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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Banki Centralne stajg sie bardziej jastrzebie w swojej retoryce, wzrost cen
surowcow moze oznacza¢ powrot do scenariusza inflacyjnego, a w efekcie
przecene na rynku obligacji. Nadal korzystne otoczenie dla rynkéw wschodzacych
i koniec podazy akcji na rynku pierwotnym powinny wspiera¢ notowania WIG.

Ze spoétek

Finanse

Ze wzgledu na nadchodzace regulacje KSF dotyczace kredytéw hipotecznych CHF
w 2H’17 preferujemy banki bez tej ekspozycji. Szczegdlnie pozytywnie na tle
sektora wyrdzniajg sie walory Alior Banku, przecenione ze wzgledu na znaczace
zmiany w Zarzadzie Spétki. Niemniej jednak podtrzymanie i realizacja zatozen
strategii bedzie ponownie budowata zaufanie do Spétki i nowego Zarzadu.
Podtrzymujemy takze nasze przewazenie dla bankéw zagranicznych, ktore
powinny by¢ beneficjentem wzrostu gospodarczego w regionie oraz podwyzek
stép procentowych.

Paliwa, chemia

Spadki cen ropy w czerwcu przyniosty poprawe sentymentu do rafinerii po nieco
stabszym maju. Intuicyjna korelacja marz z notowaniami surowca tym razem nie
przektada sie jednak 1:1 na benchmark z uwagi na stabsze cracki benzynowe i
spadek dyferencjatu. Pozostajemy wiec sceptyczni do PKN, MOL i LTS. Najwiekszy
potencjat widzimy w PGN, gdzie oczekujemy podniesienia konsensusu prognoz na
ten rok o 10%, a dodatkowymi katalizatorami powinny by¢ liberalizacja rynku,
zblizajacy sie finat sporu z Gazpromem i coraz bardzie prawdopodobna akwizycja
aktywdéw na szelfie norweskim. Rosnace ceny zb6z pomagajg wycenie Grupy
Azoty (podwyzszamy rekomendacje z akumuluj do kupuj). Po korekcie cen akcji
naszym zdaniem warto zainteresowac sie akcjami Grupy Ciech.

Energetyka

W ostatnich tygodniach utrzymuje sie pozytywny sentyment do sektora utilities w
Europie, a dodatkowym katalizatorem byt korzystny dla niemieckich spétek wyrok
w sprawie podatku nuklearnego. Polskie spoétki starajg sie dotrzymacd kroku,
szczegOlnie ze drugie potrocze moze przynies¢ pozytywne rozstrzygniecia w
zakresie rynku mocy czy wsparcia dla kogeneracji. Liczymy takze na
dyskontowanie podwyzek cen wegla na rok 2018. Najciekawsze propozycje
inwestycyjne w sektorze to PGE i CEZ.

Telekomunikacja, media, IT

Ze wzgledu na dobre wyniki, ktérych spodziewamy sie w 2Q’17 oraz potencjat do
cie¢ kosztéw, spodziewamy sie dalszych wzrostéw notowan Orange Polska.
Wspieramy nasze pozytywne podejscie do wybranych mniejszych spétek IT:
Asseco South Eastern Europe, Atende, Wasko, a negatywne do Asseco Poland ze
wzgledu na przestdéj w przetargach IT, nastawienie rzadu na oszczednosci w
prowadzonych projektach (przyktad: ZUS), nastawienie spotek na oszczednosci
(przyktad: decyzja PGE o samodzielnej budowie systemu obstugi klientéw).

Przemyst i metale

Polskim spotkom przemystowym wyraznie przeszkadza umocnienie PLN do walut
obcych, wzrost cen surowcoéw oraz kosztow pracy. Obecnie najbardziej przekonani
jesteémy do akcji Alumetal, Apator, Elemental, Ergis, Kernel, Pleiderer Group i
Stelmet. Rosnace ceny miedzi pomagajg Grupie KGHM.

Budownictwo

Okazje do kupna widzimy w czerwcowej korekcie kursu Unibepu oraz
wczesniejszej przecenie Elbudowy. Ostatnie sukcesy w przetargach Torpolu w
niewystarczajacym stopniu zostaty zdyskontowane przez rynek.

Deweloperzy

Swietna sprzedaz mieszkan w Lokum zapoczatkowata, jak sadzimy, udany sezon
publikacji danych za 2Q. Sektor mieszkaniowy wcigz oferuje wysoki potencjat
wzrostu. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje na Echo i GTC, pomimo
wzrostu kursu w minionych miesigcach.

Handel
Naszym zdaniem dobre wyniki sprzedazowe w 2Q’17 powinny wspierac
zachowanie sie kurséw CCC oraz LPP. W drugiej potowie miesigca pozytywnie na
notowania AmRestu moze wptyng¢ publikacja wstepnych wynikoéw sprzedazowych
za 2Q'17.
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Rynek akcji

Patrzac na pozycjonowanie inwestoréw na
amerykanskich obligacjach mozna postawi¢ teze, ze
rynki zapomnialy o0 scenariuszu reflacyjnym
obowiazujacym na poczatku roku. Ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli Bankow Centralnych oraz
wzrost cen surowcéw - rowniez soft commodities
- okazaty sie ,,zimnym prysznicem”. Kolejne tygodnie i
publikacja danych o inflacji pokaza czy rynek obligacji
czeka wieksza przecena. Gwattowne spadki cen
obligacji zwykle przekladaly sie na korekte na rynku
akcji w krétkim okresie, ale byly okazja do kupna w
$rednim. Wzrost cen surowcow i staby USD wspieraja
gospodarki i gietdy rynkéw wschodzacych, co rowniez
pozytywnie powinno przekladaé sie na WIG20.
W najblizszych dniach rozpoczyna sie sezon wynikéw
kwartalnych w USA, a w ciagu dwoch tygodni w
Europie. Biorac pod uwage sytuacje gospodarcza,
wyniki powinny wspiera¢ rynek akcji. Przebieg
kongresu PiS pokazal, ze pozycja Wicepremiera
Morawieckiego jest silna, a ryzyko zmiany na tym
stanowisku niewielkie. W sprawie przysziosci OFE
jeszcze nie oznacza to, ze Rzad przyjmie rozwigzanie
proponowane przez Morawieckiego. Podaz akcji w
ofertach publicznych nie powinna juz negatywnie
wplywaé na WIG, a zakladajac wysokie redukcje
zapisow mozna wrecz oczekiwag, ze
~niewykorzystana” czes¢ gotéwki powroci na rynek
wtérny. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do
akcji.

