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Rynek akcji w 2016: strategia inwestycyjna

Rynek akcji, makroekonomia

Nasza ubiegtoroczna strategia zaktadata optymistyczny scenariusz dla rynku
akcji w Polsce. Co poszio nie tak? Do konca kwietnia WIG20 zwyzkowat o
13%. W kolejnych miesigcach dalsze spowolnienie w Chinach, umacnianie
sie USD i spadek cen surowcéw wptynely na dalsze pogarszanie sie sytuacji
gospodarczej rynkdw wschodzacych, a w efekcie odptyw kapitatu
portfelowego obnizajagc wyceny réznych klas aktywdéw. Lokalnie,
nieoczekiwane zwyciestwo w majowych wyborach prezydenckich A. Dudy i
wzrost wynikéw sondazowych PiS uruchomity licytacje wyborcze kluczowych
partii - posrednio uderzajagce w sytuacje fundamentalng spétek z GPW
(stabsze zachowanie GPW vs. MSCI EM od pazdziernika).

Od wielu lat przygotowujac prognoze roczng nie mieliSmy tak niestabilnej
sytuacji: 1) geopolitycznej (konflikty na Bliskim Wchodzie, Ukrainie, kryzys
imigracyjny w Europie, nasilenie trendéw separatystycznych w UE);
2) politycznej w kraju (zmiany polityczne/gospodarcze, ktoérych
zwienczeniem jest m.in. obnizenie ratingu przez S&P, obawy o dalszg
przysztoé¢ OFE) czy 3) ekonomicznej (FED podwyzsza stopy procentowe
przy stabnacej gospodarce i wysokich oczekiwaniach co do wzrostu EPS,
nadal niestabilna sytuacja w Chinach, pomimo teoretycznie nieograniczonych
narzedzi stymulacyjnych). Czynniki te powodujg skrécenie horyzontu
inwestycyjnego i duzg zmiennos$¢ na rynkach. Naszym zdaniem ten trend
utrzyma sie w kolejnych miesigcach.

Obok, tradycyjnie co roku wymienianego, ryzyka gospodarki chinskiej
niepokoi stabngce tempo wzrostu gospodarki amerykanskiej, ze szczegélnym
uwzglednieniem przemystu. ISM Manufacturing znajdujace sie kolejny
miesigc ponizej 49 pkt, spadek wartosci nowych zamoéwien i wykorzystania
mocy produkcyjnych, szybki wzrost spreadow HY Bonds i rosnace
prawdopodobienstwo bankructw w sektorze wydobywczym, przy silnym USD
- momentum makro stabnie, a wraz z nim rosnie prawdopodobienstwo
dalszego obnizania prognoz wynikéw spoétek. Naszym zdaniem po lutym/
marcu - na fali pogarszajacej sie sytuacji w amerykanskich
przedsiebiorstwach (obnizki ratingdw/bankructwa) - indeksy ponownie
wejdgq w fale spadkowq z zasiegiem dla S&P500 nawet do 1600 pkt.
To sprowokuje FED do reakcji, wstrzymania dalszych podwyzek i
uruchomienia kolejnego programu skupu aktywdw.

Akcje na GPW w pierwszym potroczu nadal bedg znajdowac sie pod presja
sytuacji na rynkach zagranicznych (ryzyka: USA, Chiny) oraz silnego wptywu
polityki na wyceny duzych spdtek. Naszym zdaniem gros ryzyk lokalnych
zostato juz przez inwestoréw zdyskontowanych, dlatego biorgc pod uwage
dobre perspektywy makro (3,5% wzrost PKB) WIG20 nie powinien juz
zachowywad sie stabiej niz MSCI EM. Przynajmniej w najblizszych kilku
miesigcach mate i $rednie spotki powinny nadal zachowywac sie lepiej niz
duze, tym bardziej, ze ich wyceny powinny wspiera¢ transakcje przeje¢. W
kolejnych miesigcach nie oczekujemy istotnej podazy nowych ofert na GPW.

Wedtug prognoz makroekonomistow gtowng sita napedowa polskiej
gospodarki w 2016 roku bedzie konsumpcja prywatna, wspierana solidnym
rynkiem pracy i polityka fiskalng Rzadu oraz sprzedaza na rynki zagraniczne.
Najciekawszymi spotkami, ktére naszym zdaniem dajg ekspozycje na taki
scenariusz sq: 1) eksporterzy: Alumetal, Amica, UNIWHEELS, Ergis;
2) handel: Jeronimo Martins, AmRest; 3) deweloperzy: LC Corp, Robyg,
Dom Development (posrednio Unibep); 4) media: Wirtualna Polska.
W perspektywie najblizszych miesiecy - przy nadal duzej niepewnosci
- lepiej od rynku powinny zachowywac sie spotki wyptacajagce wysokie
dywidendy: PZU, Asseco Poland, Energa, Elektrotim, Netia, Robyg, Dom
Development. W sektorze finansowym w 1H’16 preferujemy banki
zagraniczne (Erste, OTP Bank) oraz Kruka.

W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze cena ropy naftowej na
koniec roku powrdéci do poziomu 50 USD, co bedzie efektem dopasowania po
stronie podazy (bankructwa/redukcja wydobycia). Przy stabilizacji sytuacji
gospodarczej Chin to powinno réwniez stymulowaé naptyw kapitatu do
funduszy surowcowych, a w efekcie wzrost cen metali przemystowych i
szlachetnych.
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Rynek akcji

Wielu znanych ekonomistéw i strategow twierdzi, ze
wystepujaca obecnie na rynkach kumulacja czynnikéw
geopolitycznych, politycznych i ekonomicznych nie
miata precedensu od bardzo dawna. Niespotykane
dotychczas w historii dziatania bankéw centralnych
powoduja, ze przy probie prognozowania trendow
bazowanie jedynie na wskaznikach ekonomicznych,
wskaznikach wyceny mija sie z celem. Dla przykiadu:
1) Czy wiszaca nad gospodarka amerykanska fala
bankructw w sektorze wydobywczym i zwigzane z tym
konsekwencje dla innych przemystéow oraz bankow
zostanie zazegnana przez kolejne niestandardowe
dziatania FED?

2) Czy Chiny zdecyduja sie na dewaluacje juana
- rozpoczynajac kolejna wojne walutowa?

Bez odpowiedzig na te i inne fundamentalnie wazne
pytania prognozowanie wydarzen z wyprzedzeniem
kilku miesiecy jest obarczone bardzo duzym ryzykiem
btedu, dlatego inwestorzy powinni skoncentrowa¢ sie
na bardziej krotkoterminowym horyzoncie inwestycji.

Geopolityka z coraz wiekszym wpltywem na rynki
finansowe - nadal wysoka nieprzewidywalnos¢

Kiedy w globalnej gospodarce trwa okres prosperity, polityka
- nawet jesli trwajg lokalne konflikty — nie przektada sie
istotnie na rynki finansowe. Jednakze od lat 80. napiecie
geopolityczne i nowe zarzewia konfliktdw nie wptywaty tak
znaczaco na sytuacje na rynkach finansowych jak obecnie,
tym bardziej ze rosnacym wydatkom zbrojeniowym
towarzyszy coraz stabszy wzrost gospodarczy przy wysokim
poziomie zadtuzenia. W tym kontekscie formutowane obecnie
prognozy makro czy dla rynkdw, przy niekorzystnym rozwoju
wydarzen politycznych sg obarczone duzym ryzykiem, a to
dodatkowo wpedza inwestorow w strach przed powtorka roku
2008/9. Gtéwne obszary ryzyka to:

1) Napiecie polityczne w regionie Zatoki Perskiej, m.in.
pomiedzy regionalnymi mocarstwami (Arabigq Saudyjska
wspierang, przez USA a Iranem bedacym w strefie wptywow
Rosji i Chin), postepujaca radykalizacja strategii Turcji.

2) Rosnace znaczenie ruchéw narodowosciowych i
separacyjnych, tj. narastajacy podziat w Europie, problem
migracyjny eskaluje zjawisko, a kolejna fala uchodzcéow moze
prowadzi¢ do zamkniecia granic poszczegélnych panstw czy
tez wzrostu obcigzen fiskalnych, pod koniec roku mozliwe
referendum ws. Brexit, kolejna runda rozméw UE-Grecja.

3) Nierozstrzygniety konflikt na Ukrainie - trwa kruche
zawieszenie broni.

4) Rosnace napiecie w obszarze basenu Morza
Wschodniochinskiego - aspiracje mocarstwowe Chin, ktére
borykajac sie z gospodarka mogg mieé problem zapanowania
nad sytuacjg wewnetrzng w kraju - kolejne prowokacje w
relacjach z USA czy Japonigq stwarzaja stan zagrozenia
zewnetrznego, ktéry pomaga panowac nad spoteczenstwem
(analogicznie do polityki Putina w Rosji).

5) Wptyw spadku cen surowcéw i umochienia USD
wpedza w recesje gospodarki wschodzace (np. Brazylia,
Rosja, Wenezuela) - roénie ryzyko, ze w 2016 r. dojdzie do
restrukturyzacji zadiluzenia ktérego$ z nich (zadtuzenie
sektora niefinansowego w krajach EM bez Chin wzrosto z
73% w 2007 do blisko 86% w 2015 przy jednoczesnym
wzroécie kosztu obstugi zadtuzenia z 6,3% do 8%).

6) Rosnacy radykalizm w Afryce (RPA, Kamerun) - kolejne
Panstwo Islamskie?

