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Przeglad miesieczny: kwiecien 2017

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji WIG ., 59 015
Pozytywne momentum globalnego makro, z drugiej strony obawy o reformy Srednie P/E 2017 ..o 13,6
Trumpa i niepewny wynik wyboréw we Francji - korekta w trendzie ~ Srednie P/E 2018 .................. 12,7

wzrostowym przeciagnie sie na kwiecieri. Spadek cen nalezy wykorzystywa¢  Sredni dzienny obrét (3M) ....... 1,0 mid PLN

do akumulowania akdji.
WIG na tle indeks6éw w regionie

Ze spoétek

Finanse

Uwazamy, ze zapowiadane ogtoszenie szczegdétow dotyczacych programu
przewalutowania kredytéw CHF przez PKO BP powinno mie¢ negatywny
wptyw na sentyment do sektora. W kwietniu preferujemy banki bez
ekspozycji na kredyty CHF (Alior, Pekao i Handlowy) oraz zagraniczne (Erste,
Komercni i OTP). Ponadto, w kwietniu oczekujemy ogtoszenia nowego
prezesa PZU co naszym zdaniem powinno poprawi¢ sentyment do spoétki.

Paliwa, chemia

Spadki cen ropy i standardowa sezonowos$¢ wspieraty w ostatnich tygodniach
rentowno$¢ przerobu, ale nadal uwazamy, ze zatozenie utrzymania tych
pozioméw marz jest bardzo optymistyczne, a zostato juz wycenione w
kursach PKN i LTS. Preferujemy akcje PGN, gdzie dostrzegamy pozytywne
katalizatory rynkowe i regulacyjne.

Energetyka

W najblizszych miesigcach zapadng kluczowe rozstrzygniecia dla sektora
zwigzane z repolonizacjq EDF i fuzja KHW/PGG. W naszym bazowym
scenariuszu zaowocuje to wzrostem lokalnych cen wegla i energii, co
poprawi sentyment do wytwdrcow, szczegdlnie jesli przyspieszone zostang
prace nad wdrozeniem rynku mocy.

Telekomunikacja, media, IT

W kwietniu widzimy potencjat do wzrostéw mniejszych spoétek IT: naszym
faworytem jest Atende, pozytywnie podchodzimy takze do ASEE, Asseco
Business Solutions i Ailleronu. Podtrzymujemy takze nasz pair trade: kup
Comarch vs. sprzedaj Asseco Poland. Widzimy potencjat do wzrostdw w
Orange Polska ze wzgledu na redukcje kosztow, ktérej rynek nie zakfada.
Pozytywne podejscie mamy do Agory.

Przemyst i metale

Jak dotychczas spoétki przemystowe podawaty mieszane wyniki za 4Q’16
(wzrost r/r wynikbw w 50% spodtek, spadek w 38%). Wiekszo$¢ spotek
zanotowata wyniki zgodne z oczekiwaniami (az 44%). Naszymi top pickami
pozostajgq EMT, PFL, STE, TAR i UNW. Krotkoterminowo sentyment moze sie
poprawi¢ do Alumetal z uwagi na od bijace marze na przerobie ztomu i
trwajace wezwanie na Uniwheels. Podnosimy naszg rekomendacje dla KGHM
do akumuluj - powrdt produkcji najwiekszych kopalni jest juz w cenach,
spadta ilos¢ pozycji spekulacyjnych dtugich oraz od trzech tygodni spadajg
zapasy miedzi.

Budownictwo

Po wzroscie kurséw obnizyliSmy rekomendacje dla Erbudu i Elektrobudowy
do trzymaj. Faworytami na kolejne miesigce zostaja Budimex i Unibep, w
ktorych widzimy argumenty do podniesienia prognoz.

Deweloperzy

Wyniki sprzedazowe deweloperow mieszkaniowych za 1Q’17 sg wyjatkowo
dobre. Podtrzymujemy przewazenie sektora wycenionego na P/E'17=8,3x
oraz P/E'18=6,6x. Potencjat do wzrostu majq réwniez najwieksi deweloperzy
komercyjni z GPW - GTC, Echo.

Handel

Efekt niskiej bazy oraz poprawa sytuacji konsumentow sprzyjaty wynikom
sprzedazowym spoétek odziezowych i obuwniczych w III'17. Jednoczesnie
widoczna jest coraz wyzsza presja konkurencyjna, co ma odzwierciedlenie w
marzowosci sprzedazy spotek z sektora modowego. Coraz lepsze odczyty
inflacji powinny wspiera¢ wyniki Eurocash oraz Jeronimo Martins.
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Rynek akcji

W poprzednim miesiacu wskazywaliSmy na wysokie
ryzyko korekty na rynkach akcji, co wiasnie ma
miejsce. Znamienne jest to, ze dobre dane makro
spltywajace z globalnej gospodarki (od USA, przez
strefe euro, po Chiny) nie przekiadaja sie na dalsze
wzrosty cen akcji. Naszym zdaniem za taki stan
odpowiadaja dwa czynniki: rosnace obawy o tempo
wprowadzania reform przez administracje Trumpa
(szczegollnie dotyczace systemu podatkowego - ACA)
oraz niepewny wynik francuskich wyboréw
prezydenckich. Ponadto rynkowi akcji nie pomaga
okres zamkniety przed wynikami za 1Q w USA, co
wigze sie nie tylko z ograniczona komunikacja z
inwestorami, ale przede wszystkim brakiem
buyback’6w - dotychczas istotnego czynnika popytu
(ten czynnik ponownie wptynie pozytywnie na rynek w
maju). Na chwile obecna nic nie wskazuje, zeby
pozytywne momentum makro mialo sie odwrocié.
Zarowno w USA, jak i w strefie euro baza monetarna
M1 rosnie w tempie ponad 8% r/r (powyzej
diugoterminowych s$rednich), co powinno wspieraé
realng gospodarke w kolejnych miesiacach.
Koniunktura gospodarcza w Chinach jest najlepsza od
kilku lat, a wladze zapowiadaja kolejne inwestycje.
Nasi makroekonomisci podwyzszyli tegoroczna
prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce do 4%, co
jest efektem zwiekszenia zaktadanej dynamiki wzrostu
inwestycji (5,9%). Oznacza to, ze polska gospodarka
w ujeciu nominalnym bedzie rosta najszybciej od 2011
roku. To czynniki przemawiajace za kontynuacja
trendu wzrostowego na rynku akcji w s$rednim
terminie. W perspektywie najblizszego miesiaca beda
przewazaly jednak obawy o wybory we Francji, a
sytuacja zwigzana z reformaq ACA zapewne sie nie
wykrystalizuje. Wejscie do drugiej tury Macrona i
sondaze potwierdzajace jego wysoka przewage nad
Le Pen w drugiej turze moégiby byé sygnatem dla
inwestoréw do kupna akgcji.

