewang w tym roku 13% rentownos$¢ kapitatu wkasnego. Dariusz Gorski

JSW
Zarzad JSW chce porozumienia ze zwi gzkami, proponuje podwy zszenie od sierpnia stawek ptac zasadniczych 02,8 p  roc. oraz
wyplat @ we wrze $niu jednorazowej kwoty w wysoko  $ci 1,2 proc. stawek ptac zasadniczych



Prezes JSW ocenia, ze proponowany system kosztowa¢ moze spoétke w tym roku poréwnywalnie do propozycji zwigzkéw
zawodowych, czyli ok. 130 min zi, ale wprowadza¢ bedzie system motywacyjny. Zwigzki zawodowe nie zgadzajg sie na przedstawiong
propozycje zarzadu JSW.

Komentarz: Zwigzkowa propozycja podwyzki o 7% implikowataby wzrost catkowitych kosztéw pracowniczych o okoto 250 min z
rocznie. Nowa propozycja zarzadu skutkowataby wzrostem kosztéw pracowniczych o okoto 100 min zt rocznie i dodatkowo wyptatg
okoto 22 min zt jednorazowo w 3Q'12. Dodatkowo, wprowadzony przez JSW program motywacyjny prawdopodobnie skutkowatby
pewnymi dodatkowymi ptatnosciami dla pracownikéw w drugim poétroczu 2012 roku. Jednorazowa wyptata zaproponowana przez
zarzad pozostaje bez znaczenia, a wzrost ptac nadal pozostaje ponizej stopy inflacji w Polsce — gdyby zwigzki zawodowe przyjety takg
propozycje, postrzegalibysmy to jako pozytywng wiadomos¢. Niemniej jednak, obawiamy sie, ze negocjacje beda trwaé dalej, a finalny
wzrost ptac okaze sie wyzszy od nowej propozycji zarzagdu. Pawet Puchalski, CFA

KETY

Grupa K ety zanotowata w drugim kwartale 2012 roku 31,85 min zt zysku netto akcjonariuszy jednostki dominuj acej wobec
30,87 min zt rok wcze $niej i wobec prognozowanych wcze  $niej 32 min zt

Zysk operacyjny Grupy Kety wyniést w 1l kw. 2012 roku 41,49 min zt wobec 41,6 min zt rok wczesniej i wobec prognozowanych
wczesniej 41-43 min zh. Przychody ze sprzedazy w Il kw. wyniosty 390,68 min zt wobec 367,33 min zt rok wczesniej i wobec
prognozowanych wczesniej 385-395 min zt.

Grupa K ety spodziewa si ¢ w Ill kwartale br. poprawy wynikéw rdr w segmentac ~ h: wyrobow wyciskanych, ustug budowlanych

i akcesoriéw budowlanych

W przypadku segmentow: systemow aluminiowych i opakowan gietkich spétka oczekuje stabilizacji wynikow. Ewentualna aktualizacja
prognoz Ket jest mozliwa po Il kwartale.

KOPEX
Spotka zale zna RYFAMA podpisata umow e z Kompani 3 Weglow g o warto $ci 561 min zt
Wspomniana kwota jest kwotg netto; dostawy maszyn i urzadzen w ramach umowy majg by¢ sfinalizowane do konca 2012 roku.

KREDYT BANK

Zysk netto grupy Kredyt Banku w Il kw. '12 wyniést 62,5 min zt, znacznie powy zej oczekiwa n rynkowych

Komentarz: Zysk netto Kredyt Banku w Il kw. w wysokosci ok. 63 min zt okazat sie zdecydowanie wyzszy od oczekiwah rynku na
poziomie 47 min zt. Przekroczenie konsensusu byto mozliwe dzieki nizszym niz oczekiwano odpisom z tytutu utraty wartosci kredytéw
(6 min zt vs spodziewane 47 min zf). Zostalo to czesciowo zréwnowazone przez wyzszg niz oczekiwano stawke podatku (41%). Zysk
operacyjny przed rezerwami byt zgodny z oczekiwaniami, chociaz struktura przychodéw réznita sie nieco od konsensusu z nizszym
dochodem odsetkowym netto i wyzszymi innymi przychodami. Dariusz Gorski

Zysk netto grupy Kredyt Banku w Il kw. 2012 r. spad t do 62,5 mIn zt z 87,9 mIn rok wcze $niej
Zysk banku okazat sie powyzej oczekiwan rynku, ktéry spodziewat sie, ze wyniesie on 46,7 min zt.

LOTOS

Lotos rozwa za odpis na projekt YME

Lotos zastosuje bardzo konserwatywne podejscie, jednak mato prawdopodobne, iz odpisze calg warto$¢. Odpis nie zagrozi
kowenantom umow kredytowych Lotosu. Lotos chce nabyé operacyjne aktywa w segmencie upstream w Norwegii.

