r H Dom Maklerski

poniedziatek, 8 maja 2017 | opracowanie cykliczne

Przeglad miesieczny: Maj 2017

Rynek akcji, makroekonomia

Finanse

W maju widzimy rosnace ryzyko zwigzane z ogtoszeniem finalnej ustawy
spreadowej, ktora moze kosztowacé sektor az 9 mld PLN. Uwazamy, Ze ta
kwota nie jest uwzgledniona przez konsensus oraz nie zamyka roszczen
kredytobiorcéw CHF. Preferujemy banki zagraniczne (Erste Bank oraz OTP)
wspierane przez otoczenie makroekonomiczne (rosngce PKB i CPI) i
operacyjne (spadajace obcigzenia podatkowe) oraz banki bez ekspozycji na
CHF, takie jak Alior Bank. Finalnie oczekujemy bardzo dobrych wynikéw w
PZU oraz Skarbcu, co powinno przetozy¢ sie na pozytywny sentyment do
tych spétek.

Paliwa, chemia

Mocne marze rafineryjne i wyniki za 1Q wywindowaty notowania rafinerii na
kolejne szczyty. Wyceny nie pozostawiaja marginesu bezpieczenstwa na
potencjalne negatywne zaskoczenia w otoczeniu makro. Tymczasem
rentownos$¢ przerobu zaczeta juz mocno stabnaé z uwagi na odczyty z rynku
benzynowego w USA, a dodatkowo obnizyt sie dyferencjat i spadt kurs USD/
PLN. Nadal preferujemy akcje PGN vs. rafinerie. W 1Q’1l7 w sektorze
chemicznym spodziewamy sie spadku r/r raportowanych rezultatéw w
Grupie Azoty i Ciech. W przypadku Ciech oczekujemy, ze bedzie to pierwszy
spadek od kilku kwartatéw (mozliwa negatywna reakcja). W maju Grupa
Azoty przedstawi prawdopodobnie aktualizacje strategii, ktdéra naszym
zdaniem zrewiduje w gére wartos¢ wydatkédw inwestycyjnych w najblizszych
latach. Po bardzo dobrych wynikach Synthos za 1Q’17 otoczenie dla spotki
znaczaco sie pogorszyto na kolejne kwartaty.

Energetyka

Sentyment do sektora utilities w Europie przy rosngcych rentownosciach
obligacji niemieckich i spadku cen energii byt w ostatnich tygodniach dos¢
staby. W polskim sektorze wsparciem byty raportowane dobre wyniki za 1Q i
perspektywa podwyzek cen wegla ze $laskich kopalni. Taki scenariusz dla
surowca premiuje PGE.

Telekomunikacja, media, IT

W maju potencjat do wzrostéw widzimy w spétkach z grupy Asseco — ASE i
ABS, z kolei spodziewamy sie spadkow notowac spotki matki Asseco Poland
ze wzgledu na stabe wyniki za 1Q’17. Widzimy potencjat do wzrostéw w
Orange Polska ze wzgledu na redukcje kosztéw, ktorej rynek nie zaktada.
Pozytywne podejscie mamy do Comarchu, Atende i Agory.

Przemyst i metale

W 1Q’17 oczekujemy, ze wiekszo$¢ spotek przemystowych poprawi r/r
rezultaty (52%), a jedynie 24% je pogorszy r/r. Dobrych wynikéw
oczekujemy w spotkach: Apator, Boryszew, Elemental Holding, Impexmetal,
Orzet Bialy, Pfleiderer Group oraz Uniwheels. Stabych natomiast w spétkach:
Amica, Forte, Kernel i Vistal.

Budownictwo

Uwazamy, ze rynek zdyskontowat ostatnie pozytywne informacje z
Budimeksu, stad obnizamy nasza rekomendacje do trzymaj. Wracamy do
rekomendowania kupna Elektrobudowy po zaskakujaco stabym zachowaniu
kursu w kwietniu. Obserwowana presja na ceny surowcow zmniejsza ryzyko
spadku marz sektora.

Deweloperzy

Sektor deweloperski pozostaje jednym z najbardziej niedowartosciowanych
na GPW, a dane REAS tylko potwierdzity rewelacyjng koniunkture na rynku
mieszkaniowym. Spadek kursu Echo w reakcji na zainicjowana przez Zarzad
polityke dywidendowa, jest wedtug nas okazjg do kupna.

Handel

Naszym zdaniem stabe wyniki w 1Q’17 pokaza EUR (efekt bazy wywofany
Wielkanocq), EAT (negatywny wptyw biznesu niemieckiego na wynik) oraz
TXM (niska sprzedaz w 1Q’17). Uwazamy, ze perspektywa dalszej poprawy
rezultatbw JIMT jest juz zdyskontowana przez rynek i obnizamy
rekomendacje do trzymaj.
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Rynek akcji

Wynik pierwszej tury wyboréw prezydenckich we
Francji i pozniejsze sondaze wskazujace na wysokie
prawdopodobiefnstwo zwyciestwa Emmanuel Macrona
w drugiej turze byly sygnatem dla inwestoréow do
kupna akcji. Przed nami okres mniejszego wplywu
wydarzen politycznych na rynki - naszym zdaniem
czerwcowe wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii i
Francji, ze wzgledu na wieksza przewidywalno$é¢, nie
beda juz tak elektryzowaé¢ inwestorow. RoOwnhiez
~zakltady” dotyczace polityki gtéwnych bankéw
centralnych nie beda istotnie wptywa¢ na rynki
(prawie w catos$ci wyceniona czerwcowa podwyzka
FED, brak dziatan ECB). Trwa okres publikacji wynikéw
za 1Q, ktére zarowno w USA, jak i w Europie powinny
prowadzi¢ do podwyzszania tegorocznych prognoz.
Dodatkowym efektem beda rosnace oczekiwania
wyzszych dywidend/skupéw akcji wilasnych. Po
silnych wzrostach cen z ostatnich tygodni, impuls
wynikowy moze byc¢ jednak zbyt staby, zeby wyniesc¢
indeksy na nowe maksima. Oczekujemy raczej wejscia
rynkow w okres ptaskiej korekty. W Polsce momentum
makro nadal poprawia sie i juz w 1Q realny wzrost PKB
powinien przekroczy¢ bariere 4% r/r. Otoczenie dla
rynku akcji pozostaje pozytywne, a ewentualne
korekty nalezy wykorzystywaé do kupna akcji.
W najblizszych tygodniach (do wakacji) czynnikiem,
ktory moze negatywnie wpltywac na ceny akcji na GPW
bedzie duza podaz akcji na rynku wtornym i
pierwotnym.

