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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM YTD
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji. Dobre globalne WIG 64 376 -0,2% +24%
momentum makro, naptyw nowego kapitatu do funduszy akcyjnych ETF i ATX 3 445 +3,0% +34%
rosnaca relatywna atrakcyjnos¢ wycen spétek z EM vs. DM powinny pozwoli¢ BUX 40 150 +6,4% +25%
MSCI EM (wsparcie dla WIG20) na kontynuacje trendu wzrostowego w 4Q. PX 1066 +1,5% +21%
, Indeksy sektorowe WIG iM YTD
Ze spoétek WIG20 2501  +1,3% +31%
Finanse mWIG40 4860 -2,3% +18%
Uwazamy, ze listopad bedzie nalezat do bankoéw regionalnych takich jak OTP sWIG80 14 196 -5,8% +2%
czy Erste, ktére pokazg wysmienite wyniki. Z drugiej strony, niepewnos¢ Banki 7613 +2,5% +22%
zvyiqzana z fuz;!a bedzie ktas¢ _sie cieniem_na sentymencie do Pekao oraz Budownictwo 2753 -113% _4%
Allo_r Banku_, ktore bYer naszymi faworytaml w_polsklm sektorze bankowym. Chemia 15 640 -5,7% +14%
W listopadzie oczekujemy postepow z ustawami CHF. Energia 3211 -3.4% +26%
Chemia Goérnictwo 4780 +3,4% +36%
Przy dobrym otoczeniu gospodarczym producenci podwyzszaja ceny Informatyka 2077 -0,1% 4%
produktow (w ostatnim czasie wzrost notowan nawozow saletrzanych, Media 4694 =3,5% +3%
butadienu, sody). Spdétkom pomaga réwniez dobre momentum w Chinach Nieruchomosci 2090 -2,2% +14%
oraz tamtejsza polityka $rodowiskowa, ktdra ogranicza podaz na rynku Odziez 7 068 -3,6% +37%
(soda, nawozy). Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjny wydaje sie Ciech. Paliwa 8372 +2,8% +48%
i Spozywczy 3600 -9,1% -13%
Paliwa . o ) 3 . ) ) . ) o Telekomunikacja 738 -1,0% +1%
Rewglacy]ne wyniki ra_flneru w 3Q powoli stajq sie historia, a blgzqce_odczypy Top 5 / Worst 5 1M p—
marz przerobowych i rosnace ceny ropy mogg coraz bardziej niepokoic Griffin Premiam 530 +19.1% Ty
. I3 z . . . . 0 0
inwestoréw, szczegdlnie ze wyceny Orlenu czy Lotosu dyskontujg utrzymanie Asbi ! "o .
rekordowej rentownoéci w dtugim terminie. sbis 2,86 +13,9% L%
ABC Data 2,09 +13,0% +8%
Energetyka Stalprodukt 530,00 +12,9% +2%
W przeddzien finalnych negocjacji w sprawie reformy ETS preferujemy akcje Millennium 7,87 +11,0% +52%
CEZ kosztem polskich koncerndéw energetycznych, wsrdd ktérych na plus Vistal 0,99 -29,3% -88%
wyrozniamy tylko Energe. Eko Export 8,16 -29,7% -48%
B . ) Torpol 8,20 -30,9% -27%
Telekomunikacja, media, IT Trakcja 7,64  -35,0% 4409,
Wspieramy pozytywne podejscie do Orange Polska vs. Cyfrowy Polsat oraz Braster 738  -37.0% -59%
Comarch vs. Asseco Poland. Ws$rdd spotek o mniejszej kapitalizacji naszym - -
faworytem jest Asseco South Eastern Europe. Pozytywne podejscie mamy .
tez do Atende i Wasko. Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja el
Przemyst, metale docelowa
W 3Q’17 spétki przemystowe nadal bede odczuwac rosnace koszty pracy Asseco Poland redukuj ¥ 44,80 PLN A
oraz wyzsze ceny surc_)wc_:éw. Pozytywnie na tle wynikow ma szanse wypas¢ BZ WBK akumuluj » 377,87 PLN ¥
KGHM, na'gomlast niskie zaawalnsowanle catorocznych prognoz moga CEZ akumuluj ¥ 512,33 CZK »
rozczarowa¢ w przypadku Apatora i Boryszewa. i
Comarch akumuluj » 185,00 PLN V¥
Budownictwo Cyfrowy Polsat trzymaj A 24,40 PLN »
Narastajgca presja na marze byta przyczyng obnizenia przez nas w IX-X Erbud kupuj » 29,80 PLN V
prognoz zysku dla wiekszosci spétek z sektora, jednak w Budimeksie, Getin Noble Bank sprzedaj Vv 1,27 PLN »
Unibepie, Elek.trobudome i Erbudzie rynek zbyt mocno zdyskontowat Jeronimo Martins akumuluj A 17,10 EUR »
problemy branzy. ]
Kernel akumuluj » 58,70 PLN ¥
Deweloperzy Lotos sprzedaj v 51,61 PLN »
Pomimo $wietnych wolumendw sprzedazy mieszkan w 3Q’17 kursy akcji OTP Bank trzymaj ¥ 10901 HUF »
dewelope'réw byty pod presjga w pazdzierniku. S,p’odziewamy sie pozytywnych PGNIG kupuj A 7,73 PLN »
zaskoczen w wynikach sektgra za 3Q oraz pozniejszej rewizji konsensusu TXM kupuj » 5,77 PLN ¥
prognoz w gore. Rekomendujemy przewazenie deweloperdw. ) :
Unibep kupuj » 14,00 PLN Vv
Handel Wirtualna Polska kupuj A 53,00 PLN »