Banki Centralne bardziej jastrzebie w
komunikacji z rynkami, obligacje ,,obstawiaty”
inny scenariusz

W  ostatnich dniach bardziej jastrzebie wypowiedzi
przedstawicieli kluczowych Bankdéw Centralnych (Draghi,
Carney) pogtebiaty spadki cen akcji na gietdach. Retoryka
zarowno FED, jak i ECB jest podobna, co sktania czes¢
inwestoréw do przekonania, ze nadal mamy do czynienia ze
skoordynowang polityka bankéw. Ocena globalnej sytuacii
makro wspomnianych bankdéw jest bardzo zbiezna: globalny
wzrost gospodarczy jest silny, wzrost ,rozklada sie
rownomiernie”, co nie powinno prowadzi¢ do wiekszych
nieréwnowag na rynku walutowym, spadek bezrobocia bedzie
stwarzat coraz wieksze napigcia po stronie podazy pracy, a w
efekcie da silniejszy impuls inflacyjny. W tej sytuacji banki
centralne maja coraz mniej miejsca do utrzymywania
obecnej, luznej polityki monetarnej (kolejne podwyzki stop w
USA, dalsze wycofywanie sie ECB z QE w 2018 roku
- zmniejszenie tempa skupu aktywow z 60 do 30 mld EUR
miesiecznie). Taki obraz gospodarki rysuje sie od wielu
miesiecy, dlatego teoretycznie wypowiedzi bankowcéw nie
powinny zaskakiwa¢ inwestoréow. Zaniepokojenie moze
wynika¢ z innego scenariusza ,obstawionego” przez
inwestoréw w krétkim okresie. W ostatnich tygodniach dane
makro zaréwno w USA, jak i Europie nieco rozczarowywaty,
inflacja ,cofneta sie”, co spowodowato ze inwestorzy
ponownie zajeli dlugie pozycje na obligacjach. Problemem
jest tu jednak nie to, ze inwestorzy bardziej pozycjonuja sie
na niskg inflacje, ale skala ,zaktadu”. Jak podaje CFTC
obecnie dtuga pozycja netto na kontrakty terminowe na 10Y
Bonds jest najwieksza od kryzysu finansowego w 2008 roku.

mBank.pl

Jeszcze na poczatku biezacego roku, kiedy ,obowigzywat”
scenariusz reflacyjny, inwestorzy zajmowali rekordowo duzg
krétka pozycje netto na wspomnianych instrumentach. Jezeli
dane makro w najblizszych miesiqcach beda potwierdzaty, ze
2Q to tylko lokalne spowolnienie w trendzie wzrostowym
Swiatowej gospodarki (bazowy scenariusz, szczegolnie dane
dotyczace konsumpcji i wzrostu wynagrodzen) to jastrzebia
retoryka Bankéw Centralnych jeszcze sie nasili (nasilg sie
spekulacje, co w tej sytuacji zrobig BoJ i BoE) i moze
oznacza¢ gwattowna korekte na cenach obligacji. W krdtkim
okresie zbyt silny spadek cen obligacji negatywnie przektadat
sie na ceny akcji, zas odwrotnie w dtugim okresie
- scenariusz reflacyjny jest pozytywny.

Wzrost cen surowcow - do metali dotacza
zywnos¢

Czynnikiem, ktéry oprdcz ograniczen podazowych na rynku
pracy moze w kolejnych miesigcach wptywaé¢ na wzrost
oczekiwan inflacyjnych jest wzrost cen surowcéw - do
ponownie rosnacych cen metali (po lepszych danych z Chin,
spadku poziomu zapaséw) dotaczyly zboza. W zwigzku
pogoda oczekiwane sgq stabsze zbiory pszenicy, co w
ostatnich czterech tygodniach przetozyto sie na 25% wzrost
ceny kontraktdw na ten surowiec. W konsekwencji rosng
rowniez ceny innych zbdz i tylko kwestigq czasu jest
przetozenie sie tych zmian na odczyty inflacyjne.
Pozycjonowanie inwestorow na rynku obligacji nie dyskontuje
réwniez tego ryzyka...

Korelacja WIG20 z MSCI EM
W ostatnich tygodniach polski rynek, a szczegodlnie
zachowanie cen akcji duzych spétek, s silnie skorelowane z

indeksami innych rynkow wschodzacych. Potwierdza to
rowniez wysoki udziat w obrotach na GPW globalnych
brokerdw. Lokalna polityka przestata na inwestorach

zagranicznych robi¢ wrazenie, szczegdlnie po tym jak
agencje ratingowe zmienity swoje dotychczas negatywne
nastawienie. Niedawny kongres PiS pokazat, ze pozycja
Wicepremiera Morawieckiego w Rzadzie jest silna (negujac
wczesniejsze obawy) - pojawity sie nawet spekulacje, ze jest
on kandydatem na Premiera. Lokalnie mamy zatem
stabilizacje sytuacji politycznej, dobre perspektywy wzrostu
gospodarczego i poprawiajace sie wyniki spdtek. Ponadto
podaz akcji w ofertach pierwotnych i wtérnych ma sie ku
koncowi, na co zwracaliSmy uwage w poprzednim miesigcu.
Naszym zdaniem inwestorzy mieli wystarczajaco duzo czasu
zeby przygotowaé odpowiedni poziom wolnych $rodkdw.
Mozna wrecz pokusi¢ sie o teze, ze duze oferty (Play,
GetBack) bedg cieszy¢ sie na tyle duzym zainteresowaniem,
ze wysokie redukcje zapiséw powinny prowadzi¢ do powrotu
czesci gotowki na rynek i popyt na inne akcje. Globalnie rynki
wschodzace nadal sg beneficjentem rosnacych cen surowcow,
stabego USD, jak rowniez dobrej koniunktury w krajach
rozwinietych, co sktania nas do podtrzymania pozytywnego
nastawienia do rynku akcji.

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


https://www.mbank.pl/
mailto:michal.marczak@mbank.pl

Dom Maklerski

Sektory w lipcu

Finanse

m Wedtug najnowszych doniesien prasowych oczekujemy, ze
ustawa spreadowa znajdzie swoj final w parlamencie
dopiero na przetomie 3Q i 4Q’17. Zmiana pierwotnego
terminu  wyznaczonego na lipiec najprawdopodobniej
bedzie miata zwigzek z potrzebg uzyskania przez komisje
sejmowg dodatkowych wyliczen skutkéw wprowadzenia
ustawy dla poszczegdlnych bankdw, co zajmie KNF
przynajmniej miesigc. Niemniej jednak uwazamy, ze
ustawa ta wejdzie w zycie, a jej negatywne skutki sa
szacowane pomiedzy 3 mld PLN a 9 mld PLN. Dodatkowo
sektor bankowy spotka sie =z bardziej surowymi
wymaganiami kapitatowymi w 4Q’l7 ze wzgledu na
wyzszg wage ryzyka na kredytach FX oraz zmianami w
buforach CHF. Ponadto, KSF moze przedstawi¢ bardziej
szczegotowe informacje dotyczace zmiany w Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcéw co moze spowodowac znaczace
cykliczne koszty dla bankdéw. Uwazamy, ze wszystkie te
czynniki negatywnie wptyng na konsensus oraz wycene
rynkowa podmiotow.

m W 2H17 w sektorze finansowym 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¢ ogtoszenie sprzedazy czesci
akcji przez PzZU. Ponadto, obecny Zarzad planuje
podtrzymanie dotychczasowej strategii banku co powinno
powoli budowac¢ zaufanie do spofki.

m Uwazamy, ze wyceny oraz srodowisko operacyjne i
makroekonomiczne sq preferencyjne dla zagranicznych
bankdéw opisywanych przez nas. Ze wzgledu na potencjat
wzrostu preferujemy Komercni Banka oraz Erste, a
nastepnie OTP. Zaréwno Erste, jak i Komercni Banka
moga by¢ znaczaco wsparte przez szybsze od
oczekiwanych podwyzki stép procentowych w Czechach.

n Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (akumuluj), Alior
Bank (kupuj), PCM (kupuj).