OPEN FINANCE

Zysk netto grupy Open Finance w Il kw. 2012 r. wzr6  stdo 25,5 min zt z 22,2 min zt rok wcze  $nigj

Zaraportowany zysk okazat sie zgodny z oczekiwaniami rynku, ktéry spodziewat sie, ze wyniesie on 25,2 min zt. Zysk z dziatalnosci
operacyjnej wynidst 29,1 min zt, podczas gdy rynek spodziewat sie 28,6 min zt. Przychody z tytutu posrednictwa w Il kw. 2012 r.
wyniosty 117 min zti bylty 0 12 % wyzsze od szacunkdéw rynku, ktéry oczekiwat poziomu 104,6 min zt.

Komentarz: Wypracowany w Il kw. 2012 r. zysk netto grupy Open Finance na poziomie 25,5 min zt okazal sie bardzo bliski
szacunkom rynku. Wzrost o ok. 15% w ujeciu r/r w duzej mierze jest zastuga kontrybucji segmentu posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami (konsolidacja wynikéw Home Broker). Przychody przekroczyty konsensus rynkowy i wzrosty o ok. 20% r/r. W ujeciu
kw/kw przychody spadlty o 12%, co nie jest zaskoczeniem w $wietle lipcowego raportu spotki o wartosci sprzedanych produktow
finansowych i inwestycyjnych w | pot. 2012 r. Patrzac na poszczegélne segmenty dziatalnosci, w Il kw. stabo wygladata sprzedaz
produktéw kredytowych (wolumen sprzedanych kredytéw istotnie spadt zarbwno w ujeciu r/r, jak i kw/kw). Réwniez produkty
inwestycyjne cieszyly sie mniejszym zainteresowaniem niz w | kw. W catym | pétroczu 2012 r. skonsolidowany zysk netto Grupy Open
Finance wyniost 55,9 min zt w poréwnaniu do 42,5 min zt w analogicznym okresie ubiegtego roku. Edyta Kucharczyk



PBG / RAFAKO

Akcje Energomonta zu Potudnie, zgodnie z zadaniem nadzorcy s gdowego PBG, zostaty ponownie przeniesione z Rafakod o
PBG

Do PBG trafito 64,84 proc. akcji Energomontazu Potudnie. PBG zobowigzane jest do zwrotu swiadczenia wzajemnego przystugujagcego
Rafako z tytutu przeniesienia akcji na rzecz PBG w wysokosci 160,2 min zt, czyli 3,48 zt za jedng akcje Energomontazu Potudnie.
Zadanie zwrotu akcji Energomontazu Potudnie ma zwigzek z faktem, Zze akcje te trafity do Rafako w grudniu 2011 roku, czyli mniej niz
pot roku przed datg zlozenia przez PBG wniosku do sadu o ogtoszenie swojej upadiosci z mozliwoscig uktadu. W takiej sytuacji,
poniewaz PBG jest spétkg dominujacg wobec Rafako, przeniesienie akcji Energomontazu Potudnie sgd uznat za bezskuteczne.
Komentarz: Informacja oczekiwana. Adrian Kyrcz

PEKAO

Prezes Pekao powtorzyt, i z bank oczekuje, ze w 2012 roku osi agnie zysk na poziomie wyniku z 2011 roku

Wyniki w Il pétroczu nie powinny by¢ gorsze od wynikéw z | pétrocza - prezes. Bank Pekao szacuje, ze w drugiej potowie 2012 roku
koszty ryzyka bedg na poziomie zblizonym do kosztéw z | potowy roku, kiedy wyniosty 0,65 proc. Prezes podtrzymat, ze w catym 2012
roku bank sprzeda kredyty detaliczne za ponad 10 mid zt (w samym Il kwartale sprzedaz wyniosta 3,2 mid z}).

Komentarz: Powtérzona prognoza o podobnym poziomie zysku jak w 2011 roku implikuje 2.846 min zt w 2012 roku i sugeruje, ze
konsensus na poziomie 2.927 min zt jest o 3% za wysoki. Co wiecej, Pekao jest juz notowane z premig do rynku (P/E na 2012 na
poziomie 13,2x vs. 12,2x) oraz do najblizszego konkurenta PKO BP (10,4x). Biorac pod uwage ryzyka dla przychodéw, dostrzegamy
wieksze ryzyko niespetnienia prognozy na 2012 rok w poréwnaniu do innych bankéw, ktére dotad podawaly wyniki. Powyzsze w naszej
ocenie czyni wycene z premig nietrwatg. Dariusz Goérski

PELION

Pelion szacuje, ze rynek apteczny spadnie w drugim poétroczu 2012 r. 0 ok. 4%

Pelion szacuje, ze farmaceutyczny rynek apteczny spadnie w drugim pétroczu 2012 r. o ok. 4,0% po spadku o 12,4% w pierwszym
potroczu z powodu wprowadzenia z poczatkiem roku nowych regulacji w ustawie refundacyjnej — prezes Pelionu Jacek Szwajcowski.
Oznacza to spadek w catym roku o 8,3%.