4 I R ———

Eskalacja wymienionych czynnikdw geopolitycznych bedzie
negatywnie wptywa¢ na rynki finansowe. Nalezy jednak
pamieta¢, ze rok 2016 to rok wyboréw w USA. Patrzac na
sondaze wyborcze mozna np. zarysowac scenariusz w ktérym
zwyciestwo w wyborach odniesie ekscentryczny Donald
Trump (rosnace poparcie w sondazach). Analizujac jego
dotychczasowe wypowiedzi mogtoby to oznacza¢ szybkie
porozumienie sie z Putinem - Zachdd odpuszcza Ukraine i
uznaje ja za strefe wptywdw Rosji (akceptacja aneksji
Krymu, Donbas strefg neutralng, wspdlne dziatania w Syrii i
regionie), a Rosja przywraca handel z Zachodem (Francja,
Niemcy, Wiochy tylko czekajq na takie rozstrzygniecie
sytuacji). Zazegnanie konfliktu Rosja-NATO ostabia pozycje
Chin. Rynki finansowe przyjetyby taki scenariusz jako
pozytywny.

Ryzyka w gospodarce USA

W roku 2015 a szczegdlnie w pierwszym potroczu gospodarka
amerykanska na tle gospodarki $wiatowej pozostawata , 0azg
spokoju”, co pomimo stabosci gospodarek EM utrzymywato
globalny sentyment do akcji na neutralnym poziomie.
Ostatnie miesigce to jednak wyrazna zmiana oczekiwan
(obnizki prognoz wzrostu PKB) i obnizenie poziomu
akceptacji ryzyka.

Glowne czynniki to:

1) Spadek cen surowcow do poziomow znaczgco nizszych niz
zaktadane w biznesplanach proceséw inwestycyjnych
zwieksza ryzyko fali bankructw w sektorze
wydobywczym i energetycznym, co w konsekwencji
przetozy sie na inne sektory. Na ponizszym wykresie
wyraznie widaé, ze historycznie znaczacy wzrost spreadow
obligacji $mieciowych poprzedzat silny ruch spadkowy na
indeksie. Wartos¢ obligacji HY wyemitowanych w USA to
obecnie ok. 260 mid USD (blisko 2% PKB) w stosunku do
150 mld USD w 2007 roku.

Rentownos$¢ HY vs. S&P500

HY spread (%)

S&P500
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2) Spadek aktywnosci w przemysle juz widoczny na
wskaznikach wyprzedzajacych i nowych zamoéwieniach,
gospodarce amerykanskiej przeszkadza réwniez silny USD.
Analizujac ostatnie dane mozna postawic teze, ze przemyst
amerykanski juz wszedt w recesje.
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Dynamika produkcji przemystowej i nowe zamoéwienia

90 30
80 r-IXk¥ v 1 d-"""""""""""""~"~"==----f----1 r 20
70 + r 10
60 - 0
50 r -10
40 +---4---fty--—"—7"-"v9V---------------4W4-----1 r -20
C10 I il sl ittt Sty r -30
Nowe zaméwienia
Produkca przemystowa
20 T T T T T T '40

sty 70 sty 78 sty 86 sty 94 sty 02 sty 10

Zrédto: Bloomberg

3) Rosnace oczekiwania pltacowe przy historycznie
wysokich marzach przedsiebiorstw... Dynamika wzrostu
wynagrodzen przyspieszyta, nadal jednak pozostaje ponizej
poziomodw, ktére zwiastowaty poczatek recesji w gospodarce.
Tym niemniej dalszy wzrost bedzie negatywnie wptywat na
wyniki spotek, ktére najprawdopodobniej juz osiagnety szczyt
marz w tym cyklu koniunkturalnym.
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Dynamika wzrostu wynagrodzen AHE r/r vs. marza
wyniku netto dla spétek z S&P500
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4) .. przy nadal wysokich oczekiwaniach co do wynikdéw
spotek (momentum obnizania prognoz nadal przed nami).
Konsensus prognoz zysku na akcje dla S&P500 zakfada
wzrost z 112 USD w 2015 r. do 121 USD w 2016 r. W $wietle
rosnacego ryzyka dalszych obnizek prognozy PKB taki wynik
wydaje sie by¢ zbyt optymistyczny. Czolowe zespoty
analityczne  zaczynajq obniza¢ prognozy w  okolice
116-119 USD na akcje. Tendencje potwierdzajq raporty
spotek za 4Q, w ktérych czesto zamieszczone sg ostrzezenia
0 pogarszajacych sie perspektywach biznesowych.

Zysk na akcje dla S&P500
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5) Wzrost zapasow w relacji do sprzedazy (bez ropy
naftowej) do 1,4x (1,35x w 2013 roku) bedzie negatywnie
wptywat na poziom biezacej produkcji. Na wysoki poziom
zapasow wskazuje rowniez ISM Manufacturing.
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ISM Manufacturing Inventories (3M avg)

60

55 ¢

50 H

45 -

40 -

35 1

30 T T T T T T T
mar 85 cze 89 wrz93 gru97 mar 02 cze 06 wrz 10 gru 14

Zrédto: Bloomberg

Jakie pozytywy moga zmienic¢ tak negatywne
nastawienie inwestoréw? Dlaczego to tylko gtebsza
korekta, a nie armagedon?

1) 2016 to rok wyborow prezydenckich - statystycznie
(11 na 13 ostatnich lat wyborczych) byty to lata wzrostu
S&P500 - w koncowej fazie wyborow kandydaci sktadajq
obietnice wyborcze wspierajgce sentyment konsumentéw,
ktory pomimo ostatnich spadkéw nadal oscyluje na wysokim
poziomie.

Conference Board
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2) FED rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych i trudno
zaktada¢, zeby w perspektywie roku zmienit nastawienie
(oczekiwania na kolejng podwyzke przesuwajq sie juz na
potowe roku, a w drugim pdtroczu sg wybory), moze jednak
powrdci¢ do skupu aktywéw - wspierajacego wyceny
akcji. QE4 i obserwowane spowolnienie gospodarki powinno
ostabi¢ USD, co bytoby pozytywne dla przemystu. Uwazamy
jednak, ze dopdki spadki na gietdzie nie przeniosg sie na
ryzyko wiekszych turbulencji w gospodarce, FED nie
podejmie zadnych dziatan. W krotkim okresie ,kontrolowany”
spadek indeksdow, a wiec zmniejszenie presji na powstanie
banki spekulacyjnej po 7 latach wzrostu indeksu jest
korzystne z punktu widzenia diugoterminowej polityki
realizowanej przez FED.

6 N

3) Gros recesji w USA i Europie zaczynato sie od wzrostu
inflacji, a w konsekwencji zaciesniania polityki monetarnej.
Obecnie inflacja pozostaje na niskim poziomie, a polityka FED
pomimo ostatniej podwyzki pozostanie bardzo ekspansywna.

CPI na tle recesji
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Zrédto: Bloomberg

4) Dobre dane z rynku pracy - w samym grudniu
zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 292 tys.,
a w listopadzie o 252 tys. Duza cze$¢ wzrostu zatrudnienia
pochodzi z budownictwa (+45 tys. w grudniu) oraz
administracji wspierajacej i ustug (+58 tys.). Stopa
bezrobocia pozostaje na niskim poziomie 5%, poprawiajq sie
wskazniki partycypacji.

Tu jednak zwracamy uwage na fakt, ze spadkowi wartosci
wskaznikéw  wyprzedzajacych nie towarzyszy spadek
zatrudniania, co w ostatnich kilkudziesieciu latach miato
miejsce jedynie w potowie lat 90.

Non-farm payrolls na tle ISM Manufacturing
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5) Recesja zaczynata sie kiedy Yield curve byt odwrocony,
co obecnie nie ma miejsca i nie oczekujemy, zeby to
nastagpito w perspektywie 2 lat.

Rentownos¢ obligacji 10Y minus stopa FED Funds
5

-2
mar 85 cze 89 wrz93 gru97 mar 02 cze 06 wrz 10 gru 14

Zrédto: Bloomberg

6) Na koniec stycznia sondazowe badanie sentymentu wsrod
inwestoréw  wskazywato, ze 40% negatywnie ocenia
perspektywy rynku akcji, 30% jest optymistami, a 30% nie
ma zdania.

Bulls-Bears i pozycja neutralna dla S&P500 (3M avg)
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W ostatnich tygodniach przewage ponownie zdobyli
pesymisci, przy czym w tej pozycji (bulls-bears)
obserwujemy wysokg zmienno$¢ odczytow (zaktadamy, ze ci
inwestorzy zajeli juz pozycje w krétkim okresie). Patrzac na
Srednie 3-miesieczne poziomy wskaznika wyraznie widac, ze
odsetek inwestoréw z neutralng pozycja rosnie od 2009 roku.
Sugeruje to, ze jezeli rynek okresli sie co do kierunku to
wiaczenie sie ,neutralnych” powinno powodowad
wykreowanie dtuzszego trendu.

mDomMaklerski.pl

Pozytywne momentum makro w Europie

Otoczenie zewnetrzne dla polskiej gospodarki jest neutralne.
Pomimo, ze rynki wschodnie nadal znajduja sie w strefie
recesyjnej to wzrost gospodarczy w strefie euro wyniesie w
br. 1,6-1,7% w stosunku do 0,8% S$redniej dynamiki w
poprzednich 4 latach. Wskazniki wyprzedzajace zaréwno dla
przemystu, jak i ustug nadal potwierdzajq, ze gospodarka
europejska rosnie.

