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Przeglad miesieczny: wrzesien 2016

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Wrzesien pokaze, czy sierpniowe rozczarowania makro w USA i Europie byty
jednorazowe i pozwolity oddali¢ podwyzki stop procentowych w USA, czy
mamy do czynienia ze spowolnieniem, ktérego nie oczekiwali inwestorzy.
Pozostajemy sceptyczni co do utrzymywania duzej ekspozycji na rynek akcji.

Ze spoétek

Finanse

Uwazamy, ze poprawa sentymentu po ogtoszeniu planu restrukturyzacji CHF
moze byc¢ krotkotrwata. We wrzesniu oczekujemy narastajacych spekulacji
odnosnie kosztéw dobrowolnego przewalutowania kredytéw, a takze zmian
do ustawy spreadowej. Jednoczes$nie uwazamy, ze bardzo dobre wyniki za
2Q'16 pozytywnie bedg wptywaé na sentyment do takich bankoéw jak Erste
Bank czy OTP Bank.

Paliwa

Ceny ropy powinny we wrzesniu zdeterminowac pozycjonowanie w ramach
sektora paliwowego. Oczekujemy dalszych wzrostéw notowan surowca, co
bedzie wywiera¢ presje na marze przerobowe, szczegdlnie w kontekscie
konczacego sie sezonu transportowego. Przypominamy tez o wchodzacych
wiasnie na rynek nowych mocach w petrochemii.

Energetyka

Krzywdzaca dla akcjonariuszy mniejszosciowych propozycja na WZA PGE i
korekta cen wegla odcisnety pietno na sektorze. Widzimy jednak szanse na
punkt zwrotny w notowaniach niektérych spdtek z uwagi na oczekiwany
projekt ustawy o rynku mocy i publikacje strategii poszczegdlnych
koncernow. Najciekawszg propozycjg inwestycyjng pozostaje Tauron.

Telekomunikacja, Media, IT

Korzystna dla Orange Polska wizja polskiego rynku telco zapowiedziana
przez nowego prezesa UKE Marcina Cichego, powinna wspiera¢ notowania
operatora we wrzesniu. Wzrostu notowan spodziewamy sie takze w
przypadku spétek niewyeksponowany bezposrednio na sektor publiczny,
posiadajacych wiasne rozwigzania. Naszym faworytem jest Comarch,
pozytywne nastawienie mamy tez do Ailleronu i Asseco Business Solutions.

Przemyst

W 2Q’16 na 16 obserwowanych spotek przemystowych 63% zanotowato
wzrost wynikéw finansowych, a 25% zanotowato spadek rezultatow.
Jednoczesnie, réwniez w pordéwnaniu do naszych prognoz 63% spotek
zaskoczyto pozytywnie na wynikach, a 25% podato rezultaty, ktore byty
gorsze od naszych oczekiwan. Najatrakcyjniej wycenione naszym zdaniem
pozostajq Elemental, Ergis, Pfleiderer Grajewo, Vistal Gdynia, Uniwheels.

Budownictwo

Wyniki 2Q w spoétkach budowlanych prezentowaty sie lepiej r/r niz w 1Q.
Najwieksze pozytywne zaskoczenie w Herkulesie, przy sporym
rozczarowaniu w Elektrotimie. PKP PLK i GDDKIiA zapowiadajq przetargi za
ok. 8-9 mld PLN do konca roku, co oznacza goracy 4Q'16 w sektorze.

Deweloperzy

Po bardzo dobrych danych o wolumenach sprzedazy mieszkan w lipcu,
sierpien przynidést bardzo dobre wyniki finansowe w sektorze. Branza
wkroczyta w okres dynamicznego wzrostu wynikéw, ktéry potrwa jeszcze
przynajmniej rok, a kursy spotek jeszcze tego nie dyskontuja.

Handel

Wyniki sprzedazowe za wrzesien bedq istotnym sygnatem odbioru nowej
kolekcji. Ponadto, dynamike sprzedazy powinien wspierac efekt niskiej bazy,
co moze pozytywnie wptyna¢ na zachowanie sie LPP oraz CCC. Zaostrzenie
wojny cenowej na rynku w VIII’'16 przez dyskonty moze negatywnie wptynac
na rentownos$¢ spoétek z sektora.
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Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

WIG i, 47 981
$rednie P/E 2016 ...cccccvvvinennnns 13,1
Srednie P/E 2017 .........cccoveees 11,3

Sredni dzienny obroét (3M) ....... 734 min PLN

WIG na tle indeks6w w regionie

70 000
— WIG
pkt — PX
BUX
62500 f----------————— Mg\l -
55000 +-----H-t--Fgt oo

47 500 +

A’ 20 20 A0
D ((\'b( (:Le «(L

Zmiany rekomendacji

Spotka Rekomendacja Zmiana

Unibep trzymaj v

Departament Analiz:

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

Kamil Kliszcz
+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl

Piotr Zybata
+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl

Pawet Szpigiel
+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl

Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl



111,4 Dom Maklerski

Spis tresci

uhwnNE

6.

7.