Niesprzyjajace warunki pogodowe oraz efekt bazy mogly negatywnie
wptynaé na sprzedaz spotek detalicznych w X’17. W listopadzie wiekszo$¢
spotek opublikuje wyniki za 3Q’17. Dobrych rezultatéw oczekujemy w CCC,
AmRest, Monnari, LPP oraz Vistula.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: BKM, CCC, CEZ, CIE, EAT, ECH, ENG, ERG, FMF, JMT, KER,
LCC, OPL, PGN, PFL, ROB, STL, UNI

Negatywne: ACP, BRS, FTE, LTS, PKN, VTL
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Rynek akcji

Globalny wzrost ma sie tak dobrze, ze inwestorzy
zaczynajq juz sie obawiaé¢ o nieuchronne spowolnienie
cykliczne (,,skoro urosto musi spasc¢”). Tymczasem
kolejne publikacje wskaznikbw wyprzedzajacych
zaskakuja pozytywnie, a inflacja nadal utrzymuje sie
na niskich poziomach, co powoduje, ze ,granie na
korekte” nie przynosi zyskow. W Europie ceny akgcji
wspiera utrzymanie przez ECB luznej polityki
monetarnej, a w USA wyrazne przyspieszenie prac nad
reforma podatkowa (listopad moze przynies¢ w tej
kwestii zasadnicze rozstrzygniecia). Z kolei Minister
Finans6w Chin powiedzial, ze dzieki nowemu
systemowi podatkowemu w chinskich
przedsiebiorstwach pozostanie co najmniej 150 mlid
USD. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku
akcji w perspektywie kolejnych miesiecy. Zwracamy
uwage, ze wybor Powella na nowego szefa FED
zmniejsza ryzyko zaostrzenia polityki monetarnej w
USA. Nie zmienia to, faktu, ze w krotkim okresie rynki
rozwiniete s3 silnie wykupione. Do konca roku WIG20
powinien nadal podaza¢ za MSCI EM (powrét do trendu
wzrostowego pomimo spodziewanego umochienia
USD), a male i srednie spétki beda nadal pod presja
spadku marz i umorzen w krajowych TFI.

W Europie trwa dobra koniunktura a ECB
pozostaje gotebi

Pazdziernikowe odczyty PMI w Europie (przemyst: 58,6 pkt
vs. 57,9 pkt; poprzednio 58,1 pkt; siedmioletnie maksimum)
potwierdzajq, ze wzrostowe momentum w makro trwa.
Pozytywng strong PMI jest utrzymujacy sie wzrost nowych
zamoéwien oraz najszybszy od kryzysu wzrost zatrudnienia,
szczegolnie w najwiekszych gospodarkach strefy: Niemczech
i Francji. Z punktu widzenia polskich przedsiebiorstw waznym
elementem odnotowanym w strefie jest najszybszy od
2011/12 roku wzrost cen wyrobdow gotowych. Dotychczas
polskie przedsiebiorstwa miaty problem z przeniesieniem
rosnacych kosztéw wynagrodzen i materiatdw na klientow.

Zgodnie z oczekiwaniami, ECB obnizyt od stycznia 2018
wielkos¢ skupu aktywow do 30 mld EUR miesiecznie, jednak
wydzwiek wystgpienia Prezesa Draghiego byt bardzo gotebi.
Draghi podkreslat, ze pomimo redukcji Bank Centralny nadal
bedzie utrzymywat luzng polityke monetarng. Pozytywnym
zaskoczeniem dla rynkéw byt m.in. dtuzszy okres
zapowiadanego skupu, tj. nie 6 lecz 9 miesiecy, i zapowiedz,
ze po wrzesniu 2018 mozliwe jest utrzymanie zakupdw w
zmniejszonym zakresie. Warunkiem jest niska inflacja, a ta
pomimo szybkiego spadku stopy bezrobocia zaréwno w USA,
jak i strefie euro pozostaje na niskim poziomie (w wielu
komentarzach bankdéw inwestycyjnych pojawia sie pytanie,
czy krzywa Philipsa nadal ma zastosowanie). Draghi nie
wykluczyt, ze ECB moze jednoczesnie podwyzsza¢ stopy
procentowe i kontynuowac zakup obligacji. Dla inwestoréw
pojawita sie jeszcze jedna wazna deklaracja. W sytuacji
wystgpienia spowolnienia gospodarki lub innych
nieoczekiwanych zdarzen zagrazajacych wzrostowi, Draghi
zapowiedzial mozliwo$¢ powrotu do wiekszych wolumendw
skupu. Jezeli inflacja nie zacznie zaskakiwaé, to zapowiedz
powolnej $ciezki normalizacji polityki pienieznej bedzie
ostabia¢ euro, co finalnie pozytywnie odbije sie na wynikach
spotek europejskich, a rentownosci obligacji pozostang na
niskim poziomie jeszcze przez wiele kwartatow.
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W USA pod dyktando wyboru nowego szefa FED
Podobnie jak w Europie, wskazniki wyprzedzajace
potwierdzajg silne momentum wzrostowe w gospodarce
amerykanskiej (+3% PKB) przy jednoczesnym utrzymywaniu
sie inflacji bazowej ponizej 2%. W ostatnich tygodniach
inwestorzy nie pasjonowali sie tak jak w Europie sama
polityka monetarng FED (tu konsensus wskazuje na
grudniowa podwyzke stdp procentowych), a zdecydowanie
bardziej spekulacjami o tym kto zostanie nowym szefem FED
(kadencja Yellen konczy sie 3 lutego 2018). Wybdr nowego
prezesa okresli bowiem polityke monetarng na kolejne lata.
Na ostatniej prostej pozostawato trzech kandydatow, z czego
dwéch (Powell i Yellen) reprezentowato nurt utrzymania
dotychczasowej strategii FED, a trzeci kandydat (John Taylor)
zapowiadat bardziej jastrzebie podejscie. Ostatecznie Donald
Trump wreczyt nominacje Powellowi, co jest odbierane jako
zapowiedz kontynuacji bardziej gotebiej polityki monetarnej i
moze pozytywnie wptywac na rynek akcji. Zwracamy jednak
uwage na silne wykupienie indekséw w krotkim okresie
(S&P500, tygodniowy RSI 66,4) i powszechny entuzjazm na
rynkach bazowych akcji (badanie Institutional Investors).
Nie mozna rdéwniez wykluczy¢ korekty na wskaznikach
wyprzedzajacych, ktore osiagnety bardzo wysokie poziomy w
wiekszosci gtdwnych gospodarek. Nie méwimy tu o zmianie
trendu wzrostowego gospodarki, ale np. o spadku
ISM Manufacturing z 60,8 pkt do 58,7 pkt. Takie zestawienie
czynnikow zewnetrznych dla akcji moze podaé¢ w watpliwosé
zaktadang przez inwestorow Sciezke wzrostu = zyskéw
amerykanskich przedsiebiorstw, ktéra uzasadnia obecny
poziom P/E dla SP500 (12M 18,2x, zaktadana dynamika EPS
+4% w 2018 i +10% w 2019).