Stabilizacja inflacji, FED i ECB bez przetomu,
rosnie nadptynnosc¢ przedsiebiorstw

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, po serii stabszych danych
makro (w tym wzrost PKB na poziomie zaledwie 0,7%), FED
nie zmienit stop procentowych. Z komunikatu po posiedzeniu
FOMC wynika, ze bank centralny ocenia stabsze dane jako
przejsciowe i spodziewa sie powrotu gospodarki do szybszego
wzrostu przy ustabilizowaniu sie inflacji na poziomie 2%.
Inwestorzy spodziewajg sie podwyzki stéop na czerwcowym
posiedzeniu (rynek wycenia prawdopodobienstwo na ponad
90%). Wsparciem dla rynku akcji byt réwniez przekaz z
posiedzenia ECB. Prezes Draghi podkreslit, ze gospodarka
europejska rozwija sie w coraz szybszym tempie, a
jednoczesnie nie nasilajg sie procesy inflacyjne (inflacja i
inflacja bazowa nadal pozostaja w celu pomimo ozywienia i
utrzymywania silnie akomodacyjnej polityki monetarnej).
Oznacza to, ze wbrew obawom inwestoréw jeszcze sprzed
kilku miesiecy niskie stopy procentowe w strefie euro
pozostang na dtuzej.

Jedng z konsekwencji niskich stép procentowych i nadal
ograniczonego wzrostu inwestycji jest wykorzystywanie
wolnych srodkéw (lub zadiuzanie sie w tym celu) do skupu
akcji wiasnych lub wyptaty dywidend. W ostatnich latach byt
to wazny element popytu na akcje w USA. W 2017 roku
zjawisko to nasila sie rowniez w Europie (gtdwnie poprzez
dywidendy), gdzie poziom zadtuzenia spétek jest znaczaco
nizszy niz w USA (diug netto / kapitaty wiasne dla Stoxx600
ponizej 40%, dla S&P500 powyzej 50%). Analitycy
Commerzbanku szacujg, ze w 2017 roku jeszcze 26 spotek z
DAX podwyzszy poziom wyptacanych dywidend a taczna
kwota jaka wyptacq niemieckie spétki wzrosnie w br. o 10%
r/r. Bedzie to dalej wspiera¢ notowania europejskich akcji,
tym bardziej, ze na wskaznikach wyceny (P/E, P/BV)
europejskie akcje sg nadal tansze od amerykanskich.

mBank.pl

Rok 2017: Euroentuzjasci-Eurosceptycy 2:0

Po przegranych przez partie eurosceptykéw wyborach
parlamentarnych w Holandii (marzec), roéwniez wybory
prezydenckie we Francji koncza sie ,happy endem” (dwie
trzecie poparcia w drugiej turze dla Emmanuela Macrona).
Tym samym jeden z gtdwnych czynnikédw ryzyka na 2017 rok
(zwyciestwo wyborcze partii dgzacych do rozpadu UE) nie
zmaterializowato sie. Wprawdzie przed nami nadal wybory
parlamentarne we Francji (czerwiec), Niemczech (wrzesien) i
Wioszech (prawdopodobnie jesien), jednak: 1) przewaga
uzyskana przez Macrona w wyborach prezydenckich oznacza
duze prawdopodobienstwo, ze Front Narodowy Le Pen bedzie
w przysztym parlamencie partia mniejszosciowg z ok.
22-24% udziatem, 2) sondaze nie daja szans w niemieckich
wyborach partiom eurosceptykow (walka rozegra sie
pomiedzy SPD (tj. bylym szefem Parlamentu Europejskiego
Martinem Schulzem) a CDU (z Angelg Merkel) - obecnie
sondaze wskazujg na 10 p.p. przewage CDU); 3) sondaze
wskazujag na wysokie (ponad 30%) poparcie dla
eurosceptycznego Ruchu Pieciu Gwiazd (M5S), przy czym pod
koniec kwietnia do polityki i przywodztwa w Partii
Demokratycznej (PD) powrdcit Matteo Renzi. Wypowiedzi
Macrona i Merkel po wyborach francuskich wskazuja, ze oba
kraje stworza silny sojusz, do ktérego docelowo zapewne
bedq chciaty wciagnac¢ réwniez Wiochy Renziego (chociazby
poprzez mniejszy nacisk na zaciesnianie budzetowe).
Poparcie Merkel i Macrona bedzie wspiera¢ Renziego w walce
o0 wygranie wyborow parlamentarnych (na razie ok. 5 p.p.
przewagi M5S nad PD).

Jest to pozytywny scenariusz dla rynkéw finansowych. Sama
wygrana Macrona byta juz dyskontowana przez inwestoréw
po pierwszej turze wyboréw, po ktérej sondaze wskazywaty
na wysoka przewage nad Le Pen w drugiej turze. W czerwcu
odbedq sie jeszcze przedterminowe wybory parlamentarne w
Wielkiej Brytanii, jednak ich wptyw na rynki bedzie mniej
znaczacy ze wzgledu na mate prawdopodobienstwo
jakiegokolwiek zwrotu w scenariuszu obecnie
dyskontowanym przez rynki.

Powstanie sojuszu Niemcy-Francja moze ostabia¢ pozycje
/role Polski w UE. Pierwszy sprawdzian dotyczacy nowego
ukfadu sit bedzie wigzat sie z przedwyborcza zapowiedzig
Macrona o braku tolerancji, a w efekcie wprowadzeniu sankcji
na Polske (w ciggu trzech miesiecy od wygrania wybordéw) za
,haruszenie wszystkich zasad Unii”. Zwyciestwo sit pro-
unijnych oznacza utrzymanie Unii jako catosci, bedzie jednak
prowadzi¢ do jej przeobrazenia. Najgorszym scenariuszem
jest budowanie w oparciu o panstwa tworzace trzon ,starej
Unii” - Europy ,dwoch predkosci”. Polskg dyplomacje w
najblizszych  miesiqgcach czeka trudne wyzwanie, a
ewentualna porazka bedzie miata istotne konsekwencje dla
kursu PLN i gietdy.

