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Rynek akcji, makroekonomia 

▼ 
► 
▲ 

Rynek akcji 
Wysokie wyceny i rekordowo niska zmienność oznaczają wysokie ryzyko 
korekty indeksów bazowych w krótkim okresie. Średnioterminowa 
perspektywa pozostaje pozytywna.   
 

Ze spółek 
Finanse 
Uważamy, że wyniki za 2Q’17 oraz brak nowych ustaw ze względu na 
przerwę w obradach Sejmu poprawią sentyment do polskiego sektora 
bankowego. W Polsce pozostajemy pozytywni na Pekao, Alior Bank oraz 
PZU. Ponadto oczekujemy poprawy sentymentu do PCM oraz Skarbca, gdzie 
zyski osiągnięte w 2017 roku powinny gwarantować bardzo wysokie 
dywidendy. Niemniej jednak uważamy, że w sierpniu to rynek czeski może 
najbardziej zaskoczyć z podwyżkami stóp procentowych (Erste, Moneta, KB). 
 

Paliwa, chemia 
Ostatni wzrost marży rafineryjnej został zignorowany przez kurs LTS i PKN, 
co potwierdza tezę, iż aktualne waluacje dyskontują już pozytywny 
scenariusz. Utrzymujemy negatywne nastawienie do sektora w średnim 
terminie, choć widzimy przesłanki do rewizji tegorocznych prognoz EBITDA 
LIFO po mocnym 1H’17. Pozostajemy pozytywni do akcji PGN. Po korekcie 
cen akcji naszym zdaniem warto zainteresować się akcjami Grupy Ciech.  
 

Energetyka 
Pozytywny sentyment do sektora w Polsce się utrzymuje, mimo korekty na 
europejskim indeksie utilities. Jest to uzasadnione biorąc pod uwagę 
raportowane wyniki, realny wzrost lokalnych cen węgla i zapowiadane 
korzystne zmiany regulacyjnych (OZE, rynek mocy, kogeneracja). 

Najciekawsze propozycje inwestycyjne w sektorze to PGE, Energa i CEZ. 
 

Telekomunikacja, media, IT 
Dobre wyniki za 2Q’17 i gołębi przekaz Zarządu na konferencji powinien dać 
paliwo do dalszych wzrostów notowań Orange Polska. Ponadto, spodziewamy 
się pozytywnego przyjęcia strategii na początku września 2017. Wspieramy 
nasze pozytywne podejście do wybranych mniejszych spółek IT: Asseco 
South Eastern Europe, Wasko, a negatywne do Asseco Poland ze względu na 
przestój w przetargach IT oraz nastawienie administracji publicznej i spółek 
Skarbu Państwa na oszczędności w zakresie koszów IT. 
 

Przemysł i metale 
Polskim spółkom przemysłowym wyraźnie przeszkadza umocnienie PLN do 
walut obcych, wzrost cen surowców oraz kosztów pracy. W 2Q’17 
oczekujemy, że jedynie 36% obserwowanych spółek przemysłowych poprawi 
zeszłoroczne rezultaty (najgorzej od 3Q’15), natomiast 17% spółek je 
pogorszy (wartość zbliżona do poprzednich trzech kwartałów). Pozytywnej 
dynamiki oczekujemy w: Apator, Boryszew, Grupa Kęty, Kernel, KGHM, 
Kruszwica i Pfleiderer Group. Negatywnej w: Alumetal, Stelmet i Vistal. 
 

Budownictwo 
Spółki budowlane zachowywały się w VIII znacznie gorzej niż WIG, zapewne 
częściowo z powodu słabych wyników 2Q, a częściowo w powodu obaw o 
przyszłą rentowność sektora. Uważamy, że wyniki sektora znacznie poprawią 
się w 2H’17, a obecny spadek kursów może być okazją do kupna. 
 

Deweloperzy 
Branża mieszkaniowa zaprezentowała bardzo dobre dane sprzedażowe za 2Q 
(+21% r/r), przy stabilizacji oferty, co wspiera nasze całoroczne prognozy. 
Pomimo tegorocznych wzrostów, sektor wciąż jest niedowartościowany. 
 

Handel 
Wynikom spółek z sektora odzieżowego i obuwniczego powinno sprzyjać 
osłabienie się USDPLN r/r (niższe koszty zakupu towarów) oraz EURPLN r/r 
(niższe koszty najmu). Jednocześnie postępująca inflacja oraz utrzymująca 
się wysoka konsumpcja pozytywnie przełoży się na wyniki spółek z sektora 
spożywczego. Podtrzymujemy pozytywne podejście do EAT, LPP oraz EUR. 

 
WIG na tle indeksów w regionie 

WIG ....................................  62 801 
Średnie P/E 2017 ..................  13,3 
Średnie P/E 2018 ..................  12,3 
Średni dzienny obrót (3M) ......  879 mln PLN 

 
Zmiany rekomendacji 

Spółka Rekomendacja Zmiana 

Grupa Azoty trzymaj ▼ 

GTC trzymaj ▼ 

KGHM akumuluj ▼ 

PGE akumuluj ▼ 

PGNiG akumuluj ▼ 
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W krótkim okresie widzimy jednak kilka czynników, które 
mogą być sygnałem ostrzegawczym i przyczyną korekty. Od 
dwóch tygodni akcje spółek europejskich zachowują się 
słabiej (w lipcu: DAX -1,6%, CAC -0,5%) niż indeksy 
amerykańskie (S&P500: +1,9%). Głównym powodem jest 
umacniające się euro i jego negatywny wpływ na wyniki 
eksporterów oraz nieco słabsze niż oczekiwano wyniki za 2Q. 
Sektor samochodowy już teraz odnotowuje spadek sprzedaży 
aut w ujęciu globalnym (również w USA), a dodatkowo 
niemieckie koncerny (BMW, VW, Daimler) dotyka 
rozszerzająca się skala „afery spalinowej” (ryzyko kolejnych 
kar). Mniej konkurencyjna cena aut europejskich 
wykorzystywana jest przez producentów japońskich. Silne 
euro „przeszkadza” również europejskim producentom z 
sektora chemicznego (rozczarowujące wyniki i ocena 
perspektyw).  
 
W ostatnich dniach słabo w relacji do szerokiego rynku 
zachowuje się indeks spółek transportowych w USA (DJIA 
+1,7%, DJT -4,0%), co historycznie często było początkiem 
korekty całego rynku. Bezpośrednim powodem takiej sytuacji 
jest obawa inwestorów o wyniki spółek z sektora, który 
boryka się ze wzrostem presji płacowej, a jednocześnie spółki 

transportu samochodowego jak również lotniczego utraciły 
„pricing power” i nie są w stanie przenieść wyższych kosztów 
na ceny usług.     
 

GPW z trendem na EM    
Po nieco słabszych odczytach makro z poprzednich tygodni 
nasi makroekonomiści oczekują, że lipcowe dane będą miały 
pozytywny wydźwięk. Będzie to w głównej mierze efekt 
statystyczny (większa liczba dni roboczych), ale również 
efekt poprawiającej się sytuacji na rynku pracy (tu 
ograniczenia podażowe mogą coraz bardziej doskwierać 
przedsiębiorstwom). Jak dotychczas wyniki publikowane 
przez polskie spółki – przede wszystkim banki – oceniamy 
jako nieco lepsze od oczekiwań. Ze względu na wakacyjną 
przerwę w obradach parlamentu, w kolejnych tygodniach 
można oczekiwać braku informacji nt. kształtu ustawy 
spreadowej i frankowej, co przynajmniej nie powinno psuć 
sentymentu. W naszej ocenie osłabienie się CHF w relacji do 
PLN (-9,4% YTD) z jednej strony obniża potencjalny koszt 
związany z ustawą frankową, ale z drugiej strony ułatwia jej 
wprowadzenie (mniejszy, negatywny wpływ na sektor 
bankowy).        
 
Z ostatnich wypowiedzi Premiera Morawieckiego wynika, że 
reforma OFE wejdzie w życie w lipcu 2018 roku, a nie jak 
pierwotnie zakładano od stycznia. Powodem opóźnienia jest 
konieczność przeprowadzenia dalszych ustaleń 
międzyresortowych w tym prace dostosowawcze po stronie 
ZUS. Główne założenia dotyczące programu (tj. zmiana OFE 
na TFI, 75%  aktywów trafi na IKZE, pozostałe 25% do 
Funduszu Rezerwy Demograficznej) pozostają niezmienione. 
Reforma OFE mogłaby mieć pozytywny wpływ na rynek 
kapitałowy w Polsce pod warunkiem, że jego integralną 
częścią będzie wprowadzenie drugiego elementu, tj. 
upowszechnienia pracowniczych planów kapitałowych, które 
mogłyby zasilić GPW nowym kapitałem. Zgodnie w 
deklaracjami Premiera Morawieckiego ta część reformy ma 
być również przeprowadzona. Nasze wątpliwości budzi jednak 
czas implementacji, który może być opóźniony w stosunku do 

reformy OFE o ok. 6 miesięcy.  
 
