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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Dynamika wzrostu i bliskie opory na indeksach MSCI EM i WIG20USD
powoduja, ze ryzyko korekty w marcu jest wysokie. Spadek cen nalezy
wykorzystywac¢ do akumulowania akcji.

Ze spotek

Finanse

Uwazamy, ze wyceny bankdw zagranicznych takich jak Erste Bank, Komercni
Banka czy nawet OTP Banku prezentujq sie znacznie bardziej atrakcyjnie niz
polski sektor bankowy, gdzie po ostatnich wzrostach widzimy lekki potencjat
spadku. Uwazamy, ze wycena polskiego sektora bankowego w wiekszosci
przypadkow uwzglednia juz w petni wzrost stop procentowych na poziomie
75 p.b. oraz nizsza sktadke BFG w 2017 r. Z drugiej strony uwazamy, ze
pozostaty sektor finansowy (PZU, PCM oraz SKH) prezentuje nadal
atrakcyjna stope zwrotu.

Paliwa, chemia

Fundamentalne czynniki zwigzane z deficytem rynku przemawiaja za
wzrostami cen ropy, ale w krétkim terminie ryzykiem pozostaje skala
wykupienia obrazowana przez rekordowgq liczbe diugich pozycji na Nymex.
Nadal jednak utrzymujemy zalecenie przewazania PGNiG wzgledem
regionalnych rafinerii. Po ostatnich dynamicznych wzrostach obnizamy
rekomendacje dla Lotosu z redukuj do sprzedaj. Oczekujemy dobrych
wynikow Ciech za 4Q’16. Na sentyment do akcji Synthos wptywac powinien
obserwowany spadek notowan kauczukdédw naturalnych.

Energetyka

Spotki energetyczne starajg sie nadgza¢ w tym roku za szerokim rynkiem, a
dobre wyniki za 4Q’16 staty sie pretekstem do wzrostow dla PGE czy ENG.
W najblizszych tygodniach nie oczekujemy jednak pojawienia sie kolejnych
pozytywnych katalizatoréw dla sektora. Te moga pojawi¢ sie dopiero w
drugim pétroczu. Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do CEZ.

Telekomunikacja, media, IT

Wsrod spotek IT widzimy potencjat do spadkdéw kursu Asseco Poland, ktore
zaraportuje zestaw stabych danych finansowych. Z kolei dobry wyniki za
4Q’'16 i optymistyczng perspektywe w 2017 r. ma Ailleron. Wsrdéd spotek
mediowych dalej podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do Agory.

Przemyst i metale

Najwieksze szanse na wzrosty cen akcji upatrujemy w Elemental, Ergis,
Pfleiderer, Stelmet, Tarczynski i Uniwheels. Stabiej od rynku zachowywac sie
powinny Alumetal, Boryszew i Kruszwica. W 4Q’16 oczekujemy, ze 54%
spotek przemystowych poprawi r/r rezultaty, 23% pogorszy i 23% bedzie
miato zblizone r/r wyniki. Proporcja spétek poprawiajacych rezultaty w ujeciu
r/r bedzie zblizona do trzech poprzednich kwartatéw. Obnizamy nasza
rekomendacje dla KGHM do trzymaj w zwigzku z ryzykiem korekty cen
miedzi po potencjalnym wznowieniu produkcji w kopalni Escondida.

Budownictwo

Po wzroscie kurséw spotek w lutym s$redni potencjat wzrostu dla czterech
pokrywanych przez nas spétek spadt od czasu strategii z 15% do 8%.
Zaraportowane dotychczas wyniki byly lepsze (Budimex) lub zgodne z
oczekiwaniami (Unibep).

Deweloperzy

Hossa minionych miesiecy omineta sektor deweloperski. Szacowany przez
nas potencjat wzrostu pieciu pokrywanych spétek wynosi 19% (vs. 20% w
styczniowej strategii). Podtrzymujemy przewazenie sektora.

Handel
Wzrost dochodu rozporzadzalnego oraz wysokie odczyty konsumpcji
prywatnej powinny pozytywnie wptywa¢ na zachowanie sie spoétek

detalicznych. Wzrostow upatrujemy w AmRest, Eurocash oraz Jeronimo
Martins.
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Zmiany rekomendacji

Spoétka Rekomendacja Zmiana

Alior Bank akumuluj v

CCC trzymaj v

CEZ akumuluj v

Comarch akumuluj v

Enea sprzedaj v

Getin Noble Bank trzymaj v

ING BSK sprzedaj v

KGHM trzymaj v

Lotos sprzedaj v

Millennium sprzedaj v

OTP Bank akumuluj A

Pekao trzymaj v

PKO BP redukuj v

Unibep akumuluj v
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Rynek akcji

Z jednej strony silne momentum makro w $wiatowej
gospodarce, dobre wyniki spotek za 4Q’16 i napiyw
kapitatlu do funduszy akcyjnych zaréwno na rynki
rozwiniete, jak rowniez EM, z drugiej utrzymujace sie
ryzyko polityczne (polityka Trumpa - jak na razie nie
realizuje sie czarny scenariusz; wybory w Europie) i
wraz z przyspieszajaca inflacja rosnace oczekiwania na
zaciesnianie polityki monetarnej (FED, ECB, BoE, BoCh)
tworza pozytywne otoczenie dla rynku akcji (wzrost i
niepewnos¢). W lutym przy umacniajacym sie USD
zyskiwaly na wartosci zarowno akcje (wyceniaja
wzrost i inflacje), jak réwniez obligacje (wyceniaja
ryzyka polityczne). WIG20 roénie bez wiekszej korekty
od konca listopada 2016 (+31%), tj. juz 14 tygodni
- jest to najdynamiczniejszy trend wzrostowy od 2009
roku. W ostatnich tygodniach sitle pokazuja rynki
wschodzace. Na ich tle wyréznia sie region EMEA,
gdzie wskazniki aktywnos$ci gospodarczej lokuja
region na czele grupy EM (tu najstabsze odczyty notuja
kraje Ameryki tacinskiej). Krotkoterminowo rynki sa
juz mocno wyprzedane, dlatego przyczyng korekty
moga by¢ zaréwno stabsze dane makro, zdarzenia
polityczne czy wypowiedzi przedstawicieli ktoregos z
kluczowych bankow centralnych. Ponadto sezon
wynikéw w USA dobiega konca, a wraz z nim moze
wygasac¢ pozytywny impuls dla rynkow w kréotkim
terminie. Zwracamy uwage, ze WIG20USD jest silnie
skorelowany z MSCI EM. Oba indeksy maja ok. 4%
potencjalu wzrostowego do istotnej strefy oporu.
Podtrzymujemy nasze tezy ze Strategii inwestycyjnej
(Rynek akcji w 2017) z dn. 27.01.2017. Lokalne
korekty nalezy wykorzystywac¢ do akumulowania akcji.

