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piatek, 3 sierpnia 2018 | opracowanie cykliczne

Dziennik

Opracowat: Daniel Cegietka (+48 22 697 4914, daniel.cegielka@mbank.pl)

Objasnienia: (+) pozytywna informacja, (=) neutralna informacja, (-) negatywna informacja.

Wydarzenia dnia

Hiszpania
Wiochy
Francja
Wiochy
Strefa Euro

Wielka Brytania
Strefa Euro
Wiochy

USA

USA

USA
USA

PMI dla ustug (lipiec, prognoza 54,4 pkt.) — 09.15

PMI dla ustug (lipiec, prognoza 53,5 pkt.) — 09.45

PMI dla ustug (lipiec, prognoza 53,3 pkt.) — 09.50

Produkcja przemystowa (lipiec, prognoza 0,4% m/m) — 10.00

PMI dla ustug (lipiec, prognoza 54,4 pkt.) — 10.00

Komentarz: Zwracamy uwage, ze szacunki PMI bedg miaty charakter finalny, a nie wstepny.
PMI dla ustug (lipiec, prognoza 54,6 pkt.) — 10.30

Sprzedaz detaliczna (czerwcie, prognoza 0,3% m/m) — 11.00

Sprzedaz detaliczna — 11.00

Bilans handlu zagranicznego (czerwiec, prognoza -43,1 mld USD) — 14,30

Komentarz: Odczyt dotyczacy bilansu handlowego moze by¢ interesujacy w kontekscie tzw. wojny handlowe;.

M|e5|eczny raport z rynku pracy (lipiec) — 14.30
Stopa bezrobocia (prognoza 3,9%)

= Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (prognoza 190 tys.)

= Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (prognoza 195 tys.)

= Dhugos¢ tygodnia pracy (prognoza 34,5 godz.)

=  Ptaca godzinowa (prognoza 0,3% m/m i 2,7% r/r)
Komentarz: Opublikowany w $rode raport ADP wskazywat na 219 tys. nowych miejsc pracy vs oczekiwane przez
rynek 190 tys. nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym. Szacunki ADP byty wiec znacznie powyzej oczekiwan
rynku, co sugeruje mozliwo$¢ pozytywnego zaskoczenia przy dzisiejszym oficjalnym odczycie.
PMI dla ustug (lipiec, dane finalne, prognoza 56,2 pkt.) - 15,45
ISM dla ustug (lipiec, prognoza 59 pkt.) - 16.00

Najwazniejsze informacje

Activision Blizzard
(ATVI US)

Wyn|k| za 2Q'18 (=/+)
Przychody: 1,64 mid USD (0,6% r/r) vs oczekiwane 1,55 mid USD (5,8%), w tym:
- Digital Online: 1 259 min USD (-4% r/r)
- Retail: 278 min USD (7% r/r)
- Other: 104 (68% r/r)
= EPS (GAAP): 0,52 USD (62,5% r/r)
= EPS (skorygowany): 0,52 USD (13% r/r) vs oczekiwane 0,46 USD (34,8%)
Prognozy na 3Q'18:
= Przychody: 1,49 mid USD
= EPS: 0,37 USD
Prognozy na '18:
=  Przychody: 7,36 mid USD
= EPS: 2,46 USD
Komentarz: Same wyniki Activision Blizzar byty znaczaco powyzej oczekiwan rynku. Jedynym niepokojacym
sygnatem jest utrzymujacy sie spadkowy trend w miesiecznej aktywnosci uzytkownikow (2Q: -13,5% r/r).
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Zgodnie z danymi agencji Bloomberg na 30 rekomendacji wydanych dla ATVI 22 to rekomendacje kupna, a 8 to
rekomendacje trzymaj. Jednoczesnie podany przez Bloomberga rolowany P/E za ostatnie 12 miesiecy ma warto$¢
ok. 48, podczas gdy prognozowany P/E za kolejne 12 miesiecy juz tylko 28. To sugeruje, ze rynek zaktada poprawe
wynikéw spotki w przeciggu najblizszych miesiecy. Oczekiwania wzrostu przychodéw odnoszg sie szczegdlnie do
obszaru e-sportu, gdzie gry Activision Blizzard majg bardzo mocng pozycje.