Michał Marczak 
tel. +48 22 438 24 01 

michal.marczak@mbank.pl 

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji. 
W lipcu WIG20 zwyżkował o 3,2%, co jest zbieżne z 
zachowaniem indeksów rynków wschodzących. 
Globalny przepływ kapitału poprzez fundusze ETF 
pozostaje głównym czynnikiem decydującym o 
koniunkturze na GPW (oznacza również zmniejszoną 
podatność indeksu na lokalne czynniki makro czy 
informacje z polityki). Głównym czynnikiem ryzyka 
jest sytuacja na globalnym rynku akcji. P/E 12M dla 
S&P500 to 21,3x, co przy spadku VIX do najniższego 
poziomu od ćwierć wieku (9,4x) zwiększa ryzyko 
korekty w krótkim okresie. Przy wysokich wskaźnikach 
„wykupienia” technicznego rynku przyczyną korekty 
mogą być zarówno dane makro, wyniki spółek, 
wypowiedzi polityków czy zwykły profit taking. 
Naszym zdaniem średnioterminowa perspektywa 
pozostaje pozytywna (momentum makro w światowej 
gospodarce poprawia się, rośnie podaż pieniądza, 
zwiększa się dostępność kredytu, spółki raportują 
dobre wyniki), dlatego ewentualna korekta nie 
powinna być głęboka (do 5%).  
 

Wysokie wyceny, rekordowo niska zmienność 
Lipiec zapoczątkował ósmy kwartał z rzędu wzrostu wartości 
S&P500. Jednoczesny spadek zmienności dla opcji na indeks 
(VIX: 9,4x) do najniższego poziomu od co najmniej 27 lat, 
dalsze wypłaszczanie się krzywej dochodowości 
amerykańskich obligacji przy jednoczesnym wzroście P/E 
12M indeksu do 21,3x (P/BV: 3,16x) rodzą obawy wśród 
inwestorów o nieuchronną – głębszą niż 3-4 dniowe spadki  
– korektę. Długo- i średnioterminowa perspektywa 
globalnego rynku akcji nadal wygląda optymistycznie. Dane 
makro, a w efekcie wyniki spółek, poprawiają się. Dynamika 
amerykańskiego PKB w 2Q (+2,6%) potwierdza, że 
spowolnienie w pierwszych miesiącach roku (PKB w 1Q 
+1,2%) nie miało trwałego charakteru (efekt zapasów i 
niskich inwestycji). 77,7% spółek, które dotychczas 
raportowały wyniki za 2Q pobiło konsensus analityków. ECB 
potwierdza dobrą koniunkturę w gospodarce europejskiej i 
optymistyczną perspektywę na kolejne miesiące. Dane z Chin 
o produkcji przemysłowej, sprzedaży detalicznej czy odczyty 
PMI również wskazują na przyspieszenie dynamiki wzrostu. 
Ostatnie publikacje danych o inflacji (przy silnym spadku cen 
soft commodities w ostatnich 3 tygodniach) powodują, że 
retoryka banków centralnych ponownie jest bardziej gołębia. 
Analitycy Evercore ISI obliczyli, że podaż pieniądza w USA, 
strefie euro, Chinach i Japonii w ostatnich 12 miesiącach 
wzrosła o 6% r/r, tj. o kwotę 60 bln USD, co istotnie wspiera 
gospodarkę, jak również wywołuje inflację aktywów i hossę w 
segmencie M&A. Słabnący USD oraz rosnące ceny surowców 
napędzają indeksy z rynków wschodzących, które od 
początku roku zachowują się istotnie lepiej niż indeksy 
rynków rozwiniętych. Dotyczy to zarówno krajów, których 
gospodarki opierają się na spółkach technologicznych (Korea, 
Tajwan), jak również surowcach (Brazylia, Argentyna, Chile). 
Hossa na EM ma dziś większe przełożenie na zachowanie 
WIG20 niż lokalne czynniki makro czy ryzyka związane z 
polityką.  

Rynek akcji 

https://www.mbank.pl/
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Chemia 
 
■ W lipcu notowania europejskich spółek chemicznych były 

pod presją umacniającego się EUR do USD. Po korekcie 
MSCI Chemicals Europe notowany jest na poziomie 
swoich trzyletnich średnich na wskaźnikach P/E’17 oraz 
EV/EBITDA’17. Jeśli trend na EUR odwróciłby się, to 
naszym zdaniem jest szansa na odbicie notowań.  

■ Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniany 

pozostaje Ciech. Ceny sody w Europie są stabilne od 
początku roku, z kolei w USA Ciner i Tronox zapowiedziały 
podwyżki cen o 6 USD/t. Z kolei, za Grupą Azoty 
przemawia wyraźne niższa baza porównawcza od 2Q’17. 
Spółka w 2017 roku korzystać będzie z lepszych 
rezultatów segmentów tworzyw sztucznych oraz chemii 
(poprawa otoczenia rynkowego). Jednakże, z uwagi na 
wyczerpanie się prognozowanego potencjału wzrostu 
obniżamy naszą rekomendację dla Grupy Azoty. 

■ Negatywnie oceniamy perspektywy Synthos z uwagi na 

wyraźne spadki cen butadienu i utrzymujcie się wysokie 
zapasy kauczuków w Chinach. 

■ Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj), Synthos 

(sprzedaj). 
 

Energetyka 
 
■ Ceny energii w Niemczech oscylują w okolicach  

31-32 EUR/MWh, czemu sprzyjają wzrosty cen węgla w 
portach ARA (+8% m/m w ujęciu dolarowym). W 
przypadku uprawnień do emisji obserwujemy stabilizację, 
a rynek czeka na ostateczne rozstrzygnięcia w kwestii 
reformy systemu ETS (lipcowe trójstronne negocjacje nie 
przyniosły rezultatu i kolejna runda zaplanowana jest na 
wrzesień). 

■ W Polsce kontrakt roczny wrócił w okolice 165 PLN/MWh, 

ale nadal nie widać efektu podwyżek lokalnych cen węgla, 
o których spekuluje się już od miesięcy (podobno PGG 
kwotuje ceny poza kontraktami długoterminowymi na 
ponad 11 PLN/GJ na rok 2018). My zakładamy, że w 
przyszłym roku benchmark wzrośnie o 7%, co pozwoli na 
wzrost cen energii do 166 PLN/MWh. 

■ Uchwalona nowelizacja ustawy o OZE i projekt 

rozporządzenia w sprawie podniesienia obowiązku 
kolorowania do 17,5% już przyniosły wzrosty cen 
certyfikatów do 40 PLN/MWh, choć przypominamy że 
mechanizm powiązania opłaty zastępczej z cenami 
świadectw pochodzenia stanowi hamulec przed dalszymi 
dynamicznymi zwyżkami.  

■ W kolejnych miesiącach kluczową kwestią dla sektora 

będzie decyzja w sprawie rynku mocy (czas uchwalenia 
ustawy ma znaczenie w kontekście procesu certyfikacji i 
klasyfikacji źródeł do poszczególnych koszyków). Ważnym 
wydarzeniem będzie też zaprezentowanie nowego 
systemu wsparcia dla kogeneracji. Projekt ma być gotowy 
po wakacjach, ale już teraz pojawiają się w prasie ogólne 
jego założenia. 

■ Kluczowe rekomendacje: Energa (akumuluj), PGE 

(akumuluj), CEZ (akumuluj). 
 

Telekomunikacja, Media, IT 
 
■ W nadchodzących miesiącach operatorzy P4, Orange 

Polska i T-Mobile zbudują istotną część pokrycia ludności 
zasięgiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu 
Polsatowi przybędzie konkurencji na rynku Internetu 
mobilnego na terenach nisko zurbanizowanych, co może 
osłabić dynamiki parametrów operacyjnych i stanowi 
ryzyko dla prognozy wyników w kolejnych latach. 

 
 

Finanse 
 
■ Oczekujemy, że sezon wyników poprawi sentyment do 

polskiego sektora bankowego. Banki, które już 
zaraportowały wyniki pokazały znaczącą poprawę marży 
odsetkowej oraz niski koszt ryzyka. Szczególnie dobrych 
wyników w polskim sektorze finansowym oczekujemy od 
PKO BP, Skarbiec Holding, PCM oraz Kruka.  