WIG20 (USD) oraz iShares MSCI Emerging Markets ETF
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Sytuacja gospodarcza najlepsza od lat

W $wiatowej gospodarce nadal panuje najlepsza koniunktura
od kilku lat. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego ma
miejsce nie tylko w USA, ale réwniez z Europie, Chinach czy
wreszcie na rynkach wschodzacych (mimo umocnienia USD).

Dalsza poprawa koniunktury w przemysle (55,5 pkt) i
skokowy wzrost sentymentu w sektorze ustug (55,6 vs. 53,7
przed miesigcem) wyniosty zagregowany PMI w strefie euro
do poziomu najwyzszego od 6 lat. Najwyzej od 9 lat znajduje
sie subindeks zatrudnienia, szescioletnie maksima osiagajg
subindeksy cenowe. Ten pozytywny obraz wspiera
rownomierne roztozenie sie wzrostu w najwiekszych krajach
strefy, tj. ma on miejsce nie tylko w Niemczech, ale réwniez
we Francji czy Wtoszech. Wskazniki wyprzedzajace wskazuija,
ze tegoroczne prognozy wzrostu PKB dla strefy na poziomie
1,8% beda podnoszone. Dotyczy to rdéwniez danych o
zatrudnieniu (bedzie pojawiat sie problem dostepnosci sity
roboczej i zdolnosci wytwdrczych, przyspieszenie inwestycji,
stopa bezrobocia w strefie spadta do 9,6%), a przede
wszystkim danych o inflacji (obecny konsensus na CPI
1,3%). To z kolei musi wymdc na ECB zmiane polityki
monetarnej, tj. rozpoczecia taperingu mozliwe, ze jeszcze
pod koniec br. Ostatnie tygodnie oprdcz bardzo dobrych
odczytéw wskaznikdw wyprzedzajacych przyniosty réwniez
kilka wartych odnotowania zaskoczen negatywnych z
realnych juz danych: sprzedaz detaliczna w strefie (-0,3%
m/m), produkcja przemystowa w Niemczech (-3% m/m) oraz
ZEW (10,4 vs. 15,0 oczekiwane) i IFO (109,8).

W USA, wzrost cen akcji na gietdzie i cen nieruchomosci
zwieksza zamozno$¢ Amerykandw w 1Q o 7% r/r. Z drugiej
strony wzrost inflacji do 2,5%, a inflacji bazowej do 2,3%,
powoduje, ze w br. realne ptace Amerykanow
prawdopodobnie nie wzrosna, co moze miec przetozenie na
poziom konsumpcji i potencjalne rozczarowania w potowie
roku. Dane dotyczace inflacji zaskoczyly inwestoréw in plus,
co zwiekszyto prawdopodobienstwo marcowej podwyzki stop
procentowych do 44%.

W Polsce wzrost PKB w 4Q'16 (+2,7% r/r) byt wyzszy niz
jeszcze kilka tygodni temu zakfadali makroekonomisci.
Potwierdza sie teza, ze momentum makro osiggneto punkt
zwrotny w 3Q’16 i w kolejnych kwartatach gospodarka
powinna sie rozpedza¢ (szczegdlnie w ujeciu nominalnym,
czekajq nas najwyzsze dynamiki wzrostu od 2012 roku).

W 4Q’17 tempo wzrostu powinno osiagnaé¢ 4% r/r, co
rowniez bedzie miato istotne przetozenie na wyniki spotek.
Zdecydowanie lepiej prezentuje sie rynek pracy, co
utrzymuje w mocy zatozenie o silnej krajowej konsumpcji,
jak roéwniez poprawiajgca sie koniunktura w branzy
budowalnej (znaczaco lepsze dane styczniowe). Na obecng
chwile nic nie wskazuje, zeby zaktadane w 2017 roku odbicie
W obszarze inwestycji miato nie nastgpi¢. Rosnie
wykorzystanie mocy produkcyjnych a przetargi drogowe
wchodzg w koncowe fazy rozstrzygniec.

Sentyment inwestoréw na giownych indeksach
daleki od euforii

Pomimo wielotygodniowych wzrostu gtéwnych indekséw
wsérdéd  inwestordw nadal nie wida¢ euforii. Wskazniki
sentymentu dla DAX (Sentix) i S&P500 (AAII) wskazujg na
rosnace obawy o zachowanie rynku w krotkim okresie. Sentix
spadt do 12,6 w stosunku do 16,2 - $redniej z ostatnich
czterech tygodni. Indeks AAII bulls-bears wskazuje na
jedynie 1 p.p. przewagi optymistéw, przy rosngcym udziale
opinii neutralnych (34%). Na wiekszosci rynkéw utrzymuje
sie niska zmiennos$¢ (VIX na poziomie 11,5, VDAX 14,3), przy
czym VSTOXX future curve wskazuje, ze czes¢ inwestordéw
spodziewa sie wzrostu zmiennos$ci w maju, tj. w okresie
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wybordw prezydenckich we Francji. Warto zwréci¢ uwage, ze
jak podaje CFTC, na VIX nadal utrzymuje sie rekordowo
wysoka liczba utrzymywanych krotkich pozycji netto (-120k).

Naptyw kapitatu do funduszy

W ostatnim miesiqcu prawie wszystkie klasy aktywow
zanotowaty naptyw kapitatu (odptyw jedynie w przypadku
funduszy rynku pienieznego i europejskich obligacji). W
relacji do facznych aktywdéw w zarzadzaniu najwiecej
zyskiwaty fundusze dedykowane na rynki surowcowe (2,8%
AUM, wyrozniaty sie fundusze zitota), a takze na obligacje
amerykanskie i z rynkéw EM (blisko 2% AUM). Kapitat nadal
ptynat réwniez do funduszy akcyjnych, zarédwno na rynki
wschodzace (GEM, EMEA), jak i rozwiniete (szczegdlnie
Japonia). W ujeciu sektorowym najwiecej zyskiwaty fundusze

dedykowane na spétki finansowe, technologiczne i
przemystowe.
Rowniez krajowe TFI mogg wreszcie pochwali¢ sie

atrakcyjnymi z punktu widzenia klienta detalicznego stopami
zwrotu za ostatni rok, co skfania do realokacji srodkéw do
funduszy akcyjnych. Jak podajq Analizy on-line w styczniu
akcyjne TFI pozyskaty netto tgcznie 400 min PLN (najwiecej
od potowy 2015 roku), z czego fundusze dedykowane
polskim akcjom 300 min PLN. W tym okresie z funduszy
pienieznych odptyneto 100 min PLN. W kolejnych miesigcach
tendencja ta powinna przyspieszac.