W odwodzie pozostaje reforma podatkowa w
USA

W 2017 roku temat reformy podatkowej zaréwno podbijat
ceny akcji w USA, jak rowniez byt powodem korekt. Obecnie
momentum  reformy wyraznie staje sie pozytywne
(przypominamy, ze w zaleznosci od finalnego ksztattu moze
zwiekszac EPS spoétek z S&P500 o ok. 10 USD, prognoza EPS
na br. to 142 USD). Waznym krokiem w nowej legislacji byto
zaakceptowanie (26 pazdziernika) finalnego ksztattu budzetu
na 2018. Administracja Trumpa stawia sobie za cel, zeby
reforma byta gotowa jeszcze w tym roku (jako ambitny, ale
mozliwy termin pojawia sie Swieto Dziekczynienia,
tj. 23 listopada). Dotrzymanie tego terminu bytoby dla
rynkéw waznym pozytywnym impulsem (wprowadzenie
reformy nie jest zdarzeniem ujetym w konsensusie prognoz).

GPW rynkiem rozwinietym wg FTSE

Obraz polskiego rynku nadal niewiele sie zmienia. Korelacja
WIG20 z MSCI EM jest zachowana, przy czym od trzech
miesiecy relatywna stabos$¢ polskiego indeksu objawia sie
tym, ze lokalne korekty zaczynaja sie wczesniej (2-4 dni) i
trwaja dluzej. W fazie wzrostowej indeks nadrabia
,zalegtosci” dynamicznym wzrostem. Oznacza to, ze
zachowaniem duzych spétek nadal ,steruje” globalny kapitat
naptywajacy do funduszy ETF. Stabsze zachowanie rynkow
wschodzacych w pazdzierniku to naszym efekt silnego
umocnienia USD. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach
inwestorzy bedg bardziej koncentrowac sie na perspektywach
wzrostu EM i atrakcyjnych poziomach wycen.
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Zrédio: Bloomberg

W pazdzierniku agencja FTSE Russell zdecydowata, ze od
wrzesnia 2018 Polska bedzie sklasyfikowana jako rynek
rozwiniety, a nie rozwijajacy sie. W komentarzach pojawity
sie opinie, ze oznacza to odptyw netto kapitatu z rynku, ze
lepiej mie¢ 2% udziat w rynkach wschodzacych niz 0,2%
(a wiec marginalny) w ,duzym worku”. Wreszcie przytaczany
jest przyktad gietdy w Izraelu, ktérej ptynnosc silnie obnizyta
sie po takiej decyzji agencji. Czas zweryfikuje takie opinie,
jednak kontrariansko zwracamy uwage na kilka elementow.

Zaklasyfikowanie Polski do grona rynkéw rozwinietych
otwiera dostep grupy wielkich funduszy, ktére co do zasady
nie inwestowaty na rynkach wschodzacych a dla ktérych
benchmarkiem jest FTSE (np. na rynku nieruchomosci).
Dotyczy to réwniez a moze nawet przede wszystkim funduszy
inwestujacych nie tylko w spoétki gietdowe (aktywnosé M&A).
Po drugie, przy niestabilnej sytuacji np. w Hiszpanii (secesja
Katalonii), przewazenie Polski kosztem innego wiekszego
rynku moze odwréci¢é wspomniane zatozenia dotyczace
przeptywu kapitatu w efekcie zmiany klasyfikacji. Wreszcie
przypadek Izraela jest o tyle ,nieszczesliwy”, ze zmiana
klasyfikacji odbyta sie w tym samym czasie co zmiany w
systemie emerytalnym umozliwiajace a wrecz zmuszajace do
wyjscia lokalny kapitat na rynki zagraniczne (dywersyfikacja),
co samo w sobie zmniejszyto ptynnosc¢ rynku.

