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Z serii: Co nas dziwi?
Przed nami wyniki spétek za Il kwartat br. Jaki byt dla gietdowych spétek?

Generalnie wszystko wskazuje na to, ze udany, szczegdlnie w segmencie duzych
firm. Zdaniem analitykéw BOS, skorygowane zyski spétek urosty az o 51%

r/r, co ciekawe - przy niewielkim wzroscie przychoddw.

2Q17E 2Q16A| change
Entire universe
Sales 101.0 99.1 2%
EBITDA 19.3 19.9 -3%
EBITDA margin 19.1% 20.1% -
Adj. EBITDA 20.3 17.3 17%
Adj. EBITDA margin 20.1% 17.5% -
EBIT 13.9 13.1 6%
EBIT margin 13.8% 13.2% -
Adj. EBIT 14.8 11.8 26%
Adj. EBIT margin 14.7% 11.9% -
Net profit 9.2 6.4 43%
Net margin 9.1% 6.5% -
Adj. net profit 9.5 6.3 51%
Adj. net margin 9.4% 6.4% -
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Bytby to juz trzeci kwartat z rzedu, kiedy wyniki (na czele z paliwami, JSW, KGHM)
rosng tak mocno i tym samym dobre (po fakcie) uzasadnienie dla wzrostu WIG20
od listopada 2016 .

Czy tak wysokie zyski spotek mogg wptynac¢ na kontynuacje wzrostéw na GPW? |
tu zaczynajg sie schody. Poniewaz wszyscy oczekujg tak dobrych wynikéw, mozna
zatozy¢, ze w wielu przypadkach sg one juz odzwierciedlone w cenach akgcji.
Dobrym przyktadem moze by¢ PKN, ktoéry w pigtek zaraportowat bardzo solidne
wyniki, a kurs spadt o 3%.
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Co wiecej, w kolejnych kwartatach dynamika zyskéw polskich spétek wyraznie
zacznie traci¢ swdj impet. Zdaniem analitykéw Trigon zaréwno w przypadku
duzych spétek...



WIG20: roczna dynamika zysku netto (%)
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Frodio: Trigon DM, dotyczy wszysthich spofek z indeksu, dla PGN konsensus
rynkowy na IF kw17, zyski occzyszczone o one-oify

... jak i srednich...

mWIG40: roczna dynamika zysku netto (%)
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Fridio: Trigon DM, w wyniku zagregowanym prezenfowans 53 wyniki 27 spolek,
sfanowigeych 38% indeksuy

...okres najbardziej gwattownej poprawy wynikéw jest juz za nami. Nie oznacza to
wprawdzie, ze bedg sie one pogarsza¢. Bedg sie nadal poprawiaé, cho¢ w
zdecydowanie wolniejszym tempie. A to moze mie¢ negatywny wptyw dla
utrzymania dynamiki trendu wzrostowego, jaki obserwujemy od listopada 2016 r.

Reasumujac, Il kwartat byt udany dla spétek notowanych na GPW, szczegdlnie



tych najwiekszych. Ale to juz historia, a rynki zwykle dyskontujg przysztos¢. W
kolejnych kwartatach wyniki polskich spétek nadal beda sie poprawiad,
ale dynamika zmian wyraznie opadnie. A to moze utrudniac (choc jeszcze nie
uniemozliwia¢) marsz WIG ku szczytowi wszechczaséw.

Autor jest zatozycielem | Prezesem Zarzgdu Quercus TFlI S.A. Jest takze
profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
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informacje nie mogg byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane
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