Emerging Markets odrabiajg straty 2016 roku
Stabsze dane makro i opdzniajgca sie reforma podatkow
(Trump zaprezentowat jedynie mglisty zarys reformy, ktoéry
rozczarowat; rynki przyjety, ze szczegdty moga pojawic sie
dopiero w 2018) ostabialy USD. Beneficjentem tego, a takze
ogdlnoswiatowego ozywienia gospodarczego, byly rynki
wschodzace, ktéore w ostatnich miesigcach sa wyraznie
skorelowane z trendem wzrostowym na rynkach
rozwinietych. Tu wyraznie lepiej zachowujg sie indeksy i
waluty krajow, ktérych gospodarki nie sa uzaleznione od
eksportu taniejacej w ostatnich tygodniach ropy naftowej
(kraje azjatyckie, CEE).
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Wzrost gospodarczy w Polsce przyspiesza
Marcowe dane makro rysuja pozytywny obraz polskiej
gospodarki (nawet po uwzglednieniu wyzszej liczby dni r/r):
11,1% wzrost produkcji przemystowej, 17,2% produkcji
budowlano-montazowej, 9,7% wzrost sprzedazy detalicznej
(wszystkie dane r/r), spadek stopy bezrobocia do 8,1% (nasi
makroekonomisci oczekujg w kwietniu spadku do 7,6%),
ponad 5% wzrost przecietnego wynagrodzenia. W efekcie
nalezy oczekiwac, ze pomimo nadal stabego wzrostu poziomu
inwestycji (+3,5% r/r) juz w 1Q tempo realnego wzrostu PKB
przekroczy 4% (prognoza mBanku to 4,2%), a to z kolei
moze by¢ sygnatem dla RPP do zmiany nastawienia Rady na
bardziej jastrzebie.

Jak wskazujg badania koniunktury GUS i NBP, w przemysle
pojawito sie waskie gardto w postaci niewystarczajacych
mocy produkcyjnych poddostawcow, ktorzy nie sg w stanie
zaspokoi¢ szybko rosngcego popytu producentéw dobr
finalnych. To powinno prowadzi¢ do dalszego zwiekszania
zatrudnienia i wyzszych inwestycji. W krotkim okresie
poddostawcy powinni by¢é w stanie podwyzszac¢ ceny swojej
produkcji, co bedzie pozytywnie wptywato na poziom
generowanych marz. Ws$rdod spoétek, ktére powinny byc
beneficjentem tego zjawiska widzimy m.in.: Amica, Ergis,
Forte, Grupa Kety, Pfleiderer Group, Stelmet, Tarczynski.

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



Sektory w maju

Finanse

m Uwazamy, ze wyniki finansowe oraz otoczenie regulacyjne
nie bedg wspiera¢ sentymentu do polskiego sektora
bankowego. Oczekujemy, ze w maju poznamy szczegoty
ustawy spreadowej, ktora bedzie jednak prawdopodobnie
kosztowa¢ 9 mld PLN a nie 4 mld PLN, ktérych teraz
rynek oczekuje. Dodatkowo wprowadzenie przez
Ministerstwo Finanséw wagi ryzyka na poziomie 150% dla
kredytow FX spowoduje uruchomienie przez PKO BP
programu dobrowolnego przewalutowania kredytéw po
preferencyjnym kursie, co naszym zdaniem dodatkowo
ostabi sentyment. W 2Q’17 preferujemy banki bez
ekspozycji na CHF oraz PZU.

m Z polskiego sektora bankowego naszym ,top-pick”
pozostaje Alior Bank. Uwazamy, ze katalizatorem do
dalszego wzrostu moze by¢ ogloszenie przez Zarzad
dalszej redukcji kosztow integracji oraz sprzedaz czesci
akcji przez PZU. Nie oczekujemy, zeby PZU sprzedato
akcje ponizej 70 PLN/akcje poniewaz wigzatoby sie to z
odpisem.

m Uwazamy, ze wyceny oraz s$rodowisko operacyjne i
makroekonomiczne sg preferencyjne dla zagranicznych
bankéw opisywanych przez nas. Ze wzgledu na potencjat
wzrostu preferujemy OTP oraz Erste, a nastepnie
Komercni Banka, chociaz ten ostatni moze by¢ znaczaco
wsparty przez niezapowiedziane podwyzki stop
procentowych w Czechach.

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

Paliwa

m Bardziej optymistyczne prognozy dotyczace wydobycia w
USA i obawy o popyt na surowce ze strony Chin
doprowadzity w ostatnich tygodniach do przeceny ropy,
mimo perspektywy przedtuzenia cie¢ produkcji przez
OPEC na majowym posiedzeniu i systematycznego
dochodzenia do zapowiedzianych redukcji przez Rosje
(dowodem sg plany zatadunkowe na maj, ktére wywotaty
mocny spadek dyferencjatu Ural/Brent do 1,4 USD/Bbl).

m W naszej opinii, przy utrzymaniu limitéw wydobycia przez
kartel, z miesigca na miesigc globalny bilans surowca
bedzie sie poprawiat, co przy stabszym dolarze i
normalizacji pozycji spekulacyjnych monitorowanych
przez CFTC pozwoli na powrdét cen Brent powyzej
50 USD/Bbl i powtérny marsz w kierunku 60 USD/BbI.
Bedzie to negatywnie wplywac na koszty zuzyé wiasnych
w rafineriach i marze na HSFO.

m Kompleksowe marze rafineryjne w kwietniu zaskoczyty in
plus, ale wynikalo to przede wszystkim z kumulacji
przestojéw remontowych (krétkoterminowo pomagata tez
przecena na surowcu). Utrzymujace sie stabe odczyty
konsumpcji na rynku amerykanskim w potaczeniu z
powrotem podazy paliw na rynki zaowocowalo juz
znacznym ostabieniem rentownosci przerobu (szczegélnie
w przypadku benzyny), mimo rozpoczetego sezonu
transportowego.

m W petrochemii obserwujemy juz normalizacje marz w
obszarze aromatow i butadienu, ktore ,wystrzelity” w
notowaniach spotowych w 1Q. Spadki cen ropy wspieraty
jednak rentownos¢ w przypadku olefin, gdzie taniejaca
nafta nie zostata w petni przeniesiona na ceny produktéw.
My w naszych prognozach niezmiennie oczekujemy presji
na marze w 2H’17 wraz z oddawaniem nowych mocy w
USA i Chinach.