8.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

28 L= 7= 7oy | N 4
L = 2T X1 7o 3 oY 3T 10
Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego MBaNKU ...ccieverusrerssmersnmersssarssmarssmarsssasssssssssssssssssssssssssssnssssnsnssnss 12
L3 = T T T o= T e T 4 1= 3 T = o Y 13
2= 12 14
5 R AV o ol = 7= o | PP 14
5.2. [ A 1L = 1 PP 14
L I0C P 1< o I o] o [ = =1 o1 PP 15
5.4. L = 1T 101 PP 15
5.5. LN L = 1 PPN 16
5.6. N1 =T oY o ¥ To o I PPN 16
5.7. L] G- o 17
TS o @ T PP 17
5.9. (e paT=l e a1 = Y=Y ] PPN 18
T O =) = T o1 PP 18
5 0 o PP 19
L O B = = - T o | PP PP 19
LU LT 5 T =T oAV of = = 20
L0 =7 R 20
L L3 LT I T T T T oL Y 21
7.1. S0 21
7.2. [ (=R OF= Tl {4 =T g =T =T 1= o | o PP 22
/200 TR ] -1 g o] (=T ol o o L | T [ PP 22
L= T LAV T of 4 =Y o 3 - 23
S 0 1=l o PR 23
B2, GIUPA AZOTY tuiuiniiiiii it e 23
8.3. 00 24
S [ R 24
S0 T = ]\ PR 25
8.6. [ 1 O L 1= o PPN 25
8.7. L0 1T PR 26
LSS TR o o o o1 PP 26
=] 3T = T T Y 27
1S 5 27
9.2. ] T 27
9.3. L] =T e 28
1S P 28
9.5. = 18 e 29
LIS L= T4 1T T T - 30
O = = 30
10,2, Orange POISKa. ... cutiiitit ittt a e as 30
=T - T 31
0 e £ o= PP 31
B A G 4 o 1T A oY [T Y OO 31
B G TR VT (U Y [ o T oY 1] - PP PPN 32
I 33
2 R X1~ o T = ] = o o 33
B O B B oo [ PPN 33
720G T o o T ol o 34
Lo Y ot 1T o TR T 3= - 1= 35
G I S < 1 PPN 35
B 20 V1T = o Ta [ I 1 PP 35
L2 = 1 V2 36
I I = =Ty oY o = | PR 36
B =Y o 01U 36
I T <= o 1= PRI 37
B L= PP 37
14,5, UNIWHEELS ..ottt it ettt ettt e ettt et et e ettt e e e et e et e e e e e et e et s e e e e e e e eae s e et e e aeeae s e e ateaneaneannannenns 38
TR VT | PP 38
2T« [ 3T 4 T o 39
BT S = YU T 15 a1 PRI 39
BT = 1120} o 10T o Y7 T PP 39
IR J0C TR = o o 16 [ PP 40

2 I— | |



mBank.pl

BT U o 11 =T o PPN 40
B ST 0 T YT oY o 1= 3 41
BT O O o = N == o PP 41
B ST BT o W B 1AV (oY o Ta o= o L o PPN 41
BTG TR = ol Vo B0 A V=1 g 1= o | PP 42
G I I PP 42
ST TR 2 o] o)V [ PPN 43
B0 o - T T = 44
B T A g o] == PP 44
07 PP PPN 44
720G TR = U1 o Y= 1= o OO 45
B S =T oo oY1 o Lo N\ = o [ = PP 45
0 T T PP 46
B R < 1 11 3 = 47
RS T R o T o Y=V Tl PPN 47



-111,4 Dom Maklerski

Rynek akcji

Sierpien byl miesiacem rozczarowan makro, zarowno
w USA, jak i w Europie. Publikowane dane byly dla
rynkow ,optymalne” - to jest na tyle stabe, Zzeby

obnizy¢é oczekiwania co do podwyzki stop
procentowych w USA, a jednoczesnie na tyle
~bezpieczne”, zeby nie wywola¢ obaw o istotne

spowolnienie koniunktury. Najwiekszym
rozczarowaniem makro byt ISM Manufacturing.
W ponizszym opracowaniu wskazujemy, ze analiza
diugosci cykli ISM moze wskazywac¢ na kontynuacje
fazy spadkowej, co oznaczatoby zmiane scenariusza
makro i prognoz wynikéw spoétek, a dla rynkéw bytoby
duzym rozczarowaniem w kolejnych miesigcach.
Biezace wskazniki wycen dla amerykanskich indeksow
- szczegollnie jesli wezmiemy pod uwage EV/EBITDA
dla spoétek niefinansowanych - osiagnely poziomy
zblizone do szczytéw z 2007 i 2000 roku. Rynek bazuje
na bardzo optymistycznych prognozach na kolejne dwa
lata. Na obecna chwile nie jest to scenariusz bazowy, a
rynki wykazuja duza odporno$¢ na negatywne
informacje, jednak naszym zdaniem ryzyko utrzymuje
sie na bardzo wysokim poziomie. Wbrew naszym
oczekiwaniom WIG20 ~targany” kolejnymi
informacjami z pogranicza polityki i ekonomii
pozostaje jednym z najstabszych indekséw na swiecie i
nie moze ,nadrobi¢” stabszego zachowania w 1H w
stosunku do MSCI EM (-19 p.p.). We wrzesniu na
wokande moze powréci¢ temat ustawy frankowej i
przysztosci OFE. Rosnacy deficyt budzetowy moze
budzi¢ obawy o to, czy ostateczny ksztalt regulacji
dotyczacych OFE nie bedzie gorszy z punktu widzenia
GPW.

ISM Manufacturing - jak w latach ‘80

Wrzesniowy odczyt ISM Manufacturing byt jednym z
najwiekszych zaskoczen miesigca (tym bardziej, ze lokalne
wskazniki nie zapowiadaty takiego tapniecia). Wskaznik spadt
do 49,4 pkt w stosunku do 52,6 pkt w poprzednim miesigcu i
52 pkt oczekiwanych przez analitykdéw. Szczegdlnie niepokoi
spadek subindeksu nowych zamdwien, ktory obnizyt sie do
49,1 vs. 56,9 w sierpniu. Indeks biezacej produkcji spadt z
55,4 do 49,6, a indeks zatrudnienia utrzymuje sie ponizej
50 pkt, tj. na poziomie 48,3 pkt (49,4 poprzednio).
Po pierwszej, kilkugodzinnej, negatywnej reakcji rynkdw,
inwestorzy uznali, ze stabsze dane to kolejny powdd do
utrzymania stdép procentowych na niezmienionym poziomie
przez FED (,stabsze dane to dobre dane”).

Cykle ISM Manufacturing (miesiace)
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Chcemy jednak zwrdci¢ uwage na dtugos¢ obecnego trendu w
gospodarce opisanego zachowaniem ISM Manufacturing
(patrz wykres ponizej). Obecny cykl trwa juz 92 miesiace,
liczac od dotka z grudnia 2008 (33 pkt). Poprzednie cztery
cykle trwaty od 88 do 129 miesiecy, przy czym najdiuzszy
cykl w latach 90 skfadat sie z trzech mini-cykli, z ktérych
kazdy konczyt sie spadkiem indeksu do co najmniej 46 pkt.
Obecny cykl charakteryzuje sie tym, ze ISM juz od 86
miesiecy nie spadat ponizej 46 pkt. - najdiuzej od co
najmniej 1948 roku. Drugim najdiuzszym pod tym wzgledem
cyklem byty lata ‘80.