Wyniki za 4Q wspieraja rynek akcji

Sezon wynikéw w USA dobiega konca, a wraz z nim moze
wygasac¢ pozytywny impuls dla rynkéow w krotkim terminie.
Sposréd 409 spétek z S&P500 69% zaraportowato lepsze

wyniki niz oczekiwali analitycy (najwiecej w sektorze:
technologia, ochrona zdrowia, finanse). To nieco lepszy wynik
niz typowy kwartat, kiedy $rednio 63% spotek bije
konsensus. W przypadku europejskiego Stoxx 600

dotychczas na 141 raportujacych spotek 52% podato lepsze
wyniki vs. srednio 49% w poprzednich okresach.

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



Sektory w marcu
Finanse

m Zalecamy przewazanie bankow zagranicznych, gdzie
ostatnia korekta stwarza okazje inwestycyjng nie tylko w
Erste Bank oraz w Komercni, ale takze w OTP Bank.

m Uwazamy, ze wycena polskiego sektora bankowego nadal
nie uwzglednia ustawy spreadowej, ktérej dajemy duze
prawdopodobienstwo wejscia w zycie. Niemniej jednak
koszty tej ustawy moga nadal ulec znaczacym zmianom
(obecnie okoto 9 mld PLN). Uwazamy, ze ustawa nie
powinna zagrozi¢ stabilnosci sektora, ale spowoduje
odsuniecie w czasie wyptaty dywidendy.

m Pozytywnie oceniamy zmniejszenie optat BFG w 2017
roku (okoto -13%). Niemniej jednak nadal nieznany jest
podziat kosztéw pomiedzy poszczegdlne banki. Zgodnie z
rekomendacjg KSF uwazamy, ze banki z kredytami CHF
mogg mieé relatywnie wyzsze koszty BFG niz te bez
ekspozycji. Podziat taki moze by¢ niekorzystny dla Banku
Millennium, ktérego sktadka bez domiaréw CHF jest na
poréwnywalnym poziomie R/R oraz korzystny dla Aliora.

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

Paliwa, chemia

m OPEC dotrzymat stowa i na razie realizuje zapowiedziane
ciecia produkcji, ale ceny ropy pozostaja stabilne, co
zapewne wynika z obaw o odrodzenie wolumendéw w USA,
ktore naszym zdaniem sg przesadzone. W krotkim
terminie dostrzegamy jednak ryzyko korekty w zwigzku z
rekordowg liczba dtugich pozycji spekulacyjnych na
Nymex i dekorelacjg surowca z kursem EUR/USD.

m Marze rafineryjne w ostatnich tygodniach oscylowaty w
przedziale 4-5 USD/Bbl i co dziwne gtdwnym ich
budulcem byt crack benzynowy, mimo stabych odczytéw
dotyczacych popytu i zapasow na rynku amerykanskim.
Zwracamy uwagde, ze utrzymujaca sie jeszcze relatywnie
atrakcyjna rentownos$¢ przerobu moze by¢ nieco sztucznie
utrzymywana przez obnizong produkcje w rafineriach,
ktore starajq sie globalnie dostosowywac do negatywnych
tendencji na zapotrzebowaniu na paliwa (w USA CUR
zbliza sie do dolnego ograniczenia 5-letniego przedziatu
wahan). Pomimo obnizenia podazy mieszanek ciezkich,
dyferencjat Ural/Brent wcigz jest zaskakujgco wysoki
(ponad 2 USD/Bbl).

m Rentowno$¢ w obszarze petrochemii na olefinach w
ostatnich tygodniach dynamicznie sie poprawiata, gtéwnie
za sprawg rekordowych marz na aromatach i butadienie.
Zwracamy uwage, ze sg to odczyty spotowe i trudno
wycigga¢ z nich wnioski w S$redniej perspektywie.
W przypadku polimerédw na razie marze pozostajg stabilne
po wczesniejszym spadku w listopadzie.

m Obecnie naszym zdaniem najatrakcyjniej na tle polskich
spotek chemicznych wyceniany jest Ciech (jednocyfrowe
dyskonto do grupy poréwnawczej mimo oczekiwanego
spadku wynikéw w 2017 roku). Spodziewamy sie dobrych
wynikow spotki za 4Q’16, mimo rosnacych cen surowcow
energetycznych. W I'l7 cena sody w Chinach po raz
pierwszy od 3-4 lat byta wyzsza niz w Europie Zachodniej.

m Neutralnie pod wzgledem inwestycyjnym oceniamy Grupe
Azoty (spoétka obecnie jest wyceniana podobnie jak grupa
poréwnawcza, rosngce ceny gazu ziemnego negatywnie
wpltywaja na wyniki 4Q'16 i 1Q'17 - oczekujemy
spadkowej dynamiki).

m Negatywnie oceniamy potencjat wzrostu akcji Synthos z
uwagi na ryzyko przeceny kauczukdéw syntetycznych w
slad za naturalnymi (rosngace =zapasy kauczukéw w
najwiekszym porcie w Chinach).

m Kluczowe rekomendacje: Ciech (akumuluj), Synthos
(sprzedaj), PKN Orlen (sprzedaj), PGNiG (kupuj), Lotos
(sprzedaj).

mBank.pl

Energetyka

m Ceny energii w Europie odbudowaly sie do poziomu
31 EUR/MWh, co bylo zwigzane z odbiciem notowan
wegla w kontraktach rocznych oraz wzrostem cen CO, (do
ponad 5 EUR/t) w zwigzku z uksztattowanym
kompromisem w sprawie uzdrowienia systemu handlu
emisjami.

m W Polsce kontrakt roczny nadal oscyluje wokdt 159 PLN/
MWh i nadal nie odwzorowuje ewentualnych wzrostoéw cen
wegla na lokalnym rynku, mimo pojawiajacych sie w tym
temacie spekulacji prasowych. Ceny spotowe ARA sa
nadal ponad 3 PLN/GJ] wyzsze od polskich, co przy koszcie
transportu rzedu 3 PLN/GJ implikuje okienko arbitrazowe.
Wydaje sie, ze podwyzki cen na lokalnym rynku sa
odwlekane z uwagi na prowadzong restrukturyzacje
kopaln i proces fuzji PGG z KHW.

m Ewentualne katalizatory dla spétek energetycznych moga
pojawic sie dopiero w drugim potroczu, kiedy oczekujemy
konkretéw w sprawie notyfikacji polskiej propozycji rynku
mocy i komunikowania podwyzek cen wegla od nowo
powstatego krajowego holdingu weglowego.

m Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj), Enea
(sprzedaj)