Komentarz: Jestesmy bardziej konserwatywni w tym zakresie i zatozyliSmy w naszym modelu, ze farmaceutyczny rynek apteczny
spadnie o ok. 10% w tym roku. Zgadzamy sie, ze po fatalnej pierwszej potowie roku, kolejne miesigce przyniosg poprawe sytuacji.
Prezes Pelionu jest zdania, ze w ustawie potrzebne sa zmiany, poniewaz w obecnym ksztaicie uderza ona w kondycje ekonomiczng
aptek.

Komentarz: Informacja zgodna z naszymi oczekiwaniami. Od poczatku zawirowan zwigzanych z nowym prawem zakladalismy, ze
sytuacja ekonomiczna aptek pogorszy sie, a zakaz reklamy bedzie dodatkowym negatywnym aspektem.

Spotka uwaza, ze podstawowg metodg dostosowania sie do nowej sytuacji jest obnizanie kosztow, dlatego Pelion optymalizuje sie¢
aptek wtasnych, a takze redukuje koszty logistyczne i zatrudnienia. Pelion informowat wczesniej, ze w tym roku wypowiedzenia
otrzymato 130 oséb, a do konca 2012 r. prace straci kolejne 150 osob. Spotka zapowiedziata tez sprzedaz prawie 10% posiadanych
aptek.

Komentarz: W naszym przekonaniu wywiad z prezesem potwierdzit, ze Pelion jest najbardziej dotknieta przez nowg ustawe spotkg z
naszego pokrycia. Oczekujemy, ze w tym roku wyniki Pelionu bedg najgorsze w relacji do spétek poréwnywalnych. Oczekujemy, ze
Pelion wypracuje zysk netto w wysokosci 40 min zt (-50%), zysk EBITDA na poziomie 111 min zt (-13%) przy przychodach ze
sprzedazy w kwocie 6,496 min zt w 2012 r., jednak widzimy ryzyko korekty w doét naszej prognozy. Uwazamy, ze w przysztym roku
wyniki powinny by¢ lepsze, jednak kolejna runda spadku marzy moze zredukowa¢ wszystkie pozytywne efekty podjetych w tym roku
dziatan oszczednosciowych. Podsumowujgc Pelion handlowany w oparciu o wskaznik EV/EBITDA'12 w wysokosci 8,2x jest najdrozszg,
spoétka z branzy. Podtrzymujemy rekomendacje Sprzedaj. Tomasz Sokotowski

PEP

Przejeciem Polish Energy Partners jest zainteresowana Polska Grupa Energetyczna — prasa

Zgodnie z informacjami, jakie podat Dziennik Gazeta Prawna, PGE moze by¢ zainteresowane przejeciem PEP z powodu braku
projektow i kompetencji w segmencie energii z odnawialnych zrédet.

Komentarz: Majac na uwadze ustawe o OZE, ktéra wkrétce ma zosta¢ przyjeta, polscy gracze energetyczni bedg wymagaé¢ duzej
ilosci energii odnawialnej — wiatrowej oraz pochodzacej z czystego spalania biomasy. PEP posiada kompetencje w obu obszarach;
PEP ma dzi$ elektrownie wiatrowe o mocy 80 MW, ale z obecnego portfolio jest w stanie uruchomi¢ kolejnych 500 MW nowych mocy
w wietrze, nie wspominajac o posiadanej gotéwce w kwocie 250 min zi. 3 mid zt inwestycji bytoby konieczne, ale wtedy PEP zmienitby
sie w spotke dostarczajaca 1,6 TWh rocznie zielonej energii — nie tylko jego roczna EBITDA wynositaby okoto 400 min zt, ale réwniez
jakakolwiek spotka energetyczna, ktorej zielonej energii brakuje, nie bytaby zmuszona do kupna 1,6 TWh zielonych certyfikatéw, co
datoby coroczng redukcje kosztéw rzedu 450 min zt. W sumie, postrzegamy PEP jako niedrogg metode wsparcia poziomu EBITDA
jakiegokolwiek gracza na rynku energetycznym, ktéremu brakuje zielonej energii — kosztem nabycia oraz naktadu na CAPEX na



poziomie 3 mid zt jakakolwiek spétka otrzyma 850 min zt wsparcia do swojego zysku EBITDA w ciggu kilku lat. Podtrzymujemy
rekomendacje Kupuj. Pawet Puchalski, CFA