Reformy Trumpa moga sie op6znic, gospodarka
USA/strefy euro ma sie dobrze, a FED nie
zaskakuje

Jedna z przyczyn stabszego zachowania rynku akcji w USA sg
rosngce obawy o tempo wprowadzania reform przez
administracje Trumpa. Kluczowym elementem pozostaje tu
reforma podatkowa, ktérej procedowanie w Kongresie powoli
przesuwa sie na koniec 2017 roku lub nawet 2018 rok.
W najblizszych dniach elementem gry politycznej, ktdra moze
jeszcze zwiekszy¢ te obawy (wiacznie z negatywnymi sales
notes z bankdéw inwestycyjnych o zmianie zaktadanego
scenariusza) jest realne zablokowanie kandydata Trumpa
(Neil Gorsuch) na sedziego Sadu Najwyzszego (gtosowanie w
Senacie odbedzie sie 7 kwietnia). Efektem niepewnosci jest
wyhamowanie wzrostu rentownosci obligacji i trendu
umacniania sie USD, pomimo dobrych danych makro.

Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC podwyzszyt o 25 pb stopy
procentowe, przy czym wydzwiek komunikatu po posiedzeniu
zostat odebrany jako zaskakujaco gotebi. Pomimo szybszego
wzrostu gospodarczego w ostatnich miesigcach, podtrzymano
dotychczasowe prognozy, a wiec i zaktadana trajektorie
podwyzek stop (trzy podwyzki w 2017 roku i trzy w 2018).
Janet Yellen dala do zrozumienia, ze FED nie zamierza
$pieszy¢ sie z podwyzkami. Nie zmienia to jednak faktu, ze
pomimo dwdch podwyzek od grudnia 2016 polityka
monetarna w USA pozostaje nadal silnie akomodacyjna. Wraz
z dalsza poprawa momentum makro (oczekiwania)
inwestorzy bedg zwieksza¢ prawdopodobienstwo czwartej
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podwyzki jeszcze w br. co przy spadajacym
prawdopodobienstwie podobnego ruchu ze strony ECB
(grudniowa podwyzka z prawdopodobienstwem ok. 20%
- poprzednio powyzej 50%) powinno ponownie umocnic¢
USD. Taki scenariusz to pozytywne otoczenie dla akdji,
szczegolnie sektora finansowego oraz spotek europejskich.
Na razie nic nie zapowiada, zeby przez dluzszy czas dosyc¢
wystromiona krzywa dochodowosci w USA miata sie zmienic
(wedtug Commerzbanku na koniec roku 10Y bonds 2,8%
vs. fed funds rate 1,5%), co historycznie bylo dobrym
prognostykiem dla rynku akcji. Wskazniki wyprzedzajace dla
strefy euro pokazujq przyspieszenie wzrostu. PMI w
przemysle niemieckim i przemysle catej strefy euro osiggnety
poziomy najwyzsze od 2011 roku. Ozywienie dotyczy
wszystkich duzych gospodarek europejskich. Dane o wzroscie
PKB czy sprzedazy detalicznej potwierdzajq, ze w Chinach
rowniez utrzymuje sie najlepsze momentum makro od kilku
lat. Elementem obaw pozostaje fakt, ze coraz wiecej
chinskich miast zaostrza ograniczenia w zakupie doméw, co
ma odstrasza¢ spekulantéw i stabilizowa¢ rynek
mieszkaniowy.

Wyzsze prognozy makro w Polsce na 2017

Dobre biezace dane makro i widoczne oznaki szybszego niz
oczekiwano ozywienia w inwestycjach skfonity naszych
makroekonomistow do podwyzszenia tegorocznej prognozy
wzrostu PKB do 4% (poprzednio: 3,6%). W 4Q’'17 dynamika
wzrostu realnego PKB ma wynies$¢ 4,4%, a inwestycji 10%.
W ujeciu nominalnym wzrost PKB bedzie najwyzszy od 2011
roku. Lepsze od oczekiwan okazaty sie réwniez dane
dotyczace rynku pracy, w efekcie czego makroekonomisci
obnizyli prognozowang stope bezrobocia do 7,2%. Ponadto,
analitycy spodziewaja sie, ze przy tak niskiej stopie
bezrobocia i nadal szybko rosnacemu popytowi ze strony
przedsiebiorstw na pracownikéw to tylko kwestia czasu kiedy
gwattownie wzrosnie dynamika ptac (obecnie 4% r/r). Przy
spadajacych sezonowo cenach zywnosci, ale
przyspieszajacemu wzrostowi gospodarczemu oraz przy coraz
wiekszych napieciach na rynku pracy nalezy oczekiwac
dalszego wzrostu inflacji bazowej. Realne stopy procentowe
pozostang ujemne, ale w kolejnych miesigcach zmieni sie
retoryka RPP na bardziej jastrzebiq. Ten pozytywny obraz
- za sprawa nizszych odczytow dotyczacych biezacej
produkcji i nowych zamdwien bedacych negatywnym
zaskoczeniem - nieco zaburzyt marcowy spadek PMI dla
polskiego przemystu do 53,5 pkt. (poprzednio 54,4 pkt.). Po
silnych wzrostach z poprzednich miesiecy, dane traktujemy
jako korekte, a nie zapowiedz probleméw w pozytywnym
scenariuszu ozywienia w przemysle.