■ Rekomendujemy przeważenie Pekao wobec PKO BP. Bank 

Pekao po słabym 2Q’17 powinien poprawić wyniki w 
2H’17 oraz zanotuje zysk jednorazowy (400 mln PLN z 
Pioneer), który podniesie konsensus prognoz na cały rok. 
Ponadto Pekao charakteryzuje wyższe ROE oraz 
dywidendę, niższy koszt ryzyka niż PKO BP, co powinno 
gwarantować premię.  

■ Z polskiego sektora bankowego naszym „top-pick” 

pozostaje Alior Bank. Uważamy, że katalizatorem do 
dalszego wzrostu może być ogłoszenie w przyszłości 
sprzedaży części akcji przez PZU. Ponadto obecny Zarząd 
podtrzymuje dotychczasową strategię banku, co powinno 
powoli odbudować zaufanie do Spółki. 

■ Uważamy, że wyceny oraz środowisko operacyjne i 

makroekonomiczne są preferencyjne dla zagranicznych 
banków opisywanych przez nas. Ze względu na potencjał 
wzrostu preferujemy Komercni Banka oraz Erste, a 
następnie OTP. Zarówno Erste jak i KB mogą być 
znacząco wsparte przez podwyżki stóp procentowych w 
Czechach, które mogą nastąpić już sierpniu. Z drugiej 
strony oczekujemy bardzo dobrych wyników w OTP 
Banku. 

■ Kluczowe rekomendacje: Komercni Banka (akumuluj), 

Alior Bank (kupuj), PCM (kupuj).  
 

Paliwa 
 
■ Ceny ropy w końcówce lipca dynamicznie odbiły reagując 

w końcu na serię znaczących spadków zapasów surowca 
w USA, które przywróciły nadzieję na zbilansowanie rynku 
w 2H’17. Powoli wyhamowuje również trend wzrostowy 
na liczbie aktywnych wiertni na złożach ropy, co może 
schładzać oczekiwania wydobycia w USA w przyszłym 
roku. Dodatkowym katalizatorem była także zapowiedź 
spotkania OPEC i krajów stowarzyszonych na początku 
sierpnia w celu przedyskutowania słabnącej dyscypliny w 
zakresie wyznaczonych celów wydobywczych. 

■ Kompleksowe marże rafineryjne w lipcu utrzymywały się 

na wysokich poziomach powyżej 7 USD/Bbl i choć w 
ostatnich dniach nieco osłabły na odbiciu cen ropy, to 
nadal pozostają satysfakcjonujące, głównie z uwagi na 
moce cracki na dieslu (awaryjne przestoje w dużych 
rafineriach Total i Shell). W naszym scenariuszu wzrostu 
cen ropy rentowność przerobu powinien być jednak pod 
presją w kolejnych miesiącach. Marże petrochemiczne po 
spadku w czerwcu nadal pozostają pod presją, co może 
być już dyskontowaniem wejścia na rynek nowych mocy 
w USA i Chinach.   

■ Dyferencjał Ural/Brent, po zapowiedziach utrzymania 

niskich załadunków w Primorsku na sierpień, spadł do  
0,5 USD/Bbl i powinien utrzymywać się na takich niskich 
poziomach również z uwagi na wciąż wysoki crack HSFO. 

■ Spread w notowaniach gazu pomiędzy Polską a Niemcami 

wciąż się powiększa, co obrazuje efekt socjalizacji 
kosztów terminala, powszechność obowiązku utrzymania 
zapasów i koszty pozyskania gazu przez PGNiG. Obok 
niższych cen ropy jest to główny powód wzrostu 

teoretycznej marży terminowej PGNiG. 
■ Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (sprzedaj), Lotos 

(sprzedaj), PGNiG (akumuluj). 
 
 

Sektory w sierpniu 
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niewielkich prac IT dla administracji publicznej. O wielkich 
przetargach ciągle mało słychać w sektorze. Podkreślamy 
w tym miejscu nasze pozytywne nastawienie do Atende, 
które zaraportowało bardzo dobre wyniki za 1Q’17.  

■ W IT preferujemy Ailleron oraz z grupy Asseco Poland: 

Asseco South Eastern Europe i Asseco Business Solutions. 
■ Atedne może wykazać słabe wyniki za 2Q’17 ze względu 

na wysoką bazę sprzed roku, jednak pozostajemy 
pozytywni w długim terminie. 

■ Kluczowe rekomendacje: Orange Polska (kupuj), Agora 

(kupuj), Asseco Poland (redukuj). 

 

Przemysł i metale 
 
■ Umocnienie EUR do USD negatywnie w lipcu przekładało 

się na notowania spółek przemysłowych w Europie. Mimo 
tego indeks MSCI Industrials EU jest nadal notowany z 
około 6% premią do swoich 3-letnich średnich na 
wskaźnikach P/E’17 oraz EV/EBITDA’17. Dodatkowo 
ryzyka regulacyjne (normy emisji spalin oraz 
postępowanie antymonopolowe) negatywnie przekładały 
się na wycenę producentów samochodów w Europie 
(OEM) oraz poddostawców. Warto zauważyć, że wycena 
poddostawców Automotive w Europie spadła poniżej  
swoich trzyletnich średnich na wskaźnikach P/E’17 oraz 
EV/EBITDA’17. 

■ Polskie spółki przemysłowe nadal pozostają pod presją 

umacniającej się PLN do walut obcych, rosnących kosztów 
surowców oraz wyższych kosztów pracy. W  2Q’17 
oczekujemy, że jedynie 36% obserwowanych spółek 
przemysłowych poprawi zeszłoroczne rezultaty (najgorzej 
od 3Q’15), natomiast 17% spółek je pogorszy (wartość 
zbliżona do poprzednich trzech kwartałów). Naszym 
zdaniem stosunkowo dużo spółek (aż 47%) zanotuje 
zbliżone r/r wyniki (najwięcej od 2Q’15). Pozytywnej 
dynamiki oczekujemy w spółkach: Apator, Boryszew, 
Grupa Kęty, Kernel, Kruszwica i Pfleiderer Group. 
Negatywnej w Alumetal, Stelmet i Vistal. 

■ Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane są: 

Elemental Holding (około 20% r/r wzrost EBITDA grupy 
po akwizycji podmiotów z branży recyklingu płytek PCB i 
katalizatorów), Ergis (spółka notowana z około 18-33% 
dyskontem do innych polskich spółek przemysłowych), 
Famur (wzrost cen węgla i surowców pozytywnie 
przekładać się będzie na inwestycje w sektorze 
wydobywczym), Kernel (wyższe ceny zbóż oraz wzrost 
areału powinny przełożyć się na pozytywną dynamikę 
wyników w kolejnym sezonie), Pfleiderer Group (spółka 
notowana z około 30% dyskontem na wskaźniku EV/
EBITDA’17-18, możliwy wzrost DYield w latach 2018-
2019) oraz Stelmet (perspektywa poprawy wyników w 
2018 roku po zwiększeniu obłożenia mocy w zakładzie w 
Grudziądzu). 

■ W lipcowym wydaniu spółek przemysłowych obniżyliśmy 

pozycjonowanie dla Alumetal (nieoczekiwany wzrost 
konkurencji ze strony dwóch znaczących podmiotów w 
Europie, brak jasnego horyzontu czasowego do kiedy taka 
sytuacja może się utrzymywać) oraz Apator (mimo 
oczekiwanych dobrych wyników w IH’17 raczej 
oczekujemy za mało prawdopodobne, żeby Spółka w 
2017 roku podniosła całoroczne prognozy rezultatów; 
problemy z pozyskaniem nowych kontraktów w 
Elkomtech, który był jednym z najbardziej rentownych 
podmiotów w Grupie). 

■ Aktualnie zalecamy niedoważenie Boryszewa (spółka 

notowana jest z 9-34% premią). 
■ Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Boryszew 

(niedoważaj), Elemental (przeważaj), Ergis (przeważaj), 
Famur (kupuj), KGHM (akumuluj), Kernel (akumuluj), 
Pleiderer Group (przeważaj), Stelmet (kupuj). 

 

 

■ Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawił swoją wizję 

rynku. Cichy podał, że jednym z celów, które sobie stawia 
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku 
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyną tego jest wciąż 

niska penetracja usługami szerokopasmowymi, będąca 
konsekwencją niezadowalającego stanu infrastruktury, na 
co od lat Polsce zwraca uwagę Komisja Europejska. 
Prezes Cichy wskazał na inwestycje infrastrukturalne i na 
zamiar wypełnienia zadań nałożonych przez Narodowy 
Plan Szerokopasmowy. Prezes chce zmienić nieefektywne 
wykorzystanie i niewystarczającą optymalizację 
istniejących sieci. Zapowiedział też, że za jego kadencji 
UKE zajmie się rozdysponowaniem pasma 700 MHz.  
W sferze regulacji prezes UKE powinien zajmować się 
deregulowaniem schyłkowych rynków i odchodzić od 
analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywać z polityką 
samoregulacji, zasadzającą się na wypracowywaniu 
konsensusu przedsiębiorców. Do praktyki teleregulatora 
wrócą merytoryczne porozumienia, takie jak w 2009 r. 
Prezes chciałby także wdrożyć model kształtowania 
stawek FTR. 

