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Rynek akcji w 2014: strategia inwestycyjna

Rynek akcji, makroekonomia

W 2014 roku $wiatowy wzrost gospodarczy przyspieszy do ok. 3,4%,
co bedzie zastugg w gtéwnej mierze wzrostu w gospodarkach krajow
rozwinietych, tj. USA, WB, ale rowniez w Strefie Euro. Inflacja ponizej
celéw wyznaczonych przez banki centralne pozwoli na utrzymanie
rekordowo niskich stop procentowych. FED zakonczy tapering do konca
roku, pierwsze podwyzki stop pojawia sie dopiero w 2015 roku. W
przypadku ECB i Bol prawdopodobne jest zwiekszenie stymulacji
monetarnej jeszcze w pierwszym poétroczu  br. Rynkowe stopy
procentowe powinny tylko nieznacznie zwyzkowaé w oczekiwaniu na
rozpoczecie cyklu zaciesniania w roku 2015.

Rynki wschodzace beda borykaly sie nadal z problemami: relatywnie
stabszego wzrostu gospodarczego (Chiny, Rosja), ryzyka zwigzanego z
finansowaniem CA (Turcja), inflacji (Indie) czy wrecz kilku czynnikédw na
raz. Polska pod wzgledem sytuacji gospodarczej pozytywnie
wyrozni sie na tym tle i bedzie nalezata do grona panstw posiadajacych
podobng specyfike makro jak rynki rozwiniete, tj. wyraznie przyspieszajacy
wzrost gospodarczy (+3,4% r/r) przy niskiej inflacji i rekordowo niskich
stopach procentowych. Szybszy wzrost to efekt duzej ekspozycji
eksportowej Polski na najsilniejsze kraje Unii: Niemcy - 25%, WB - 7%,
odbudowujacy sie silny rynek wewnetrzny i po dwodch latach zastoju
ruszajgce inwestycje — w tym infrastrukturalne wspoéffinansowane z nowego
budzetu UE na lata 2014-20.

Wymagajace wyceny. Srednie P/E dla MSCI World to obecnie 18,4x -
11% powyzej s$redniej z lat 2004-13. Przy oczekiwanym 15% wzroscie
zyskow wskaznik obnizy sie na koniec 2014 do 15,6x. Bedzie to rok
wiekszej zmiennosci na rynkach rozwinietych, ale nadal pozytywny trend
na S&P500, DAX czy Nikkei utrzyma sie. Po stabym 2013 rynki
wschodzace, wyceniane z duzym dyskontem do rozwinietych - mimo
lokalnych problemdéw - powinny osiggng¢ podobng stope zwrotu.

Naplyw kapitatu. Mniej czynnikow ryzyka typowych dla EM, silna
konsumpcja wewnetrzna i ekspozycja na ozywienie w Strefie przyciagng
kapital inwestoréw zagranicznych - tym bardziej, ze ,dotujacy” ceny
akcji wptyw podazy akcji (a wiasciwie jej perspektywy) ze strony OFE
zmaleje. Naszym zdaniem OFE nie musza sprzedawac akcji, zeby
transferowa¢ 51,5% aktywow do ZUS. Biorgc pod uwage pozytywny
scenariusz dla gospodarki i akcji uwazamy, ze OFE utrzymaja wysoki udziat
ryzykownych aktywow. Teraz w interesie funduszy jest jak najwyzsza stopa
zwrotu, bo ona moze przektada¢ sie na decyzje uczestnikéw systemu o
pozostaniu lub nie w prywatnym drugim filarze. OFE moga to osiggnag,
kiedy WIG bedzie zwyzkowat. To zasadniczo inna sytuacja niz ta z ktérg
mieliSmy do czynienia w ostatnich tygodniach. Wreszcie poprawiajacy sie
sentyment konsumentéw, pozytywne stopy zwrotu i niskie oprocentowanie
depozytow powoduja, ze great rotation w polskim wydaniu powinno
przyspieszy¢ po rozczarowujacym 2013 roku.

W pozytywnym scenariuszu dla rynku akcji (WIG +15%) naszymi
kluczowymi rekomendacjami sa spoétki z sektorow dobrze
eksponowanych na wewnetrzne ozywianie zaré6wno na poziomie
konsumpcji jak i inwestycji. W sektorze bankowym rekomendujemy
przewazanie akcji: PKO BP, ING BSK oraz Banku Handlowego, na poziomie
regionalnym Raiffeisen Banku ale unikanie czeskiego Komercni Bank. Przy
ponad 7% wzroscie produkcji przemystowej naszymi preferowanymi
inwestycjami w tym obszarze sq: Impexmetal, Tarczynski, Amica, Ergis,
Kruszwica, Mercor, Selena, Relpol, Seco Warwick, Vistal i Zetkama. W
sektorze przemystowym nadal zalecamy unikanie akcji Polic i Putaw,
eksponowanych na ceny na rynkach $wiatowych. Zmiany w gospodarce
pozytywnie przetozg sie na wyniki deweloperow mieszkaniowych (nasze
kluczowe rekomendacje kupna w sektorze to Robyg i Dom Development),
ale rowniez silnie przeceniony sektor komercyjny (Echo Investment, Capital
Park). Dobra ekspozycjg na ozywienie wewnetrznego popytu jest pdzno-
cykliczny sektor mediowy, ktéry dopiero w 2014 bedzie odreagowywat
stabe w reklamie minione dwa lata (TVN i Cyfrowy Polsat). Sposrdd spotek
z WIG20 z ekspozycjq na sSwiatowe trendy rekomendujemy przewazanie
PKN (rosnace marze rafineryjne) oraz KGHM (oczekiwany wzrost cen metali
przemystowych i szlachetnych).
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Podsumowanie 2013 roku

W ujeciu globalnym rok 2013 byt rokiem akcji na rynkach
rozwinietych. Srednia stopa zwrotu z akcji w USA wyniosta
28%, w Strefie Euro 19,7%, a w Japonii az 54,8%. W
analogicznym okresie akcje na rynkach wschodzacych
zdrozaly o zaledwie 1,2%. Rok 2013 przynidst réwniez
istotne zmiany cen walut, ze szczegélnym uwzglednieniem
silnego ostabienia Jena (-16,4% vs. USD) czy walut z
rynkéw wschodzacych (-6,7% vs. USD), umocnito sie Euro
(4,3% vs. USD). W efekcie zwroty z rynku akcji po
uwzglednieniu aprecjacji/deprecjacji poszczegdlnych walut
nieco sie zmieniaja, jednak nie zmienia to ogdlnego obrazu
sytuacji.

Inne klasy aktywow byty zdecydowanie stabsza lokatg
kapitatu niz akcje. Byt to nieudany rok na rynkach
surowcowych: metale przemystowe przecenity sie o 12%,
ztoto o 26%, a ropa o 3,7%. Wyrazone w USD obligacje
rowniez daty ujemna stope zwrotu (rynki rozwiniete: -4,3%,
USA: -2,8%, Japonia: -15,2%, rynki wschodzace: -10,3%).
Daty zarobic¢ jedynie obligacje krajow strefy euro: +5,9%.

Scenariusz na 2014 rok

W 2014 roku $wiatowy wzrost gospodarczy (+3,1-3,5% r/r)
nieznacznie przyspieszy w stosunku do wzrostu w 2013
(+2,8%). Bedzie to zastugg w gtdbwnej mierze dalszego
przyspieszenia wzrostu w gospodarkach krajow
rozwinietych, tj. USA (2,8% vs. 1,7%), Strefie Euro (+0,9%
vs. -0,4%) i Wielkiej Brytanii (2,2% vs. 1,4%). W samej
Strefie nadal motorem wzrostu pozostang Niemcy (+1,7%
vs. 0,4%), ze staba Francja (0,8% vs. 0,2%) i nadal
problematycznymi Wiochami (0,2% vs. -1,7%). Japonia
utrzyma wzrost na poziomie zblizonym do 2% (+1,8%). Z
wyjatkiem Chin (7,0-7,5% vs. 7,7%) najwazniejsze rynki
wschodzace réwniez zanotujg nieznaczny wzrost dynamiki
PKB (Indie: +2,1% vs. 1,4%, Rosja: +2,1% vs. 1,4%;
Turcja: +4,1% vs. 3,6%), Brazylia (+2,25% vs. 2,3%),
Meksyk (+3,5% vs. 1,3%), jednak w tym przypadku bedzie
to czesto wzrost znaczaco nizszy od potencjalu danej
gospodarki. Ponadto w przeciwiedstwie do rynkdéw
rozwinietych, gdzie nadal nie przebrzmiaty jeszcze widma
deflacji (G7'14: CPI +1,4%), rynki wschodzace borykaja sie
i nadal beda ze wzrostem inflacji (Indie 9%, Brazylia 6%,
Indonezja, Rosja, Turcja powyzej 5,5%), czego
konsekwencja w niektorych przypadkach bedzie dalsze
zaciesnianie polityki monetarnej.

W przypadku rynkow rozwinietych inflacja pozostanie na
niskim poziomie (ponizej celéw wyznaczonych przez banki
centralne), co w potaczeniu z umiarkowanym wzrostem
bedzie powodowa¢ utrzymanie rekordowo niskich stop
procentowych. FED zakonczy tapering do konca roku,
pierwsze podwyzki stéop dopiero w 2015 roku. W przypadku
ECB i Bol prawdopodobne jest nawet zwiekszenie
stymulacji monetarnej jeszcze w pierwszym poétroczu br.
Oznacza to, ze rynkowe stopy procentowe powinny tylko
nieznacznie zwyzkowaé w oczekiwaniu na rozpoczecie cyklu
zaciesniania w roku 2015.

Takie otoczenie bedzie nadal sprzyja¢ wzrostowi cen akcji,
przy czym zmienno$¢ rynkéw powinna wzrosngaé w zwigzku
z roshacymi obawami inwestorow o potencjalnie
przyspieszenie cyklu zacie$niania ~monetarnego. W
miedzyczasie pojawig sie rowniez zdarzenia, na ktore
inwestorzy moga reagowa¢ nerwowo (wybory do
Parlamentu Europejskiego, wyniki testow na utrate wartosci
aktywow w bankach Strefy Euro, problemy z CA w
wybranych rynkach wschodzacych, ponowne problemy z
finansowaniem dlugu w Grecji). W skali globalnej kapitat
nadal bedzie przeptywat z funduszy dtuznych do akcji (great
rotation). Staby wzrost gospodarczy, spadajace ceny
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surowcow i problemy z finansowaniem deficytéow w
przypadku zacie$niania monetarnego w USA, bedg
wywieraly nadal presje na waluty i ceny aktywéw na
rynkach wschodzacych. Naszym zdaniem gro
wspomnianych ryzyk rynki finansowe wycenity juz w roku
2013 (ponad 30% underperformance vs. rozwiniete).

Po bardzo udanym 2013 roku indeksy na rynkach
rozwinietych powinny wréci¢ do dynamiki wzrostu na
poziomie 5-10%, co oznacza, ze w przeciwienstwie do 2013
w ciggu roku powinnismy doswiadczy¢ wiekszych korekt
spadkowych. W perspektywie catego roku rynki
wschodzace, ktére obecnie na bazie P/E'14 wyceniane sg z
30% dyskontem do rynkow rozwinietych, osiagna zblizone
stopy zwrotu.

Polska pod wzgledem sytuacji ~makroekonomicznej
pozytywnie wyrozni sie na tle innych rynkéw wschodzacych.
Bedzie nalezata do grona panstw posiadajacych podobng
specyfike makro jak rynki rozwiniete, tj. przyspieszajacy
wzrost gospodarczy (duza ekspozycja eksportowa na
najsilniejsze kraje Unii: Niemcy - 25%, Wielka Brytania
7%, odbudowujacy sie silny rynek wewnetrzny i inwestycje
infrastrukturalne wspétfinansowane z nowego budzetu UE
na lata 2014-20) przy niskiej inflacji i rekordowo niskich
stopach procentowych.