Profil: Activision Blizzard jest jednym z najwiekszych producentdw gier wideo (Market Cap: 55,8 mid USD).
Sprzedaje takie tytutu jak np. Call of Duty, Destiny, World of Warcraft, StarCraft, Diablo etc. (http://bit.do/etbUx).


http://bit.do/etbUx

Alphabet
(GOOGL Us)

Cigna
(CIUS)

Cigna

(CIUS)

Express Scripts
(ESRX US)

Cognizant
(CTSH US)

DowDuPont
(DWDP US)

anic
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Media: Google planuje ponownie rozpocza¢ dziatalnos¢ w Chinach
Google miatoby uruchomi¢ swojg wyszukiwarke w Chinach, dostosowujac jg obowigzujacych w tym krajow surowych
przepiséw dot. blokowania tresci. Obecnie ustugi Google sg w Chinach zablokowane.
Komentarz: Chiny sg ogromnym rynkiem z bardzo rozbudowanym rynkiem e-commerce. Obecnie obszar
dziatalnosci spétki w Chinach jest silnie zdominowany przez wyszukiwarke Baidu (ponad 60% udziat w rynku).
Wyniki za 2Q'18 (+)
L] Przychody: 11,5 mld USD (10% r/r) vs oczekiwane 11,15 mid USD (3,14%), w tym:
- Global Health Care: 9,150 mid USD (11,7% r/r)
- Global Supplement Benefits: 1,106 mld USD (15,8% r/r)
- Group Disability and Life: 1,127 mld USD (1,3% r/r)
=  EPS (GAAP): 3,29 USD (4,44% r/r)
L] EPS (skorygowany): 3,89 USD (23,49% r/r) vs oczekiwane 3,33 USD (16,82%)
. Prognoza EPS w '18: 13,6-13,9 USD
Komentarz: Cigna opublikowata bardzo dobre wyniki za 2Q'18. Pozytywna dynamika wzrostu przychoddéw jest
widoczna we wszystkich segmentach dziatalnosci spétki. Baza uzytkownikéw w 2Q zanotowata pozytywne dynamiki
w kluczowych obszarach dziatalnosci spotki (Medical: +3,7% r/r, Behavioral Care: +4% r/r oraz Dental: +4,7%
r/r). Ujemna dynamika pojawita sie¢ w obszarze Pharmacy (-1,2% r/r) oraz Medicare Part D (-6,3% r/r).

Customer Base Analysis (in min)
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Wskaznik Total Commercial medical care ratio (MCR, patrz: http://bit.do/etmDy) wyniost 76,3% (+).
Profil: Cigna zapewnia grupowe ubezpieczenia na zycie i ubezpieczenia zdrowotne, ustugi opieki zarzadzanej,
produkty i ustugi emerytalne oraz indywidualne ustugi finansowe na catym $wiecie (http://bit.do/etmDM).