■ Dwa główne ryzyka, które naszym zdaniem wzbudzały 

negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w 
ciągu ostatnich miesięcy to: (1) ryzyko nałożenia podatku 
na spółki telekomunikacyjne na wzór węgierski, tj. od 
zużycia minut przez klientów oraz od infrastruktury, a 
także (2) ryzyko kolejnego dużego CAPEXu na 
częstotliwości 700 MHz, w kontekście super drogiej aukcji 
800 MHz. W listopadzie Anna Streżyńska (Minister 
Cyfryzacji) przyznała, że nie ma obecnie pomysłu 

wprowadzenia podatku od telekomów. Taki plan był 
rozpatrywany przed wyborami, jako plusy wskazywano 
wpływy do budżetu. Jednak minusy opodatkowania miały 
znaczenie dla całego rynku, a w pierwszym rzędzie dla 
klientów. Dlatego podjęto decyzję o braku specjalnego 
podatku. Z kolei częstotliwości z zakresu 700 MHz będą 
najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba że 
operatorzy wcześniej zgłoszą chęć ich zakupu. 

■ W takim otoczeniu pod względem atrakcyjności 

inwestycyjnej preferujemy Orange Polska, gdzie 
dodatkowo wskazujemy na duży potencjał do redukcji 
kosztów.  

■ W sektorze mediowym zwracamy uwagę na Agorę. Spółka 

przeprowadziła ograniczenie zatrudnienia i reorganizację 
pracy redakcji oraz zrezygnowała z dziennika 
Metrocafe.pl. Grupa planuje także przegląd innych 
obszarów działania w celu optymalizacji struktury 
zatrudnienia. W ten sposób Agora będzie mieć szansę na 
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie  
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z 
drukowanego na cyfrowy. 

■ Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektów 

IT, które mogłoby wykonać jedynie kilka dużych firm IT. 
Chce dać szansę mniejszym firmom. Pieniądze na 
informatyzację mają być wydawane rozważnie. Minister 
poinformowała, że obecnie każdy projekt przed 
akceptacją jest bardzo dokładnie analizowany. Minister 
stwierdziła, że w poprzedniej unijnej perspektywie 
budżetowej z lat 2007-13 projekty były wielokrotnie 
przeszacowane, a efekty ich realizacji są „żałosne”. 
Dofinansowanie w postaci 4 mld PLN zostało „przepalone”. 
Plany Ministerstwa Cyfryzacji interpretujemy negatywne 
dla dużych firm, tj. dla Asseco Poland, Comarchu i 

Sygnity, które do tej pory realizowały duże kontrakty, 
przy czym Comarch jest uwrażliwiony na sektor publiczny 
nieznacznie (<10% w przychodach), w przeciwieństwie do 
matki Asseco Poland i Sygnity. Rentowność projektów IT 
będzie mniejsza, a ich wygranie trudniejsze. 

■ Z kolei w 1Q’17 liczba ogłoszonych zamówień publicznych 

w obszarze usług informatycznych, oprogramowana i 
sprzętu wzrosła o 32 proc. do 405 z 307 w analogicznym 
okresie 2016 r. Sądzimy, że gros przetargów dotyczy 
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nie odnotował poprawy lfl w ostatnich kwartałach).   
W efekcie wyniki spółki powinny pokazać wysoką 
dynamikę na poziomie EBIT/EBITDA (szacujemy 
odpowiednio 122%/67% r/r wzrostu). 

■ Deprecjacja USDPLN oraz EURPLN: osłabienie EURPLN r/r 

oraz rosnąca baza od połowy VIII’17, powinny przełożyć 
się na obniżenie kosztów najmu r/r w spółkach 
odzieżowych i obuwniczych w 3Q’17. Dalsze osłabienie 
USDPLN w miesiącach VI-VII’17 powinno mieć pozytywne 
przełożenie na marżę brutto na sprzedaży osiąganą przez 
spółki odzieżowe i obuwnicze w 4Q’17 (w tych miesiącach 
dochodziło do wielu rozliczeń zakupu kolekcji jesień-
zima’17). Wysoką ekspozycję na zakupy w USD mają LPP 
(ok. 90% zakupów), Monnari (ok. 90%), CCC (ok. 50%), 
Vistula (ok 30% zakupów) oraz Bytom (ok. 30% 
zakupów). Ponadto część zakupów towarów/materiałów w 
EURPLN rozliczają Vistula, Bytom, Gino Rossi. 

■ Miesięczne dane sprzedażowe: wysoka dynamika 

sprzedaży w LPP (+21,7% r/r wzrostu sprzedaży przy 
6,3% wzroście powierzchni sprzedażowej) jest efektem 
konsekwentnego realizowania strategii wyprzedażowej 
przyjętej w 2016 roku (intensywne wyprzedaże na koniec 
sezonu oraz maksymalizacja marży na początku sezonu). 
W spółkach odzieżowych i obuwniczych wyniki osiągane w 
okresie lipiec-sierpień cechują się niską istotnością w 
kontekście budowania całorocznego wyniku. Kluczowym 
dla LPP w 2017 roku będzie 4Q’17, gdzie perspektywy do 
wzrostu sprzedaży porównywalnej oraz rentowności 
sprzedaży są atrakcyjne. CCC odnotowało wysoką 
poprawę sprzedaży r/r w VII’17, gdzie akcje 

wyprzedażowe zostały po raz pierwszy wspierane przez 
akcje marketingową. Wysokie tempo poprawy (około 
100% r/r w VII’17) zostało utrzymane w kanale 
internetowym. Po 2Q’17 spółka udowodniła, że jest 
odpowiednio przygotowana do sezonu, a sprzyjające 
otoczenie rynkowe dodatkowo napędza sprzedaż. W 4Q’17 
dynamika wyników spółki będzie tłumiona przez efekt 
wysokiej bazy. 

■ AmRest powinien zaraportować około 16% r/r wzrostu 

wyniku EBITDA w 2Q’17, co jest nadal poziomem niższym 
niż średnioterminowy cen zarządu (20% r/r). Pomimo 
bardzo dobrych wyników sprzedażowych (poprawa 
sprzedaży porównywalnej w najważniejszych segmentach 
w 2Q’17), utrzymujące się wysokie koszty restrukturyzacji 
oraz koszty M&A  wpływać na ograniczenie tempa wzrostu 
na poziomie EBITDA. W kolejnych kwartałach dynamika 
poprawy wyników R/R powinna istotnie się zwiększyć ze 
względu na zmniejszające się koszty restrukturyzacji na 
rynku niemieckim oraz konsolidację przejmowanych 
restauracji. Biorąc pod uwagę potencjał rozwoju 
restauracji z ogłoszonych/zakończonych akwizycji, 
uważamy nasze prognozy na 2017 rok za aktualne. 

■ Oczekujemy, że wyniki Eurocash w 2Q’17 będą wspierane 

przez rosnącą inflację w cenach hurtowych, efekt Świąt 
Wielkanocnych oraz potencjalne pierwsze pozytywne 
efekty restrukturyzacji biznesu C&C. Poprawa powinna być 
widoczna w segmencie Delikatesy Centrum (poprawa lfl 
hurtowego). Jednocześnie pozytywnie na wysokość 
sprzedaży powinna wpłynąć konsolidacja przejętych 
biznesów (Eko Holding, PDA). Przyśpieszenie dynamiki 
inflacji (ceny detaliczne oraz hurtowe) oraz sprzyjające 
otoczenie rynkowe powinny wspierać osiągane przez 
spółkę rezultaty w kolejnych kwartałach (zwłaszcza 
postępujący wzrost cen w segmencie piwa i napojów 
alkoholowych). 

■ Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), AmRest 

(akumuluj), LPP (akumuluj).  

Budownictwo 
 
■ Spółki budowlane z pierwszego szeregu mają za sobą 

bardzo słaby miesiąc pod względem zachowania kursu. 
Budimex, Elektrobudowa, Erbud i Trakcja przeceniły się o 
5-10%. Jedynie Torpol zachowywał się lepiej od indeksu 
szerokiego rynku (+5%). 

■ Jedną z przyczyn spadku mogą być oczekiwane słabe 

wyniki branży w 2Q’17. Ponadto, rynek obawia się o 
rentowność sektora w obliczu rosnącego zapotrzebowania 
na pracowników. Do czynników ryzyka doszły obawy o 
fundusze unijne dla Polski w obliczu sporu o Sąd 
Najwyższy. 