Tu warto zwrdci¢ uwage na bardzo podobne roztozenie w
czasie obecnego cyklu oraz tego z lat ‘80. Biorgc pod uwage,
ze ostatnia fala spadkowa na ISM (liczona od ostatniego
lokalnego szczytu), ktéra wyznacza dotek cyklu, trwa co
najmniej 6 miesiecy to obecny cykl bedzie trwat co najmniej
97 miesiecy. Mozna zastanawiac sie czy mozliwe jest wejscie
indeksu w kolejng faze wzrostowq, co oznaczatoby strukture
fal zblizong do cyklu w latach '90. W takim przypadku obecny
cykl wydtuzytby sie do 119 miesiecy. Argumentem przeciw
takiemu scenariuszowi jest fakt, ze w obecnym cyklu ISM
rost wtedy, kiedy FED prowadzit QE. QE3 zakonczyto sie w
pazdzierniku 2014, a ISM ustanowit szczyt w listopadzie tego
samego roku (59 pkt). Od tamtej pory indeks znajduje sie z
fazie spadkowej.

Cykle ISM Manufacturing (miesiace od dotka cyklu)
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Innym argumentem przeciw poréwnaniu obecnego cyklu do
lat "90 jest koniunktura w gospodarce. Wystarczy spojrze¢ na
wartos¢ nowych zamowien w przemysle (bez przemystu
obronnego i lotniczego) w tamtym okresie aby stwierdzi¢, ze
podobna prosperita nie wystepowata w ostatnich 40 latach.
Zwracamy przy tym uwage, ze obecnemu wzrostowi S&P500
nie towarzyszy wzrost nowych zamoéwien. Taka dywergencja
ma miejsce po raz pierwszy od 1992 roku. Gdyby nie
mniejszy udziat przemystu w amerykanskim PKB, obecnie
mielibySmy recesje podobng do tych w latach ’80.
Segment ustug, ktéry zwiekszyt udziat w gospodarce jest
beneficjentem rekordowo taniego pieniadza oraz... hossy na
gietdzie, co potwierdza korelacja S&P500 i Conference Board.

S&P500 na tle nowych zaméwien na dobra trwale bez
lotnictwa i obronnosci (NO)
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Sentyment wsrdéd inwestoréw jest pozytywny/neutralny...
zaktadajac jednak, ze gospodarka amerykanska wesztaby w
wieksze, cykliczne spowolnienie (zgodnie z tym, na co moze
wskazywac ISM Manufacturing) pojawia sie pytanie o polityke
FED. Dzi$ rynki interpretujq stabsze dane makro jako powdd
do braku podwyzek stop procentowych, co zacheca do kupna
ryzykownych aktywdéw. Wariant cyklicznego spowolnienia
(patrz presja na wyniki spotek, szczegdlnie w kontekscie
wysokich wskaznikéw wycen i oczekiwanego wzrostu EPS)
nie jest brany pod uwage. Historycznie podwyzki stop
procentowych w $rednim terminie nie wplywaty na spadki
indekséw, bo podwyzkom towarzyszyta poprawiajaca sie
koniunktura gospodarcza. Tym razem podwyzki mogq
sttamsic i tak staby wzrost, co uzasadnia obawy inwestorow.
Dopdki zachowany jest balans stabsze dane ale nie zle,
model zachowan inwestorow jest przewidywalny. Co jednak,
jesli obecny cykl - bez dodatkowej stymulacji FED (QE)
- konczy sie (patrz ISM), tj. odby! sie bez serii podwyzek, a
jedyng formg normalizacji polityki pienieznej byto wyjscie z
programu skupu aktywéw? Pogorszenie koniunktury
gospodarczej oznacza, ze FED nie ma mozliwosci obnizek
stop procentowych jak zawsze robit w poprzednich cyklach.
Pozostaje wiec powrdt do QE lub coraz czesciej rozwazane
,helicopter money” (w tym przypadku pozostaje pytanie o to,
jak je zakonczyc¢). To jednak dopiero drugi krok (pierwszym
jest obawa o makro patrz styczen 2016).

mBank.pl

Nowe miejsca pracy na tle polityki FED
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Wskazniki wycen

Przy stabym wzroscie gospodarczym i ,ptaskich wynikach
spotek” wzrost indeksdw musi oznacza¢ ekspansje
wskaznikédw wyceny. Oczywistoscig jest to, ze historycznie
trudno wyznaczy¢ zarédwno maksymalny/minimalny poziom
P/E czy EV/EBITDA, bo rynek moze zawsze by¢ drozszy czy
jeszcze tanszy. Zwracamy jednak uwage, Ze obecne
wskazniki (wyniki za 12 ostatnich miesiecy, celowo nie
uwzgledniamy prognoz, ktore =zaktadajg bardzo wysokie
dynamiki wzrostu) osiggnety poziomy zblizone do szczytow
poprzednich hoss. Biezace P/E dla S&P500 to 20,4x. To
jeszcze nie wydaje sie szczegdlnie wysokim odchyleniem od
$rednich, jednak juz EV/EBITDA osiqgnat poziom 13,2x.
Obraz moze znieksztatcaé sektor finansowy, jednak teze
potwierdza DJ Industrial (EV/EBITDA na poziomie z 11,3x).
Najbardziej jednak niepokoi¢ mogg wskazniki wycen matych i
Srednich spotek. EV/EBITDA dla Russell 1000 wynosi 13,5x%, a
dla Russell 2000 21x. W przypadku wszystkich indeksow
analitycy zakfadajq dynamiczng poprawe zyskéw w kolejnych
latach. W tym kontekscie spowolnienie gospodarcze bytoby
dla rynkéw duzym zaskoczeniem negatywnym.

