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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Po ogtoszeniu zatozen dotyczacych przysztosci OFE, w krotkim okresie ceny
akcji na GPW powinny zamykac¢ powstate w ostatnich dniach dyskonto w
stosunku do MSCI EM. W perspektywie catego miesigca, biorac pod uwage,
ze gro wycen na dglobalnych rynkach powrécita do pozioméw sprzed
referendum w WB, nasze obawy budza dane (stabe), jakie bedq publikowane
po BREXIT w Europie. Site rynku nalezy wykorzysta¢ do zmniejszenia
alokacji w akcje.

Ze spétek

Finanse

Uwazamy, ze uwaga rynku w lipcu bedzie nadal skupiona na rezultacie prac
Kancelarii Prezydenta odnosnie kredytéw denominowanych w CHF. Prace
nad ustawg wywieraé bedg negatywny wptyw na sentyment polskiego
sektora bankowego. Jednoczesnie uwazamy, ze przecena spowodowana
przez Brexit stwarza okazje inwestycyjne szczegdlnie w banki zagraniczne
takie jak Erste Bank czy Komercni Banka.

Paliwa

Wzrostowa tendencja na ropie powinna powrdci¢, co przy rosnacej podazy
paliw (utylizacja mocy rafineryjnych w USA, eksport z Chin) bedzie wywierac
presje na marze rafineryjne. W tym kontekscie utrzymujemy negatywne
nastawienie do PKN, dla ktérego dobrg alternatywg sq akcje PGNIG.

Energetyka

Brexit spowodowat korekte na cenach energii i wegla, ale wydaje sie ze ich
notowania powoli wracajgq do trendu wzrostowego, co powinno wspierac kurs
CEZ. W Polsce po duzym negatywnym zaskoczeniu na WZA PGE
najciekawsza pozycja wydaje sie Tauron, ktory daje dobrg ekspozycje
zaréwno na makro jak i zmiany regulacyjne.

Telekomunikacja, Media, IT

W lipcu najciekawsze wydajg sie spotki mediowe, ktdre korzystaja na
wzrostach na rynku reklamy w Polsce. Liczymy na dobre zachowanie sie
Wirtualnej Polski, Agory oraz 4funTV. Brexit moze sprowokowac¢ powrodt
pozytywnego sentymentu do sektora telekomunikacyjnego, ktéry cechuje sie
defensywnym charakterem. Wsérod jego przedstawicieli preferujemy Orange
Polska z niska wyceng i perspektywicznym projektem budowy sieci FTTx.
W sektorze IT naszym faworytem jest Asseco Business Solutions.

Przemyst

Po spadkach wywotanych przez referendum w sprawie wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej wskazniki P/E oraz EV/EBITDA indeksu MSCI
Industrials dla Europy spadty ponizej swoich 3-letnich $rednich. Wedtug nas
najlepsze perspektywy do wzrostu posiadaja Elemental, Grajewo,
Tarczynski, Vistal i Uniwheels. Unikaliby$my akcji Forte oraz Kruszwicy.

Budownictwo

Spadek indeksu WIG-Budownictwo o 13% YTD odzwierciedla obawy o
nastepstwa Brexitu oraz opdznienia w przetargach publicznych. Uwazamy,
ze na rynku znajdujq sie spotki w mniejszym stopniu narazone na te ryzyka
(Unibep, Herkules) oraz takie, gdzie powyzsze ryzyka sa przeceniane
(Trakcja, Budimex, Elektrobudowa).

Deweloperzy

Publikowane w najblizszych dniach wyniki sprzedazy mieszkan w 2Q moga
by¢ pozytywnym impulsem do wzrostu kursu spoétek z sektora. Deweloperzy
komercyjni korzystajg natomiast na umocnieniu kursu EUR/PLN.