■ Uważamy, że 2H’17 będzie dla branży znacznie lepsza pod 

względem wyników, a nasze całorocznej prognozy dla 
Budimeksu, Erbudu, Unibepu i Elektrobudowy pozostają 
aktualne pomimo spodziewanego niskiego wykonania 
prognoz po pierwszej połowie roku. 

■ Istotne ryzyka dla prognoz 2017 roku widzimy dla spółek 

budownictwa kolejowego: Torpol, Trakcja, ZUE.  
Z powyższej trójki to Torpol zbudował najmocniejszy 
portfel zamówień, biorąc pod uwagę jego wielkość i 
jakość. 

■ Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Budimex 

(kupuj), Elektrobudowa (kupuj), Unibep (akumuluj), 
Torpol (przeważaj).  

 

Deweloperzy 
 
■ Deweloperzy mieszkaniowi zwiększyli sprzedaż mieszkań 

w 2Q’17 o 21% r/r, a w całym 1H’17 o 23% r/r. Nasza 
całoroczna prognoza sprzedaży sektora jest zrealizowana 

w 50%. Spółką, która jednoznacznie dostarczyła 
argumentów do podniesienia naszych prognoz jest 
Lokum. 

■ Opublikowany w połowie lipca raport REAS nt. rynku 

mieszkaniowego wskazuje dalszą stabilizację oferty w 
największych miastach oraz umiarkowany wzrost cen 
mieszkań (oprócz Trójmiasta, gdzie ceny sprzedanych 
mieszkań były wyższe o 9% r/r). 

■ Wyniki finansowe deweloperów mieszkaniowych za 2Q’17 

będą relatywnie słabe ze względu na 13% spadek 
przekazanych mieszkań w ujęciu r/r. Z punktu widzenia 
całorocznych prognoz nie ma to jednak żadnego 
znaczenia. Po 2Q’17 prognozujemy wysokie (ok. 50%) 
wykonanie całorocznych prognoz GTC i Echo. Z powyższej 
pary preferujemy Echo.   

■ Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Atal 

(akumuluj), Robyg (kupuj), Echo Investment (akumuluj), 
LC Corp (przeważaj), Lokum Deweloper (przeważaj) 

 

Handel 
 
■ Wyniki w 2Q’17: większość ze spółek z sektora 

odzieżowego i obuwniczego powinna poprawić swoje 
rezultaty w 2Q’17. Sprzyjające otoczenie rynkowe oraz 
odpowiednie przygotowanie do sezonu sprzyjało poprawie 
sprzedaży w CCC oraz LPP (obie spółki wypracowały 
dodatnią sprzedaż w placówkach porównywalnych).  
W CCC wysoka aktywność promocyjna może się 
negatywnie przełożyć na osiągniętą marżę brutto na 
sprzedaży (oczekujemy spadku o 1,7% r/r do 52,3% w 
2Q’17), jednak poprawa efektywności sprzedaży powinna 
spowodować, że skala zmniejszenia marży EBITDA r/r 
będzie znacznie mniejsza (szacowane 0,2p.p. r/r do 
17,1% w 2Q’17). Poprawa oraz dobry odbiór kolekcji w 
LPP mają swoje odzwierciedlenie zarówno w poprawie 
rentowności sprzedaży (+6,5p.p. r/r do 56,4%), jak i w 
zwiększeniu sprzedaży porównywalnej. Oczekujemy 
odwrócenia trendu w sprzedaży porównywalnej w marce 
RESERVED w Polsce (obszar ten jako jeden z nielicznych 
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Produkcja przemysłowa 
Produkcja sprzedana przemysłu wzrosła w czerwcu o 4,5% r/
r, zgodnie z naszą prognozą (4,4%) i nieznacznie powyżej 
konsensusu (ok. 4%). Spowolnienie w porównaniu do maja 
to zasługa mniej korzystnego układu dni roboczych (zamiast 
+1, różnica dni roboczych wyniosła -1 r/r), który zdjął z 
dynamiki rocznej całego agregatu ok. 5 pkt. proc. Struktura 
odczytu przynosi pewne pozytywne niespodzianki – silnie 
spowolniło górnictwo (z +2,3 do -4,7% r/r) i produkcja 
energii (z 9,6 do 2,1% r/r – efekt normalizacji pogody i 
powrotu do typowo sezonowej wielkości produkcji), co 
oznacza całkiem solidny wynik przetwórstwa. W ujęciu 
miesięcznym produkcja wzrosła o 0,7% m/m po wyłączeniu 
czynników kalendarzowych i sezonowych i jest to wynik 
prawdopodobnie zaniżony przez słabość górnictwa i produkcji 
energii – odwraca się tym samym sytuacja z poprzedniego 
miesiąca, kiedy to niezły wynik całej produkcji maskował 

skromny wzrost produkcji w przetwórstwie. Ogólny obraz 
zakończonego właśnie kwartału jest niezmieniony – w II 
kwartale momentum przemysłu wyraźnie osłabło (i jest 
nadzwyczaj spójne, chociażby ze wskazaniami PMI), co od 
kilku miesięcy wiążemy z procesem równoważenia zbyt 
wysokich zapasów nagromadzonych przez przedsiębiorstwa 
na przełomie roku. Patrząc szerzej, trend jest wzrostowy a II 
kwartał przyniósł normalizację po wybujałych wynikach I 
kwartału. Produkcja budowlano-montażowa wzrosła w 
czerwcu o 11,6%, nieco powyżej prognoz (my i rynek ok. 
10% r/r). W ujęciu miesięcznym zanotowano, po 
odsezonowaniu, wzrost o 2,1%, co tylko częściowo niweluje 
ostatnie dwa miesiące spadków. Teza o negatywnym wpływie 
warunków pogodowych na produkcję budowlaną w maju jest 
oczywiście nieweryfikowalna, niemniej jednak czerwcowe 
odbicie jest przynajmniej z nią spójne. Brak silniejszego 
impetu po stronie produkcji można wiązać ze wciąż ostrożną 
działalnością inwestycyjną przedsiębiorstw prywatnych (za 
wyjątkiem idącego na rekord budownictwa mieszkaniowego). 
Taki impet nie jest jednak, z uwagi utrzymujący się do 
sierpnia włącznie ciągu niskich baz statystycznych, konieczny 
do osiągnięcia dwucyfrowych dynamik produkcji budowlano-
montażowej. W naszej opinii obok efektów bazowych do 
napędzania inwestycji powinny się włączyć w drugiej połowie 
roku uruchamiane stopniowo inwestycje publiczne 
finansowane z nowej perspektywy budżetowej. 
 

Sprzedaż detaliczna 
Sprzedaż detaliczna w ujęciu nominalnym wzrosła w czerwcu 
o 6,0% (nasza prognoza 6,4%); stanowi to oczekiwane 
spowolnienie w stosunku do maja. Jest to wynik ogólnego 
obniżenia dynamik sprzedaży praktycznie po wszystkich 
kategoriach prócz paliw oraz prasy i książek (tam 
odnotowano wzrosty – „czytelnictwo” ma się w ostatnich 
miesiącach nadzwyczaj dobrze, rosnąc średnio szybciej niż 
cała sprzedaż detaliczna). Na uwagę zasługuje jednak 
silniejsze spowolnienie w kategorii włókno i odzież (z 11,4% 
do 7,7%) oraz AGD (7,8% r/r do 2,7%). Według naszych 
szacunków większość spowolnienia sprzedaży to reakcja na 
zmianę liczby dni roboczych (z +1 w poprzednim miesiącu do 

-1 w miesiącu bieżącym). Stopniowo narastający efekt 
bazowy spowodowany przez wypłaty z programu 500+ 
będzie miał w kolejnych miesiącach narastająco niekorzystny 
wpływ na dynamiki roczne. Tym niemniej, z uwagi na świetną 
kondycję rynku pracy nie spodziewamy się istotnego spadku 
dynamiki sprzedaży towarów i konsumpcji w ogóle (w tym 
ostatnim przypadku w grę wchodzi spowolnienie z około 5% 
w pierwszych miesiącach roku do 4,0-4,2% w drugiej połowie 
roku). Szacunki konsumpcji realnej ratuje deflator sprzedaży 
detalicznej i sprzedaż towarów liczona w ujęciu realnym. 
Silne przeważenie tej miary cen w kierunku cen paliw, 
żywności i generalnie towarów (przypomnijmy nasze wyniki 
szatkowania wzrostów cen konsumenta: ceny towarów 

zawróciły w ujęciu rocznym przy dalszym wzroście cen usług) 
sprawia, że w czerwcu znów ocieramy się o deflację, gdyż 
sprzedaż realna wzrosła aż o 5,8% (niewielkie hamowanie w 
stosunku do 7,4% przed miesiącem) spychając deflator 
sprzedaży do 0,2%. To ewidentne wsparcie dla nominalnej 
siły nabywczej rosnącej w rekordowym już tempie (patrz 
nasz wczorajszy komentarz do danych z rynku pracy). 
 