Mniejsza skala typowych dla EM czynnikédw ryzyka na
poziomie makro powoduje, ze polski rynek akcji bedzie
atrakcyjny dla inwestoréw zagranicznych — tym bardziej, ze
naszym zdaniem zmniejszy sie istotny czynnik ryzyka
~dotujacy” indeksy gietdowe w 2013 - tj. podaz (lub sama
obawa) akcji ze strony OFE. Do konca stycznia 2014 w
interesie OFE byt jak najnizszy poziom cen akcji, ktéry
determinowat wielkos¢ aktywow, ktora trafi do ZUS (51,1%
facznych  aktywow). Od poczatku lutego, sytuacja
diametralnie sie zmieni - im wyzsze wyceny tym lepsza
stopa zwrotu a tym samym szansa, ze wiecej 0s6éb
zdecyduje o pozostawieniu swoich oszczednosci w OFE
(deklaracje beda skladane w kresie kwiecien-lipiec).
Dodatkowo oczekujemy, ze great rotation w polskim
wydaniu powinno przyspieszy¢ po rozczarowujacym 2013
roku.

Co kupowaé/sprzedawac?

W pozytywnym scenariuszu dla rynku akcji oczekujemy
wzrostu cen akcji na szerokim rynku. Liderami wzrostow
powinny byc¢ spétki z branz dobrze eksponowanych na
wewnetrzne ozywianie gospodarcze w kraju, liderzy w
swoich sektorach, spotki ktérych wyceny poparte sg
poprawg wynikdéw finansowych. Podobnie jak w zesziym
roku, rekomendujemy przewazanie akcji bankdw, ktére
oprocz poprawiajacego sie makro (oznacza m.in. spadek
kosztéw ryzyka) bedg proxy dla inwestoréw na
nieuchronnie zblizajace sie podwyzki stop procentowych. Z
sektora preferujemy akcje: PKO BP, ING BSK oraz Banku
Handlowego. Na obecng chwile radzimy unika¢ akgcji
czeskiego Komercni Bank - przede wszystkim ze wzgledu
na nizsza dynamike wzrostu zyskéw w poréwnaniu z
polskimi bankami. W regionie, pomimo zapowiedzianej
emisji akcji, atrakcyjng inwestycja sg akcje Raiffeisen
Banku. Sektorem, ktéry jako pierwszy wychodzit ze
spowolnienia byt przemyst, co zostato odzwierciedlone w
szybko rosnacych wycenach wielu spotek. Dynamika
produkcji przemystowej w 2014 wzrosnie do ponad 7% (z
niespetna 3% w 2013), co pozwala oczekiwa¢ nadal
dobrego zachowania sie spotek z sektora. Nasze
preferowane inwestycje w tym obszarze to: Impexmetal,
Tarczynski, Amika, Ergis, Kruszwica, Mercor, Selena, Relpol,
Seco Warwick, Vistal i Zetkama. W sektorze przemystowym
nadal zalecamy unikanie wybranych spdtek chemicznych, tj.
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akcji Polic i Putaw (pogarszajace sie otoczenie zewnetrzne).
Srodowisko niskich stop procentowych, poprawiajacego sie
sentymentu konsumentéw ale rowniez powoli rosnacych cen
bedzie pozytywnie wplywato na wyniki sprzedazowe
deweloperow mieszkaniowych (nasze kluczowe
rekomendacje kupna w sektorze to Robyg i Dom
Development). Drugi segment branzy deweloperskiej, tj.
firmy ukierunkowane na sektor komercyjny najgorsze maja
juz za sobg, ich akcje silnie ucierpiaty w 2013 roku.
Uwazamy, ze jest to dobra okazja do zwigkszenia
ekspozycji (Echo Investment, Capital Park). Dobrg
ekspozycjg na ozywienie wewnetrznego popytu jest pézno-
cykliczny sektor mediowy, ktory dopiero w 2014 bedzie
odreagowywat stabe w reklamie minione dwa lata. Ciekawg
inwestycjg sq tu akcje TVN i Cyfrowego Polsatu. Sposrdd
spotek z WIG20 =z ekspozycja na Swiatowe trendy
rekomendujemy przewazanie PKN Orlen (rosngace marze
rafineryjne) oraz KGHM (oczekiwany wzrost cen metali
przemystowych i szlachetnych).

Gléwne czynniki ryzyka dla pozytywnego
scenariusza:

Lepsze niz oczekuja inwestorzy dane makro i wzrost
inflacji w USA... mogq przyspieszy¢ poczatek podwyzek
stop procentowych w USA, co skokowo podbitoby rynkowe
stopy procentowe. To oznacza m.in. ryzyko dla
finansowania deficytéow w wybranych krajach wschodzacych
jak rowniez w krajach peryferyjnych Strefy Euro.

Istotne pogorszenie danych makro szczegoélnie w
Strefie Euro.. bedzie prowadzi¢ do spadku zaufania ze
strony inwestordw kupujacych dzi$ obligacje. W efekcie
agencje ratingowe obnizajg oceny kredytowe duzych krajéw
takich jak Francja czy Wiochy, dochodzi do ponownego
bankructwa Grecji.

Stabsze wyniki spétek w stosunku do konsensusu.
Wyceny spoétek notowanych na gtownych gietdach trudno
oceni¢ jako niskie, wzrost prognozowanych wskaznikéw
wyceny z tytulu gorszych wynikow bedzie wywotywat
silniejsze przeceny aktywow.

Wybory do Parlamentu Europejskiego. Miedzy 22 a 25
maja w Unii Europejskiej odbeda wybory do Parlamentu.
Jezeli okaze sie, ze partie sceptyczne wobec wspdlnoty
(maja wysokie poparcie w sondazach) otrzymaja wysokie
poparcie, znacznie trudniej bedzie dalej zaciesniac
integracje, szczegdlnie w zakresie unii bankowej i fiskalnej.
To moze negatywnie wptywaé na postrzeganie sytuacji w
krajach peryferyjnych i wywota¢ nerwowe reakcje u
inwestorow.

Test na utrate wartosci aktywow w bankach Strefy
Euro i w przypadku negatywnych wskazan koniecznosc
dokapitalizowania bankow.

Zmiana alokacji w portfelach OFE. OFE sprzedajq akcje
chcac obnizy¢ udziat ryzykowanych aktywdéw w portfelach.
Naszym zdaniem w otoczeniu poprawiajacego sie makro i
wynikow spotek OFE beda utrzymywaty wysoki — ponad
80% udziat akcji w portfelach. Zgodnie z nowg ustawg do
konca br. OFE moga posiada¢ minimalnie 75% tacznych
aktywow w akcjach. Zgodnie z naszymi szacunkami na
koniec lutego bedg mialy 84%. Osiggniecie minimalnego
poziomu oznacza obnizenie warto$¢ akcji w portfelach o
maksymalnie 11 mlid PLN.

Wybory Parlamentarne w Polsce (2015). Pod koniec
roku czes$¢ inwestoréw moze zacza¢ obawia¢ sie wyniku
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wyboréw parlamentarnych w Polsce w roku 2015. Jezeli
potwierdzg sie obecne sondaze zwyciezy w nich PIS, co
mogtoby zosta¢ uznane za dodatkowy czynnik ryzyka
(wejscie Polski na ,Sciezke wegierskq”).

Ryzyko konfliktow. Eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej,
rosnace napiecie pomiedzy Japonig a Chinami.

Otoczenie zewnetrzne

* Banki centralne utrzymaja akomodacyjna polityke

monetarna, podwyzki stop w USA nie wczesniej niz
w 2015, ECB i BoJ powinny rozszerzyc¢ stymulacje,
dalsze podwyzki stop na wybranych rynkach
wschodzacych

¢ W USA pozytywne momentum w przemysle, wzrost

PKB wzmocni konsument - zwiekszajacy swoje
wydatki

stabym 2013 ozywienie

nieznacznie przyspieszy

Fed ogranicza poluzowanie ilosciowe, ale
wydtuza okres zerowych stop procentowych

Po publikacji serii dobrych danych, potwierdzajacych
ozywienie gospodarcze i poprawe sytuacji na rynku pracy
oraz informacji o zawarciu porozumienia ws. budzetu
federalnego FOMC, podjat ditugo oczekiwang decyzje o
ograniczeniu QE z 80 do 70 mild USD miesiecznie. Na
decyzje rynki finansowe zareagowaty silnymi wzrostami, co
byto efektem ogtoszenia przez FED, ze stopy procentowe
mogg utrzymaé sie na obecnym poziomie nawet po
osiggnieciu przez stope bezrobocia poziomu 6,5% (pozom
ten powinien zostac osiggniety w perspektywie najblizszych
6 miesiecy). FED podkreslit zdecydowane rozgraniczenie
taperingu i zacie$nienia monetarnego. Jest to mozliwe
dzieki nadal niskiej inflacji jak rowniez braku presji na jej
wzrost w kolejnych kwartatach. W gospodarce utrzymuja sie
nadal wolne moce wytworcze (w krajach rozwinietych z
wyjatkiem USA PKB nadal istotnie ponizej poziomu z
1Q2008 roku), spadajg lub utrzymujg sie na stabilnym
poziomie ceny surowcow, stopa bezrobocia pomimo spadku
nadal znajduje sie istotnie powyzej poziomu naturalnego
(takiego, przy osiggnieciu ktdérego na rynku pracy zacznie
wystepowaé presja na podwyzki pfac). Ponadto nie
wszystkie dane z rynku pracy sa tak optymistyczne jak
wskazywatyby dane zagregowane. Nadal utrzymuje sie
wysoka stopa niepetnozatrudnionych a $redni poziom
nowych miejsc pracy generowanych przez gospodarke w
ostatnich miesigqcach nie przekracza oczekiwanych przez
FED 200 tys.

Wplyw taperingu i zaciesnienia monetarnego na
gietdy

Po decyzji FED reakcja rynku obligacji byta bardzo
spokojna. Rentownosci obligacji 10Y wzrosty w kolejnych
trzech tygodniach o 0,1%, a rocznych spadlty o 0,25%.
Sentyment moze jednak ulec zmianie w trakcie roku, kiedy
na rynek beda naptywaly kolejne dobre dane makro a w
Slad za nimi rosngce oczekiwania inflacyjne, podbijajace
rentownosci obligacji. Oczekujemy jednak, ze bedzie
dotyczyto to gtownie krotkiego konca krzywej rentownosci,
dtugi koniec powinien notowac tylko niewielkie wzrosty (10Y
na koniec roku na poziomie 3,5%). Dyskusja na temat
podwyzek stép procentowych nasili sie w potowie roku, co
dodatkowo zwiekszy zmiennos$¢ rynkow. Samo zacie$nienie
monetarne w postaci podwyzek stép procentowych nie
powinno nastgpi¢ wczesniej niz w 2015 roku. Jak wskazuje
jednak historia dopiero 2-3 podwyzka znajdywata
odzwierciedlenie w istotnym spadku indeksu S&P500.

W trakcie roku FED bedzie stopniowo zmniejsza¢ QE3, a
catkowite zamkniecie programu ma nastgpi¢ do konca roku.



Do wakacji program powinien zosta¢ zmniejszony do ok.
30-40 mld USD miesiecznie. Historia ostatnich czterech lat,
kiedy amerykanski rynek akcji nie byt wspomagany
posrednio przez QE, indeksy wchodzity w trend boczny.
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Naszym zdaniem obecnie sytuacja jest lepsza niz w 2010
czy drugiej potowie 2011 roku ze wzgledu na to, ze:
ozywienie w USA weszto w faze bardziej stabilnego wzrostu,
w ktérej prawdopodobnie nie potrzebuje juz ,zewnetrznego
wspomagania”, rozpoczat sie proces great rotation
aktywow, dzieki dziataniom ECB sytuacja w Strefie Euro jest
bardziej stabilna. Inwestorzy wierzq, ze dobrze
komunikujacy sie z rynkami finansowymi FED bedzie
ograniczat ptynnos$¢ stopniowo i nie wywota sytuacji na
ktére rynek nie jest juz przygotowany. Najlepiej widac¢ to na
rentownoéciach obligacji - szczegdlnie rynkow
wschodzacych, ale roéwniez europejskich krajow
,podwyzszonego ryzyka” (Portugalia, Irlandia, Hiszpania,
Wiochy).

Stopa FED Funds na tle S&P500
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Co zrobia inne banki centralne?