Handel

Poprawiajagca sie sytuacja konsumentow na rynku polskim pozytywnie
wptywa na dynamike miesiecznych danych sprzedazowych spétek z sektora
odziezowo-obuwniczego. Naszym zdaniem najatrakcyjniejsze perspektywy
wzrostu posiada CCC. Unikalibysmy waloréw LPP.
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Dom Maklerski

Rynek akcji

BREXIT zaskoczyl zdecydowana wiekszos¢
inwestoré6w. Gwaltowana negatywna reakcja rynkéw
finansowych zostatla jednak powstrzymana

skoordynowana akcja rzadow i bankoéw centralnych,
jak rowniez zaskakujaco pasywna postawa lideréw
partii namawiajacych Brytyjczykéw do wyjscia z UE. W
efekcie znaczaca czes¢ wycen aktywéw powroécita do
pozioméw sprzed referendum. Naszym zdaniem, w
oczekiwaniu na to, ze proces wyjscia WB bedzie sie
przediuzat, w duzej mierze bylo to zamykaniem
krotkiej pozycji - zbudowanej jeszcze przed
referendum. Przykladem moze by¢ chociazby miedz,
ktoérej ceny rosty pomimo bardzo stabych odczytéw
PMI w Chinach. W najblizszych tygodniach czynniki
polityczne zwiazane z BREXITEM nie beda istotnie
wpitywaty na rynki finansowe (do czasu
wykrystalizowania sie nowego rzadu) - nasilenie
procesu powinno nastapi¢ po wakacjach. Nasze obawy
budza jednak dane makro, jakie beda naplywaé¢ z
gospodarki europejskiej i z Chin. Zwracamy rowniez
uwage, ze w ostatnich tygodniach istotna liczba spotek
niemieckich oglosita profit warning - szczegélnie w
sektorze samochodowym. Po zaskakujaco stabym maju
kluczowe dla sentymentu inwestoréow beda réwniez
dane z amerykanskiego rynku pracy (publikacja 8
lipca). Biorac pod uwage poziom wycen na rynkach
Swiatowych i perspektywy makro nie oczekujemy,
zeby kluczowe indeksy (S&P500) wybily sie =z
konsolidacji trwajacej od 2015 roku.

Z punktu widzenia polskiego rynku akcji informacja
neutralng plus (w stosunku do wczeséniejszych
oczekiwan) bylo ogloszenie zalozen programu
Morawieckiego dotyczacego budowania oszczednosci.
W naszej ocenie gléwna zaleta programu jest to, ze SP
nie bedzie bezposrednio ingerowal we wtadze spoétek
notowanych na GPW. Nowe OFE moga by¢ elementem
podazy akcji jednak jej skala i oddalenie w czasie
(przy zatozeniu przewidywalnosci programu
rzadowego) nie powinny by¢ dla GPW znaczacym
czynnikiem ryzyka. Biorac pod uwage, silne wzrosty w
ostatnich dniach na rynkach wschodzacych, w krotkim
okresie ceny akcji na GPW powinny zamyka¢ powstate
w ten sposob kilkuprocentowe dyskonto.

BREXIT oznacza niepewnos¢ przez najblizsze
miesigce

Zaskakujaca decyzja Brytyjczykéw ma dzi§ wymiar przede
wszystkim polityczny. Tryb wyjscia z UE, czas jaki zajmie
caly proces, przyszie relacje WB z UE, ale réwniez stabilnos¢
samej WB (liderzy partii opozycyjnych zapowiedzieli, ze beda
dazy¢ do przeprowadzenia referendéow separacyjnych w
Szkocji i Irlandii Pn), mozliwe kolejne referenda separacyjne
w innych krajach UE (Dania, Holandia) to czynniki ktére bedq
powodowac stan niepewnosci na rynkach finansowych przez
kolejne miesigce. Trudno dzi$ oceniac¢ jak bardzo bedzie to
proces burzliwy. Konsternacja jaka powstata w samej
Wielkiej Brytanii — w tym decyzja o ustgpieniu Camerona, ale
dopiero za 3 miesigce (co oznacza, ze formalny proces
wyjscia nie zacznie sie przed wyborem nowego rzadu, a wiec
dopiero na jesieni) oraz postawa lideréw partii zachecajacych
do wyjscia z UE (rezygnacja z szefowania partii UKIP Nigela
Farage i Borisa Johnsona, bylego mera Londynu) utwierdzajgq
opinie w przekonaniu, ze proces bedzie diugotrwaty, tj. jego
realne skutki bedg odczuwalne (jesli w ogdle) nie wczesniej
niz za dwa lata. Nieformalne ,negocjacje” juz sie jednak
zaczely. Na dzi$ deklaracje polityczne strony unijnej sg
jednoznaczne: i) WB musi przejs¢ formalny proces wyjscia
zgodnie z art. 50 Traktatu - do czasu zakonczenia negocjacji
pozostaje petnoprawnym cztonkiem UE ze wszystkimi
prawami i obowigzkami, ii) WB po wyjsciu z Unii otrzyma