Z punktu widzenia prognozowanych wynikdéw spotek skokowy
wzrost wynagrodzen pozostaje nadal jednym z gtéwnych
czynnikdow ryzyka na 2017 r. Trend rosnacych kosztow
produkcji/funkcjonowania potwierdzajg wskazniki PMI
(subindeks zanotowat wzrost do 67,3, tj. najwyzszego
poziomu od kwietnia 2011). Efekt rosngacych pfac jest
czesciowo niwelowany skutecznym podwyzszaniem cen
producenckich, ktére w br. powinny wzrosna¢ o ok. 4%.
Biorac pod uwage udziat kosztédw wynagrodzen w
przychodach szczegdlnie eksponowane sektory na to ryzyko
to m.in.: informatyka (Asseco, Comarch - chociaz w tym
segmencie presja na wzrost ptac trwa znacznie dtuzej), spotki
wydobywcze (Bogdanka, JSW, KGHM - tu jednak duzo
wieksze przetozenie majg rosngce ceny sSuUrowcow),
budownictwo (Budimex, Trakcja), energetyka (PGE, Tauron)
czy wybrane spétki ustugowe (AmRest, Orbis, Orange
Polska).
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Wybory prezydenckie we Francji

Pierwsza tura francuskich wyborow prezydenckich odbedzie
sie 23 kwietnia, a druga 7 maja. Wedtug najnowszych
sondazy do drugiej tury przejdgq Macron i Le Pen (oboje po
ok. 25% poparcia w pierwszej turze). W drugiej turze
sondaze dajg wyrazng przewage Macronowi (nawet 64%), co
z punktu widzenia rynkéw finansowych jest pozytywnym
scenariuszem i powinno prowadzi¢ do kontynuacji
wzrostowego trendu na gietdach europejskich. Biorgc jednak
pod uwage doswiadczenia z glosowaniem ws. Brexitu oraz
wybory prezydenckie w USA inwestorzy beda zachowywacd
duzg ostroznos¢ az do finalnych wynikéw, tym bardziej ze
sondaze wskazujq na bardzo wysoki odsetek (43%) oséb
nadal niezdecydowanych. Wraz z niepewng przysztoscig
reform Trumpa, wybory francuskie beda przyczyng
utrzymywania rynkdw w niepewnosci w biezagcym miesigcu
(trend boczny).

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

Finanse

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

= Uwazamy, ze ogtoszenie planu przewalutowania kredytéw
CHF przez PKO BP bedzie miato negatywny wpityw na
sentyment do bankéw CHF. Plan przewalutowania wzmoze
presje PR oraz polityczng na pozostate banki w sektorze w
celu wprowadzenia podobnego programu. Uwazamy, ze
rynek nie uwzglednia w wycenach ewentualnych kosztow
takiego programu. W kwietniu podtrzymujemy nasz
poglad, ze banki bez ekspozycji na CHF (tj. Alior, Pekao
oraz Handlowy) powinny zachowywac sie relatywnie lepiej
od bankéw z ekspozycjq (PKO, BZ WBK, Millennium,
GNB).

m Oczekujemy ogtoszenia nowego Prezesa PZU, co powinno
pozytywnie przetozy¢ sie na sentyment do kursu akcji.
Uwazamy, ze nowy Prezes podtrzyma strategie oraz
polityke dywidendowg nakreslong przez poprzedni sktad
Zarzadu.

m Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj),
Alior (kupuj), PZU (kupuj).

Paliwa

m Bardziej optymistyczne prognozy dotyczace produkcji
ropy w USA doprowadzity do przeceny surowca, ale w
naszej opinii pozwolito to na znormalizowanie liczby
spekulacyjnych pozycji netto monitorowanych przez CFTC
(spadek z rekordowych 400 tys. sztuk w lutym do
244 tys. Sztuk, czyli $redniej z ostatniego roku).
Wrazliwo$¢ cen na chwilowe przerwy w dostawach (Libia)
potwierdzajq naszym zdaniem, iz rynek znajduje sie w
deficycie i oczekujemy wzrostdw cen Brent w okolice
60 USD/Bbl.

m Marze rafineryjne dzieki spadkom cen ropy (pozytywny
wptyw na crack HSFO) i sezonowy wzrost popytu na
benzyne (dobre odczyty na zapasach i konsumpcji w USA)
wzrosty w ostatnich tygodniach w okolice 6 USD z
4 USD/Bbl notowanych jeszcze miesigc temu. Dodatkowo
sprzyjata temu wyzsza niz przed rokiem skala przestojow
remontowych. Trudno bedzie utrzymac te tendencje w
zaktadanym przez nas scenariuszu wzrostu cen ropy i
rosnacej produkcji w rafineriach w Chinach, USA i Rosji.

m Dyferencjat Ural/Brent wzrést w marcu skokowo do
3 USD/BbI, ale ostatnie dni zdajg sie potwierdzac, ze byt
to efekt krotkoterminowy zwigzany z wiekszymi
zatadunkami w Primorsku planowanymi na kwiecien i
ubytek z rynku duzej ilosci ropy lekkiej z Libii.

m Rentownos$¢ w obszarze petrochemii zaskakuje w
ostatnich tygodniach in plus, dzieki mocnemu popytowi z
Chin, spadajacej cenie nafty oraz rekordowym marzom
spotowym na aromatach i butadienie. W tej ostatniej
kategorii sytuacja zaczeta sie juz normalizowa¢, a w
przypadku olefin presji na marze oczekujemy w 2H’17
wraz z oddawaniem nowych mocy w USA i Chinach.

m Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (sprzedaj), Lotos
(sprzedaj), PGNIG (kupuj).
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Chemia

Obecnie indeksy MSCI Chemicals dla Europy i $wiata sg
wyceniane z wysokimi premiami do swoich 3-letnich
Srednich na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA. Sektor
chemiczny naszym zdaniem jest obecnie praktycznie
najbardziej eksponowany na ryzyko lokalnego
spowolnienia w Chinach. Jesli dane z Azji w najblizszym
czasie dalej zaskakiwatyby negatywnie, to istnieje ryzyko
przeceny kursow akcji spotek chemicznych.