Sposrod bankow centralnych, ktére majg wptyw na globalne
rynki finansowe zacie$nienie monetarne najbardziej
prawdopodobne jest w przypadku Banku Anglii. Momentum

mDomMaklerski.pl

makro w WB przypomina sytuacje w USA. Bardziej
prawdopodobne jest jednak to, ze w $lad za FED, BoE
utrzyma niskie stopy jeszcze przez dluzszy czas tagodzac
swoje dotychczasowe nastawienie w forward guidance. W
przypadku ECB, po listopadowej obnizce stopy referencyjnej
o 25p.b., nalezy raczej oczekiwa¢ dalszego Iluzowania
polityki monetarnej. Bedzie temu sprzyjac fakt, ze w Strefie
nadal wystepuje: znikomy wzrost gospodarczy, sposrod
rynkéw rozwinietych nadal najnizsza inflacja, wysoka stopa
bezrobocia - przekraczajaca juz 12%, dzieki temu brak
napie¢ na rynku pracy. EBC powinno raczej koncentrowac
sie na niestandardowych dziataniach (potwierdzit to m.in.
Prezes Draghi) niz na kolejnej obnizce. Chodzi np. o
zwiekszenie programu LTRO. Przy stabnacej dynamice
wzrostu i réwniez inflacji ponizej celu (pomimo silnej
deprecjacji waluty), dziatania stymulacyjne powinien
rozszerzy¢ réwniez Bol. W drugiej potowie roku mozna
oczekiwaé zwiekszenia wielkosci skupu aktywdw.
Oznaczatoby to, ze przy taperingu w USA, w najblizszych
miesiqcach BoJ stanie sie najwiekszym nabywca rynkowych
aktywow (ponad 50 mld USD miesiecznie).

Realne stopy procentowe w USA, Strefie Euro i Polsce
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Na rynkach wschodzacych sytuacja jest zréznicowana. W
przypadku krajow borykajacych sie z wysokga inflacjg lub
problemem z CA mozna oczekiwa¢ dalszych podwyzek stép.
W najblizszych miesigcach powinno nastgpi¢ to m.in. w
Brazylii, Turcji, Indonezji. Chiny ze wzgledu na nadal silnie
rosnace ceny nieruchomosci mogg dalej podwyzszaé stopy
na rynku miedzybankowym. W Polsce cykl moze zaczg¢ sie
nie wczesniej niz na przetomie roku.

Porozumienie budzetowe w USA juz nie straszy
Jednym z powazniejszych czynnikdw ryzyka na 2014
pozostawata nierozstrzygnieta sprawa deficytu
budzetowego, tymczasem republikanie i demokraci
nieoczekiwanie zawarli kompromis w tej sprawie jeszcze w
grudniu 2013. Zaktada on, ze wydatki z budzetu
federalnego w 2014 wyniosg 1,025 bin USD, a w roku
kolejnym obnizg sie do 1,014 bin USD. Automatyczne ciecie
fiskalne bedzie zmniejszone o 63 mld USD (do 2015, w
potowie bedzie dotyczylo wydatkéw na obrone). Bez
zwiekszania podstawowych podatkow (wzrosng natomiast
opfaty zdrowotne dla pracownikédw sektora publicznego)
zakfada sie zmniejszenie deficytu finanséow publicznych o
20-23 mld USD.
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Koniec delewarowania gospodarstw domowych
w USA?

Spadek stopy bezrobocia z 7,8 do 7,0%, ponad 2 min
nowych miejsc pracy wygenerowanych w gospodarce (poza
sektorem rolniczym, tj. najlepszy wynik od 2005 roku) oraz
najszybszy od lat wzrost realnych wynagrodzen to obraz
amerykanskiego rynku pracy. Przedsiebiorstwa
amerykanskie nadal posiadajq wysoki poziom ptynnych
aktywow  (stanowigcy ok. 48%  krotkoterminowych
zobowigzan, najwyzszy poziom od poczatku lat ‘60),
dodatkowo rosnie dostepnos¢ i spada koszt kredytu (7-10
letnie obligacje z ratingiem BBB notowane sg ze spreadem
na poziomie 200p.b. Pod koniec 2012 roku byto to 350p.b.).
To powoduje, ze mozna oczekiwaé¢ dalszego wzrostu
inwestycji, a w efekcie dalszego wzrostu zatrudnienia i z
czasem przyspieszenia wzrostu wynagrodzen. Od kryzysu w
2007 roku amerykanskie gospodarstwa domowe znaczgco
oddtuzyty sie.

S&P500 na tle zadluzenia gospodarstw domowych w
relacji do PKB
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Na koniec 3Q ich dtug w relacji do PKB obnizyt sie do 77%,
tj. byt nizszy niz na koniec poprzedniego roku o 2pp i o
18p.p. w relacji do przetomu 2007/8. Obecny poziom
zadtuzenia jest najnizszy od 2002 roku. Jednoczesnie
wskaznik optymizmu konsumentéw Conference Board,
pomimo negatywnego efektu government shuttdown
utrzymuje sie na wysokim poziomie blisko 80 pkt. (w
poprzednim cyklu odpowiada to rokowi 2003). Pojawiajq sie
symptomy $wiadczace o tym, Zze konsument amerykanski
ponownie zacznie korzysta¢ z kredytu - tym samym
przyspieszajac wzrost prywatnej konsumpcji. Pomimo
pozytywnych trendéw rynek nieruchomosci nadal znajduje
sie nadal we wczesnej fazie ozywienia.

Co mowia wskazniki wyprzedzajace?

Wydzwiek wskaznikow wyprzedzajacych dla przemystu
amerykanskiego jest zdecydowanie pozytywny, stagnacja
nadal panuje w strefie Euro (za wyjatkiem Niemiec) oraz w
Chinach. W najblizszych miesigcach oczkujemy, ze w $lad
za amerykanskim ISM podazg PMI w Europie ale réwniez na
rynkach wschodzacych - co zwykle miato miejsce w historii
(nie widzimy argumentow, zeby teraz ta korelacja miafa sie
zmienic).

Wskazniki wyprzedzajace dla przemystu w USA,
Chinach i Strefie Euro

65,0
plkt.

60,0 -

55,0 -

50,0 -

45,0 -

40,0 -

35,0
PMI przem. Chiny

sty 13

30,0 ; . .
sty 07 lip 02 sty 10 lip 11

Zrédto: Bloomberg

Sktadowe ISM dla przemystu amerykanskiego wskazuja, ze
przed nami dalszy wzrost lub co najmniej utrzymanie
obecnie wysokiego poziomu zagregowanego wskaznika a w
konsekwencji poprawa twardych danych. W publikacji
styczniowej przy zagregowanym wskazniku na poziomie 57
pkt., subindeks nowych zaméwien wzrdédst do bardzo
wysokiego poziomu 62 pkt., podczas gdy subindeks
zapasow obnizyt sie do 47 pkt. Tak duza réznica pomiedzy
subindeksami ostatnio miata miejsce w potowie 2010 roku,
zapowiadajac okres dobrej prosperity w przemysle.

ISM Manufacturing w USA na tle subindeksu nowych
zamoéwien i zapaséw
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W Strefie Euro nastapito znaczace rozwarstwienie

wskaznikéw dla poszczegdlnych krajow, rozmywajac nieco
pozytywny wydzwiek samego trendu. Nie zmienia faktu, ze
zagregowany PMI, ktory wyniost 52,7 pkt. byt znaczaco
lepszy niz przed rokiem (46,2 pkt.). Podczas gdy PMI dla
Niemiec (54,3 pkt.) czy nawet Witoch (53,3 pkt.) wskazujgq
na dalsza poprawe sytuacji w przemysle (pozytywne trendy
wida¢ réwniez w Hiszpanii czy krajach Beneluksu), to
wskaznik dla Francji nadal nie moze osiagna¢ granicznego
poziomu 50 pkt. (odczyt styczniowy 47,1 pkt.). Tym samym



PMI dla przemystu francuskiego znajduje sie ponizej 50 pkt.
od sierpnia 2011 roku. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach pozytywny trend PMI w Europie zostanie
podtrzymany - nawet jesli w miedzyczasie beda pojawiaty
sie negatywne zaskoczenia. Zachowanie PMI jest
adekwatne do skali oczekiwanego ozywienia w Strefie.

PMI dla przemystu w wybranych krajach Strefy i w
Polsce
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Czynnikiem negatywnym dla przedsiebiorstw ze Strefy jest
silne Euro w relacji zaréwno do USD jak réwniez cigagle
ostabiajacego sie Jena. Zmniejsza to konkurencyjnos¢ firm
eksportujacych szczegdlnie na rynki azjatyckie i do USA. W
2014 mozna oczekiwaé¢ umocnienia USD w relacji do Euro
(dysproporcje w dynamice wzrostu, polityka bankdéw
centralnych), co powinno daé¢ pozytywny impuls
eksporterom.

Zadtuzenie w strefie Euro nadal szybko ros$nie
przy stagnacji gospodarczej

W 2013 roku gospodarka Strefy Euro realnie skurczy sie o
ok. -0,4%, w roku 2014 ma wzrosna¢ o 0,9%. Przy takim
poziomie wzrostu i nadal wysokich deficytach budzetowych
(efekt m.in. zredukowania wczesniej zaktadanych plandéw
oszczednosciowych) zadtuzenie poszczegdlnych krajow
nadal rosnie w relacji do PKB. Na obecng chwile rynki
finansowe nie robigq z tego faktu wiekszego problemu,
zakfadajac, ze w odwodzie zawsze pozostaje ECB. Wg
prognozy MFW na koniec 2013 roku zadtuzenie brutto w
relacji do PKB dla krajow najwyzszego ryzyka wzrosnie o
kolejne kilka punktow procentowych (Francja: 93,4%
+3,2p.p.; Wiochy: 132,3% +5,3p.p.; Hiszpania: 93,7%
+7,8p.p.; Grecja: 175,7% +18,9p.p.).
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Roéznica w poziomie Credit Default Swap (CDS) dla
dlugu wybranych krajow w relacji do CDS dla
niemieckich Bundow
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Rynkowe stopy procentowe czy koszty ubezpieczenia dtugu
dla tych krajow jak na razie utrzymuja sie na stabilnym
poziomie. Rentownosci obligacji 10Y Hiszpanii zanotowaty
nawet najnizszy poziom od 2010 roku. Turbulencje na
rynkach finansowych czy skokowy wzrost rentownosci
obligacji amerykanskich moga jednak prowadzi¢ do
skokowego wzrostu rentownosci w Europie i powrotu obaw
o wypftacalno$é najbardziej zadtuzonych krajéw. Niezaleznie
od sytuacji globalnej w 2014 roku rynki finansowe bedaq
musiaty ponownie zmierzy¢ sie z przypadkiem Grecji, ktdra
moze opusci¢ Strefe.

Dtug publiczny (brutto) w relacji do PKB wybranych
krajow Strefy
200 T======mmmmmmm e mmmmmmm—m—a—aao.

m2012 m2014P

Zrédto: MFW
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Czynniki lokalne - sytuacja gospodarcza w

Polsce

e PKB przyspieszy do 3,5%, w roku 2015 do ponad
4%

¢ Bezpieczny poziom zadtuzenia i plynnosci budzetu,
strukturalna poprawa na CA

* Przy niskiej inflacji RPP nie zacznie cyklu
podwyzek stop procentowych wczesniej niz na
przetomie roku

* Proeksportowe zywienie w przemysle, przelozy sie
na rynek pracy, ruszy konsumpcja

e Sytuacja finansowa przedsiebiorstw poprawia sie,
firmy zaczna inwestowacd

* Przed nami nowy budzet UE, 2014 - rozpisanie
przetargow i projektowanie, 2015 - realizacja i
przychody dla firm

Przemyst i budownictwo ozywia inwestycje,
ruszy konsumpcja

Poprawiajaca sie sytuacja w przedsiebiorstwach, w tym
przede wszystkim w sektorze budowlanym (szczegdtowy
opis ponizej) powinny oznacza¢ wyrazne przyspieszenie
inwestycji - znaczaco zaniedbanych w ostatnich Ilatach
(inwestycje w relacji do majatku rzeczowego to zaledwie
13%). Nasi makroekonomisci oczekujg, ze po -1,7% i 0,8%
w 2013 tempo wzrostu inwestycji przyspieszy do 6,8% a w
roku kolejnym do 9%. Bedzie to istotny komponent
nadchodzacego ozywienia gospodarczego. Wraz z poprawg,
sytuacji na rynku pracy prywatna konsumpcja wzrosnie o
2,6% vs. 0,8% w roku poprzednim. Dynamika PKB
przyspieszy do 3,5% w roku 2014, a w roku 2015 nawet do
4,2%.