. &= |

dostep do jednolitego rynku, jesli bedzie przestrzegac
swobody przemieszczania sie i podejmowania pracy oraz
bedzie ptaci¢ do budzetu sktadki. Takie stanowisko z punktu
widzenia WB moze by¢ trudne do zaakceptowania, bo kraj
traci prawo decydowania w sprawie polityki UE a zachowuje
obowigzki, ktore przesadzity o wyjsciu. Jezeli nowy rzad WB
bedzie zdeterminowany do wyjscia mozna oczekiwac, ze
stanowisko UE (kierowanej interesem najwiekszych
gospodarek, dla ktérych wymiana handlowa z WB jest istotna
- w tym przede wszystkim Niemiec) bedzie dazy¢ do
kompromisu (np. wspodlny rynek, ale tylko za budzet - by¢
moze nawet wiekszy niz dotychczas).

Ekonomiczny wymiar BREXITu w dtugim okresie bedzie
uzalezniony od przysziego statusu WB w relacjach z UE
(efekt negocjacji). Reakcja rynkow finansowych, tj.
gwattowny spadek i szybki powrét indekséow/walut do
pozioméw sprzed referendum to efekt reakcji rzaddw i
bankéw centralnych na decyzje Brytyjczykéw. Tuz po
ogtoszeniu wynikow panstwa G7 wydaty oswiadczenie, ze w
razie potrzeby uzyjq wszelkich narzedzi zeby stabilizowac
rynki finansowe, w szczegdlnoséci waluty. FED zapowiedziat,
ze w razie potrzeby zwiekszy ptynnos$¢ dolara, ECB zwiekszy
skup aktywow w ramach istniejacych programéw MRO/LTRO2
(bez obnizek stép, bo te mogtyby jeszcze bardziej pogorszyc¢
sytuacje bankdéw), BoJl jest gotéw do interwencji na jenie,
BoE obnizy stopy procentowe. Tak skoordynowana akcja
wystarczyta, zeby inwestorzy nie wpadli w panike.
Pozytywnie na rynek amerykanski, a w efekcie globalny
sentyment zadziatalty réwniez informacje o zwiekszeniu
programéw skupu akcji przez tamtejsze banki, kolejne
wielomiliardowe M&A jak rdéwniez pozwolenie KE na
wykorzystanie gradacji rzadowych do ratowania bankéw we
Wioszech. Z punktu widzenia rynkéw finansowych nie bez
znaczenia byla rdéwniez wspomniana postawa liderow
eurosceptycznych partii, ktérzy sprawiali wrazenie bardziej
przestraszonych odpowiedzialnoscig na to co sie wydarzyto
niz gotowych do dziatania.

W najblizszych tygodniach czynniki polityczne zwigzane z
BREXITEM nie bedq istotnie wptywaty na rynki finansowe -
nasilenie procesu powinno nastgpi¢ po wakacjach. Nasze
obawy budza jednak dane makro, jakie bedq naptywac z
gospodarki europejskiej, ze szczegélnym uwzglednieniem
wskaznikdw wyprzedzajacych PMI i danych o inwestycjach i
nowych zamowieniach. Te zapewne bedg stabsze niz w maju i
czerwcu - przy czym jednomiesieczne pogorszenie

inwestorzy wytlumaczg efektem zaskakujacego wyniku
gtosowania (rynek jest na to przygotowany) . jednak
naszym zdaniem juz kolejne tygodnie negatywnego

momentum makro nie sg zdyskontowane.