Réwniez bez wiekszych zmian pozostaje sytuacja w
segmencie matych i s$rednich spdtek. Jak podaje portal
Analizy Online, z funduszy akcyjnych dedykowanych na
polski rynek akcji nadal odptywaja kapitaty. Great Rotation z
depozytéow na GPW, ktére miato mie¢ miejsce w 2017 roku,
przybiera inng postaé. Oszczednosci z bankéw przeptywajq
na rynek nieruchomosci lub do funduszy z niskim udziatem
ryzykownych aktywéw. Naszym zdaniem sytuacja nie zmieni
sie tu dopdki wyniki matych i $rednich spotek beda pod
negatywnym wptywem rosnacych kosztéw wynagrodzen i
materiatéw. Bardziej dynamiczny wzrost indekséw cen
producenckich bytby pozytywnym sygnatem dla akcji MiS.

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

Finanse m Marze rafineryjne juz sie znormalizowaty po huraganie

m Caly czas oczekujemy,

ze sentyment do bankow z
ekspozycja na kredyty CHF powinien sie pogorszy¢ wraz z
coraz blizszym terminem wprowadzenia ustawy Wsparcia
Kredytobiorcow Hipotecznych (przewidujemy go na
1 stycznia 2018). Uwazamy, ze kalendarz wyborczy
bedzie wspierat inicjatywe ustawodawczg Prezydenta z
nadciggajacymi wyborami samorzadowymi, a nastepnie
parlamentarnymi oraz prezydenckimi. Dodatkowo,
wihasnie ze wzgledu na kalendarz wyborczy oraz malejacy
z czasem wptyw ustawy wsparcia kredytobiorcow na RZiS
bankéw uwazamy, Zze ustawa bedzie obowigzywata az do
catkowitego przewalutowania ekspozycji CHF.
W listopadzie oczekujemy kontynuacji prac komisji
finansow nad ustawami oraz dalszego szumu medialnego
wokot  nich.  Z  bankdw z ekspozycja na CHF
rekomendujemy akumulowanie waloréw jedynie w
przypadku BZ WBK, ktérego wysokie ROE minimalizuje
jej wptyw. W pozostatych bankach oczekujemy, ze ROE
spadnie ponizej kapitatu na co najmniej kolejne 3-4 lata.

Uwazamy, ze potencjalnymi beneficjentami ewentualnej
fuzji pomiedzy Aliorem a Pekao beda akcjonariusze tego
pierwszego. Uwazamy, ze aby pofaczenie doszto do
skutku Pekao bedzie musiat ogtosi¢ wezwanie na akcje
Alior Banku po atrakcyjnej cenie (pomiedzy 70 PLN a
78,50 PLN na akcje). W regionie pozytywny sentyment
powinien utrzymywac sie w OTP oraz Erste, gdzie banki

Harvey tacznie z crackami na dieslu, ktore korzystaty na
okresowym niedoborze produktu na Morzu Battyckim w
zwigzku z remontami rafinerii skandynawskich i
mniejszym eksporcie z Primorska. Drozejacy surowiec
wywiera coraz wiekszg presje, szczegdlnie jesli chodzi o
zuzycia wiasne oraz ciezkie frakcje i ma duze znaczenie
dla rentownosci w petrochemii. Jesli te tendencje sie
utrzymajq to raportowane witasnie rekordowe wyniki za
3Q pozostang juz tylko historia.

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do PGNiG choc¢
liberalizacja polskiego rynku gazu znajdzie
odzwierciedlenie w wynikach spotki dopiero w przysziym
roku. Tymczasem wsparciem powinny by¢ wyzsze ceny
weglowodoréw i oczekiwany wynik arbitrazu z
Gazpromem.

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

Energetyka

Ceny energii w Niemczech ustabilizowaty sie na 36 EUR/
MWh, ale wzrostowy trend moze by¢ kontynuowany jesli
8 listopada kraje UE osiqgng porozumienie w sprawie
reformy ETS, ktéra powinna wspiera¢ notowania CO,.

W takim scenariuszu atrakcyjnie wygladaja akcje CEZ,
szczegolnie w relacji do polskich wytworcoéw, ktorzy
charakteryzujg sie wyzszym poziomem emisji. W Polsce

maja szanse zaskoczy¢ rynek dobrymi wynikami problemem jest réwniez to, ze nie w pelni udaje sie
wspartymi przez makro. przenosi¢ na ceny energii wyzsze koszty wegla (nowe
Kluczowe rekomendacje: Alior (kupuj), PZU bardziej efektywne moce, w tym czes$¢ na gazie), co moze

(akumuluj), PKO BP (redukuj), Millennium (sprzedaj)

Chemia

m Dobre otoczenie gospodarcze w Europie oraz ograniczenia

szkodliwej dla $rodowiska produkcji w  Chinach
pozytywnie przekfadajg sie na wyniki i notowania spotek
chemicznych. Sektor na wzrost popytu reaguje
podwyzkami cen wyrobéw (w ostatnim czasie wzrost
notowan nawozdéw saletrzanych, sody).

Obecnie naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie
wyceniany jest Ciech (wzrosty cen spotowych sody w
Chinach przed okresem negocjacji cen na 2018 rok,
mozliwy wzrost eksportu sody do Chin po wytaczeniu
szkodliwych dla $rodowiska instalacji, wysokie 94%
obtozenie mocy produkcyjnych sody w Europie w 2017
roku). Neutralnie podchodzimy do wyceny Grupy Azoty
oraz Synthos.

