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Komentarz dnia:

Kernel opublikowat dane operacyjne za czwarty kwartat 2018/2019 (spdtka ma przesuniety rok
obrotowy). Podoba nam sie zanotowany poziom sprzedazy zboza czy przetworzonego ziarna
Lekki niedosyt pozostawia poziom przerobu terminali eksportowych.

stonecznika oraz oleju .
Sumarycznie oceniamy dane jako lekko pozytywne.

Budimex wygrat przetarg na budowe kolektora Wislanego w Warszawie. Kontrakt jest wart 349

min zt i stanowi okoto 4-5% rocznej sprzedazy spofki. Informacja pozytywna.

Unibep podpisat umowe na generalne wykonawstwo kolejnych dwéch etapow projektu Ursa
Home. Lokale bedq oddawane w czwartym kwartale 2020 i pierwszym kwartale 20217 roku.

Informacja pozytywna dla spétki.

WIG30:

Kernel - Kernel zwigkszyt w IV kw. roku obrotowego 2018/19 sprzedaz zboza 0 57,0% r/r

Pozostate informacje:

Rynek miedzi - Miedz na LME rosnie i jest bliska przekroczenia granicy 6 tys. USD/t
Sektor telekomunikacyjny - Rzqd chce natozyc na telekomy nowe obowigzki

Budimex - Oferta Budimeksu za 349 min PLN najkorzystniejsza w przetarqgu na budowe

kolektora

Elektrobudowa, Tauron - Tauron Ciepto otrzymat ok. 12,6 min PLN z gwarancji bankowej w

zwiqzku z kontraktem Elektrobudowy

Idea Bank - KNF wszczeta postepowanie administracyjne wobec Idea Banku

Spotki zagraniczne:
Goldman Sachs (USA) - Zysk na akcje Goldman Sachs w 11 kw. 5,81 USD, powyzej oczekiwar

Johnson & Johnson (USA) - Zysk na akcje Johnson & johnson w Il kw. wyniost 2,58 USD,

powyzej oczekiwan

Play: kontynuacja trendu wzrostowego
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Play wybit sie wczoraj gorq z krétkoterminowej konsolidacji po korekcie z drugiej potowy czerwca.
Cho¢ trudno moéwi¢ o silnym sygnale powrotu trendu, to jednak wiecej obecnie sugeruje
kontynuacje ruchu w gore niz dalsze spadki. Dodatkowym potwierdzeniem bedzie pokonanie
szczytu z potowy ubiegtego miesigca. W takim przypadku kurs powinien siegng¢ co najmniej
39,00 zt, a prawdopodobnie 40,67 zt lub nawet 43,35 zt.

Indeksy GPW
WIG otw.

WIG zam.

obro6t (mln PLN)
WIG 20 otw.
WIG 20 zam.
FW20 otw.
FW20 zam.
mWIG40 otw.
mWIG40 zam.

Najwieksze wzrosty
AB

Comarch

Play Communicati
11 bit studios

KAZ Minerals

Najwieksze spadki
Enea

Krka

Energa

Tauron

Kruk

Najwyzsze obroty
PzU

Nornickel

Erste Group

omv

PGNIG

Indeksy zagraniczne
BUX

RTS

PX50

DJIA
NASDAQ
S&P 500
DAX XETRA
FTSE

CAC 40
NIKKEI
HANG SENG

Waluty i surowce
WIBOR 3m (%)
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

miedz (USD/t)
miedz (PLN/t)

ropa Brent (USD/bbl)

