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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Rozpoczeta we wrzesniu korekta na S&P500 jeszcze sie nie zakonczyla i
przeciggnie sie przez wiekszg czes$¢ 4Q. Do konca roku WIG20 pozostanie
w trendzie bocznym.

Ze spotek

Finanse

Zmieniamy nasze neutralne nastawienie do polskiego sektora bankowego
na negatywne. W pazdzierniku oczekujemy, iz polski sektor finansowy
moze znalezé sie pod presjg ze wzgledu na rozpoczecie nowego cyklu
obnizek stép procentowych, ale réwniez ze wzgledu na ogtoszenie wynikéw
badania jakosci aktywdéw oraz stres testow przez KNF. Ponadto, w
pazdzierniku mozemy oczekiwaé kolejnych informacji odnosnie programu
przymusowego przewalutowania kredytéw w walucie obcej na Wegrzech.

Paliwa

Rynek wcigz pozostaje sceptyczny w dyskontowaniu bardzo sprzyjajacego
makro w sektorze rafineryjnym. Wydaje sie jednak, ze pozytywnym
katalizatorem w tym zakresie powinny by¢ oczekiwane bardzo dobre wyniki
Orlenu publikowane pod koniec miesigca.

Energetyka

Krétkotrwaly wrzesniowy wzrost rentownosci na obligacjach wptynat na
ostabienie szerokiego indeksu podmiotow uzytecznosci publicznej w
Europie. Polskie spétki byty jednak odporne na te tendencje, tak wiec nie
powinny teraz korzysta¢ na odbiciu na rynku dtugu.

Telekomunikacja, Media, IT

Po dobrych wynikach ogladalnosci naszym faworytem w sektorze jest TVN.
Pozytywne podejscie mamy takze do Cyfrowego Polsatu. Niskie wyceny
wskaznikowe vs. spotki porownywalne oraz poprawa wynikdw powinny
rzutowaé pozytywnie na kursy Asseco Poland i Sygnity. Potencjat do
spadku naszym zdaniem maja Agora i Orange Polska.

Gornictwo i metale

Momentum na cenach metali przemystowych i szlachetnych nadal jest
negatywne, co wynika z obnizanych prognoz wzrostu gospodarczego dla
Chin oraz strefy euro, umacniajgcego sie USD i rosnacego poziomu
zapasow. Spotki surowcowe znajdujg sie nadal pod presja podazowa, z
wyjatkiem lokalnych korekt zwigzanych z odreagowaniem sytuacji na USD.

Przemyst

Najciekawszymi kandydatami do portfela naszym zdaniem sa: Cognor,
Feerum, Ferro, Fasing, Impexmetal, Kopex, Libet, Mercor, Orzet Biaty,
Pozbud, Relpol, Tarczynski i Vistal. Unikalibysmy akcji Alchemii, Boryszewa,
Polskiej Grupy Odlewniczej oraz PKM Duda.

Budownictwo

Wrzesien byt najlepszym miesigcem dla spotek budowlanych od poczatku
roku. Kursy wiekszosci spétek z sektora znajdujg sie jednak wcigz ponizej
cen z poczatku roku. Druga potowa roku jest sezonowo lepsza dla branzy.
Spodziewamy sie dobrych wynikéw Q3’14. Nasi faworyci to Torpol,
Elektrobudowa, Unibep oraz Herkules.

Deweloperzy

Przedsprzedaz mieszkan za Q3’14 wypadta bardzo dobrze (+21% r/r,
+12% qg/q). Najatrakcyjniejszg spotka w sektorze pozostaje LC Corp. Po
wzroécie kursu obnizamy pozycjonowanie Ronsona. Wsrod deweloperow
komercyjnych wyrdznia sie Capital Park.

Inne
Widzimy potencjat do wzrostéw w Work Service. Emisja akcji zasili budzet
na kolejne przejecia.
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Rynek akcji

