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Przeglad miesieczny: czerwiec 2016

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Globalnie inwestorzy zajeli pozycje wyczekujacg na wynik referendum ws.
Brexitu. Rynki nie reagujg na sondaze wskazujace na ryzyko wyjscia WB, co
sugeruje, ze jeszcze przed ogtoszeniem wynikow moze dojs¢ do
spekulacyjnego wybicia indekséw.

Ze spoétek

Finanse

Uwazamy, ze uwaga rynku w czerwcu nadal skupiona bedzie na rezultacie
prac Kancelarii Prezydenta odnosnie kredytéw denominowanych w CHF.
Prace nad ustawq wywiera¢ beda negatywny wplyw na sentyment polskiego
sektora bankowego. Jednoczesnie, kurs akcji bankéw zagranicznych
powinien zachowac sie relatywnie lepiej niz sektora w Polsce, szczegodlnie
biorgc pod uwage dobre wyniki za 1Q’16.

Paliwa

Wzrostowa tendencja na ropie powinna sie utrzymywal (spadajaca
produkcja w USA, spekulacje o przysztym porozumieniu OPEC) i dlatego w
ramach sektora preferujemy PGNIG (liczymy na podwyzke dywidendy na
WZA). Utrzymujemy negatywne nastawienie do PKN.

Energetyka

Ceny energii na rynku niemieckim rosng napedzane surowcami i CO,, co
stanowi bardzo dobrg informacje dla CEZ (podtrzymujemy rekomendacje
kupuj). Perspektywa korzystnych zmian regulacyjnych powinna tez
poprawia¢ sentyment do polskich spétek, w szczegdlnosci TPE, ZEPAK i PGE.

Telekomunikacja, Media, IT

W czerwcu liczymy na wzrost notowan Netii ze wzgledu na uchwalenie
wysokiej dywidendy na zblizajacym sie WZA. Podtrzymujemy tez pozytywne
podejscie do Orange Polska, ktore w przeciwienstwie do Cyfrowego Polsatu
wypfaci dywidende za 2015 r. i ma lepsza sytuacje bilansowg. W sektorze
mediowym naszym faworytem jest Wirtualna Polska, a wsrdd spotek IT
Asseco Business Solutions.

Gornictwo i metale

Stabe odczyty PMI potwierdzajg utrzymywanie sie negatywnego momentum
w $wiatowej gospodarce, a to nadal bedzie negatywnie wptywaé na ceny
metali przemystowych. Ryzyko Brexitu wesprze ceny metali szlachetnych.

Przemyst

Statystycznie wyniki za 1Q'16 w spoétkach przemystowych byly najlepsze od
okoto roku pod wzgledem poprawy rezultatéw (69% przedstawito wyniki
lepsze r/r) oraz generowanych pozytywnych zaskoczen (56% wynikow
lepszych od naszych oczekiwan). Wedtug nas najlepsze perspektywy do
wzrostu posiadajg Amica, Alumetal, Elemental, Grajewo, Tarczynski, Vistal,
Uniwheels. Unikalibysmy akcji Forte oraz Kruszwicy.

Budownictwo

Trwajacy marazm w przetargach publicznych generuje ryzyko dla wynikow
spotek w 2017 r. Nie dotyczy to Budimeksu oraz Unibepu, ktérych portfele
zamowien na przyszty rok sg silne.

Deweloperzy

Obawy o nastepstwa programu Mieszkanie+ oraz ustawy o obrocie gruntami
rolnymi sg w naszej ocenie przedwczesne. Majowg korekte
wykorzystalibyémy do zwiekszenia udziatu w sektorze. Na poczatku lipca
liczymy na dobre dane o sprzedazy mieszkan w 2Q.

Handel

Wyniki wiekszosci spotek z sektora odziezowego i obuwniczego w 1Q’16 byty
stabe ze wzgledu na niskq sprzedaz zrealizowang w III'16. Naszym zdaniem
w VI'16 jednym z wazniejszych zdarzen beda postepy prac zwigzanych z
przyjeciem podatku handlowego.