Aktualnie jesteSmy negatywnie nastawieni do akcji
Synthos z wuwagi na dynamicznie spadajace ceny
kauczukow i butadienu w Azji. Wedtug ICIS w kwietniu
prawdopodobna jest kontynuacja spadkéw cen z uwagi na
utrzymujace sie wysokie zapasy kauczukéw w gtownych
portach w Chinach.

Aktualnie neutralnie podchodzimy do wycen Grupy Ciech
oraz Grupy Azoty.

Kluczowe rekomendacje: Synthos (sprzedaj).

Energetyka

Ceny energii w Europie znajduja sie pod duzym wptywem
rynkdéw surowcowych, ktére po chwilowej stabosci znéw
zaczely sprzyja¢ kontraktom na EEX (roczny forward
powyzej 30 EUR/MWh po wczesniejszym spadku ponizej
28 EUR/MWh). Oczekujemy, ze wegiel bedzie podazat za
ceng ropy, szczegoOlnie po ztagodzeniu  polityki
klimatycznej w USA.

W Polsce kontrakt roczny nadal oscyluje wokot
160 PLN/MWh i nadal nie odwzorowuje ewentualnych
wzrostbw cen wegla na lokalnym rynku, mimo
pojawiajacych sie w tym temacie spekulacji prasowych.
Ceny spotowe ARA sg nadal ponad wyraznie wyzsze od
polskich, co implikuje okienko arbitrazowe nawet po
uwzglednieniu kosztéow transportu. Wydaje sie, ze
podwyzki cen na lokalnym rynku sg odwlekane z uwagi na
prowadzong restrukturyzacje kopaln i fuzje PGG z KHW
oraz trwajacy proces sprzedazy EDF Polska.

Ewentualne katalizatory dla spotek energetycznych mogg
pojawi¢ 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.

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

Telekomunikacja, Media, IT

W nadchodzacych miesigcach operatorzy P4, Orange
Polska i T-Mobile zbudujq 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.

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, przyczyna tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjg 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 zajmowac sie
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deregulowaniem schytkowych rynkéw i odchodzi¢ od
analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywa¢ z politykg
samoregulacji, zasadzajacg sie na wypracowywaniu
konsensusu przedsiebiorcow. Do praktyki teleregulatora
wrocg merytoryczne porozumienia, takie jak to z 2009 r.
Prezes chciatby takze wdrozy¢ model ksztattowania
stawek FTR.

Dwa gtowne ryzyka, ktére naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w
ciggu ostatnich miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku
na spotki telekomunikacyjne na wzdr 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 pomystu 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
najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg ched ich zakupu.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska, gdzie
dodatkowo wskazujemy na duzy potencjat do redukcji
kosztow.

W sektorze mediowym zwracamy uwage na Agore. Spotka
przeprowadzita ograniczenie zatrudnienia i reorganizacje
pracy redakcji oraz zrezygnowata z dziennika
Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad innych
obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. W ten sposdb 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
akceptacjg jest bardzo dokfadnie analizowany. Minister
stwierdzita, ze w poprzedniej unijnej perspektywie
budzetowej z lat 2007-13 projekty byty wielokrotnie
przeszacowane, a efekty ich realizacji sa ,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.

Z kolei w 1Q’17 liczba ogtoszonych zamdwien publicznych
w obszarze ustug informatycznych, oprogramowana i
sprzetu wzrosta o 32 proc. do 405 z 307 w analogicznym
okresie 2016 r. Sadzimy, ze gros przetargéw dotyczy
niewielkich prac IT dla administracji publicznej. O wielkich
przetargach ciggle mato stycha¢ w sektorze. Podkreslamy
w tym miejscu nasze pozytywne nastawienie do Atende.
W IT preferujemy Comarch, Atende, Ailleron oraz z grupy
Asseco Poland: Asseco South Eastern Europe i Asseco
Business Solutions.

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

Przemyst i metale

m Obecnie obserwowane przez nas spoétki notowane sg na

wskaznikach P/E’'17 12,9x oraz EV/EBITDA’17 8,7x (okoto
13-30% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i
Swiata). Zagraniczne indeksy (MSCI Industrials) sg
obecnie notowane z rekordowo wysokg premia do swoich
3-letnich srednich na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.
Jak dotychczas polskie spdtki przemystowe
zaprezentowaty mieszane rezultaty za 4Q'16. W
poréwnaniu do 4Q’l5 50% poprawito zesztoroczne
rezultaty (nieznacznie nizsza proporcja niz za ostatnie
trzy kwartaty), a 38% pogorszyto. W 4Q’16 zdecydowana
wiekszo$¢ spotek przedstawita wyniki zgodne @z
oczekiwaniami (az 44%).

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sa:
Elemental Holding (okoto 20% r/r wzrost EBITDA grupy
po akwizycji podmiotdéw z branzy recyklingu ptytek PCB i
katalizatorow), Ergis (spétka notowana z okoto 20-34%
dyskontem do innych polskich spodtek 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; spoétka
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
(spdtka notowana z okoto 6-32% dyskontem na P/E’'17-18
oraz EV/EBITDA’17-18; rozpoczecie wspodtpracy z siecig
Biedronka przetozy sie na kolejny dwucyfrowy wzrost
obrotéw; na poczatku roku spoéfce sprzyja pozar w
konkurencyjnym zakfadzie Olewnik oraz obserwowane
ruchy konsolidacyjne), Uniwheels (mozliwe podniesienie
ceny w wezwaniu, brak premii do biezacego kursu akcji).
Krotkoterminowo Alumetal ma szanse na wzrost notowan,
z uwagi na fakt, ze Spdtka moze byc¢ beneficjentem
udanego wezwania na Uniwheels. Naszym zdaniem
inwestorzy mogq szukaé alternatywnych ekspozycji na
sektor motoryzacyjny, a Alumetal wydaje sie byc
najblizszym odpowiednikiem.

m Aktualnie zalecamy niedowazenie Boryszewa (spotka

notowana jest obecnie z 18-46% premiq do grupy
poréwnawczej).