P/E i EV/EBITDA indeksu DJ Industrial
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Gielda warszawska

Po udanym poczatku miesigca, sierpien okazat sie kolejnym
stabym miesiagce na GPW. WIG20 ,targany” kolejnymi
informacjami z pogranicza polityki i ekonomii pozostaje
jednym z najstabszych indekséw na s$wiecie. W tym roku
indeks MSCI EM zwyzkowat o 15%, co oznacza ze WIG20
zachowywat sie stabiej o 19 punktdw procentowych
Tradycyjnie mate i Srednie spétki pozostaja w centrum uwagi
inwestoréw, jako dajace lepszg ekspozycje na wzrost PKB.
Tu nalezy zwréci¢ uwage, ze dynamika wzrostu, a
szczegolnie jego struktura, byly dla makroekonomistow
sporym zaskoczeniem negatywnym (patrz komentarz
makro). Dotyczy to szczegdlnie konsumpcji. Czynnikiem
optymistycznym jest nieco lepszy PMI w przemysle. Szansg
dla polskiego rynku, o ktdérej piszemy juz od trzech lat, jest
przeptyw S$rodkédw z depozytéw bankowych (banki beda
szuka¢ marzowosci, depozyty rosg szybciej niz kredyty). Do
tego potrzebne sg jednak pozytywny scenariusz makro i
pozytywne historyczne stopy zwrotu z akcji. Te sg, ale
gtownie na funduszach matych i S$rednich spodtek. We
wrzesniu na wokande moze powrdcic¢ temat ustawy frankowej
i przysztosci OFE. Rosnacy deficyt budzetowy moze budzic¢
obawy o to czy ostateczny ksztait regulacji dotyczacych OFE
nie bedzie gorszy z punktu widzenia GPW.

WIG20 vs. MSCI EM
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Sektory we wrzesniu

m Niskie ceny zbdz, oraz wysokie zbiory w krajach bytego
ZSSR oraz Ameryki Pétnocnej i Potudniowej znaczaco
zmniejszajq szanse na wzrost cen nawozow co najmniej
do potowy 2017 roku. Oczekujemy, ze w 2H’16 Grupa

Finanse

m Uwazamy, ze poprawa sentymentu po ogtoszeniu planu
restrukturyzacji CHF moze by¢ krotkotrwata. Naszym

zdaniem przedstawiony plan zmuszenia bankéw do
przewalutowania kredytéw CHF poprzez podniesienie wagi
ryzyka dla kredytéw CHF spowoduje relatywnie lepsza
pozycje negocjacyjng klienta. Skutkiem tego moga byc¢
rekordowo wysokie straty z przewalutowania, ktére w
najlepszym przypadku zostang roztozone w czasie co z
kolei wywota diugotrwalgq presje na rentownos$é sektora.
Banki mogq tez podja¢ decyzje o zmniejszeniu akcji

Azoty zachowa spadkowy trend wynikéw finansowych.

Energetyka

Ceny wegla w Europie zatrzymaty sie w okolicach
60 USD/t, ale naszym zdaniem oczekiwane dalsze
wzrosty notowan ropy i gazu w USA powinny pozwoli¢ na
przekroczenie tej granicy z uwagi na relacje cenowe w

kredytowej tak, aby sprosta¢ nowym wymaganiom przeliczeniu na GJ energii.
kapitatowym. Jednoczes$nie uwazamy, ze ustawa m Sentyment do sektora energetycznego ostabity jednak
spreadowa nie jest jeszcze ostateczna, co moze kolejne minima na notowaniach uprawnien do emisji i

powodowaé dodatkowgq niepewnosc¢ na rynku.

We wrzedniu oczekujemy dalszych spekulacji na temat
przejecia Banku Pekao przez PZU oraz potencjalnych
kupujacych polski oddziat RBI.

Oceniamy, ze wyniki za 2Q’16 byly szczegdlnie pozytywne
w zagranicznych bankach Erste Bank oraz OTP Bank, a w
Polsce w PKO BP.

Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), Komercni
Banka (akumuluj), PZU (kupuj).

Paliwa

m Sierpien przynidst odbicie cen ropy gtdownie za sprawg

spekulacji o0 mozliwym wrzesniowym porozumieniu OPEC i
Rosji w sprawie zamrozenia produkcji, co wywotato fale
zamykania krotkich pozycji otwieranych masowo w lipcu.
Marze rafineryjne utrzymaly sie w przedziale
4-5 USD/Bbl, gdyz efekt wyzszych cen surowca zostat
zneutralizowany przez nieco lepsze od oczekiwanych
odczyty dotyczace zapaséw benzyny w USA. Niemniej
jednak podtrzymujemy opinie, ze utrzymujace sie
rekordowe dostawy diesla z Chin i perspektywa
zakonczenia sezonu transportowego powinny przyniesc
znaczne pogorszenie benchmarkow.

Rentownos$¢ w obszarze petrochemii, w szczegdlnosci w
kategorii poliolefin powinna znalez¢ sie pod presjg z uwagi
na uruchamiane nowe moce produkcyjne w Egipcie
(0,4 miIn ton PE) i w Arabii Saudyjskiej (0,7 mIn ton PE),
a takze dalszy wzrost cen ropy.

Kluczowe rekomendacje: PGNiG (akumuluj), PKN Orlen
(redukuj).

Chemia

m Dobre zachowanie indekséw MSCI Chemicals dla Europy i
Swiata w ostatnich dwéch miesigcach spowodowato
wzrost wyceny na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA do
rekordowych poziomdéw notowanych w ostatnich trzech
latach.

W wynikach za 2Q’16 pozytywnie zaskoczyt Ciech,
natomiast stabe wyniki przedstawita Grupa Azoty oraz
Synthos.

Utrzymujace sie niesprzyjajace otoczenie dla
producentdw kauczuku w 2016 roku potaczone z
odcieciem dostaw butadienu do fabryki w Kralupach
przektada¢ sie bedzie negatywnie na wyniki finansowe
Grupy. W dniu 19 wrzesnia bedzie miato miejsce NWZA w
sprawie dywidendy. Nie oczekujemy znaczacej wartosci z
uwagi na przejecie aktywoéw styrenowych INEOS.

Wedtug naszych szacunkéw, w efekcie nizszych cen

zawezenie clean dark spreadu.

W Polsce kontrakt roczny oscyluje wokot 159 PLN/MWh,
ale pod koniec roku spodziewamy sie kontraktacji po
nieco wyzszych cenach z uwagi na mozliwe wyzsze ceny
wegla (efekt mniejszej atrakcyjnosci importu).
Przypominamy réwniez, ze notowania TGE w tym roku sg
mniej reprezentatywne z uwagi na mniejszy o potowe
wolumen obrotu (brak obowigzku gietdowego w PGE).
Wrzesien powinien przynies¢ wiecej konkretow w kwestii
ustawy o rynku mocy, co w zestawieniu z planowanymi
publikacjami strategii poszczegdlnych spotek moze
stanowi¢ punkt zwrotny jesli chodzi o notowania sektora.
Kluczowe rekomendacje: Tauron (kupuj).