Prognozy makro dla Polski wediug mBanku
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Bezpieczna sytuacja ptynnosciowa, CA
poprawia sie

Wg oceny Ministerstwa Finanséw na koniec minionego roku
dtug publiczny stanowit niespetna 55% PKB - liczac wg
metodologii krajowej i niespetna 58% wg metodologii
unijnej. Dzieki przesunieciu 51,5% aktywéw z OFE do ZUS,
oficjalny poziom zadiuzenia obnizy sie o 7p.p. PKB.
Jednoczes$nie progi ostroznosciowe zostang adekwatnie
obnizone z obecnych 55/50% do 48/43%.

Deficyt budzetowy w ostatnich czterech latach
(przyrost miesieczny)
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W ub. roku rzad prefinansowat ponad 25% potrzeb
pozyczkowych na rok 2014 rok, zgodnie z planem do konca
1Q wielko$¢ ta powinna wzrosna¢ do 50-60%. Na koniec
listopada 2013 udziat inwestoréw zagranicznych w
finansowaniu dtugu (obligacje) wynidst 35% (192 mid PLN).
Na koniec listopada deficyt budzetu panstwa wynosit 74,7%
skorygowanego we wrzeséniu planu. Po 11 miesigcach
dochody podatkowe sg o0 2,2 mld PLN wyzsze niz zaktadano,
co pozwala oczekiwaé, ze nadwyzka ponad zatozenia rzadu
w tym zakresie wyniesie ostatecznie ok. 4 mld PLN.
Jednoczesnie po stronie wydatkowej mozna oczekiwac
nizszych transferéw, co ostatecznie powinno uksztattowaé
deficyt za caty rok na poziomie ok. 43 mid PLN (tj. ok. 8
mld PLN mniej niz zaktadat rzad).

Wielkos¢ eksportu i importu na tle deficytu
handlowego
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Przy wysokich kosztach obstugi zadiuzenia oraz odptywie
kapitatu z tytutu dywidend deficyt na rachunku biezagcym w
duzej mierze rownowazony jest stabilng nadwyzka na
saldzie ustug i transferéw, a takze w ostatnich miesigcach
nieznaczng nadwyzka na saldzie handlowym. Jak
zaktadaliSmy w strategii na 2013 rok spowolnienie
gospodarcze pozwolito na dalsze rownowazenie sie polskiej
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gospodarki, m.in. poprzez zbilansowanie salda obrotow
towarowych. Czesciowo to efekt zmniejszenia importu
zwigzanego ze spowolnieniem, jednak na przestrzeni
ostatnich lat polskie firmy wypracowaty trwata nadwyzke w
handlu dobrami przetworzonymi i 2zywnoscig, w duzej
mierze bilansowang importem surowcéw - przede
wszystkim  paliw. W 2014 roku nalezy oczekiwad
przyspieszenia tempa wzrostu importu, jednak strukturalne
zmiany, jakie sie dokonaty (i nadal dokonujg) bedg
oznaczaty malejacy poziom deficytu w kolejnych cyklach
koniunkturalnych.

Nadal niska inflacja stopuje RPP przed
podwyzkami stop

Dzieki niskim cenom zywnos$ci i obnizkom cen ustug
telefonicznych inflacja w koncowce 2013 roku obnizyta sie
do zaledwie 0,6% (listopad). Tym samym inflacja bazowa
spadta do ok. 1,0%. Wprawdzie ozywienie gospodarcze i
towarzyszaca jej rosngca presja popytowa oraz efekty
bazowe beda w kolejnych miesigcach wptywaty na wzrost
inflacji, to jednak CPI nadal pozostanie istotnie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%), co powinno obniza¢ oczekiwania
(krétkoterminowe obligacje) na podwyzki stép
procentowych w ciggu roku. Nasi makroekonomisci
zaktadaja, ze cykl podwyzek w Polsce moze rozpocza¢ sie
pod koniec 2014. Na koniec roku prognozuja CPI na
poziomie 2,1%.

Inflacja CPI na tle stopy repo NBP i realnej stopy
procentowej
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Pozytywne momentum w przemysle...

Wzrost produkcji przemystowej rok 2013 powinien zamkng¢
sie dynamika na poziomie 2,9%, a w roku 2014 przyspieszy
do ponad 7%. Tendencje te potwierdzaja wskazniki
wyprzedzajagce (PMI na poziomie 53,2 pkt.). Wyrazne
ozywienie w przemysle nadal widoczne jest w segmentach
typowo eksportowych (produkcja $srodkéw transportu, mebli
i sprzetu elektrycznego), ale rowniez coraz lepiej wygladajg
kategorie ,dedykowane” w gtdownej mierze na rynek
krajowy, tj. wyroby z gumy i tworzyw sztucznych oraz
asortyment dla budownictwa (m.in. wyroby z metali).
Spadki w ujeciu rocznym notuje sektor farmaceutyczny oraz
produkcja wyrobow elektronicznych (w tym komputerdéw).
Pomimo widocznego ozywienia w przemysle nieco
rozczarowujacy jest utrzymujacy sie spadek cen w
przetworstwie przemystowym (w  ostatnich trzech
miesigcach $rednio o -0,2% msc.). Jak pokazuja jednak
dane historyczne z poprzednich cykli koniunkturalnych,
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ceny producenckie charakteryzuje znaczace przesuniecie w
czasie, co oznacza ze w perspektywie najblizszych miesiecy
tendencja ta powinna ulec odwrdceniu (opdznienie w
stosunku do dotka cyklu o 12-13 miesiecy) - dajac
dodatkowy impuls wzrostowy dla firm.

Dynamika produkcji przemystowej na tle PMI
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Dobre dane naptywajq z sektora budowlanego, gdzie w
listopadzie produkcja obnizyta sie zaledwie o 2,9% r/r -
pomimo mniejszej liczby dni roboczych oraz wysokiej bazy
poréwnawczej uwzgledniajacej jeszcze wysokie wydatki
zwigzane z budownictwem infrastrukturalnym. Nasi
makroekonomisci oczekuja, ze wzrost inwestycji i ozywienie
w budownictwie przyczynig sie do wzrostu PKB powyzej 4%
r/r w 2015 (4,2%). Szerzej wptyw budownictwa na sytuacje
gospodarczg opisaliSmy na 64 stronie raportu.

...pozwoli na poprawe na rynku pracy...

Przy obserwowanej poprawie koniunktury wzrost
wynagrodzen w ostatnich miesigcach jest nadal relatywnie
niski (ok. 3% r/r), co nie stwarza jeszcze presji ha marze
przedsiebiorstw i inflacje. W ciggu minionego roku sytuacja
jednak stopniowo sie zmieniata - przypominamy, ze
poczatek 2013 roku to dynamiki na poziomie 1,5-2% r/r).
Widoczne ozywienie w planowanych inwestycjach bedzie
wymusza¢ w pierwszej kolejnosci znalezienie pracownikdéw
(w br. nasi makroekonomisci oczekuja 2% wzrostu
zatrudnienia), co réwniez daje podstawe do
optymistycznych prognoz w zakresie przyspieszenia wzrostu
wynagrodzen, a tym samym wyrazniejszego wzrostu
wydatkéow  konsumpcyjnych. Momentum dopiero sie
rozkreca. Na koniec grudnia 2013 stopa bezrobocia
wyniosta 13,6%, w ciggu roku powinna spas¢ do 13,2% a w
roku kolejnym do 12,8%.
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Zatrudnienie w przemysle na tle dynamiki wzrostu
wynagrodzen
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...a w konsekwencji przeniesie sie na
konsumpcje

Zaréwno produkcja przemystowa jak i sprzedaz detaliczna
wykazujg w koncowce roku wyrazne przyspieszenie.

W listopadzie sprzedaz detaliczna rosta juz o 3,8% w ujeciu
rocznym, a po wytaczeniu zywnosci i paliw tempo wzrosto
az o 7,6%. W 2013 konsumpcja prywatna powinna byc¢
wyzsza w ujeciu r/r o 0,8% po wzroscie o 1,2% w 2012.
Nasi makroekonomisci zaktadaja, ze w 2014 roku ozywienie
konsumpcji bedzie kontynuowane (+2,6%), co bedzie
efektem m.in.: konca odbudowy stopy oszczednosci,
poprawy sytuacji na rynku pracy (wzrost wynagrodzen i
zatrudnienia), efektow bazowych, wzrostu sprzedazy
samochoddéw zwigzanego z ponownym wprowadzeniem
LKkratki”.

Dynamika sprzedazy detalicznej na tle stopy
bezrobocia

35, 0%
—— Sprzedaz detaliczna r/r
30,0% 4 ==-===m===m=mmmmm e memeeeeeeeeem——aa-

25,0% t--f--mmmmmmm e T

20,0% s

15,0% -

10,0% N kA2 NS -

50% tH--FAfE - - -

0,0% ; V- r
O |

~10,0% Frmmmmm e e e e e e

-15,0% - el

-20,0%

maj 03 maj 05 maj 07 maj 09 maj 11 maj 13

Zrédio: GUS

Firmy maja sie lepiej, ale jeszcze nie inwestuja
Elementem potwierdzajacym ozywienie gospodarcze jest
poprawa sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze jest to wczesna faza ozywienia, na co
najlepiej wskazuje nadal niski poziom realizowanych
inwestycji (w relacji do wartosci majatku trwatego najnizszy

poziom od co najmniej 2007 roku). Tym niemniej wg
raportu NBP, 3Q przyniést po raz pierwszy od 2011 wzrost
przychoddw ze sprzedazy firm zatrudniajacych powyzej 50
pracownikéw (+2,9% r/r). Jednocze$nie poprawita sie ich
rentowno$¢ oraz ptynnos$¢ (spada rowniez odsetek firm
zagrozonych bankructwem). Wzrost przychodéw jest
najwyrazniej widoczny w firmach nakierunkowanych na
eksport (+12,6% r/r, pozytywne tendencje juz od kilku
kwartatow), tym niemniej ostatnie miesiqce przyniosty
rowniez odwrécenie trendu w firmach ukierunkowanych na
rynek krajowy (+0,2% r/r). Nalezy zwrdci¢ réwniez uwage,
ze agregaty dla catego przemystu sg istotnie obnizane przez
sektor budowlany, ktory dopiero teraz powoli zaczyna
wychodzi¢ z gtebokich kontrakcji (przychody -14% r/r,
poprzednie 4 kwartaty z dynamika miedzy -20 a -25% r/r)
- wynikajacych z  zakonhczenia czesSci inwestycji
infrastrukturalnych jak rowniez spowolnienia gospodarczego
w kraju - szczeg6lnie na poziomie inwestycji. Bez
uwzglednienia budownictwa dynamika wzrostu przychoddéw
ze sprzedazy firm wynosita juz od +3,3% dla sektora
handlowego do +5,9% dla pozostatych ustug. Przy analizie
dynamiki sprzedazy w podziale na przeznaczenie produkcji
na czele wysuwajq sie dobra inwestycyjne i dobra
konsumpcyjne nietrwate (blisko 10% r/r). Najnizsza
dynamika nadal ma miejsce dla dobr konsumpcyjnych
trwatych (nieznacznie powyzej 0%).

Wraz z rosnacym wykorzystaniem mocy produkcyjnych
nalezy oczekiwac¢ dalszego wzrostu inwestycji, ktore jeszcze
w 3Q zarowno pod wzgledem odsetka firm zwiekszajacych
wydatki (1/3 firm) jak réwniez tempa odnawiania majatku
rzeczowego (inwestycje kwartalne zanalizowane w relacji do
majatku trwatego to niespetna 13%) pozostawaly na
najnizszym poziomie od wielu lat. Wartos¢ poniesionych
naktadéw narastajaco jest nadal nizsza niz w 2008 roku.
Dotychczas wzrost dotyczyt przede wszystkim eksporterow i
firm inwestujacych w srodki transportu. Wreszcie dane za
3Q wskazujg na nieco wyrazniejsze ozywienie réwniez w
obszarze budowli budynkéw oraz obiektéw inzynierii, bardzo
powoli odbudowujg sie wydatki na maszyny i urzadzenia.
Wzrost naktadéw dotyczy na razie przede wszystkim duzych
firm (100 najwiekszych firm odpowiada za 58% nakfadow
sektora przedsiebiorstw).