Paliwa

m Ceny ropy zatamaly sie w czerwcu, a katalizatorem stat
sie jednotygodniowy (incydentalny naszym zdaniem)
wzrost zapaséw w USA. Rynek zdaje sie gra¢ dwa
sprzeczne ze soba scenariusze, a wiec utrzymanie cen
ropy istotnie ponizej 50 USD i dalszy wzrost liczby wiertni
i inwestycji w amerykanskim sektorze tupkowym. Na razie
jednak obserwujemy dalsze zamykanie dtugich pozycji
spekulacyjnych netto monitorowanych przez CFTC
(134 tys. sztuk vs. $rednia YTD 282 tys. sztuk).

m Wydaje sie, ze istotny wptyw na tak dynamiczne spadki
cen surowca moze mie¢ panika po stronie inwestordw,
ktorzy zdecydowali sie na inwestycje w odwierty tupkowe
w USA (skale tego ,boomu” ilustruje podwojenie liczby
aktywnych wiertni na przestrzeni ostatniego roku).

m Podtrzymujemy nasze prognozy wzrostu cen ropy, a
katalizatorem dla odbicia powinna by¢ kontynuacja
spadkowego trendu na zapasach surowca w USA, ktéra
powinna wynika¢ z rosngcego deficytu na rynku
globalnym przy utrzymaniu cie¢ produkcji w OPEC i
wyprzedaniu nagromadzonych wczesniej zapasow.

m Kompleksowe marze rafineryjne w czerwcu wrdcity do
przedziatu 6-7 USD/Bbl gtdownie za sprawg rekordowych
marz na ciezkim oleju opatlowym (efekt przeceny ropy).
W duzym stopniu jest to jednak neutralizowane przez
spadek dyferencjatu Ural/Brent ponizej 1 USD/Bbl (relacja
crackdbw HSFO-ON i spadek podazy ropy rosyjskiej na
Battyku). W scenariuszu odbicia cen surowca powinna sie
pojawic presja na kompleksowg marze na przerobie.

W petrochemii, mimo spadkéw cen nafty, marze w
czerwcu spadaty, co moze by¢ juz dyskontowaniem
wejscia na rynek nowych mocy w USA i Chinach.
Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (sprzedaj), PGNiG
(kupuj), Lotos (sprzedaj).

Chemia

Wypowiedzi spétek chemicznych z Niemiec podczas naszej
czerwcowej konferencji Chemical & Life Science Event
(20 czerwca 2017) utwierdzity nas w przekonaniu, ze
sektor obecnie znajduje sie w dobrym momentum
wynikowym. Indeksy MSCI Chemicals dla Europy mimo
braku wyraznej zmiany notowan w czerwcu zaliczyty
spadek premii do swoich trzyletnich $rednich (wzrost
oczekiwan odnosnie wynikéw w 2017 roku).

Obecnie po spadku notowan najbardziej atrakcyjnie
wyceniane wydaja nam sie Ciech oraz Grupa Azoty.
Producent sody w 2Q’17 powinien odczuc nizszg presje po
stronie surowcoéw energetycznych (wegiel koksujacy, gaz
ziemny), z kolei ceny sody na rynku europejskim sg
stabilne od poczatku roku. Za Grupg Azoty przemawia
wyrazne nizsza baza poréwnawcza od 2Q’17. Spotka w
2017 roku korzysta¢ bedzie z lepszych rezultatow
segmentéw tworzyw sztucznych oraz chemii (poprawa
otoczenia rynkowego).

Negatywnie oceniamy perspektywy Synthos z uwagi na
wyrazne spadki cen butadienu.

Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (kupuj), Ciech
(kupuj), Synthos (sprzedaj).

Energetyka

Ceny energii w Niemczech utrzymujq sie w okolicach
31 EUR/MWh, dzieki odbiciu cen wegla ARA w okolice
70 USD/t, co réwnowazy korekte notowan uprawnien do
emisji CO,. Panstwa UE nadal nie doszly do porozumienia
w sprawie uzdrowienia systemu ETS, a szczegdtowe
obrady zostaty przetozone na 10 lipca.

W Polsce kontrakt roczny spadt w okolice 163 PLN/MWh
(ze 165 PLN/MWh), co jest pewnym zaskoczeniem w
kontekscie trenddw na rynku europejskim i zapowiedzi
podwyzek cen wegla na lokalnym rynku w zwigzku z
nizsza produkcjg w PGG.

Ceny spotowe wegla w Polsce rosng do 10 PLN/GJ]
(zamknetfa sie luka do ARA, a okresowo moze nawet
pojawi¢ sie premia geograficzna z uwagi na koniecznosc
importu) wobec 8,9 PLN/GJ] ptaconych w kontraktach
zabezpieczonych na ten rok. Zaktadamy, ze w przysztym
roku benchmark wzrosnie o 7%, co pozwoli na wzrost cen
energii do 166 PLN/MWh.

W kolejnych miesigcach kluczowa kwestiq dla sektora
bedzie decyzja w sprawie rynku mocy (czas uchwalenia
ustawy ma znaczenie w kontekscie procesu certyfikacji i
klasyfikacji zrédet do poszczegéinych koszykdw). Waznym
wydarzeniem bedzie tez zaprezentowanie nowego
systemu wsparcia dla kogeneracji. Projekt ma by¢ gotowy
po wakacjach, ale juz teraz pojawiajg sie w prasie ogodlne
jego zatozenia.

Kluczowe rekomendacje: PGE (kupuj), CEZ
(akumuluj).
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Telekomunikacja, media, IT

m W nadchodzacych miesigcach operatorzy P4, Orange

Polska i T-Mobile zbudujg istotng czes$¢ pokrycia ludnosci
zasiegiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu
Polsatowi przybedzie konkurencji na rynku Internetu
mobilnego na terenach nisko zurbanizowanych, co moze
ostabi¢ dynamiki parametréw operacyjnych i stanowi
ryzyko dla prognozy wynikdéw w kolejnych latach.

