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czwartek, 30 sierpnia 2018 | opracowanie cykliczne

Dziennik
Opracowat: Daniel Cegietka (+48 22 697 4914, daniel.cegielka@mbank.pl)
DJIA S&P 500 Nasdaq US10Y Bonds US2Y Bonds Dolar (spot) Gold $/0z Oil $/b
26124,57 2914,04 8109,688 2,884 2,6755 94,60001 1205,91 69,51
60,55 (0,23%) 16,52 (0,57%) 79,65 (0,99%) -0,0109 (-0,38%) -0,0061 (-0,23%) -0,05 (-0,05%) -3,08 (-0,26%) 0,3 (0,43%)
Informacje ze spolek i sektorow
American Eagle Wyniki za 2Q'18
Outfitters = Przychody: $965 min (+14.2% r/r)
(AEO US) =  EPS: $0.34
Prognozy na 3Q'18:
= EPS: $0.45/$0.47
Komentarz: Firma intensywnie inwestuje w sie¢ sklepdw oraz kanaty cyfrowe — otworzyta tgcznie sze$¢ nowych
sklepow.
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9% 9%
8%
3%
2%
2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18
Cigna Cigna podtrzymuje, ze przejecie Express Scripts zakonczy sie do konca '18 (=/+)
(CIUS) Komentarz: Pod koniec sierpnia udziatowcy obu spdtek wyrazili zgode na przejecie Express Scripts przez Cigne za
Express Scripts $54 mld. Fuzja ma pomdc obu firmom na lepszg konkurencje ze strony Amazona, ktory coraz bardziej zaczyna
(ESRX US) wchodzi¢ obszar health care. Spotki oczekujg na zgode DoJ, ktéry ma obecnie na wydanie swojej decyzji 90 dni.

Dick’s Sporting Goods
(DKS US)

Under Armour
(UA US)

Facebook Inc
(FB US)

Wyniki za 2Q'18 (=/-)

L] Przychody: $2.18 mid (+1% r/r) vs oczekiwane $2.23 mid

= EPS: $1.20 (+16.5% r/r)

= Same Store Sales: -1.9% r/r vs oczekiwane -0.8% r/r
Prognozy na '18:

= EPS: $3.02/$3.20 z $2.92/$3.12

= Same Store Sales: -3%/-4%
Komentarz: Firma odziezowa Dick's Sporting Goods opublikowata wyniki stabsze od oczekiwan, notujac kolejny
kwartat spadku sprzedazy poréwnywalnej (-1.9% vs oczekiwane -0.8%). Spadek wynikat z trzech gtéwnych
obszaréw sprzedazy: hunting, electronics oraz sprzedazy produktéw firmy Under Armour (UA US), ktdra zdecydowata
sie na zwiekszenie sprzedazy innymi kanatami, co wptyneto na sprzedaz Dick's. Dick's Sporting Goods otworzy!t pie¢
nowych sklepéw. W catym roku planuje otworzy¢ facznie 19 nowych sklepdw.

Same Store Sales (yoy)
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Komentarze prezesa Dick’s Sporting Goods negatywnie wplynety na wycene Under Armour

Po komentarzu prezesa Dick's Sporting Goods akcje Under Armour przecenity sie 7.5%. Zwracamy uwage na fakt, ze
CEO Dick's Sporting Goods nie powiedziat, ze produkty Under Armour sprzedawaty sie gorzej, lecz to, ze Under
Armour w swojej strategii zdecydowat sie intensywniej sprzedawac swoje produkty innymi kanatami, co wptyneto na
sprzedaz produktow UA w sieci Dick's Sporting Goods. Under Armour caty czas przechodzi restrukturyzacje, ktora
przynosi juz pierwsze pozytywne wyniki: przychody w 2Q wzrosty do $1.17 mid vs oczekiwane przez rynek 1.15 mid
oraz EPS -$0.08 vs oczekiwane -$0.085.

Facebook Inc uruchamia zachety finansowe dla tresci wideo (=/+)

Jezeli filmy beda wystarczajgco popularne, to ich autorzy beda otrzymywac procent przychodéw z reklam. Dziatanie
to ma zachecic¢ uzytkownikéw do dzielenia sie swoimi tresciami.