Carl Icahn bedzie gtosowat przeciwko fuzji Cigna i Express Scripts
Inwestor Carl Icahn, ktory posiada ok. 5% udziatu w kapitale Cigny, planuje gtosowac przeciwko planowanemu
potaczeniu Cigna z Express Scripts (ESRX US, patrz: http://bit.do/etmEh). Icahn planuje przekonaé réwniez innych
inwestoréw do gtosowania przeciwko potaczeniu. Jego zdaniem cena w transakgji jest zawyzona. Gtosowanie nad
potaczeniem ma odby¢ sie 24 sierpnia.
Komentarz: Planowana fuzja Cigna (CI US) oraz Express Scripts (ESRX US) moze by¢ proba odpowiedzi na plany
wejécia Amazona w obszar opieki zdrowotnej (niedawna transakcja nabycia sieci aptek PillPack).
Wyniki za 2Q'18 (=/+)
= Przychody: 4,01 mid USD (9,2% r/r), w tym:
- Financial Services: 1,47 mld USD (4,5% r/r)
- Halthcare: 1,15 mid USD (10% r/r)
- Producs & Resources: 0,8 mld USD (12,4% r/r)
- Communications, Media & Technology: 0,05 mid USD (15,8% r/r)
L] EPS: 1,19 USD (28,0% r/r) vs oczekiwane 1,10 USD (8,2%)
Prognozy na 3Q'18:
= Przychody: 4,06-4,10 mid USD
= EPS: 1,13 USD
Prognozy na caty '18:
= Przychody: 16,05-16,30 mld USD vs oczekiwane 16,24 mid USD
= EPS: 4,5 USD vs oczekiwane 4,49 USD
CTSH zadeklarowata dywidende w wysokosci 0,20 USD na akcje; ustalenie 22 sierpnia, wyptata 31 sierpnia.
Komentarz: Raportowany zysk netto spadt do 456 min USD z 470 min USD rok wczesniej. Gtdwng przyczyna
spadku zysku byta zmienno$¢ na rynku FX, szczegdlnie w odniesieniu do rupii. Cognizant silnie dziata w obszarze
konsultacji i outsorcingu, a przez to, ze posiada swoje centra w Indiach, jest wrazliwa na zmiany rupii. Oczyszczony
EPS jest juz wyzszy od konsensusu, a spotka pokazata dobre dynamiki wzrostu przychoddw we wszystkich
segmentach, powinno by¢ dobrze przyjmowane przez inwestorow.
Profil: Cognizant Technology Solutions Corp. dziata w obszarze IT, konsultacji i outsourcingu (http://bit.do/etgkg).
Wyniki za 2Q'18
= Przychody: 24,2 mld USD (17% r/r) vs oczekiwane 23,59 mid USD (2,6%)
= EPS (GAAP): 0,76 USD (-29% r/r)
= EPS (skorygowany): 1,37 USD (41% r/r) vs oczekiwane 1,29 USD (6,2%)
Profil: DowDuPont Inc. jest holdingiem, ktdry dziata w obszarze chemii rolniczej, materiatoznawstwa i czy
specjalistycznych produktéw chemicznych (http://bit.do/etglZ).


http://bit.do/etmDy
http://bit.do/etmDM
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http://bit.do/etgJZ
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Teva Pharmaceutical Wyniki za 2Q'18 (-)
Industries Ltd. = Przychody: 4,7 mld USD (-18% r/r)
(TEVA US) = EPS (GAAP): -0,24 USD
= EPS (skorygowany): 0,78 USD vs oczekiwane 0,64 USD (21,9%)
Prognozy na caty 18:
=  Przychody: 18,5-19,0 mid USD
= EPS: 2,55-2,80 USD
Komentarz: Raportowany EPS jest znacznie ponizej oczekiwan rynku W wynikach za 2Q wystapity jednak zdarzenia
jednorazowe o warto$¢ ok. 794 min USD (lub 0,78 USD na EPS). Skorygowany EPS byt juz o 21,9% lepszy od
oczekiwan. Stabo wypada dynamika przychodéw (-18% r/r), gdzie Teva zmagata sie erozjg cen segmencie
generycznym w USA (-29% r/r), ogolnej konkurencji CAPAXONE* (USA: -46% r/r) oraz utraty przychodow z
dezinwestycji i zaprzestania produkgcji niektorych produktow. W obszarze Europy przychody Tevy w obszarze
generycznym wzrosty 0 10% r/r, a w CAPAXONE o 1% r/r. Przychody spdtki sg jednak silnie zdominowane przez
dziatalno$¢ w USA (2,26 mld USD, 48,1% przychoddw) i z tego wzgledu stabsze wyniki w USA miaty silne
przetozenie na dynamike przychoddw, co moze zostac chtodno przyjete przez inwestorow.
Profil: Teva Pharmaceutical Industries jest firmg farmaceutyczng o globalnym zasiegu (http://bit.do/etgGB).
* Capaxone jest lekiem wplywajacym na uktad odpornosciowy; jest uzywany m.in. w przebiegu leczenia stwardnienia rozsianego.