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swojg wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celéw, ktore sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyna tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencja 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
deregulowaniem schytkowych rynkéw i odchodzi¢ od
analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywa¢ z politykg
samoregulacji, zasadzajaca sie na wypracowywaniu
konsensusu przedsiebiorcow. Do praktyki teleregulatora
wrdcq merytoryczne porozumienia, takie jak w 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 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 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
klientéw. Dlatego podjeto decyzje o braku specjalnego
podatku. Z kolei czestotliwosci z zakresu 700 MHz bedq
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
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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,
ktore zaraportowato bardzo dobre wyniki za 1Q’17.

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

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

Przemyst i metale

m Bardzo dobre odczyty wskaznikow PMI za czerwiec w EU

(57,3 pkt) oraz w Niemczech (59,3 pkt) pozytywnie
wplywajaq na wycene spdtek przemystowych w Europie.
MSCI Industrials EU zwiekszyt w VI'17 premie do swoich
trzyletnich $rednich i obecnie notowany jest na
wskaznikach P/E’17 18,5x oraz EV/EBITDA'17 10,4x.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w Niemczech obecnie
jest na najwyzszym od 2011 roku poziomie, a w EU od
2008 roku. Warto naszym zdaniem zwrdci¢ uwage na
rekordowe odczyty wskaznika IFO w Niemczech
(115,1 pkt). Wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych
i pozytywne nastawienie do przysziej koniunktury moze
naszym zdaniem skfania¢ spétki do inwestycji. Na dobrym
otoczeniu w Europie Zachodniej korzysta¢ beda polscy
eksporterzy, ktérzy moga liczy¢ na wzrost wolumenu
sprzedazy.

Obserwowane przez nas spotki sg obecnie notowane na
wskaznikach P/E’17 12,2x oraz EV/EBITDA’17 7,7x (okoto
26-34% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i
$wiata). Warto naszym zdaniem zauwazy¢, ze wartosc
dyskonta polskich spétek przemystowych zwiekszyta sie
na przestrzeni czerwca. Naszym zdaniem wynika to z
presji w polskim przemysle przetwdrczym wynikajacym z
umocnienia PLN do walut obcych, rosnacych kosztow
surowcow oraz wyzszych kosztéw pracy.

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq:
Alumetal (spotka moze by¢ beneficjentem wezwania na
Uniwheels - najblizsza profilowo spoétka, a dodatkowo
prowadzonej dziatalnosci sprzyjaja rosnace marze
benchmarkowe), Apator (wysoki portfel zamodwien oraz
brak odpiséw w Apator Rector zapewni dynamiczny
wzrost wynikéw w 2-4Q’17), Elemental Holding (okoto
20% r/r wzrost EBITDA grupy po akwizycji podmiotéw z
branzy recyklingu ptytek PCB i katalizatoréw), Ergis
(spdtka notowana z okoto 11-25% dyskontem do innych
polskich spdtek przemystowych; dobre wyniki 1Q’17),
Pfleiderer Group (spotka notowana z okoto 25-26%%
dyskontem na wskazniku EV/EBITDA’17-18, mozliwy
wzrost DYield w latach 2018-2019), Stelmet
(uruchomienie nowego zaktadu w Grudzigdzu przetozy sie
na wzrost obrotow Grupy i spadek kosztéw osobowych;
niestety w 2017 roku ze wzgledu na stabszy rynek
Wielkiej Brytanii duza poprawa wyniku EBITDA jest mato
prawdopodobna - wkroétce zaktualizujemy nasze szacunki
rezultatéw).

Aktualnie zalecamy niedowazenie Boryszewa (spétka
notowana jest z 13-46% premig do grupy poréwnawczej).
Kluczowe rekomendacje: Alumetal (przewazaj), Apator
(przewazaj), Boryszew (niedowazaj), Elemental
(przewazaj), Ergis (przewazaj), KGHM (kupuj), Pleiderer
Group (przewazaj), Stelmet (akumuluj).
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= Torpol

Dom Maklerski

Budownictwo

= W maju kolejny miesiqc z rzedu rozczarowata produkcja

budowlana. Odczyt na poziomie +8,4% r/r byt znacznie
nizszy od konsensusu analitykow (+13,0%). W korekcie
byty ceny niektérych materiatéw intensywnie
wykorzystywanych w  budownictwie (ropa, stal).
Umiarkowane tempo odbicia w sektorze jest, w naszej
opinii, pozytywnym scenariuszem dla gietdowych
generalnych wykonawcoéw, posiadajacych wysokie portfele
zamowien.

Spoétki  budownictwa kubaturowego (Unibep, Erbud)
poinformowaty w czerwcu o znaczacych zamoéwieniach o
wartosci odpowiednio 150 i 200 miIn PLN. Szczegdlnie
atrakcyjnie prezentuje sie obecnie Unibep, ktéry po
13-procentowej korekcie jest najtafnsza spdtkg na P/E'17
(10,5x%).

wyrdzniat sie pozytywnie na tle sektora pod
wzgledem pozyskanych zamdwien kolejowych
(ok. 700 min PLN w VI'17). Szacujemy, ze Spoétka posiada
okoto 1 mld PLN w portfelu na rok 2018 oraz podobng
kwote na rok 2019 i jest na dobrej drodze do realizacji
naszych prognoz na najblizsze dwa lata. Pokrycie naszych
prognoz backlogiem przekracza oczekiwania rowniez w
ZUE. Pod tym wzgledem najstabiej wypada Trakcja. Okoto
1/3 planowanych $rodkéw w budzecie PKP PLK do 2022 r.
zostata juz rozdysponowana.

Uwazamy, ze rynek nie docenia potencjatu
Elektrobudowy, szczegdlnie w obliczu podpisania w
czerwcu znaczacego aneksu na kontrakcie w Finlandii na
22 min EUR. Na 20 lipca przypada w Elbudowie dzien

dywidendy (10 PLN, 8,3%) - najwyzszy DYield w
sektorze.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
Elektrobudowa (kupuj), Unibep (akumuluj), Torpol
(przewazaj).

Deweloperzy

m Poczatek lipca to okres publikacji wolumendw sprzedazy

mieszkan za 2Q’17. Jako pierwszy dane opublikowat
Lokum, osiggajac rekordowy wynik 321 szt. (+136% r/r).
Uwazamy, ze realne szanse na nowe rekordy majg Dom
Development i Atal. Stabszy kwartat moze wystgpi¢ w
spotkach z nizszg ofertg r/r: Ronson, Marvipol, Polnord.
Generalnie publikowane dane powinny potwierdzi¢ bardzo
dobrg koniunkture w branzy.

Echo i GTC majq za soba bardzo udang pierwsza potowe
roku, przypieczetowang ok. 20-procentowym wzrostem
kursu. Spotki dostarczyly argumentéw do podwyzszenia
naszych prognoz wynikow na lata 2018-2019, stad
pozostawiamy pozytywne rekomendacje pomimo zblizenia
sie kurséw do naszych cen docelowych.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Atal
(akumuluj), Robyg (kupuj), Echo Investment (akumuluj),
LC Corp (przewazaj), Lokum Deweloper (przewazaj).

