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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

26049,64 2896,74 8017,895 2,8459 2,6412 94,77901 1209,97 68,87

259,29 (1,01%) 22,05 (0,77%) 71,92 (0,91%) 0,0036 (0,13%) 0,008 (0,3%) -0,04 (-0,04%) 0,97 (0,08%) -0,15 (-0,22%)

Informacje ze spolek i sektorow

AMD AMD moze w 2H'18 przedstawi¢ nowe procesory o kodowej nazwie Raven Ridge 2018 (=/+)

(AMD US) Nowe procesory majg bazowac na platformie Zen+ i prawdopodobnie bedg wykonane w litografii 12 nm.

Intel Corp Komentarz: Jezeli AMD opublikuje juz w '18 procesory bazujace na litografii 12 nm, to bedzie to dos¢ negatywna

(INTC US) informacja dla Intela. Litografia, w odniesieniu do uktadéw scalonych, oznacza odstep pomiedzy poszczegdlnymi
tranzystorami w CPU. Im blizej siebie znajduja sie tranzystory, tym kroétszg droge do pokonania majq elektrony, co
przyspiesza w efekcie prace procesora, a jednoczesnie elektrony natrafiajg na mniejszy opdr i tym samym mniej
energii jest tracone w postaci ciepta. Mniejsza litografia oznacza wiec szybsze i wydajniejsze procesory, ktore
jednoczesnie zuzywajg znacznie mniej energii. Parametry te sg niezwykle istotne np. w przypadku laptopéw (czas
pracy baterii) oraz centréw danych i serwerowni, gdzie oczekuje sie maksymalnej wydajnosci przy jak najnizszym
zuzyciu energii. Obecne najnowsze procesory Intela wykonywane sg w litografii 14 nm. Intel ma miec problemy z
produkcja procesoréw w litografii 10 nm i wedtug informacji, ktére podata spdtka, na rynku pojawig sie one dopiero
w '19. Tymczasem AMD ma by¢ juz bliski produkcji procesoréw w litografii 7 nm. Powyzsze oznacza, ze Intel moze
zaczac tracic rynek na rzecz swojego gtdwnego rywala, ktdry bedzie oferowat taisze i wydajniejsze procesory.

AMD AMD zapowiedziato pod koniec '18 debiut nowej karty graficznej, Radeon Pro V340 (=/+)

(AMD US) Nowa karta graficzna ma by¢ szybsza od konkurencyjnego modelu Nvidia Tesla P40 oraz by¢ przeznaczona dla
profesjonalnych zastosowan (CAD, DaaS) oraz rendering.

Apple Apple moze wkroétce zaoferowac trzy nowe wariacje iPhone (=/+)

(AAPL US) Nowe urzadzenia majg bazowac na obecnym modelu iPhone X i oferowac szerszy zakres cen, funkcji oraz rozmiarow.

Berkshire Hathaway
(BRK/A US)

Microsoft
(MSFT US)

Bardziej znaczace zmiany majg by¢ zaplanowane na '19.

Komentarz: Strategia moze pozwoli¢ Apple na wigkszg penetracje rynku i tym samym zwiekszenie bazy mozliwych
klientow. Takie podejécie moze by¢ alternatywg dla systematycznego zwiekszania przychodow z kazdego
sprzedanego iPhone'a, czyli Sredniej ceny sprzedawanego telefonu (wykres).

Apple's average revenue from each iPhone sold $758
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Zwiekszenie Sredniej ceny iPhone'a pozwolito spétce na wygenerowanie 15.2% wzrostu przychodow (r/r) ze
sprzedazy telefondw przy zaledwie 0.4% r/r wzroscie wolumendw sprzedazy.
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Berkshire Hathaway miat naby¢ 3% do 4% udziatéw w One97 Communications za ok. $285/$356 min
0One97 Communications jest podmiotem dominujgcym w indyjskim Paytm, ktory jest gtdwnym dostawcg mobilnych
usug ptatnosci cyfrowych oraz e-commerce w Indiach. Inni inwestorzy w Paytm to SoftBank Group Corp. i Alibaba
Group Holding (BABA US). Gtéwnym rywalem Paytm jest nalezace go Flipkart PhonePe. Sam Flipkart (77% udziatow)
zostat w maju przejety przez Walmarta (WMT US), za ok. $16 mld (https://link.do/9gL50).