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

Budownictwo

m W marcu sukcesami na polu nowych kontraktow

infrastrukturalnych mogto pochwali¢ sie ZUE, co od razu
zostato wynagrodzone przez rynek wzrostem kursu o
13%. Mniej szczescia miata Trakcja i Torpol, co
zaowocowato korektg o 5%, po wzrostach w styczniu i
lutym. W kwietniu koszykowo przewazalibysmy spoftki
wyspecjalizowane w infrastrukturze kolejowej, liczac na
kolejne otwarcia ofert.

Budimex wcigz nie moze sie doczekac kolejnej fali otwaré
na drogach. Uwazamy, ze wcigz spotka ma czas na
uzupetnienie portfela na 2018 r. i widzimy podstawy do
podniesienia naszych prognoz na najblizsze lata.

W  spétkach  wyspecjalizowanych w  budownictwie
kubaturowym preferujemy Unibep wzgledem Erbudu. Po
wzroscie kursu obu spotek, obnizyliSmy rekomendacje dla
Erbudu do neutralnej. Mimo przekroczenia przez kurs
naszej ceny docelowej, utrzymaliSmy pozytywng
rekomendacje w Unibepie, widzac podstawy do
podniesienia naszych prognoz na najblizsze lata oraz
uwzgledniajac fakt, ze spdtka wcigz jest notowana z
wyraznym dyskontem do spotek z sektora.
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= W minionym miesigcu najlepiej w sektorze zachowywat

sie kurs Elektrobudowy (+20%). Po zblizeniu sie do
naszej ceny docelowej, obnizyliSmy rekomendacje do
neutralnej. Katalizatorami do dalszego wzrostu kursu
bylyby przetargi w sektorze energetycznym. Obecnie
jednak niewiele sie dzieje w tym obszarze.
Kluczowe rekomendacje: Budimex
Unibep (akumuluj).

(akumuluj),

Deweloperzy

m O$miu pierwszych deweloperéw mieszkaniowych, ktorzy

zaraportowali wyniki sprzedazowe za 1Q’l7 poprawito
sprzedaz o 24% r/r oraz 9% qg/q. Nowe rekordy
ustanowity Dom, Robyg, Polnord, Vantage, Archicom i
Lokum (po uwzglednieniu umow rezerwacyjnych).
LiczyliSmy na dobre dane z sektora, lecz skala poprawy
przekroczyta nasze oczekiwania. Widzimy argumenty do
podniesienia naszych prognoz w Domu, Robygu,
Archicomie i Lokum.

Wycena spoétek z sektora pozostaje atrakcyjna, gdyz WIG-
Nieruchomosci pozostaje jednym ze stabszych indeksow
w tym roku. YTD jedynie Lokum osiagnat ponad 20%
dynamike kursu akcji. Deweloperzy mieszkaniowi sg
wycenieni na P/BV=0,82x, P/E'17=8,3x, P/E'18=6,6x,
DYield’'17=5,2% oraz DYield'18=6,5%. Przy czym
widzimy podstawy do podniesienie prognoz na czesc
spotek z sektora.

W marcu kurs Echo i GTC nie zmienit sie istotnie, cho¢
newsflow z obu spétek byt pozytywny. Uwazamy, ze GTC
oferuje bardzo korzystny stosunek potencjalnego zysku
do ryzyka. W Echo umowa inwestycyjna z Griffinem
zwieksza szanse na wyzszg dywidende.

Kluczowe rekomendacje: Robyg (kupuj), Echo Investment
(kupuj), GTC (akumuluj), DOM (akumuluj).

m Kluczowe

mBank.pl

Handel

m Dane sprzedazowe: Rezultaty sprzedazowe spotek w

III'17 byty wspierane przez efekt niskiej bazy. Nowa
polityka sprzedazowa (maksymalizacja marzy) oraz
poprawa jakosci kolekcji pozwolity LPP  poprawié
rentownos$¢ sprzedazy o 8p.p. R/R do 60% przy
jednoczesnym  wzroscie sprzedazy porédwnywalnej.
Sprzedaz CCC wzrosta o 50% R/R w III'17, co wynikato z
odpowiedniego przygotowania do sezonu oraz efektu
niskiej bazy. Bardzo dobre wyniki sprzedazowe
opublikowaty Bytom, Gino Rossi oraz Vistula. IV'17 moze
by¢ bardziej wymagajacym miesigcem pod wzgledem
sprzedazy, poniewaz spoétki beda musiaty walczy¢ z
efektem wysokiej bazy.

AmRest opublikowat bardzo dobre wyniki za 4Q’16,
potwierdzajac silny wzrostowy trend w biznesie
operacyjnym. Jednoczes$nie spotka oglosita zamiar
przejecia restauracji Pizza Hut Delivery w Niemczech oraz
pakietu wiekszosciowego (51%) w PizzaPortal.pl. W ciggu
ostatnich miesiecy spotka ogtosita zamiar przejecia pieciu
podmiotéw. Wzrost liczby placéwek AmRest w 2017 roku
bedzie rekordowy, co oznacza wzrost o 456 restauracji w
ciaggu roku (+39% R/R). W Swietle powyzszego nasza
rekomendacja akumuluj jest aktualna

Wyniki Eurocash za 4Q’16 byly pod presjq problemdéw w
segmencie C&C oraz kosztéw zwigzanych z rozwijaniem
nowych projektéw. Poprawa byfa widoczna w segmencie
Delikatesy centrum (poprawa Ifl detalicznego i hurtowego
oraz rozwoj sieci o 46 sklepow Q/Q). W 2017 roku spotka
dokona restrukturyzacji w segmencie C&C. Jednoczesnie
pozytywnie na rezultaty wptynaé konsolidacja wynikow
przejetych w 2016 roku bizneséw (Eko Holding, PDA).
Przyspieszenie dynamiki inflacji powinno wspierac
osiggane przez spoétke rezultaty (zwtaszcza postepujacy
wzrost cen w segmencie piwa i napojow alkoholowych).
Uwzgledniajac ostatni spadek wyceny spotki, uwazamy
nasza rekomendacje kupuj za aktualna.
rekomendacje: Eurocash
AmRest (akumuluj).