PMI w przemysle w strefie euro
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Z wyjatkiem Grecji i Portugalii rentownosci papieréw
skarbowych pozostajg na stabilnym (niskim) poziomie.
W wymienionych krajach w ostatnich dwdch miesigcach
ponownie nasility sie obawy o poziom zadtuzenia i dynamike
wzrostu gospodarczego.

Ostatnie deklaracje szefa ECB Mario Draghiego wskazuja, ze
bank centralny nie zawaha sie, zeby rozszerzy¢ program
skupu aktywéw czy wprowadzi¢ inne formy ekspansji
monetarnej. Obecnie rynkom wystarcza sama deklaracja
gotowosci.

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce
wspierajaca dla rynku akcji

W 2015 roku inwestorzy na GPW koncentrowali swojg uwage
bardziej na czynniku politycznym niz na sytuacji makro czy
tez na biezacych wynikach spotek. Naszym zdaniem podobnie
bedzie wygladato réwniez pierwsze potrocze 2016 roku.
Prezes Kaczynski zapowiedziat, ze proces ,porzadkowania”
panstwa powinien zakonczy¢ sie do konca czerwca. Do tego
czasu utrzyma sie wysoka zmiennos$¢ rynku, ktéry bedzie
,karmiony” réznymi projektami zaréwno w obszarze polityki
(relacje z UE, a w tym kontekscie ryzyko sankcji ze strony KE
z zamrozeniem funduszy strukturalnych oraz ryzyko dalszych
obnizek ratingéw), makro (podatki, ustawa frankowa, wiek
emerytalny, kwota wolna od podatku, przysztos¢ OFE), jak
rowniez mikro (dokonczenie zmian w RN i zarzadach spétek,
okreslenie strategii spotek - szczegdlnie w zakresie surowcow
i energetyki, rozne koncepcje faczenia/dzielenia spotek).
Jezeli termin zostanie dotrzymany to w kolejnych miesigcach
inwestorzy powrécg do wyceny fundamentéw spétek i
prognoz makro — a te dla Polski sgq optymistyczne.



ﬂ Dom Maklerski

Glowne tezy na poziomie makro/polityka na 2016 rok:

1) Dynamika wzrostu PKB wyniesie 3,5%. Gtownymi
motorami wzrostu gospodarki bedzie popyt konsumpcyjny
(+3,5/4%) - stymulowany dobra sytuacjg na rynku pracy
(ponad 3% wzrost wynagrodzen, 8,7% stopa bezrobocia vs.
9,6% w grudniu 2015) oraz pakietem fiskalnym Rzadu
(program 500+, pftaca minimalna 1850 PLN, minimalna
stawka godzinowa w umowach na zlecenie 12 PLN/h,
prawdopodobnie zwiekszona kwota wolna od podatku) - a
takze wzrost eksportu, co bedzie efektem ostabienia PLN i
dalszego ozywienia w strefie euro.

Rzad zapowiada, ze program 500+ wejdzie w zycie od
kwietnia br. Wedtug naszych makroekonomistéw
gospodarstwa domowe zostang zasilone kwotg 17,3 mld PLN
w 2016 roku i 23 mid PLN w 2017, co stanowi ,odczuwalny”
komponent popytu indywidualnego.

2) W pierwszej potowie roku duza niepewno$¢ zwigzana z
ryzykiem politycznym i regulacyjnym, a takze wstrzymanie

projektow w energetyce beda ogranicza¢ wzrost
inwestycji prywatnych (poprawa mozliwa w 2H16).
Spowolni réwniez dynamika wykorzystania s$rodkéw UE.

Najwiekszy spadek bedzie obserwowany w inwestycjach
samorzadow (30 najwiekszych miast -25% r/r), co jest
efektem zakonczenia programoéw poprzedniej perspektywy
UE i okresu wzmozonych wydatkow w roku wyborczym 2014.
Tego zmniejszenia nie zrownowaza rosngce wydatki z
budzetu centralnego (dobrze wygladajq projekty drogowe, a
na kolei dalsze opdznienia).

3) Polityka fiskalna Rzadu zakifada odejscie od
dotychczasowego celu dla deficytu budzetowego na poziomie
1,2% PKB do 3%. Przy zaktadanej przez naszych
makroekonomistow $ciezce wzrostu PKB na poziomie 3,5% w
roku 2018 relacja dtugu do PKB ustabilizuje sie na poziomie
53%. Jednak scenariusz spadku tempa wzrostu do 2% i

utrzymania deficytu budzetowego na niezmienionym
poziomie oznacza szybki przyrost poziomu zadiuzenia
(powyzej 60% w 2020). Przy zatozeniu zwiekszonych

wydatkow fiskalnych w roku 2016 Rzad nie powinien miec
problemu z finansowaniem budzetu (m.in. podatek bankowy,
przesuniete wptywy z aukcji LTE), problem pojawia sie
jednak w roku 2017 - tym bardziej jezeli rzad wprowadzi
kolejne ,reformy” (m.in. obnizenie wieku emerytalnego).

4) W zwigzku z odptywem kapitatu i ostabieniem PLN, RPP
nie bedzie obnizala stép procentowych. W ostatnich
miesigcach roku oczekiwane jest przejscie z deflacji do
inflacji, co bedzie efektem m.in. niskiej bazy 4Q’15, wzrostu
cen zywnosci i ustug oraz wptywu na ceny oczekiwanego
wzrostu cen surowcéw).

5) Rzad uporzadkuje relacje z UE na tyle, ze w ramach
toczacej sie procedury praworzadnosci nie dojdzie do sankcji
gospodarczych w postaci zawieszenia wyptaty S$rodkow

Potencjalne cele M&A

unijnych. Nie mozna wykluczyé, ze KE natozy na Polske
restrykcje polityczne, jednak naszym zdaniem nie dotkng one
sfery ekonomicznej. Jednoczesnie nie mozna wykluczy¢, ze
przeptyw funduszy moze z kolei opdznia¢ sie w wyniku
zamierzonych dziatan administracji UE.

6) W zwigzku z dosy¢ komfortowg sytuacjg budzetu w
naszym bazowym scenariuszu nie zakladamy dalszego
demontazu OFE - przynajmniej w roku 2016. Argumentem
przemawiajacym za takim zatozeniem jest dalsze zaostrzenie
konfliktu w KE i agencjami ratingowymi gdyby Rzad
przeprowadzit zawtaszczenie oszczednosci zgromadzonych w
OFE. Rzad bedzie raczej probowat sie ,uktadac”. Tylko w
scenariuszu negatywnym dla sytuacji makro (recesja na
rynkach bazowych) uwazamy, ze Rzad (wykorzystujac
argument w postaci niskiej stopy zwrotu - wczesniej walnie
przyczyniajac sie do tego) nie zawaha sie, aby siegna¢ po
aktywa OFE. Przypominamy, ze od kwietnia do konca lipca
Polacy ponownie bedg decydowaé, czy czes$¢ sktadki od
wynagrodzenia trafi do ZUS czy do OFE. Jezeli na GPW nie
dojdzie do wyraznego odbicia cen, stabe stopy zwrotu (w
relacji do optymistycznych zapiséw ksiegowych w ZUS) mogq
sktoni¢ kolejne osoby do przejscia do systemu publicznego.
To z jednej strony zmniejsza naptyw kapitatu poprzez
fundusze na gielde, a z drugiej daje Rzadowi argument
polityczny do likwidacji systemu w obecnym ksztalcie.
Jeszcze raz podkreslamy, ze naszym zdaniem - tylko w
sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej.

7) Poprawie sytuacji na rynku pracy towarzyszy rosnaca
powoli. ale systematycznie presja ptacowa. Z raportu NBP
wynika, ze odsetek firm planujacych podwyzki jest najwyzszy
od 2009 roku. Przedsiebiorcy coraz czesciej wskazujg na
problemy ze znalezieniem pracownikéw. Z ostatnich danych
wynika, ze w koncéwce 2015 roku na 1000 bezrobotnych
przypadato 80 ofert pracy, a dla poréwnania jeszcze w
potowie 2014 roku byto to zaledwie 30. Miedzy rokiem 2013
a 2015 luke podazy sity roboczej wypetnili cudzoziemcy
(gtéownie Ukraincy), ktérych liczba zarejestrowanych jako
zatrudnieni wzrosta z 200 do 800 tys. Oznacza to, ze coraz
wiecej firm bedzie odczuwato negatywny wptyw wzrostu ptac
na rentownos$¢ operacyjng.

Nasilenie procesow M&A

Nadal tani pienigdz oraz spadek cen akcji matych i $rednich
spotek notowanych na GPW/NewConnect bedzie okazjg dla
inwestoréw branzowych i portfelowych (private equity) do
przejec. W 2016 roku oczekujemy zwiekszenia liczby
ogtaszanych wezwan - zapowiedzig tego trendu byt styczen
(Magellan, Duon, Quantum, Epigon). Ze wzgledu na
niepewne otoczenie polityczne strategiczni inwestorzy
zagraniczni - przynajmniej w pierwszym poétroczu - raczej
nie beda aktywni na tym polu. Ponizej prezentujemy liste
spotek, ktore naszym zdaniem sg potencjalnym celem takich
dziatan.

Spotka Komentarz

BBI Dev. Duze dyskonto do NAV (0,35x BV), rozdrobniony akcjonariat, potencjalnie dochodowe projekty, zapotrzebowanie na kapitat.
Berling Spotka notowana 9,6x P/E'16 i 4,5x EV/EBITDA’16, ponad 30 min PLN gotdwki na koncie (40% biezacej kapitalizacji).