Dywergencja pomiedzy gospodarka amerykanska a
europejska nadal sie zwieksza. Dane z USA
podtrzymuja oczekiwania na zblizajacy sie termin
rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej.
Wiasciwie na kazdym kolejnym posiedzeniu FOMC lub
z wypowiedzi przedstawicieli FED inwestorzy moga
wyczyta¢ zmiane nastawienia wiadz monetarnych, co
bedzie negatywnie wplywalo na wykupiony rynek
akcji w USA. W naszym scenariuszu na kolejne
tygodnie zakladamy, Zze rozpoczeta we wrzesniu
korekta na S&P500 jeszcze sie nie zakonczyla i
przeciagnie sie przez wieksza czes¢ 4Q. W Europie
stabe dane makro w potaczeniu z mato przejrzystymi
zapowiedziami QE ze strony ECB réwniez nie dadza
pozytywnego impulsu rynkowi akcji. Do konca roku
WIG20 pozostanie w trendzie bocznym. Oczekiwania
rynkowe na poziomie makro jeszcze nie dopasowaty
sie do rzeczywistosci zarowno w Polsce, jak i w
Europie. Naszym zdaniem dopiero obnizenie prognoz
przy jednoczesnym ,zadziataniu” efektu stabego euro
dla strefy, a w USA rozwianie niepewnos$ci dotyczacej
terminu pierwszej podwyzki moga pozwoli¢ na
wygenerowanie pozytywnego momentum na
indeksach zaskoczen, a w efekcie zakonczenia
korekty.

FED

Kolejne ograniczenie o 10 mld USD skupu aktywoéw
oznacza, ze program definitywnie zakonczy sie w
pazdzierniku. Sytuacja gospodarcza nadal sie poprawia,
jednak nie na tyle szybko, Zzeby zmieni¢ dotychczasowe
nastawienie Fed do terminu rozpoczecia cyklu podwyzek
stop procentowych. Nie zmienia to faktu, ze termin ten z
miesiqca na miesiqc nieuchronnie sie zbliza. Kazde lepsze
dane z rynku pracy (jak te w koncowce wrzesnia) czy
potwierdzajace, ze tempo wzrostu inflacji stabnie (m.in. ze
wzgledu na spadek cen surowcow, w tym przede wszystkim
ropy naftowej) beda wywotywaty silniejsze reakcje na rynku
obligacji i akcji. Bedzie to szczegdlnie odczuwalne na
nieptynnych rynkach wschodzacych, gdzie zamykane mogg
by¢ pozycje carry trade.

Gospodarka niemiecka nadal zwalnia...

Spadek niemieckiego PMI w przemysle ponizej 50 punktéw
(49,9 pkt.) i bardzo stabe dane o zamdwieniach w
przemysle (-5,7% r/r w sierpniu) zapowiadajg dalsze
spowolnienie tempa wzrostu gospodarki w drugim poétroczu.
Po dobrych danych za lipiec, m.in. przez stabnacy popyt z
rynkow  wschodzacych, sierpien przyniost wyrazne
rozczarowanie, co zdaniem makroekonomistow oznacza, ze
w 3Q gospodarka niemiecka - gtdwnie dzieki ustugom - w
najlepszym razie znajdowata sie w stagnacji. Na razie nic
nie zapowiada, zeby 4Q miat zmieni¢ te sytuacje. Dane
ptynace z poszczegdlnych komponentdw wskaznikéw
wyprzedzajacych wskazuja, ze zaréwno IFO, jak i PMI mogg
zmieni¢ kierunek na wzrostowy dopiero na poczatku
przysztego roku. Dlaczego gospodarka stabnie w drugim
potroczu? Czesciowo to efekt kryzysu Ukraina-Rosja, jednak
zaréwno skala obrotéw, jak i roztozenie w czasie (sprzedaz
do Rosji spada od 18 miesiecy) tak silnej stagnacji w 3Q,
nie usprawiedliwiajg - tym bardziej, ze w przypadku
wzrostu gospodarczego waznego niemieckiego partnera
handlowego jakim sg USA, dane makro zaskakuja raczej
pozytywnie. Sytuacje moze ttumaczyC stabnacy popyt z
innych rynkéw wschodzacych (od poczatku roku spadek
dynamiki wzrostu z 5,0% do 2,5% r/r), w szczegdlnosci w
Chinach, gdzie oczekiwane tempo wzrostu PKB zostato
obnizone w br. do 7,3%, a w przysztym roku do 6,5%.

Zgodnie z oczekiwaniami oznacza to fale korekt prognozy
wzrostu PKB w tym i przysztym roku (CBK: +1,3% r/r,
poprzednio odpowiednio: +1,5% i +1,6%). Wedtug CBK w
przypadku catej strefy tegoroczny wzrost PKB wyniesie
0,6%, a w roku przysztym 0,8% (konsensus: 1,4%, ECB:
+1,6%). Pomimo stabnacego euro oczekiwania inflacyjne w
dlugim okresie spadng ponizej 2%. To oczywiscie
uruchamia rosnace oczekiwanie na kolejne odstony QE w
wykonaniu ECB, a w efekcie dalsze ostabienie EUR w relacji
do USD. Coraz silniejszy USD i spadajace ceny surowcow
uderzaja w ,surowcowe” rynki wschodzace, ktoére
zmniejszajq zakupy towardéw m.in. z krajow strefy euro.