Otoczenie makro - staby wzrost jeszcze przed
BREXITem

Dane makro z ostatnich tygodni potwierdzajg, ze $wiatowa
gospodarka znajduje sie w fazie stabego wzrostu. Mieszane
dane makro w USA, ze szczegélnym uwzglednieniem
rozczarowujacych danych z rynku pracy (nowe miejsca pracy
w sektorze pozarolniczym na poziomie zaledwie 38 tys. vs.
160 tys. oczekiwane) oddality date kolejnych podwyzek stop
procentowych przez FOMC. BREXIT moze powodowaé, ze
podwyzek w ogdle nie zobaczymy w 2016 roku. Na uwage
zastuguje fakt, ze po raz kolejny obnizane sa tegoroczne
prognozy wzrostu PKB (zarébwno FED jak i banki
inwestycyjne), jak rowniez obniza sie mediana zaktadanego
wzrostu PKB w dtugim okresie (teraz czas na kolejng fale
obnizek EPS). Pozytywnie na sentyment inwestorow wptynety
solidne dane o wydatkach konsumpcyjnych i Conference
Board oraz ISM Manufacturing (wzrést do 53,2 pkt vs.
oczekiwane 51,2 pkt). W Europie wskazniki wyprzedzajace
PMI nieznacznie wzrosty w pordwnaniu z poprzednim
miesigcem - przy czym biorac pod uwage, ze badania byty
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przeprowadzane jeszcze przed referendum w WB ich wartos¢
prognostyczna jest znikoma. W Polsce juz w czerwcu PMI w
przemysle zaskakujaco obnizyt sie do 51,8 pkt z 52,1 w
poprzednim miesigcu, co oznacza ze wbrew oczekiwaniom w
II kwartale nie doszto do przyspieszenia gospodarki, ktéry
miat opiera¢ sie na popycie krajowym. Chyba jednak
najwiekszym rozczarowaniem byta publikacja stabego
odczytu PMI w Chinach, ktéry spadt do 48,6 z 49,2 pkt. Z
duzym prawdopodobienstwem mozna zaktadaé, ze wskazniki
wyprzedzajace za lipiec bedq stabsze we wszystkich gtdéwnych
gospodarkach, co w przypadku takich krajow jak Chiny czy
Francja (48,3 pkt w czerwcu) moze wzbudzaé obawy
inwestoréw o wejscie gospodarki w wieksze turbulencje.

Plan Morawieckiego — budowa kapitatu
krajowego w oparciu o PPK, TFI zastapiq OFE

Zatozenia: Fundamentem programu rzadowego jest
powstanie krajowych oszczednosci, ktéore majq
wspoffinansowaé rozwdj gospodarczy. Plan  zakfada

wprowadzenie nowych produktéw oszczednosciowych, ktére
de facto majq zastgpi¢ OFE. Zatozeniem planu jest ,poprawa
struktury oszczednosci poprzez wzrost kapitatu lokowanego
na krajowym rynku akcji, nieruchomosci i obligacji
korporacyjnych” (w Polsce udziat gotéwki i lokat w
oszczednosciach to 46%, w krajach OECD s$rednio 35%).

Program zaktada powstanie Pracowniczych Planow
Kapitatowych (PPK), ktore bedg obowigzkowo tworzone przez
przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 19 pracownikow.
Mniejsze firmy beda mialy wybdér miedzy PPK a
Indywidualnym Planem Kapitatowym (IPK). Do PPK zostang
automatycznie zapisani wszyscy zatrudnieni w wieku 19-55
lat, przy czym po 3 miesigcach pracownik bedzie miat
mozliwo$¢ rezygnacji. W pierwszych dwoch latach PPK beda
zarzadzane przez Polski Fundusz Rozwoju TFI SA, ktory
bedzie oferowat fundusze inwestycyjne dopasowane do wieku
oszczedzajacych (fundusze zdefiniowanej daty). Po dwdch
latach ubezpieczony bedzie mogt przenies¢ srodki do innego,
prywatnego funduszu (fqczne koszty produktu nie mogaq
przekroczy¢ 0,6%). Fundusz bedzie zasilany zaréwno przez
pracownika (2% wynagrodzenia plus 2% dobrowolne),
pracodawce (1,5%) a takze poprzez obnizenie skfadki na
Fundusz Pracy o 0,5% przez panstwo. Oznacza to alokacje
do funduszu min. 4% wynagrodzenia. Rzad szacuje, ze przy
takiej wysokoséci sktadki i 75% partycypacji ubezpieczonych
w systemie przyrost nowych oszczednosci w III filarze
wyniesie 12 mld PLN rocznie (przy 7% stawce, tj.
uwzgledniajacej maks. dodatkowych ptatnosci po stronie
ubezpieczonego 22 mld PLN). Rzad chcac zacheci¢ do
oszczedzania planuje wprowadzi¢ nizsza stawke
opodatkowania inwestycji powyzej roku i inne zwolnienia
podatkowe.

