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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

WIG20 pozostaje w waskim przedziale notowan i obecnie trudno znalez¢
argumenty (zaréwno po stronie makro, wynikow spotek czy czynnikow
zwigzanych z naptywem nowego kapitatu), ktére mogtyby wyrwaé polskg
gietde z obecnego marazmu.

Ze spotek

Finanse

Podtrzymujemy nasze negatywne nastawienie do polskiego sektora
bankowego. W listopadzie oczekujemy, iz polski sektor finansowy moze
znalez¢ sie pod presjg ze wzgledu na kolejng obnizke stop procentowych,
ale réwniez ze wzgledu na ogtoszenie nowych stawek optat przez BFG. Z
drugiej strony, polski sektor finansowy powinien by¢ wspierany przez
relatywnie dobre wyniki kwartalne. Ponadto w listopadzie mozemy
oczekiwa¢ kolejnych informacji odnosnie programu przymusowego
przewalutowania kredytéw w walucie obcej na Wegrzech, co moze wywotaé
presje na banki regionalne.

Paliwa

Bardzo dobre wyniki Orlenu zostaty odebrane do$¢ sceptycznie, co moze
tym bardziej dziwi¢ w otoczeniu utrzymujacych sie wysokich marz
rafineryjnych i bardzo dobrej koniunktury w petrochemii. Spétka pozostaje
naszym faworytem w ramach sektora.

Energetyka

Wyniki za 3Q raczej nie powinny przynies¢ znaczacych niespodzianek i
spodziewamy sie potwierdzenia dotychczasowych tendencji w
poszczegolnych spétkach. Utrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Enei i
Tauronu.

Telekomunikacja, Media, IT

Widzimy potencjat do spadku w Orange Polska. Spotka moze obnizy¢
dywidende R/R z zysku za 2014 r. Zmieniamy pozytywne podejscie na
neutralne w Cyfrowym Polsacie. Naszym faworytem w sektorze TMT jest
TVN.

Gornictwo i metale

Momentum na cenach metali przemystowych i szlachetnych nadal jest
negatywne, co wynika z obnizanych prognoz wzrostu gospodarczego dla
Chin i strefy euro, umacniajacego sie USD i rosngacego poziomu zapasow.
Spotki surowcowe sg nadal pod presjg podazowg, z wyjatkiem lokalnych
korekt zwigzanych z odreagowaniem sytuacji na USD. Obnizamy
rekomendacje dla akcji KGHM do trzymaj.

Przemyst

W 3Q’'14 oczekujemy, ze jedynie 45% obserwowanych spotek
przemystowych poprawi zesztoroczne rezultaty (przemyst w 3Q’14 wchodzi
w wysoka baze; najnizej od 1Q’'13). Wsrdd kandydatow do pozytywnych
zaskoczen widzieliby$Smy spoétki: Apator, Cognor, Grajewo, Ferro, Forte,
Kernel, Tarczynski, Ursus, Pozbud i Zetkama.

Budownictwo

Elektrobudowa dobrymi wynikami Q3 potwierdzi, ze restrukturyzacja
segmentu przemystu ulegta zakonczeniu, a spotka jest
niedowartosciowana. Torpol wcigz jest najatrakcyjniejszy na wskaznikach.
Wyniki Herkulesa uzasadnig ostatni wzrost kursu. Zwracamy uwage na
Elektrotim, ktéry ma za sobg bardzo udany miesiac.

Deweloperzy

Wsréd  deweloperdéw  mieszkaniowych jedynie LC Corp powinno
zaraportowaé atrakcyjne wyniki finansowe. Spoétka pozostaje naszym
liderem w sektorze. Wsrod deweloperow komercyjnych najmniej ryzyk i
najwiekszy potencjat wzrostu wystepuje w Echo, Capital Park i P.A. Nova.

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

Nasza prognoza na najblizsze tygodnie dotyczaca
kontynuacji korekty na rynkach bazowych i trendzie
bocznym na WIG20 niestety sprawdza sie tylko w
drugim komponencie. Po dobrych danych makro
(szczegolnie wysokim poziomie zaufania
konsumentow Conference Board i ISM w
amerykanskim przemysle), wyraznie lepszych niz
oczekiwano wynikach spétek za 3Q w USA (76% z