Telekomunikacja, Media, IT

m W nadchodzacych miesigcach 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 nisko zurbanizowanych, co moze
ostabi¢ dynamiki parametréw operacyjnych i stanowi
ryzyko dla prognozy wynikéw w kolejnych latach.

m Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swoja wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celéw, ktére sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyng tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjq niezadowalajacego stanu infrastruktury, na
co od lat Polsce zwraca uwage Komisja Europejska.
Prezes Cichy wskazat na inwestycje infrastrukturalne i na
zamiar wypetnienia zadan natozonych przez Narodowy
Plan Szerokopasmowy. Prezes chce zmieni¢ nieefektywne
wykorzystanie i niewystarczajacq optymalizacje
istniejacych sieci. Zapowiedziat tez, ze za jego kadencji
UKE zajmie sie rozdysponowaniem pasma 700 MHz.
W sferze regulacji prezes UKE powinien zajmowaé sie
deregulowaniem schytkowych rynkéw i odchodzi¢ od
analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywa¢ z polityka
samoregulacji, zasadzajaca sie na wypracowywaniu
konsensusu przedsiebiorcdw. Do praktyki teleregulatora
wrocg merytoryczne porozumienia, takie jak to z 2009 r.
Prezes chcialby takze wdrozy¢é model ksztattowania
stawek FTR.

m Dwa gidwne ryzyka, ktére naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w
ciggu ostatnich miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku
na spoétki telekomunikacyjne na wzér wegierski, tj. od
zuzycia minut przez klientdw oraz od infrastruktury oraz
(2) ryzyko kolejnego duzego CAPEXu na czestotliwosci
700 MHz, w kontekscie super drogiej aukcji 800 MHz.
W listopadzie Anna Strezynska (Minister Cyfryzacji)
przyznata, ze nie ma obecnie pomysiu wprowadzenia
podatku od telekoméw. Taki plan byt rozpatrywany przed
wyborami, jako plusy wskazywano wptywy do budzetu.
Jednak minusy opodatkowania miaty znaczenie dla catego
rynku, a w pierwszym rzedzie dla klientow. Dlatego
podjeto decyzje o braku specjalnego podatku. Z kolei
czestotliwosci z zakresu 700 MHz beda
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najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg chec ich zakupu.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska. Negatywnie
jestesmy nastawieni do Cyfrowego Polsatu.

W sektorze mediowym zwracamy uwage na Agore. Spotka
przeprowadzita ograniczenie zatrudnienia i reorganizacje

pracy redakcji oraz zrezygnowatla z dziennika
Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad innych
obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury

zatrudnienia. W ten sposéb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektow
IT, ktére mogtoby wykonac¢ jedynie kilka duzych firm IT.
Chce da¢ szanse mniejszym firmom. Pienigdze na
informatyzacje majg by¢ wydawane rozwaznie. Minister
poinformowata, ze obecnie kazdy projekt przed
akceptacjq jest bardzo doktadnie analizowany. Minister
stwierdzita, ze w poprzedniej unijnej perspektywie
budzetowej z lat 2007-13 projekty byty wielokrotnie
przeszacowane, a efekty ich realizacji sq ,zatosne”.
Dofinansowanie w postaci 4 mld PLN zostato ,przepalone”.
Plany Ministerstwa Cyfryzacji interpretujemy negatywne
dla duzych firm, tj. dla Asseco Poland, Comarchu i
Sygnity, ktére do tej pory realizowaty duze kontrakty,
przy czym Comarch jest uwrazliwiony na sektor publiczny
nieznacznie (<10% w przychodach), w przeciwienstwie do
matki Asseco Poland i Sygnity. Rentownos$¢ projektow IT
bedzie mniejsza, a ich wygranie trudniejsze.

Zwracamy uwade na spotke Ailleron. Naszym zdaniem
podmiot zaraportuje wysokie wyniki za 4Q’16. Ponadto
wierzymy w dalszy rozwdj sprzedazy systemu LiveBank
do bankéw zagranicznych.

W IT preferujemy Comarch, Atende, Ailleron oraz z grupy
Asseco Poland: Asseco South Eastern Europe i Asseco
Business Solutions.

Kluczowe rekomendacje: Orange Polska (kupuj), Cyfrowy
Polsat (redukuj), Agora (akumuluj), Comarch (akumuluj),
Asseco Poland (redukuj).

Przemyst i metale

m Dobre odczyty wskaznikdbw PMI oraz pozytywne dane

odnosnie produkcji przemystowej przetozyty sie na dalszy
wzrost wycen spotek przemystowych w Polsce i za
granicg. Obecnie obserwowane przez nas spétki notowane
sg na wskaznikach P/E’17 12,2x oraz EV/EBITDA’17 8,7x
(okoto 8-34% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i
Swiata).

Podtrzymujemy nasze przewazenia dla: Elemental Holding
(okoto 20% r/r wzrost EBITDA grupy po akwizycji
podmiotédw z branzy recyklingu ptytek PCB i
katalizatoréw), Ergis (spdétka notowana z okoto 19-30%
dyskontem do innych polskich spétek przemystowych;
popyt na folie mocno skorelowany ze wzrostem
gospodarczym), Pfleiderer Group (oczekujemy
ograniczenia importu taniej ptyty drewnopochodnej z
rynkéw wschodnich po umocnieniu RUB do PLN; spotka
notowana z okolo 30% dyskontem na wskazniku
EV/EBITDA’17-18, mozliwos¢ wyptaty DYield na poziomie
6-7% w latach 2018-2019), Stelmet (uruchomienie
nowego zaktadu w Grudzigdzu przetozy sie na wzrost
obrotéw Grupy i spadek kosztéw osobowych), Tarczynski
(spotka notowana z okoto 10-36% dyskontem na P/E’17-
18 oraz EV/EBITDA'17-18; rozpoczecie wspétpracy z
sieciq Biedronka przetozy sie na kolejny dwucyfrowy
wzrost obrotéw; na poczatku roku spotce sprzyja pozar w
konkurencyjnym zaktadzie Olewnik), Uniwheels
(oczekujemy ponad 20% wzrostu wyniku EBITDA i zysku
netto w 2017 roku; w zwigzku z zakonczeniem gtéwnych

inwestycji i niskiego zadluzenia widzimy mozliwosé
zwiekszenia proporcji wyptaty dywidendy za 2016 rok
- obecnie 50%).

Podtrzymujemy niedowazenie dla: Alumetal (z uwagi na
perspektywe spadku r/r rezultatéw w 4Q’16 oraz 1Q'17
oraz oczekiwany brak poprawy wyniku netto w 2017
roku), Boryszew (spotka notowana jest obecnie z 30-40%
premig do grupy poroéwnawczej) oraz Kruszwicy (z uwagi
na deficyt rzepaku na rynku krajowym oraz utrzymanie
niskich rezultatow w 1H’17).