Wyniki 2Q’12 poni zej oczekiwa n; efekt podatkowy oraz ugoda z Mondi wsparty wyprac owany zysk

Kluczowe kwestie dotyczace wynikow 2Q’'12:

- rezultaty dziatalnosci podstawowej ponizej oczekiwan, na poziomie 14,8 min zt przychodéw, 2,4 min zt straty przed opodatkowaniem
oraz 1,4 min zt zysku netto,

- efekt podatkowy 3,8 min zt wspart zysk netto,

- zysk obcigzony stratg 1,5 min zt zwigzang ze zmianami kurséw walutowych,

- wkiad poszczegélnych segmentéw (przychody/zysk brutto): produkcja pradu/ciepta 3,8 min zt / 1 min zt, biomasa 4,8 min zt / 1,3 min
zt straty, wiatr 14,7 min zt / 5,2 min z,

- 63 mIn zt zysku na dziatalnosci zaniechanej (w tym 5 min zt zysku z dziatalnosci kontynuowanej w Mondi) powyzej oczekiwan, co
przekfada sie na wsparcie na poziomie raportowanego zysku,

- pozycja gotéwkowa zwiekszona do 311 min zi, dlug netto zmniejszony do 49 min zt po rozliczeniach z Mondi.

Komentarz: Z operacyjnego punktu widzenia, zarbwno segment wiatrowy jak i biomasa wypadty stabo (nizsze przychody pomimo
wzrostu mocy, strata na poziomie brutto 1,3 min zt — podwojona w ujeciu kw./kw.), co jest wynikiem ponizej oczekiwah. Pozycja
gotéwkowa (311 min z}) jest kluczowg wiadomoscig w wynikach 2Q'12, wraz ze zmniejszonym dtugiem netto jedynie do 49 min zt. Zysk
netto za pierwsze poétrocze na poziomie 88,5 min zt (wsparty wieksza od oczekiwan kwotg z dziatalnos$ci zaniechanej / ugoda z Mondi /
efektem podatkowym) — kierujacy sie wskaznikami EV/EBITDA oraz P/E powinni by¢ usatysfakcjonowani. Wcigz jednak stabng
perspektywy dziatalnosci podstawowej. Pawet Puchalski, CFA

PKO BP

Zysk netto grupy PKO BP w drugim kwartale 2012 roku s  padt do 948,6 min zt z 967 miIn zt rok wcze $niej

Po | potroczu 2012 roku zysk netto grupy PKO BP wyniost 1,95 mid zt, czyli byt o 6,3 proc. wyzszy niz rok wczesniej. Wynik odsetkowy
banku w drugim kwartale wyniést 1.983,1 min zt; wynik z prowizji w Il kwartale 2012 roku wyniést 779,3 min zt.

Komentarz: PKO zarobit w Il kw. 948 min zt (spadek o 2% r/r i 6% kw/kw), co jest wynikiem lepszym od naszych (928 min zi) i
rynkowych oczekiwan (939 min zf). Dochdd odsetkowy byt stabszy od konsensusu, ale to byto wiecej niz zrekompensowane dzieki
wyzszym prowizjom, wiec przychody ogétem byly zgodne z oczekiwaniami. Koszty operacyjne (1.094 min zt, wzrost o 2% r/r, spadek o
5% kw/kw) byty znacznie nizsze od szacunkdéw, co pozwolito na przekroczenie oczekiwan na poziomie zysku netto. Dariusz Gorski

Zarzad powt6rzyt przewidywania co do wyniku za caty 2012  , ktéry miatby by € zblizony do 2011 roku; zarz ad dostrzega wi ecej
ryzyk w 2013

Wybrane kwestie z prezentacji wynikéw PKO BP:

- PKO BP bedzie chciat utrzymywa¢ ROE na dwucyfrowym poziomie,

- w Il kwartale bank moze zawigza¢ wyzsze niz rok wczesniej rezerwy, ktére mogg byé na poziomie zblizonym do poprzednich
kwartatéw 2012 roku,

- w IV kwartale bank przedstawi strategie na kolejne lata,

- PKO BP spodziewa sie stabilizacji kosztow ryzyka,

- na koniec roku wskaznik kosztow ryzyka moze wynies$¢ okoto 1,4-1,5 proc.,

- PKO BP podtrzymuje oczekiwanie 5-6 proc. wzrostu rynku kredytéw na koniec 2012 r.; Il potowa roku moze przynie$é spowolnienie
do 4-5 proc. r/r - spowolnienie jest widoczne gtéwnie w hipotekach, ale réwniez w kredytach dla sektora MSP oraz w kredytach
inwestycyjnych dla korporaciji.