Rynek pracy 
Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw okazało się nieco 
niższe od naszej prognozy (4,3% wzrost w ujęciu rocznym 
względem naszych oczekiwań na poziomie 4,4%), ale 
przekroczyło 6 mln etatów (5 mln zostało przekroczone w 
2007 roku). W ujęciu miesięcznym stworzono 11 tys. etatów. 
To mniej niż rekordowe 19 tys. z ubiegłego roku i bliżej 
sezonowej normy w granicach 8-10 tys. dla tej fazy cyklu 
koniunkturalnego. 4,3% wzrost zatrudnienia w ujęciu 

rocznym wygląda wciąż bardzo solidnie. W połączeniu z 
pozytywnymi perspektywami zatrudnienia ujawnionymi w 
dzisiejszym raporcie NBP jesteśmy spokojni w zakresie 
popytu na pracę w Polsce. Inną historią jest strona podażowa 
rynku pracy oraz perspektywa jej niedopasowania do 
bieżącego popytu przy bieżących cenach (płacach). Tu 
jesteśmy już mniej optymistyczni. Uważamy, że bilansowanie 
popytu i podaży będzie możliwe tylko i wyłącznie przy stale, 
lecz umiarkowanie przyspieszających płacach. Przeciętne 
wynagrodzenie brutto wzrosło w czerwcu aż o 6,0% r/r, 
istotnie powyżej konsensusu rynkowego i naszych prognoz 
(odpowiednio, 5,0 i 5,2% r/r). Wzrost wynagrodzeń o 6%, 
pomijając jednorazowe efekty podwyżki składki rentowej w 
2012 r., to najwyższy odczyt od 2009 roku. W pewnym 
stopniu nasza teza o zbliżającym się silnym przyspieszeniu 
płac znajduje zatem potwierdzenie już teraz. Czynniki 
sprzyjające szybkim wzrostom płac nominalnych zasadniczo 
nie zmieniły się – nierównowaga popytu i podaży pracy 
systematycznie rośnie – a doniesienia prasowe z ostatnich 
tygodni wskazują na pojawienie się dodatkowego czynnika w 
postaci wyższych żądań płacowych pracowników z Ukrainy 
(nawet o 30% wyższe stawki). Niezależnie od przyczyn (ruch 
bezwizowy Ukrainy z resztą UE), oznacza to zerwanie 
kotwicy, która w ostatnich kwartałach utrzymywała dynamikę 
wynagrodzeń pracowników fizycznych i nisko 
wykwalifikowanych na niskich poziomach. Dynamika 
nominalnego funduszu płac wyniosła 10,6% r/r i ustanowiła 
nowe cykliczne maksimum, podczas gdy fundusz płac liczony 
w cenach stałych rośnie już o 9,1% r/r, a zatem prawie tak 
szybko, jak w okresie najgłębszej deflacji w latach 2015-
2016 r. Wypada nam tylko powtórzyć w tym miejscu tezę, że 
obawy o wyhamowania wzrostu konsumpcji z powodu 
powrotu inflacji całkowicie się nie sprawdziły. 
 

Inflacja 
Inflacja CPI wyniosła w czerwcu 1,5% - tak, jak podano we 
wstępnym szacunku i istotnie mniej niż prognozowano 
(1,8%). Finalny odczyt rozstrzyga też kwestię przyczyn tak 
głębokiego spadku inflacji. W naszym komentarzu do danych 
flash obstawialiśmy, że zaskoczenie to wina niskich cen 

żywności i w tej kwestii mieliśmy częściowo rację. W czerwcu 
ceny żywności i napojów bezalkoholowych wzrosły w ujęciu 
miesięcznym o 0,1%, co jest wartością istotnie niższą od 
naszych pierwotnych szacunków (+0,8%), ale nieco wyższą 
od tego, czego należało się spodziewać sezonowo (-0,2-0,3% 
m/m). W szczególności, wzrost cen mięs widoczny w danych 
targowiskowych nie znalazł żadnego odzwierciedlenia w 
statystyce GUS. Ceny paliw spadły o 4,1% m/m i tutaj nie 
było najmniejszej niespodzianki. Oznacza to, że za 
niespodziankę częściowo odpowiada też niższa inflacja 
bazowa (0,8% wobec 0,9% prognozowanych przez nas). 
Podobnie, jak w poprzednim miesiącu, kategoriami bazowymi 
rządzi chaos i zaskoczenia w dwie strony, można jednak 

Makroekonomia 
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pokusić się o wyekstrahowanie pewnego wzorca. Generalnie, 
w czerwcu wzrosły głównie ceny usług (zdrowotnych, 
transportowych, turystyki zorganizowanej, restauracyjnych i 
hotelowych, oraz fryzjerskich czy kosmetycznych), podczas 
gdy obniżały inflację ceny dóbr konsumenckich (odzieży i 
obuwia, samochodów osobowych i różnych drobnych 
artykułów codziennego użytku). Nie powinno to stanowić 
zaskoczenia. Wielokrotnie wskazywaliśmy, że ceny dóbr 
konsumenckich są w krótkim okresie wrażliwe przede 
wszystkim na wahania kursu walutowego czy nawet 
surowców – obydwa czynniki od miesięcy oddziałują 
dezinflacyjnie. Usługi, tymczasem, reagują przede wszystkim 
na dynamikę wynagrodzeń i lukę popytową, a koncentracja 
wzrostów cen w kategoriach pracochłonnych (restauracje, 
hotele, fryzjerstwo) jest potwierdzeniem tego faktu. 
Podtrzymujemy opinię, że czerwcowe 1,5% r/r to najniższy 
odczyt inflacji w tym roku. W kolejnych miesiącach inflację 
będzie podbijać letni wzrost cen żywności i wzrosty inflacji 
bazowej napędzane drożejącymi usługami.  
 
 
mBank Research 
(Ernest Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas) 

research@mBank.pl 

http://www.mdm.pl/
mailto:research@mBank.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2017 2018 2017 2018

Finanse +1,4% 14,7 12,8

ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 63,73 +41,2% 20,3 9,5

BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 371,95 -10,6% 16,6 13,8

GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,40 +52,9% 7,4 3,9

HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 71,40 +19,0% 16,8 13,2

ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 199,00 -23,4% 17,7 15,7

MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,66 -24,2% 14,7 12,9

PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,35 +14,2% 16,6 13,6

PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 37,28 -16,3% 15,9 14,0

KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CZK 959,00 +5,5% 14,2 12,8

ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 35,47 +1,5% 12,3 11,0

OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9 580 -5,7% 12,0 11,0

PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 44,00 +17,8% 14,2 11,6

KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 348,00 -36,9% 23,0 20,2

PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,69 +42,0% 9,5 8,6

SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,00 +54,3% 7,5 6,6

Chemia +7,9% 10,5 13,4 6,3 6,5

CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 59,14 +38,7% 8,7 11,2 5,4 6,1

GRUPA AZOTY trzymaj 2017-08-02 72,08 74,30 72,08 +3,1% 14,5 15,6 7,1 6,9

POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 13,79 +88,2% 5,8 5,9 5,1 6,0

SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,44 -16,2% 12,2 16,1 8,7 10,4

Paliwa -13,1% 13,3 11,8 6,7 5,4

LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 50,32 -27,9% 15,8 12,3 7,9 5,9

MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 255 -14,8% 13,3 11,3 5,5 5,0

PGNIG akumuluj 2017-08-02 6,75 7,25 6,75 +7,4% 12,7 10,3 5,3 4,5

PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 107,45 -38,5% 13,3 17,0 8,0 8,8

Energetyka +8,0% 8,0 6,7 5,4 4,9

CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CZK 398,10 +13,8% 11,6 13,2 6,7 6,6

ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 15,25 -17,4% 7,2 6,7 5,4 4,6

ENERGA akumuluj 2017-07-21 11,65 13,20 12,94 +2,0% 8,4 8,5 5,3 5,1

PGE akumuluj 2017-08-02 13,29 14,46 13,29 +8,8% 8,0 6,7 5,4 4,6

TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,85 -4,7% 4,4 5,0 4,4 4,9

Telekomunikacja, Media, IT -2,0% 20,3 16,9 7,4 7,2

NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,92 +25,0% - - 4,1 4,5

ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,59 +27,0% 95,5 43,7 4,7 4,7