Microsoft zaoferowat Xbox w modelu miesiecznej subskrypcji

Klient bedzie miat do wyboru Xbox One S w cenie $21.99 miesiecznie lub mocniejszy Xbox One X w cenie $34.99
miesiecznie. Po 24 miesigcach konsola przejdzie na wiasnos¢ subskrybenta.

Komentarz: Nowy model sprzedazy Xbox generalnie nalezy oceni¢ pozytywnie. Po pierwsze zmniejsza sie bariera
pozyskania Xboksa przez konsumenta, co moze pozwoli¢ na wigksza penetracje rynku i tym samym zwiekszenie
udziatu Xboksa w rynku. Po drugie Miscrosoft dzieki subskrypcji moze uzyskac¢ bardziej stabilne i zréwnowazone
przychody. Ten model sprzedazy nie jest jednak pozbawiony wad. Co jezeli klient przestanie ptacic¢ za subskrypcje po
np. 6 miesigcach? Miscrostoft teoretycznie bedzie mogt odebrac takg konsole, ale moze nie mie¢ mozliwosci, aby jg
ponownie odsprzedac.
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Airtel oraz Netflix rozszerzaja strategiczne partnerstwo na rynku indyjskim (=/+)

Na bazie porozumienia subskrybenci wybranych pakietéw Airtel Postpaid i V-Fiber Home Broadband otrzymaja
trzymiesieczny dostep do subskrypcji Netflix. Po uptynieciu oferty subskrybenci beda mogli dalej optacac subskrypcje
Netflix, korzystajac z ich abonamentu Airtel lub rachunku dostepu do szerokopasmowego internetu.

Komentarz: Informacja moze pomdc Netfliksowi dynamiczniej zwieksza¢ swojg baze klientéw na bardzo
perspektywicznym indyjskim rynku. Airtel notuje obecnie dynamiczny wzrost popytu na telewizje internetowa.

Oferta Moosejaw trafi do sklepu internetowego Walmart'a

Moosejaw jest marka odziezy outdoroowej, ktora odpowiada za sprzedaz takich marek jak Patagonia czy Canada
Goose. Spotka zostata przejeta przez Walmarta w '17.

Komentarz: Dodanie marki Moosejaw do bezposredniej oferty Walmarta oznacza, ze spoétka coraz bardziej zaczyna
bezposrednio oferowac produkty premium. Walmart, ktdry dotychczas byt kojarzony gtdwnie z niskimi cenami, chce
w ten sposob budowacé nowa $wiadomos¢ konsumentow i tym samym skuteczniej konkurowaé z Amazonem.

Indeks Ifo w sierpniu wynidst 103.8 pkt. vs oczekiwane 101.8 pkt. i 101.7 pkt. poprzednio

Wskaznik ocen biezacej sytuacji wyniost 105.4 pkt. vs oczekiwane 105.3 pkt., natomiast wskaznik oczekiwan wzrost
do 101.2 pkt. vs oczekiwane 98.4 pkt. i 98.2 pkt. poprzednio.

Komentarz: Odczyt indeksu Ifo byt powyzej oczekiwan rynku i jest to juz kolejny wskaznik dla Europy, ktdry
zaskakuje pozytywnie. Dobrym miernikiem skali zaskoczen jest np. Citi Surprise Index. Poréwnanie indeksow
zaskoczen dla USA i Europy wskazuje, ze poziom zaskoczen w przypadku Europy byt znacznie wyzszy niz w
przypadku USA. To moze sugerowac, ze rynek moze by¢ zbyt pesymistycznie nastawiony do regionu Europy. Biorac
pod uwage stabsze zachowanie indekséw w Europie vs USA, mozna oczekiwaé, ze sytuacja ta moze zaczac by¢
pozytywnie dyskontowana w odniesieniu do europejskich aktywdw. Ekspozycje na region Europy oferuje iShares
STOXX Europe 600 UCITS ETF DE (SXXPIEX GR).