Komentarz: Potencjat poprawy wynikéw r/r stabnie, a biorgc pod uwage podwyzszong baze (3Q’11 byt najsilniejszym kwartatem dla
PKO BP w zesztym roku) w Il pétroczu prawdopodobnie dynamika bedzie jeszcze bardziej ujemna. Prognoza PKO BP zaktadajaca
ptaska dynamike r/r implikuje ok. 1.855 min zt zysku netto w Il pétroczu, co oznaczatoby spadek o ok. 6% r/r. Dostrzegamy niewielkie
ryzyko niespetnienia rynkowych oczekiwan jezeli chodzi o wynik za caty 2012 rok. Bank jest tanszy w poréwnaniu do mediany dla
sektora oraz do najblizszego poréwnywalnego banku, tj. Pekao, zatem przy tym stanie rzeczy preferujemy PKO BP nad Pekao.
Dariusz Gorski

POLIMEX-MOSTOSTAL

Konsorcjum w skfadzie Torpol (spotka zale zna Polimeksu-Mostostal), Zaktad Robét Komunikacyjnyc h DOM i
Przedsi ebiorstwo Ustug Technicznych Intercor zto  zylo najkorzystniejsz a ofert @ w przetargu PKP

Przetarg dotyczy przebudowy uktadéw torowych wraz z infrastrukturg towarzyszaca linii na odcinku Czempin-Poznan. Warto$é oferty
to ok. 545,7 min zt netto (671,2 min zi brutto). W komunikacie poinformowano, ze udziat Torpolu stanowi 80%.

Komentarz: Warto$¢ ztozonych ofert ksztattowata sie w przedziale od 504 min zt (IDS-BUD, Segeco, Altis-Holding) do 661 min z
(OHL ZS). Co ciekawe, $rednia cena oferta wyniosta 570,5 min zt, podczas gdy $rednie odchylenie wyniosto tylko 33,2 min zt (6% od
$redniej) potwierdzajac naszym zdaniem, ze wykonawcy wyciggneli wnioski z przetargéw drogowych i powstrzymuja sie od sktadania



ofert z abstrakcyjnie niskg cena. Drugi wniosek jest taki, ze konkurencja znaczaco wzrosta (oferty ztozyto osiemnastu wykonawcéw),
co zle wrézy marzom w kontraktach kolejowych w dtugim terminie. Oferta Torpolu byta 0 41 min zt wyzsza od najtanszej oferty (8%) i o
18,5 min zt nizsza (3%) od mediany wartosci ofert w wysokosci 563,5 min zt oraz o 25,5 min zt nizsza niz $redniej (4%). W naszej opinii
podpisanie umowy moze op6zni¢ sie, gdyz spodziewamy sie odwotan od wyniku przetargu (przypuszczalnie umowa moze zostaé
podpisana przez inne konsorcjum). Adrian Kyrcz

QUMAK-SEKOM

Akcjonariusze Qumaku-Sekomu niepr  edko otrzymaj g dywidend e z zyskéw za 2011 r. — Parkiet

Pienigdze przeznaczone na ten cel zgodnie z decyzjg czerwcowego walnego zgromadzenia trafity na kapitat rezerwowy. Majg byc¢
uwolnione (czyli trafi¢ do udzialowcéw) gdy Qumak-Sekom otrzyma nalezne wynagrodzenie za prace teletechniczne wykonane przy
budowie Stadionu Narodowego w Warszawie. Spétka nie wyklucza, ze sprawa rozliczen z Narodowym Centrum Sportu znajdzie swoj
finat w sadzie.

TVN

Strata netto grupy TVN, przypadaj aca akcjonariuszom jednostki dominuj  gcej, wyniosta w 1l kwartale 2012 roku 230,6 min zt i
byla 0 7,8 proc. wy zsza od konsensusu na poziomie 213,9 min zt straty