Komentarz: Zachety finansowe majg konkurencyjno$¢ Facebook'a na tle YouTobe.
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HP Enterprise Wyniki za 3Q'FY18 (+)
(HPE US) ] Przychody: $7.76 mid (+3.5% r/r) vs oczekiwane $7.67 mld (+1.2%), w tym:
- Hybrid IT: $6.243 mld (+2.6% r/r)
- Intelligent Edge: $0.785 mid (+10.4% r/r)
- Financial Services: $0.928 mld (+3.4% r/r)
= Adj. EPS: $0.44 vs oczekiwane $0.37 (+18.9%)
Prognozy na 4Q'FY18:
= Adj. EPS: $0.39/$0.44 vs oczekiwane $0.42
Prognozy na FY18:
= Adj. EPS: $1.50/$1.55 vs oczekiwane $1.47
Komentarz: Wyniki za 2Q byly istotnie lepsze od oczekiwan. Wczesniej HPE mocno skupito sie na ograniczaniu
kosztéw, co w efekcie przyczynito sie do znaczniej poprawy rentownosci (marza operacyjna 9.6% vs oczekiwane
6.9%) i duzo wyzszego EPS od oczekiwan rynku (18.9%).

Microsoft Rynek spekuluje, ze Microsoft moze ponies¢ DPS (+)

(MSFT US) Komentarz: Microsoft systematycznie podnosi poziom dywidendy o ok. $0.03/$0.05 rocznie. Od 2010 r. DPS wzrést
7 $0.13 do $0.42 obecnie. Za kolejnym podniesieniem poziomu dywidendy przemawia reforma podatkowa, ktora byta
duzym wsparciem dla wynikow spotek w 1H'18.

PVH Corp Wyniki za 2Q'18

(PVH US) = Przychody: $2.3 mld (+12.7% r/r), w tym:

- Calvin Klein: $0.925 mid (+17.6% r/r)
- Tommy Hilfiger: $1.028 mld (+15.3% r/r)
- Heritage Brands: $0.380 mlid (-3% r/r)
= Adj. EPS: $2.18
Prognozy na 3Q'18:
= Przychody: +7%
= Adj. EPS: $3.10/$3.13
Prognozy na '18:
= Przychody: +7%
= Adj. EPS: $9.20/$9.25 z $9.05/$9.15 (+1.7%/+1.1%)
Komentarz: PVH zaraportowat dobre wyniki za 2Q gtéwnie dzieki bardzo dobrej sprzedaz marek Tommy Hilfiger i
Calvin Klein. Spétka nieznanie podniosta prognozy na '18.

Salesforce.com Inc Wyniki za 2Q'18; prognozy na 3Q ponizej oczekiwan
(CRM US) = Przychody: $3.28 mld (-3% r/r) vs oczekiwane $3.23 mld (+1.5%)
= Adj. EPS: $0.71 (4+97.2% r/r) vs oczekiwane $0.47 (73.2%)
Prognozy na 3Q:
L] Przychody: $3.355/$3.365 mld vs oczekiwane $3.35 mid
= Adj. EPS: $0.49/$0.50 vs oczekiwane $0.53
Prognozy na 18:
= Przychody: $13.125/$13.175 mld vs oczekiwane $3.13 mid
= Adj. EPS: $2.50/$2.52 vs oczekiwane

T-Mobile US T-Mobile i Sprint natrafiaja na sprzeciw przeciwko ewentualnej fuzji

(TMUS US) Obie firmy od dtuzszego czasu starajq sie o zgode na fuzje, aby mdc lepiej konkurowac z AT&T (T US) oraz
Sprint Verizonem (VZ US). Oficjalny protest przeciwko fuzji ztozyt Dish Network (DISH US), zadajac od FCC nie
(SUS) zatwierdzenia tej fuzji. Przeciwko fuzji opowiedziat sie réwniez zwigzek zawodowy Communications Workers of

America (CWA), argumentujac, ze pofaczenie obu firm doprowadzitoby do utraty ponad 28 tys. miejsc pracy
(szacunki T-Mobile moéwig o 12 tys. zlikwidowanych miejsc pracy).

Komentarz: Na poczatku sierpnia Departament Sprawiedliwosci (DoJ) poinformowat, ze trzech operatoréw w USA
wystarczy, aby zapewni¢ wystarczajgcg konkurencje w sieci 5G. Informacja ta zostata odebrana jako zgoda DoJ na
ewentualng fuzje T-Mobile i Sprinta. Obie spotki wymagajg jednak réwniez zgody FCC, o co moze byc juz im znacznie
trudniej. Potencjalna fuzja mogtaby osiggna¢ wartos¢ ok. $26,5 mld oraz pozwoli¢ na synergie o wartosci ok. $6 mid
rocznie (dzieki redukcji kosztow). Potgczony podmiot miatby powyzej 127 min klientow.