W 3Q'17 Grupa Azoty zanotuje prawdopodobnie
najwyzsza dynamike wzrostu wynikéw, ale rynek ma
obawy, ze po uptywie lock-up EBOR zndéw moze
zdecydowac sie na sprzedaz posiadanych akcji (2,8%).
Synthos w 3Q’17 korzysta¢ bedzie z niskiej bazy
rezultatéw, ale krétkoterminowo na otoczenie negatywnie
wptywa korekta notowan cen butadienu.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Ciech

dotkng¢ przede wszystkim Tauronu,
pozycje zarowno na CO,, jak i weglu.
Nie oczekujemy pozytywnych zaskoczen w zakresie
procedowanych obecnie systemow wsparcia (rynek mocy,
kogeneracja) i dostrzegamy ryzyko opdznien w ich
wdrozeniu.

W ramach polskiego sektora energetycznego wyrdzniamy
Energe z uwagi na brak ekspozycji na spadajacy clean
dark spread i perspektywe poprawy rentownosci w
obrocie w 2018.

Kluczowe rekomendacje:
(akumuluj)

ktéry ma krotkg

CEZ (akumuluj), Energa

Telekomunikacja, media, IT

Sadzimy, ze sentyment do sektora pozostanie staby ze
wzgledu na wprowadzenie regulacji Roam Like At Home
(RLAH). Od 15.06.2017 stawki detaliczne w roamingu
zostaly zrownane z krajowymi, a klienci moga w ramach
przyznanych pakietéw korzysta¢ z ustug
telekomunikacyjnych za granica w ramach UE. Orange
zanotowat z tego tytutu 73 min PLN straty na linii EBITDA.
Z drugiej strony, spdtka chce powzig¢ kroki do
zmniejszenia negatywnych skutkéw regulacji w kolejnych
kwartatach.

Na rynku wida¢ wprowadzenie agresywnej kampanii

(kupuj) akwizycyjnej klientow przez T-Mobile. Grupa pozyskata
netto 10,3 tys. numeréw w 3Q’17 (na podstawie raportow
Paliwa UKE). To duza zmiana vs. poprzednie okresy (-74,2 tys.

m Sentyment na rynku ropy znaczaco sie poprawit, co widac

réowniez na wzroscie liczby spekulacyjnych pozycji netto.
Powodem wiekszego optymizmu jest coraz bardziej
zarysowujacy sie punkt przegiecia na liczbie aktywnych
wiertni w USA, co powinno przektada¢ sie na obnizanie
prognoz wydobycia w 2018. Zapasy wrdcity do trendu
spadkowego, a dodatkowo rynek podgrzewajg nieustanne
sugestie cztonkéw OPEC o wydtuzeniu cie¢ produkcji i
wiekszej dyscypliny w ich realizacji.

w 3Q'16 i -79,4 tys. w 4Q’16). Cyfrowy Polsat takze stat
sie bardziej agresywny. W 3Q’17 z Polkomtela odeszto
tylko 4,6 tys. numeréw netto vs. -36,5 tys. w 2Q'17 i
-51,8 tys. w 1Q'17.

Zgodnie z naszymi zatozeniami, Orange Polska wycofato
sie z agresywnej walki o klienta (-35,1 tys. numeréw
netto). Telekom zmienit podejscie do akwizycji klienta
- chce wigzac¢ klientow ofertg konwergentng fixed +
mobile Orange Love w miejsce kosztowych subsydiow.

I S
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Polska

Orange
dtugoterminowego do 2020 r. Do tego czasu spdtka ma
ambicje osiggniecia pokrycia siecig $wiattowodowg 5 min
gospodarstw domowych wobec 2 min w 1H’17. Taki

ogtosito  aktualizacje planu

rozwoj operatora i powodzenie oferty konwergentnej
powinni bra¢ pod uwage pozostali uczestnicy rynku
telekomunikacyjnego. Spodziewamy sie potaczenia graczy
mobilnych i stacjonarnych lub partnerstw strategicznych o
takim charakterze.

W miedzyczasie Play podpisat umowe o $wiadczenie ustug
mobilnych z UPC Polska (Play bedzie petnit role operatora
infrastrukturalnego dla UPC Polska).

Wspieramy nasze pozytywne podejscie do Orange Polska.
Rzad planuje kolejne ograniczenia reklamy, tym razem
resort zdrowia proponuje, aby reklama piwa mogta byc¢
wyswietlana dopiero po 23:00, nie jak obecnie po 20:00.
Kontraktacja IT od samorzaddéw i szpitali ruszyla na
trwate. Pojawiajq sie pierwsze duze przetargi publiczne.
Najwieksze z nich to: przetarg na dostawe i wdrozenie
systemu cyfrowej rejestracji przebiegu rozpraw sadowych
w sadach powszechnych (wygrat Comarch) oraz przetarg
na utrzymanie Kompleksowego Systemu Informatycznego
w ZUS (faworytem jest Comarch ze wzgledu na najnizszg
cene wsrdd oferentow)

Wsérod spotek IT o mniejszej kapitalizacji mamy neutralne
nastawienie do Asseco Business Solutions (po stabych
wynikach za 3Q’17). Naszym faworytem jest Asseco
South Eastern Europe, ktdére zapowiedziato solidy odczyt
za 4Q'17 (pierwsza marza +14% R/R) i jest notowane na
niskim P/E ok. 10x. Pozytywne nastawienie mamy takze
do Atende i Wasko.