Handel

Wyniki za 1Q’17: wiekszo$¢ ze spdtek z sektora
odziezowego i obuwniczego pogorszyta swoje rezultaty R/
R. w 1Q’17. Wysoka presja konkurencyjna miata
odzwierciedlenie w osigganej przez spétki rentownosci
sprzedazy, ktéra zmniejszyta sie w CCC, LPP, VST, BTM,
MON oraz TXM. Dodatkowo presje na osiggany wynik
operacyjny wywieraty rosnace koszty wynagrodzen. W
1Q’17 LPP odnotowato najwyzszg historycznie strate
Spotka konsekwentnie realizowata strategie sprzedazowq
skoncentrowang na wyprzedazy poprzednich kolekcji, co
powinno mie¢ pozytywny efekt w kolejnych kwartatach.
CCC najmocniej ze rynkéw poprawito sprzedaz
porownywalng w Polsce (negatywny efekt na rentownos¢
sprzedazy) oraz odnotowato istotne wzrosty sprzedazy w e
-commerce (okoto 130% R/R). Dziatania marketingowe
zaplanowane przez spétke powinny pozytywnie przetozyc
sie na wyniki sprzedazowe w 2Q’17. Potencjalnym
rozwigzaniem wojny cenowej w segmencie mody
klasycznej moze byc¢ rozpatrywana przez VST oraz BTM
fuzja spotek. Potencjalne dodatkowe informacje powinno
pozytywnie przetozy¢ sie na notowania obydwu spoétek.
Miesieczne dane sprzedazowe: dobre przyjecie kolekcji
w LPP ma odzwierciedlenie w miesiecznych wynikach
sprzedazowych (poprawa LFL) oraz w poprawie marzy
brutto na sprzedazy (lepszy sales-mix). W okresie IV-V'17
spotka poprawita zysk brutto na sprzedazy o 30% R/R vs.
7,4% R/R wzrostu powierzchni sprzedazowej). Pomimo
efekt wysokiej bazy w CCC, odpowiednie przygotowanie
do sezonu, skuteczna kampania marketingowa oraz
ograniczona konkurencja na rynku pozwalajg spotce na
istotne zwiekszanie sprzedazy R/R. CCC poprawito
sprzedaz o 38,9% w V’'17 (vs. 44,1% R/R w V'16)
AmRest zaraportowat wynik EBITDA na poziomie
zblizonym R/R w 1Q’17, pomimo istotnego wzrostu liczby
restauracji (+30,9% R/R). Stabe rezultaty w 1Q'17
wynikaty wszystkim z konsolidacji stabych wynikéw sieci
kawiarni Starbucks na rynku niemieckim (dodatkowe
koszty zwigzane z restrukturyzacjg oraz niski sezonowo
wynik w 1Q) oraz z braku rozliczenia dodatkowego
przychodu z tytutu zwrotu podatku VAT w 1Q'17. W
kolejnych kwartatach dynamika poprawy wynikéw R/R
powinna istotnie sie zwiekszy¢. Biorac pod uwage
potencjat rozwoju restauracji z ogtoszonych/zakonczonych
akwizycji, uwazamy nasze prognozy na 2017 rok za
aktualne.

Eurocash opublikowat stabe wyniki za 1Q'17, ktére byty
obcigzone przez niski rezultat segmentu C&C oraz
dodatkowe koszty zwigzane z rozwijaniem nowych
projektow. Oczekujemy, ze wyniki 2Q’17 bedg wspierane
przez inflacie w hurtowych, efekt Swiat Wielkanocnych
oraz potencjalne pierwsze pozytywne efekty
restrukturyzacji biznesu C&C. Poprawa powinna by¢
widoczna w segmencie Delikatesy Centrum (poprawa Ifl
hurtowego). Jednoczesnie pozytywnie na wysoko$c
sprzedazy powinna wptynaé konsolidacja przejetych
bizneséw (Eko Holding, PDA). Przyspieszenie 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), AmRest
(akumuluj), LPP (akumuluj).
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 9,1% r/r, nieco
powyzej konsensusu opiewajacego na ok. 8% r/r i w zgodzie
z nasza prognoza. Na przyspieszenie produkcji miaty wptyw
dwa czynniki. Po pierwsze, silny efekt kalendarzowy (po raz
kolejny w ostatnich miesiqcach rdéznica dni roboczych wzrosta
z -2 do +1 r/r) podbit produkcje w przetworstwie. Po drugie,
specyficzne warunki pogodowe w maju (zimny poczatek
miesigca i gorgca koncéwka) wywindowaty produkcje energii
elektrycznej i cieplnej az do 9,6% r/r. Po wylaczeniu
czynnikdéw  sezonowych i kalendarzowych produkcja
przemystowa wzrosta o 1,2% m/m, wyrownujac kwietniowe
spadki. Wystrzat produkcji energii oznacza jednak, ze
momentum przetwdrstwa musiatlo by¢ juz w maju nieco
stabsze od momentum catego agregatu. Takie zachowanie
przetworstwa bytoby zresztg spdjne ze wskazaniami PMI i z
naszg hipotezg dotyczaca roztadowywania sie zbyt wysokich
zapasow zgromadzonych w przedsiebiorstwach na przetomie
roku. W czerwcu efekt kalendarzowy powinien ponownie
wyraznie obnizy¢ dynamike produkcji przemystowej, ale
bedzie to odczyt dodatni. Po raz kolejny rozczarowata
produkcja budowlano-montazowa, ktéra w ujeciu rocznym
wzrosta wprawdzie o 8,4%, jednak konsensus wskazywat na
znacznie wiekszy przyrost (13,0%). Po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych tempo wzrostu spada do 6,2% rdr, a
W ujeciu miesiecznym jest ujemne po raz drugi z rzedu
(-3,2%). Nie zamierzamy tutaj dywagowac o szczegotach
tego negatywnego zaskoczenia, moga one po prostu wynikaé
z przeszacowania efektu bazy statystycznej. Wptyw na te
niespodzianke mogly mieé¢ takze niekorzystne warunki
pogodowe w pierwszych dniach maja. Odzwierciedlenie
stabszego wyniku ,budowlanki” znajdzie sie oczywiscie w
danych o PKB za drugi kwartat. Majowy odczyt odsuwa w
czasie spodziewane silne przyspieszenie tego agregatu z
uwagi na potezne efekty bazowe zwigzane z zatamaniem
inwestycji budowlanych w I potowie zesztego roku (dekadalny
dotek w budownictwie to dopiero sierpien 2016 r.).

