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poniedziatek, 20 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

Polska Produkcja przemystowa w lipcu, prognoza 9.7% r/r — 10.00
USA Inflacja PPI w lipcu, prognoza 3.55% r/r — 10.00

USA Wystgpienie szefa Fed z Atlanty (Raphael Bostic) — 17.00

Najwazniejsze informacje

Alphabet Inc CEO Google (Sundar Pichai): decyzja o powrocie do Chin nie zapadta

(GOOG US) Prezes powiedziat, ze Google jest bardzo zainteresowane Chinami, ale decyzja o mozliwosci uruchomienia
wyszukiwarki w tym kraju nie zapadta.
Komentarz: CEO odniost sie do spekulacji o tym, ze Google mogtoby uruchomi¢ w Chinach ocenzurowang wersje
swojej wyszukiwarki. Obecnie rynek wyszukiwarek w Chinach jest zdominowany przez lokalne podmioty. Pomyst
uruchomienia ocenzurowanej przegladarki w Chinach zostat skrytykowany przez pracownikéw firmy. Niedawno
zarzad musiat wycofac sie z kontraktu z Pentagonem wiasnie ze wzgledu na presje ze strony pracownikow.

Campbell Soup Campbell Soup rozwaza sprzedaz czesci aktywow, aby zmniejszyc¢ zadtuzenie
(CPB US) W tym celu spétka zatrudnita bank Goldman Sachs, aby przeanalizowat mozliwos¢ sprzedazy czesci swoich spotek.
W marcu '17 Campbell nabyt za $6.1 mld producenta przekasek firme Snyder’s-Lance’s, co zwiekszyto zadtuzenie
spdtki z $3.1 mid do $9,6 mid. Do wysokiego poziomu zadtuzenia Campbella odniosta sie agencja Moody's
twierdzac, ze spotka moze miec problem z obstuga swojego zadtuzenia.
Deere & Company Wyniki za 3Q'FY'18
(DE US) L] Przychody: $10.3 mid (+32% r/r), w tym:
- Agriculture & Turf: $6.3 mid (+18.2% r/r)
- Construction & Forestry: $2.9 mid (+94.6% r/r)
- Financial Services: $0.83 mld (+12.2% r/r)
= Adj. EPS: $2.59 vs oczekiwane $2.75 (-5.8%)
= Costs and expenses: $9.1 mid (+32% r/r)
Prognozy na '18
= FY18 Equipment Sales Growth: 30 r/r
=  FY18 Net sales and Revenue Growth: 26%
=  FY18 Net income (GAAP): $2.360 mid
= FY18 Net income (Adj.): $2.360 mid
= 4Q18 Equipment Sales Growth: 21% r/r
Komentarz: Sprzedaz Deere w 3Q'FY dynamicznie wzrosta (+32% r/r), jednak zysk netto byt ponizej oczekiwan
rynku (-5.8%). Firma odczuwa presje kosztowg w zwigzku z rosngcymi kosztami surowcéw (taryfy celne na stal i
aluminium), co przektada sie na spadek marzy. Zwracamy uwage na konsensus marzy (gross margin*) na 4QFY’18,
ktéry wynosi 25.18% vs 30.61% w 3Q'FY’18.
Deere & Company gross margin
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* gross margin = (net sales — cost of goods sold) * 100 / net sales

DE podtrzymuje jednak prognozy na caty FY, co moze oznaczac, ze wyzsze koszty surowcow bedg stopniowo
przenoszone na klientéw. Na taki krok firma moze sobie pozwoli¢ wiasnie dzieki silnej dynamice wzrostu sprzedazy.
Zarzad spotki oczekuje, ze w catym '18 sprzedaz maszyn rolniczych i darniowych na rynkach zagranicznych
wzrosnie o ok. 15% r/r, natomiast sprzetu budowlanego i leSnego o ok. 81% r/r.

Profil: Deere & Company jest globalnym producentem i sprzedawcg maszyn rolniczych (https://link.do/I32Mu).