W 4Q'16 oczekujemy, ze 54% spétek przemystowych
poprawi r/r rezultaty, 23% pogorszy i 23% bedzie miato
zblizone r/r wyniki. Proporcja spétek poprawiajacych
rezultaty w ujeciu r/r bedzie zblizona do trzech
poprzednich kwartatéw. Dobrych wynikéw oczekujemy w
Forte, Elementalu oraz Uniwheels. Stabych rezultatow
oczekujemy w Alumetalu, Mangacie i Vistalu.

Kluczowe rekomendacje: Stelmet (akumuluj), Uniwheels
(akumuluj).

Budownictwo

W lutym niewiele nowych kontraktéw trafito do portfeli
zamoéwien spétek kolejowych. W przypadku infrastruktury
drogowej rowniez nie mieliSmy duzych rozstrzygnie¢ poza

przetargiem na zachodnia obwodnice todzi (poézniej
uniewaznionym).
W przetargach kubaturowych oraz energetycznych

aktywnos$¢ zamawiajacych réwniez byta umiarkowana w
pierwszych miesigcach roku.

Pozytywnym trendem w branzy jest natomiast wzrost
produkcji budowlanej w styczniu o 2% r/r vs. -8% w
grudniu vs. -13% w listopadzie. Spodziewamy sie
kontynuacji powyzszej poprawy w kolejnych miesigcach,
lecz nie przecenialibysmy tego zjawiska w kontekscie
wynikow spotek budowlanych. Wyniki wiekszosci spotek w
branzy opieraja sie na ditugoterminowych backlogach, a
spotki z natury ,niebacklogowe” (Herkules, Ulma)
potrzebujg silniejszej dynamiki, by pokazac¢ atrakcyjne
wyniki finansowe.

Od poczatku roku indeks WIG-Budownictwo wzrdst o
19%. Sektor jest wyceniony na P/E'17=15,1x oraz
EV/EBITDA=7,6x. Rynek wyraznie zaczyna dyskontowac
wyniki spotek po 2018 r. Widzimy uzasadnienie dla
takiego podejscia, lecz timing na dowazanie sektora
wydaje sie nie by¢ najlepszy.
Kluczowe rekomendacje:
Budimex (akumuluj).

Elektrobudowa  (kupuj),

Deweloperzy

Wyniki finansowe za 4Q’16 opublikowaly jako pierwsze
Ronson i Dom Development. Cho¢ nie rdznity sie one
istotnie od prognoz (w przypadku Ronsona byty wrecz
ponizej oczekiwan), reakcja rynku byfa jednoznacznie
pozytywna.

Sezon publikacji wynikéw dopiero rusza, a kilka spotek
powinno pokazac znaczace dynamiki zysku netto (Robyg:
+160%, Archicom: +108%, GTC: +89%, LC Corp:
+28%, P.A. Nova: +27%).

Za miesiqc deweloperzy opublikujg dane sprzedazowe za
1Q’17. Spodziewamy sie kolejnego kwartatu rosnacej
sprzedazy r/r oraz pozytywnej oceny biezacej koniunktury
przez zarzady spétek deweloperskich.

Od poczatku roku indeks WIG-Nieruchomosci wzrést o
6%. Sektor jest wyceniony na P/E’'17=9,0x oraz P/B=0,8x
dajac perspektywe dalszego wzrostu wynikéw po 2017 .
Kluczowe rekomendacje: Robyg (kupuj), Echo Investment
(kupuj), GTC (akumuluj), Dom Development (akumuluj).



Handel

m Miesieczne dane sprzedazowe: Rezultaty sprzedazowe

spotek odziezowych pokazaty jak wysoka jest konkurencja
na rynku. LPP zaraportowato 22% R/R wzrostu sprzedazy,
co byto okupione zmniejszeniem rentownosci sprzedazy o
7p.p. do 35% w styczniu 2017 (w I'16 spoétka réwniez
zaraportowata zmniejszenie rentownosci sprzedazy o
7p.p.). CCC opublikowato dynamike na poziomie 15,4%
R/R, co bylo tempem poprawy znacznie nizszym niz w
poprzednich miesigcach (zmniejszenie dynamiki poprawy
wynika z bardzo dobrych wynikdbw w pierwszych
miesiqcach  sprzedazy kolekcji oraz efektu bazy).
Wprowadzenie czesci nowej kolekcji powinno zfagodzi¢
spadek rentownosci sprzedazy LPP w II'17 (odbiér nowej
kolekcji bardzo istotny dla dalszego zachowania kursu
LPP), w CCC efekt bazy moze negatywnie wptywac na
dynamike poprawy sprzedazy R/R w II'17.

mBank.pl

m AmRest opublikuje wyniki za 4Q’16 w dniu 16 marca

2017. Opublikowane wczesniej dane sprzedazowe
pokazujg kontynuacje pozytywnych trendéw w sprzedazy
poréwnywalnej. Spoétka powinna zaraportowaé solidny
zestaw wynikédw oraz moze przekaza¢ wiecej informacji
dotyczacych rozwoju biznesu w $rednim terminie.
Zalecamy akumulowanie akcji spotki.

Wyniki Eurocash za 4Q’16 byty pod presjg problemdéw w
segmencie C&C oraz kosztédw zwigzanych z rozwijaniem
nowych projektéow. Poprawa byta widoczna w segmencie
Delikatesy Centrum (poprawa Ifl detalicznego i hurtowego
oraz rozwaj sieci o 46 sklepow Q/Q). W 2017 roku spodtka
dokona restrukturyzacji w segmencie C&C. Jednoczesnie
pozytywnie na rezultaty wptynaé konsolidacja wynikéw
przejetych w 2016 roku bizneséw (Eko Holding, PDA).
Przyspieszenie dynamiki inflacji powinno  wspierac
osiqgane przez spotke rezultaty (zwilaszcza postepujacy
wzrost cen w segmencie piwa i napojow alkoholowych).
Uwzgledniajac ostatni spadek wyceny spdéiki,
rekomendujemy kupowanie waloréw Eurocash.

Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), AmRest
(akumuluj), Jeronimo Martins (akumuluj).
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Makroekonomia

PKB w 4 kwartale 2016

Zgodnie z szacunkiem PKB, polska gospodarka wzrosta w IV
kwartale o0 2,7% r/r. Wieksze wrazenie robi momentum tego
wzrostu - po wytgczeniu czynnikéw kalendarzowych i
sezonowych wzrost wynidst 1,7% kw/kw, byt najszybszy od 9
lat i pod tym wzgledem zdecydowanie przebit oczekiwania,
ktore mozna bylo formutowaé na podstawie danych
miesiecznych (odbicie produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej). Na podstawie danych rocznych mamy catkiem
precyzyjne szacunki struktury wzrostu w IV kwartale,
przypomnijmy je zatem. Po pierwsze, odbicie w inwestycjach
byto tylko nieznaczne (-5,5% w IV kwartale wobec -7,7% w
poprzednim). Mizerne odbicie w inwestycjach wynika z tego,
ze w zasadzie z kategorii inwestycyjnych wyniki poprawita
tylko i wylacznie produkcja budowlano-montazowa.
Inwestycje w maszyny i urzadzenia pozostaty w kontekscie
dynamicznym bez zmian w ujeciu rocznym (to dos$¢ dobrze
pasuje do catej uktadanki PKB, gdyz inwestycje w podziale na
dobra mozna przeliczy¢ tylko i wytacznie na bazie produkcji
faktycznie sprzedanej). Po drugie, konsumpcja prywatna
przyspieszyta nieznacznie, do 4,1% z 3,9% w poprzednim
kwartale. Jak na razie wiec konsumpcja débr wcigz stanowi
bardzo dobre przyblizenie zachowania calego agregatu
konsumpcji. Po trzecie, konsumpcja publiczna spowolnita w
IV kwartale za wzgledu na baze statystyczng, ale nie
zrealizowat sie czarny scenariusz z ujemnym odczytem -
nasza oryginalna prognoza (+1,0% r/r) okazata sie bliska
odczytowi wyliczonemu z danych rocznych, czyli +1,2%. Po
czwarte, eksport netto dodat niewielki plusik w IV kwartale
(w catym roku zero), zas sita napedowg wzrostu PKB byty
zmiany zapaséw, ktorych kontrybucja mogta przekroczy¢ 1
pkt. proc. w IV kwartale. Wyglada na to, ze firmy poprawity
wyniki produkcji w IV kwartale, ale jeszcze nie zdotaly tej
produkcji sprzedac. Nie jest to jednoznacznie zty prognostyk,
gdyz moze $wiadczy¢ o poprawie nastrojow w gospodarce,
ktore w Swietle badan NBP powinny przektadac¢ sie juz na
sprzedaz. Prawdopodobna nietypowa kompozycja wzrostu nie
zmienia generalnie pozytywnego obrazu gospodarki pod
koniec roku - dotek zostat osiggniety jeszcze w III kwartale,
a proces przyspieszania dopiero sie rozpoczat. Juz w I
kwartale wzrost powinien przebi¢ 3% i zblizy¢ sie do 4% na
przetomie 2017 i 2018. Podtrzymujemy opinie, ze obecny
uktad czynnikéw - dynamiczny wzrost inflacji,
przyspieszajaca gospodarka i gotebia RPP to naszym zdaniem
w Srednim terminie recepta na wystromienie krzywej
dochodowosci.

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w styczniu o 9% w
ujeciu rocznym (nasza prognoza 8,2%, konsensus 7,4%). Po
odsezonowaniu (SA) uzyskano wynik -0,2% m/m oraz
+4,1% r/r. Oczywiscie liczby SA z ndg nie zwalajg, ale
rozpedzenie produkcji z ubiegltych miesiecy zostato
zachowane, co stanowi dobry prognostyk na przysztosc;
wskazniki nieodsezonowane zostaty napompowane gtéwnie
przez roznice w dniach roboczych (+2 r/r zamiast -1 przed
miesigcem) i prézno tutaj szukac zaskoczenia. Produkcja
budowlano-montazowa kontynuuje odbicie - roczny wskaznik
znalazt sie powyzej zera (+2,1%), podczas gdy analitycy
oczekiwali niewielkiego minusa w tej kategorii (konsensus
wynidst -1,9%, nasza prognoza -1,0%). Same efekty bazowe
oraz kalendarzowe nie wystarcza do wyjasnienia tego
zaskoczenia, wptyw miat takze specyficzny dla przetomu roku
czynnik sezonowy. Oznacza to, ze ozywienie w sektorze
budowlanym realizuje sie szybciej, niz oczekiwano. Na
szczeg6towe dane bedziemy musieli poczeka¢ pare miesiecy
(zawiera je dopiero Biuletyn Statystyczny z danymi za
pierwszy kwartat), spodziewamy sie jednak, ze podobnie jak
w poprzednich miesigcach gtdwnym motorem napedowym
jest kolej oraz infrastruktura liniowa. Prawdopodobne jest
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takze postepujace odmrozenie inwestycji samorzadowych. Na
produkcje przemystowa i budowlano-montazowa nalezy
spojrzec tacznie. Gospodarka mineta punkt zwrotny juz w IV
kwartale za$ schemat zaskoczen (in plus) sugeruje, ze w
najblizszym czasie czeka nas takze fala rewizji PKB na
pierwsza potowe roku.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 11,4% nominalnie (9,6%
realnie), sporo powyzej oczekiwan rynkowych (7,8%) i blisko
naszej prognozy (12,5%). W przypadku sprzedazy zadziataty
podobne czynniki, jak w przypadku produkcji przemystowej
(dni robocze), potaczone jednak z solidng (aczkolwiek
nieoczywistg précz samej sprzedazy paliw) bazg statystyczng
z ubiegtego roku, ktérg wigzemy z generalnie stabymi
nastrojami konsumpcyjnymi zwigzanymi z obnizkg ratingu
Polski w styczniu 2016 roku. Narracja prasowa potegowata
wtedy negatywne nastroje, duza byta tez niepewno$¢ po
zmianie wiadzy, w szczegdlnosci ustawowego ksztattu nie
miat jeszcze program 500+. Abstrahujac od efektéw
statystycznych, sprzedaz detaliczna pokazuje site konsumpcji
prywatnej (utrzymuje sie wysoka sprzedaz samochodow,
mebli) i naszym zdaniem konsumpcja prywatna uplasuje sie
w tym roku na terytorium wzrostu 4%+. Nie wierzymy przy
tym w spadki dynamiki konsumpcji w drugiej potowie roku,
kiedy ujawnig sie bazy statystyczne na dochodach realnych.
Przy solidnej kondycji rynku pracy konsumenci beda z
powodzeniem wygtadza¢ Sciezke konsumpcji  przy
wykorzystaniu oszczednosci.