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna ponownie rozczarowata, rosnac o 8,4%
r/r (konsensus 9,4%, nasza optymistyczna prognoza
wskazywata na 10,2%). Zaskoczenie wynikami sprzedazy
detalicznej mozna wigza¢ przede wszystkim ze stabszym
wynikiem sprzedazy zywnosci (wzrost jedynie o 3,5% r/r) i
paliw (o 14,8% r/r). Pozostate kategorie sprzedazy
zachowaty sie raczej spdjnie z naszymi oczekiwaniami
- przyspieszyta sprzedaz samochodow w $lad za danymi o
rejestracjach, natomiast sprzedaz dobr trwatych w wigkszosci
utrzymata dynamiki z poprzednich miesiecy. Srednio rzecz
biorgc, realna dynamika sprzedazy w II kwartale ksztattuje
sie w Swietle obecnych danych na poziomie zblizonym do
poprzedniego, co sugeruje utrzymanie bliskich 5% dynamik
konsumpcji prywatnej. Rozpatrujac jej perspektywy na
kolejne miesigce, nalezy mie¢ na uwadze baze statystyczng
zwigzang z wprowadzeniem programu 500+, ale nie powinno
sie jej przeceniac. W szczegélnosci, dziata zaréwno
wygtadzanie konsumpcji, jak i pozytywne efekty wzrostéw
ptac (odsytamy w tej kwestii do wczorajszego komentarza).
Dane wskazujg na spdjny z zachowaniem czesci miekkich
danych spadek momentum gospodarki w II kwartale
(wyraznie nizsze dynamiki kwartalne produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej). Arytmetycznie przektada sie to na
nizsza dynamike PKB (np. 3,8%), ale nie jest to wzrost
istotnie rézny od zanotowanego w I kwartale 4%. Nie wptywa
to rowniez na Srednioterminowe perspektywy wzrostu
- w dalszym ciqgu spodziewamy sie, ze w 2017 r. PKB,
wiedziony odbiciem inwestycji publicznych i silng
konsumpcjg, wzrosnie srednio rzecz biorgc o nieco ponad 4%
r/r. Publikacje sgq dla Rady Polityki Pieniezne neutralne.
Obecne tempo wzrostu miesci sie w przedziale uznawanym
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za Rade za komfortowy, a takze oznacza realizacje
zaktadanego na ten rok scenariusza. Naszym zdaniem duzo
wieksze znaczenie w kwestii podwyzek stép (przypomnijmy,
Rada spodziewa sie utrzymania stop bez zmian przez caty rok
2018) bedzie miec rosnaca inflacja, a takze ogdlna dynamika
procesdéw cenowych, ktdra jest niedoszacowana. Oczekiwania
podwyzek stép procentowych na poczatku 2019 r. s
spoznione. Jest jednak jeszcze za wczesnie aby takie tezy
znalazty swoje odzwierciedlenie w krzywej dochodowosci
polskich obligacji skarbowych.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw po raz pierwszy w
tym roku spadto w ujeciu miesiecznym, minimalnie, o
0,7 tys. etatdbw. W ujeciu rocznym wzrost jest wcigz
przyzwoity i wynosi 4,5% (nieznacznie nizej od konsensusu
oraz naszej prognozy, wynoszacych 4,6%). Spodziewalismy
sie kontynuacji ozywienia w budownictwie, wiec nie jest
wykluczone, ze majowy odczyt jest efektem zbiegniecia sie w
czasie przypadkowych w gruncie rzeczy spadkow w
najbardziej wahliwych kategoriach (informacja i komunikacja,
administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca). Spadek ten jest
spojny z wyzszg od oczekiwan stopa bezrobocia (wedtug
wstepnych szacunkéw MRPiPS stopa bezrobocia wyniosta w
maju 7,5% przy oczekiwaniach 7,3%), jednak jeszcze raczej
nie sq to pierwsze sygnaly nadchodzacego wedtug nas
zaciesnienia rynku pracy z przyczyn ograniczen podazowych.
0Ogdlny obraz rynku pracy jest bardzo dobry i musimy ujrzec
jeszcze kilka gorszych odczytéw, zeby ogtosi¢ zakonczenie
boomu. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w maju o
5,4% r/r, nieco powyzej konsensusu i blisko naszej prognozy
(5,01 5,6%, odpowiednio). W naszej opinii jest ono zwigzane
przede wszystkim z efektami bazowymi (maj 2016 r. byt - po
odsezonowaniu — miesigcem stagnacji ptac w przetwoérstwie i
spadku wynagrodzen w budownictwie o ok. 2% m/m) oraz z
korzystnym efektem dni roboczych (+1 wobec -2 r/r w
poprzednim miesiqcu). Efekty jednorazowe ewidentnie
podbity dynamike wynagrodzen, ktéra aktualnie juz
znajdowata sie od diuzszego czasu we wzrostowym trendzie.
W zwigzku z zacie$nieniem rynku pracy spodziewamy sie, ze
trend ten bedzie sie stromit. Za coraz szybszymi wzrostami
ptac przemawia zaréwno sytuacja na rynku pracy, widziana
podobnie przez pryzmat miekkich i twardych danych, jak i
wskazania samych przedsiebiorstw, ktére z kwartalu na
kwartat coraz czesciej oczekuja podwyzek wynagrodzen.
Nominalny fundusz ptac wzrdst w ujeciu rocznym o ponad
10% i jest to najprawdopodobniej (z dokfadnoscig do
zaokraglen) nowy osmioletni rekord. W ujeciu realnym
dynamika funduszu ptac jest oczywiscie nieznacznie nizsza,
bo siegneta 8,2%. Warto zauwazyé, ze przyspieszenie po
stronie funduszu ptac pojawia sie w momencie, w ktorym
wygasajq statystyczne efekty programu 500+ ($wiadczenia
~wchodzg” do dynamik dochodéw do dyspozycji od maja
2016 r.). Z punktu widzenia konsumpcji jest to obecnie
drugorzedny efekt, bo kluczowy jest efekt pdznego
wydatkowania s$wiadczen, o ktérym od pewnego czasu
piszemy, ale w kolejnych miesigcach solidne i coraz czestsze
podwyzki ptac powinny by¢ czynnikiem utrzymujacym
nastroje konsumenckie i sktonno$¢ do konsumpcji na
wysokim poziomie.