Euro zone's improving economic data vs US
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Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki kons. rdznica r/r qa/q
Przychody 2311 2205 4,8% 10,4% 7,5%
EBITDA 315,8 286,7 10,1%  42,3%  10,8%
EBIT 203,8 171,1 19,1% 41,5% 22,0%
zysk netto 88,4 66,9 32,2% 68,7% 28,1%
marza EBITDA 13,7%  13,1% 0,61 3,06 0,4
marza EBIT 8,8% 7,8% 1,04 1,94 1,05
marza netto 3,8% 3,1% 0,76 1,32 0,61
Wyniki za 2Q'18
min PLN wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 93 92,5 0,6%  -40,2% 23,4%
EBITDA 34,6 33 46% -62,4%  18,7%
EBIT 33,4 31,8 52% -62,6%  19,7%
zysk netto 29,5 26,6 109%  -59,7% 29,0%
marza EBITDA 37,1%  35,6% 1,53 -21,9 -1,46
marza EBIT 359%  34,2% 1,69  -21,61 -1,1
marza netto 31,7% 28,7% 3,04 -15,4 1,37

Produkcja stali surowej w Polsce w lipcu wyniosta 870 tys. ton (-4.6% r/r) - WSE.
Produkcja wegla kamiennego w lipcu wyniosta 5 172 tys. ton (-3.7% m/m i 0.1% r/r) — GUS.
MF chce, by od '22 optata stata za zarzadzanie funduszami otwartymi wynosita maksymalnie 2% (Parkiet).

Konferencja za zarzadem:

JSW zaktada finalizacje przejecia PBSz do konca pazdziernika

pracuje nad wyceng aktywow Prairie Mining i w potowie wrzesnia moze poinformowac o dalszych krokach
moze przeznaczy¢ za '18 na dywidende 25-30% zysku netto

zaktada w '19 wzrost wolumendw produkgji r/r; cel na '18 to 15.4 min ton

nie przewiduje do konca roku wzrostu dyskonta cen wegla koksowego do benchmarkéw

Komentarz: Obecnie JSW, na bazie umowy z obligatariuszami z '16, do czasu catkowitej sptaty zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji moze wyptaca¢ dywidende tylko i wylgcznie po uzyskaniu wczesniejszej zgody
obligatariuszy. JSW negocjuje umowe z bankami ws. refinansowania zadtuzenia, co ma pozwoli¢ na wyptate
dywidendy. Spdtka stara sie pozyskac finansowanie w kwocie ok. 1 mld PLN oraz dodatkowo €100 min z EBI i ok.
260 min PLN z funduszy srodowiskowych, z przeznaczeniem na inwestycje w segment koksowniczy.

Program rozbudowy kopalni Sierra Gorda ma otrzymac decyzje srodowiskowg — Bloomberg.
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Wyniki za 2Q'18

w min PLN

2Q'18 konsensus réznica
Wynik odsetkowy 2291 2 293,20 -0,1%
Wynik z prowizji 745 752,1 -0,9%
Koszty ogétem 1438 1 445,60 -0,5%
Saldo rezerw -377 -378,9 -0,5%
Zysk netto 933 921,1 1,3%

Dominika Kulczyk i Mansa Investments wzywajg do sprzedazy 49.8% akcji Polenergii po 20,5 PLN/szt. Przyjmowanie
zapisOw ma rozpoczac sie 17 wrzesnia i potrwac do 17 pazdziernika.

Polimex-Mostostal ostrzega, ze bez waloryzacji cen w umowach dtugoterminowych rynkowi budowlanemu grozi
katastrofa (Parkiet).

Wyniki za 2Q'18

min PLN wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 262,5 271 -3,1% 0,1% 7,1%
EBITDA 32,5 37,7  -13,9%  -28,9% -3,2%
EBIT 22,2 27,8 -20,0% -38,7% -6,6%
zysk netto 16,7 20,8 -19,6% -39,4% -8,0%
marza EBITDA 12,4% 13,9% -1,56 -5,06 -1,32
marza EBIT 8,5% 10,3% -1,8 -5,36 -1,24
marza netto 6,4% 7,7% -1,31 -4,15 -1,04

W. Kruk z grupy Vistuli podpisata dwa listy intencyjne w sprawie dwadch akwizycji zagranicznych

Jeden z dwdch listow intencyjnych zostat podpisany z N.Lori, Jermontox Holdings oraz Jays Czech i dotyczy
mozliwosci nabycia catosci udziatéw w czeskiej spdtce Klenoty Aurum. Drugi list intencyjny podpisano z firmami Liam
i Myra Investment. Dokument ten dotyczy mozliwosci nabycia catosci udziatéw w stowackiej spotce Montre. W
przypadku pozytywnego przebiegu procesu akwizycyjnego spotka szacuje, ze moze sie on zakonczy¢ w 1Q'19.
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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 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 promogiji 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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