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

Przemyst, metale

akcji  polskich spétek przemystowych nadal
pozostajqg pod presja, co wynika ze stabych
publikowanych rezultatow za 2Q’17. Naszym zdaniem
wyzsze koszty pracy oraz surowce nadal bedq negatywnie
wptywac na wyniki publikowane w okresie 3Q’17.

Wedtug naszych szacunkéw w 3Q’17 jedynie 35% spodtek
poprawi zesztoroczne rezultaty (APT, FMF, KSW, PFL, STL),
35% zanotuje podobne r/r wyniki (AMC, BRS, IPX, EGS,
TAR), a 30% stabsze r/r (AML, EMT, FTE, MGT). Naszym
zdaniem wykonanie catorocznej prognozy wynikéw po
1-3Q moze budzi¢ niepokdj w przypadku APT i BRS.
Stabilne ceny produktéw stalowych przy spadajacych
kosztach ztomu, rudy zelaza oraz wegla koksujacego
pozytywnie wptynety na rentownos$¢ producentéw stali
opartych na technologii wielkopiecowej (np. MT NA,
SZG GY) i tuku elektrycznym (np. COG PW, CMC US).
W okresie zimowym kilka stalowni zlokalizowanych na
pétnocy Chin zostato poproszonych o ograniczenie mocy
produkcyjnych z uwagi na rosngace zanieczyszczenie
powietrza w okresie grzewczym. To z kolei przektada sie
na spadek podazy wyrobéw stalowych i mocne
zachowanie ich cen.

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq:
Ergis (spdtka notowana z okoto 30-40% dyskontem do
innych polskich spétek przemystowych), Famur (wzrost
cen wegla i surowcow bedzie sie pozytywnie przektadac
na inwestycje w sektorze wydobywczym), Kernel (w
dtugim terminie spoétka utrzymuje swéj wzrostowy profil;
konsolidacja rynku ukrainskiego powinna przektadac sie
na zwiekszenie marzy w przysziosci; przy okazji
miesiecznicy zaktualizujemy nasze prognozy na
2017/2018 sezon), Pfleiderer Group (wzrost portfela
zaméwien oraz podwyzki cen produktéw pozwalaja z
optymizmem patrze¢ na 2H’17; program motywacyjny
Zarzadu wspiera¢ bedzie notowania firmy w
nadchodzacych latach) oraz Stelmet (spadek wynikow
powinien wyhamowac¢ w 3Q’17; sztormowa pogoda w
Wielkiej Brytanii 2H17).

Najmniej atrakcyjne wedlug nas s obecnie notowane
Boryszew (spétka z okoto 3-17% premig na wskazniku
EV/EBITDA do spodtek porownywalnych; stabe wykonanie
prognozy po 9M’17), Forte (cena akcji z 5-70% premig do
grupy poréwnawczej; na koniec roku zadtuzenie netto do
EBITDA wzroénie do poziomu 3x) oraz Vistal (ryzyko
znaczacego zmniejszenia skali prowadzonej dziatalnosci w
kolejnych latach po odcieciu finansowania przez banki,
ryzyko utraty ptynnosci).

Kluczowe rekomendacje: Boryszew (niedowazaj), Ergis
(przewazaj), Famur (kupuj), Forte (niedowazaj), Kernel
(akumuluj), Pfleiderer Group (przewazaj), Stelmet
(kupuj), Vistal (niedowazaj)

Budownictwo

W pazdzierniku sentyment do spdtek budowlanych ulegt
dalszemu pogorszeniu, co jest zwigzane z nasilajacq sie
presja na marze. W okresie ostatnich dwoch miesiecy
dokonalismy korekt prognoz wiekszosci spétek z sektora,
by odzwierciedli¢ ryzyka zwigzane z rosngcymi kosztami
materiatéw i pracy.

Spodziewamy sie, ze otoczenie konkurencyjne w sektorze
pozostanie trudne w 2018 r., a osiggniecie zaktadanych
przez spotki marz bedzie sporym wyzwaniem.

Pomimo spadku kurséw, negatywnie Ilub neutralnie
postrzegamy spoétki wyspecjalizowane w budownictwie
kolejowym (Trakcja, Torpol, ZUE) oraz mniejsze spotki z
sektora (Elektrotim, Herkules, Ulma).

Preferujemy spodtki z relatywnie krétkimi backlogami
(Unibep, Erbud) oraz relatywnie wysokimi rezerwami z lat
ubiegtych (Budimex, Elektrobudowa), w ktérych ryzyko
istotnych korekt prognoz jest nizsze i zdyskontowane
przez kursy akcji.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Unibep
(kupuj), Budimex (kupuj), Trakcja (niedowazaj)

Deweloperzy

Opublikowane w pazdzierniku wolumeny sprzedazy
mieszkan po raz kolejny zaskoczyly pozytywnie. Wysoka
efektywnos¢ sprzedazy (ok. 30%) powoduje presje na
wzrost cen mieszkan. Spodziewamy sie utrzymania
powyzszej tendencji w najblizszych kwartatach.

Lokum pozostaje najtanszym na P/E’18-19 deweloperem
mieszkaniowym (~5,0x). Kolejne sgq LC Corp, Archicom i
Robyg (~6,0x), Atal (~8,0x) oraz Dom (~9,0x). We
wszystkich powyzszych spétkach widzimy szanse na
podniesienie prognoz.