Telekomunikacja, Media, IT

Spotki z sektora telekomunikacyjnego podaty informacje o
znacznych inwestycjach w infrastrukture. Najwieksze
poniesie Orange Polska, ktére chce dotrze¢ do 3,5 min
gospodarstw domowych zasiegiem sieci FTTH w 2018 r.,
co pozwoli jej na osiagniecie lidera pod wzgledem
infrastruktury na rynku, z najszerszg oferta dla B2B i
B2C. Netia ogtosita cel 2,55 min gospodarstw domowych
w zasiegu sieci NGA do konca 2020 r. Z kolei Cyfrowy
Polsat przeznaczy 1 mld PLN na rozbudowe sieci
1800 MHz, jednak zapowiada, ze jego CAPEX nie
przekroczy 10% przychodow.

W nadchodzacych miesigqcach operatorzy P4, Orange
Polska i T-Mobile zbudujg istotng czes¢ pokrycia ludnosci
zasiegiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu
Polsatowi przybedzie konkurencji na rynku Internetu
mobilnego na terenach niskozurbanizowanych, co moze
ostabi¢ dynamiki parametrow operacyjnych i stanowi
ryzyko dla prognozy wynikéw w kolejnych latach.

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swojq wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celéw, ktére sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, jego przyczyna jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjq niezadowalajacego stanu infrastruktury, na
co od lat zwraca Polsce uwage Komisja Europejska. Cichy
wskazat na inwestycje infrastrukturalne i na zamiar
wypetnienia zadan natozonych przez Narodowy Plan
Szerokopasmowy. Cichy chce zmieni¢ nieefektywne
wykorzystanie i niewystarczajacq optymalizacje
istniejacych sieci. Cichy zapowiedziat tez, ze za jego
kadencji UKE zajmie sie rozdysponowaniem pasma
700 MHz. W sferze regulacji prezes UKE powinien
zajmowac sie deregulowaniem schytkowych rynkéw i
odchodzi¢ od analiz ex-ante. Cichy nie zamierza zrywac z

surowcow (cen koksu, wegla i gazu ziemnego) i polityka Samoregulacji, zasadzajgcq §i¢ na
utrzymujacych sie sprzyjajacych cen sody, wyniki Grupy wypracowywaniu konsensusu Qrzed5|eb|orcow. Do
Ciech powinny zachowaé tendencje wzrostowg w 2H’16. praktyki teleregulatora wr6cg merytoryczne

porozumienia, takie jak to z 2009 r. Chce takze wdrozy¢
model ksztattowania stawek FTR.

I
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m W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci

inwestycyjnej preferujemy Orange Polska.

Wirtualna Polska powinna wykazywac dalsze wzrosty po
dobrych wynikach za 2Q’16. Sam rynek reklamowy ulegt
w 2Q’16 lekkiej zadyszce, w wyniku mniejszego popytu ze
strony sektora finansowego na reklame. Dwie spotki
mediowe (Cyfrowy Polsat i Agora) obnizyly swojq
prognoze na rynek reklamy. Jednak spadki dot. gtdéwnie
telewizji i prasy.

W sektorze IT najciekawiej prezentuje sie Comarch, ktory
dzieki poprawie udziatu ustug oraz oprogramowania
wlasnego w catosci obrotéw oraz duzej sprzedazy w
modelu Saa$S osigga dobre wyniki finansowe. W kolejnych
okresach liczymy na dalszy sukces w sprzedazy
zagranicznej. Pozytywnie podchodzimy takze do spotki
Ailleron, ktéra rozwija nowoczesne rozwigzanie LiveBank
- wirtualny oddziat banku dostepny w przegladarce i
urzadzeniach mobilnych. W sektorze IT podtrzymujemy
takze nasze pozytywne nastawienie do Asseco Business
Solutions.

Metale i gérnictwo

m Cena miedzi nadal oscyluje ponizej 5 000 USD/t

pozostajac jednym z najstabiej zachowujacych sie
surowcow. Sentyment pogarszajg dynamicznie rosnace w
ostatnich dwodch tygodniach zapasy miedzi na gietdach,
przede wszystkim w magazynach azjatyckich.

Ceny wegla energetycznego notujg kolejne lokalne
maksima, co stoi w sprzecznosci z trendem na ropie
naftowej. Dotychczas wystepowata silna korelacja obu
surowcow. Korelacja zostata zaburzona informacjami z
Chin, gdzie ograniczono poziom wydobycia surowca.
Naszym zdaniem trend wzrostowy nie utrzyma sie.
Krajowe ceny wegla nie odzwierciedlajg benchmarku ARA.

Przemyst

m Indeksy MSCI Industrials dla Europy i dla Swiata w

ostatnich dwdch miesiqcach wzrosty, przebijajac swoje
3-letnie $rednie na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.
Bardzo dobrze w tym okresie zachowywaty sie spétki z
zaplecza Automotive oraz producenci samochoddéw
(wzrost indekséw MSCI Auto oraz MSCI Auto Components
dla Europy).

Najwiekszg szanse na wzrost kursu akcji widzieliby$Smy w:
Elemental Holding (wzrost wynikéw r/r w 1H’16 mimo
braku istotnej akwizycji, dobre perspektywy na 2H16),
Ergis (perspektywa poprawy wynikow w 2H’16), Pfleiderer
Grajewo (spadek cen mocznika oraz umocnienie RUB do
PLN pozytywnie przektada¢ sie bedg sie na rezultaty;
Grajewo jest obecnie notowane z okoto 40% dyskontem
do spotek porownywalnych na wskazniku EV/EBITDA na
lata 2016-17), Tarczynski (spotka notowana z okoto 20%
dyskontem na P/E’16 oraz EV/EBITDA’16), Vistal Gdynia
(perspektywa istotnej poprawy r/r oczyszczonych o
zdarzenia jednorazowe wynikow w okresie 1Q-3Q’16;
backlog na koniec 2Q’16 +20% r/r) oraz Uniwheels
(spotka na prognozach Zarzadu notowana jest z okoto
15-20% dyskontem do spdtek porownywalnych na
wskaznikach P/E’16-17).