60,596.8
60,372.2
668.7
2,326.5
2,321.5
2,293.0
2,292.0
4109.7
4,071.7

kurs
19.20
172.00
34.88
405.00
557

kurs
9.54
60.20
7.76
1.78
187.60

kurs
43.50
23.09
33.97
43.79
5.61

40,7254
1,382.1
1,057.7

27,335.6
8,222.8
3,004.0

12,431.0
7,577.2
56144

21,5353

28,619.6

98.29
4.260
3.796
1122
5,959.0
22,618.0
64.35
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zmiana
0.1%
-0.3%
18.1%
0.3%
-0.1%
0.2%
-0.2%
-0.2%
-0.9%

zmiana
6.7%
3.3%
3.2%
3.2%
2.4%

zmiana
-5.3%
-5.0%
-4.8%
-4.5%
-3.3%

obrot
135
83

68

66

54

zmiana
0.0%
-0.3%
0.1%
-0.1%
-0.4%
-0.3%
0.4%
0.6%
0.6%
-0.7%
0.2%

zmiana
0.0%
-0.4%
0.3%
-0.7%
-0.6%
-0.4%
-3.2%
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WIG30:

Kernel

Pozostate informacje:

Rynek miedzi

Sektor
telekomunikacyjny

Budimex

o
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Kernel zwiekszyt w IV kw. roku obrotowego 2018/19 sprzedaz zboza 0 57,0% r/r
rok rok

tys. ton IV kw. IV kw. r/r obrotowy obrotow
(tys. ton) 2018/19  2017/18 / 19/13 18/1;’
sprzedaz zboza 2.472,1 1.573,0 572% 10.4445 44644
Ukraina 1.437,6 1.031,9 39,3% 6.093,5  3.847,8
pozostate panstwa 1.034,4 541,0 91,2% 4.351,0 693,0
przeroby terminali eksportowych 1.299,5 1.611,7 -19,4% 6.103,0  6.064,7
Ukraina 1.196,4 1.145,1 4,5% 4.606,4 41121
Rosja 103,1 466,6 -77,9% 1.406,6  1.952,7
przetworzone ziarno stonecznika 896,2 834,0 7,5% 3.613,5  3.1357
sprzedaz oleju stonecznikowego 445,3 416,9 6,8% 1.619,2 14133
zboze i ziarno przyjete do silosow 80,6 52,2 54,4% 4276,0  3.291,6
(PAP Biznes) (PAP)

Miedz na LME ro$nie i jest bliska przekroczenia granicy 6 tys. USD/t

Ceny miedzi na gietdzie metali LME rosnq co zostato spowodowane ogtoszeniem przez Rio Tinto informacji, ze
modernizacja kopalni miedzi w Mongolii moze pochtong¢ o 1,9 mld USD wigcej oraz tym, ze caty proces moze
opoznic sie az o 30 miesiecy.

Ponadto istotng role w ksztattowaniu sie cen miedzi odgrywajq negocjacje USA-Chiny oraz spowalniajgca
Chinska gospodarka, ktéra w 11 kw. biezqcego roku wzrosta o 6,2% co jest najnizszym wskazaniem od 27 lat.

Bank of America prognozuje, ze ceny miedzi mogq siegngé na koniec roku 6.397 USD za tone, a Citigroup
przewiduje, ze tona miedzi moze kosztowa¢ pod koniec roku 6.355 USD. Zapasy miedzi na LME rosnq o 7.100
ton do 292.925 ton. (PAP)

Rzqd chce natozyc na telekomy nowe obowiqzki
Ministerstwo Cyfryzacji przekazato Komisji Europejskiej analize dot. kwestii bezpieczenstwa w wdrazanej przez
telekomy sieci 5G. Komisja wymaga by taki dokument zostat ztozony przez wszystkie kraje cztonkowskie.

Gtowny ciezar zwiqzany z zapewnieniem bezpieczenstwa 5G spocznie na telekomach. Rzqd chce by operatorzy
mieli obowiqzek oszacowania ryzyka naruszenia bezpieczenstwa sieci oraz metod jego ograniczania. Za ich
akceptacje bedzie najprawdopodobniej odpowiadat Urzqd Komunikacji Elektronicznej. Dodatkowo operatorzy
telekomunikacyjni bedq musieli wypracowa¢ wewnetrzne procedury okreslajgce kto i jakie operacje moze
wykonywa¢ na ich infrastrukturze.