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

mBank.pl

Chemia

Obecnie indeksy MSCI Chemicals dla Europy i $wiata sg
nadal wyceniane z premiami do swoich 3-letnich $rednich
na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

W 1Q’17 w sektorze chemicznym spodziewamy sie
spadku r/r raportowanych rezultatéw w Grupie Azoty i
Ciech. W przypadku Ciech oczekujemy, ze bedzie to
pierwszy spadek od kilku kwartatéw (mozliwa negatywna
reakcja). W Grupie Azoty wyniki 1Q’17 znajduja sie pod
presja rosnacych cen gazu ziemnego oraz nadzwyczaj
wysokiej bazy rezultatow z 1Q’16 (szczegdlnie w
segmencie nawozow). W maju Grupa Azoty przedstawi
prawdopodobnie aktualizacje strategii, ktora naszym
zdaniem zaktualizuje w goére warto$¢ wydatkdéw
inwestycyjnych w najblizszych latach. Naszym zdaniem
moze to cigzy¢ na sentymencie wokoét Grupy Azoty w
maju.

Kluczowe rekomendacje: Synthos (sprzedaj).

Energetyka

Ceny energii w Europie ponownie znalazty sie pod presjq
za sprawg taniejacego wegla i nizszych cen uprawnien do
emisji CO,. W takim otoczeniu indeks spotek uzytecznosci
publicznej zachowywat sie w Europie gorzej od szerokiego
rynku, szczegdlnie ze powrocity wzrostowe tendencje na
rentownosciach obligacji niemieckich i amerykanskich.

W Polsce kontrakt roczny nie odzwierciedlit w kwietniu
benchmarku niemieckiego i ceny wzrosty o 3 PLN/MWh do
ponad 162 PLN/MWh, co moze stanowi¢ sygnat, iz
wytworcy coraz bardziej licza sie z podwyzkami $laskiego
wegla w 2018 roku po przeprowadzonej juz fuzji KHW i
PGG, ktdra de facto skutkuje powstaniem monopolu.
Ewentualne katalizatory dla spdtek energetycznych moga
pojawi¢ sie dopiero w drugim poétroczu, kiedy oczekujemy
konkretow w sprawie notyfikacji polskiej propozycji rynku
mocy i komunikowania podwyzek cen wegla od nowo
powstatego krajowego holdingu weglowego. Oczywiscie
warunkiem koniecznym jest poprawa na globalnym rynku
surowcowym, gdyz pogtebienie ostatnich spadkéw na
ropie i benchmarku ARA moze uniemozliwi¢ podniesienie
cen w polskich kopalniach nawet mimo presji politycznej.
Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj), Enea
(sprzedaj).

Telekomunikacja, Media, IT

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

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swojq wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celdw, ktére sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyng tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjgq 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 zmienic¢ nieefektywne
wykorzystanie i niewystarczajacgq optymalizacje
istniejacych sieci. Zapowiedziat tez, ze za jego kadencji
UKE zajmie sie rozdysponowaniem pasma 700 MHz.
W sferze regulacji prezes UKE powinien zajmowac sie
deregulowaniem schytkowych rynkéw i odchodzi¢ od
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analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywa¢ z politykg
samoregulacji, zasadzajaca sie na wypracowywaniu
konsensusu przedsiebiorcow. Do praktyki teleregulatora
wrdcg merytoryczne porozumienia, takie jak to z 2009 r.
Prezes chciatby takze wdrozy¢ model ksztattowania
stawek FTR.

Dwa gtéwne ryzyka, ktére naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w
ciggu ostatnich miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku
na spotki telekomunikacyjne na wzor wegierski, tj. od
zuzycia minut przez klientéw oraz od infrastruktury, a
takze (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 telekomoéw. 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 bedg
najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg chec 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. Spoétka
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, ktdre mogtoby wykonac jedynie kilka duzych firm IT.
Chce da¢ szanse mniejszym firmom. Pienigdze na
informatyzacje majaq by¢ wydawane rozwaznie. Minister
poinformowata, Zze obecnie kazdy projekt przed
akceptacjq jest bardzo dokfadnie 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.

Z kolei w 1Q’17 liczba ogtoszonych zamowien 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 Obserwowane przez nas spotki sg obecnie notowane na

wskaznikach P/E’'17 13,1x oraz EV/EBITDA’17 8,3x
(okoto 17-26% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i
Swiata). Dobre dane odnosnie produkcji przemystowej za
III (+11,1% r/r), dobry odczyt wskaznika PMI (Polska
53,5 pkt) oraz oczekiwana poprawa wynikow w 1Q’17
powinny pozytywnie przektadaé sie na wycene w
nadchodzacym miesigcu.

W 1Q’17 oczekujemy, ze wiekszos¢ spotek przemystowych
poprawi r/r rezultaty (52%), a jedynie 24%b je pogorszy
r/r. Dobrych wynikéw oczekujemy w spotkach: Apator,
Boryszew, Elemental Holding, Impexmetal, Orzet
Bialy, Pfleiderer Group oraz Uniwheels. Stabych
natomiast w spoétkach: Amica, Forte, Kernel i Vistal.
Oczyszczone o zdarzenia jednorazowe (ujemne
niezrealizowane réznice kursowe) wyniki KGHM powinny
by¢ wyraznie wyzsze r/r, z uwagi na wyrazne wzrosty cen
metali oraz stabg wartos¢ PLN do USD.

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane
sq: Alumetal (Alumetal od poczatku roku zachowywat sie
gorzej od szerokiego rynku, gdy wycena poddostawcow
Automotive w Europie rosta. Spétka moze by¢
beneficjentem udanego wezwania na Uniwheels, a
dodatkowo sprzyjaja rosngace marze benchmarkowe),
Apator (wysoki portfel zaméwien oraz brak odpisow w
Apator Rector zapewni dynamiczny wzrost wynikéw w
1-3Q’'17. Prawdopodobne, ze po IH'17 rynek zacznie
spekulowa¢ nad podniesieniem catorocznej prognozy
wynikow zarzadu), Elemental Holding (okoto 20% r/r
wzrost EBITDA grupy po akwizycji podmiotéw z branzy
recyklingu ptytek PCB i katalizatoréw; dobre wyniki w
1Q'17), Ergis (spotka notowana =z okoto 14-27%
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 okoto 35-36%% dyskontem na wskazniku
EV/EBITDA’17-18, mozliwy wzrost DYield w latach 2018-
2019), Stelmet (uruchomienie nowego zakfadu w
Grudzigdzu przetozy sie na wzrost obrotow Grupy i
spadek kosztow osobowych), Tarczynski (spdtka
notowana z okoto 9-27% dyskontem na P/E’17-18 oraz
EV/EBITDA’17-18; rozpoczecie wspdtpracy =z siecig
Biedronka przetozy sie na kolejny dwucyfrowy wzrost
obrotéw; na poczatku roku spoice sprzyja pozar w
konkurencyjnym zaktadzie Olewnik oraz obserwowane
ruchy konsolidacyjne), Uniwheels (mozliwe podniesienie
ceny w wezwaniu, brak premii do biezacego kursu akgcji).