AGORA kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 15,60 +20,5% - - 7,1 7,1

CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 26,04 -14,4% 17,8 14,9 7,6 7,3

WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 52,50 +16,2% 20,1 16,4 11,4 9,6

ASSECO POLAND redukuj 2017-07-20 47,23 44,80 45,25 -1,0% 13,8 13,3 7,0 6,4

CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 87,20 -50,2% 57,3 56,9 42,8 42,3

COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 203,65 +0,7% 20,5 17,4 8,7 8,0

Przemysł, Metale +10,4% 15,8 12,5 10,2 7,2

FAMUR kupuj 2017-07-20 5,84 6,95 5,90 +17,8% 27,2 18,2 11,0 7,2

KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 62,87 +17,5% 5,3 5,8 4,1 3,9

KĘTY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 418,15 -7,2% 15,8 16,1 10,9 10,2

KGHM akumuluj 2017-08-02 121,00 132,22 121,00 +9,3% 7,2 8,0 4,7 4,7

STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 22,00 +38,6% 16,6 12,5 10,2 7,7

Budownictwo +20,8% 11,4 11,5 6,1 6,5

BUDIMEX kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 220,00 +21,4% 14,0 15,7 6,8 8,2

ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 108,95 +34,0% 10,6 11,2 5,4 5,4

ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 29,00 +15,5% 11,7 11,4 4,8 4,6

UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,15 -2,7% 11,1 11,5 7,5 7,6

Deweloperzy +12,1% 9,8 8,2 9,7 8,8

ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 39,00 +13,1% 8,4 8,3 7,5 7,4

CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,05 +33,7% 43,1 7,9 119,6 13,8

DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 78,20 +4,5% 10,8 9,3 8,7 7,5

ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,43 +22,3% 10,0 8,0 11,9 10,1

GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,62 -0,3% 8,5 12,4 10,7 15,0

ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,33 +30,6% 9,7 6,0 7,4 4,9

Handel +2,1% 28,2 20,6 12,0 10,3

AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 369,45 -0,7% 31,7 23,5 12,4 9,8

CCC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 250,70 -12,6% 25,2 20,5 17,6 14,5

EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 35,22 +29,1% 19,3 14,7 9,2 7,3

JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 16,82 +0,5% 23,0 20,8 11,7 10,8

LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 7 100 +4,2% 31,3 20,8 15,3 11,4

TXM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 2,86 +118,5% 31,1 6,1 8,2 3,5

Inne

PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 54,99 +27,3% 9,4 7,8 6,4 5,4

WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 7,90 - - - - -

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku 

2017 2018 2017 2018

Spółki przemysłowe 12,5 10,7 8,1 6,9

ALUMETAL równoważ 2017-07-31 46,99 46,00 -2,1% 11,5 8,5 8,3 6,4

AMICA równoważ 2016-06-16 186,00 163,00 -12,4% 11,1 9,8 6,8 6,2

APATOR równoważ 2017-07-31 31,29 31,40 +0,4% 13,7 12,4 8,7 8,0

BORYSZEW niedoważaj 2017-01-27 11,20 10,85 -3,1% 13,4 12,9 8,8 8,3

ELEMENTAL przeważaj 2017-01-27 3,81 3,17 -16,8% 9,7 8,5 7,9 6,8

ERGIS przeważaj 2016-09-28 5,75 6,24 +8,5% 9,0 9,0 5,9 5,6

FORTE równoważ 2016-07-20 64,97 65,30 +0,5% 14,4 13,1 11,4 10,4

KRUSZWICA równoważ 2017-03-29 63,50 70,99 +11,8% 20,9 15,6 11,2 8,8

MANGATA równoważ 2016-10-26 112,55 113,30 +0,7% 13,7 11,6 8,0 7,0

PFLEIDERER GROUP przeważaj 2016-02-03 23,00 45,50 +97,8% 62,3 50,0 20,3 19,3

TARCZYŃSKI równoważ 2017-05-31 11,20 10,70 -4,5% 9,5 9,1 5,4 5,1

VISTAL równoważ 2017-01-27 9,00 6,17 -31,4% 7,4 4,9 7,7 6,4

Budownictwo 15,9 10,8 7,4 5,4

ELEKTROTIM niedoważaj 2017-03-06 15,07 12,90 -14,4% 13,6 16,7 8,1 9,6

HERKULES przeważaj 2017-06-02 4,17 3,93 -5,8% 11,5 9,9 6,2 5,7

TORPOL przeważaj 2016-09-12 10,68 13,35 +25,0% 33,2 11,3 9,5 5,5

TRAKCJA przeważaj 2016-09-12 11,80 13,40 +13,6% 11,7 8,1 6,7 5,0

ULMA równoważ 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5

ZUE przeważaj 2017-04-12 12,35 9,39 -24,0% 67,5 10,2 14,0 5,4

Deweloperzy 8,7 6,9 11,5 7,6

ARCHICOM przeważaj 2017-01-10 15,24 15,90 +4,3% 9,0 6,9 8,0 6,5

BBI DEVELOPMENT równoważ 2017-06-02 0,73 0,83 +13,7% - 9,6 75,5 7,6

JWC równoważ 2016-11-09 4,50 4,75 +5,6% 6,9 5,7 6,9 5,7

LC CORP przeważaj 2014-03-06 1,67 1,96 +17,4% 6,8 4,0 12,5 6,4

LOKUM DEWELOPER przeważaj 2016-10-28 13,32 17,49 +31,3% 7,9 6,5 7,3 5,7

PA NOVA równoważ 2016-09-12 25,89 24,79 -4,2% 8,6 9,6 11,3 12,2

POLNORD niedoważaj 2017-05-16 10,00 10,25 +2,5% 15,4 14,3 47,4 26,7

RONSON niedoważaj 2017-03-06 1,80 1,75 -2,8% 18,8 18,3 19,9 18,7

VANTAGE DEVELOPMENT równoważ 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3

Data 

wydania 
Spółka Pozycjonowanie

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

P/E EV/EBITDAZmiana ceny 

od wydania

http://www.mdm.pl/


  

    
 11 

Wszystkie 
Dla emitentów związanych 

z Domem Maklerskim mBanku Rodzaj rekomendacji 

Liczba Procent Liczba Procent 

sprzedaj 6 7,1% 3 7,7% 

redukuj 5 5,9% 3 7,7% 

niedoważaj 4 4,7% 2 5,1% 

trzymaj 10 11,8% 3 7,7% 

równoważ 13 15,3% 3 7,7% 

akumuluj 21 24,7% 13 33,3% 

kupuj 16 18,8% 9 23,1% 

przeważaj 10 11,8% 3 7,7% 

Spółka Rekomendacja 
Poprzednia  

rekomendacja 
Cena docelowa Data wydania 

Agora kupuj akumuluj 18,80 2017-07-25 

Alumetal równoważ przeważaj - 2017-07-31 

Apator równoważ przeważaj - 2017-07-31 

Asseco Poland redukuj redukuj 44,80 2017-07-20 

Budimex kupuj trzymaj 267,00 2017-07-24 

Echo akumuluj kupuj 6,64 2017-07-03 

Energa akumuluj trzymaj 13,20 2017-07-21 

Famur kupuj zawieszona 6,95 2017-07-20 

Grupa Azoty kupuj akumuluj 74,30 2017-07-03 

KGHM kupuj akumuluj 132,22 2017-07-03 

Pekao akumuluj akumuluj 145,42 2017-07-18 

PZU kupuj kupuj 51,83 2017-07-18 

Stelmet kupuj akumuluj 30,50 2017-07-17 

Zmiany rekomendacji w Przeglądzie miesięcznym 

Statystyka rekomendacji 

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiącu 

Spółka Rekomendacja 
Poprzednia  

rekomendacja 
Cena docelowa Data wydania 

Grupa Azoty trzymaj kupuj 74,30 2017-08-02 

GTC trzymaj akumuluj 9,59 2017-08-02 

KGHM akumuluj kupuj 132,22 2017-08-02 

PGE akumuluj kupuj 14,46 2017-08-02 

PGNiG akumuluj kupuj 7,25 2017-08-02 

https://www.mbank.pl/
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Wyjaśnienia użytych terminów i skrótów: 

EV – dług netto + wartość rynkowa (EV – wartość ekonomiczna) 
EBIT – zysk operacyjny  

EBITDA – zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 

BOOK VALUE – wartość księgowa 

WNDB – wynik na działalności bankowej 
P/CE – cena do zysku wraz z amortyzacją 

MC/S – wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaży 

EBIT/EV – zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E – (Cena/Zysk) – cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  

ROE – (Return on Equity – zwrot na kapitale własnym) - roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 

P/BV – (Cena/Wartość księgowa) – cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto – kredyty + papiery dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent 

Marża EBITDA – EBITDA / przychody ze sprzedaży 
 

PRZEWAŻENIE (OW, overweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się lepiej od indeksu szerokiego rynku 

RÓWNOWAŻENIE (N, neutral) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się neutralnie względem indeksu szerokiego rynku 

NIEDOWAŻENIE (UW, underweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się gorzej od indeksu szerokiego rynku 
 

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku: 

Rekomendacja jest ważna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych rekomendacji są następujące: 
KUPUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15% 

AKUMULUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od +5% do +15% 

TRZYMAJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do +5% 
REDUKUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -15% do -5% 

SPRZEDAJ – oczekujemy, że inwestycja przyniesie stratę większą niż 15% 

Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 

mBank S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi działalność maklerską w ramach wyodrębnionej jednostki organizacyjnej – Biura Maklerskiego posługującego się 

nazwą Dom Maklerski mBanku. 
 