363 =zaraportowato lepsze zyski, a 58% lepsze
przychody), przyjeciu przez inwestorow wynikow
stress testow dla europejskich bankéw bez

zaskoczen, a takze dziataniach stymulacyjnych
podjetych przez Bol, S&P500 ponownie zanotowat
historyczne maksima, a DAX zblizyt sie do
historycznych szczytéw z potowy 2014 roku. Warto
przy tym zwréci¢ uwage, ze P/E’'15 dla S&P500 jest o
10% wyzsze niz $rednia dla ostatnich 10 lat. Naszym
zdaniem ryzyko inwestycyjne jest wysokie. Fundusze
akcji zanotowaly najwyzsze miesieczne naplywy
kapitatlu (7 mild USD, z czego 6,3 mid USD do
funduszy na rynki rozwiniete, a zaledwie 40 min USD
do funduszy dedykowanych na EMEA) od
pazdziernika 2013 roku. Niezaleznie od tego, czy na
rynkach bazowych lokalna hossa czy bessa, WIG20
pozostaje w waskim przedziale notowan i obecnie
trudno znalez¢é argumenty (zar6wno po stronie
makro, wynikow spoétek czy czynnikéw zwiazanych z
naptywem nowego kapitatu), ktére moglyby wyrwac
polska gielde z obechego marazmu. Stabe zachowanie
cen surowcow na rynkach globalnych - szczegé6lnie w
konteksécie narastajacych obaw o kondycje
gospodarki chinskiej - wywiera presje na ceny spétek
wydobywczych. Ta negatywna tendencja bedzie sie
jeszcze utrzymywaé. Z kolei oczekiwanie na obnizki
stop procentowych, w krotkim okresie negatywnie
wptywa na notowania bankow.

Gospodarka amerykanska nadal na fali...

Zgodnie z zapowiedziami Fed zakonczyt program skupu
aktywow i jednoczesnie utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Inwestorzy oczekiwali bardziej
gotebiego komunikatu, FED jednak zwrdcit uwage na
zwiekszajace sie zatrudnienie oraz wykorzystanie mocy
wytworczych. Podkreslit réwniez fakt, ze inflacja spada
gtdownie za sprawg taniejagcych nosnikéw energii a
oczekiwania inflacyjne nadal moga zaskakiwac.
Makroekonomisci oczekujg, Ze inflacja osiggnie minima w
cyklu okoto 2Q’15, co powoduje, ze czes$¢ rynku nadal
bedzie grata scenariusz co najmniej nieprzyspieszania
podwyzek stép. Komunikat do rynkdéw finansowych wydaje
sie jednak przejrzysty: gospodarka jest na Sciezce wzrostu i
osiggniecia petnego zatrudnienia, co oznacza nieuchronng

Wskazniki wyceny dla gtéwnych swiatowych indekséw

normalizacje stép procentowych - dobre dane
makroekonomiczne beda zwiekszaty prawdopodobienstwo
podwyzek skfaniajac inwestoréow grajacych na niskg inflacje
do zamykania pozycji. Obecnie oczekiwania rynkowe mowig
o pierwszej podwyzce (40,25 bp. do 0,5%) w 2Q’15.
Analitycy z Commerzbanku oczekujg podwyzki o kolejne
100 pb. do konca 2015 roku. W wiekszosci dane z USA sg
dobre. Jednym z najsilniejszych wskaznikow publikowanych
w  poprzednim miesiqgcu byt wskaznik zaufania
konsumentow Conference Board, ktory wzrost do 94,5 pkt
(najwyzej od czasu kryzysu 2008 roku) w stosunku do
oczekiwanych 87 pkt. Bardzo dobre odczyty pojawity sie
réwniez z rynku pracy, gdzie w potowie pazdziernika liczba
nowych bezrobotnych obnizyta sie do zaledwie 264 tys.
Wysokie odczyty wskaznikow wyprzedajacych (Chicago
PMI: 66,2 pkt; ISM Manufacturing: 59,0 pkt) wskazuja, ze
przyszte dane powinny w dalszym ciggu poprawia¢ sie.
Wsrod rozczarowan widzimy przede wszystkim dane z rynku
nieruchomosci oraz bardzo staby poziom wydatkdéw
konsumpcyjnych (-0,2% vs. oczekiwane +0,1%).

... a W Europie stagnacji ciag dalszy.