Aktualnie zalecamy niedowazenie Boryszewa (spotka
notowana jest obecnie z 9-44% premig do grupy
poréownawczej).

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

Budownictwo

m W kwietniu liderem wzrostu byt Budimex (+9% m/m).

Uwazamy, ze rynek zdyskontowat bardzo dobre wyniki
spotki za 1Q’17. Obecny kurs przewyzsza nasza cene
docelowg o 16%, a pierwsze w tym roku otwarcia
przetargdow od GDDKIiA nie przyniosty pozytywnych
rozstrzygnie¢ dla spotki, stad obnizamy rekomendacje do
trzymaj.

Najbardziej niedocenione byty walory Elektrobudowy,
pomimo przegtosowania dywidendy w wysokosci 10 PLN
na akcje (8,3% - najwyzszy DYield w sektorze). Spotka
jest notowana z ok. 20% dyskontem do sektora na
wskaznikach za 2017 r. Podnosimy rekomendacje do
kupuj.



m Kwiecien przyniost delikatng korekte na akcjach Trakcji,

Torpolu i ZUE - widoczny brak nowych otwaré w
przetargach oraz perspektywa stabych wynikéw za 1Q.
Uwazamy, ze spétki wyspecjalizowane w budownictwie
kolejowym majq argumenty do dalszego wzrostu - dalsze
otwarcia ofert od PKP PLK w kolejnych miesigcach.
Obserwowana w ostatnich miesigcach korekta cen
surowcow na $wiatowych gietdach moze by¢ korzystnym
zjawiskiem z punktu widzenia marz sektora, gdyby
zjawisko to utrzymato sie w kolejnych miesigcach.
Kluczowi generalni wykonawcy notowani na GPW
posiadajq obecnie wysokie backlogi, stad wiekszym
zmartwieniem z ich punktu widzenia jest ryzyko wzrostu
cen materiatdw niz szybkie pozyskanie nowych zlecen do
portfela.

Kluczowe rekomendacje: Elektrobudowa (kupuj),
Unibep (akumuluj).

Deweloperzy

m Wyniki 1Q’17: Wszystkie znaczace spoétki z branzy

zwiekszyly sprzedaz mieszkan w 1Q w ujeciu r/r (Srednio
0 25%). Owoce tego wzrostu ujrzymy w wynikach
przysztych kwartatéw. 1Q'17 bedzie natomiast dos¢
przecietnym okresem pod wzgledem zaraportowanych
wynikéw finansowych deweloperéw, co ma zwigzek z
niewielka liczbg rozliczonych lokali (przekazania byty
facznie o 44% nizsze od sprzedazy). Nominalnie wysokich
wynikow oczekujemy jedynie w Ronsonie, Atalu oraz
LC Corp (po oczyszczeniu o rewaluacje), a wsrod
deweloperéw komercyjnych w GTC.

Rynek mieszkaniowy: Wedtug REAS deweloperzy na 6
najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce sprzedali
w 1Q’17 18,6 tys. mieszkan (+29% r/r, +3% q/q).
Tymczasem oferta mieszkan wyniosta na koniec roku
50,2 tys. lokali, co oznacza spadek o 5% q/q i wzrost o
4% r/r. Dane REAS prezentujq idealny scenariusz z
punktu widzenia deweloperow - wzrost sprzedazy do
rekordowego poziomu przy jednoczesnym spadku oferty
mieszkan. Tempo sprzedazy utrzymuje sie na najwyzszym
poziomie od 2008 r.

mBank.pl

m Deweloperzy mieszkaniowi s notowani na medianie

P/E'17=8,4x oraz P/E'18=7,0x. Najbardziej
atrakcyjnymi spotkami w sektorze sg Lokum, LC Corp,
Atal, Robyg, Dom Development, Archicom.

Echo Investment byto w kwietniu najbardziej
niedoceniang spotkg w sektorze (-7% m/m). Spadek
kursu jest wedtug nas okazjg do kupna.

Kluczowe rekomendacje: Atal (kupuj), Robyg (kupuj),
Echo Investment (kupuj).

Handel

m Miesieczne dane sprzedazowe: negatywny wpltyw na

wyniki sprzedazowe spotek w IV’'17 miat efekt niskiej bazy
oraz efekt kalendarzowy. Nowa polityka sprzedazowa
(maksymalizacja marzy) oraz poprawa jakosci kolekcji
pozwolity LPP poprawi¢ rentownos¢ sprzedazy o 8p.p. R/R
do 59% przy jednoczesnym wzroscie sprzedazy
poréownywalnej. Sprzedaz CCC wzrosta o 11% R/R w
IV'17, co efektu wysokiej bazy. Wysoka poprawe
sprzedazy opublikowat Bytom, gdzie widoczne sg
pozytywne efekty wprowadzenia nowej strategii cenowej.
AmRest poinformowat o zamiarze nabycia restauracji
Pizza Hut na rynku rosyjskim wraz z umowgqg
masterfranczyzy na Rosje. W ciggu ostatnich miesiecy
spotka ogtosita zamiar przejecia szesciu podmiotow. W
1Q’17 oczekujemy ograniczenia tempa poprawy wyniku
EBITDA R/R ze wzgledu na istotne zmniejszenie wyniku
R/R w niemieckiej sieci Starbucks.

Oczekujemy, ze Eurocash opublikuje stabe wyniki za
1Q'17 ze wzgledu na problemy w segmencie C&C, efekt
kalendarzowy (Swieta Wielkanocne) oraz koszty
zwigzanych z rozwijaniem nowych projektéw. Poprawa
powinna by¢ widoczna w segmencie Delikatesy Centrum
(poprawa Ifl hurtowego). Jednoczesnie pozytywnie na
wysokos¢ sprzedazy powinna wptyngé konsolidacja
przejetych bizneséw (Eko Holding, PDA). Przys$pieszenie
dynamiki inflacji oraz sprzyjajace otoczenie rynkowe
powinny wspiera¢ osiggane przez spotke rezultaty w
kolejnych kwartatach (zwtaszcza postepujacy wzrost cen w
segmencie piwa i napojow alkoholowych).

Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), LPP
(sprzedaj).
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Makroekonomia

Sytuacja gospodarcza wediug NBP

Najnowsze badania koniunktury NBP wskazujq, ze realizuje
sie postulowany przez nas scenariusz makroekonomiczny. W
szczeg6lnosci gospodarka doswiadcza obecnie silnego
ozywienia, podnosza sie inwestycje, zwieksza zatrudnienie, a
presja ptacowa nie gasnie. Podtrzymujemy optymistyczny
scenariusz, ze dynamika PKB bedzie w tym roku w okolicach
4% (jesli pierwszy kwartat bedzie mocniejszy niz myslelismy,
to celujemy w 4% plus), a inflacja bazowa bedzie sie
rozpedzaé. Skioni to RPP do podwyzek wczedniejszych niz
obecnie wyceniane: stawiamy na pierwsza potowe roku, a nie
drugg, ktéra obecnie znajduje odzwierciedlenie w wycenach
rynkowych.

Raport o koniunkturze jest szczegdlnie ciekawy w trzech
aspektach: inwestycji, wynagrodzen i cen.

W przypadku inwestycji badania ankietowe NBP wskazujg na
znaczace ozywienie, ktdre niesione jest przede wszystkim
prognozami przedsiebiorstw duzych (najczesciej publicznych)
oraz jednostek samorzadu terytorialnego. Wskazywali$my juz
na poczatku roku, ze plany tych ostatnich sg co najmniej
kilkanascie procent wyzsze niz w roku ubiegtym. Poki co
zdecydowanie mniej eksplozywna jest $ciezka inwestycji
pozostatych przedsiebiorstw prywatnych. Jak wskazujq
jednak autorzy raportu, plany inwestycyjne przedsiebiorstw
publicznych sg juz na tym etapie zblizone sg do lat 2014-
2015, kiedy caty agregat inwestycji rést w dwucyfrowym
tempie. Inwestycje prywatne bardzo czesto sa w duzej
mierze zalezne od inwestycji publicznych i pojawiajq sie
rownolegle lub z niewielkim opdznieniem. Malkontenci bedg
w tych warunkach wskazywali na wysokg niepewnos¢, ktora
wplywa zle na prywatne plany inwestycyjne (wptyw ten jest
asymetryczny i negatywny wraz z podniesieniem
niepewnosci). Naszym zdaniem jednak dynamiczny efekt
niepewnosci jest w tym momencie juz zdecydowanie
mniejszy niz w 2016 roku. Obecnie niepewnos¢ juz jest
ustabilizowana na wysokich poziomach; wtedy znaczaco
rosta. Za zwiekszeniem prywatnych naktadéw inwestycyjnych
w s$rednim terminie przemawia tez wysokie wykorzystanie
mocy wytwoérczych, znaczace zestarzenie kapitatu (zwigzane
z istotnym pogorszeniem tempa odnawiania majatku) oraz
odwracanie zaleznosci miedzy wydajnoscig pracy i ptacami, a
takze napieta sytuacja zwigzana z podazg pracy.

Rynek pracy w raporcie NBP jawi sie ewidentnie w jasnych
kolorach. Opréocz prognoz wzrostu zatrudnienia widac
wyraznie, ze nie odpuszcza presja ptacowa. Co prawda
prognozy podwyzek ptac ustabilizowaly sie (ale w trendzie
wzrostowym!) i na tej kanwie autorzy raportu sprzedajq
obraz wyhamowania dynamiki wynagrodzen, to jednak
naciski na wzrost ptac i wzrost presji ptacowej obejmuje
obecnie 4 razy wiecej przedsiebiorstw niz w 2014 roku i
prawie 2x wiecej niz w 2016 roku. Procesy na rynku pracy sq
procesami podlegajacymi silnej histerezie (by¢ moze nie jest
to pojecie uzywane w kontek$cie polskiego rynku pracy
czesto, jednak stan jutra zalezy w duzej mierze od stanu
dzi$) i ulegajg wzmocnieniu w czasie; prostymi stowy:
wypuszczenie dzina wzrostdw ptac z butelki konczy sie presjq
ptacowgq o ile warunki gospodarcze nagle sie nie zmienig lub
nie przyhamuje jej Bank Centralny. Juz teraz zmienity sie
proporcje przedsiebiorstw, w ktdrych ptace rosng szybciej niz
wydajnos¢ pracy. W takich warunkach nalezatoby
wypatrywac i presji ptacowej i presji cenowej. Czekamy na
obie i uwazamy jednoczes$nie, ze dzielg nas od nich zaledwie
kwartaty. Po stronie cen zaszio ostatnio wiele istotnych
zmian. Przede wszystkim warto zwréci¢ uwage, ze firmy
operujg przy coraz wiekszym ciezarze kosztéw ptacowych,
ale i cen surowcéw (patrz czynniki wzrostu cen). Nic nie
wskazuje na to, aby nagle miato sie to zmieni¢, gdy
gospodarka globalna przyspiesza, a presja pftacowa na
rodzimym rynku rosnie. Prowadzi to do pogorszenia cen
wzglednych (ceny finalne vs. ceny zaopatrzenia) i doprowadzi
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albo do pogorszenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw i
wyjscia z rynku (scenariusz bardzo mato prawdopodobny) lub
tez do podniesienia cen wyrobdw finalnych (scenariusz
bardzo prawdopodobny i wielokrotnie testowany we
wzrostowych fazach koniunktury). My oczywiscie stawiamy
na ten drugi.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu az o 11,1%, bijac
na gtowe oczekiwania rynku (konsensus ok. 7% r/r, my
8,0%, najwyzsze prognozy na rynku nie dobity do 10%).
Kilka rekordéw: najszybszy wzrost produkcji w ujeciu
rocznym od 2010 roku, drugi najlepszy marzec w historii
szeregu (po marcu 2010 r.). Cze$¢ przyspieszenia to
oczywiscie zastuga dni roboczych (+1 zamiast -1 r/r), ale to
wyjasnia ledwie potowe obserwowanego przyspieszenia i
uwzglednienie wptywu kalendarza tylko nieznacznie zmienia
wydzwiek danych. Po wytaczeniu czynnikéw kalendarzowych i
sezonowych produkcja wzrosta bowiem o 8,8% r/r i 2,1%
m/m. W niektorych kategoriach produkcji widaé zresztg
wrecz eksplozje, czyli wzrosty produkcji przekraczajace 20%
r/r (produkcja maszyn i urzadzen, zwigzana z
budownictwem ,produkcja wyrobdw z pozostatych surowcéw
niemetalicznych), a kompozycja wzrostow sugeruje (zgodnie
z oczekiwaniami), ze rosng i sekcje eksportowe, i zwigzane z
popytem wewnetrznym.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym
az o0 17,2%, rowniez istotnie powyzej jakiekolwiek dostepnej
prognozy. Ciepty marzec i dni robocze wyjasniaja wprawdzie
przyspieszenie produkcji jako takie, ale nie jego skale. By
zrozumie¢ tak duzy skok produkcji (w ujeciu miesiecznym
wzrost o 49,4%, czyli 9,7% po odsezonowaniu), nalezy
cofna¢ sie do okresu najbardziej podobnego pod wzgledem
sytuacji w budownictwie, czyli lat 2010-2011. W latach, w
ktérych uruchamiano $rodki unijne, a przyspieszenie
inwestycyjne byto znaczace, notowano takie wtasnie
dynamiki. Naszym zdaniem jest to efekt odbicia we
wszystkich gtdwnych kategoriach budownictwa. Warto je
ponownie wymieni¢: wygasanie efektéw statystycznych w
budownictwie liniowym, uruchamianie inwestycji publicznych
(w tym samorzadéw w zwigzku ze startujgcym cyklem
wyborczym), a takze rekordowo wysoka aktywnos¢ w
budownictwie mieszkaniowym. W konsekwencji, dwucyfrowy
wzrost produkcji budowlano-montazowej jest w tym roku
bardzo prawdopodobny.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 9,3% w ujeciu rocznym, bijac
naszg prognoze i konsensus rynkowy. Kompozycja wskazuje
na utrzymanie wzglednie wysokiej sprzedazy samochodow i
pewne efekty bazowe w zywnosci i sprzedazy
niewyspecjalizowanej (zgodnie z faktem, ze Wielkanoc
wystapita w tym roku wyjatkowo pdzno). Prawdziwy szlagier
tych danych to jednak kategorie dobr trwatych (meble, rtv i
agd +18,1% r/r; najwyzsza dynamika od 2012 roku) oraz
pottrwatych (odziez +20,3% r/r — najwyzsza dynamika od
2014 roku). By¢ moze nie sg one kategoriami, ktére wazg
najwiecej w catym agregacie sprzedazy i nie sq one wolne od
silnych tendencji sezonowych, to jednak sprzedaz aut,
odziezy oraz mebli i wyposazenia mieszkania $wiadczy w
najwiekszym stopniu o nastrojach konsumentow i
perspektywach ,dokonywania waznych zakupéw”. Oczywiscie
w pewnym stopniu dane te napompowane sg przez dni
robocze, jednak kolejne publikacje tylko utwierdzajg nas w
przekonaniu, ze $ciezka konsumpcji na ten rok w okolicach
4% (badz nawet lekko powyzej) to nie fanaberia, lecz fakt
pozostajacy w Scistej zaleznosci pomiedzy rzeczywistosciq i
teoriami ekonomicznymi tlumaczacymi wieksze wydatki
konsumentow (wysoki biezacy dochdd + podwyzszenie
dochodu trwatego).