(kupuj),
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Makroekonomia

Stopy procentowe

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze stwierdzenia, ze RPP
bedzie na razie w swojej retoryce podkreslata mozliwosc
utrzymania stdop procentowych na stabilnym poziomie. Tym
niemniej projekcja inflacyjna nieubtaganie pokazuje wyrazny
trend inflacji bazowej (znajac specyfike modelu NECMOD
mozna by¢ pewnym, ze lipiec przyniesie wynik bardzo
podobny) a niski biezacy poziom tej miary inflacji, wygoda
myslenia w kategoriach bazowych oraz biezaca jeszcze dosc
niska dynamika ptac dajg ztudny komfort wyczekiwania na
dane. Sytuacja bedzie zmienia¢ sie w najblizszych miesigcach
bardzo dynamicznie. Luzne warunki finansowania (ujemne
realne stopy), wzrosty na gietdzie bedq sprzyjac
przestrzeleniu scenariuszy makro i zmianie retoryki RPP
jeszcze w tym roku.

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,2% w ujeciu
rocznym, ponizej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio
2,8 i 2,5% r/r). Tak duze spowolnienie to oczywiscie
konsekwencja wahnigcia w liczbie dni roboczych: po
wybujatym styczniu (+2 r/r) wrdciliSmy do réznicy (-1 r/r) i
dynamik z grudnia. Mozna réwniez pokusic sie o teze, ze ten
czynnik wyjasnia rowniez zaskoczenie. Efekty kalendarzowe
tej skali sq czesto trudne do precyzyjnego oszacowania -
dos¢ powiedzie¢, ze niespodzianka z lutego jest podobna do
tej ze stycznia (tylko z przeciwnym znakiem). Co wigcej, w
ujeciu  miesiecznym produkcja wzrosta o 0,6% po
odsezonowaniu, co po trzech bardzo mocnych miesigcach w
sposéb jasny sugeruje, ze momentum  produkcji
przemystowej spadio jedynie nieznacznie. Kwartalnie,
produkcja rosnie w dalszym ciqgu w solidnym tempie.
Produkcja budowlano-montazowa spadta o 5,4% r/r (po
wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych spadek
wynidst 2,8%). Jest to niewatpliwe rozczarowanie w stosunku
do oczekiwan rynkowych (my i konsensus -0,1% r/r), ale
przy niepewnej skali czynnika kalendarzowego i mozliwym
negatywnym wptywie pogody na aktywnos¢ na placach
buddw (luty byt, biorac pod uwage norme z poprzednich paru
lat, dos$¢ zimnym miesigcem) nie jest to wynik szokujacy.
Podtrzymujemy nasza opinie, ze rok 2017 bedzie dla
budownictwa dobry: po fatalnym 2016 poprzeczka jest
zawieszona nisko (= efekty bazowe!), rozpedzone jest
budownictwo mieszkaniowe i bardzo ambitnie wygladajq
plany wydatkowe samorzadow i spdtek kolejowych. Z tego
wzgledu warto prognozowac¢ wzrost produkcji budowlano-
montazowej w catym roku o ok. 7-10%.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna urosta w lutym o 7,3% w ujeciu rocznym
(5,2% realnie), zaskakujac negatywnie wzgledem naszej
prognozy i szacunkéw analitykdw. Analiza poszczegdlnych
komponentéw sprzedazy sugeruje, ze wynik w duzej mierze
zalezny byt od kalkulacji dni roboczych, ktéra przy duzych
zmianach jest nieprecyzyjna. W ten sposob zostaliSmy
zaskoczeni in minus w kategoriach wrazliwych na te dni, za
wyjatkiem kategorii pozostate (zaskoczenie in plus). To
ostatnie zaskoczenie to zapewne wynik tego, ze kategoria ta
ewidentnie nie dopisata w poprzednich miesigcach (pogoda?),
przez co obecnie odreagowanie jest silniejsze. Ze wzgledu na
dni robocze styczen i luty nalezy potraktowac tacznie. W
takiej metryce 9,3% nominalnie i 7,4% realnie wyglada
naprawde wcigz imponujgaco. Tym samym, nie widzimy
zadnych powoddw, aby rewidowa¢ nasz punkt widzenia
odnosénie konsumpcji na nadchodzacy rok. Catoroczna
dynamika w okolicach 4% jest caty czas w zasiegu, za$
kombinacja zaciesniajgcego sie rynku pracy oraz $wiadczen
rodzinnych powinny zwieksza¢ ogdlng skionnos¢ do
konsumpcji. Tym samym nawet naiwnie liczone wzrosty
konsumpcji z dochodu rozporzadzalnego powinny ten fakt
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uwzglednia¢ i nie wyolbrzymia¢ znaczenie obnizenia sie
dochoddéw realnych dla $ciezki konsumpcji w II potowie roku.
Pomimo rozczarowujacego Ilutego, perspektywy wzrostu
gospodarczego w I kwartale wygladaja dobrze. Ze wzgledu
na spodziewany powr6t dynamiki inwestycji w okolice zera
(nie jesteSmy w stanie na tym etapie oceni¢, czy bedzie ona
dodatnia) oraz dalsze przyspieszenie konsumpcji prywatnej,
wzrost gospodarczy przekroczy 3% w pierwszych trzech
miesigcach roku. Wysokiemu wzrostowi sprzyja takze prosta
arytmetyka - I kwartat 2016 r. przyniést kontrakcje PKB,
obecnie impet gospodarki jest bardzo solidny.