Deficyt budzetowy

Po maju deficyt budzetu panstwa wyniost zaledwie
200 miIn PLN. Dla poréwnania — w okresie po globalnym
kryzysie finansowym budzet panstwa na ogét wykazywat po
5 miesigcach roku deficyt siegajacy 10-20 mld PLN. Jest to
wiec zmiana i ilosciowa, i jakosciowa. Jak to w poprzednich
miesigcach bywato, strona dochodowa budzetu panstwa
prezentuje sie bardzo dobrze - dochody podatkowe wzrosty
w maju o 11% r/r (faktoid dla ciekawskich: w kazdym
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miesigcu tego roku rosty w dwucyfrowym tempie!), a wzrosty
byly roztozone réwnomiernie pomiedzy kategorie.
Wymienmy: VAT +13% r/r, CIT +9% r/r, PIT +7% r/r,
akcyza +5% r/r. Trend poprawy dochoddw podatkowych jest
niezmiennie stromy i wg naszych szacunkdw przekroczyty
one 15% PKB jeszcze w poprzednim kwartale.
W konsekwencji, zapisany w ustawie budzetowej cel na 2017
rok (15,1-15,2% PKB) jest blisko realizacji - z pewnoscig
blizej niz ocenialiSmy to jeszcze kilka miesiecy temu.
O przyczynach tak duzych wzrostow dochodéw mozna by
rozprawia¢ dtugo, nadmienimy jedynie, ze jest to zwigzane z
korzystna sytuacjq na rynku pracy, odbiciem inflacji i
proceséw nominalnych w gospodarce, strukturalnym
czynnikiem strachu w polityce podatkowej oraz konkretnymi
dziataniami majacymi na celu uszczelnienie systemu. Warto
przy tym zauwazy¢, ze ten wysitek nie zakonczyt sie i
wszystkie dostepne informacje wskazuja na utrzymanie
wysokiej determinacji administracji skarbowej i MF do
poprawy $ciqgalnosci podatkéw. Kolejne miesiqce przyniosa
rekordowgq wptate zysku NBP, dlatego mozemy =z
wyprzedzeniem pokusi¢ sie o prognoze utrzymania deficytu
bliskiego zera do lipca wiacznie. Przy obecnych trendach
dochodowych i bardzo niskiej realizacji strony wydatkowej
budzetu (ta czes$¢ pozostata troche w cieniu - niestusznie),
deficyt budzetu panstwa moze na koniec roku zamkna¢ sie
ponizej 30 mld PLN. Faktyczna realizacja bedzie mocno
zaleze¢ od przesunie¢ miedzy 2017 i 2018 rokiem i w naszej
opinii ta opcja zostanie przez MF skrupulatnie wykorzystana.
O ile bowiem nazwanie sytuacji budzetu w 2017 komfortowg
bytoby eufemizmem, o tyle rok 2018 wyglada juz mniej
réozowo, zwiaszcza w metryce deficytu SFP. Po pierwsze,
najprawdopodobniej nie bedzie wptaty zysku NBP (choc
sytuacja zawsze moze sie w tym wzgledzie odwrdcic¢
- obecna sytuacja rynkowa w kazdym razie nie wskazuje na
to). Po drugie, finanse publiczne bedg musiaty ponies¢ koszt
obnizenia wieku emerytalnego. Po trzecie, wspdtfinansowanie
inwestycji publicznych w potaczeniu z permanentng kampania,
wyborczg stworzy presje na zwiekszenie wydatkow w latach
wyborczych. Rynkom stopy procentowej, obecnie nieustannie
zaskakiwanym przez informacje o niskiej podazy SPW, te
niuanse obecnie moga umykac.

Inflacja

Tylko 1,5% w ujeciu rocznym to solidna niespodzianka w
stosunku do konsensusu (1,7%) oraz naszej prognozy
(1,8%). Na chwile obecng mozemy spekulowac, ze jeszcze
nizsza od oczekiwan inflacja to wynik bardzo niskich cen
zywnosci (odczyt modelowy to dla czerwca -0,2-0,3% w
ujeciu miesiecznym - postulowalismy +0,8% z uwagi na silne
podwyzki cen mies na krajowym rynku oraz ttuszczéw
widoczne w danych europejskich). Inflacja bazowa powinna
lekko wzrosna¢ do 0,9% w ujeciu rocznym. Na chwile obecna
1,5% wyznacza najnizszy odczyt w ciqgu najblizszych
miesiecy (oprécz koncowki roku, silnie zdeterminowanej
zachowaniem cen paliw w tym konkretnym ciggu). RPP
przyjmie ten odczyt z jak najwieksza ulga, gdyz pasowac
bedzie jak ulat do mocno ukonstytuowanego juz scenariusza.
Projekcja inflacyjna publikowana na lipcowym posiedzeniu
przejdzie tym bardziej bez historii. Wyzszy punkt startowy
podniesie dynamike PKB na ten rok, a fala inwestycji
zapewne rozciggnie sie w czasie z uwagi na korzystne dane o
liczbie podpisywanych kontraktéw. Mechanika modelu
NECMOD sugeruje raczej wyzsza Sciezke inflacji bazowej
(cho¢ ostatnie tyrady Glapinskiego o wyzszym tempie
wzrostu potencjalnego dajg jasna wskazdéwke, gdzie
silniejsze wzrosty inflacji bazowej moga nagle przepasc), ale
$ciezka inflacji CPI powinna pozostawaé komfortowo w
poblizu celu NBP (bez zmian polityki pienieznej!). Szykuje sie
wiec kolejna konferencja stawigca zalety polskiego wzrostu,
zrownowazonej gospodarki i niskiej inflacji.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat P/E EV/EBITDA

REKCSadCia wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018 2017 2018
Finanse
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 61,75 +45,7% 19,7 9,2
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 342,30 -2,9% 15,3 12,7
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,41 +51,8% 7,5 3,9
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 68,78 +23,6% 16,2 12,7
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 182,35 -16,4% 16,2 14,4
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,45 -22,0% 14,3 12,5
PEKAO akumuluj 2017-07-03 124,80 137,42 124,80 +10,1% 14,5 13,9
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 34,46 -9,5% 14,7 13,0
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 916,00 +10,4% 13,5 12,2
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 33,53 +7,3% 11,6 10,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9 050 -0,2% 11,4 10,4
PzU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,59 +0,1% 16,4 11,5
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 308,00 -28,7% 20,3 17,9
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 35,80 +29,7% 10,4 9,4
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,48 +57,0% 7,4 6,5
Paliwa, Chemia
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 61,05 +34,3% 9,0 11,6 5,8 6,5
GRUPA AZOTY kupuj 2017-07-03 63,30 74,30 63,30 +17,4% 14,7 14,1 7,0 6,6
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 51,00 -28,9% 16,0 12,5 8,0 5,9
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 225 -10,6% 12,7 10,7 5,3 4,8
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,32 +14,7% 11,9 9,6 5,0 4,2
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 111,90 -40,9% 13,8 17,7 8,3 9,0
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 14,60 +77,7% 6,1 6,3 5,3 6,3
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,85 -23,3% 13,4 17,6 8,6 10,3
Energetyka
CEzZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 398,00 +13,8% 13,4 13,0 6,4 6,2
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 13,36 -5,7% 8,6 7,3 5,2 4,3
ENERGA trzymaj 2017-06-27 10,87 10,71 10,47 +2,3% 8,5 7,9 4,7 4,6
PGE kupuj 2017-06-27 12,29 14,46 12,11 +19,4% 10,0 9,4 5,4 5,4
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,58 +2,5% 6,4 6,1 5,0 5,2
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,13 +18,6% - - 4,3 4,7
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,13 +38,4% 667,0 57,7 4,8 4,6
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,92 -6,8% - - 6,8 6,8
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,67 -9,6% 16,9 14,1 7,4 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 53,00 +15,1% 20,3 16,6 11,5 9,7
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 48,77 +0,0% 13,4 13,1 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 86,04 -49,6% 56,6 56,2 42,2 41,6
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 213,30 -3,9% 21,5 18,2 9,1 8,4
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,85 - - - - -
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 64,85 +14,0% 5,3 5,7 4,1 3,9
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 435,00 -10,8% 16,4 16,7 11,3 10,5
KGHM kupuj 2017-07-03 110,65 132,22 110,65 +19,5% 6,6 7,3 4,4 4,4
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 21,39 +58,0% 11,0 8,6 7,8 6,0
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 238,00 +0,2% 15,2 17,0 7,7 9,2
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,50 +21,2% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 31,30 +7,0% 12,6 12,3 5,3 51
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 12,45 +2,8% 10,5 10,9 7,1 7,2
Deweloperzy
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 38,00 +16,1% 8,2 8,0 7,3 7,3
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,13 +32,0% 43,7 8,0 120,2 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 76,50 +6,8% 10,6 9,1 8,5 7,3
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 6,26 +6,1% 11,5 9,3 13,2 11,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,70 -1,1% 8,7 12,7 10,9 15,2
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,27 +33,0% 9,5 59 7,3 4,9
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 355,00 +3,4% 30,5 22,6 12,0 9,5
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 225,00 -2,7% 22,7 18,4 15,9 13,1
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 31,00 +46,7% 17,0 12,9 8,0 6,4
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,09 -1,1% 23,4 21,1 11,9 11,0
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 7 150 +3,5% 28,3 21,4 15,7 12,5
TXM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 4,11 +52,1% 8,1 6,5 5,8 4,9
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 55,75 +25,6% 9,6 7,9 6,5 5,5
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,50 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny P/E EV/EBITDA
wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018 2017 2018