Ceny producentow wzrosty w marcu o 4,7% r/r, nieznacznie
powyzej naszej prognozy (4,6%). Nasza prognoza rozminefa
sie z rzeczywistoscigq przez rewizje poprzednich danych w
gore o 0,1p.p. Przy dos$¢ silnych spadkach w kategoriach,
gdzie ceny dyktowane sa egzogeniczne, ceny w
przetwérstwie obnizyty sie zaledwie o 0,1% m/m. Oznacza to
wzrost w ujeciu bazowym (+0,2% m/m) i po raz kolejny
rozkorelowanie sie dynamiki cen producentéw z kursem
walutowym. Traktujemy ten fenomen jako kolejny dowdd na
opuszczenie réwnowagi deflacyjnej w cenach producentéw i
przejscie w kierunku réwnowagi inflacyjnej. Podobnie, jak w
przypadku cen konsumenckich, $ledzi¢ nalezy w najblizszych
miesigcach kategorie bazowe i rozlewanie sie wczesniejszych
wzrostéw cen po réznych kategoriach.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w marcu o
4,5% w ujeciu rocznym, czyli minimalnie ponizej konsensusu
rynkowego oraz naszej prognozy. W ujeciu miesiecznym
przybyto 5,5 tys. etatow (szacowaliSmy co najmniej
dwukrotnie wiekszy wzrost). Nie bedziemy wyrokowaé o
konkretnych przyczynach tego zaskoczenia, poczekamy na
szczeg6towe dane publikowane pod koniec miesigca w
Biuletynie Statystycznym GUS. Marcowy odczyt nie zmienia
zbyt wiele w szerszym spojrzeniu na rynek pracy. Mozna go
traktowac¢ jako odreagowanie po bardzo solidnych wzrostach
w styczniu i marcu (na tle poprzednich lat ten marzec tez nie
wypada stabo; zdarzaty sie odczyty ujemne). Rok 2017 wcigz
jest jednym z najlepszych pod wzgledem zatrudnienia i
zapewne tak juz pozostanie. Jest jeszcze zbyt wczesnie, aby
w statystykach zatrudnienia w SP dostrzega¢ efekty
zblizajacych sie waskich gardet na rynku pracy (zmniejszanie
liczby oséb w wieku produkcyjnym, zahamowanie naptywu /
odptyw pracownikow z Ukrainy).

mBank.pl

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w marcu w ujeciu rocznym
o 5,2%, bijac na gtowe zarédwno oczekiwania rynkowe
(4,3%), jak i naszg prognoze (4,6%). Jak zwykle, na tym
etapie nie jesteSmy w stanie okresli¢ przyczyn zaskoczenia,
jednak miks czynnikdw oddziatujacych na dynamike
przecietnego wynagrodzenia byt jednoznacznie pozytywny w
tym miesigcu: przesuniecie wypfat premii w gornictwie,
ogtoszone podwyzki ptac w handlu oraz pozytywna réznica
dni roboczych (+1 zamiast -1 r/r).

