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czwartek, 9 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
USA Inflacja PPI (lipiec, prognoza 0,2% m/m i 3,4% r/r) — 14.30
USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych (prognoza 220 tys.) — 14.30
USA Zapasy hurtownikéw (czerwiec, prognoza 0,0% m/m) — 16.00
USA Wystgpienie szefa Fed z Chicago (Charles Evans) — 16.30
Najwazniejsze informacje
Alibaba Alibaba chce rozwijac ustugi dostarczania zywnosci na zadanie
(BABA US) Rynek ustug zywieniowych notuje w Chinach duzg dynamike wzrostu, osiggajac w '17 warto$¢ ok. 31,9 mld USD
(23% r/r) przy ok. 300 min uzytkownikdéw zamawiajacych zywnosc¢ online (dane firmy Meituan Waimai). Liderem
rynku jest Meituan-Dianping, ktdra jest wspierana przez Tencent Holdings Group Ltd (http://bit.do/et6TK). Silna
konkurencja ze strony Meituan-Dianping zmusiata Alibabe do nabycia w zesztym roku za 9,5 mld USD firme Ele.Me,
zajmujgcy sie dostawg zywnosci. Alibaba rozwaza potgczenie Ele.Me ze swojg wyszukiwarkg restauracji Koubei.
Komentarz: Obecnie Ele.me i Meituan wypracowujg strate netto. Gtéwng przyczyng jest ostra konkurencja, ktora
zmusza tego typu firmy do oferowania duzych znizek swoim klientom. Alibaba z jednej strony nie chce pozwoli¢ na
zagospodarowanie tego segmentu przez konkurencje, ale z drugiej prawdopodobnie jeszcze dtugo nie bedzie mogta
w tym segmencie wygenerowac atrakcyjnych zyskow.
CVS Health Wyniki za 2Q'18
(CvsS US) = Przychody netto: 46,7 mld USD (2,2% r/r), w tym:
- Pharmacy Services: 33,24 mld USD (2,8% r/r)
- Retail/LTC: 20,67 mld USD (5,7% r/r)
= EPS (GAAP): -2,52 USD
= EPS (skorygowany): 1,69 USD (27% r/r) vs oczekiwane 1,61 USD (5,0%)
Prognozy na 3Q'18
= EPS (skorygowany): 1,68/1,73 USD
Prognozy na '18:
= EPS (skorygowany): 6,98/7,08 USD
Komentarz: Wyniki sg lepsze od oczekiwan. CVS podato swoje wyniki przed sesjg w USA, a podczas niej kurs spotki
wzrdst juz 0 4,16%. W marcu CVS Health przejefa firme Aetna (AET US). Zamkniecie transakcji ma nastgpi¢ w 4Q.
Profil: CVS Health Corporation jest zintegrowanym dostawca ustug aptecznych (http://bit.do/et63p).
Mylan NV Wyniki za 2Q'18
(MYL US) = Przychody: 2,81 mld USD (-5% r/r), w tym:
- North America: 1 mid USD (-22% r/r)
- Europe: 0,99 mld USD (4% r/r)
- Rest of World: 0,76 mid USD (10% r/r)
= EBITDA: 682,7 min USD (-24% r/r)
= EPS (GAAP): 0,07 USD
= EPS (skorygowany): 1,07 (-2,7% r/r) USD vs oczekiwane 1,22 USD (-12,3%)
Prognozy na '18:
= Przychody: 11,25-12,25 mld USD
= EPS (skorygowany): 4,55-4,90 USD
Komentarz: Wyniki za 2Q s3 ponizej oczekiwan rynku. Spadek przychodéw w Ameryce Pétnocnej wynika ze
spadkow wolumendw sprzedazy, na ktorg czesciowy wptyw miata przeprowadzana restrukturyzacja.
Profil: Mylan NV jest firma farmaceutyczng dziatajagcg w obszarze lekdw generycznych (http://bit.do/et6Yv).
Tesla SEC miata rozpocza¢ postepowanie dot. zapowiedzi Muska dot. wycofania Tesli z obrotu
(TSLA US) W liscie do pracownikéw (http://bit.do/et3S3) Elon Musk wyjasnit, ze rozwaza wycofanie Tesli z gietdy i dalszy

rozwdj firmy juz jako spotki niepublicznej. Wedtug Muska Tesla, juz jako prywatna firma, mogtaby bardziej skupic sie
na dtugoterminowych celach i nie by¢ pod presjg wyceny rynkowej (‘wild swings'), cyklow wynikdéw kwartalnych oraz
spekulantéw obstawiajgcych krotkie pozycje. Musk zaznacza, ze nie ma planéw potaczenia Tesli oraz SpaceX.
Podkreslit, ze ostateczna decyzja w tej sprawie nie zostata jeszcze podjeta. P6znym wieczorem media podaty, ze SEC
rozpoczeta postepowanie wyjasniajgce, czy tweety Muska nie byty manipulacjg kursem.