Asseco BS Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 63,6 58,5 8,7% 52,5% 3,1%
EBITDA 22,6 20,1 12,4% 55,7% 0,3%
EBIT 17,9 15,5 15,7% 50,4% 0,0%
zysk netto j.d. 14,5 12,5 16,1% 51,4% -1,2%
marza EBITDA 355%  34,3% 1,14 0,72 -0,98
marza EBIT 28,1% 26,5% 1,69 -0,39 -0,87
marza netto 22,8% 21,4% 1,44 -0,18 -0,98
Tauron Wstepne szacunki wynikéow za 2Q'18

= Przychody: 4 377 min PLN vs oczekiwane 4 339 min PLN (0,9%)
EBITDA: 895 min PLN vs oczekiwane 826,6 min PLN (8,3%)
EBIT: 73 min PLN vs oczekiwane 400,5 min PLN
Zysk netto: -74 min PLN vs oczekiwane 240,5 min PLN
Dtug netto na koniec czerwca: 8 419 min PLN
=  Wskaznik dtug netto/EBITDA: 2,3x
Komentarz: Pod koniec lipca Tauron poinformowat, ze wynik grupy bedzie obcigzony kwotg 303 min PLN z powodu
utworzenia odpiséw z tytutu utraty wartosci aktywow (dotyczy szczegodlnie aktywow trwatych w segmentach
wydobycie i wytwarzanie). Bez uwzglednienia odpisu zysk netto wynidstby 240,5 min PLN (-4,8% vs konsensus).
PKN Orlen Dane operacyjne PKN Orlen w lipcu
Komentarz: Marza rafineryjna zanotowata szdsty miesigc dodatniej dynamiki i wyniosta 6,1 USD/b. Poprawie
ulegta rowniez marza downstream, dyferencjat URAL/Brent oraz nieznacznie marza petrochemiczna.

PKN Orlen - Refining margin (USD/b)

6,1
3,9 38 4,1 43 4,7 53 54
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Dec 17 Jan 18 Feb 18 Mar 18 April 18 May 18 Jun 18 July 18

July'18 Jun'i8 May'18 Apr'i8 Mar'i8 Feb'18 July'17

Avg. Brent price (USD/b) 74,3 74,3 76,9 71,8 65,9 65,2 48,6
Model downstream margin (USD/b)* 13,1 12,4 12 12,7 12,4 12 13,4
URAL/Brent differential (USD/b) 1,9 1,6 2,1 3 2,4 1,9 0,7
Refining margin (USD/b) 6,1 54 53 4,7 4,3 4,1 7,7
Petchem margin (EUR/t) 884 878 809 864 908 925 920
Avg. USD/PLN rate 3,71 3,69 3,62 3,42 3,41 3,37 3,68
Avg EUR/PLN rate 4,33 4,3 4,28 4,19 4,21 4,17 4,24

* Model downstream margin = revenues (90,7% Products = 22,8% Gasoline + 44,2% Diesel + 15,3% HHO + 1,0% SN 150 + 2,9% Ethylene + 2,1%
Propylene + 1,2% Benzene + 1,2% PX) — costs (input 100% = 6,5% Brent crude oil + 91,1% URAL crude oil + 2,4% natural gas).

Lotos Lotos szacuje, ze marza rafineryjna w lipcu '18 wyniosta 7,69 USD/bbl.

Pozostate informacje

Ailleron Ailleron utworzyt w USA spoétke zalezng o nazwie Software Mind, ktdrej celem jest przyspieszenie ekspans;ji Ailleronu
na rynku amerykanskim.

Chiny PMI dla ustug w lipcu: 52,8 pkt. vs oczekiwane 53,7 pkt.

Lotos Grupa Lotos i Rosneft Oil Company podpisaty umowe na dostawy do Polski od 6,4 do 12,6 min ton ropy.
Porozumienie obowigzuje do konca 2020 roku.