Zysk operacyjny grupy w Il kwartale 2012 roku wyniost 125,7 min zt i byt nizszy o 9,8 proc. od $redniej prognoz na poziomie 139,4 min
zt. Z kolei przychody ze sprzedazy grupy wyniosty 451,8 min zt i byly nizsze o 1,2 proc. od konsensusu na poziomie 457,2 min zi.
Strata netto z dziatalnosci kontynuowanej TVN wyniosta 3,82 min zt w poréwnaniu do zysku netto z dziatalnosci kontynuowanej w
wysokosci 92,23 min zt w analogicznym okresie 2011 r. TVN zanotowat strate netto z dziatalnosci zaniechanej w wysokosci 230,27 min
zt w poréwnaniu do straty netto z dziatalnosci zaniechanej w wysokosci 24,36 min zt w analogicznym okresie 2011 r. Wskaznik
EBITDA TVN spadt 0 46,56 min zt do 143,04 min zt ze 189,6 min zt w analogicznym okresie 2011 r. Marza EBITDA spadta do poziomu
31,7 proc. w okresie trzech miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2012. w poréwnaniu do 38,6 proc. w analogicznym okresie 2011 r.
Komentarz: Stabe rezultaty, jednakze stabsza od oczekiwah prognoza catoroczna prawdopodobnie mocniej zaszkodzi dzi$ kursowi
akcji. Dariusz Gorski

SEKTOR ENERGETYCZNY

Komisja Europejska przygotowuje nowe regulacje doty czace emisji CO2; ostateczny ksztatt w pa  zdzierniku — prasa

Nowe regulacje majg na celu wzrost ceny certyfikatbw CO2 poprzez obnizenie ilosci dostepnych certyfikatow na rynku. Jesli polskie
spotki energetyczne nie beda w stanie przenie$é dodatkowych kosztow na klientéw, wycena Tauronu, Enei i PGE moze spas¢ o 10 do
35%.

Komentarz: Nie jest to nowa wiadomos$¢é — o powyzszym wiadomo byto od okoto dwéch tygodni, kiedy sugerowaly to informacje z
Komisji Europejskiej. Pawet Puchalski, CFA

Kompania W eglowa przesuwa plany budowy bloku w  eglowego o mocy ok. 900 — 1000 MW

Wedtug wczesniejszych planéw Kompanii Weglowej prad z nowej elektrowni miat poptynaé¢ w 2018 roku. Wyglada na to, iz jednostka
nie bedzie operacyjnie gotowa przed 2020 rokiem.

Komentarz: Spodziewana wiadomos¢. Oczekujemy, iz wszystkie inwestycje zwigzane z energetykg w Polsce beda opdznione o kilka
lat. Pawet Puchalski, CFA

SEKTOR TELEKOMUNIKACYJNY

UKE chce da ¢ operatorom czas na dostosowanie si e do obni zek MTR-6w i proponuje stawk e na poziomie 8,26 gr/min od 1
stycznia 2013 roku i 4,29 gr/min od 1 lipca 2013 ro  ku

Obecnie stawka wynosi 12,23 gr/min.

Komentarz: Jak dotad regulator wydawat sie ,gotebi” w podejsciu do polskich telekoméw — sugestie tagodniejszego podejscia byty
wystuchiwane. Sama w sobie stawka MTR na poziomie 4 gr od potowy 2013 roku nie jest zaskoczeniem, ale nie tylko nowy regulator
staje sie ,jastrzebi”, bo rowniez tak niski poziom zostat oficjalnie zaproponowany po raz pierwszy. Negatywna wiadomos$¢ dla
przychodéw operatoréw telekomunikacyjnych — przychody TP SA prawdopodobnie spadng o kilka pkt. proc. w 2013 roku po raz
kolejny. Pawet Puchalski, CFA

W perspektywie trzech lat powinno doj $¢ do kolejnej obni zki MTR-6w; wedtug trendéw  $wiatowych stawka powinna by ¢
bliska zeru - prezes UKE

Obecnie stawki MTR znajduja sie na poziomie 12,2 gr, podczas gdy regulator sugeruje, iz mogg zosta¢ ograniczone do 4,3 gr od lipca
2013 roku. Wedlug zapowiedzi regulatora, po uptywie 16 miesiecy (koniec 2013 roku) UKE ponownie podejdzie do analizy i zmiany
stawek MTR. Mato prawdopodobne aby stawki zostaly $ciete do zera, jednak zgodnie z zapowiedziami UKE moga by¢ one zblizone do
zera. W 2011 roku MTRy wygenerowaty 4,7 mld zt przychodéw dla operatorow mobilnych; oczekuje sie, iz spadng one w 2012 roku do
4,6 mld zt oraz do 3 mid zt w 2013 roku.