ES System 18 min PLN gotowki netto na koncie (15% kapitalizacji).

Kruszwica Spotka posiada wiecej gotowki netto na bilansie niz wynosi kapitalizacja free-float.

LC Corp Rozwazana sprzedaz pakietu kontrolnego przez gtdbwnego akcjonariusza.

Netia Dwoch graczy mobilnych (P4 i CPS) nie posiada nogi stacjonarnej, rosnaca liczba ofert konwergentnych (fixed + mobile) na rynku.
Oponeo Obecnie platformy internetowe sprzedazy opon sg wykupywane przez producentéw opon po przychodach.

Orzet Biaty Opcja przeprowadzenia skupu akcji wtasnych w formie wezwania, spotka jest wyceniana 0,4x wartos¢ ksiegowa.

Polnord Brak inwestora strategicznego, duze dyskonto do NAV (0,38x BV), potencjalna podaz ze strony PKO BP i BGK.

Pozbud Dwie czesci biznesu sq nieformalnie na sprzedaz (budowlanka + fabryka okien i drzwi).

Robyg Brak inwestora strategicznego, aktywne poszukiwania inwestora przez zarzad.

Ronson Mozliwy powrot wiekszosciowych akcjonariuszy do idei sprzedazy pakietu kontrolnego.

Sygnity Istotny spadek kursu (ponad 40% w ciggu ostatniego roku), pomimo ze grupa zdobyta wiele kontaktow.

Vantage Dev. Niska wycena (0,5x BV), dynamiczna poprawa wynikdéw w najblizszych latach.

Wandalex Spotka wyceniana 4-3x EBITDA, ptaci 6-7% Dyield, niezadtuzona.

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Ostabienie PLN - kto zyskuje, a kto traci?

1,7% ostabienie PLN w relacji do EUR i 4,3% w stosunku do
USD, jakie mialo miejsce w ostatnich 6 miesigcach, bedzie
istotnie wptywato na wyniki spotek notowanych na GPW. Przy
nadal obserwowanym ozywieniu gospodarczym w strefie euro
w przypadku eksporterow nalezy oczekiwaé wzrostu
wolumendw (wieksza konkurencyjnos$é¢ cenowa) lub wzrostu
marzy operacyjnej. W przeciwienstwie importerzy
- w krétkim okresie nie bedgq w stanie przetozy¢ na klienta
zwiekszonej ceny sprowadzanych towardw, co zmniejszy ich
rentownos$¢. Pozostaje jeszcze grupa spétek zadtuzonych w
walutach obcych.

mDomMaklerski.pl

Ryzyko polityczne oraz przecena walut na rynkach
wschodzacych to gtéwne powody ostabienia PLN. Pierwszy
kwartat raczej nie przyniesie w tym wzgledzie zmiany, jednak
prognozy makroekonomistéw mBanku zakfadaja, ze w
kolejnych miesigcach PLN powrdci do trendu aprecjacyjnego.
Niedowartosciowanie  ziotowki wzgledem fundamentéw
szacowane jest przez nich na 20%. Prognoza roczna, ktérg
przyjmujemy réwniez w naszych modelach wycen spétek
zakfada, ze na koniec 2016 roku PLN umocni sie do EUR do
poziomu 4,25, a do USD do 3,86.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl

Wrazliwos¢ spoétek na ostabienie zlotego wzgledem walut obcych

Wrazliwo$¢ na ostabienie PLN wzgledem USD

bardzo silna PKN Orlen (dolarowa marza brutto)
bardzo silna
bardzo silna

Pozytywna silna
umiarkowana
umiarkowana

umiarkowana

CD Projekt (Stany Zjednoczone to najwiekszy rynek gier wideo)

Ursus (85 mIn USD kontraktow eksportowych w portfelu zamdwien)

Ciech (70 mIn USD operacyjnej ekspozycji netto)

Asseco Poland (46% w Formula Systems)

Synthos (10-15% sprzedazy denominowane w USD; 5-10% kosztéw w PLN)
Grupa Azoty (10-15% sprzedazy denominowane w USD; 20% koszty state w PLN)

bardzo silna
bardzo silna

LPP (spoétka rozlicza okoto 90% COGS w USD)
Monnari (spotka rozlicza okoto 80% COGS w USD)

silna PGNIG (zakup gazu czesciowo kompensowany przychodami z E&P)
silna CCC (okoto 50% COGS jest rozliczane w USD)

Negatywna silna
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana

Ferro (import podzespotéw z Chin w USD)

Lotos (dtug w USD kompensowany ekspozycja w przychodach)
Vistula (okoto 30% COGS jest rozliczane w USD)

Bytom (okoto 20% COGS jest rozliczane w USD)

Apator (okoto 30 min PLN kosztéw w USD)

Wrazliwos$¢ na ostabienie PLN wzgledem EUR

bardzo silna
bardzo silna
bardzo silna
bardzo silna
bardzo silna

silna Alumetal (60% eksportu do UE)
Pozytywna silna Forte (80% eksportu do UE)
silna Zetkama (60% eksportu do UE)
silna Amica (40-50% eksportu do UE)
silna Ergis (50% eksportu do UE)

umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana

Ciech (100 mIn EUR operacyjnej ekspozycji netto)

UNIWHEELS (ostabienie PLN o 10% = wzrost wyniku o 3 min EUR)

GTC (ok. 470 mIn EUR aktywow netto wycenianych w EUR)

Echo Investment (ok. 450 mIn EUR aktywow netto wycenianych w EUR)
Capital Park (ok. 220 min EUR aktywow netto wycenianych w EUR)

Asseco Poland (ze wzgledu na spotki zalezne w Czechach, Niemczech i w Hiszpanii)
Synthos (40% sprzedazy denominowane w EUR; 5-10% kosztow w PLN)
Grupa Azoty (30% sprzedazy denominowane w EUR; 20% koszty state w PLN)

silna PGNIiG (zakup gazu czesciowo kompensowany przychodami z E&P)
silna Jeronimo Martins (67% sprzedazy jest denominowane w PLN)
silna Gino Rossi (50% COGS w Gino Rossi i ok. 40% w Simple, wiekszos$¢ kosztow czynszow jest rozliczane w EUR)

umiarkowana
umiarkowana
Negatywna u m?arkowa na
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana
umiarkowana

umiarkowana

Agora (czynsze za kina Helios w EUR)
Orange Polska (kupuje sprzet w EUR)
Cyfrowy Polsat (kupuje sprzet w EUR + zakup kontentu dla telewizji w EUR)

PKN Orlen (dilug w EUR kompensowany ekspozycja w przychodach)
LPP (wiekszo$¢ kosztéw czynszdw jest rozliczane w EUR)

CCC (wiekszo$¢ kosztow czynszow jest rozliczane w EUR)

Vistula (wiekszo$¢ kosztow czynszow jest rozliczane w EUR)

Bytom (wiekszos$¢ kosztédw czynszdw jest rozliczane w EUR)
Monnari (wiekszos$¢ kosztow czynszéw jest rozliczane w EUR)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Sektory w 2016

Finanse relacje substytucji ceny gazu w Europie powinny odbi¢
wraz z ropg naftowa.

m Wprowadzenie podatku bankowego od skorygowanej m Rosngce ceny surowca powinny wywieraC negatywny

sumy aktywow, a takze ogtoszenie przez BFG optat na
2016 rok realizuje wiekszo$¢ obaw inwestoréw odnosnie
srodowiska operacyjnego polskiego sektora bankowego w
2016 roku. Niemniej jednak, rynek nadal oczekuje na
finalny projekt ustawy CHF. Obecna propozycja
restrukturyzacyjna (przedtozona przez kancelarie
Prezydenta RP) oczekuje na opinie KNF, w ktérej zawarte
majq by¢ szacunkowe koszty ustawy dla sektora. Nasze
szacunki wskazujg na catkowity koszt na poziomie okoto
42 mld PLN co bytoby wedtug wypowiedzi Ministra
Finanséw zbyt duzym obcigzeniem dla sektora do
poniesienia. Wskazuje to, ze ustawa zostanie
zmodyfikowana przez PiS poprzez np. wprowadzenie
kryterium dochodowego, a co za tym idzie znaczacego
ograniczeniem jej negatywnych skutkéw. Podtrzymujemy
nasz poglad, ze potencjalna restrukturyzacja bedzie miata
niski wplyw na sektor bankowy, a moze spowodowac
zniesienie buforéw kapitatowych natozonych na banki
przez KNF w 4Q’15. Niemniej jednak szacujemy, ze caly
proces powinien zaja¢ okoto 6 miesiecy co sprzyjac bedzie
negatywnemu sentymentowi do polskiego sektora
bankowego. Jednoczesnie, w 2016 roku oczekujemy
znaczacej poprawy wynikéw sektora (przed specjalnym
podatkiem finansowym) dzieki wzrastajacej marzy
odsetkowej, dobrej jakosci aktywom oraz dyscyplinie
kosztowej. W drugiej potowie roku lub w przypadku
szybszego przediozenia ustawy CHF rekomendujemy
przewazanie PKO BP, Banku Millennium oraz Alior Banku.
Z polskiego sektora finansowego rekomendujemy takze
przewazenie PZU oraz Kruka. Uwazamy, ze sentyment do
PZU powinien znaczaco sie poprawi¢ dzieki materializacji
ryzyka politycznego oraz utrzymaniu polityki
dywidendowej, zas dla Kruka - dzieki rosngcemu rynkowi
wierzytelnosci dodatkowo wspartego przez bardziej
zintensyfikowang sprzedaz kredytéw po stronie bankow
(optymalizacja bilansu w odpowiedzi na podatek
finansowy).