Komentarz: SEC dopuszcza wykorzystywanie mediow spotecznosciowych, jako kanatu informacyjnego. Dla SEC
kluczowe moze by¢ wiec to, czy plany Muska sg faktycznym zamiarem, czy tylko fatszywa informacjg. Zapowiedz
zdjecia Tesli z gietdy byta duzym zaskoczeniem dla inwestoréw. Jednoczesnie bytby to jeden z najwiekszych
wykupdw w historii gietdy. Kluczowym pytaniem staje sie wiec to, kto miatby taki wykup sfinansowac. Musk dat do
zrozumienia, ze Srodki na ten cel sg juz zabezpieczone ('funding secured'). Agencja Bloomberg podata, ze w '17
Musk miat rozmawiac z japonskim SoftBankiem odnosnie inwestycji w Tesle. Jednym z tematéw rozméw miato by¢
potencjalne wycofanie Tesli z obrotu gietldowego. Jednoczesnie SoftBank Vision Fund aktywnie wspotpracuje z Saudi
Arabia Public Investment Fund (PIF). Niemal w tym samym czasie, co deklaracja Muska, pojawiata sie informacja, ze
PIF ma posiadac od 3 do 5 proc. akcji Tesli, wartych od 1,9 do 3,2 mld USD (http://bit.do/et7bf).
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Celem Aliora Banku jest roczny przyrost kredytow o 5-6 mld PLN, przy czym tegoroczny ma wynies¢ 5,5-6,5 mid PLN

(Parkiet).
Wyniki za 2Q'18

min PLN 2Q2018 kons. réznica
Wynik odsetkowy 762,6 753,7 1%
Wynik z prowizji 105,4 115,2 -8%
Koszty ogétem 430,2 424,7 1%
Saldo rezerw -268,7 -254,2 6%
Zysk netto 195,6 189,1 3%

Wywiad z dyrektorem finansowym:
= Spotka oczekuje, ze przychody jak i zysk netto grupy w '18 siegng oczekiwanych zatozen
= Grupa spodziewa sie wzrostu marzy brutto w 2H'18 do poziomu 4,7-4,8 proc.

Inflacja PPI w lipcu: 4,6% r/r vs oczekiwane 4,4% r/r.
Inflacja CPI w lipcu: 2,1% r/r vs oczekiwane 1,9% r/r.
Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 2392 2413,1 -0,9% -3,8% -9,5%
EBITDA 535 530,3 0,9% -1,3% -14,5%
EBIT 415 382,1 8,6% 38,3% 7,0%
zysk netto j.d. 281 258,9 8,6% 61,5% 2,2%
marza EBITDA 22,4% 22,0% 0,35 0,57 -1,33
marza EBIT 17,3% 15,9% 1,45 5,29 2,66
marza netto 11,7% 10,8% 0,98 4,75 1,34

ME przewiduje stworzenie planu skablowania sieci energetycznych
Wedtug ME na budowe linii kablowych na terenach zalesionych potrzeba ok. 11 mid PLN.

Skonsolidowane przychody w lipcu wyniosty 669,3 min PLN (17,2% r/r).
JSW Koks od sierpnia podniesie wynagrodzenia pracownikéw o 9%; zatoga otrzyma tez jednorazowe premie w
wysokosci 1 tys. PLN.

Prezes: Grupa Kety optymistycznie ocenia perspektywy najblizszych kwartatow we wszystkich swoich segmentach
dziatalnosci, ale poki co nie widzi powodéw do podwyzszania catorocznych prognoz wynikow.
Konferencja z zarzadem

= Lokum Deweloper podtrzymuje cel sprzedazy w '18 ponad tysigca mieszkan

= chce do konca roku wprowadzi¢ do oferty kilkaset mieszkan

= na grunty moze wydac jeszcze okoto 70 min PLN

Wyniki za 2Q'18

min PLN 2Q'18 2Q'17 réznica
przychody 7532 5455 38%
EBIT 897,9 172,9 419%
EBITDA 1082 383,6 182%
efekt LIFO -317,8 137,3 -331%
EBIT LIFO 580,1 310,2 87%
oczyszczony EBIT LIFO 636,6 486 31%
oczyszczona EBITDA LIFO 820,7 690 19%

Konferencja z zarzadem
= Pekao obecnie nie widzi na rynku bankowym atrakcyjnych aktywow do przejecia; wyklucza akwizycje
zagraniczne
= zaktada utrzymanie w 2H'18 kosztu ryzyka banku na poziomie zblizonym do obecnego
= liczy na wzrost marzy odsetkowej netto o okoto 1 pb kwartalnie
= w '18 chce uzyskac¢ dwucyfrowy wzrost zysku netto

Polenergia w 2Q'18 stracita 20,3 mIn PLN na transakcjach gieldowych na energie elektryczna; wskazata, ze
powodem strat byt gwattowny wzrost cen energii.

Konferencja z zarzadem:
= Ronson podtrzymuje plan sprzedazy ponad 800 mieszkan w '18
= moze wydac na dziatki w tym roku jeszcze ok. 30 min PLN, a w przysztym 50-70 min PLN
= budowa i przedsprzedaz I etapu warszawskiej inwestycji w Ursusie powinna ruszy¢ w 4Q

Zapasy ropy w USA wg DoE
= Ropa: 407,39 min barytek (-1,351 min barytek vs oczekiwane -3 min barytek)
= Benzyna: 233,87 min barytek (+2,9 min barytek)
= Destylaty: 125,42 min barytek (+1,23 min barytek)

mBank.pl



I:E1V11,8 Dom Maklerski

Dom Maklerski mBanku

ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
www.mbank.pl/mDM

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 wymogdw 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 zrodet. 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 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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