Niezaleznie od przyczyn stojacych za niespodziankg w
jednym czy drugim miesigcu, nie nalezy mie¢ watpliwosci, ze
trend w przypadku pfac pozostaje wzrostowy. Przyjmujac
szerszg perspektywe, dostrzegamy, ze czynniki strukturalne
faworyzujg wyraznie wyzszg dynamike ptac. Po pierwsze,
stale zaciesnia sie rynek pracy i na poczatku roku nasze
wskazniki zaciesnienia rynku pracy po raz kolejny wzrosty. Po
drugie, niedawny epizod wzrostu inflacji na przetomie roku
byt napedzany przez kategorie kluczowe z punktu widzenia
formowania oczekiwan inflacyjnych przez gospodarstwa
domowe (zywnos$¢, paliwa), tj. takie, ktoérych ceny sg
obserwowane czesto, sq zmienne, a same dobra - maja
charakter zakupdéw pierwszej potrzeby. W konsekwencji,
wzrost inflacji na poczatku roku sprzyjat formutowaniu zadan
ptacowych i sprzyjat utrzymaniu wysokiej dynamiki
wynagrodzen realnych, ktéra gospodarstwa domowe byty
wczesniej rozpieszczane.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl



111,4 Dom Maklerski

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 kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 72,86 +23,5% 23,2 10,9
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 351,25 -5,4% 15,7 13,0
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,88 +13,8% 10,0 52
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 75,00 +13,3% 17,7 13,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 180,80 -15,7% 16,1 14,3
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,06 -17,7% 13,5 11,9
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 139,60 +4,7% 16,2 15,5
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,54 -14,6% 15,6 13,8
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CZK 949,70 +6,5% 14,0 12,7
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 32,55 +10,5% 11,3 10,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 7 935 +13,8% 10,0 9,1
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,56 +0,2% 16,4 11,5
Ustugi finansowe
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 293,85 -25,3% 19,4 17,1
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 31,49 +47,4% 9,1 8,2
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,75 +50,5% 7,7 6,7
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 78,54 +4,4% 11,6 14,9 7,0 7,9
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 68,41 +8,0% 15,9 15,2 7,5 7,0
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 59,32 -38,9% 18,6 14,5 8,8 6,6
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 900 -13,4% 13,1 11,1 5,5 4,9
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,42 +12,9% 12,0 9,8 51 4,3
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 118,50 -44,2% 14,6 18,7 8,7 9,5
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,19 +70,8% 6,4 6,5 5,5 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,45 -31,7% 15,0 19,7 9,4 11,3
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 429,50 +15,7% 14,4 14,0 6,7 6,5
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,85 -25,7% 7,6 6,5 4,9 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 9,80 -6,1% 8,0 7,4 4,5 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,48 -7,4% 9,5 9,0 5,2 5,2
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,32 -8,7% 5,9 5,7 4,9 51
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,52 +8,4% - - 4,6 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,50 +53,3% 585,1 50,6 4,5 4,3
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,65 -11,2% - - 7,1 7,1
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,71 -9,8% 16,9 14,1 7,4 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 51,78 +17,8% 19,8 16,2 11,2 9,5
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 51,80 57,59 -10,1% 15,9 15,5 7,4 6,9
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 67,41 -35,6% 44,3 44,0 32,2 31,7
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 238,95 -14,2% 24,1 20,4 10,3 9,4
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,80 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 68,67 +7,6% 5,5 5,9 4,2 4,0
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 429,95 -9,8% 16,2 16,5 11,2 10,4
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 118,40 +11,7% 7,1 7,8 4,6 4,7
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 27,50 +22,9% 14,1 11,0 9,5 7,5
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 236,50 +9,1% 10,5 10,3 8,3 8,3
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 275,65 -13,5% 17,6 19,7 9,6 11,3
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,55 +21,1% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 32,50 +3,1% 13,1 12,8 5,6 5,4
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,70 -6,6% 11,5 12,0 7,8 8,0
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 36,45 +21,0% 7,8 7.7 7,1 7,0
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,28 +28,8% 44,8 8,2 121,2 14,0
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 70,20 +3,3% 10,6 10,3 8,1 8,0
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,41 +22,7% 9,9 8,0 11,9 10,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,00 +6,6% 8,0 11,7 10,4 14,6
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,38 +16,9% 11,0 6,8 11,9 6,8
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 359,00 +2,2% 30,8 22,8 12,1 9,6
CCcC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 223,20 -1,9% 22,5 18,3 15,8 13,0
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 33,46 +38,1% 18,3 14,0 8,7 6,9
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,09 -1,1% 23,3 21,1 11,9 11,0
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 270 -15,5% 24,8 18,8 13,8 11,0
XM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,05 +37,6% 10,0 8,0 6,9 5,8
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 59,10 +18,4% 10,1 8,4 6,9 5,9
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,30 - - - - -
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja - Cena docelowa

rekomendacja
Asseco Poland redukuj redukuj 51,80
Atal kupuj przewazaj 44,10

DETCRVVGETTE]

2017-04-27
2017-04-10

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Poprzednia

Spotka Rekomendacja Cena docelowa

rekomendacja
Budimex trzymaj akumuluj 238,40
BZ WBK trzymaj redukuj 332,34
Elektrobudowa kupuj trzymaj 146,00
Jeronimo Martins trzymaj akumuluj 16,90 EUR
Kruk sprzedaj redukuj 219,64
Millennium sprzedaj redukuj 5,81

Data wydania

2017-05-08
2017-05-08
2017-05-08
2017-05-08
2017-05-08
2017-05-08

Statystyka rekomendacji

Wszystkie
Rodzaj rekomendacji
Liczba Procent Liczba

sprzedaj 8 13,8% 4
redukuj 5 8,6% 3
trzymaj 13 22,4% 5
akumuluj 17 29,3% 10
kupuj 15 25,9% 11

Dla emitentéw zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Procent

12,1%
9,1%

15,2%
30,3%
33,3%

mBank.pl

| | [}
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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 8 maja 2017 o godzinie 13:42.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 8 maja 2017 o godzinie 13:42.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, 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, Atal, 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

BUDIMEX

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-10 2016-07-05
kurs z dnia rekomendacji 275,65 217,00 207,00 178,40 174,00
WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 55 560,23 47 900,66 48 260,19 44 294,15
BZ WBK

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-05-06
kurs z dnia rekomendacji 351,25 355,00 301,25 262,30 257,05
WIG w dniu rekomendaciji 61 831,40 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 430,16
ELEKTROBUDOWA

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2017-05-08 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacji 120,55 139,90 98,50

WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 59 015,12 51 223,85

JERONIMO MARTINS

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacji 17,09 EUR 15,66 EUR 14,67 EUR 16,01 EUR
WIG w dniu rekomendaciji 61 831,40 55 560,23 49 647,48 47 900,66
KRUK

rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-08-03 2016-06-16
kurs z dnia rekomendacji 293,85 249,15 219,10 189,95
WIG w dniu rekomendaciji 61 831,40 55 560,23 47 031,70 44 916,52
MILLENNIUM

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj trzymaj
data wydania 2017-05-08 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacji 7,06 6,67 6,82 5,93

WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 59 015,12 58 300,37 55 560,23
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dyrektor
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wicedyrektor
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tomasz.jakubiec@mbank.pl

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