Komentarz: Przestanie jest jasne — telekomy rozpoznawaty 4,7 mid zt w przychodach w 2011 roku, a ta warto$¢ w ciggu trzech lat
bedzie niemal wyzerowana. Zaktadajac, ze jedna trzecia utraconych przychodéw przypadnie na TPSA, TPSA straci 1,5 mid zt w
przychodach (przy zatozeniu zerowych dynamik w segmencie danych oraz linii stacjonarnych — musimy przyznag, iz zatozeniu bardzo
optymistycznym), co bedzie skutkowato skurczeniem sie przychodéw o 10% w 2015 roku wobec roku 2011. Segment mobilny (i
wbudowane MTRYy) stabilizowat w pewien spos6b spadajace przychody TPSA — w przypadku prawdopodobnych spadkéw stawek MTR
inwestorzy powinni dostrzegac, iz przychody TPSA beda spadaly przez kilka kolejnych lat. Pawet Puchalski, CFA

Urzad Komunikacji Elektronicznej chce jak najszybciej ro zdysponowa ¢ wolne zasoby cz estotliwo $ci z pasma 1800 MHz

Plany UKE przewidujg tez przydzielenie w 2013 roku czestotliwosci z pasm 800 MHz i 2600 MHz w ramach aukcji. W odniesieniu do
czestotliwosci 1800 MHz, regulator uznat, ze prawa zwyciezcOw beda wydtuzone z 10 lat (obecne zatozenie) do 15 lat. Wreszcie,
zwyciezca przetargu bedzie miat nie wiecej niz 12 miesiecy (termin obligatoryjny) na rozpoczecie swiadczenia ustugi na wygranych
czestotliwosciach.

Opracowanie: Kacper Kedzior na podstawie Poland Equity Daily oraz Biuletynu Porannego DM BZ WBK



WYDARZENIA GOSPODARCZO-POLITYCZNE

Agencja Moody's
o ratingu Polski

Perspektywy dla
polskiej gospodarki

Dane z Niemiec
wzmocnity obawy
o stan gospodarki

Doniesienia
z peryferyjnych
krajow strefy euro

Dobre dane
z ameryka Askiego
rynku pracy

Stabe wyniki
eksportu USA

Agencja ratingowa Moody’s napisata w raporcie, ze wiekszy popyt ze strony inwestoréw zagranicznych na
polskie obligacje obnizyt ich rentownosci zmniejszajac koszt pozyskiwania finansowania, co jest
pozytywne dla ratingu kraju. Korzystna z punktu widzenia ograniczenia ryzyka szybkiego odptywu kapitatu
jest wedlug agencji réwniez struktura zagranicznych posiadaczy, poniewaz dominujg w niej inwestorzy
diugoterminowi. Niemniej analityk Moody’s stwierdzit, ze podwyzszenie perspektywy ratingu Polski jest
mato prawdopodobne ze wzgledu na spowalniajaca gospodarke, stosunkowo wysoki deficyt obrotéw
biezacych i zadtuzenie zagraniczne. Zwrdcit tez uwage, ze stabilna perspektywa, jaka posiada obecnie
rating Polski, i tak jest obecnie rzadkoscig wsrod krajéw europejskich.

Gtéwny ekonomista Ministerstwa Finanséw Ludwik Kotecki powiedziat, ze prognoza wzrostu PKB o 2,5%
w 2012 r., jaka zostata zapisana w ustawie budzetowej, jest niezagrozona. Natomiast w 2013 r. wzrost
moze by¢ nizszy od 2,5%. Cztonkini RPP Elzbieta Chojna-Duch majac na mysli wrzesniowe posiedzenie
Rady powiedziata, ze ,bedziemy zastanawia¢ sie z pewnoscia nad mozliwoscig obnizenia stop
procentowych”. Jej zdaniem RPP powinna wzig¢ pod uwage to, ze spowolnienie gospodarcze postepuje.
Zdaniem ekonomistow BZ WBK wiekszo$¢ w Radzie stanowig obecnie cztonkowie, ktory bardziej skupiajg
sie na biezacym poziomie inflacji i w swietle prognoz (CPI nie spadnie szybko ponizej 4%, a na lipiec
BZ WBK prognozuje utrzymanie sie 4,3% r/r z czerwca) nie spodziewajg sie zmian stop w tym roku.

Stabe dane z Niemiec o glebszym od oczekiwan spadku zaméwien w przemysle spowodowaly, ze
niepewnos$¢ zwigzana z perspektywami wzrostu gospodarczego ulegta lekkiemu nasileniu. Réwniez dane
o niemieckim eksporcie, ktére potwierdzity, ze spadek aktywnosci ekonomicznej na $wiecie ma
negatywny wpltyw na najwiekszg gospodarke Europy, a takze gorsze od oczekiwan dane o produkcji
przemystowej z tego kraju pogorszyly nastroje na rynkach. Awersja do ryzyka byla rowniez wspierana
przez stowa prezesa Banku Anglii, ktéry powiedzial, Ze sytuacja w strefie euro ma duzy niekorzystny
wplyw na gospodarke Wielkiej Brytanii. Bank centralny obnizyt tez prognoze wzrostu gospodarczego dla
Wielkiej Brytanii.