Inflacja

Inflacja w styczniu wyniosta 1,8% w ujeciu rocznym (odczyt
bedzie podlegat rewizji po zmianie koszyka). Oczekiwali$my
nizszego odczytu, na poziomie 1,7% (konsensus 1,6%).
Niespodzianka wynika przede wszystkim z wyzszej realizacji
cen zywnosci (+1,8%) i kategorii zdrowie (+0,4% wobec
-1,8% rok wczesniej), zniwelowanej czesciowo transportem
(obnizki cen w kategoriach innych niz paliwa). Choc¢
szczegOty publikacji sg w tym miesigcu tradycyjnie skape,
mozna szacowaé, ze inflacja bazowa wzrosta do 0,3%.
Inflacja w lutym powinna przekroczy¢ 2% i w kolejnych
miesigcach zbliza¢ sie do celu inflacyjnego NBP. Juz na
obecnym etapie nie ulega watpliwosci, ze jest to scenariusz
odmienny od tego zinternalizowanego przez RPP (Sciezka
inflacja bedzie wyzsza niz oczekiwana przez to gremium). W
kolejnych miesigcach nalezy sie takze liczy¢ z powoli rosnaca,
inflacjg bazowg, ktéra bedzie efektem po trosze przerzucania
wyzszych cen producentdw w warunkach mniejszej
niepewnosci gospodarczej, a po trosze skutkiem powolnego
podnoszenia jednostkowych kosztéw pracy.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu
2017 az o 4,3% w ujeciu rocznym. Wynik jest znaczaco
wyzszy od konsensusu rynkowego (2,9%) i nawet naszej
optymistycznej prognozy (3,4% - najwiecej na rynku).
Oznacza to najwiekszy przyrost zatrudnienia od poczatku
wieku w ujeciu miesiecznym (ponad 160 tys. nowych etatéw,
Cco oznacza przyrost 0 2,8% m/m), a w perspektywie rocznej
(wzrost o ponad 256 tys.) najwyzszy od 2008 roku. Odczyty
styczniowe sg w wiekszosci zdefiniowane przez kwestie
statystyczne oraz prawne - GUS aktualizuje wtedy populacje
przedsiebiorstw 9+. Wplyw na powiekszenie liczby tych
przedsiebiorstw miata nie tylko generalnie bardzo dobra
sytuacja na rynku pracy (wzrost istniejacych
przedsiebiorstw), ale takze przechodzenie z umdw
cywilnoprawnych na umowy o prace wymuszone poprzez
wprowadzone w zesztym roku zmiany w prawie. Podany
wzrost zatrudnienia w styczniu bedzie motywem przewodnim
nie tylko dla pozostatych odczytédw zatrudnienia w tym roku,



ale i innych kategorii zwigzanych z rynkiem pracy (wyzszy
mianownik stopy bezrobocia rejestrowanego). Przecietne
wynagrodzenie wzrosto w styczniu o 4,3% r/r, zgodnie z
konsensusem i nieco ponizej naszej prognozy (4,8%).
Przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesigca to efekt
kilku czynnikéw: (1) korzystnej réznicy w dniach roboczych
(wzrost z -1 do +2 r/r); (2) duzego wzrostu ptacy
minimalnej, ktéry dodat co najmniej 0,2 pkt. proc. do
wzrostu ptac (wiecej, jezeli wzrost ptacy minimalnej wymusit
rowniez podwyzki dla os6b zarabiajacych nieznacznie
powyzej nowego minimum); (3) odreagowania w czesci
sektoréw po stabym grudniu. Nie mozna réwniez wykluczy¢,
ze wptyw na dynamike ptac miala zmiana populacji
przedsiebiorstw 9+ - tak duzy skok zatrudnienia w styczniu
sugeruje, ze efekty kompozycyjne mogly mie¢ tym razem
znaczenie, cho¢ nie jest jasne, jaki jest kierunek ich wptywu.
Analiza szczegdtowych danych moze jedynie czesciowo
poméc w rozwiklaniu tego problemu. Nasz strukturalny
poglad na ptace pozostaje niezmieniony - czynniki
demograficzne powodujg postepujace zaciesnienie runku
pracy i nierownowaga pomiedzy podaza pracy, a popytem

mBank.pl

nan skutkowac¢ bedzie wzrostem wynagrodzen. Juz teraz
odsetek przedsigebiorstw zgtaszajacych problemy ze
znalezieniem pracownikow jest prawie rekordowy, pomimo
duzej (zwiaszcza w odniesieniu do wielkosci kluczowych
sektorow) imigracji z Ukrainy. Ta ostatnia jest rdéwniez
najwiekszym czynnikiem ryzyka - wprowadzenie ruchu
bezwizowego z resztg UE moze spowodowac odptyw czesci
ukrainskich pracownikéw i skokowe zacie$nienie runku pracy.
Wysoki wzrost zatrudnienia automatycznie podnosi dynamike
nominalnego (nowy wieloletni rekord!) i realnego funduszu
ptac, w tym drugim przypadku niwelujagc czesc
statystycznych efektéw rosnacej inflacji. Nawet, jesli
skorygujemy te miary o konsekwencje styczniowych skokow,
powinno by¢ jasne, ze dynamika konsumpcji nie spadnie
znaczaco w II potowie roku.

Departament Analiz Ekonomicznych mBanku
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@mBank.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. ) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA

Spotka Rekomendacja . . .