Inflacja

W marcu roczny wskaznik inflacji (wedtug odczytu flash)
obnizyt sie do 2,0% z 2,2% zanotowanych w lutym. Nie
znamy oczywiscie szczego6tow zmian cen w poszczegodinych
kategoriach, ale obstawialibysmy spadek cen zywnosci jako
gtébwna przyczyne. Wzorzec spadkéw cen warzyw
obserwowany w danych zachodnioeuropejskich (Hiszpania i
Niemcy) i polskich (targowiska) znalazt (tak jak
przewidywaliSmy) odzwierciedlenie w statystyce GUS. W
kolejnych miesigcach nadal mogq sie korygowac¢ wzrosty cen
zywnosci z poprzednich miesiecy, co bedzie sprzyjato
stabilizacji wskaznika inflacji na poziomie okoto 2%. Dodajmy
jednak, ze ceny zywnosci i paliw sg na tyle zmienne, ze
mozliwe sa kolejne niespodzianki i odchylenia od rosngcego
trendu inflacji CPI. Natomiast inflacja bazowa bedzie
kontynuowa¢ wzrosty w kolejnych miesigcach. Bedzie to
miato przede wszystkim zwigzek z trajektoria proceséw
realnych (rynek pracy, wzrost gospodarczy). Nizszy odczyt
inflacji dodaje sie do ostatniego sentymentu na rynkach
europejskich (w dét zaskoczyty tez inflacje w strefie euro).
Naszym zdaniem to jedynie korekta w trendzie, a ten i w
danych ze strefy realnej i dalej we wskaznikach bazowych
inflacji bedzie w kolejnych miesigcach rosnacy. Stad tez
widzimy ograniczony zasieg dalszego odceniania podwyzek
stép procentowych (w USA, Euro i wreszcie w Polsce - tu
dostownie kilka pkt. bazowych dzieli nas od sytuacji, kiedy w
2018 podwyzki nie bedg w ogodle wyceniane).

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwigkszyto sie w
lutym o 4,6% w ujeciu rocznym (konsensus i nasza prognoza
4,5%). Warto odnotowa¢, ze w ujeciu miesiecznym
zatrudnienie przyrosto az o 17 tys. etatow. Powiedzieé, ze to
rekord z ostatnich 10 lat to nic nie powiedzie¢. Wzrost
zatrudnienia w lutym o 22-23 tys. etatdéw odnotowano w
2008 i 2007 roku, ale przy zdecydowanie nizszym skoku
zatrudnienia w styczniu (okoto 100 tys. vs 161 tys. ostatnio).
Dla przypomnienia, byty to punkty startowe do wystrzelenia
dynamiki ptac w okolice niemal dwucyfrowe i to przy znacznie
wyzszej stopie bezrobocia (szczegdlnie tej liczonej jako
BAEL). Ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w lutym o
4,0% r/r (doktadnie konsensus rynkowy, nasza prognoza
4,1%). Kluczowa byta w tym przypadku arytmetyka dni
roboczych oraz bazy statystyczne w poszczegdinych
kategoriach (zakwaterowanie i gastronomia). Jak zwykle
niewiele mozna powiedzie¢c o odczycie na podstawie
szczatkowej informacji GUS. Warto jednak w tym miejscu po
raz kolejny przedstawi¢ nasz punkt widzenia, ze rynek jest
juz w zasadzie rynkiem pracownika (wbrew temu, co w
obecnej chwili sqdzi NBP) i ptace gotowe sg do wystrzatu w
gore. Argumenty o dlugim czasie poszukiwania pracy
ferowane przez NBP juz w tym momencie nas nie przekonuja.
Skoro firmy sg w stanie w bardzo szybkim tempie zwiekszac
zatrudnienie, dtugi czas poszukiwania pracy jest zapewne
bardziej wyrazem zmian strukturalnych w gospodarce i
niedopasowania struktury popytu z podaza (by¢ moze w gre
wchodzg tez oszczednosci kosztowe, ktérych firmy szukajq
na potege wsrdd pracownikow ze wschodu; co ciekawe
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struktura wyksztatcenia migrantéw standardowo przewyzsza
te panujacg obecnie w kraju) i tym bardziej $wiadczy o tym,
ze cykliczny skok dynamiki ptac wydarzy sie lada chwila (co
ciekawe - jak pamietamy z 2006 i 2007 roku — przyjdzie on
w sposob absolutnie nieoczekiwany i pojawi sie nagle).

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 / EV/EBITDA
Rekomendacja " B ..