Unikaliby$smy akcji spotek: Alumetal (perspektywa spadku
r/r rezultatdbw w 3Q’16, Spoétka w ubiegtym miesigcu
praktycznie zamkneta swoje dyskonta do spotek
poréwnywalnych na wskazniku P/E‘16-17), Apator
(wykonanie catorocznej prognozy Zarzadu moze byc¢
trudne z uwagi na opdznienia w realizacji kontraktéw dla
energetyki) oraz Kruszwicy (z uwagi na deficyt rzepaku
na rynku krajowym oraz prawdopodobne utrzymanie
niskich rezultatow w 2Q’16).

W 2Q’16 na 16 obserwowanych spotek przemystowych
63% zanotowato wzrost wynikéow finansowych, a 25%

zanotowato spadek rezultatdw. Jednoczesnie, w
poréwnaniu do naszych prognoz réwniez 63% spotek
zaskoczyto pozytywnie na wynikach, a 25% podato
rezultaty, ktére byty gorsze od naszych oczekiwan.

m Dobre wyniki za 2Q'16 przedstawity: Alumetal, Boryszew,
Elemental Holding, Famur, Forte, Grupa Kety, Uniwheels.
Stabe naszym zdaniem wyniki przedstawity BSC
Drukarnia oraz Kruszwica.

m Kluczowe rekomendacje: Elemental (kupuj), Uniwheels
(kupuj), Vistal (kupuj).

Budownictwo

m W sierpniu indeks WIG-Budownictwo wzrést znacznie
bardziej niz indeks szerokiego rynku, co wynika z bardzo
dobrego zachowania trzech najwiekszych spdtek w
indeksie: Budimex, Elektrobudowa, Trakcja. Cata trdjka
zaprezentowata bardzo dobre wyniki finansowe za 2Q’16,
osiggajac dodatnig dynamike r/r.

m Sposrod 10 monitorowanych przez nas spotek
budowlanych 6 poprawito wyniki r/r. Najwieksze
pozytywne zaskoczenie miato miejsce w Herkulesie,
ktorego wyniki bardzo wspiera ubiegtoroczna akwizycja
BGMB Budopol. Najwieksze rozczarowanie byto udziatem
Elektrotimu, juz drugi kwartat z rzedu osigqgajacego
przychody i marze ponizej oczekiwan.

m Spotki  wyspecjalizowane w budownictwie kolejowym
potwierdzity wczesniejsze zapowiedzi PKP PLK, ze jeszcze
w  biezagcym roku powinny nastgpi¢ znaczace
rozstrzygniecia w przetargach. Spotki licza na ok.
4-5 mld PLN otwartych ofert do konca grudnia, co moze
oznaczac dobry timing na dowazenie w sektorze.

m Na poczatku wrzesnia Minister Adamczyk zapowiedziat
rozpisanie 15 przetargdw drogowych o facznej wartosci
4,1 mld PLN. To pierwsza w tym roku tak konkretna
wypowiedZz odnosénie rynku infrastruktury drogowej.
Przypominamy, ze ostatnie otwarcie duzej oferty od
GDDKIiA miato miejsce w styczniu br.

m Kluczowe rekomendacje: Budimex (kupuj), Erbud
(kupuj), Elektrobudowa (kupuj).

Deweloperzy

m W 2Q'16 deweloperzy zgodnie z oczekiwaniami
zaprezentowali silny wzrost wynikéw finansowych w
ujeciu r/r. Zjawisko to bedzie kontynuowane réwniez w
kolejnych kwartatach roku. Poza nielicznymi wyjatkami
(Atal, JWC) reakcja rynku na dobre wyniki byta neutralna.

m Wolumeny sprzedazy mieszkan w 3Q’16 bedg waznym
testem dla sektora. Baza minionych okresow jest wysoka,
a klienci deweloperéw nie majg dostepu do puli $rodkéw z
MdM przeznaczonych na lata 2016-2017. MdM jest
postrzegany jako wazny czynnik wspierajacy sprzedaz
mieszkan. Gdyby w 3Q’16 sprzedaz na rynku nie spadta
(realny scenariusz w naszej ocenie), bytby to bardzo
pozytywny sygnat dla spotek z sektora. Wyniki
sprzedazowe za 3Q beda publikowane na poczatku
pazdziernika.

m Podtrzymujemy opinie, ze sektor oferuje wiele nisko
wycenionych spétek dywidendowych, w szczegdlnosci:
Archicom, Atal, Dom Development, LC Corp, Lokum,
Robyg, Vantage.

m Kurs P.A. Novej spektakularnie wzrést w minionym
miesigcu  (+25%) mimo neutralnych wynikéw. Spotka
wcigz jest tania (P/B=0,84x, P/E'16=9,0x).

m Na uwage zwraca BBI Development, wyceniony na
P/B=0,4x. Brak zysku spdtka rekompensowata lepszym
cash flow w 2Q’16.

m Koniunktura sprzyja dwoém najwiekszym spétkom z
sektora (GTC i Echo). Z perspektywy czasu wida¢, ze
ryzyko duzej nadpodazy powierzchni komercyjnej nie
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zmaterializowata sie. Obaj deweloperzy zakoncza biezacy
rok bardzo dobrym wynikiem finansowym oraz
potencjatem do dalszej poprawy w 2017 r. Wycena w
okolicy wartosci kapitatéw wiasnych nie powinna stanowic
bariery do wzrostu, przy czym zwracamy uwage, ze przy
biezgcym dwucyfrowym ROE, NAV spétek szybko rosnie.

m Kluczowe rekomendacje: Dom Development (kupuj),
Robyg (kupuj), GTC (kupuj).

