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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
25733,6 2861,82 7889,097 2,8189 2,5912 95,146 1195,5 67,86
-88,69 (-0,34%) -1,14 (-0,04%) 29,92 (0,38%) -0,0054 (-0,19%) 0,0062 (0,24%) 0,19 (0,2%) -7,35 (-0,61%) -0,13 (-0,19%)
Informacje ze spolek i sektorow
Lowe's Cos. Wyniki za 2Q'18 powyzej oczekiwan, ale obnizenie prognoz na '18 (=/-)
(LOW US) = Przychody: $20.89 mld (+7.1% r/r) vs oczekiwane $20.81 mid (+0.38%)
= Adj. EPS: $2.07 (+31.8% r/r) vs oczekiwane $2.02 (+2.5%)
=  Comparable sales: +5.2% vs oczekiwane +5%
Prognoza na '18:
= Adj. EPS: $4.5/$4.6 vs poprzednio $5.4/$5.5 (-16.7%/-16.4%)
= Net Sales Growth: +4.5% r/r
= Comp Sales Growth: +3% r/r vs poprzednio +3.5%
= Store Opennings: +9
Komentarz: Wyniki za 2Q byty powyzej oczekiwan, spétka obnizyta jednak prognozy na caty '18. Lowe's planuje
zamknac¢ wszystkie 99 sklepow Orchard Supply Hardware i najprawdopodobniej wtasnie ten czynnik mogt stac za
obnizeniem prognoz. W poprzednim kwartale Lowe's zanotowata bardzo stabg sprzedaz poréwnywalng (comparable
sales), ktéra wyniosta zaledwie 0.6% r/r vs np. 4.2% r/r w przypadku konkurenta Home Depot. W 2Q sprzedaz
poréwnywalna wzrosta 0 5.2% r/r vs oczekiwane 5% r/r, ale wartosc ta i tak byta istotnie nizsza niz w przypadku
Home Depot (+8% r/r). Lowe's musi wiec popracowac nad produktywnoscia, gdyz obecnie ustepuje konkurencji.
Home Depot has delivered higher avg. sales per square foot then Lowe's
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Target Corp. Wyniki za 2Q'18 i prognozy na '18 powyzej oczekiwan rynku (+)
(TGT US) = Przychody: $17.78 mid (+6.9% r/r) vs oczekiwane $17.28 mid (+2.9%)
= Adj. EPS: $1.47 (+21.5% r/r) vs oczekiwane $1.40 (+6.4%)
= Sane-store sales: +6.5% vs oczekiwane +3.9%
= Number od Stores: 1 835
= Prognoza EPS na 3Q'18: $1.0/$1.2 vs oczekiwane $1.09
= Prognoza EPS na '18: $5.3/$5.5 vs oczekiwane $5.29
Komentarz: Wyniki za 2Q byty powyzej oczekiwan. Sprzedaz poréwnywalna w 2Q byta najsilniejsza od 13 lat.
Apple Coraz wiecej firm buntuje sie przeciwko wysokim optatom w sklepach Google i Apple (=/-)
(AAPL US) Komentarz: Apple i Google uruchomity swoje sklepy z aplikacjami w 2008 r. i wkrotce staty sie dominujgcymi
Alphabet graczami, przyciagajgc wielu niezaleznych programistéw aplikacji mobilnych. W zamian za sprzedaz aplikacji w
(GOOG US) swoich sklepach firmy te pobieraty 30% wartosci sprzedazy uzyskiwanej przez deweloperdw (tzw. app store tax). W
zesztym roku warto$¢ tego rynku wzrosta do $82 mid, a prognozy wskazuja, ze do '22 rynek ten wzrosnie do $157
mld. Mniej wiecej dwa lata temu Google i Apple zaczety uginac sie pod naciskiem deweloperéw i w niektorych
przypadkach obnizyty pobierane optaty do 15% wartosci sprzedazy. Wedtug szacunkéw firm analitycznych, jezeli
pobierane opfaty spadng do przedziatu od 5% do 15%, to w '20 EBIT moze spas¢ nawet o ok. 21% w przypadku
Apple oraz ok. 20% w przypadku Google.
Zynga Zygna podpisata z Disney'em wieloletnia umowe, na przygotowanie mobilnej gry "Star Wars" (+)
(ZNGA US) Zynga ogtosita wieloletnig umowe licencyjng z Disneyem na opracowanie nowej gry mobilnej w uniwersum

Hartford (HIG US)
Navigators (NAVG US)

Gwiezdnych Wojen, z opcjg na druga gre.

Komentarz: Zynga w swojej strategii skoncentrowata sie na bardziej ztozonych grach o wyzszej jakosci. Podpisanie
partnerstwa z Disneyem pokazuje, ze przyjecie takiej strategii byto stuszng decyzja, na coraz bardziej
konkurencyjnym rynku gier wideo.

