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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Rynki nadal powinny zachowywa¢ sie pod dyktando dziatan bankow
centralnych. Ze wzrostowego scenariusza mogtyby wyrwac nas zaskakujgco
dobre dane makro (mato prawdopodobne), ktére zwiekszytyby szanse na
podwyzki stép w USA.

Ze spoétek

Finanse

Zalecamy selektywne podejscie do polskich bankéw. Po wyborach
oczekujemy wprowadzenia podatku bankowego, ale i odtozenia w czasie
restrukturyzacji zadtuzenia CHF. Uwazamy, iz najwazniejszym wydarzeniem
dla sektora w biezacym miesiqcu bedzie ogloszenie projektu podatku
bankowego. Pozostajemy pozytywni na PKO BP, Millennium, Aliora oraz PZU,
gdzie podatek zostat juz z nawigzkg zdyskontowany, a z zagranicznych
spotek na Erste Bank oraz OTP Bank.

Paliwa

Spadek marz petrochemicznych moze negatywnie wptywa¢ na notowania
PKN. W naszym scenariuszu wzrostu cen ropy alternatywg pozostajq akcje
LTS i MOL. Podtrzymujemy negatywng rekomendacje na PGN.

Energetyka

Ceny energii na TGE dyskontujg juz podwyzszenie budzetu ORM, ale na razie
nie przetozylo sie to na wyceny spotek z sektora. Naszym zdaniem
najwieksza ekspozycje na ten scenariusz majq Tauron i PGE.

Telekomunikacja, Media, IT

Fundamentalna poprawa trendéw wynikowych oraz pozytywny outlook na
reszte roku powinny przetozy¢ sie na umocnienie notowan Agory i Asseco
Poland. Wyniki za 3Q'15 powinny pozytywnie zaskoczy¢ inwestoréw Netii.
W dtugim terminie podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange Polska.

Gornictwo i metale

Informacje o ograniczaniu podazy surowcéw - jako efekt wprowadzanych
obnizek kosztéw - i oznaki stabilizacji sytuacji gospodarczej w Chinach (PMI)
pozytywnie wptywajg na sentyment do sektora. Z drugiej strony,
oczekiwanie rynkdéw na podwyzke stop przez FED umacnia USD.

Przemyst

W 3Q’15 oczekujemy, ze na 49 obserwowanych spétek przemystowych 39%
poprawi zeszioroczne rezultaty, a 27% je pogorszy (proporcje zblizone do
1Q’15 oraz 2Q’15). Najwyzsze dynamiki wzrostu naszym zdaniem
zaprezentujgq Alumetal, Berling, Feerum, Forte, Elemental, Relpol, Uniwheels.
Negatywnych zaskoczen oczekujemy w spétkach: Alchemia, Boryszew,
Famur, Impexmetal, Kernel, Kopex, Patentus.

Budownictwo

Spotki budowlane sg notowane $rednio na wskaznikach P/E'15=14,1x oraz
EV/EBITDA’15=6,9x. W 2016 r. prognozujemy okoto 10% wzrost zysku
sektora. Po pazdziernikowym wzroscie kurséw spoétek budujacych koleje,
brak wyraznych faworytéw sektora.

Deweloperzy

Srodowisko niskich stdp procentowych w Polsce nie powinno by¢
krotkoterminowym fenomenem i bedzie wspieraé¢ sektor w catym 2016 r.
Kursy LC Corp, Robyga, Dom Development, Polnordu wcigz sq atrakcyjne.

Handel

Presja ze strony wysokiego kursu USDPLN oraz staba sprzedaz spétek we
wrzeséniu powinna negatywnie wptyna¢ na wyniki LPP i CCC. Oczekujemy
dobrych wynikéw za 3Q’15 ze strony spétek Eurocash i AmRest.