Wsrdod spotek z dominujgcym segmentem komercyjnym
pozytywnie wyrdznia sie Echo, preferowane przez nas
wzgledem GTC.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Atal
(akumuluj), Dom Development (kupuj), Robyg (kupuj),
Echo Investment (kupuj), LC Corp (kupuj), Lokum
Deweloper (przewazaj), Archicom (przewazaj)
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Handel

m Wediug najnowszych informacji planowane jest

wprowadzenie ograniczenia handlu w co druga niedziele
od stycznia 2018. Solidarno$¢ domaga sie wprowadzenia
ograniczenia handlu w kazdg niedziele. Wprowadzenie
zakazu handlu w niedziele poczatkowo miatoby
negatywny wplyw na sprzedaz poréwnywalng spotek
odziezowych i obuwniczych. W $rednim terminie popyt
powinien zosta¢ dostosowany, a spétki powinny uzyskac
korzyéci po stronie kosztow SG&A (dostosowanie
harmonograméw pracy). Zamkniecie centrow handlowych
w niedziele moze mie¢ lekko negatywny wptyw na biznes
restauracyjny AmRest w Polsce (wediug naszych
szacunkdw okoto 50% restauracji spotki znajduje sie w
centrach handlowych, a negatywny efekt zamknigcia
restauracji w co drugg niedziele wynidstby 1,1%
sprzedazy AmRest). Ograniczenie handlu powinno miec
niski wptyw na sprzedaz spodtek z handlu spozywczego,
gdzie niedziela stanowi niski udziat w tygodniowej
sprzedazy, a popyt powinien sie szybko dostosowac.
Deprecjacja USDPLN r/r w okresie lipiec-sierpien powinna
pozytywnie wptynaé na koszty zakupu kolekcji jesien-
zima'l7 w spotkach odziezowych i obuwniczych.
Najwiekszymi beneficjentami powinny by¢: LPP oraz
Monnari (okoto 85% COGS rozliczane w USD), CCC (okoto
50% COGS) oraz Vistula i Bytom (okoto 30% COGS).
Pozytywny wptyw na rentownos¢ sprzedazy powinien by¢
widoczny w okresie IX-XII'17.

mBank.pl

Ostabienie EURPLN r/r w 3Q’17 wptywa pozytywnie na
raportowane przez spotki wskazniki SG&A/mkw. (spadek
kosztéw czynszéw).

Poprawa sytuacji konsumenta (wzrost wynagrodzen w
gospodarce, Program 500+) pozytywnie wptywaja na
efektywnos$¢ sprzedazy spoétek z sektora handlowego.
Coraz wyzsza dynamika cen zywnosci w segmencie
detalicznym i hurtowym wspiera sprzedaz poréwnywalng
raportowang przez Jeronimo Martins oraz Eurocash.
Istotny wzrost sprzedazy poréwnywalnej w 3Q’17 w CCC
oraz LPP powinno pozytywnie wptynaé¢ na rentownosc
EBITDA spotek w 3Q’17 (pomimo wzrostu wskaznika
SG&A/mkw.). W 4Q’l7 oczekujemy utrzymania
pozytywnych trenddw w sprzedazy pordéwnywalnej oraz
poprawy rentownosci sprzedazy r/r (zakup kolekcji po
nizszym r/r kursie USDPLN).

W 3Q’17 poprawe wynikéw r/r powinny zaraportowac
AmRest (oczekiwane utrzymanie poprawy w CEE, w Rosji
oraz w Hiszpanii, konsolidacja wynikéw przejetych
restauracji oraz zaraportowanie dodatniej EBITDA na
rynku niemieckim vs. -19 min PLN w 1H’17), Vistula
(poprawa efektywnosci sprzedazy w obu segmentach oraz
zwiekszenie rentownosci sprzedazy) oraz Monnari
(mniejsza skala wyprzedazy r/r oraz sprzyjajacy wptyw
nizszego kosztu zakupu kolekcji jesien-zima we wrzesniu
2017).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
(kupuj), Eurocash (kupuj), CCC (akumuluj), Jeronimo
Martins  (akumuluj), Monnari (przewazaj), Vistula
(przewazaj)
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