Handel

m Wrzesien bedzie pierwszym miesigcem ptacenia przez
spotki podatku handlowego. Dodatkowym ryzykiem dla
wynikow spotek handlowych mogacym zmaterializowac sie
w 2017 roku, moze by¢ wprowadzenie zakazu handlu w
niedziele. Projekt ustawy zaktadajacy wprowadzenie
zakazu zostat ztozony do Sejmu z odpowiednia podpiséw.
Wedtug doniesien prasowych rozpatrywana jest opcja
stopniowego wprowadzania zakazu, zaczynajac od jednej
niedzieli w miesigcu.

m AmRest opublikowat solidne wyniki za 2Q’15, w ktdrych
potwierdzony jest pozytywny trend zanotowany w
poprzednich kwartatach. Jednoczes$nie w sierpniu spotka
podpisata porozumienie z Pizza Hut na masterfranczyze
restauracji PH na najwazniejszych rynkach w CEE, co
powinno wspiera¢ ambitne plany wzrostu sieci restauracji
prowadzonych przez spotke.

m Wyniki za 2Q'16 potwierdzajq problemy Eurocash w
segmentach C&C oraz Delikatesy Centrum. Jednoczesnie
opublikowana w sierpniu decyzja UOKiK o wydtuzeniu
postepowania w sprawie przejecia przez Eurocash sklepow
prowadzonych przez Marka Stodotke oraz sieci Eko Holding
moze implikowa¢ trudnosci z uzyskaniem zgody Urzedu
rowniez przy kolejnych transakcjach. Uwzgledniajac
sytuacje fundamentalng spotki uwazamy, ze walory
Eurocash sg zbyt drogie.

m Oczekujemy, ze skala spadku marzy brutto na sprzedazy
R/R w LPP bedzie sie zmniejszata ze wzgledu na sprzedaz
kolekcji jesien-zima kupionej po nizszym kursie USDPLN
niz kolekcja wiosna-lato oraz ze wzgledu na pozytywnag
kontrybucje do wyniku sklepow dziatajacych w Rosji
(wysoki wzrost sprzedazy/mkw. w RUB R/R oraz
wyhamowanie spadku RUBPLN R/R). Biorac powyzsze pod
uwage oczekujemy stopniowej poprawy wynikéw oraz
rekomendujemy kupno waloréw LPP.

m Kluczowe rekomendacje: LPP (kupuj).
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Makroekonomia

PKB w 2Q

Odczyt flash PKB za II kwartat zostat przez GUS
potwierdzony na poziomie 3,1% r/r i 0,9% kw/kw po

odsezonowaniu. Strukture wzrostu w okresie kwiecien -
czerwiec nalezy oceni¢ jako staba. Po pierwsze, pomimo
uruchomienia petng parg wyptat z programu 500+ (od maja,
ale efekt r/r powinien by¢ znaczacy) i solidnej dynamiki
wynagrodzen, wzrost konsumpcji przyspieszyt tylko
marginalnie, z 3,2 do 3,3% r/r. Po drugie, dynamika
inwestycji okazata sie drastycznie nizsza od oczekiwan i
wyniosta -4,9% r/r (rynek z sobie tylko znanych powoddéw
spodziewat sie matego plusika, my obstawialiémy odczyt na
poziomie -1% r/r). Taki zjazd inwestycji jest zupetnie
analogiczny do tego, co wydarzyto sie w latach 2012-2013 (w
sensie sekwencji odczytow i L-ksztattnej, a nie V-ksztaltnej
trajektorii) i sprzeczny ze wskazaniami wiekszosci
miesiecznych korelatdw inwestycji. W szczegdlnosci, przy
stosunkowo  skromniejszym  spowolnieniu  budownictwa
oznacza to, ze spadki inwestycji nie sg skoncentrowane tylko
w budownictwie i obejmuja réwniez kategorie maszyn i
urzadzen. To z kolei implikuje znacznie gorszg forme
inwestycji prywatnych niz zaktadano wczesniej. Czy jest to
efekt ,rozlewania sie” braku naptywu $rodkéw unijnych na
kolejne sektory, czy tez konsekwencja szeroko pojetej
niepewnosci politycznej, jest kwestiq drugorzedna. Po
trzecie, przy stabilizacji dynamiki spozycia publicznego na
poziomie 4,4% (prawdziwg zagadka bedzie zachowanie tej
kategorii na koniec roku - ogromny efekt bazy) i nizszym
wkiadzie zapaséow (spadek z 1,3 do 0,5 p.proc.), ciezar
utrzymywania wzrostu na powierzchni spadf, jak to juz miato
miejsce wielokrotnie, na eksporcie netto. Wkiad tego
ostatniego wzrdst z -0,9 do 0,8 p.proc. i byt najwyzszy od
koncédwki 2013 r. Niski odczyt PKB i jego struktura nie tylko
stawiajg pod olbrzymim znakiem zapytania dynamike PKB, w
ktorg ,wierzyli” cztonkowie RPP jeszcze na poprzednim
posiedzeniu (3,6-3,8%), ale rowniez wskazujga na
koniecznos¢ dalszych negatywnych rewizji prognoz. Fatalne
dane za lipiec tylko potwierdzity dos¢ ptaska trajektorie PKB
w tym roku. W tej sytuacji wydaje nam sie, ze powr6t RPP do
obnizek stdép jest w tym roku prawdopodobny - choc
cztionkowie Rady zarzekaja sie, ze obnizenie stop
procentowych nie pomoze gospodarce, suma negatywnych
niespodzianek z polskiej gospodarki powoli zbliza sie do masy
krytycznej. Rynek wycenia obecnie pewng niewielkg szanse
na obnizke stép w tym roku. Mocniejszy ztoty, niska inflacja
oraz dalsze ugruntowanie niskich $ciezek stop procentowych
w gospodarce globalnej beda w najblizszych tygodniach
sprzyja¢ by¢ moze nieco bardziej agresywnym zaktadom na
RPP. Wreszcie, niski odczyt PKB nie powinien obecnie w
sytuacji poszukiwania rentownosci na rynkach globalnych
generowac presji na ryzyko kredytowe Polski, zwlaszcza ze
nizszym wskaznikom wzrostu towarzyszg niepogarszajace sie
wpltywy podatkowe, a najbardziej kontrowersyjne elementy
polityki gospodarczej rzadu sg juz szeroko znane.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa spadta w ujeciu rocznym o 3,4%,
istotnie ponizej oczekiwan - do$¢ powiedzie¢, ze nawet
najbardziej pesymistyczne prognozy zaktadaty spadek
mniejszy o 2pp. Duza cze$¢ spowolnienia w stosunku do
czerwca to oczywiscie efekt skrajnie niekorzystnego
kalendarza (réznica dni roboczych spadfa z +1 do -2 r/r w
lipcu), ale nie wyjasnia to zaskoczenia. W istocie, po
odliczeniu efektdw kalendarzowych pozostajemy z dos¢
minorowym wynikiem produkcji przemystowej: dla danych
odsezonowanych spowolnienie z 3,6 do 1,6% r/r i spadek
produkcji w lipcu o 1,6% m/m. Wiedzione tym ostatnim
odczytem momentum szoruje o dno nie widziane od 2012
roku. W kolejnych miesigcach dynamika produkcji bedzie
oscylowa¢ wokét zera w rytm dni roboczych, a w miare