Budownictwo waznym elementem ozywienia w
2014 i 2015

Udziat budownictwa w PKB Polski to 6,5-7,5%. Jak juz
pisaliSmy obecnie sektor powoli zaczyna wychodzi¢ ze
spowolnienia, tym niemniej jeszcze w koncéwce 2013 roku
wykazywat znaczace spadki przychoddw, inwestycji,
rentownosci. Naszym zdaniem dotek cyklu zostat juz
osiggniety. W roku 2014 sektor zacznie wykazywac juz
dodatnie dynamiki wzrostu, zeby w 2015 rozpedzi¢ sie na
dobre. Pomogg w tym z jednej strony rosnace inwestycje
przedsiebiorstw (budownictwo kubaturowe, deweloperzy), z
drugiej kolejna fala inwestycji infrastrukturalnych
wspoifinansowanych z budzetu UE. Przed przystgpieniem do
realizacji projektéw infrastrukturalnych sektor budowlany
musi odtworzy¢ majatek produkcyjny.

W latach 2014-20 w ramach polityki spdéjnosci Polska
powinna otrzymac¢ z budzetu UE 72,9 mld EUR (82,3 mld
EUR w cenach biezacych). Okoto 24 mld PLN bedzie
przeznaczona na Program Operacyjny Infrastruktura i
Srodowisko (POIiS), z ktérego sg finansowane wydatki na
infrastrukture. Bardziej szczegdtowe dane dotyczace
programu powinniémy pozna¢ w potowie 2014. Dotychczas
projekt programu przeszedt przez konsultacje spoteczne,
wymaga zatwierdzenia przez rzad, nastepnie trafi do
Komisji Europejskiej. GDDKIA ocenia, ze z nowego budzetu
powinna uzyska¢ kwote porownywalng do budzetu
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obowigzujacego w latach 2007-13, tj. 11-12 mld EUR.
Wstepne zatozenia mowig o dofinansowaniu budowy
infrastruktury kolejowej kwotg ok. 7 mild EUR (vs. 5 mid
EUR w poprzednim budzecie). GDDKIiA juz przystagpita do
rozpisywania kontraktow drogowych (w 2013 50
przetargéw, GDDKIiA ocenia ze wydatki na drogi w latach
2014-15 wyniosg tacznie 31 mid PLN vs. 13 mid PLN w
2013r). Pierwszych rozstrzygnie¢ mozna oczekiwaé w
potowie 2014 roku, ktéry jednak bedzie okresem przede
wszystkim prac projektowych. Budowy a wiegc i przychody
firm budowlanych rusza w 2015. Oprécz drogownictwa
drugim obszarem znaczacego wzrostu naktadéw w
budownictwie bedzie sektor energetyczny.

Czynniki lokalne - przeptyw kapitatu

* Z perspektywy inwestoréw zagranicznych

e Polska i CEE atrakcyjne na tle innych rynkéw
wschodzacych

* Dalszy naptyw kapitatu do TFI, fundusze akcyjne
zyskuja na znaczeniu

* Malejacy wptyw zmian w OFE na rynek akgcji

Polska na tle EM

Dzieki niskiej inflacji (brak presji na zaciesnienie polityki
monetarnej), odbudowujacej sie konsumpcji (ktdrej
sprzyjajq niskie stopy procentowe i zwiekszajaca sie
dostepnos¢ do kredytu) a przede wszystkim ekspozycji na
oczekiwane ozywienie w Europie zachodniej - szczegdlnie w
Niemczech - sytuacja gospodarcza w Europie Centralnej
(Polska, Czechy, Stowacja) prezentuje sie dobrze na tle
innych  rynkéw  wschodzacych. Najwieksze rynki
konkurujace o kapitat inwestorow zagranicznych w regionie,
tj. Rosja i Turcja nadal borykajg sie z lokalnymi
problemami. W pierwszym przypadku sg to: stabszy niz
oczekiwano wzrost gospodarczy (ok. +1,5% w 2013 vs.
+3,5% w 2012, prognoza na 2014 to ok. +2%, wszystko
przy ponad 5% inflacji) bedacy efektem m.in. braku reform
strukturalnych. W konsekwencji przy spadajacych cenach
surowcow, W gospodarce obniza sie stopa inwestycji
(niewydolne inne sektory) jak réwniez tylko nieznacznie
rosnie produktywnos$c. Rosja dotychczas notujgca nadwyzki
budzetowe rok 2013 najprawdopodobniej zamknie
deficytem (-0,5%), ktory rozszerzy sie jeszcze w roku
przysztym (-1,5%). Maleje réwniez nadwyzka na rachunku
biezacym (2% w 2013 vs. 5,5% w 2011, w 2015
prognozowany jest nawet deficyt), co z kolei bedzie
wywierato presje na obnizenie wartosci rubla.
Zdecydowanie gorzej wyglada sytuacja w Turcji, ktéra w
3Q2013 zanotowata wzrost deficytu na rachunku biezacym
do 7,5%. Dodatkowo deficyt finansowany jest
krotkoterminowym  kapitatem zagranicznym, teraz
szczeg6lnie wrazliwym na polityke monetarng FED. W
perspektywie najblizszego roku Turcja pozostaje krajem o
najwyzszym ryzyku deprecjacji waluty w regionie, tym
bardziej, ze pomimo 7% inflacji i problemu z finansowaniem
w krétkim okresie bank centralny moze nie by¢ skionny do
podwyzek stép procentowych. W marcu odbedg sie wybory
samorzadowe a w sierpniu - prezydenckie.

Krajem w regionie CEE, ktory nadal znajduje sie poza orbitg
zainteresowania inwestoréw zagranicznych sg Wegry.
Kwietniowe wybory parlamentarne skionig rzadzaca partie
Fidesz do dalszego luzowania polityki fiskalnej, efektem
czego bedzie dalszy wzrost deficytu budzetowego (do ok.
4%), przy zadtuzeniu kraju na poziomie nieco ponad 80% w
relacji do PKB. W $lad za obnizkami taryf za energie i
wzrostem wynagrodzen pobudzi to popyt wewnetrzny, co
spowoduje wzrost PKB do ok. 2% z ok. 1% w 2013. Wegry
nadal pozostaja krajem o wysokim ryzyku ostabienia waluty
jak réwniez ryzyka politycznego zwigzanego z dziataniami
rzadu w stosunku do prywatnych przedsigebiorstw -
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szczegolnie bankow.

Mniejsze kraje regionu (Rumunia, Butgaria, Chorwacja,
kraje Pribattyki) w 2014 roku zanotuja relatywnie staby
wzrost gospodarczy (na poziomie ok. 2%, m.in. ze wzgledu
na wysoka ekspozycje na kraje peryferyjne Europy i staby
kapitatowo sektor bankowy), co przy gtebokosci ich rynku
kapitalowego nie stanowi alternatywy dla rynku polskiego.

Wyceny polskich akcji juz nie tak atrakcyjne (w
oparciu o indeksy MSCI)

Ostatnio lepsze zachowanie sie polskich akcji w poréwnaniu
z innymi rynkami wschodzacymi spowodowato, ze
dotychczasowe dyskonta zostaty zmniejszone lub tak jak na
wskazniku P/E(12M) Polska po raz pierwszy od 2008 roku
notuje premie do GEM. W analizie tej mniejsze znaczenie
ma ocenianie wartoéci samych wskaznikdow (rézny sktad
sektorowy), co pokazanie wzajemnych relacji pomigdzy
indeksami dzi$ i w ujeciu historycznym. Srednie P/E(12M)
dla indeksu MSCI Poland to obecnie 13,3, P/BV wzrosto do
1,35 pkt. Analogicznie indeks MSCI GEM to odpowiednio:
11,7 11,49 a dla MSCI EMEA: 13,3 i 1,62. Wzajemne relacje
historycznie pokazuja ponizsze wykresy.

Roéznica wartosci wskaznika P/BV dla indeksu MSCI
Poland (wart. 0) a innymi indeksami MSCI
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Naplywy nowego kapitatu do TFI - 2013 to
duze rozczarowanie

Pomimo rekordowo niskiego oprocentowania depozytow,
poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej i dobrych wynikéow
zarzadzania aktywami skala naptywu $rodkéw do funduszy
akcyjnych i mieszanych w minionym roku byia
rozczarowujaca. Z danych analizy.pl wynika, ze na koniec
listopada aktywa zarzadzane przez TFI wynosity tacznie 161
mid PLN, z czego 33 mld PLN alokowane byly w funduszach
akcyjnych (20,5% wszystkich funduszy) a 22 mid PLN w
funduszach mieszanych (13,6% wszystkich funduszy). Az
66% aktywoéw stanowity fundusze dtuzne, pieniezne i
pozostate (gtownie FIZ). W ciggu roku wartos$¢ aktywow tej
ostatniej grupy zwiekszyta sie 0 23 mld PLN. W przypadku
funduszy akcyjnych i mieszanych wzrost wyniést 13 mld
PLN, z czego wzrost o ok. 8 mld PLN mozna przypisac
wzrostowi cen akcji. Naptyw nowego kapitatu w tej grupie
funduszy mozna szacowac zaledwie na ok. 4,8 mld PLN, co
stanowi 0,8% depozytow zgromadzonych przez
gospodarstwa domowe.

Udziat oszczednosci GD alokowanych w TFI w relacji
do PKB, tacznych oszczednosci i depozytéw
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Maty naptyw kapitatu do funduszy akcyjnych negatywnie
zaskakuje szczegdlnie w konteksécie stopy zwrotu za
ostatnie 12 miesiecy poszczegélnych typdw funduszy. Na
koniec grudnia $rednia stopa zwrotu funduszy akcyjnych
(uniwersalnych) wynosita +11,2% r/r (jeszcze na koniec
listopada przekraczata 20%). Dla funduszy zréwnowazonych
byto to +4,2% r/r. W przypadku funduszy notujacych
najwieksze przyrosty aktywow zaledwie +3,2% r/r w
funduszach pienieznych i 1,9% r/r dtuznych.

Aktywa TFI w rozbiciu na kategorie funduszy
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Potencjat do przeptywu oszczednosci z depozytow do
funduszy inwestycyjnych jest naszym zdaniem bardzo duzy
o czym S$wiadczy analiza struktury oszczednosci
gospodarstw domowych (GD). W ciggu roku ten potencjat
powinien sie przenosi¢ na realne dziatania oszczedzajacych.
Na koniec wrzes$nia 2013 (najnowsze dane z analizy.pl)
oszczednosci GD alokowane w TFI to 85 mld PLN, z czego
jak juz pisaliSmy wiekszo$¢ lokowana w funduszach z
matym ryzykiem. W relacji do wielkosci zgromadzonych
depozytéw (539 mlid PLN) to zaledwie 15,4%, a w tacznych
oszczednosciach 7,3%. Dla porownania w rekordowym
2007 roku, przy tacznych depozytach gospodarstw na
poziomie 263 mld PLN, udziat oszczednosci GD
zarzadzanych przez TFI (110 mld PLN) stanowit az 42%
tych depozytéw i 15,9% wszystkich oszczednosci. Nalezy
podkresli¢, ze w 2007 roku fundusze akcyjne i mieszane
stanowity ponad 70% aktywéw TFI, obecnie ta proporcja
jest odwrdcona na rzecz funduszy dtuznych i pienieznych.
Rok 2007 byt oczywiscie wyjatkowy i trudno oczekiwaéd, ze
podobne ,szalenstwo” powtdrzy sie (banki nie majg juz
takiej nadptynnosci), jednak poréwnanie obecnych proporcji
takze do lat 2005-6 (wykres ponizej, okres dojrzatej fazy
cyklu) wskazuje na znaczacy potencjat dla great rotation
rowniez w polskim wydaniu.

W 2014 oczekujemy, ze naptyw $rodkéw do funduszy
akcyjnych zdecydowanie zwiekszy sie (przekroczy 10 mld
PLN, tj. 2% zgromadzonych depozytéw). Bedzie to efekt
nastepujacych czynnikéw: i) zmiana nastawienia bankéw na
produkty o wyzszej marzowosci, ii) kolejny rok z wysokg
stopaq zwrotu, iii) coraz bardziej pozytywny sentyment
konsumentéw (wykres sentymentu konsumentéw na tle
naptywow do TFI), iv) stabnaca pamie¢ o stratach
poniesionych w poprzednim cyklu.

Czynnikiem ograniczajagcym wptyw tego trendu na GPW,
jest relatywnie niska ptynnos¢ krajowego rynku a wiasciwie
matych i $rednich spétek. Spowoduje to, ze coraz wieksza
cze$¢ srodkdw bedzie alokowana na rynkach zagranicznych.