Zagraniczny sektor bankowy notuje systematyczng
poprawe. Uwazamy, ze w 2016 roku najatrakcyjniej
prezentuje sie Erste Bank, ktory nie posiada
bezposredniej ekspozycji na Rosje, Ukraine czy Polske, a
jest beneficjentem ozywienia w Rumunii czy na
Wegrzech. Z drugiej strony, OTP Bank podtrzymuje
oczekiwania odnosnie znaczacego wzrostu rentownosci w
kolejnych latach, co wskazuje na wysoka dynamike
zyskow. Dodatkowo, Wegry liczg na podwyzszenie ratingu
kraju w 2016 roku, co powinno dodatkowo wspomoc
sentyment. Zagrozeniem dla naszych prognoz moze byc¢
pogorszenie sie sytuacji ekonomicznej w Rosji (dla OTP
Bank i RBI) czy wybory parlamentarne w Rumunii, ktore
sprzyja¢ moga populistycznym obietnicom (Erste, RBI
oraz OTP).

Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), OTP Bank
(akumuluj), PKO BP (kupuj), Bank Millennium (kupuj)
oraz Kruk (akumuluj) i PZU (kupuj).

Paliwa

m Oczekujemy odbicia cen ropy, co powinno by¢ efektem

dostosowan po stronie podazy, zaréwno tych
wynikajacych z nieoptacalnosci wydobycia (drastyczne
ciecia CAPEX na ztozach niekonwencjonalnych, redukcje
plandéw inwestycyjnych zagranicznych inwestorow w
Iraku), jak i decyzji politycznych (OPEC). Dodatkowym
katalizatorem wzrostu notowan w takim scenariuszu
bedzie rekordowy poziom krétkich spekulacyjnych pozycji
na kontraktach. Spodziewamy sie, ze ze wzgledu na

wpltyw na marze rafineryjne, nie tylko poprzez wzrost
kosztu zuzy¢ wiasnych, ale takze poprzez presje na
marze produktowe z uwagi na stabnacy efekt
elastycznosci cenowej popytu. Dodatkowo oczekujemy
dalszego wzrostu eksportu diesla z Chin, co bedzie
utrzymywac niskie marze na tym paliwie.

W przypadku petrochemii negatywna wrazliwo$¢ na
wzrost cen ropy moze by¢ jeszcze wieksza, gdyz w
2015 r., wykorzystujac napieta sytuacje po stronie
podazy, producenci w bardzo matym stopniu przeniesli na
klientow spadek kosztéw wsadu naftowego.

m Kluczowe rekomendacje: MOL (kupuj).
Chemia

m Na rynku sody obserwujemy coraz wieksza presje ze

strony chifnskiego eksportu. Na razie w Europie udato sie
jeszcze wynegocjowa¢ symboliczne podwyzki, ale na
rynku afrykanskim i azjatyckim ceny spadty. W kolejnych
kwartatach te tendencje moga przybiera¢ na sile z uwagi
na perspektywe oddawania nowych mocy w latach 2016-
17 (Turcja, Wietnam, Iran).

W 2016 roku producenci nawozéw korzysta¢ beda z
istotnie nizszych r/r cen gazu ziemnego. O ile w koncowce
2015 roku ceny mocznika i amoniaku znajdowaty sie pod
presjg, to ceny nawozéw saletrzanych nie spadaty. W
2016 roku oczekujemy, ze wieksze spadki cen nawozdéw
dotyczy¢ beda RSM (efekt konkurencji z Rosji) oraz
nawozow wieloskfadnikowych (efekt spadku koniunktury
w Ameryce tacifnskiej). Spétki nawozowe powinny
zwiekszy¢ wyniki w 2016 roku.

Najwiekszymi wyzwaniami dla Synthosu na 2016 rok jest
spadek koniunktury w Chinach i Ameryce tacinskiej, ktore
dotychczas notowaty dynamiczny wzrost popytu na
kauczuki syntetyczne. Ryzyko niesie rowniez ostabienie
sie walut krajow producentéw kauczuku naturalnego,
ktory wptywa na ksztattowanie sie cen kauczuku
syntetycznego. Ponadto w 2016 roku Synthos odciety jest
od dostaw surowcdéw strategicznych z Unipetrol (awaria
krakera w Litwinowie, przerwa potrwa do lipca 2016 r.).
W efekcie zmuszony jest zakupywac¢ wsad po wyzszych
cenach poza kontraktami dtugoterminowymi. Czynnikiem
pozytywnym jest oczekiwany wysoki wskaznik wyptaty
dywidendy (>6%).

Energetyka

m Ceny energii w regionie w ostatnich miesigcach

znajdowaty sie pod presjgq spadajacych cen surowcéw.
Niemiecki benchmark spadt ponizej 24 EUR/MWh nie tylko
z uwagi na zatamanie cen wegla, ale réwniez poprzez
przecene na rynku CO, (tylko 6 EUR/t w zwigzku z
rosnacg konkurencjg generacji gazowej). Oczekujemy, ze
te tendencje ulegng odwroceniu wraz z odbiciem na rynku
ropy.

Na polskim rynku mamy do czynienia z wigkszg
stabilnosciag cen, co jest pochodng wprowadzonych
mechanizméw mocowych (ORM, rezerwa zimna), spadku
rezerwy mocy w systemie ze wzgledu na wytaczenia
starych blokéw i opdznienia w kilku inwestycjach oraz
tagodniejszych spadkéw cen w kontraktach weglowych.
W tym roku gtéwnym beneficjentem tego otoczenia
bedzie TPE.

Inwestorzy w obawie przed zaangazowaniem sektora w
proces ratowania gérnictwa mocno obnizyli swoje
oczekiwania dotyczace dywidend w spoétkach
kontrolowanych przez MSP. W tym kontekscie widzimy
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potencjat do pozytywnego zaskoczenia w ENG. Wieksze
ryzyko z tytutu dokapitalizowania panstwowych kopalni
dostrzegamy w PGE i ENA.

W tym roku nie spodziewamy sie decyzji w sprawie
ewentualnych fuzji w sektorze. Dotychczasowe
wypowiedzi nowych ministréw odpowiedzialnych za sektor
wskazuja, ze tempa moze nabra¢ dyskusja na temat
zatozen rynku mocy.
Kluczowe rekomendacje:

(kupuj).

Energa (akumuluj), Tauron

Telekomunikacja, Media, IT
m Po zakonczeniu aukcji czestotliwosci z zakresu 800 MHz i

2 600 MHz, sektor zasili budzet panstwa kwotq
9,2 mld PLN, co istotnie zwiekszyto poziom zalewarowania
gtéwnych telekomédw (wskaznik diug netto/ EBITDA na
koniec 2016 r. wyniesie dla Orange Polska 1,9x, dla
Cyfrowego Polsatu 2,7x). Powinno to osfabi¢ che¢
gtdownych graczy do agresywnego obnizania cen na rynku
B2C. Z drugiej strony, spodziewamy sie presji cenowej w
segmencie mobile B2B, ktéra opréocz wzmozonej
konkurencji wynika z trzech powodéw: (1) wyzszych cen
w stosunku do rynku detalicznego, (2) popularyzacji
oferty SIM only, (3) masowego przechodzenia klientéw do
ofert nielimitowanych. W 2016 r. zaobserwujemy dalszg
stagnacje w segmencie Internetu stacjonarnego ze
wzgledu na spowolnienie wzrostu bazy klientow i
delikatng erozje ARPU. Tendencje spadkowe w telefonii
stacjonarnej ze wzgledu na istotny odptyw abonentéow
utrzymaja sie. Na mniej zurbanizowanych terenach Polski
operatorzy sieci komorkowych beda s$wiadczy¢ ustugi
internetowe, na ktére popyt rosnie dynamicznie. Ze
wzgledu na infrastrukture w kraju z ustug zintegrowanych
korzystajg gtownie konsumenci z terenéw miejskich. Wraz
z rozwojem Internetu mobilnego dysproporcje powinny
zanikac.

Zmiana nastawienia regulatora do operatora zasiedziatego
(przyktadem moze byc¢ styczniowy projekt zniesienia
obowigzku $wiadczenia ustug LLU dla Orange Polska po
deregulacji ustugi BSA na obszarze wybranych 76 gmin w
2014 r.) to zacheta dla telekomoéw do inwestycji w
infrastrukture. W ramach ustug stacjonarnych przykfadem
najwiekszych inwestycji bedzie rozbudowa sieci FTTx w
Orange Polska.

Ozywienie na globalnym rynku reklamy i dynamika PKB
dla Polski na poziomie ponad 3,5% w 2016 r. powinny
przetozy¢ sie na odbicie w reklamie ogdtem R/R na
poziomie 3%. W rozbiciu na segmenty wzrostéw
oczekujemy w Internecie (+7-18%) oraz w reklamie TV
(+5% R/R). Gorzej wypadnie reklama w prasie, co wigze
sie z dalszymi znacznymi spadkami rozpowszechniania
ptatnego dziennikdéw ogolnopolskich.