Przy niskich oczekiwaniach wreszcie pozytywnie zaskoczyta
strefa euro, gdzie PMI w przemysle wyniést 50,6 przy
konsensusie prognoz ponizej 50 pkt. Silny wzrost
zanotowaly przede wszystkim Niemcy, gdzie wskaznik
wzrost z 49,9 pkt do 51,4 pkt przy tradycyjnie stabym
odczycie dla Francji (spadek z 48,8 do 48,5 pkt) oraz
spadkowi wskaznika dla Wioch do 49 pkt z 50,7 pkt w
poprzednim miesigcu. Makroekonomisci chtodzg jednak
nastroje zwracajac uwage na to, ze: odbiciu wskaznikow nie
towarzyszyt wzrost po stronie nowych zamdwien, PMI dla
ustug wskazujg na spowolnienie w obszarze, ktory
dotychczas stanowit przeciwwage dla stabosci przemystu -
szczegolnie w kontekscie spadajacych cen za ustugi
(najnizszy poziom od 2009), wreszcie opublikowany kilka
dni pdzniej wskaznik IFO w Niemczech zanotowat spadek do
103,2 vs. oczekiwane 105,8 i 104,7 w poprzednim
miesigcu. Zwracamy rowniez uwage, ze gros niemieckich
spotek publikujgcych wyniki za 3Q jednoczesnie informuje,
7e oczekiwania inwestoréow dotyczace przysztych wynikow
mogg by¢ zbyt optymistyczne. Twarde dane z niemieckiej
gospodarki rowniez rozczarowywaty w tym miesigcu -
szczeg6lnie sprzedaz detaliczna (-3,2% r/r), a takze
wrze$niowa produkcja przemystowa (-4% r/r). Reasumujac,
na te chwile jest zbyt wczesnie, aby na podstawie jednego
miesigca prognozowac odwrocenie koniunktury — biorgc pod
uwage wszystkie czynniki mozna wrecz postawié teze, ze
spowolnienie pogtebia sie, a wzrost niemieckiego PMI jest
niepowtarzalnym wyjatkiem. Ma to oczywiscie przetozenie
rowniez na sytuacje gospodarcza w Polsce.

P/B DY P/E 2014E P/E 2015E P/E 10Y avg*
World 2,1 2,8 16,2 14,6 13,3
S&P 500 2,6 2,3 17,3 15,6 13,9
Stoxx 600 1,7 3,7 15,2 13,5 11,8
Euro Stoxx 50 1,4 4,4 14,0 12,4 10,8
DAX 1,6 2,9 13,2 11,8 11,4
FTSE 100 1,8 4,1 13,8 13,0 11,6
SMI 2,6 3,0 17,2 15,4 13,1
Topix 1,3 1,7 15,1 13,3 15,7
EM 1,4 2,8 11,9 10,6 10,8
EM Azja 1,5 2,4 12,0 10,7 11,6
EMEA 1,1 3,7 9,7 9,0 9,4
EM Ameryka tacinska 1,7 3,3 14,2 12,3 10,9
Zrédto: Datastream, Thomson Reuters, Commerzbank Corporates & Markets; *12M forward P/E
4| 1



Sentyment i wskazniki wycen

Wskazniki nastroju inwestoréw amerykanskich (na S&P500)
ponownie osiggnety relatywnie wysoki poziom. Na koniec
pazdziernika odsetek optymistéw wzrést do 49,4%, przy
21,1% pesymistow i 29,6% niezdecydowanych. Roéznica
pomiedzy optymistami a pesymistami zblizyta sie do 30 pkt,
co czesto zapowiadato korekte notowan. Patrzac na
wskazniki wyceny wydaje sie, ze zaréwno dobre dane
makro, jak rowniez wyniki spotek zostaty juz
zdyskontowane przez inwestoréw. Biezgce P/E dla S&P500
to 17,3x. Na 2015 roku inwestorzy zaktadajq 10% wzrost
zyskéw, co implikuje prognozowany wskaznik P/E’'15 na
poziomie 15,6x. Jest on o 10% wyzszy niz $rednia z

mDomMaklerski.pl

ostatnich dziesieciu lat. Sposrdd rynkow rozwinietych,
relacja prognozowanego wskaznik P/E na 2015 do $redniej
10-letniej najkorzystniej prezentuje sie w przypadku
japonskiego indeksu Topix (-15%) oraz DAXa (+4%). W
tym zestawieniu atrakcyjnie wygladajg rynki wschodzace
(EM), gdzie odchylenie dla szerokiego indeksu wynosi -2%,
przy -8% dla EM z rynkéw azjatyckich i -4% dla EMEA.
Przewartosciowanie w relacji do $redniej wystepuje tylko w
przypadku EM Ameryki tacinskiej (+13%).

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

KGHM

rekomendacja Trzymaj

data wydania 2014-11-05

kurs z dnia rekomendacji 127,25

WIG w dniu rekomendacji 53905,66

PEKAO

rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2014-07-14 2014-09-08 2014-11-05
kurs z dnia rekomendacji 175,00 191,00 178,50
WIG w dniu rekomendacji 51085,89 54412,52 53905,66
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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%

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 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. $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 papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia 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 krétkie 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 spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, 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, RBI, 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.

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 znajduja 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 rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly 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 ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw 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¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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ﬂ Dom Maklerski

Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Piotr Dudzinski

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wéjtowicz, CAIA
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

ul. Senatorska 18
00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