zblizania sie do koncowki roku coraz wieksza role odgrywacd
bedq efekty bazowe zwigzane z konczeniem projektéw
finansowanych z funduszy UE (przede wszystkim produkcja
taboru kolejowego). Produkcja budowlano-montazowa spadta
W ujeciu rocznym o 18,8%, nieco ponizej konsensusu i
zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu miesiecznym, po
odliczeniu efektow kalendarzowych i sezonowych,
zanotowano wzrost o 0,6% i trudno uzna¢ to za mocne
odbicie. O powodach stabosci budownictwa wypowiadali$my
sie wielokrotnie, ale warto powtérzy¢, ze wynika ono przede
wszystkim ze stabosci inwestycji publicznych (samorzady i
koleje) oraz quasi-publicznych. Te ostatnie to przede
wszystkim spotki energetyczne - poteznego wktadu do
spadkéw w budownictwie dostarcza zatamanie inwestycji w
infrastrukture liniowg i przesytowg (sama ta kategoria odjeta
0.3 p.proc. od wzrostu PKB w I potowie b.r.). W kolejnych
miesigcach mozna spodziewac sie co najwyzej statystycznego
przyspieszenia produkcji budowlanej, a i to nie jest pewne z
uwagi na niekorzystne efekty bazowe zwigzane z konczeniem
perspektywy budzetowej UE w II potowie 2015 r. Jest
mozliwe, ze 2016 rok budownictwo zakonczy na wiekszym
minusie (Sredniorocznie) niz 2013.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna urosta jedynie o 2% w ujeciu rocznym
(nasza prognoza 3%, konsensus 4%). Negatywna rdznica w
dniach roboczych odbita sie szczegdlnie negatywnie w
sprzedazy samochoddw (obecna dynamika roczna to niewiele
powyzej zera). Sprzedaz zywnos$ci utrzymata przyzwoitg
dynamike (5,6%), natomiast wyraznie ostabta sprzedaz w
sklepach niewyspecjalizowanych oraz odziezy i obuwia.
Kategoria ,pozostate” utrzymata solidne, 10% tempo
spadkéw. Podtrzymujemy nasze wczesniejsze obserwacje, ze
sprzedaz detaliczna zachowuje sie tak, jak by programu
500+ wcale nie bylo (albo inaczej - rdznice pomiedzy
dynamikami  sprzedazy implikowanymi sezonowo, a
faktycznymi sg niezauwazalne). Biorgc pod uwage wyniki PKB
za II kwartat (nie znamy jeszcze faktycznej kompozycji
wydatkéw), nadal uwazamy, ze 500+ podbito konsumpcje,
jednak gtdéwnie dzieki zwiekszonej sprzedazy ustug. Przy tak
silnym rynku pracy trudno sugerowac, aby nagle ten agregat
wyhamowat. Niemniej konsumpcja w zakresie towardow jest
wyjatkowo wstrzemiezliwa.

Inflacja

Wediug wstepnych danych, deflacja zelzata w sierpniu do
-0,8% (poprzednio -0,9%). ObstawialiSmy ruch o podobnej
skali, ale jednak w drugg strone. Trudno wypowiedzie¢ sie na

tym etapie odnosnie przyczyn odchylenia. Wsrod
bezposrednich podejrzanych sg kategorie ,tacznosc”,
czy ,rekreacja i kultura” (potencjat do generowania
jednorazowych niespodzianek). Odczyt réwny -0,8%

uzyskamy réwniez utrzymujac nasze zatozenia odnosnie
inflacji bazowej (-0,4%), ale aplikujac dynamike cen
zywnosci ze $rednig poprawka wobec poprzedniego roku w
wysokosci +0,2pp (a wiec +0,2pp do odczytu z sierpnia 2015
= -0.5% m/m dynamika cen zywnosci wobec oczekiwanej
przez nas -1,1%).

We wrzeéniu dynamika cen bedzie jeszcze mniej ujemna
(-0,4-0,5%), gtéwnie za sprawg efektédw bazy z poprzedniego
roku, ale i nieco wyzszych cen paliw obecnie. Cztonkowie RPP
wykorzystajg zapewne ten ruch jako argument za stabilizacjq
stop procentowych. Naszym zdaniem warto jednak pochyli¢
sie nad czynnikami ryzyka ptynacymi ze sfery realnej.
Pamietajmy, ze na powierzchni utrzymuje polski PKB
wzglednie wysoka konsumpcja i zagadkowo wysoki eksport
netto. Jesli konsumenci nagle postanowig wiecej oszczedzac
(jak w 2012 roku), albo eksport netto obnizy sie,
odzwierciedlajagc w wiekszym stopniu absorpcje polskiej
gospodarki, zejscie ponizej 3% wzrostu bedzie szybkie. Nie
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jest to nasz scenariusz bazowy, niemniej RPP moze sktaniac¢
sie do myslenia bardziej w kategoriach zarzadzania ryzykiem,
zwtaszcza jesli po odreagowaniu z sierpnia dane ze sfery
realnej przestang sie poprawiac¢, a oszacowania koniunktury
utrzymaja trajektorie spadkowa.

Departament Analiz Ekonomicznych mBanku
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@mBank.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2016-02-02 2016-02-03 2016-09-06
kurs z dnia rekomendacji 9,89 9,89 11,79
WIG w dniu rekomendacji 44294,89 43563,88 47980,57
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Wyjasénienia 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 przychoddéw 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 kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedna akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 sa 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%

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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sq 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
nazwa 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 emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylgcznie 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 sytuacjqa makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank 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 mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badZz 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 s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

mBank S.A. pelni 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. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spoétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOé, 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 spotek: 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 oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: HTL Strefa, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

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

Niniejszy Przeglad miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku 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 znajdujq sie na stronie 12 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 13 niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dagji:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spodtke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ 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 wadg

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