Niniejsze opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem należytej 
staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które Dom Maklerski mBanku uważa za wiarygodne, w tym 

informacji publikowanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakże dokładności ani kompletności opracowania, w 

szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu opracowania okazały się niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan 

faktyczny. 
 

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument ani żaden z jego zapisów nie będzie stanowić 
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie może być kopiowane lub przekazywane 

osobom trzecim. W szczególności ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. 
 

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem okresu jaki upłynął od poprzedniej 

rekomendacji. 
 

Inwestowanie w akcje wiąże się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach 

towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemożliwe. 
 

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych 

na podstawie niniejszego opracowania. 
 

Jest możliwe, że mBank S.A. w ramach prowadzonej działalności maklerskiej świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i innych podmiotów 

wymienionych w niniejszym opracowaniu. 
 

mBank S.A. nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie interesów 
powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się poniżej. 
 

Opracowanie nie zostało przekazane do emitentów przed jego publikacją. 
 

Sporządzanie nowych rekomendacji zakończyło się 2 sierpnia 2017 o godzinie 13:05. 
Pierwsze udostępnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miało miejsce 2 sierpnia 2017 o godzinie 13:05. 
 

mBank S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOŚ, Capital Park, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, Mieszko, 
MLP Group, Neuca, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczyński, Vistal, Zastal S.A., ZUE. 

 

mBank S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOŚ, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, 
Magellan, Mieszko, MLP Group, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczyński, Vistal, ZUE. 

 

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew, 
BPH,  BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, 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, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokołów, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczyński, Techmex, TXN, Unibep, 
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, Zastal S.A., ZUE. 

 

W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. był oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Stelmet, TXM S.A. 
 

Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz mBank S.A. 
 

mBank S.A. posiada umowę dotyczącą obsługi kasowej klientów Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowę abonamentową z Orange Polska S.A. 
 

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instrumentach finansowych powiązanych z akcjami emitentów 

wymienionych w opracowaniu. 
 

Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, 

pisemnej zgody mBanku S.A. 
 

Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku. 
 

Nadzór nad działalnością mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 

Niniejszy Przegląd miesięczny zawiera tylko i wyłącznie informacje uprzednio już opublikowane przez Dom Maklerski mBanku i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostępnienie.  

Informacje, w tym rekomendacje, o których mowa w Przeglądzie miesięcznym zostały zamieszczone w oddzielnych raportach, których daty wydania znajdują się na stronie 9 Przeglądu 

miesięcznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przeglądzie miesięcznym znajduje się na stronie 11 niniejszego opracowania.  
 

W związku z powyższym – w ocenie Domu Maklerskiego mBanku – Przegląd miesięczny nie jest rekomendacją w rozumieniu Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 października 2005 
r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych lub ich emitentów. 
 

Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji, ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione 
w Domu Maklerskim mBanku upoważnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których opracowywane były rekomendacje lub osoby upoważnione do dostępu do 

rekomendacji z racji pełnionej w Spółce funkcji, inne niż analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 
 

Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji: 

DCF – uważana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża 

wrażliwość na zmiany założeń prognostycznych w modelu 
Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnożników wyceny firm z branży; prosta w konstrukcji, lepiej niż DCF odzwierciedla bieżący stan rynku; do jej wad można zaliczyć dużą 

zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych spółek. 

Zdyskontowanych dywidend (DDM) – polega ona na dyskontowaniu przyszłych dywidend generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń 
prognostycznych wypłaty dywidendy w modelu. 

Zysków ekonomicznych – polega ona na dyskontowaniu przyszłych zysków ekonomicznych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń 

prognostycznych w modelu. 
Zdyskontowanych aktywów netto (NAV) – wycena w oparciu o wartość majątku spółki; jedna z najczęściej używanych w przypadku spółek deweloperskich; jej wadą 

jest brak uwzględnienia w wycenie przyszłych zmian w przychodach/zyskach spółki po okresie szczegółowej prognozy. 

http://www.mdm.pl/
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Rekomendacje wydane w ciągu ostatnich 12 miesięcy dotyczące spółek, dla których dokonano zmiany 
zaleceń inwestycyjnych w Przeglądzie Miesięcznym 

       

GRUPA AZOTY       

rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj 

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

kurs z dnia rekomendacji 72,08 63,30 67,50 63,01 70,41 64,79 

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 61 018,36 60 987,33 60 181,96 55 484,56 47 427,99 

    

GTC    

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj 

data wydania  2017-08-02 2017-01-25 2016-10-05 

kurs z dnia rekomendacji 9,62 8,65 8,25 

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 53 988,51 47 900,66 

          

KGHM          

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona redukuj 

data wydania  2017-08-02 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 121,00 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84 78,20 

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 61 018,36 59 015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70 

    

PGE    

rekomendacja akumuluj kupuj trzymaj 

data wydania  2017-08-02 2017-06-27 2016-10-04 

kurs z dnia rekomendacji 13,29 12,29 10,18 

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 61 701,57 47 399,32 

   

PGNIG   

rekomendacja akumuluj kupuj 

data wydania  2017-08-02 2017-02-27 

kurs z dnia rekomendacji 6,75 6,12 

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 58 657,32 

https://www.mbank.pl/
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Departament Analiz  
   

Kamil Kliszcz 
dyrektor 
+48 22 438 24 02 

kamil.kliszcz@mbank.pl 

paliwa, energetyka 

Michał Marczak 
+48 22 438 24 01 

michal.marczak@mbank.pl 

strategia 

Michał Konarski 
+48 22 438 24 05 

michal.konarski@mbank.pl 

banki, finanse 

   

Jakub Szkopek 
+48 22 438 24 03 

jakub.szkopek@mbank.pl 

przemysł, chemia, metale 

Paweł Szpigiel 
+48 22 438 24 06 

pawel.szpigiel@mbank.pl 

media, IT, telekomunikacja 

Piotr Zybała 
+48 22 438 24 04 

piotr.zybala@mbank.pl 

budownictwo, deweloperzy 

   

Piotr Bogusz 
+48 22 438 24 08 

piotr.bogusz@mbank.pl 

handel 

  

   
   
   

Departament Sprzedaży Instytucjonalnej 
   

Maklerzy   

   

Piotr Gawron 
dyrektor 
+48 22 697 48 95 

piotr.gawron@mbank.pl 

Krzysztof Bodek 
+48 22 697 48 89 

krzysztof.bodek@mbank.pl 

Tomasz Jakubiec 
+48 22 697 47 31 

tomasz.jakubiec@mbank.pl 

   

Anna Łagowska 
+48 22 697 48 25 

anna.lagowska@mbank.pl 

Adam Prokop 
+48 22 697 47 90 

adam.prokop@mbank.pl 

Szymon Kubka, CFA, PRM 
+48 22 697 48 54 

szymon.kubka@mbank.pl 

   

Jędrzej Łukomski 
+48 22 697 49 85 

jedrzej.lukomski@mbank.pl 

Tomasz Galanciak 
+48 22 697 49 68 

tomasz.galanciak@mbank.pl 

Magdalena Bernacik  
+48 22 697 49 61 

magdalena.bernacik@mbank.pl  

   

Andrzej Sychowski 
+48 22 697 48 46 

  

   

Sprzedaż rynki zagraniczne   
   

Marzena Łempicka-Wilim 
wicedyrektor 
+48 22 697 48 82 

marzena.lempicka@mbank.pl 

  

   
   
   

Biuro Aktywnej Sprzedaży 
   

Kamil Szymański 
dyrektor 
+48 22 697 47 06 

kamil.szymanski@mbank.pl 

Jarosław Banasiak 
wicedyrektor 
+48 22 697 48 70 

jaroslaw.banasiak@mbank.pl 
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