W grudniu wprowadzono tzw. ,matg ustawe medialng”,
ktéra m.in. nadaje Ministrowi Skarbu Panstwa
odpowiedzialno$¢ za powotywanie i odwolywanie
zarzadow oraz rad nadzorczych publicznych mediéw. Rzad
zamierza wprowadzi¢ kolejne zmiany w pot. 2016 r., ktore
zwiekszg charakter misyjny mediéw. Pod uwage brana

jest takze zmiana modelu finansowania mediow
publicznych, ktéra ograniczytaby ich uzaleznienie od
reklamy. Proponowane zmiany sg pozytywne dla

nadawcow komercyjnych TV, ktérzy odczujq wzrost
popytu na czas antenowy, co nastepnie doprowadzi do
wzrostu cen (rynek jest zbilansowany przy wyprzedanym
czasie w prime time na gtdownych kanatach
komercyjnych). To z kolei stymulowac¢ bedzie popyt na
inne media, w tym na Internet.

Oczekujemy stagnacji w segmencie oprogramowania IT w
pierwszej potowie 2016 r. Zainteresowaniem cieszy¢ sie
beda systemy bilingowe, systemy CRM, oprogramowanie
w formie SaaS, systemy dla transportu i medycyny,
jednak jeden z gtdwnych sektoréw zamawiajgcych skroci
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swoje wydatki na IT ze wzgledu na podatek bankowy.
Najistotniejszym negatywnym trendem w kosztach spoétek
IT bedzie wzrost wynagrodzen, podobnie jak w ostatnich
latach.

W latach 2014-2020 Polska zainwestuje 82,5 mid EUR z
unijnej polityki spojnosci, co przetozy sie na kontakty IT

zwlaszcza w administracji publicznej (szczegdlnie w
ramach programéw ,Inteligentny Rozwdj”, ,Polska
Cyfrowa” i ,Wiedza, Edukacja, Rozwdj” ktére w sumie

daja 15,5 mld EUR). Srodki unijne sg teraz dzielone, wiec
w 2016 r. spodziewamy sie fali przetargédw dotyczacych
projektow, ktérych wykonanie bedzie mozliwe realnie
dopiero w 2017 r. Na kilka kwartatéw przed przetargami
wydatki na IT od administracji publicznej ulegty
zamrozeniu (najwiekszymi dostawcami sq matka Asseco
Poland i Sygnity).

W takim $rodowisku nasze kluczowe rekomendacje to:
Asseco Poland (kupuj), Wirtualna Polska (kupuj).

Metale i gornictwo

Agencja Moody’s wciggnefa na liste obserwacyjng 175
spotek gdrniczych i energetycznych, przedstawiajac
negatywng ocene przysziych wynikbw w sektorze.
Efektem dziatan tej i innych agencji bedg obnizki ratingow
inwestycyjnych, a w konsekwencji postepowania
upadtosciowe. To z kolei powinno prowadzi¢ do szybszego

niz dotychczas czyszczenia rynku z nadpodazy.
Oczekujemy, ze w sektorze metali przemystowych
- $ladem Glencore czy BHP - kolejne firmy bedg
informowaty o wstrzymaniu wydobycia. Ponadto

zaktadamy, ze ceny ropy w 2H powrdcq do poziomu
50 USD, co réwniez uruchomi popyt inwestycyjny na
metalach.

Strukturalna zmiana w produkcji energii w Chinach oraz
coraz wyrazniejsze odchodzenie od wegla w USA
powodujg, ze na obecng chwile nie wida¢ czynnikdw,
ktore na dtuzej pozwolityby na wzrost cen wegla
energetycznego. W Polsce mozliwy wzrost cen dopiero po
zakonczeniu restrukturyzacji kopaln, co
najprawdopodobniej bedzie miato miejsce w br.

Przemyst

Oczekujemy wzrostowych wolumendéw sprzedazy w
przemysle w wyniku spodziewanej pozytywnej dynamiki
wzrostu konsumpcji prywatnej (efekt nizszych cen paliw,
nowych programoéw prospotecznych) oraz rosnacych
inwestycji (nowa perspektywa wydatkow z UE).

W wiekszym stopniu niz w 2015 eksporterzy korzystac
bedq ze stabego PLN do EUR (najwieksi beneficjenci AMC,
AML, EGS, FTE, UNW). Po stronie kosztowej na wyniki
spotek przemystowych pozytywny wptyw powinny miec
nizsze ceny mediéw, a szczegdlnie gazu ziemnego (taryfa
PGNiG -15% r/r) - najwieksi beneficjenci AML, UNW.
Pracodawcy odczujg prawdopodobnie w wigkszym stopniu
presje po stronie pfac.

Oczekujemy, ze skumulowana wartos¢ EBITDA
obserwowanych przez nas spoétek przemystowych
wzroénie w 2016 r. o 7,4% r/r, po 3,9% r/r spadku w
2015 r. Najwiekszego wzrostu wyniku EBITDA
oczekiwalibysmy w 2016 roku w AMC, APT, COG, EMT,
EGS, FEE, FTE, MCR, RDL, URS i ZKA.

Analizujac baze wynikéw 2015 r. oczekujemy zwiekszenia
dynamiki poprawy wynikéw w 4Q’15, jednak wyrazne
przyspieszenie powinno mie¢ miejsce dopiero w 2Q’16.

Po wysypie akwizycji w 2015 roku, liczymy ze apetyt
spotek przemystowych na dalsze przejecia spowolni w
2016 roku. Oczekujemy natomiast wiekszego
zainteresowania do wezwan, a obiektem przejecia mogq
naszym zdaniem by¢ takie spotki jak BER, ESS, KSW,
OBL, OPO, POZ i WDX.
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m Ws$rod najbardziej preferowanych spotek wymienilibysmy
Amica, Alumetal, Elemental, Kernel i UNIWHEELS.
Najmniej preferujemy akcje Alchemii, Boryszewa,
Patentus oraz Polskiej Grupy Odlewniczej.

m Kluczowe rekomendacje: Elemental Holding (kupuj),
Kernel (akumuluj), UNIWHEELS (kupuj).

Budownictwo

m Po dwéch latach silnego wzrostu wynikéw spétek
budowlanych, w 2016 r. spodziewamy sie duzo
skromniejszej dynamiki zysku netto. Pozytywnie na tym
tle powinien wyrdzniac sie Unibep (+46%) oraz Budimex
(+27%).

m W 2016 r. wydatki PKP PLK na infrastrukture kolejowg
majq spas¢ o okoto 20% do 7,2 mid PLN i
prawdopodobnie odbija sie (dynamicznie) dopiero w
2018 r. Uwazamy, ze argumenty do dalszego wzrostu
kurséw spotek z branzy pojawig sie w drugiej potowie
roku wraz z rozstrzygnigciami w przetargach kolejowych.

m Planowane naktady GDDKIA na infrastrukture drogowgq
rosng w 2016 r. o 60% do 19 mld PLN. Budimex okazat
sie niekwestionowanym liderem tego segmentu rynku.
Wzrost przychodéw w zwigzku z kontraktami drogowymi
nastapi réwniez w Mirbudzie, Trakcji i Unibepie. Szczyt
prac powinien nastgpi¢ w latach 2017-2019. W 2016 r.
najwieksze emocje wcigz beda zwigqzane z
rozstrzygnieciami przetargow.

m Zakladamy stabilizacje nakfadéw na infrastrukture
energetyczng w Polsce na poziomie 17-18 mid PLN.
Stabilne powinny by¢ réwniez wyniki monitorowanych
firm z branzy (Elektrobudowa, Elektrotim). Dynamiczny
wzrost przychodéw bedzie udziatem firm zaangazowanych
w budowe duzych blokéw energetycznych (Rafako,
Polimex, Mostostal Warszawa).

m Czynnikiem silnie wspierajagcym wyniki sektora sg niskie
ceny surowcdw. Rozszerzaty one marze w 2015 r. i bedg
to czyni¢ rowniez w 2016 r.

m Najwiekszy potencjat wzrostu w 2016 r. widzimy w
Unibepie, Erbudzie, Elektrobudowie, Herkulesie, Trakcji.

Deweloperzy

m Otocznie makroekonomiczne bedzie sprzyja¢ utrzymaniu
wysokiego popytu na mieszkania w 2016 r. Banki,
obcigzone dodatkowymi kosztami, moggq w 2016 r.
ograniczy¢ akcje kredytowa w niskomarzowych
hipotekach, co stanowi najwieksze zagrozenie dla
sektora. Uwazamy, ze po trzech latach silnego wzrostu,
sprzedaz mieszkan i ceny powinny ustabilizowac¢ sie na
obecnym poziomie, czego rynek nie zaktada, biorac pod
uwage wycene rynkowga spotek.

Po wzroscie zysku netto deweloperow mieszkaniowych o
33% w 2015 r., prognozujemy dalszy wzrost o 59% w
2016 r. (P/E'16=9,3x) oraz o 15% w 2017 r.
(P/E'17=8,4x). Sektor mieszkaniowy wcigz jest
wyceniony z istotnym dyskontem do NAV (P/B'15=0,75x).
Mimo utrzymujacej sie silnej konkurencji na rynku
nieruchomosci komercyjnych, czarne scenariusze dla
sektora nie sprawdzity sie w 2015 r. Wyceny
nieruchomosci w CEE s atrakcyjne na tle Europy
Zachodniej, co wzmacnia popyt inwestycyjny i pozwala na
kompresje stop kapitalizacji (nie uwzgledniong jeszcze w
bilansach spodtek). Mimo spadku czynszéw, deweloperzy
posiadaja w portfelu projekty inwestycyjne o potencjalnie
atrakcyjnych marzach. W trakcie 2016 r. deweloperzy
komercyjni skorzystajg na umocnieniu kursu EUR/PLN.
Najwiekszy potencjat wzrostu w 2016 r. widzimy w
LC Corp, Dom Development, Robygu, Echo Investment,
GTC, BBI Development.