... i wzmacnia oczekiwania na QE

Jak na razie dziatania ECB rozczarowujg. Skala zakupow
aktywow ABS przez ECB jest trudna do oszacowania. Na
obecng chwile wydaje sie, ze realizacja poziomu
zakfadanego jeszcze kilka tygodni temu na 500 mld EUR, a
w niektdérych komentarzach nawet 1 bin EUR jest mato
realna, m.in. ze wzgledu na brak gotowosci rzadow do
gwarantowania transz zakupywanych przez ECB i dosyc¢
restrykcyjnych zasad kwalifikowalnosci dla aktywéw ABS
(oczekuje sie, ze zostang one ztagodzone, umozliwiajac
m.in. zakup czesci greckich i cypryjskich ABS).
Konserwatywne stanowisko prezentujqg w tym wzgledzie
przedstawiciele najwiekszych gospodarek, tj. Niemiec i
Francji. Blizsze szczegdty programu majg by¢ znane w
pazdzierniku (mogg wywotac silniejszg reakcje na rynku). Z
kolei wrzesniowa transza TLTRO (Targeted Longer-Term
Refinancing Operation) wykazata nizszy popyt ze strony
bankéw na niskooprocentowane pozyczki niz oczekiwat
rynek (83 mld EUR vs. oczekiwane 160 mld EUR), co
zostato wyttumaczone brakiem jasnych zasad programu i
ograniczonym przeznaczeniem tych pozyczek. Zaréwno
przedstawiciele ECB, jak i makroekonomisci oczekuja, ze
grudniowa aukcja przyniesie zdecydowanie wigksze
zainteresowanie ze strony bankéw. Jak na razie europejskie
wydanie QE rodzi wiele pytan i domystéw, a jego wptyw na
gospodarke jest mizerny. Co$ co moze najbardziej
niepokoi¢ to to, czy gospodarka europejska faktycznie
potrzebuje i chce dodatkowej ptynnosci. Co jesli narzedzia
stwarzane przez ECB nie spowodujga wzrostu
zainteresowania finalnych odbiorcow pozyczek i potwierdza,
ze w strefie mamy do czynienia z syndromem gospodarki
japonskiej?

W Polsce stabsza koncéwka roku

W $lad za strefg euro i przy opdzniajacych sie (w stosunku
do oczekiwan jeszcze sprzed kilku miesiecy) inwestycji
infrastrukturalnych  oraz wyhamowujacym momentum
inwestycji prywatnych, polska gospodarka nadal nie
znalazta dna spowolnienia tempa wzrostu. Tym samym
scenariusz, ze 3Q to najstabszy moment w cyklu moze
okaza¢ sie zbyt optymistyczny. Nasi makroekonomisci z
optymizmem patrza jednak na rok 2015, w ktorym
pozytywnie na gospodarke zadziataja zaréwno czynniki
wewnetrzne (stymulacja fiskalna dzieki inwestycjom
publicznym m.in. w segmencie drogowym, zmianie zasad
waloryzacji rent i emerytur, rozluznienie wydatkow
samorzadowych) oraz zewnetrzne (poprawa koniunktury w
strefie dzieki stabosci euro, QE). Przyszioroczny wzrost
przyspieszy do 3,5% z 3% zaktadanych w 2014 roku.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

ING BSK

rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-07-14 2014-10-07
kurs z dnia rekomendacji 109,10 128,50 128,70 144,00
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 51085,89 53992,31

Komercni Banka

rekomendacja Redukuj Sprzedaj
data wydania 2014-01-15 2014-10-07
kurs z dnia rekomendacji 4520,00 5000,00
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 53992,31

Millennium

rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Redukuj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-07-07 2014-07-14 2014-10-07

kurs z dnia rekomendacji 7,55 9,28 8,05 7,74 8,77

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 50995,56 51085,89 53992,31

PGE

rekomendacja Trzymaj Redukuj Sprzedaj Redukuj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-05-07 2014-06-03 2014-09-08 2014-10-07
kurs z dnia rekomendacji 16,55 18,35 20,30 21,25 22,35 20,21
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 50873,54 52230,73 54412,52 53992,31
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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%

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

TRZYMAJ - 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 autoréw, 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 zapisdéw 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 szczegélnosci 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 sytuacjgq 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. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, 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 $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub kréotkie 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 sposoéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa 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 spdtek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, 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, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy,
Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $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.).

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie 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 Przegladzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajdujg sie na stronie 7 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 8 niniejszego
opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mieé 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 wrazliwo$¢ 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¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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