Pozycjonowanie

Spotki przemystowe

ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 62,00 -3,1% 9,8 9,0 7,6 6,9
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 181,75 -2,3% 12,0 10,7 7,6 6,8
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 35,00 -0,1% 15,1 13,8 9,6 8,9
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 11,38 +1,6% 14,1 13,5 9,0 8,5
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,30 -13,4% 10,1 8,9 8,2 7,0
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,25 +8,7% 10,2 9,6 6,1 5,7
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 82,35 +26,8% 18,5 16,8 13,8 12,7
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 69,55 +9,5% 17,5 14,8 9,7 8,4
MANGATA réwnowaz 2016-10-26 112,55 113,00 +0,4% 13,1 11,6 8,0 7,1
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,00 +95,7% 61,7 49,4 20,1 19,0
TARCZYNSKI réwnowaz 2017-05-31 11,20 10,77 -3,8% 9,2 8,4 5,3 5,0
VISTAL réwnowaz 2017-01-27 9,00 6,49 -27,9% 7,7 51 7,8 6,5
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,40 -11,1% 14,1 17,4 8,4 9,9
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,01 -3,8% 11,8 10,1 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,80 +19,9% 31,8 10,8 9,0 5,2
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 15,12 +28,1% 13,2 9,2 7,6 5,6
ULMA réwnowaz 2016-12-12 63,50 73,00 +15,0% 18,0 12,2 4,2 3,4
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 10,10 -18,2% 72,6 11,0 15,3 5,8
Deweloperzy

ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 15,90 +4,3% 9,0 6,9 8,0 6,5
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,79 +8,2% - 9,1 74,1 7,3
Jwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,84 +7,6% 7,0 5,8 7,0 5,8
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,06 +23,4% 7,1 4,2 12,8 6,5
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,50 +23,9% 7,4 6,1 6,9 5,4
PA NOVA rownowaz 2016-09-12 25,89 24,96 -3,6% 8,7 9,7 11,4 12,2
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,80 -2,0% 14,7 13,6 46,3 26,0
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,71 -5,0% 18,3 17,9 19,7 18,4
VANTAGE DEVELOPMENT rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja r:Ierzne:nndi:cja Cena docelowa Data wydania
Atal akumuluj kupuj 44,10 2017-06-02
BBI Development réwnowaz niedowazaj - 2017-06-02
Ciech kupuj trzymaj 82,00 2017-06-02
Comarch trzymaj akumuluj 205,00 2017-06-02
Dom Development akumuluj kupuj 81,70 2017-06-02
Erbud akumuluj trzymaj 33,50 2017-06-02
Erste Bank akumuluj kupuj 35,98 2017-06-02
Herkules przewazaj rownowaz - 2017-06-02
Kernel akumuluj trzymaj 73,90 2017-06-02
TXM kupuj kupuj 6,25 2017-06-08
LPP akumuluj sprzedaj 7400,00 2017-06-20
CEZ akumuluj akumuluj 453,01 CzK 2017-06-27
Enea trzymaj sprzedaj 12,60 2017-06-27
Energa trzymaj trzymaj 10,71 2017-06-27
PGE kupuj trzymaj 14,46 2017-06-27
Tauron trzymaj trzymaj 3,67 2017-06-27
Orange Polska kupuj kupuj 7,10 2017-06-30

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja r:l?J;eednnc::cja Cena docelowa DEICRWVEDLTE]
Echo akumuluj kupuj 6,64 2017-07-03
Grupa Azoty kupuj akumuluj 74,30 2017-07-03
KGHM kupuj akumuluj 132,22 2017-07-03
Pekao akumuluj akumuluj 137,42 2017-07-03

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji DEELLE z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 5 10,0% 1 4,5%
redukuj 5 10,0% 3 13,6%
trzymaj 9 18,0% 6 27,3%
akumuluj 17 34,0% 9 40,9%
kupuj 14 28,0% 3 13,6%

mBank.pl
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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 emitentow przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 3 lipca 2017 o godzinie 11:33.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 3 lipca 2017 o godzinie 11:33.

mBank S.A. petni 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. pefni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: 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 spétek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin
Noble Bank, Handlowy, Immobile, 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 oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowq 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 badZz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig 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 9 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, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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 konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza,
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spoétke; 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 szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany

zalecen inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym

ECHO

rekomendacja akumuluj kupuj

data wydania 2017-07-03 2017-01-25
kurs z dnia rekomendacji 6,26 5,69

WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 53 988,51

GRUPA AZOTY

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj

data wydania 2017-07-03 2017-06-23 2017-06-02 2017-01-26 2016-08-30

kurs z dnia rekomendacji 63,30 67,50 63,01 70,41 64,79

WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 60 987,33 60 181,96 55 484,56 47 427,99

KGHM

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona redukuj
data wydania 2017-07-03 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 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84 78,20
WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 59 015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70
PEKAO

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 124,80 134,60 139,95 136,60 124,75 129,65

WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 59 015,12 58 300,37 55 560,23 47 031,70 44 294,15
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Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale
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michal.marczak@mbank.pl
strategia
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pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja
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tel. +48 22 697 48 89
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Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
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Magdalena Bernacik
tel. +48 22 697 49 61

magdalena.bernacik@mbank.pl


http://www.mdm.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:tomasz.galanciak@mbank.pl
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
mailto:mariusz.adamski@mbank.pl
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