Handel

Oczekiwana mocna konsumpcja w 2016 r., wspierana
przez podniesienie ptacy minimalnej oraz wprowadzenie
programu 500+, powinna wspiera¢ wyniki sprzedazowe
spotek dziatajacych w branzy spozywczej, odziezowej i
obuwniczej. Naszym zdaniem poprawa warunkéw
makroekonomicznych szczegdlnie korzystnie wptynie na
wyniki Jeronimo Martins, Eurocash, CCC oraz AmRest.
Sprzedaz poréwnywalna spotek dziatajacych na rynku
spozywczym powinna by¢ wspierana przez poprawiajacag
sie dynamike cen zywnosci R/R w 2016 roku.

Umocnienie sie kursu USDPLN R/R, wprowadzenie
podatku od sprzedazy detalicznej oraz silnia konkurencja
na rynku, powinny negatywnie wptywac¢ na marze brutto
na sprzedazy wiekszosci spétek dziatajacych na rynku
odziezowym i obuwniczym. Naszym zdaniem w znacznie
silniejsza presja konkurencyjna powinna utrzymywac sie
na rynku odziezowym, gdzie mozliwe jest utrzymywanie
niskiego poziomu cen przez Inditex.

Umocnienie sie kursu EURPLN (wyzsze koszty najmu)
oraz presja na wyzsze koszty wynagrodzen powinny
wplyngé na wzrost wskaznika kosztéw SG&A/mkw. R/R
spotek dziatajagcych w  sektorach odziezowym i
obuwniczym.

Kluczowe rekomendacje: CCC (kupuj), Jeronimo Martins
(kupuj), AmRest (kupuj).
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja _ _ ..

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2016-02-02 60,20 82,96 60,20 +37,8% 13,4 12,6
BZ WBK Kupuj 2016-02-02 260,20 305,10 260,20 +17,3% 11,1 11,9
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2016-02-02 0,46 0,96 0,46 +108,7% 8,1 11,7
HANDLOWY Akumuluj 2016-02-02 74,46 81,97 74,46 +10,1% 16,2 16,4
ING BSK Akumuluj 2016-02-02 111,00 119,38 111,00 +7,5% 13,4 15,1
MILLENNIUM Kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,20 +34,6% 11,4 11,6
PEKAO Redukuj 2016-02-02 139,40 127,42 139,40 -8,6% 16,1 17,8
PKO BP Kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 24,84 +27,3% 12,4 10,8
KOMERCNI BANKA Trzymaj 2016-02-02 5239 5428 CzZK 5239 +3,6% 15,0 16,3
ERSTE BANK Kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 26,17 +23,6% 11,2 9,8
RBI Kupuj 2016-02-02 11,32 17,14 EUR 11,32 +51,5% 8,6 12,3
OTP BANK Akumuluj 2016-02-02 6155 6487 HUF 6155 +5,4% 28,8 9,5
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 32,33 +31,3% 13,4 10,6
Ustugi finansowe
KRUK Akumuluj 2016-02-02 168,70 185,12 168,70 +9,7% 15,1 12,9
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 35,10 +33,2% 10,8 9,7
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 27,00 +56,3% 12,1 7,1
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymayj 2016-02-02 80,00 77,20 80,00 -3,5% 14,5 9,6 7,4 6,3
GRUPA AZOTY Trzymaj 2016-02-02 104,00 100,20 104,00 -3,7% 18,9 13,8 9,4 7,7
LOTOS Akumuluj 2016-02-02 25,63 29,20 25,63 +13,9% 173,9 7,4 7,1 4,7
MOL Kupuj 2016-02-02 198,00 236,75 198,00 +19,6% - 10,0 3,8 3,8
PGNIG Trzymayj 2016-02-02 5,04 5,30 5,04 +5,2% 11,4 14,2 4,8 5,7
PKN ORLEN Trzymaj 2016-02-02 61,43 60,40 61,43 -1,7% 9,3 6,9 5,6 4,5
POLWAX Kupuj 2016-02-02 15,70 24,30 15,70 +54,8% 6,7 6,6 5,8 5,4
SYNTHOS Trzymayj 2016-02-02 3,96 3,79 3,96 -4,3% 14,6 14,4 9,7 9,7
Energetyka
CEZ Kupuj 2016-02-02 65,00 86,30 65,00 +32,8% 8,5 10,3 5,6 5,8
ENEA Trzymaj 2016-02-02 11,50 12,40 11,50 +7,8% 51 8,0 4,9 5,4
ENERGA Akumuluj 2016-02-02 13,48 15,20 13,48 +12,8% 6,4 8,2 4,4 5,2
PGE Trzymayj 2016-02-02 13,55 14,60 13,55 +7,7% - 7,7 3,3 4,4
TAURON Kupuj 2016-02-02 2,71 3,78 2,71 +39,5% 3,7 51 3,5 4,4
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2016-02-02 5,56 6,30 5,56 +13,3% 207,4 - 4,8 4,8
ORANGE POLSKA Kupuj 2016-02-02 6,43 8,30 6,43 +29,1% 34,2 33,9 3,6 4,4
Media
AGORA Kupuj 2016-02-02 11,45 14,10 11,45 +23,1% 40,9 39,5 51 5,5
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2016-02-02 21,99 22,10 21,99 +0,5% 11,8 11,5 6,9 6,7
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2016-01-28 36,37 50,00 38,45 +30,0% 95,0 14,0 14,1 9,8
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2016-02-02 56,50 65,90 56,50 +16,6% 13,2 12,8 7,0 6,7
CD PROJEKT Kupuj 2016-02-02 23,09 26,50 23,09 +14,8% 6,3 19,5 4,3 12,3
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 106,75 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,64 - - - - -
Goérnictwo i Metale
JSW Zawieszona 2016-02-02 8,97 - 8,97 - - - - -
KGHM Trzymaj 2016-02-02 56,26 63,00 56,26 +12,0% 9,9 100,6 3,4 4,6
LW BOGDANKA Trzymaj 2016-02-02 31,33 33,00 31,33 +5,3% 5,8 7,2 2,5 2,7
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2016-01-08 4,06 4,80 3,88 +23,7% 14,5 12,3 11,8 9,3
FAMUR Kupuj 2016-02-02 1,75 2,20 1,75 +25,7% 16,3 17,3 4,5 3,7
KERNEL Akumuluj 2016-01-26 42,80 49,00 44,00 +11,4% 8,1 4,8 3,0 3,6
KETY Trzymayj 2016-02-02 281,75 277,80 281,75 -1,4% 14,0 14,2 9,2 8,5
KOPEX Trzymaj 2016-02-02 3,53 3,70 3,53 +4,8% - - 51 5,6
TARCZYNSKI Zawieszona 2016-02-02 13,00 - 13,00 - - - - -
UNIWHEELS Kupuj 2016-01-12 121,00 142,90 120,70 +18,4% 9,3 8,5 6,6 6,4
VISTAL Kupuj 2016-02-02 8,00 15,80 8,00 +97,5% 7,2 6,1 7,5 6,7
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 196,95 +14,3% 22,2 17,5 10,3 9,4
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-12-03 141,00 170,50 114,00 +49,6% 10,1 9,8 6,5 5,6
ERBUD Kupuj 2016-02-02 25,95 36,00 25,95 +38,7% 9,6 9,3 5,0 4,5
UNIBEP Kupuj 2016-02-02 9,89 12,10 9,89 +22,3% 15,2 10,4 8,5 6,5
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 5,73 +13,4% - 43,7 119,1 29,8
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2016-01-28 49,47 60,80 48,98 +24,1% 15,2 11,2 12,6 9,2
ECHO Akumuluj 2016-02-02 5,77 6,57 5,77 +13,9% 16,2 10,7 19,2 16,1
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 6,90 +18,8% 20,7 9,3 16,3 12,6
ROBYG Kupuj 2016-01-28 2,83 3,40 2,84 +19,7% 9,7 8,9 15,9 8,2
Handel
AMREST Kupuj 2016-02-02 188,50 217,00 188,50 +15,1% 27,9 25,9 11,9 9,8
Ccc Kupuj 2016-02-02 124,40 149,00 124,40 +19,8% 26,9 23,2 18,2 14,4
EUROCASH Redukuj 2016-02-02 53,74 47,30 53,74 -12,0% 35,3 29,1 16,4 13,9
JERONIMO MARTINS Kupuj 2016-02-02 13,08 15,1 EUR 13,08 +15,4% 24,5 20,5 11,1 9,5
LPP Redukuj 2016-02-02 5411 4900 5411 -9,4% 25,7 25,4 13,8 13,7
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2016-02-02 11,96 13,70 11,96 +14,5% 24,5 17,0 10,8 8,5
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
DOM DEVELOPMENT Kupuj Kupuj 60,80 2016-01-28
ELEMENTAL Kupuj Akumuluj 4,80 2016-01-08
KERNEL Akumuluj Redukuj 49,00 2016-01-26
ROBYG Kupuj Kupuj 3,40 2016-01-28
UNIWHEELS Kupuj Kupuj 142,90 2016-01-12
WIRTUALNA POLSKA Kupuj Kupuj 50,00 2016-01-28