Deutsche Bank AG Nawet $1.5 bln moze wrdci¢ do USA w ramach repatriacji zyskow

(DBK GR) Firma Invesxo szacuje, ze ok. $1.5 bln moze wroci¢ do USA wskutek reformy podatkowej, a ok. $400 mid juz miato
by¢ poddanych repatriacji. Agencja Bloomberg podata, ze Cisco Systems Inc. (CSCO US) wycofata z Deutsche Bank
AG Asset Management $5.7 mld. Wedtug Bloomberga Deutsche Bank w 1H'18 miat straci¢ ok. 40% wptywow.
Komentarz: Reforma podatkowa obnizyta stawke podatku dla nieopodatkowanych srodkéw pienieznych
trzymanych poza USA do 15.5% dla $rodkéw pienieznych oraz 8% dla aktywow niepienieznych. Wczesniej byto to
35%. Dodatkowo ptatnosci mogg by¢ dokonywane przez osiem lat.

Dropbox (DBX US) 24 sierpnia wygasa lockup na 365 min akgcji.


https://link.do/I32Mu
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Ok. 35% millenialséw wspoétdzieli hasta ustug strumieniowych

Wedtug firmy badawczej Magid, ok. 35% millenialséw wspdtdzieli hasta dla ustug strumieniowych takich jak Netflix
czy Hulu. W przypadku Generation X wskaznik ten ma wynosi¢ 19%, a pokolenia Baby Boomers ok. 13%.
Komentarz: Dostawcy ustug tacy jak Netflix maja mozliwo$¢ namierzenia oraz zablokowania oséb, ktdre
wspdidziela swoje hasto. Mimo tego Netflix nie decyduje sie na podejmowanie agresywnych dziatan w tym
kierunku. Przyczyng jest che¢ zwiekszenia $wiadomosci uzytkownikow odnosnie oferty Netfliksa oraz jego
upowszechnieniem. Dziatania te s podejmowane nawet kosztem zwiekszonego udziatu piractwa. Kolejnym
problemem jest duza konkurencja na rym rynku. Zaden z podmiotéw nie chce pozwolié¢ sobie na strate udziatu w
rynku. Jezeli rynek strumieniowania tresci video i muzycznych bedzie juz w fazie dojrzatej, to firmy takie jak Netflix
beda coraz czesciej podejmowac dziatania, aby ograniczy¢ zjawisko wspétdzielenia hasta.

Podniesienie prognoz na '18 do $3.50/$3.65 z $3.35/$3.55 poprzednio (4.5%/2.8%).

CEO nabyt 16 tys. akgji po $13.9 za sume $222.432.

Prognozy Applied Materials moga by¢ ryzykiem dla catej branzy Semiconductors
Podczas publikacji wynikéw za 3Q'FY19 Applied Materials obnizyta prognozy na kolejny kwartat. Applied Materials
jest najwiekszym na Swiecie producentem maszyn do wytwarzania potprzewodnikéw oraz wyswietlaczy. Firma
otrzymuje zamdwienia na maszyny z wielomiesiecznym lub wielokwartalnym wyprzedzeniem. Na tej podstawie
kondycja Applied Materials moze stuzy¢ jako miernik oceny catej kondycji catej branzy firm potprzewodnikowej
(semiconductors). Jezeli wiec Applied Materials obniza prognozy, to najprawdopodobniej otrzymuje mniej
zamowien od firm potprzewodnikowych, a te mogg sktada¢ mniejsze zamdwienia, w obawie o przyszty popyt.
Ponizszy wykres obrazuje zalezno$¢ pomiedzy kursem Applied Materials oraz indeksem firm pdtprzewodnikowych.
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Zrodfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.
Amazon ma pracowac nad nagrywarka TV, ktéra bedzie konkurowac z TiVo
Nagrywarka ma miec te samg technologie bezprzewodowa, ktérej uzywaja gtosniki Echo. Uzytkownicy bedg mogli
nagrywac telewizje na zywo i przesytac strumieniowo wideo na smartfon, aby mozna byto ogladac go pdzniej. Ta
funkcjonalnosc jest podobna do oferty z Slingbox firmy TiVo oraz Dish Network Corp.
Komentarz: Amazon nie potwierdzit spekulacji dot. nowego urzadzenia, ale jezeli te spekulacje by sie
potwierdzily, to na konkurencje ze strony Amazona najbardziej narazone moze by¢ TiVo.