MOL MOL podnidst prognoze oczyszczonej CCS (current cost of supplies) EBITDA w ‘18 do ok. 2,4 mld USD z 2,2 mid

USD wczesniej.


http://bit.do/etgGB
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Stalexport Autostrady Wyniki za 2Q'18

USA
USA

USA

USA

Vistula

Wielka Brytania

= Z pfatnego odcinka autostrady A4 miedzy Katowicami a Krakowem, zarzadzanego przez Stalexport
Autostrady, korzystato w 1H'18 roku Srednio 43,1 tys. pojazdow na dobe (5,2% r/r). Przychody z poboru
optat wzrosty do 158,1 min PLN (6,6% r/r).

min PLN wyniki kons. ro6znica r/r q/q
Przychody 84,3 84,9 -0,7% 5,2% 11,1%
EBIT 77,3 70,4 9,8% 48,6% 65,8%
zysk netto j.d. 56,2 52,6 6,8% 48,3% 60,1%
marza EBIT 91,6% 83,0% 8,61 26,72 30,24
marza netto 66,7% 62,1% 4,55 19,35 20,42

Liczba zapowiadanych zwolnien w USA w lipcu spadta o 4,2 proc. — Challenger.

Liczba nowych bezrobotnych wyniosta 218 tys. vs oczekiwane 220 tys. Liczba kontynuujgcych pobieranie zasitku
wyniosta 1,724 min vs oczekiwane 1,750 min.

Zamowienia w przemysle w czerwcu wzrosty o 0,7% m/m, zgodnie z oczekiwaniami.
Zamowienia na dobra trwate w czerwcu wzrosty o 0,8% vs wstepnie szacowane 1,0% r/r.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w lipcu wyniosty 62,3 min PLN (18,1% r/r).
Bank Anglii podnidst gtéwna stope proc. o 25 pb do 0,75 proc., zgodnie z oczekiwaniami.
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Zespot Prywatnego Maklera

Kamil Szymanski, CFA, dyrektor
tel. +48 22 697 4706
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
tel. +48 22 697 4870
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Joanna Gebal
tel. +48 22 697 4762
joanna.gebal@mbank.pl

Rafat Wtdka
tel. +48 22 697 4809
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Biegunski
tel. +48 22 697 4984
marcin.biegunski@mbank.pl

Pawet Rudowski
tel. +48 22 697 4852
pawel.rudowski@mbank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow

EPS - (Earnings per Share) — Zysk netto przypadajacy na jedng akcje
EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - EBIT przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

mBank.pl

Zespot Wsparcia Sprzedazy

Daniel Cegietka
tel. +48 22 697 4914
daniel.cegielka@mbank.pl

Remigiusz Lemke
tel. +48 22 697 4848
remigiusz.lemke@mbank.pl

Piotr Neidek, analiza techniczna
tel. +48 22 697 4766
piotr.neidek@mbank.pl

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
tel. +48 22 697 4895
piotr.gawron@mbank.pl

Departament Analiz

Kamil Kliszcz, dyrektor
tel. +48 22 438 2402
kamil.kliszcz@mbank.pl

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

CAPEX - Wydatki inwestycyjne na rozwoj

ROE - (Return on Equity) - Zwrot na kapitale wkasnym

DPS - (Dividend per Share) dywidenda przypadajaca na jedna akcje
Ex-div. — Pierwszy dzien notowania akcji bez prawa do dywidendy
DY, DYield - Stopa dywidendy

RN - Rada Nadzorcza

CFO - Dyrektor finansowy

ABB - Przyspieszona ksigzka popytu

M&aA - Fuzje, przejecia, akwizycje

AUM - Assets Under Management - Aktywa pod zarzadzaniem
MF, MinFin - Ministerstwo Finansow, Minister Finansow

ME, MinEng - Ministerstwo Energetyki, Minister Energetyki

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promogji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w
sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r.
poz. 878 z pdzn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w
oparciu o najlepsza wiedze autordw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga
by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sa na danych uzyskanych ze zrédet, ktére Dom Maklerski mBanku dziatajac w
dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany do
aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcdw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja

lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autordw.
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