Szef Eurogrupy Jean-Claude Juncker powiedziat, ze wyjscie Grecji ze strefy euro jest mozliwe oraz
bytoby ,do opanowania”, ale jest to niepozgdany scenariusz z powodu ryzyka, jakie proces taki by
generowat. Agencja Standard & Poor’'s obnizyta perspektywe ratingu Grecji, ktory i tak jest juz osiem
stopni ponizej poziomu inwestycyjnego, ze wzgledu na pogarszajace sie perspektywy wzrostu
gospodarczego, mogace oznacza¢ koniecznos$¢ zwiekszenia pakietu pomocy finansowej. Podano tez
nieoficjalng informacje, ze we wstepnej ocenie ekspertow , Trojki” sytuacja gospodarcza na Cyprze, ktory
poprosit niedawno o pomoc finansowa, jest gorsza niz sie spodziewano. Dane z Wioch wskazaly, ze PKB
skurczyt sie w Il kw. 0 0,7% kw./kw. i byt to juz czwarty kwartat spadku aktywnosci gospodarczej.

Najswiezsze dane z rynku pracy w USA okazaly sie nieco nizsze od poprzedniego odczytu oraz lepsze od
konsensusu zakladajgcego putap 370 tys. Rynek pracy powoli wykazuje symptomy ozywienia - warto
zwréci¢ chocby uwage na ostatnig publikacje oficjalnych miesiecznych danych wskazujaca na wyraznie
lepszy od oczekiwan przyrost liczby miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w lipcu. Najnowsze
tygodniowe statystyki, tak jak sygnalizowano tydzieh wczesniej, wolne sg juz od zaburzen wynikajacych
z sezonowosci w branzy motoryzacyjnej. Cho¢ sytuacja na rynku pracy moze sie stopniowo poprawiac,
wydaje sie, iz w 2012 r. bezrobocie w USA ma bardzo mate szanse na spadek ponizej 8%, co zresztg jest
zgodne z oceng Rezerwy Federalnej spodziewajacej sie, iz bezrobocie w 2012 r. wyniesie 8,0 - 8,2%.
Warto zauwazy¢, iz utrzymujacy sie okres odczytéw przekraczajgacych 8% trwajacy od lutego 2009 roku
jest najdtuzszy w powojennej historii USA.

Dane o handlu zagranicznym USA byly lepsze od oczekiwan. Warto jednak zauwazy¢, ze wyrazne
zawezenie deficytu handlowego to gtéwnie konsekwencja spadku importu (o 1,5% m/m), podczas gdy
eksport wzrést tylko o 0,9% m/m. Byt to juz trzeci z rzedu miesigc nominalnego spadku wartosci doébr
importowanych, co jest spojne z tym, ze w ostatnim okresie amerykanski przemyst radzi sobie nieco
stabiej (co wida¢ w znacznym spadku indeksu ISM dla przemystu z 53,5 pkt. w maju do 49,7 pkt. w lipcu).



Nadzieje na QE3

Porcja danych z Chin

Popyt na ryzykowne aktywa wspierany byt nadal przez nadzieje na to, ze Fed zdecyduje sie na
zwiekszenie skali stymulacji gospodarki USA. Zostaly one nieznacznie wzmocnione przez to, ze prezes
Fed w Bostonie Eric Rosengren powiedziat, ze sytuacja gospodarcza w USA wymaga, aby takie wsparcie
zapewni¢. Rosengren nie glosuje w tym roku, ale dostanie takie prawo w 2013 r. Z kolei prezes Fed
w Dallas, Richard Fisher powiedziat, ze w tym momencie poziom stymulacji gospodarki przez
amerykanski bank centralny jest odpowiedni, co schtodzito nieco nadzieje na QE3.

Spadek inflacji oraz nizsza od prognoz dynamika produkcji przemystu wzmocnity nadzieje inwestoréw na
kontynuacje dziatan stymulujacych gospodarke przez chinski bank centralny. Jednak optymizm, jaki
pojawit sie po czwartkowych danych z Chin wspierajacych oczekiwania inwestoréw na to, ze tamtejszy
bank centralny podejmie stymulacje gospodarki, dos¢ szybko stracit na sile. Z kolei dane na temat bilansu
handlowego Chin okazaly sie zaskakujaco stabe, pokazujac znaczace spowolnienie eksportu i importu, co
potwierdzito, ze $wiatowa gospodarka wyraznie hamuje na poczatku Il pétrocza.

Opracowanie: Edyta Kucharczyk na podstawie Codziennika BZ WBK oraz komentarzy na gorgco DM BZ WBK
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