Hartford Financial Services zgodzit sie przejac¢ Navigators Group za $2.1 mid w gotowce (=)
Navigators dziata w USA, Europie, Azji oraz Ameryce Potudniowej, oferujac ubezpieczenia przemystu morskiego,
budowlanego i energetycznego.
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Analog Devices Wyniki za 3Q'FY18
(ADI US) ] Przychody: $1.57 mid (4+9.7% r/r) vs oczekiwane $1.52 mld, w tym:
- Industrial: $793.3 min (+14% r/r)
- Automotive: $246.8 min (+6% r/r)
- Consumer: $208.6 min (-17% r/r)
- Communications: $323.9 min (+27% r/r)
= Adj. EPS: $1.53 (21.4% r/r) vs oczekiwane $1.46
= Adj. Gross Margin: +71.2% vs oczekiwane +71.5%
Prognozy na 4Q'FY18
= Przychody: $1.17/$1.97 mid
= Adj. EPS: $1.46/$1.58 vs oczekiwane $1.53
= Adj. Gross Margin: +71% vs oczekiwane +71.6%
Komentarz: Przychody w 3Q wzrosty 0 9.7% r/r do $1.57 mid, gtéwnie dzieki popytowi w obszarze B2B. Lekko
negatywnie zaskakujg prognozy na 4Q. Spotka zadeklarowata $0.48 DPS; ustalenie 31 sierpnia, wypfata 12 wrzesnia.

IPO Arabia Saudyjska rezygnuje z IPO panstwowego producenta ropy Aramco
IPO Aramco miato by¢ najwiekszg tego typu ofertg w historii Swiatowych gietd i wynies¢ nawet $2 bin.
Ropa Zapasy paliw w USA wg DoE

] Ropa: 408.36 min barytek (-5.84 min barytek vs oczekiwane -2 min barytek)

= Benzyna: 234.33 min barytek (+1.2 min barytek)

= Destylaty: 130.84 min barytek (+1.85 min barytek)
Komentarz: Odczyt zapaséw ropy pozytywnie przetozyt sie na jej ceny, co powinno by¢ wsparciem dla upstreamu
(firmy wydobywajace rope). Rosnace zapasy benzyny, przy spadajacych zapasach ropy, mogg wywierac presje na
marze rafineryjne, co jest negatywne dla spdtek paliwowych z przewagg downstreamu (rafinerie).

Budownictwo Sprzedaz domow na rynku wtornym w USA w lipcu wyniosta 5.34 min vs oczekiwane 5.40 min.

Pozostate informacje

4fun Media 4fun Media kupit za 2.48 min PLN od cypryjskiej Nova Group 51% udziatéw w spétce naEkranie. pl, whascicielu
serwisu internetowego o kulturze masowej.

Alumetal Wywiad z prezesem:

= Alumetal jest spokojny o realizacje celdéw finansowych na '18
= nie ma tez plandw zmiany zatozen na kolejne dwa lat

Bank Handlowy Wyniki za 2Q'18

min PLN 2Q'18 kons. roéznica
Wynik odsetkowy 270,6 282,2 -4%
Wynik z prowizji 138,8 141,7 -2%
Koszty ogétem 280,3 290 -3%
Saldo rezerw -27 -19,6 38%
Zysk netto 182,4 175 4%

Benefit Systems Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki kons. rdznica r/r q/q

Przychody 303,4 296,3 2,4% 28,9% 6,6%

EBITDA 45,8 44,6 2,7%  215%  18,7%

EBIT 36,1 33,8 6,7% 24,8% 26,5%

zysk netto j.d. 24,3 25 -3,0% 5,1% 11,9%
CDRL CDRL chce kupi¢ wiekszosciowy pakiet udziatow w sieci sklepéw dzieciecych za granica.
Cyfrowy Polsat Liczba ustug $wiadczonych przez grupe Cyfrowego Polsatu wzrosta w 2Q o 119,3 tys., najmocniej od 3Q'17.
Cyfrowy Polsat Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki kons. rdznica r/r¥ q/q

Przychody 2603,2 2572,6 1,2% 5,4% 11,0%

EBITDA 946,4 927,2 2,1% -1,8% 6,3%

EBIT 475,6 450,9 5,5% -8,0% 9,1%

zysk netto j.d. 235,8 261 -9,7%  -19,0% -21,6%

marza EBITDA 36,4%  36,0% 0,38 -2,67 -1,58

marza EBIT 18,3%  17,4% 0,84 -2,66 -0,32

marza netto 9,1% 10,1% -1,09 -2,72 -3,76
Dino Polska Wywiad z prezesem:

= Dino Polska zaktada w '18 niski dwucyfrowy wzrost LFL i wzrost marzy EBITDA o ok. 0,2 p.p.
= nie wyklucza w '19 lekkiego podniesienia celu strategicznego dot. rozwoju sieci

ES-System ES-System liczy w '18 co najmniej na jednocyfrowy wzrost sprzedazy krajowej, dzieki dobrej koniunkturze na rynku

budowlanym w Polsce oraz terminowej realizacji projektow zamdwien. Marza ma utrzymac sie na poziomie ok. 40%.
Spotka nie przewiduje w '18 poprawy sprzedazy eksportowej r/r.
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Mercor

Polska
Tauron

Wyniki za 2Q'18

min EUR wyniki
Przychody 37,7
EBIT 33,5
zysk netto j.d. 21,5
marza EBIT 88,9%
marza netto 57,1%

Konferencja z zarzadem:

= Mercor liczy na utrzymanie obecnej dynamiki wzrostu zamoéwien
= Z racji potrzeb inwestycyjnych wypracowany zysk planuje przeznaczy¢ na dalszy rozwoj
= wyniki 1Q'FY18/'19 istotny wptyw miaty czynniki jednorazowe

Sprzedaz detaliczna w lipcu: -0.3% m/m i 9.3% r/r vs oczekiwane -0.2% m/m i 8.2% r/r.
Zysk netto Tauronu w 1H'18 wynidst 568,4 min zt, zgodnie z wczesniejszymi szacunkami.
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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 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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