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl
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Zmiany rekomendacji

Spotka Rekomendacja Zmiana
CD PROJEKT Trzymaj v
GRUPA AZOTY Kupuj A
HANDLOWY Trzymaj v
KOMERCNI BANKA  Akumuluj v
PGE Kupuj A
PGNIG Akumuluj v
WIRTUALNA POLSKA Akumuluj v
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Dom Maklerski

Rynek akcji

Sondaze z poczatku maja wskazujace na oddalajace
sie ryzyko Brexitu i lepsze dane makro w USA
pozwolilty na wzrost apetytu na ryzyko w skali
globalnej. W minionym miesiqcu S&P500 zwyzkowat o
1,5%, a DAX o 2,2%. Pomimo drozejacej ropy
naftowej indeksy rynkéw wschodzacych (MCSI EM)
zachowywaly sie stabiej (-3,7% m/m) niz indeksy
rynkéw rozwinietych, na co zasadniczy wptyw miat
umacniajacy sie USD i stabsze dane makro z EM. W
kontekscie nizszych (niz oczekiwania rynkowe)
dywidend z najwiekszych spétek notowanych na GPW,
a przede wszystkim rosnacego ryzyka dalszego
demontazu OFE - 4,7% spadek WIG20 na tle indeksoéw
z EM nie wydaje sie zitym wynikiem (WIG spadit
podobnie jak MSCI EM o 3,7%). Dane makro z polskiej
gospodarki - po stabszym kwietniu — w maju powroécity
do prognozowanych wczesniej trendow wzrostowych i
potwierdzaja realny scenariusz 3,5%+ wzrostu PKB. W
takim otoczeniu i dodatkowo stabszym PLN nadal
beneficjentami otoczenia rynkowego beda mate i
érednie spoétki. W czerwcu powinien pojawi¢ sie
projekt ,ustawy frankowej”, co bedzie mialo istotny
wplyw na wyceny bankéw.

Jak wskazuja dane z globalnych funduszy
inwestycyjnych, a takze badania sentymentu
inwestorow indywidualnych, rynki oczekuja na wynik
czerwcowego referendum w WB (wysoki udziat
gotowki w portfelach). Jego wynik okresli kierunek
indekséw gietldowych na kolejne tygodnie, przy czym
warto zwroci¢ uwage, ze sondaze z polowy maja
wskazujace na malejace ryzyko Brexitu wywotaty na
rynkach fale wzrostowa. Z kolei nowsze badania z
przetomu maja i czerwca (wzrost prawdopodobienstwa
opuszczenia UE) sprowadzaly sie do dwudniowej
korekty wczesniejszych wzrostéw. To sugeruje, ze
jeszcze przed referendum moze dojsé do
spekulacyjnego wybicia sie indekséw z obecnej
konsolidacji w gore. Czy bedzie to poczatek kolejnej
fali wzrostowej czy ,fatszywe wybicie” dowiemy sie
zapewne dopiero 24 czerwca.

Mieszane dane makro

Najnowsze odczyty PMI dla $wiatowej gospodarki
potwierdzaja, ze wprawdzie gospodarka nie wchodzi w
recesje (jak obawiano sie na poczatku roku), jednak tempo
wzrostu przynajmniej w drugim kwartale bedzie niskie. W
przypadku Europy, spadajgce PMI wskazuja na spowolnienie
w stosunku do relatywnie nieztych danych za pierwsze trzy
miesigce roku. Zaréwno w Europie jak i USA nadal utrzymuje
sie trend niskich inwestycji (réwniez w Polsce) - przy
niepewnym otoczeniu firmy preferujg przeznaczenie $rodkow
finansowych na skup akcji i M&A, co pomimo niskiej dynamiki
wzrostu EPS wspiera wyceny spotek. Inwestorzy
entuzjastycznie reagowali na kwietniowe dane (publikacja w
potowie maja) o sprzedazy detalicznej w USA, ktora
pozostaje  gtdwnym  monterem  wzrostu  gospodarki
amerykanskiej. Zwracamy jednak uwage na staby odczyt
majowego Conference Boad (92,6 pkt.), ktéry od dwdch
miesiecy spada. Jest to o tyle zaskakujace, ze indeksy
gieldowe od lutego znajdujg sie w trendach wzrostowych -
pomiedzy wskaznikiem a S&P500 zachodzita wysoka
korelacja.