Rzqd zastanawia sie na ile narzuca¢ bedzie operatorom budujgcym sieci wymagania, a na ile pozostawi im
swobode co do oceny ryzyka i zastosowania konkretnych rozwigzan. Obecnie rozwazane jest by obowiqgzki
mogtyby dotyczy¢ tych podmiotdw, ktore startujq w przetargach lub aukcjach na czestotliwosci 5G.

Dodatkowo rzqd planuje wprowadzi¢ obowiqzek dywersyfikacji dostawcéw infrastruktury oraz wprowadzié,
znang juz w Niemczech i Wielkiej Brytanii, kategorie ,zaufanego dostawcy”. (Parkiet)

Oferta Budimeksu za 349 min PLN najkorzystniejsza w przetargu na budowe kolektora
Oferta Budimeksu o warto$ci 349 min PLN netto zostata wybrana najkorzystniejszq w przetargu na budowe
drugiego etapu kolektora Wislanego w Warszawie. Prace majq potrwac trzy lata od podpisania umowy.

W przetargu ztozono cztery oferty - najnizszq cene, 377,61 min PLN brutto (307 min PLN netto), zaoferowato
konsorcjum spotek 10S-BUD i Blejkan. Wykonawca zostat jednak wykluczony z postepowania. (PAP)
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Elektrobudowa, Tauron

Idea Bank

Spotki zagraniczne:
Goldman Sachs (USA)

Johnson & Johnson
(usA)

JPMorgan (USA)
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Tauron Ciepto otrzymat ok. 12,6 min PLN z gwarancji bankowej w zwigzku z kontraktem Elektrobudowy

Bank PKO BP wyptacit na rzecz Tauron Ciepto ok. 12,6 mIn PLN na podstawie gwarancji bankowej dobrego
wykonania umowy z 20 czerwca 2013 roku, wystawionej w zwiqzku z realizacjq przez Elektrobudowe budowy
bloku cieptowniczego w Zaktadzie Wytwarzania w Tychach.

Elektrobudowa podata, Zze ocenia neutralnie wplyw powyzszego zdarzenia na wyniki finansowe okresu
sprawozdawczego. Spotka poinformowata takze o ztozeniu pozwu przeciwko Tauron Ciepto oraz Bankowi. (PAP)

O iqdaniu przez Tauron Ciepto wyptaty $rodkéw z gwarancji bankowej Elektrobudowa informowata na
poczgtku lipca. Tauron Ciepto domagat sie od niej obnizenia o okoto 12,5 min PLN wynagrodzenia z tytutu
realizacji w latach 2013-2016 kontraktu na budowe nowego bloku cieptowniczego w Tychach.

Spotka podawata réwniez, ze Tauron Ciepto skierowat na poczgtku czerwca do spétki wezwanie do zaptaty
kwoty obnizonego wynagrodzenia oraz odszkodowania, a takze informacje, iz brak realizacji zgdan moze
skutkowa¢ podjeciem dziatan zwigzanych ze skorzystaniem z gwarancji bankowej. (PAP)

KNF wszczeta postepowanie administracyjne wobec Idea Banku

Komisja Nadzoru Finansowego wszczeta postepowanie administracyjne w zwigzku z podejrzeniem naruszenia
przez ldea Bank ustawy "Prawo bankowe", trzech rozporzqdzen ministra finanséw oraz wtasnego statutu.
Rozporzqdzenia dotyczq systemu zarzqdzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej oraz sposobu postepowania w
zwiqzku z obrotem instrumentami finansowymi.

Postepowanie dotyczy rowniez podejrzenia stworzenia przez bank "zagrozenia dla interesow uczestnikow
obrotu instrumentami finansowymi".

Postepowanie ma skutkowa¢ natozeniem na bank kary finansowej. (PAP)

Zysk na akcje Goldman Sachs w Il kw. 5,81 USD, powyzej oczekiwan
Skorygowany zysk na akcje Goldman Sachs w Il kw. 2019 r. wyniost 5,81 USD. Rynek oczekiwat 4,93 USD.