Tysob miat zgodzi¢ sie naby¢ od Keystone Foods LLC za ok. $2.5 mid

Sprzedajacym jest brazylijska firma Marfrig Global Foods SA, ktéra ma zachowac fabryke hamburgeréw w USA.
Tyson nabedzie cze$¢ zajmujaca sie drobiem. Cena $2.5 mld jest nizsza od wczesniej pojawiajacych sie szacunkow,
ktére méwity o ok. $3 mlid. Informacje podat Bloomberg zaznaczajac, ze obie firmy odmdwity komentarza.
Komentarz: Keystone dostarcza kurczaka (nuggets) do McDonald’s Corp. Przychody firmy w '17 wyniosty $2.8
mld. Firma dziata w siedmiu stanach USA oraz Potudniowej Korei, Chinach, Malezji, Tajlandii oraz Australii. Wyniki
samego Tyson'a za 3Q'FY byly nieznacznie lepsze od oczekiwan, jednak ze wzgledu na ryzyko wojny handlowej
Tyson Food obnizyt swoje roczne prognozy do $5.70/$6.00 z $6.55/$6.70. Spotka obawia sie, ze wzrost taryf
celnych moze negatywnie wptyng¢ na sprzedaz wieprzowiny i drobiu oraz zwiekszong zmienno$¢ na rynkach
towarowych. Nizsze oczekiwania odnosnie wynikow mogty wiec istotnie wptyna¢ na ostateczng cene przejecia.
Profil: Tyson Foods, Inc. zajmuje sie produkcja, dystrybucja i sprzedaza drobiu, wotowiny, wieprzowiny, gotowej
zywnosci oraz pokrewnych produktow. Kapitalizacja spdtki wynosi 23,7 mid USD (http://bit.do/etSLa).

Walmart miat zwrécic sie do dostawcow kosmetykow, aby rozwazyli produkcje poza Chinami
Wedtug informacji Bloomberga Walmart miat zwrdcic sie do swoich dostawcdw kosmetykdw, aby rozwazyli zrodta
dostaw lub produkgji, ktére bedg znajdowac sie poza Chinami. Duza liczba artykutéw kosmetycznych ma bowiem
znajdowac sie na najnowszych listach produktéw, na ktére moga by¢ natozone taryfy celne.

Komentarz: W przypadku natozenia taryf celnych na kosmetyki z Chin Walmart bedzie miat do wyboru albo
podnies¢ ceny (lub zanotowac spadek marz), albo upewnic sie, ze produkcja i dostawy nie pochodza z Chin.
Jednymi z gtéwnych dostawcow kosmetykow dla Walmarta sg francuski L'Oreal (Maybelline i szampon Garnier)
oraz Coty Inc. (Covergirl, Max Factor, Clairol). Dostawy do Walmarta majg stanowic ok. 5% catkowitej sprzedazy
L'Oreal oraz ok. 7% catkowitej sprzedazy Coty.


http://bit.do/etSLa
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SMM Information & Technology Co. ocenia, ze import miedzi do Chin w '18 wzrosnie do 20 min ton
Szanghajska firma SMM Information & Technology Co. szacuje, ze import rud miedzi i jej koncentratu do Chin w
'18 wzrosnie do rekordowych 20 min ton (+15% r/r). Przyczyng majg by¢ m.in. regulacje dot. uzywania ztomu oraz
wzrost wydatkéw na inwestycje infrastrukturalne.

Komentarz: Jednoczesnie zwracamy uwage na dobre zachowanie indeksu Yangshan Copper, ktdry ma
sygnalizowa¢ mozliwy import miedzi do Chin w najblizszych tygodniach. Od pewnego czasu indeks Yangshan
zachowuje sie pozytywnie, podczas gdy ceny miedzi spadajg w obawie o skutki wojny handlowe;j.