Elementem budowania krajowych oszczednosci ma byc¢
segment nieruchomosci. Aby to umozliwi¢ powstang
Publiczne Fundusze Nieruchomosci (polskie REIT).

Minister Morawiecki ogtosit rowniez wstepne zatozenia

dotyczace dalszych zmian w OFE. Gtéwne zatozenia planu to:
i) 35 mld PLN tj. ok 25% najbardziej ptynnych aktywoéw OFE
(obligacje, akcje =zagraniczne, gotowka) zostanie
przetransferowana do Funduszu Rezerwy Demograficznej
(érodki zarzadzane przez Polski Fundusz Rozwoju, majq
wspiera¢ gospodarke, rowniez finansowac zachety fiskalne
dla budowania III filaru); ii) pozostate aktywa w postaci
polskich akcji (na dzi$ 103 mid PLN) trafi na Indywidualne
Konta Emerytalne; iii) OFE zostang przeksztatcone w TFI i
beda zarzadzaty IKE; iv) w przypadku osiggniecia wieku
emerytalnego bedzie istniata mozliwos¢ jednorazowej
wyptaty 25% zgromadzonych s$rodkéw - pozostata czesc
wyptacana w formie emerytury okresowej lub dozywotniej.

Harmonogram wprowadzania programu zaktada, ze do konca

mBank.pl

br. potrwajg konsultacje miedzyresortowe i spoteczne, na
poczatku 2017 roku przygotowany zostanie pakiet zmian
ustawowych (11 ustaw do zmiany), w potowie 2017 roku
zakonczony zostanie proces legislacyjny, nowe regulacje
zaczng obowigzywac od 2018 roku.

Ocena projektu: Plan Morawieckiego moze jeszcze
ewaluowac i nie znamy wielu jego szczego6tow, jednak na dzis
naszym zdaniem jest on nieco lepszym rozwigzaniem niz
scenariusze dotychczas dyskontowane przez inwestorow, tj.
przeniesienie aktywow OFE do BGK.

Gtowng zaletg tego rozwigzania jest to, ze SP nie bedzie
bezposrednio ingerowat we wiladze spdtek notowanych na
GPW (poza tymi, w ktorych juz jest najwiekszym
akcjonariuszem). Byt to czynnik, ktdéry w zasadniczy sposdb
mogt odstrasza¢ inwestordw zagranicznych i krajowych do
inwestycji w mate i $rednie spofki.