Przychody sprzedazy i tradingu FICC banku wyniosty 1,47 mld USD vs 1,58 mld USD oczekiwan. Przychody
netto Goldman Sachs w I kw. wyniosty 9,46 mid USD. (PAP)

Zysk na akcje Johnson & Johnson w Il kw. wyniést 2,58 USD, powyzej oczekiwan
Skorygowany zysk na akcje Johnson & Johnson w Il kw. 2019 r. wynidst 2,58 USD. Analitycy oczekiwali 2,45
USD za akcje.

Sprzedaz wyniosta w 1l kw. 20,56 mld USD wobec oczekiwanych przez analitykéw 20,29 mid USD.
Johnson & Johnson podtrzymuje prognoze, ze w roku finansowym skorygowany zysk za akcje wyniesie 8,53-
8,63 dolarow, natomiast oczekiwania rynkowe wskazujq na 8,6 USD.

Spotka spodziewa sie w 2019 r. sprzedazy na poziomie 80,8-81,6 mld USD, wobec prognoz analitykéw 81,2
mld USD. (PAP)

Zysk na akcje JPMorgan w Il kw. wyniést 2,59 USD, powyzej oczekiwan
Skorygowany zysk na akcje JPMorgan w Il kw. 2019 r. wyniost 2,59 USD wobec konsensusu na poziomie 2,50
USsD.

Skorygowane przychody banku w Il kw. wyniosty 29,57 mld USD. Przychody ze sprzedazy FICC i tradingu w I
kw. wyniosty 3,69 mld USD, wobec prognoz 3,33 mld USD. Przychody z bankowosci inwestycyjnej wyniosty
1,78 mld USD wobec szacunkéw 1,81 mld USD.

Bank przewiduje, ze w roku finansowym wynik z tytutu odsetek wyniesie 57,5 mld USD wobec 58 mld USD
wczesniej. (PAP)
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Revolut (UK)

Wells Fargo (USA)
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Fintech Revolut ma 500 tys. uzytkownikéw w Polsce
Liczba uzytkownikéw fintechu Revolut, po 6 kwartatach od startu w Polsce, przekroczyta 500 tys. Spétka
podata, ze posiadacze kont i aplikacji Revolut w Polsce wykonali w czerwcu transakcje o warto$ci 1 mid PLN.

Revolut poinformowat, ze z badan przeprowadzonych w maju wérdéd 2000 jego uzytkownikéw w wieku 18-38
lat wynikato, ze korzystajq oni z aplikacji przede wszystkim podczas wakacji (82%), do zakupow online (69%), w
trakcie wyjazdow stuzbowych (26%) i realizujgc przelewy do rodziny (16%).

Revolut powstat w lipcu 2015 roku, a pod koniec 2018 roku dostat europejskq licencje bankowq. W czerwcu
fintech ogtosit udostepnienie ustugi na kontynencie australijskim. Kolejnym krokiem ma by¢ debiut w Azji i
Ameryce. (PAP)

Zysk na akcje Wells Fargo w Il kw. wyniést 1,30 USD, powyzej oczekiwan
Zysk na akcje Wells Fargo w I kw. 2019 r. wyniost 1,30 USD. Wynik z tytutu odsetek wyniost w Il kw. 12,1 mld

USD wobec oczekiwanych 12,33 mld USD. (PAP)
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Kalendarz:

Spotka
17 lipca GPW
17 lipca Playway
18 lipca GPW
18 lipca Playway
18 lipca PKN Orlen
19 lipca PKN Orlen
19 lipca PKN Orlen

Wuydarzenie

Ostatni dzien z prawem do dywidendy
Ostatni dzien z prawem do dywidendy
Ex-div

Ex-div

Ostatni dzien z prawem do dywidendy
Raport kwartalny

Ex-div
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Biuro Strategicznych Klientow Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie srodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie OM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0go6lnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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