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji Wszystkie z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 0 0,0% 0 0,0%
Redukuj 3 5,0% 1 3,1%
Trzymaj 13 21,7% 7 21,9%
Akumuluj 12 20,0% 7 21,9%
Kupuj 32 53,3% 17 53,1%
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Zmiany rekomendacji w Strategii

Rekomendacja

Poprzednia

Cena docelowa

mDomMaklerski.pl

Poprzednia

Data wydania

AGORA

ALIOR BANK
AMREST

ASSECO POLAND
BZ WBK

ccc

CD PROJEKT

CEZ

CIECH

CYFROWY POLSAT
ECHO

ENEA

ENERGA

ERBUD

ERSTE BANK
EUROCASH
FAMUR

GETIN NOBLE BANK
GRUPA AZOTY
HANDLOWY

ING BSK
JERONIMO MARTINS
sw

KETY

KGHM

KOMERCNI BANKA
KOPEX

KRUK

LOTOS

LPP

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MOL

NETIA

ORANGE POLSKA
OTP BANK

PEKAO

PGE

PGNiG

PKN ORLEN

PKO BP

POLWAX

PRIME CAR MANAGEMENT
PZU

RBI

SKARBIEC HOLDING
SYNTHOS
TARCZYNSKI
TAURON

UNIBEP

VISTAL

WORK SERVICE

Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Zawieszona
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Zawieszona
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj

rekomendacja
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Sprzedaj
W trakcie aktualizacji
Trzymaj
W trakcie aktualizacji
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
W trakcie aktualizacji
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Kupuj
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj

14,10
82,96
217,00
65,90
305,10
149,00
26,50
86,30
77,20
22,10
6,57
12,40
15,20
36,00
32,34 EUR
47,30
2,20

0,96
100,20
81,97
119,38
15,10 EUR
277,80
63,00
5428 CZK
3,70
185,12
29,20
4900
33,00
7,00
236,75
6,30

8,30

6 487 HUF
127,42
14,60
5,30
60,40
31,62
24,30
46,76
42,44
17,14 EUR
42,20
3,79

3,78
12,10
15,80
13,70

cena docelowa
15,50
83,76
180,00
68,00
304,38
159,00
30,90
82,68
81,30
22,10
8,00
18,10
14,20
34,50
25,43 EUR
40,80
3,00
0,87
91,80
74,08
113,98
10,7 EUR

275,60

4 549 CZK
8,10
143,10
35,50

6 300
7,11
237,50
5,80

9,00

6 288 HUF
126,12
16,82
5,49
59,80
30,87
24,20
53,60
45,82
18,27 EUR
64,30
4,07
15,00
3,73
10,40
16,40
21,90

2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
2016-02-02
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Strategii:

Agora

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-11-13 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 12,19 11,45

WIG w dniu rekomendacji 49358,20 44294,89

Alior Bank

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 87,50 65,18 60,20
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
AmRest

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-07-10 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 148,00 188,50

WIG w dniu rekomendacji 51658,71 44294,89

Asseco Poland

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-11-16 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 55,00 56,50

WIG w dniu rekomendacji 48697,10 44294,89

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 311,50 285,25 260,20

WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89

CCC

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-12-15 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 132,00 124,40

WIG w dniu rekomendacji 43887,16 44294,89

CD Projekt

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-09-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 25,55 23,09

WIG w dniu rekomendacji 50977,06 44294,89

CEZ

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-07-03 2015-07-30 2015-12-14 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 86,00 88,40 69,00 65,00
WIG w dniu rekomendacji 53074,71 52288,10 44220,32 44294,89
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Ciech

rekomendacja Trzymaj Trzymaj

data wydania 2015-11-24 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 86,36 80,00

WIG w dniu rekomendacji 48597,23 44294,89

Cyfrowy Polsat

rekomendacja Redukuj Trzymaj

data wydania 2015-12-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 24,20 21,99

WIG w dniu rekomendacji 47002,61 44294,89

Echo

rekomendacja Akumuluj Akumuluj

data wydania 2015-06-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 7,17 5,77

WIG w dniu rekomendacji 55045,40 44294,89

Enea

rekomendacja Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-07-30 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 13,94 11,50

WIG w dniu rekomendacji 52288,10 44294,89

Energa

rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2015-07-30 2015-11-25 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 19,70 13,50 13,48
WIG w dniu rekomendacji 52288,10 47908,15 44294,89
Erbud

rekomendacja Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-07-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 32,00 25,95

WIG w dniu rekomendacji 53074,71 44294,89

Erste Bank

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 26,17

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Eurocash

rekomendacja Sprzedaj Redukuj

data wydania 2015-11-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 49,75 53,74

WIG w dniu rekomendacji 50367,53 44294,89
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Famur
rekomendacja Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-06-03 2015-09-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 2,96 1,69 1,75
WIG w dniu rekomendacji 55045,40 50135,97 44294,89
Getin Noble Bank
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 0,88 0,58 0,46
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
Grupa Azoty
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2016-01-05 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 96,30 104,00
WIG w dniu rekomendacji 45356,65 44294,89
Handlowy
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2015-07-03 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 92,97 85,50 70,00 74,46
WIG w dniu rekomendacji 53074,71 51519,45 46247,43 44294,89
ING BSK
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 123,20 120,25 111,00
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
Jeronimo Martins
rekomendacja Sprzedaj Kupuj
data wydania 2015-05-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 13,10 13,08
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 44294,89
JSwW

- w trakcie .
rekomendacja aktualizacji Zawieszona
data wydania 2015-12-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 12,53 8,97
WIG w dniu rekomendacji 47002,61 44294,89
Kety
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2015-11-02 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 278,00 281,75
WIG w dniu rekomendacji 50271,65 44294,89
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KGHM

- w trakcie -
rekomendacja aktualizacji Trzymaj
data wydania 2015-12-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 68,15 56,26
WIG w dniu rekomendacji 47002,61 44294,89
Komercni Banka
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 5239,00
WIG w dniu rekomendacji 44294,89
Kopex
rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2015-06-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 8,08 3,53
WIG w dniu rekomendacji 55045,40 44294,89
Kruk
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2015-05-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 154,00 168,70
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 44294,89
Lotos
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-09-03 2015-10-09 2015-11-19 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 29,18 30,66 28,00 25,63
WIG w dniu rekomendacji 50135,97 51222,77 49345,31 44294,89
LPP
rekomendacja Sprzedaj Redukuj
data wydania 2015-10-09 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 7634,10 5410,50
WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89
LW Bogdanka
rekomendacja w trakcie Trzymaj

aktualizacji

data wydania 2015-06-12 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 66,00 31,33
WIG w dniu rekomendacji 54357,69 44294,89
Millennium
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 6,23 5,64 5,20
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89
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MOL

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-10-09 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 178,00 198,00

WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89

Netia

rekomendacja Akumuluj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 5,56

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Orange Polska

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj

data wydania 2015-08-06 2015-12-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 8,12 6,50 6,43

WIG w dniu rekomendacji 53694,88 47002,61 44294,89

OTP BANK

rekomendacja Akumuluj Akumuluj

data wydania 2015-08-21 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 5635,00 6155,00

WIG w dniu rekomendacji 52508,32 44294,89

Pekao

rekomendacja Trzymaj Redukuj Redukuj

data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 164,40 147,50 139,40

WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89

PGE

rekomendacja Trzymaj Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-07-30 2015-09-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 17,61 15,08 13,55

WIG w dniu rekomendacji 52288,10 50135,97 44294,89

PGNiG

rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2015-05-06 2015-10-09 2015-12-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 6,49 6,94 5,24 5,04
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 51222,77 47002,61 44294,89
PKN Orlen

rekomendacja Redukuj Trzymaj

data wydania 2015-10-09 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 64,50 61,43

WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89
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PKO BP

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-05-06 2015-07-03 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 36,47 30,25 30,06 27,44 24,84
WIG w dniu rekomendacji 56442,25 53074,71 51519,45 46247,43 44294,89
Polwax

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 15,70

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Prime Car Management

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-09-02 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 43,01 35,10

WIG w dniu rekomendacji 50292,20 44294,89

PZU

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj

data wydania 2015-07-22 2015-09-03 2015-11-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 433,90 425,00 376,50 32,33

WIG w dniu rekomendacji 52839,41 50135,97 50367,53 44294,89

RBI

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 11,32

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Skarbiec Holding

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2015-05-14 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 47,83 27,00

WIG w dniu rekomendacji 57246,74 44294,89

Synthos

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj

data wydania 2015-05-05 2015-11-10 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 4,76 3,91 3,96

WIG w dniu rekomendacji 56699,49 49428,71 44294,89

Tarczynski

rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Zawieszona
2016-02-02
13,00
44294,89
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Tauron

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2015-07-30 2015-12-14 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 3,63 2,63 2,71
WIG w dniu rekomendacji 52288,10 44220,32 44294,89
Unibep

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 9,89

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Vistal

rekomendacja Kupuj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 8,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89

Work Service

rekomendacja Akumuluj

data wydania 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacji 11,96

WIG w dniu rekomendacji 44294,89
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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 + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 przychodoéw 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$¢ 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 wczeéniejsza 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%

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 sq 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, nieckompletne, 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 zapiséw 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 papierdw 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,
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, Sokotdéw, 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.

Zestawienie rekomendacji wydanych w ostatnim miesiacu znajduje sie na stronie 14 Strategii. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Strategii znajduje sie na
stronie 15 niniejszego opracowania.

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 ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce 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 wadaq
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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