Wplyw OFE na ceny akcji

W 2013 roku reforma OFE i ryzyka zwigzane z jej wptywem
na wielkos¢ podazy akcji byla jednym z kluczowych
czynnikéw, ktory przesadzit o relatywnie stabym
zachowaniu sie polskiego rynku akcji. W ostatnich
tygodniach wybrane fundusze emerytalne sprzedawatly
akcje zmuszone do tego koniecznoscig przekazania do ZUS
z dniem 3 lutego 2014, 51,5% aktywéw (wg wyceny na
dzien 31 stycznia) w postaci obligacji skarbowych, BGK lub
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Szacunkowa wartos¢ aktywow OFE na poczatek lutego 2014

Aktywa OFE

(mld PLN)

Aktywa transferowane do ZUS

Aktywa pozostate w OFE

na 31.01%x* tacznie obl. SP inne obl.* gotowka gotéwka akcje inne aktywa
Allianz 9,0 4,6 4,1 0,5 0,00 0,09 3,6 0,6
PzU 39,6 20,4 14,5 5,1 0,83 1,04 16,1 2,1
Aviva 65,9 33,9 27,0 5,0 1,99 3,07 26,7 2,2
AEGON 12,5 6,4 5,4 0,5 0,58 0,47 5,0 0,6
WARTA 4,0 2,0 1,8 0,5 0,00 0,16 1,6 0,2
Amplico 23,7 12,2 10,6 1,1 0,47 0,78 9,9 0,8
Pekao 4,5 2,3 2,0 0,3 0,00 0,04 2,0 0,1
Nordea 13,4 6,9 5,9 1,1 0,00 0,15 5,4 0,9
PKO BP 13,0 6,7 6,3 0,7 0,00 0,42 5,4 0,5
Pocztylion 5,6 2,9 2,5 0,4 0,00 0,04 2,4 0,3
AXA 18,4 9,5 8,6 1,0 0,00 0,84 7,1 1,0
ING 71,3 36,7 30,3 0,9 5,50 1,53 29,6 3,4
Generali 14,8 7,6 7,1 0,9 0,00 0,39 6,0 0,8
LACZNIE 295,7 152,3 126,0 18,2 9,37 9,01 120,8 13,5

*obligacje emitowane przez BGK, samorzady, ** aktywa skorygowane o zmiang WIG (grudzieA’13 - styczen’14 = 49800) oraz transfer z ZUS - 800 min PLN

Zrodto: DM mBanku SA na podstawie raportéw PTE

gotowki. Naszym zdaniem ten czynnik nie miat dla rynku
akcji az tak negatywnego efektu jak spekulacja inwestoréw
krotkoterminowych wyprzedzajacych oczekiwane dziatania
OFE.

Wedlug naszych szacunkéw obecnie OFE nie muszg
sprzedawa¢ akcji. Poszczegdlne fundusze posiadajg
wystarczajace $rodki, zeby transferowac 51,5% aktywéw do
ZUS. Powyzej znajduje sie zestawienie szacowanej wartosci
aktywow poszczegdlnych OFE na koniec stycznia 2014. Do
szacunku przyjeliSmy warto$¢ poszczegolnych klas aktywow
na koniec grudnia 2013, skorygowalismy jg o nizszg wycene
portfela akcyjnego wynikajacego ze spadku WIG (49 800
pkt. vs. 51 284 pkt. na koniec grudnia) oraz oczekiwany
transfer 800 mIn PLN styczniowej sktadki z ZUS
(alokowanej zgodnie z udziatem w facznych aktywach).
Zgodnie z ustawg do OFE oprdcz obligacji Skarbu Panstwa
(SP) i obligacji emitowanych przez BGK trafiag papiery
diuzne gwarantowane przez SP. W pozycji ,inne obligacje”
uwzgledniliémy obligacje BGK i samorzadowe na ftaczng
kwote 18,2 mld PLN. W wycenie papieréw dtuznych z
gwarancja SP na dzien 3 wrzednia byta to kwota
20,2 mld PLN - o takag rdznice nasze szacunki mogg byc¢
nieprecyzyjne. Jest to jednak rdéznica na korzys$¢ OFE.

Szacunkowy udziatl akcji i gotowki w aktywach
poszczegdllnych OFE na koniec stycznia 2014

100%
B akcije Egotdwka

Q0%
20%
70%
0%
S0%
40%
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10%:
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W uproszczeniu, przy zatozeniu niezmienionego poziomu
WIG (49 800 pkt), niedokonywaniu zadnych inwestycji i po
transferze 51,5% aktywow do ZUS, na poczatku lutego
udziat akcji w portfelach OFE wyniesie 84,3% a gotowki
6,3%. Przypominamy, ze ustawa zaktada minimalne progi
zaangazowania OFE w akcje (min. 75% wartosci aktywdéw
do konca 2014 r.; 55%/2015 r.; 35%/2016 r.;
15%/2017 r.).

Kolejng odstong reformy bedzie skfadanie deklaracji
uczestnikbw OFE o pozostaniu w OFE lub przeniesieniu
nowych sktadek do ZUS (kwiecien-lipiec). Kluczowe
pozostaje oczywiscie to, jaka cze$¢ ubezpieczonych
pozostanie w OFE. Pesymistyczne szacunki zaktadajg nawet
przesuniecie 90% skfadki do ZUS. Jak beda wygladac
przyszte naptywy/odptywy z OFE w zaleznosci od tego ile
0sOb pozostanie w OFE? Po stronie naplywow do konca
lipca, na starych zasadach OFE powinny otrzymac z ZUS
jeszcze ok. 4,8 mld PLN. Szacujemy, ze z tytutu dywidend
w catym roku wptynie do funduszy kwota 1,3 mld PLN.
Zaktadajac, ze w OFE pozostanie 10% oséb (de facto oséb
reprezentujacych 10% dotychczasowych sktadek), do OFE
powinno trafi¢ jeszcze 350 min PLN. Przy zatozeniu 50%
0sOb jest to kwota 1,75 mld PLN. po stronie odptywow
szacunki Ministerstwa moéwig o tym, ze z tytulu
,suwaka” (przesuniecie aktywow osob majacych 10 lat do
emerytury) z OFE do ZUS trafi 4,4 mld PLN. Ostatecznie
daje to kwote naptywu $rodkéow miedzy 2 mid PLN (dla 10%
0s0b pozostajgcych w OFE), a 3,5 mld PLN (dla 50% osdb).
W roku 2015 zaktadajac wzrost dywidend o 5%, skfadki
miesiecznej o 3% (wzrost wynagrodzen), ale obnizenia
odptywow z tytutu suwaka do 2,3 mld PLN (szacunki
Ministerstwa) OFE notujq odptywy netto na poziomie
70 min PLN dla 10% o0s6b i naptywu w kwocie 3,4 mid PLN
jezeli potowa osdb zadeklaruje che¢ pozostania w OFE.
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Wypetnienie deklaracji miedzy kwietniem a lipcem pozwala
rowniez zmieni¢ fundusz emerytalny. Ubezpieczony bedzie
musiat wpisa¢ w formularzu czy chce, zeby przyszie sktadki
byty kierowane do dotychczasowego OFE, czy innego z listy.
Oznacza to, ze przy zachowaniu gotowkowej formy
przekazania s$rodkéw do innego OFE, w sierpniu 2014
nastgpi¢c moze znaczacy przeptyw czionkow pomiedzy
funduszami. Dotychczas Polacy byli bierni jesli chodzi o
zmiane funduszy. Konieczno$¢ $wiadomego wyboru
funduszu (nawet wpisanie tego samego jest takim
wyborem) moze prowadzi¢ do tego, ze czes¢ o0soéb
zdecyduje sie na zmiane. W przypadku transferéw cztonkdéw
fundusze ,rozliczajg sie netujgc wartos¢ wzajemnych
przeptywéw”. W przypadku duzej rotacji cztonkdw istnieje
ryzyko, ze czes¢ funduszy (stabiej ocenianych przez swoich
klientéw) bedzie potrzebowata znaczacego poziomu wolnych
Srodkéw, zeby umozliwi¢ ich przeptyw do innego funduszu.
Na dzi$ trudno oceni¢ skale zjawiska.

Szacowane naplywy/odptywy srodkéw w OFE w

zaleznosci od wyniku skiadanych deklaracji
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Jak zachowajg sie OFE? Reforma OFE moze oznaczac
zwiekszong podaz akcji ze strony OFE w spadkowym cyklu
koniunkturalnym, w przeciwienstwie do sytuacji jaka
obserwowali$my w ostatnich latach kiedy OFE stabilizowaty
rynek dokupujac akcji. Czy w najblizszych miesigcach OFE
zaczng zmniejsza¢ zaangazowanie w akcje sprzedajac je?
Naszym zdaniem nie. Biorac pod uwage pozytywny
scenariusz dla gospodarki a w $lad za nim dla rynku akcji
uwazamy, ze OFE utrzymajq wysoki udziat ryzykownych
aktywow. Teraz w interesie funduszy jest jak najlepsza
stopa zwrotu, bo ona moze przektada¢ sie na decyzje
uczestnikdw systemu o pozostaniu lub nie w prywatnym
trzecim filarze. OFE mogq to osiagng¢, kiedy WIG bedzie
zwyzkowat. To zasadniczo inna sytuacja niz ta z ktorg
mieliSmy do czynienia w ostatnich tygodniach, kiedy wzrost
WIG powodowat, ze nominalnie wieksza cze$¢ aktywow
docelowo trafiata do ZUS.

Podaz akcji ze strony Skarbu Panstwa i sektora
prywatnego

W 2013 roku przychody Skarbu Panstwa z prywatyzacji
siegng kwoty ok. 4,5 mld PLN, wstepne zalozenia na 2014
przewidujq osiqgniecie wptywoéw na poziomie 3,7 mlid PLN.

Michat Marczak
tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

Sektory w 2014

Banki
e Wraz z poprawiajacymi sie perspektywami
makroekonomicznymi  zmieniamy nasze neutralne

nastawienie dla sektora bankowego do pozytywnego oraz
oczekujemy znaczacej poprawy wynikéw w latach 2014-
15P.

e Oczekujemy, iz poprawa nastgpi gtéwnie dzieki rosngcym
wolumenom (Polska), nizszemu kosztowi ryzyka (banki
regionalne) oraz bardziej konserwatywnej polityce
kosztowej.

e W przeciqggu ostatnich 6 miesiecy oczekiwania rynku
odnosnie zysku netto poprawity sie o 7,9%, ale jedynie
dzieki wzrastajacemu optymizmowi co do wynikéw
polskiego sektora bankowego (+19,5%) przy spadku
oczekiwan dla bankéw regionalnych (-2,2%).

* Rynek oczekuje poprawy wynikdw na poziomie 25% dla
roku 2014 oraz 19,6% dla 2015. Nasze prognozy sg w
duzej mierze zgodne z oczekiwaniami rynku pozostajac
3,1% ponizej konsensusu na 2014 rok ale 2,0% powyzej
na 2015.

* Kluczowe rekomendacje: PKO BP (kupuj), RBI (kupuj),
ING BSK (kupuj) oraz Komercni Banka (redukuj).

Chemia

« Niekorzystny bilans na rynku zbdz (efekt rekordowych
zbioréw) wywierajacy presje na ceny ziarna przektada sie
bezposrednio na spadek sity zakupowej rolnikédw i
obnizanie notowan oraz wolumendw sprzedazy nawozow.

« Kilkuletnia koniunktura na rynku agrochemicznym
zaowocowata szeregiem inwestycji w nowe moce, ktére
w ostatnich miesigcach sg gtdwnym powodem nadpodazy
na rynku mocznika (siega ona nawet 10% globalnego
popytu). Spadek cen napedza dodatkowo obnizany
podatek eksportowy w Chinach.

« Rynek sody systematycznie sie odbudowuje po stronie
popytowej, a dokonane w ubiegtym roku zamkniecia
kilku fabryk wyraznie poprawity bilans mocy, co sprzyja
podwyzkom cen w kontraktach.

* Kluczowe rekomendacje: ZA Putawy (redukuj), Police
(sprzedaj), Ciech (akumuluj).

Paliwa

e Oczekiwana poprawa marz rafineryjnych jako pochodna
stabilnych cen ropy, korzystnych tendencji po stronie
popytowej i powrotu globalnych przestojow remontowych
do standardowych wzorcéw sezonowych.

« Wsparciem dla rentownosci przerobu powinien byc¢
rowniez wyzszy dyferencjat Ural/Brent (zwiekszona
dostepnosc¢ ropy ciezkiej z Rosji, Iraku i Iranu), a takze
oczekiwane zawezenie spreadu Brent/WTI (uwolnienie
waskich gardet w logistyce), ktére poprawi
konkurencyjnos¢ rafinerii w Europie.