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK akumuluj 2017-03-01 65,42 71,50 65,42 +9,3% 52,0 13,4
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 351,05 -5,3% 15,7 13,0
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 2,02 +5,9% 10,7 5,6
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 78,85 +7,8% 18,6 14,6
ING BSK sprzedaj 2017-03-01 183,50 152,39 183,50 -17,0% 16,3 14,5
MILLENNIUM sprzedaj 2017-03-01 6,82 5,81 6,82 -14,8% 13,0 11,5
PEKAO trzymaj 2017-03-01 139,95 146,10 139,95 +4,4% 16,3 15,5
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 33,28 -6,3% 14,2 12,5
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CZK 917,10 +10,3% 13,5 12,3
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 27,46 +31,0% 9,5 8,5
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 8 450 +6,9% 10,6 9,7
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 36,07 +23,7% 13,3 9,3
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 245,00 -10,4% 16,2 14,2
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 34,91 31,55 +10,6% 9,1 8,3
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,05 +54,0% 7,5 6,6
Paliwa, Chemia
CIECH akumuluj 2017-01-27 69,03 72,50 74,90 -3,2% 12,4 14,9 7,4 8,0
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 69,34 +6,6% 16,1 15,4 7,5 7,1
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 48,63 -25,4% 15,2 11,9 7,7 5,8
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 19 950 -4,9% 11,9 10,1 51 4,6
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,25 +16,0% 11,7 9,5 4,9 4,2
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 94,20 -29,8% 11,6 14,9 7,2 7,9
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 16,90 +53,6% 7,1 7,2 6,0 6,9
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,88 -36,7% 16,2 21,3 10,1 12,0
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 450,50 +10,3% 15,1 14,7 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 10,67 -17,4% 6,8 5,9 4,7 3,8
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,92 -15,8% 8,9 8,3 4,8 4,7
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,87 -10,4% 9,8 9,3 5,4 53
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 3,00 +1,0% 5,3 51 4,7 4,9
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,50 +8,9% - - 4,6 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-01-27 5,46 7,10 4,73 +50,1% 164,1 31,6 4,3 4,1
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,10 -7,9% - - 6,9 6,9
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 23,16 -3,7% 15,8 13,3 7,1 6,7
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 56,50 +8,0% 21,6 17,7 12,2 10,3
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 56,00 -5,4% 14,7 14,4 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 70,45 -38,4% 46,3 46,0 33,8 33,3
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 204,80 +0,1% 20,7 17,5 8,7 8,0
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,15 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 78,50 -5,9% 5,9 6,4 4,5 4,3
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 410,80 -5,6% 15,5 15,8 10,7 10,0
KGHM trzymaj 2017-03-01 129,00 128,64 129,00 -0,3% 8,9 8,9 5,7 5,5
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 30,20 +11,9% 15,5 12,1 10,2 8,1
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 245,70 +5,0% 10,6 10,5 8,4 8,5
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 244,25 -2,4% 15,6 17,5 8,0 9,5
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 115,50 +26,4% 11,2 11,9 5,8 5,9
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 31,51 +6,3% 12,7 12,4 5,3 51
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 12,59 +1,7% 10,6 11,0 7,2 7,3
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,52 +24,1% 46,5 8,5 122,9 14,2
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 67,01 +8,2% 10,1 9,8 7,7 7,6
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,65 +17,5% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 8,20 +17,0% 7,1 10,4 9,8 13,7
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,07 +28,7% 10,0 6,2 11,1 6,3
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 341,50 +7,5% 29,3 21,7 11,6 9,1
CccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 225,50 -2,9% 22,7 18,4 16,0 13,2
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 33,20 +39,2% 18,2 13,9 8,6 6,9
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 15,18 +11,3% 20,7 18,7 10,6 9,8
LPP trzymaj 2017-01-27 5370 5300 5661 -6,4% 22,4 17,0 12,5 10,0
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 55,41 +26,3% 9,5 7,9 6,5 5,5
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,55 - - - - -
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja - Cena docelowa Data wydania
rekomendacja

Asseco Poland redukuj trzymaj 53,00 2017-02-24

PGNIG kupuj kupuj 7,25 2017-02-27

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja r:IfJ;eednncj:cja Cena docelowa DETCRWVGETTE]
Alior Bank akumuluj kupuj 71,50 2017-03-01
CCC trzymaj akumuluj 219,00 2017-03-01
CEZ akumuluj kupuj 496,80 CZK 2017-03-01
Comarch akumuluj kupuj 205,00 2017-03-01
Enea sprzedaj redukuj 8,81 2017-03-01
Getin Noble Bank trzymaj kupuj 2,14 2017-03-01
ING BSK sprzedaj redukuj 152,39 2017-03-01
KGHM trzymaj akumuluj 128,64 2017-03-01
Lotos sprzedaj redukuj 36,27 2017-03-01
Millennium sprzedaj trzymaj 5,81 2017-03-01
OTP Bank akumuluj trzymaj 9031,25 HUF 2017-03-01
Pekao trzymaj akumuluj 146,10 2017-03-01
PKO BP redukuj trzymaj 31,20 2017-03-01
Unibep akumuluj kupuj 12,80 2017-03-01

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji Wszystkie z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 7 12,5% 4 12,9%
redukuj 6 10,7% 4 12,9%
trzymaj 10 17,9% 5 16,1%
akumuluj 20 35,7% 9 29,0%
kupuj 13 23,2% 9 29,0%

| | [}
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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 - 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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

1 d Kl

je Domu skiego 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 od +5% do +15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza 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 autordéw, 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, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 stanowic
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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg 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 ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 1 marca 2017 o godzinie 12:05.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 marca 2017 o godzinie 12:05.

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, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: 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 spotek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank,
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 Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
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.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie 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 sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

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

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 10 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 11 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 Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dagji:

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spdike; jej wada 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 spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy dotyczace spotek, dla ktorych dokonano zmiany
zalecen inwestycyjnych w Przegladzie miesiecznym

ALIOR BANK

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2016-05-24 2016-04-15

kurs z dnia rekomendacji 65,42 61,95 55,40 70,40

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 46 042,23 48 285,21

CCC

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj redukuj trzymaj
data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-01 2016-05-06 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 225,50 207,00 184,00 159,65 169,00 147,30
WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 031,70 44 748,53 46 430,16 46 448,27
CEZ

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2017-03-01 2016-12-06 2016-10-04 2016-08-03

kurs z dnia rekomendacji 450,50 407,00 436,00 73,03

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 49 647,48 47 399,32 47 031,70

COMARCH

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-03-01 2016-12-19 2016-08-16

kurs z dnia rekomendacji 204,80 172,40 166,00

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 51 115,26 48 631,44

ENEA

rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj

data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-04

kurs z dnia rekomendacji 10,67 10,61 8,45

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 399,32

GETIN NOBLE BANK

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacji 2,02 1,68

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23

ING BSK

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj
data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-03 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 183,50 167,55 146,90 134,50 121,45
WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 900,66 47 031,70 46 448,27
KGHM

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona redukuj
data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06 2016-08-03
kurs z dnia rekomendacji 129,00 122,05 110,00 91,84 78,20

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70
LOTOS

rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj

data wydania 2017-03-01 2016-12-20 2016-04-19

kurs z dnia rekomendacji 48,63 40,40 28,09

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 51 129,31 48 195,06

44 I | |



mBank.pl

Rekomendacje wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy dotyczace spotek, dla ktorych dokonano zmiany

zalecen inwestycyjnych w Przegladzie miesiecznym

MILLENNIUM

rekomendacja sprzedaj trzymaj

data wydania 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacji 6,82 5,93

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23

OTP BANK

rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 8450,00 8950,00 7498,00 6900,00

WIG w dniu rekomendaciji 58 300,37 55 560,23 47 900,66 47 790,29

PEKAO

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj
data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-03-04
kurs z dnia rekomendacji 139,95 136,60 124,75 129,65 156,70
WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 448,27
PKO BP

rekomendacja redukuj trzymaj

data wydania 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacji 33,28 31,62

WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23

UNIBEP

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2017-03-01 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04 2016-09-06
kurs z dnia rekomendacji 12,59 10,79 10,00 10,85 11,79
WIG w dniu rekomendacji 58 300,37 55 560,23 49 647,48 47 899,61 47 980,57
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