Indeks S&P500 na tle Conference Board
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Zrédio: Bloomberg

Niezdecydowanie inwestoréow w oczekiwaniu na
referendum w WB - przed nami silny ruch
indeksow

Wg badania AAII na koniec maja rozkfad sentymentu
inwestoréw indywidualnych byt nastepujacy: optymisci
- 17,8%, pesymisci - 29,4%, niezdecydowani - 52,9%.
Odczyty charakteryzujg sie silnymi odchyleniami (dane
publikowane sa od 1987 roku), tj. osiggnieto historycznie
wysoki udziat niezdecydowanych i niski optymistéow. Podobne
relacje wystepowaty juz kilkukrotnie i zapowiadaty silny ruch
indeksow. Przyktadowa taki rozktad przypomina okres kilku
miesiecy po ,zawale” rynkow finansowych w pazdzierniku
1987 roku. W koncu lat ‘80 z czasem niezdecydowani zaczeli
kupowac¢ akcje i indeksy powrdcity do trendu wzrostowego,
ktérego apogeum przypada na lata ‘90. Wzrostom na gietdzie
w okresie 1987-1990 towarzyszyta dobra koniunktura w
gospodarce (dynamiczny rozwoj nowych technologii i szybkie
zadtuzanie sie amerykanskich gospodarstw domowych), a w
tle seria podwyzek stop procentowych przez FED (wzrost z
6,5% do 9,75%, do roku 1994 stopy spadty do 3,0%
wywotujac silne  wzrosty cen akcji). Wysoki udziat
niezdecydowanych wystapit rowniez w grudniu 2015 (51,3%,
optymisci 25,1%) poprzedzajac dynamiczne spadki cen w
styczniu 2016, kiedy wzrosto ryzyko recesji w USA (m.in.
spadek cen ropy i ryzyko bankructw w sektorze
wydobywczym). Na poziomie inwestoréw instytucjonalnych
duze niezdecydowanie rynku potwierdza wysoki poziom
gotowki w portfelach funduszy (5,5%) - zblizony do recesji
po upadku Lehman’a. Biorac pod uwage ostatnie sondaze
dotyczace Brexit'u, taka niepewnos¢ utrzyma sie do
referendum. Wynik gtosowania okresli kierunek rynku w
kolejnych  tygodniach. Po optymistycznych sondazach
publikowanych w poftowie maja, ostatnie badania opinii

wskazujg na ponowny wzrost ryzyka wyjscia. Réznice
mieszczg sie jednak w granicach btedu
statystycznego.
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Zrédto: AAIL

W Polsce bez zmian - pozytywne sygnaty z
makro, niestabilne otoczenie polityczno-
regulacyjne

Majowe dane z polskiej gospodarki nieco poprawity nastroje
po stabym kwietniu. Zaréwno produkcja przemystowa
(rowniez PMI) jak i sprzedaz detaliczna (z tradycyjnie
dobrymi danymi z rynku pracy) powrécity do zaktadanych na
caty rok trendéw wzrostowych. Rosnace zatrudnienie i wzrost
realnych dochodoéw w potaczeniu z efektem 500+ powinny w
kolejnych miesigcach amortyzowac niski poziom inwestycji. Z
zaktadanych przez rzad wplywoéw budzetowych z tytutu
dywidend na poziomie 5 mid PLN, biorac pod uwage
dotychczasowe rekomendacje zarzadéw najwiekszych spétek
gietdowych, uda sie zrealizowa¢ ok. 3,2-3,5 mld PLN. W skali
budzetu to relatywnie niewielki ubytek, jednak wraz z
kolejnymi spekulacjami mediéw rzekomo bazujacych na
»~dobrze poinformowanych zrdédtach”, rosng obawy o dalszy
demontaz OFE (w opcji — konsolidacja aktywdéw zarzadzana
przez jeden podmiot kontrolowany prze Skarb Panstwa), co z
kolei ma zasadniczy wptyw na wyceny spotek na GPW. Na
przetomie sierpnia i wrzesnia, kiedy zakonczy sie kolejne