China Yangshan Copper & LME Copper 3M Rolling Forward
LME Copper 3 Mth Rolling Forward (5926 USD/t)
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Zrodfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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S&P i Moody's obnizajg ratingi dla Turcji

Agencja S&P obnizyta rating dtugoterminowego zadtuzenia Turcji w walucie obcej do "B+", a w walucie lokalnej do
"BB-". Perspektywa obu ratingdw jest stabilna. Moody's obnizyt dtugoterminowy rating Turcji do "Ba3" z "Ba2" i
zmienita perspektywe ratingu na negatywna.

Banki centralne Turcji i Kataru podpisaly swap walutowy

Wczesniej Katar obiecat, ze zainwestuje w Turcji $15 mid.

Komentarz: Pomoc Kataru moze w krétkim terminie przyczynic sie do uspokojenia sytuacji na lirze. Problemy
Turcji maja jednak swoje zrddto w silnym uzaleznieniu od zewnetrznego kapitatu. Turcja przez ostatnie lata silnie
rozwijata sie w oparciu o inwestycje, ktore byly finansowane z zewnatrz. Obecnie Fed zacie$nia swojg polityke
monetarng, co oznacza, ze rosnie koszt dostepu do pienigdza. Turcji bedzie wiec coraz trudniej pozyskiwac
finansowanie z zewnatrz, a jednoczesnie mocno zadtuzone w walutach obcych tureckie firmy mogg mie¢ duze
problemy z obstugag swojego zadtuzenia. CDS dla Turcji jest obecnie na najwyzszym poziomie od 2008 r.

Turkey 5-Year CDS Contracts (492,76 pkt.)
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Zrodfo.: Bloomberg, opracowanie wiasne.

KNF: Presja kapitatowa na banki z portfelami walutowymi (wagi ryzyka) jest znaczaca i roénie w czasie.
Jesienig powinna zostac przyjeta przez parlament nowa ustawa o wsparciu kredytobiorcow.

Idea Bank dokonat odpiséw w tgcznej wysokosci 190 min PLN i zawigzat rezerwy na tgczng kwote 128 min PLN, co
obcigzy wynik grupy za 2Q. Korekty oznaczajg przejsciowe zejscie wspotczynnikow wyptacalnosci Idea Banku ponizej
poziomow wskazanych przez KNF w listopadzie '17.

LPP planuje otwarcie kolejnego salonu Reserved w Izraelu w 1H'19.

Onico przyjeto program emisji obligacji o maksymalnej wartosci nominalnej 30 min PLN. Termin wykupu nie
przekroczy 31 grudnia 2020 r.

Wstepne wyniki za 3Q'17/'18

min PLN wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 221,6 205 8,1% 12,9% 47,0%
EBITDA 33,5 28,5 17,5% 31,5% 78,4%
EBIT 22,8 18 26,6% 50,3% 171,8%
zysk netto j.d. 12,3 7,6 61,8% -6,9% 200,6%
marza EBITDA 15,10% 13,90% 1,21 2,13 2,66
marza EBIT 10,30% 8,80% 1,51 2,56 4,73
marza netto 5,50% 3,70% 1,84 -1,18 2,84

Unimot szacuje, ze w 2Q miat 8,3 min PLN straty EBITDA oraz 843,8 min PLN przychoddw.
Indeks wyprzedzajacy koniunktury Conference Board w lipcu wzrdst o 0,6% m/m vs oczekiwane 0,4% m/m.

Indeks optymizmu konsumentéw Uniwersytetu Michigan wyniést 95.3 pkt. vs oczekiwane 98.0 pkt. i 97.9 pkt.
poprzednio.

Vistula i Bytom majg zgode UOKIK na potaczenie.

Prezes Wieltonu liczy na efekty wzrostu organicznego i przejec. Cel 25 tys. sprzedanych produktéw rocznie pozostaje
aktualny (Parkiet).
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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
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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 wymogoéw 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 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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