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 71,98 +25,0% 22,9 10,8
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 350,50 -5,2% 15,7 13,0
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,85 +15,7% 9,8 5,1
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 78,41 +8,4% 18,5 14,5
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 171,00 -10,9% 15,2 13,5
MILLENNIUM redukuj 2017-04-05 6,67 5,81 6,67 -12,9% 12,8 11,2
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 134,60 +8,5% 15,7 15,0
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 33,55 -7,0% 14,3 12,6
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 952,10 +6,2% 14,1 12,7
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 30,34 +18,6% 10,5 9,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 000 +12,9% 10,0 9,2
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 35,80 +24,7% 13,2 9,3
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 242,80 -9,5% 16,0 14,1
PRIME CAR MANAGEMENT  kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 30,00 +54,8% 8,7 7,9
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,41 +57,4% 7,4 6,4
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 77,00 +6,5% 11,4 14,6 6,9 7,8
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 69,10 +6,9% 16,0 15,3 7,5 7,1
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 54,00 -32,8% 16,9 13,2 8,3 6,2
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 20 200 -6,1% 12,1 10,2 5,2 4,7
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,03 +20,2% 11,3 9,2 4,7 4,0
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 107,40 -38,4% 13,2 17,0 8,0 8,8
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,39 +68,6% 6,5 6,6 5,5 6,5
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,46 -31,9% 15,0 19,8 9,5 11,3
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzK 433,30 +14,7% 14,6 14,1 6,7 6,6
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,43 -22,9% 7.3 6,3 4,9 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,66 -13,7% 8,7 8,1 4,7 4,7
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,52 -7,7% 9,5 9,0 5,2 5,2
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,35 -9,6% 5,9 5,7 4,9 51
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,59 +6,8% - - 4,7 51
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,65 +48,4% 604,6 52,3 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,57 -4,6% - - 6,6 6,7
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,35 -8,4% 16,7 13,9 7,3 6,9
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,58 +9,8% 21,3 17,4 12,0 10,1
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 53,70 -1,3% 14,1 13,8 6,5 6,1
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 73,69 -41,1% 48,5 48,1 35,5 35,0
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 228,00 -10,1% 23,0 19,5 9,8 9,0
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,25 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 73,10 +1,1% 5,6 6,1 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 401,80 -3,5% 15,2 15,4 10,5 9,8
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 120,10 +10,1% 7,2 7,9 4,7 4,7
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,20 +19,9% 14,5 11,3 9,7 7,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 236,00 +9,3% 10,4 10,2 8,2 8,2
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 244,00 -2,3% 15,5 17,4 8,0 9,5
ELEKTROBUDOWA trzymaj 2017-04-05 139,90 146,00 139,90 +4,4% 13,6 14,4 7,4 7,5
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 32,98 +1,6% 13,3 13,0 5,7 5,5
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 14,07 -9,0% 11,8 12,3 8,0 8,2
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,51 +24,3% 46,4 8,5 122,9 14,2
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 69,85 +3,8% 10,5 10,2 8,1 7,9
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 8,30 +15,5% 7,3 10,7 9,9 13,9
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,27 +20,8% 10,6 6,6 11,6 6,6
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 344,10 +6,7% 29,6 21,9 11,7 9,2
CccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 234,95 -6,8% 23,7 19,2 16,6 13,7
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 31,67 +45,9% 17,4 13,2 8,2 6,5
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 16,48 +2,6% 22,5 20,3 11,4 10,6
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5300 6 635 -20,1% 26,3 19,9 14,6 11,6
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,40 +28,7% 10,6 8,6 7,3 6,1
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 60,50 +15,7% 10,4 8,6 7,1 6,0
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,50 - - - - -
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja r:Ierzne:nndi:cja Cena docelowa Data wydania
Alior Bank kupuj akumuluj 90,00 2017-03-16
CCC trzymaj akumuluj 219,00 2017-03-01
CEZ akumuluj kupuj 496,80 CZK 2017-03-01
Ciech trzymaj akumuluj 82,00 2017-03-24
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
Lotos sprzedaj redukuj 36,27 2017-03-01
Orange Polska kupuj kupuj 6,90 2017-03-09
OTP Bank akumuluj trzymaj 9031,25 HUF 2017-03-01
PKO BP redukuj trzymaj 31,20 2017-03-01
TXM kupuj - 6,95 2017-03-09
Unibep akumuluj kupuj 12,80 2017-03-01

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesie

Spoétka Rekomendacja r:IfJ;e:nntj:cja Cena docelowa Data wydania
Elektrobudowa trzymaj kupuj 146,00 2017-04-05
Erbud trzymaj akumuluj 33,50 2017-04-05
ING BSK redukuj sprzedaj 152,39 2017-04-05
KGHM akumuluj trzymaj 132,22 2017-04-05
LPP sprzedaj trzymaj 5300,00 2017-04-05
Millennium redukuj sprzedaj 5,81 2017-04-05
PBKM akumuluj kupuj 70,00 2017-04-05
Pekao akumuluj trzymaj 146,10 2017-04-05
Tauron trzymaj akumuluj 3,03 2017-04-05

Statystyka rekomendacji

Wszystkie Dla emitentow zwigzanych

Rodzaj rekomendacji z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 6 10,5% 2 6,3%
redukuj 8 14,0% 6 18,8%
trzymaj 11 19,3% 4 12,5%
akumuluj 19 33,3% 10 31,3%
kupuj 13 22,8% 10 31,3%

| | I 1 1


https://www.mbank.pl/

mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - wartos$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajacq na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 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
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 emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci 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 zapisdéw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi 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 Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentdw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 5 kwietnia 2017 o godzinie 12:20.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 kwietnia 2017 o godzinie 12:20.

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

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientdbw 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 emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

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

Niniejszy Przeglad miesigeczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie.
Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajduja sie na stronie 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 rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoéice funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastc ych w rek dagji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

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

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

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

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany
zalecen inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym

ELEKTROBUDOWA

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacji 139,90 98,50

WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 51 223,85

ERBUD

rekomendacja trzymaj akumuluj

data wydania 2017-04-05 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacji 32,98 29,50

WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 55 560,23

ING BSK

rekomendacja redukuj sprzedaj redukuj sprzedaj redukuj
data wydania 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-03
kurs z dnia rekomendacji 171,00 183,50 167,55 146,90 134,50
WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 58 300,37 55 560,23 47 900,66 47 031,70
KGHM

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona redukuj
data wydania 2017-04-05 2017-03-02 2017-03-01 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06 2016-08-03
kurs z dnia rekomendacji 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84 78,20
WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70
LPP

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2017-04-05 2017-01-27 2016-11-04 2016-08-29

kurs z dnia rekomendacji 6635,25 5369,90 5615,00 4549,15

WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 55 560,23 47 899,61 47 456,36

MILLENNIUM

rekomendacja redukuj sprzedaj trzymaj

data wydania 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacji 6,67 6,82 5,93

WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 58 300,37 55 560,23

PBKM

rekomendacja akumuluj kupuj

data wydania 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacji 60,50 53,95

WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 51 223,85

PEKAO

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05
kurs z dnia rekomendacji 134,60 139,95 136,60 124,75 129,65
WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 58 300,37 55 560,23 47 031,70 44 294,15
TAURON

rekomendacja trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2017-04-05 2016-12-06 2016-10-04

kurs z dnia rekomendacji 3,35 2,66 2,55

WIG w dniu rekomendacji 59 015,12 49 647,48 47 399,32

44 | |


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

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

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

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

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

mBank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

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

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

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl


https://www.mbank.pl/
http://www.mbank.pl/
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
mailto:michal.marczak@mbank.pl
mailto:michal.konarski@mbank.pl
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
mailto:anna.lagowska@mbank.pl
mailto:adam.prokop@mbank.pl
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
mailto:wojciech.wysocki@mbank.pl
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
mailto:mariusz.adamski@mbank.pl
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