Inne
Mamy neutralne podejscie do Work Service w listopadzie 2015.
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Rynek akcji

Pazdziernik przyniést wyrazne odreagowanie na
wiekszosci rynkow akcji. Wbrew konsensusowi i dosy¢
stabym wynikom spétek, liderem wzrostéw byt rynek
amerykanski (S&P500 +12,3% m/m), co na tle MSCI
Global (+7,8% m/m) i DAX (+8,3% m/m) prezentuje
sie okazale. Pomimo ponownego ostabienia walut z
rynkéw wschodzacych MSCI EM wzrést o 6,6% m/m.
O trendzie na gieldach decyduja przede wszystkim
oczekiwania na przyszte dzialania bankéw centralnych.
Naszym zdaniem jest mniej prawdopodobne, ze FED
podwyzszy stopy procentowe juz w grudniu, z drugiej
strony prawdopodobienstwo, ze ECB i PBOC ponowhnie
poluzuja polityke monetarna jest zdecydowanie
wyzsze niz 50%. Oczekiwania te powinny nadal
pozytywnie wptywa¢ na rynki. WIG byt jednym z
najstabszych indekséw notujac zaledwie 0,9% wzrostu
- przede wszystkim za sprawa utrzymujacego sie
ryzyka politycznego. Wydawato sie, ze po wyborach
czynnik ten zostanie wuznany przez rynki za
zdyskontowany - wyglada jednak na to, ze bylismy
~niepoprawnymi” optymistami. Do momentu
zapadniecia kluczowych dla rynku decyzji politycznych,
tj. jakie podatki zostana natozone na banki oraz
rozwigzania kwestii zaangazowania energetyki w
sektorze gorniczym, polski rynek bedzie zachowywat
sie gorzej niz gieldy zagraniczne. Tym niemniej
uwazamy, ze w $lad za rynkami zagranicznymi indeksy
na GPW w koncéwce roku powinny rosnaé. Z odczytow
krajowych wskaznikébw wyprzedajacych wynika, ze
sytuacja przedsiebiorstw nieznacznie poprawia sie
- w ocenie ankietowanych firm zaré6wno w ocenie
biezacej sytuacji, jak rowniez przysztosci. Przy
niepewnej sytuacji na rynkach eksportowych na
obecna chwile trudno oczekiwaé, ze mamy do
czynienia z diametralnym odwrdéceniem sytuacji, tym
niemniej koniunktura juz sie nie pogarsza, a wiec
prognozy wzrostu PKB na poziomie 3-3,3% r/r sa
nadal realne.

Banki centralne na pierwszej linii

Najblizsze tygodnie uptyna pod znakiem spekulacji
inwestoréw przed grudniowag decyzjg FED. Po listopadowym
posiedzeniu oczekiwania rynkowe na pierwszg podwyzke
wzrosty do niemal 50%, co zaczeto réwniez umacnia¢ USD.
Wszystko za sprawg zmiany komunikatu rynkowego, w
ktorym nie pojawito sie stwierdzenie o ryzykach
zewnetrznych - jako elementu wstrzymujacego FOMC przed
pierwsza podwyzka. Jednoczesnie FED nie wskazuje, zeby
obserwowane spowolnienie gospodarki amerykanskiej byto
postrzegane jako zagrozenie w $rednim okresie. Wprawdzie
rynek pracy wykazuje nadal stabo$¢, to jednak poziom
konsumpcji oraz nieco lepsze inwestycje przedsiebiorstw
podtrzymujq obraz ,umiarkowanego” ozywienia. W
najblizszych tygodniach szczegdlnie wazne bedq publikacje
kolejnych  raportow z rynku pracy (pierwszy juz
5-6 listopada) oraz danych o inflacji. Jezeli inwestorzy nie
dostang stabych danych z tych obszaréw to rynkowe

oczekiwania na grudniowg podwyzke bedzie rosto.
ISM w amerykanskim przemysle wprawdzie tylko
ustabilizowat sie na poziomie 50,1 pkt, lecz jego sktadowe
mogq $wiadczy¢, ze kolejne odczyty powinny by¢ juz lepsze.
Subindeks nowych zamoéwien wzrést do 52,9 pkt (z 50,1)
przy jednoczesnym obnizeniu wskaznika zapaséw do 46,5 z
48,5 pkt w poprzednim miesiqcu. Zmniejsza sie rowniez
poziom opoznien w realizacji zamowien. W strukturze ISM
najstabiej prezentuje sie komponent =zatrudnienia, ktory
obnizyt sie do 47,6 pkt, co moze miec istotne znaczenie jesli
chodzi o decyzje FED - nawet jesli odczyt gtdwnego
wskaznika na poczatku grudnia bedzie lepszy niz w
listopadzie.