,okno transferowe” i otwarty zostanie przeglad systemu
(wnioski sformutowane do konca 2016) mozna oczekiwac
natezenia informacji/spekulacji dotyczacych przysziosci
funduszy. Gorsze dane makro/sytuacja budzetowa na 2017
czy wzrost ryzyka zewnetrznego oznaczaja rosnace
prawdopodobienstwo niekorzystnych dla przysztosci GPW
rozstrzygnie¢. Na dzi$ oceniamy je na ponad 50%.

W maju pozytywny wptyw na rynek, w tym na PLN
(przynajmniej w perspektywie kilku dni), miata decyzja
agencji Moody’s, ktora wbrew oczekiwaniom czesci
inwestoréw nie obnizyta ratingu Polski, a jedynie jego
perspektywe do negatywnej. Moody’s  wypunktowat
najwazniejsze czynniki ryzyka - ich ewentualna eskalacja
zapewne skioni agencje do dalszych krokéw. Kolejne
terminy, kiedy poszczegdlne agencje moga wypowiedzie¢ sie
na temat ratingu to: S&P - 1 lipca; Fitch - 15 lipca; Moody'’s -
9 wrzesnia.

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


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spoétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

CD Projekt

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-09-04 2016-02-02 2016-04-06 2016-05-06 2016-06-02
kurs z dnia rekomendacji 25,55 23,09 25,85 24,59 26,30
WIG w dniu rekomendacji 50977,06 44294,89 47790,29 46430,16 44700,67
Grupa Azoty

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj

data wydania 2016-01-05 2016-02-02 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 96,30 104,00 68,20

WIG w dniu rekomendacji 45356,65 44294,89 44700,67

Handlowy

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Trzymaj

data wydania

2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06 2016-05-20 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 85,50 70,00 74,46 84,41 85,85 72,69 75,29 72,57
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16 45751,68 44700,67
Komercni Banka

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj

data wydania 2016-02-02 2016-03-04 2016-05-06 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 5239,00 4942,00 4624,00 948,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27 46430,16 44700,67

PGE

rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-09-03 2016-02-02 2016-05-06 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 15,08 13,55 12,95 12,35

WIG w dniu rekomendacji 50135,97 44294,89 46430,16 44700,67

PGNiG

rekomendacja Sprzedaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-10-09 2015-12-03 2016-02-02 2016-04-19 2016-05-06 2016-06-02
kurs z dnia rekomendacji 6,94 5,24 5,04 5,10 4,92 5,13
WIG w dniu rekomendacji 51222,77 47002,61 44294,89 48195,06 46430,16 44700,67
Wirtualna Polska

rekomendacja Kupuj Akumuluj

data wydania 2016-01-28 2016-06-02

kurs z dnia rekomendacji 36,37 46,00

WIG w dniu rekomendacji 43236,46 44700,67

46 I | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWI-_\iENIE (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 - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV — warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych 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 zapisdw 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 mogq 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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 mBanku S.A.

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

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spdtek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, Kruk,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: 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,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, 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 mBank S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Niniejszy Przeglad miesigeczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku 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 11 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 12 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku - Przeglad miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005
r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoéice funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr ji

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Jakub Szkopek

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

Piotr Bogusz

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
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Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

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

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

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

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

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

48 I

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

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

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

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

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

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

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