+ Lokalne rafinerie powinny korzystac ze spadajacych
kosztédw biopaliw, rosnacej premii ladowej oraz wysokich
marz detalicznych, zaréwno na poziomie paliw jak i
sprzedazy pozapaliwowej.

» Postepujaca liberalizacja rynku gazu i udostepniane nowe
kanaty importowe powinny sprzyja¢ spadkom cen, co w
pofaczeniu z oczekiwang presjq na gietdowe notowania
surowca w catym regionie (odpowiedZz na spadajacy
popyt z energetyki) bedzie stanowi¢ problem dla PGNiG.

e Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (kupuj), MOL
(kupuj).

Energetyka

« Ceny energii wcigz utrzymujgq sie na lokalnych minimach,
ale oczekujemy ze w drugiej potowie roku wraz z
rosngcym popytem bilans rynku powinien zaczgé sie
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zaciesnia¢ i mozliwe jest odbicie notowan.

Dodatkowym wsparciem dla wytwércow moze by¢ w
kolejnych kwartatach rynek CO,, gdzie po osiggnieciu
konsensusu w sprawie backloadingu mozliwe sg kolejne
kroki uzdrawiajace system ETS.

Segment dystrybucji mimo znacznie nizszego WACC
powinien co najmniej utrzymaé wyniki z roku 2013.
Dobrych rezultatow oczekujemy rowniez w obszarze
detalicznym, cho¢ w stosunku do rekordowego roku
ubiegtego zaobserwujemy pogorszenie marz.

W takim otoczeniu rynkowym w pierwszym potroczu
wcigz zalecamy inwestowanie w spétki  bardziej
eksponowane na obszary regulowane. Szukanie okazji
wséréd wytworcdw bedzie wskazane dopiero w drugiej
potowie roku.

Kluczowe rekomendacje: Enea (kupuj), Tauron (kupuj).

Media i IT

Ozywienie na globalnym rynku reklamy i dynamika PKB
dla Polski na poziomie 3,5% w 2014 r. powinna przetozy¢
sie na odbicie w reklamie ogdtem R/R na poziomie 3,7%.
W rozbiciu na segmenty  wzrostéw oczekujemy w
Internecie oraz w reklamie TV (+4,9% R/R), spada¢ w
dwucyfrowym tempie bedzie reklama w prasie, co wigze
sie z dalszymi znacznymi spadkami rozpowszechniania
pfatnego polskich dziennikéw ogolnopolskich

Nowa ustawa medialna, zgodnie z ktorg obecny
abonament RTV ma zastgpi¢ optata audiowizualna,
bedzie wspiera¢ komercyjnych nadawcéw TV (wiecej
misyjnego kontentu w TVP przetozy sie na mniejsze
zainteresowanie reklamodawcéw).

Na mniej zurbanizowanych terenach Polski operatorzy
sieci komdérkowych bedg $wiadczy¢ ustugi internetowe,
na ktore popyt rosnie dynamicznie (ruch w Internecie
zwiekszy sie 10x w latach 2013-19).

Nasycenie ustugami zintegrowanymi w Polsce wynosi
28%, podczas gdy w UE siega 43%. Ze wzgledu na
infrastrukture w kraju z ustug zintegrowanych korzystaja
gtdbwnie konsumenci z terenéw miejskich. Wraz z
rozwojem Internetu mobilnego dysproporcje powinny
zanikac.

Oczekujemy nieznacznego odbicia w segmencie
oprogramowania rynku IT w 2014 r., zainteresowaniem
cieszy¢ sie beda systemy bilingowe, systemy CRM,
oprogramowanie w formie Saa$S, systemy dla transportu i
medycyny. Popyt beda wspiera¢ takze srodki unijne,
jednak ich wptyw na wyniki spétek z sektora pojawi sie w
2015 .

Segment dystrybucji IT bedzie w dalszym ciqgu
poprawia¢ wyniki, gtéwnie dzieki kontynuacji boomu na
smartfony i tablety, dalszej konsolidacji rynku, rosnacych
udziatéw eksportu i wprowadzania marek wiasnych.
Kluczowe rekomendacje: Cyfrowy Polsat (kupuj), TVN
(kupuj).

Surowce

Spadajace zapasy miedzi na gietdach (-420 tys. do 508
tys. ton, niski poziom odpowiadajacy 3,1 tygodnia
Swiatowej konsumpcji), rosngce premie przerobowe w
Azji, rosnacy import Chin (przy 7% wzroscie PKB
prognozy mowig o 4,5-6% wzroscie importu w 2014),
mniejszy niz oczekiwano (400 tys. ton) wzrost podazy z
nowych projektéw - to obraz rynku miedzi na przetomie
roku. Fundamentalnie obraz ten jest lepszy niz
oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu.

Optymistyczne zatozenia dotyczace wzrostu podazy
metalu po raz kolejny okazuja sie ,przestrzelone”.
Uwazamy, ze tak bedzie rowniez w roku 2014

(oczekiwania: ponad 600 tys. ton nadpodazy). To
pozytywny scenariusz ktory nie jest wyceniony przez
inwestorow. W  prognozie KGHM zaktadamy

mDomMaklerski.pl

$rednioroczny poziom 7100 USD/t, widzimy tu jednak
potencjat do podwyzki prognoz. To nasz top peak w
sektorze.

Umorzenia z funduszy ETF w ciqgu roku bedg wygasaty,
co przy silnym wzroscie popytu z sektora jubilerskiego i
kolekcjonerskiego zahamuje dalszy spadek cen ziota. W
przypadku srebra wraz z przyspieszeniem wzrostu
gospodarczego oczekujemy wzrostu popytu na metal z
sektora przemystowego. W efekcie oczekujemy, ze w
potowie roku ceny ztota uksztattujg sie na poziomie 1400
USD/troz a srebra 21 USD/troz vs. obecnie 1250 i 20
USD/troz.

W koncéwce 2013 roku ceny spotowe wegla koksowego
typu hard w portach australijskich (FOB DBCT) spadty do
poziomu zaledwie 135 USD/t. Ceny referencyjne na
pierwszy kwartat BHP Billiton i Anglo American wynosza,
143 USD/t (-6% q/q), co jest najnizszym poziomem od
2009 roku. Zapowiada to bardzo staby poczatek roku w
JSW.

W ostatnich miesigcach 2013 roku zaréwno w Azji,
Europie a takze w Polsce produkcja stali ponownie
zaczeta rosngé. Dalsze przyspieszenie wzrostu
gospodarczego powinno ten efekt umocni¢c w 2014.
Podobnie jak miato to miejsce w poprzednim cyklu, ceny
wegla koksowego zaczynaty rosna¢ w stosunku do
poczatku ozywienia w sektorze stalowym z ok. 9M
opdznieniem. Oczekujemy, ze w 2H2014 ceny wegla
koksowego typu hard zaczng ponownie rosngé¢ do 175
USD/t.

Perspektywa dla stali szczegélnie dobrze wyglada w
Polsce, gdzie oczekujemy znaczacego wzrostu inwestycji
w tym przede wszystkim inwestycji infrastrukturalnych,
ktére beda zasysac coraz wieksze wolumeny z hut. JSW
moze liczy¢ na premie geograficzng. Spotka jest tania,
kwestig pozostaje tylko czy czekac¢ na stabe wyniki 1Q
czy juz dzis kupi¢c akcje. Naszym zdaniem warto
poczekac.

Wzrost zuzycia wegla energetycznego w USA ogranicza
poziom eksportu, niskie ceny emisji CO2 zwiekszajq
popyt na produkcje energii z wegla w UE, silnie ro$nie
popyt z Japonii (zamykajac elektrownie atomowe,
uzywata wytwarzania bazujacego na drogim gazie i ropie
teraz systematycznie przechodzi na tanszy wegiel),
spadajace zapasy w portach chinskich, ale z drugiej
strony rosnaca podaz z Australii i Indonezji. Perspektywa
na 2014 jest jednak umiarkowanie pozytywna.
Oczekujemy, ze ceny wegla energetycznego w ARA
wzrosng w drugim pétroczu 2014 roku do ok. 90 USD/t.
Ceny wegla w kraju nie spadng tak jak mozna byfo tego
oczekiwa¢ jeszcze w potowie ur. Ceny wegla
importowanego nie stwarzajg obecnie tak duzej presji na
rynek krajowy, a najwiekszy krajowy producent nie moze
sobie pozwoli¢ na dalsze obnizki. Momentum cenowe w
ciggu roku powinno odwracac sie na pozytywne. Akcje
LW Bogdanka z potencjatem wzrostowym.

Przemyst

Oczekujemy wzrostowych wolumenow sprzedazy w 2014
roku w rezultacie spodziewanej pozytywnej dynamiki
wzrostu konsumpcji prywatnej (+2,6% r/r vs. 0,8% w
2013 roku) oraz rosnacych inwestycji (+6,8% r/r vs.
+0,8% w 2013 roku). O ile w 2013 roku polscy
eksporterzy korzystali ze sprzyjajacego kursu
walutowego (EUR/PLN) oraz poszukiwaniu przez
zachodnioeuropejskich producentéow tanszych
poddostawcéw, to naszym zdaniem w 2014 roku
dynamika sprzedazy z eksportu powinna by¢ nizsza
(gtéwnie w efekcie aprecjacji PLN do EUR o $rednio 6,4%
r/r). Oczekujemy natomiast rosnacych wolumendw w
sprzedazy krajowej, a wsrdéd spotek korzystajacych z
takiego scenariusza preferowalibysmy Berling, Cognor,
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ES-System, Ferro, Izostal, Libet, Pozbud i Tarczynski.

Po stronie kosztowej na wyniki spétek przemystowych
pozytywny wplyw powinny mieé¢ stabilne ceny gazu
ziemnego (+1,5% r/r) oraz spadajace ceny energii
elektrycznej (od 6% do 11% r/r). Nie oczekujemy
wysokiej presji ptacowej po stronie pracownikow (okoto
+3,5% r/r), co wynika z wczesnej fazy odbicia
gospodarczego. Stabilne ceny surowcow, powodowane
przez wychodzenie przez USA z luzowania polityki
pienieznej, powinny utrzymywac¢ koszty produkcji na
niskich poziomach. Zdobyte w 2H’13 zamdwienia
umozliwig spotkom na nieznaczne podwyzszenie cen
produktow w 2014 roku.

Umacniajaca sie PLN do EUR (o sérednio 6,4% r/r)
negatywnie wptywac bedzie na rentownos¢ eksporterow.
Spodziewamy sig, ze po istotnych wzrostach wycen
eksporteréow w 2013, w 2014 roku dla akcji wielu z nich
nadejdzie czas na realizacje zyskdéw.

Wedtug naszych prognoz spétki przemystowe (z coverage
i spoza) zakoncza 2014 rok zadluzeniem netto do
EBITDA na poziomie 0,4x (mediana 1,0x na koniec 2013
roku). Spodziewamy sie, ze wiele spétek moze w 2014
roku zdecydowac sie na dokonanie akwizycji obecnych na
rynku podmiotéw  (najwyzsze prawdopodobienstwo
przejecia znajdujemy w ACE, Amica, Alchemii, Apatorze,
BSC Drukarni, Boryszewie, Hydrotorze, Forte, Famurze,
Polskiej Grupie Odlewniczej, Zamecie i Zetkamie).
Obiektem przejecia moga naszym zdaniem byc¢ takie
spotki jak ES-System, Kruszwica, LZMO, Orzet Bialy, czy
PKM Duda.

Analizowane przez nas spoétki przemystowe (z coverage i
spoza) sq obecnie na 2014 rok wyceniane z 25-27%
dyskontem na wskazniku P/E'14 do spdtek z indeksu
MSCI Industrial dla Swiata i Europy. A w przypadku EV/
EBITDA'14 z 19%-29% dyskontem. Wedlug naszych
prognoz wynik netto spotek przemystowych w 2014 roku
wzroénie o 25% r/r (mediana), a EBITDA o 15% r/r
(mediana). To z kolei powodowac¢ bedzie, ze przy
biezacych cenach mediana wskaznika P/E’'14 wyniesie
11,8x, a EV/EBITDA’14 7,2x. Wsrdd spotek z wycenami
ponizej mediany preferowalibySmy Amice, Ergis,
Hydrotor, Kruszwice, Mercor, Selene, Relpol, Seco
Warwick, Vistal i Zetkame.