Drugim kluczowym czynnikiem jest potencjalna podaz akcji
ze strony OFE. Tu widzimy kilka niedoprecyzowanych
elementéow planu. Jezeli ,nowe OFE” nie beda =zasilane
przeptywami z ZUS na obecnych zasadach (najbardziej
prawdopodobne) a jedynie poprzez dobrowolne wptaty to
trudno bedzie im konkurowa¢ o kapitat z innymi produktami
oszczednosciowymi. Pomimo nizszych optat za zarzadzanie,
ograniczona mozliwo$¢ wycofania s$rodkdw oraz mniejsza
elastycznos$¢ produktowa (derywaty zapewne tak, ale juz nie
rynki zagraniczne) spowodujg, ze w konkurowaniu o kapitat z
obecnymi TFI maja mate szanse. Oznacza to, ze nowe OFE
nie beda =zasilane nowg gotéowka. Z drugiej strony
przeniesienie do funduszy aktywow tylko w postaci akcji
spotek notowanych na GPW bedzie oznacza¢, ze w pierwszej
kolejnosci  fundusze bedaq musiaty zrobi¢ ,poduszke’
ptynnosciowa na umorzenia. Jezeli miatoby to byc¢ jak
obecnie 7% aktywow, oznacza to podaz na w drugiej potowie
2017 roku (zgodnie z planem zakonczona legislacja, a wiec
znany % aktywoéw jaki ma trafi¢ do FRD) na poziomie ok. 7
mld PLN. Realne odptywy - biorac pod uwage ilo$¢ o0sdb
wchodzacych w okres emerytalny szacujemy raczej na 2-3
mid PLN. Nowym OFE bedzie trudno ,uptynni¢ portfel” w
oparciu tylko o $rodki z dywidend, bo kolejny okres wyptat
zacznie sie dopiero w potowie 2018 roku (przy zatozeniu
roztozenia w czasie potencjalnych umorzen aktywdw
dywidendy beda jednak zmniejszaty presje na sprzedaz
akcji). Jezeli taki scenariusz (koniec naptywu nowych
$rodkow) miatby sie nie zmaterializowac, rzad musiatby
wprowadzi¢ zachety do lokowania oszczednosci w nowe OFE
- te jednak bedgq zawsze alternatywa dla PPK, ktory z
zatozenia ma wieksze spektrum inwestycji, w tym kluczowe
dla rzadu takie jak: infrastruktura, nieruchomosdi, itp.

Zgodnie z zatozeniami rzadowego projektu fundusze w
ramach PPK/IPK beda inwestowaty m.in. na GPW, co
naturalnie bedzie stanowito przeciwwage do potencjalnej
podazy ze strony OFE. Trudno nam jednak ocenic¢, jak duza
czes$¢ ich aktywdéw bedzie alokowana na tym rynku.
Przynajmniej w okresie, kiedy funduszami bedzie zarzadzat
Polski Fundusz Rozwoju nalezy raczej zaktadaé, ze
finansowane beda inne projekty. W kregu zainteresowania
inwestycyjnego PFR moga by¢ jednak duze spdtki, ktore z
punktu widzenia panstwa majg znaczenie strategiczne (PKO
BP, PZU, KGHM, energetyka).

Reasumujac, pomijajac czynniki typowo rynkowe nowe OFE
mogq by¢ elementem podazy akcji, jednak jej skala i
oddalenie w czasie, przy zatozeniu przewidywalnosci
programu rzagdowego nie powinny by¢ dla GPW znaczacym
czynnikiem ryzyka.

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

Budimex

rekomendacja Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-11-04 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 211,00 174,00

WIG w dniu rekomendacji 50367,53 44294,15

BZ WBK

rekomendacja Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06 2016-07-05
kurs z dnia rekomendacji 285,25 260,20 297,50 295,55 257,05 262,30
WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16 44294,15
Handlowy

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj Kupuj
data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06 2016-07-05
kurs z dnia rekomendacji 70,00 74,46 84,41 85,85 72,69 68,38
WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16 44294,15
Pekao

rekomendacja Redukuj Redukuj Sprzedaj Redukuj

data wydania 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 147,50 139,40 156,70 129,65

WIG w dniu rekomendacji 46247,43 44294,89 46448,27 44294,15

Synthos

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj

data wydania 2015-11-10 2016-02-02 2016-03-15 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 3,91 3,96 3,66 3,54

WIG w dniu rekomendacji 49428,71 44294,89 47299,51 44294,15
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Wyjasnienia uzytych terminéw 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 - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw 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 $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa 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:

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

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

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie 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 sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztoZzenia 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 dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

mBank S.A. pemni 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 spdtek: 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 Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

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

Niniejszy Przeglad miesigczny 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 emitentow.

Osoby, ktoére 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 ktérych opracowywane byty 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 zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wadaq jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada,

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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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

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

http://www.mbank.pl/

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

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

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