Rynek nieruchomosci Liczba umoéw na sprzedaz domoéw w USA w lipcu: -0.7% r/r vs oczekiwane +0.3% m/m

w USA Komentarz: Ryzykiem dla rynku nieruchomosci w USA jest zaciesnianie polityki monetarnej przez Fed. W efekcie
Srednia cena 30-letniego kredytu w USA o stalym oprocentowaniu wynosi obecnie 4.53% (+1 p.p. r/r). Kolejnym
ryzykiem dla deweloperdw jest presja wynikajaca z rynku pracy, gdzie liczba ofert pracy obecnie przekracza liczbe

bezrobotnych.
USA, PKB PKB w 2Q'18: 4.2% k/k vs oczekiwane 4.0% k/k.
USA, Ropa Zapasy paliw w USA wg API

= Ropa: 405.80 mIn barytek (-2.6 min barytek vs oczekiwane -1.5 min barytek)
=  Benzyna: 232.77 min barytek (-1.55 min barytek)
= Destylaty: 130 min barytek (-0.837 min barytek)

Pozostate informacje
Arcitc Paper Konferencja z zarzadem:
= Arctic Paper widzi stabilizacje cen celulozy w sierpniu
= nie spodziewa sie jednak istotnego spadku cen celulozy w dtuzszym terminie
Banki Wskaznik Pengab spadt w sierpniu do 26,5 pkt. — ZBP.
Deweloperzy W 2Q18 udzielono w Polsce kredytéw mieszkaniowych o wartosci 13,7 mid PLN (6,4% k/k) - AMRON-SARFiN.
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Eurocash 2H'18 oczekuje utrzymania dynamiki wzrostu w segmencie hurtu i dalszej presji na wyniki segmentu detalu
z powodu integracji przejetych sklepow.

Ferro spodziewa sie dalszego wzrostu wynikéw. Zarzad oczekuje, ze przychody grupy nadal bedg rosty szybciej niz
koszty. Duze nadzieje wigze zwtaszcza ze sprzedaza na rynkach zagranicznych (Parkiet).

PKB w 2Q: 0.2% k/k i 1.7% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.

Konferencja z zarzadem:
= Inwestycje Grupy Azoty w '18 wyniosg 1,6 mid PLN, z czego najwiecej trafi do Putaw
= Model biznesowy elektrowni w Putawach uwzglednia wysokie ceny CO2
= Grupa Azoty negocjuje w sprawie przejecia trzech firm zagranicznych
Oferta Mostostalu Warszawa o wartosci 66,08 min PLN brutto jest najkorzystniejszg dla Tauron Wytwarzanie.

Szacunki wynikéw w 1H'18
= Skonsolidowane przychody: 276.2 min PLN
= EBIT: 14.4 min PLN
= Zysk netto: 5.6 min PLN

Skonsolidowane wyniki za 2Q'18
] Przychody: 7 639 min PLN (6,6% r/r)
= EBITDA: 1 626 min PLN (15,5% r/r), w tym:
- Poszukiwanie i Wydobycie: 1 187 min PLN (37,5% r/r)
- Obrét i Magazynowanie: -208 min PLN (-22,7% r/r)
- Dystrybucja: 621 min PLN (-10,1% r/r)
- Wytwarzanie: 65 min PLN (-62,0% r/r)
= EBIT: 969 min PLN (26,2% r/r)
= Wynik netto: 704 min PLN (41,1% r/r)
Wyniki za 2Q'18
= Skiadka przypisana brutto: 6 050 min PLN vs oczekiwane 5 898,9 min PLN (3%)
Wynik na dziatal. Lokacyjnej: 2 289 min PLN vs oczekiwane 2 022,8 min PLN (13%)
Odszkodowania netto: 3719 min PLN vs oczekiwane 3 675,9 min PLN (1%)
Koszty operacyjne: 2 495 min PLN vs oczekiwane 2 439,4 min PLN (2%)
Zysk netto: 782 min PLN vs oczekiwane 765,5 min PLN (2%)

Qeurcus TFI posiada 4.59% kapitatu zaktadowego vs 6.23% przed zmiang.
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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 jedng 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 Finanséw, Minister Finansoéw

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 wrzeénia 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 pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkdw 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 zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i moga
by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrddet, ktére Dom Maklerski mBanku dziatajgc 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 odbiorcéw 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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