Z coverage nha pierwsza potowe roku preferujemy
Impexmetal (pod wzrost wynikow i duze dyskonto do
spotek poréwnywalnych), Tarczynski (pod poprawe
wynikow na skutek spadajacych cen miesa) oraz Famur i
Kopex (pod spodziewane potaczenie spétek). Na caty rok
przewazamy Astarte i Kernel (pod poprawe makro na
Ukrainie i powr6t sentymentu do spétek z regionu).
Sprzedawalibysmy akcje Alchemii i Rovese, ze wzgledu
na wysokie premie do spoétek poréwnywalnych.

Budownictwo

Wiekszo$¢ zdrowych finansowo spotek z  branzy
budowlanej w 2013 r. zwiekszyta portfel zamowien:
Elektrobudowa (+91% r/r), ZUE (4+40%), Erbud
(+19%), Unibep (+18%), co wptynie na wzrost

przychodéw w 2014 i 2015 r. Zarzady zgodnie deklaruja,
7e jakos¢ posiadanych portfeli zamowien jest lepsza niz
przed rokiem, co powinno by¢ odzwierciedlone w
poprawie marz w biezacym roku.

W analizowanych przez nas spdtkach mediana wzrostu
przychodow wynosi 11% w 2014 r. i 5% w 2015 r.
Mediana wzrostu zysku netto wynosi 39% w 2014 r. i
27% w 2015 r.

Poprawa otoczenia konkurencyjnego jest widoczna
gtdwnie wsrdod spotek  specjalizujacych sie  w
budownictwie kubaturowym (Unibep, Erbud), na co
wptynety: (1) problemy finansowe najstabszych
finansowo firm w branzy i trudnosci w pozyskaniu
gwarancji, (2) skfonnos$¢ prywatnych zamawiajgcych do
kierowania sie innymi kryteriami niz cena przy wyborze

generalnego wykonawcy, (3) szybsza poprawa
koniunktury w tym segmencie rynku (rosnace
zamoéwienia z segmentu mieszkaniowego, stabilne z

segmentu komercyjnego).

Wzrost przychodow w spotkach specjalizujacych sie w
budownictwie infrastrukturalnym i energetycznym
nastapi w 2015 r. wraz z uruchomieniem projektéw
finansowanych z nowej perspektywy budzetowej UE oraz
zakonczeniem projektowania nowych blokow
energetycznych (Budimex, Elektrobudowa).

W 2014 r. zalecamy przewazanie sektora budownictwa.
Potencjat wzrostu widzimy w Unibepie, Elektrobudowie,
Erbudzie oraz mniejszych spoétkach podwykonawczych
(Herkules, Elektrotim).

Deweloperzy

Rekordowo niskie stopy procentowe oraz wzrost Indeksu
Dostepnoéci Mieszkaniowej do poziomu z 2005 r.
stworzyty baze do wzrostu wolumendw i cen sprzedazy
mieszkan.

W Q3 2013 ceny mieszkan zaczely rosna¢, a wolumeny
sprzedazy osiagnety najwyzszy poziom od Q1 2007.

W Q4 2014 czes$¢ deweloperéw mieszkaniowych zblizyta
sie lub przekroczyta historyczne rekordy sprzedazy (np.
Robyg, Polnord, Dom Development, LC Corp).

W 2014 r. spodziewamy sie dalszej poprawy otoczenia
konkurencyjnego dla deweloperéw mieszkaniowych
notowanych na GPW. Bedzie to wynika¢ z: (1)

utrzymujacego sie  $rodowiska niskich stop
procentowych, (2) poprawy na rynku pracy, (3)
ztagodzenia polityki kredytowej bankéw - czesciowo

zneutralizowanego nowelizacja Rekomendacji S, (4)
wejscia w zycie rzadowego programu wsparcia zakupu
mieszkan - Mieszkanie dla Miodych, (5) uruchomienia
Funduszu Mieszkan na Wynajem, (6) ograniczenia
podazy mieszkan przez najstabsze podmioty w branzy w
nastepstwie wejscia w zycie ustawy deweloperskiej.

W 2014 r. utrzyma sie wysoki poziom aktywnosci
deweloperow komercyjnych, powodujacy presje na
spadek czynszéw. Marze na nowych projektach sg jednak
wysokie, a kluczowe spoétki w sektorze (GTC, Echo
Investment, Capital Park) posiadajq atrakcyjne projekty
inwestycyjne, ktore bedg realizowane w 2014 r.

Wyceny wielu deweloperéw (szczegdlnie komercyjnych)
znajdujg sie ponizej wartosci ksiegowej: Capital Park (P/
BV=0,56x), P.A. Nova (0,63x), GTC (0,79x), Echo
Investment (0,91x), Polnord (0,22x), LC Corp (0,68x).

W 2014 r. zalecamy przewazanie deweloperow
mieszkaniowych i komercyjnych. Najwiekszy potencjat
widzimy w Robygu, LC Corp, Capital Park i Echo
Investment.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Strategii:

mDomMaklerski.pl

AGORA

rekomendacja Trzymaj

data wydania 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 9,10

WIG w dniu rekomendacji 50605,74

ALCHEMIA

rekomendacja Redukuj Sprzedaj

data wydania 2013-08-06 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 4,02 4,02

WIG w dniu rekomendacji 47579,87 47579,87

ASSECO POLAND

rekomendacja Trzymaj Akumuluj

data wydania 2013-10-15 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 49,00 45,60

WIG w dniu rekomendacji 52520,91 50605,74

ASTARTA

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Kupuj
data wydania 2013-05-06 2013-06-05 2013-07-18 2013-08-06 2013-09-09 2013-10-04 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 50,50 60,05 64,65 72,68 64,01 70,38 65,50
WIG w dniu rekomendacji 43991,51 47620,68 46287,08 48458,44 46717,04 50982,03 50605,74
BORYSZEW

rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2013-07-01 2013-10-04 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 0,40 0,55 0,49

WIG w dniu rekomendacji 44747,79 50982,03 50605,74

BUDIMEX

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2013-07-19 2013-11-06 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 94,00 130,00 132,00

WIG w dniu rekomendacji 46221,23 53504,47 50605,74

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2013-06-05 2013-07-01 2013-08-06 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 291,50 280,00 326,50 380,40

WIG w dniu rekomendacji 47620,68 44747,79 48458,44 50605,74

CAPITAL PARK

rekomendacja Kupuj

data wydania 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 5,20

WIG w dniu rekomendacji 50605,74
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CEZ
rekomendacja Trzymaj Kupuj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2013-06-12 2013-09-09 2013-10-04 2013-11-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 91,98 76,90 78,85 88,20 77,31
WIG w dniu rekomendacji 48324,52 46717,04 50982,03 53504,47 50605,74
CINEMA CITY
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj
data wydania 2013-08-12 2013-11-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 31,00 32,90 35,00
WIG w dniu rekomendacji 49125,36 53504,47 50605,74
DOM DEVELOPMENT
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2013-05-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 32,90 49,40
WIG w dniu rekomendacji 43991,51 50605,74
ECHO
rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2013-06-12 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 6,72 6,15
WIG w dniu rekomendacji 48324,52 50605,74
ELEKTROBUDOWA
rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2013-07-19 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 137,70 118,10
WIG w dniu rekomendacji 46221,23 50605,74
ENEA
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2013-06-12 2013-12-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 14,38 16,00 12,55
WIG w dniu rekomendacji 48324,52 52597,13 50605,74
ERBUD
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2013-06-05 2013-07-19 2013-08-06 2013-09-09 2013-10-04 2013-11-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 16,80 20,40 23,20 20,20 24,55 31,43 32,76
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 46221,23 48458,44 46717,04 50982,03 53504,47 50605,74
ERSTE BANK
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 28,59
WIG w dniu rekomendacji 50605,74
| . | |
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FAMUR

rekomendacja Sprzedaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2013-06-05 2013-06-10 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 5,40 5,45 5,20
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 48209,65 50605,74
GETIN NOBLE BANK

rekomendacja Trzymaj Redukuj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2013-06-05 2013-07-01 2013-10-04 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 1,86 1,86 2,43 2,84
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 44747,79 50982,03 50605,74
GTC

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2013-06-12 2013-09-09 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 9,14 6,75 7,51
WIG w dniu rekomendacji 48324,52 46717,04 50605,74
HANDLOWY

rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Akumuluj
data wydania 2013-07-01 2013-10-04 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 93,00 111,05 105,00
WIG w dniu rekomendacji 44747,79 50982,03 50605,74
IMPEXMETAL

rekomendacja Kupuj

data wydania 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 3,40

WIG w dniu rekomendacji 50605,74

ING BSK

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2013-06-05 2013-07-01 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 94,00 94,66 109,10
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 44747,79 50605,74
JSW

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2013-05-21 2013-10-16 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 80,75 69,50 50,73
WIG w dniu rekomendacji 46041,35 52590,73 50605,74
KERNEL

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2013-08-27 2013-11-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 48,50 43,99 41,40
WIG w dniu rekomendacji 49818,48 53504,47 50605,74
KETY

rekomendacja Trzymaj Trzymaj

data wydania 2013-12-19 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 215,00 208,40

WIG w dniu rekomendacji 50971,57 50605,74

mDomMaklerski.pl
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KGHM

rekomendacja Trzymaj Kupuj

data wydania 2013-09-18 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 123,80 114,50

WIG w dniu rekomendacji 49434,46 50605,74

KOMERCNI BANKA

rekomendacja Redukuj

data wydania 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 4520,00

WIG w dniu rekomendacji 50605,74

KOPEX

rekomendacja Trzymaj Kupuj

data wydania 2013-06-05 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 10,70 11,09

WIG w dniu rekomendacji 47620,68 50605,74

LW BOGDANKA

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj

data wydania 2013-05-21 2013-12-06 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 120,60 133,00 123,65

WIG w dniu rekomendacji 46041,35 52597,13 50605,74
MILLENNIUM

rekomendacja Redukuj Sprzedaj Trzymaj

data wydania 2013-07-01 2013-10-04 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 5,21 7,36 7,55

WIG w dniu rekomendacji 44747,79 50982,03 50605,74

OTP

rekomendacja Trzymaj

data wydania 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 4440,00

WIG w dniu rekomendacji 50605,74

PEKAO

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Sprzedaj Trzymaj
data wydania 2013-06-05 2013-07-01 2013-11-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 167,00 150,00 190,30 178,80
WIG w dniu rekomendacji 47620,68 44747,79 53504,47 50605,74
PGE

rekomendacja Trzymaj Trzymaj

data wydania 2013-06-12 2014-01-15

kurs z dnia rekomendacji 17,80 16,55

WIG w dniu rekomendacji 48324,52 50605,74

mDomMaklerski.pl
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PGNiG
rekomendacja Sprzedaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2013-05-31 2013-09-09 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 6,19 5,72 4,96
WIG w dniu rekomendacji 47476,64 46717,04 50605,74
PKO BP
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2013-06-18 2013-08-06 2013-09-09 2013-10-04 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 36,10 35,60 35,60 35,60 35,60
WIG w dniu rekomendacji 48131,61 48458,44 46717,04 50982,03 50605,74
RBI
rekomendacja Kupuj
data wydania 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 26,70
WIG w dniu rekomendacji 50605,74
ROBYG
rekomendacja Kupuj
data wydania 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 2,23
WIG w dniu rekomendacji 50605,74
ROVESE
rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj
data wydania 2013-08-06 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 2,06 2,05
WIG w dniu rekomendacji 48458,44 50605,74
TARCZYNSKI
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2013-07-22 2013-11-14 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 11,74 14,80 14,15
WIG w dniu rekomendacji 46399,74 52681,33 50605,74
UNIBEP
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj
data wydania 2013-07-19 2013-10-04 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 7,10 8,33 7,90
WIG w dniu rekomendacji 46221,23 50982,03 50605,74
WORK SERVICE
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2013-05-13 2013-06-05 2013-10-09 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 8,29 9,29 11,02 12,45
WIG w dniu rekomendacji 44895,35 47620,68 50137,88 50605,74
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréow, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom
Maklerski mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku
S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisoéw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. s$wiadczy, bedzie sSwiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, Kruk,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa
02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom
Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Tarczynski, Capital Park.
Asseco Poland s$wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Niniejsza Strategia zawiera tylko i wyfacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione
udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Strategii zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie
18 Strategii. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Strategii, znajduje sie na stronie 18 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. - Strategia nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej
wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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