Wprawdzie w pazdzierniku ECB utrzymat stope operacji
refinansowania na niezmienianym poziomie 0,05% oraz QE w
wysokosci 60 mld EUR miesiecznie to jednak cztonkowie
Rady ECB potwierdzili, ze w kontekscie relatywnie stabego
wzrostu w strefie jak réwniez ponownego oddalenia sie
inflacji od celu ECB, bank rozwazy na grudniowym
posiedzeniu dalsze tagodzenie polityki monetarnej (stopa
obnizona do -0,3%), w tym zmiane skali europejskiego QE.
Jak dotad ,sita razenia” QE na realng gospodarke jest
niewielka. Z opublikowanych niedawno danych wynika, ze
zaledwie jeden na siedem europejskich bankdw
wykorzystywat dodatkowg pilynnosé, aby zwiekszaé akcje
kredytowa. Jak na razie kanat ten nie dziata tak jak oczekuje
ECB. Oddziatywanie QE sprowadza sie zatem gtownie do
oddziatywania na rynki finansowe, m.in. ostabienie EUR.

Zgodnie z oczekiwaniami, do dziatania ponownie przystapity
rowniez Chiny, gdzie podjeto decyzje o obnizce
podstawowych stdp procentowych oraz stopie rezerw
obowigzkowych (obecnie 17,5%). Uzasadnieniem ciecia stop
jest nadal problem obstugi wysokiego zadiuzenia
przedsiebiorstw i konsumentéw prywatnych, co stopuje
wzrost popytu wewnetrznego - przy stabnacym popycie
zewnetrznym, a w efekcie spowalniajacej gospodarce (PKB
+6,9% w 3Q, tj. najnizszy wzrost od kryzysu 2008-09)
i niskiej inflacji. Obnizenie stopy rezerw obowigzkowych ma
na celu rowniez zmniejszenie presji na odptyw kapitatu z Chin
(juz ponad 600 mld USD). Rynki oczekuja, ze w kolejnych
miesigcach PBOC dokona nastepnych obnizek stop
procentowych i stopy rezerw obowigzkowych. Jest raczej
mato prawdopodobne, zeby Chiny zdecydowaty sie na
zdecydowane dziatania po stronie polityki fiskalnej, a w
szczegolnosci programy infrastrukturalne. Chiny obawiajg sie
rowniez dalszego rozbudowywania mocy produkcyjnych -
ktore dzis nie sg efektywnie wykorzystywane, jak np. w
przemysle stalowym. Ze wzgledu na kwestie budzetowe
rowniez mato prawdopodobne jest obnizenie podatkdéw, ktdre
mogtoby pobudzi¢ konsumpcje indywidualna.

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:

Budimex

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-03-06 2015-08-05 2015-09-03 2015-11-04
kurs z dnia rekomendacji 167,95 198,00 187,20 211,00
WIG w dniu rekomendacji 53546,40 52941,88 50135,97 50367,53
Elektrobudowa

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-03-06 2015-06-02 2015-10-02 2015-11-04
kurs z dnia rekomendacji 111,90 134,00 144,50 155,00
WIG w dniu rekomendacji 53546,40 55605,71 49593,95 50367,53
Eurocash

rekomendacja Akumuluj Sprzedaj

data wydania 2015-04-24 2015-11-04

kurs z dnia rekomendacji 36,80 49,75

WIG w dniu rekomendacji 56492,95 50367,53

PZU

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj

data wydania 2015-07-22 2015-09-03 2015-11-04

kurs z dnia rekomendacji 433,90 425,00 376,50

WIG w dniu rekomendacji 52839,41 50135,97 50367,53

| | I © 1
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Wyjasnienia uzytych termindow i skrotow:

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
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 amortyzacjq

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 kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq 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 wczeéniejsza 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 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 emitentdw, ktérych akcje sg 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
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ 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 sposéb 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 spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
Indata Software, 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, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, 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, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin 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, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Sygnity,
Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Niniejszy Przeglad miesieczny zawiera tylko i wylacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktdrych 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 rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktére 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 ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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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Michat Marczak
cztonek zarzadu

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

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

ul. Senatorska 18
00-082 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

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

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@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

mDomMaklerski.pl