RE CEencaos wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +3,7% 15,0 12,7
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 70,37 +27,9% 22,4 10,5
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 358,50 +5,4% 16,9 14,8
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,61 -21,1% - 22,3
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 72,99 +16,5% 17,2 13,5
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 200,00 -23,8% 17,8 15,8
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,87 -26,2% 15,1 13,2
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 118,50 +22,7% 13,3 12,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 37,80 -17,5% 16,1 14,2
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 943,50 +17,8% 12,4 12,1
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 37,36 -3,7% 13,0 11,6
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 10 715 +1,7% 11,5 11,7
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,80 +10,7% 15,0 12,4
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 292,90 +16,1% 15,7 13,6
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 25,89 +79,3% 7,5 6,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 27,10 +70,8% 6,8 59
Chemia +11,3% 10,7 11,3 6,4 6,2
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 60,20 +32,1% 9,1 8,7 5,6 5,2
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 72,10 +12,0% 15,1 13,9 7,3 6,5
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 11,61 +76,8% 5,9 5,6 4,4 6,0
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,93 -6,3% 12,3 14,8 9,9 9,6
Paliwa -7,4% 9,2 13,3 51 6,1
Lotos sprzedaj 2017-11-03 66,37 51,61 66,37 -22,2% 10,1 15,2 6,0 6,9
MOL trzymaj 2017-10-02 3000 3077 HUF 3 300 -6,8% 7,7 11,4 4,6 53
PGNIG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 6,63 +16,6% 10,7 9,6 4,9 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 129,10 -33,0% 8,3 17,8 5,3 8,9
Energetyka +6,5% 5,9 6,5 4,8 4,6
CEZ akumuluj 2017-11-03 481,30 512,33 CZK 481,30 +6,4% 14,6 15,3 7,6 7,3
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 13,70 +6,5% 5,9 6,1 4,9 4,4
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,52 +15,7% 7,0 6,5 4,8 4,4
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 13,04 +4,4% 5,9 7,1 4,3 4,6
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,42 +6,4% 4,1 4,8 4,3 4,9
Telekomunikacja, media, IT +1,0% 23,3 17,6 7,4 7,0
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,11 -2,7% - - 4,5 5,2
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,50 +29,1% 94,0 43,0 4,6 4,7
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 16,21 +16,0% 509,2 48,5 6,7 6,3
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,58 -0,7% 14,9 12,7 7,4 7,0
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 43,00 +23,3% 23,3 17,6 10,8 8,9
Asseco Poland redukuj 2017-11-03 47,00 44,80 47,00 -4,7% 15,7 15,7
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 120,00 -38,1% 58,4 120,9 46,3 94,4
Comarch akumuluj 2017-11-03 163,50 185,00 163,50 +13,1% 20,8 16,1 9,5 7,6
Przemyst, metale +7,1% 14,9 12,9 9,7 6,7
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,53 +23,7% 25,5 17,1 10,4 6,7
Kernel akumuluj 2017-11-03 48,25 58,70 48,25 +21,7% 6,1 8,4 5,0 6,3
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 394,05 +5,1% 14,9 12,9 9,7 8,6
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 122,90 +1,0% 14,6 9,0 5,8 5,5
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 20,87 +38,7% 23,9 12,9 13,0 8,0
Budownictwo +42,7% 10,0 9,8 4,4 4,7
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 186,55 +43,1% 10,5 10,8 3,9 4,4
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 88,00 +52,3% 8,5 8,9 4,4 4,6
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 24,70 +20,6% 11,9 10,7 4,5 4,8
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 9,90 +41,4% 9,4 7,7 7,2 5,4
Deweloperzy +22,2% 9,0 7,8 10,4 7,7
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 41,51 +8,4% 8,8 8,5 7,7 7,7
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,01 +34,6% 42,9 7,8 119,3 13,8
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 82,98 +21,8% 10,7 8,8 8,5 7,1
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,49 +43,0% 6,1 6,2 11,1 6,6
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,07 +5,7% 8,0 11,7 10,4 14,6
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,67 +32,6% 9,9 6,3 13,7 8,7
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,16 +34,5% 9,0 6,4 6,8 5,6
Handel +10,0% 35,2 22,1 14,9 10,0
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 361,00 +16,9% 41,0 25,8 13,9 10,2
ccc akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 265,60 +16,0% 32,3 22,3 19,0 14,3
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 35,35 +25,3% 41,3 17,6 14,9 9,2
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 15,85 +7,9% 24,4 21,9 10,7 9,8
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 475 -0,9% 35,2 27,6 18,3 15,5
XM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 1,99 +189,9% - 6,6 - 4,1
Inne +9,7% 11,4 9,9 7,2 6,4
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 60,45 +9,7% 11,4 9,9 7,2 6,4
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. ) Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

MCZYCIONCIEIS wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spoétki przemystowe 12,4 11,5 7,4 7,1
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 51,65 +9,9% 13,9 11,5 10,0 8,4
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 141,00 -24,2% 6,9 8,8 5,9 5,7
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 30,27 -3,3% 13,6 11,9 8,6 7,8
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,95 -11,2% 12,3 11,8 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,04 -20,0% 8,3 6,7 7,4 5,9
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 4,83 -16,0% 7,3 6,5 51 4,6
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 64,65 -12,7% 17,2 14,0 13,1 11,0
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 70,00 +10,2% 26,8 21,0 13,6 11,3
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 90,30 -19,8% 12,4 10,9 7,1 6,3
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 39,40 +71,3% 14,9 11,9 5,2 4,7
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 9,75 -12,9% 11,7 10,8 5,8 5,5
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 0,99 -80,6% - - - 22,0
Budownictwo 16,2 12,2 6,7 5,7
Elektrotim niedowazaj 2017-10-24 9,76 9,11 -6,7% 848,5 17,1 13,5 7,1
Herkules rownowaz 2017-10-24 3,60 3,49 -3,1% 14,2 12,0 6,7 6,1
Torpol rownowaz 2017-10-24 10,93 8,20 -25,0% - 8,7 19,6 4,3
Trakcja niedowazaj 2017-10-24 10,30 7,64 -25,8% 13,9 11,2 5,7 5,4
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 7,60 -17,4% - 20,3 - 8,8
Deweloperzy 8,0 8,0 10,7 6,6
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,95 -1,9% 8,5 6,5 7,6 6,2
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,69 -5,5% - 8,0 70,7 6,6
JwC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,57 +1,6% 6,6 5,5 6,8 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,61 +1,9% 7,3 5,3 6,7 4,8
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 21,30 -17,7% 7,4 8,3 10,7 11,4
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,30 -17,0% 12,4 11,5 42,8 23,9
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,50 -16,7% 16,1 15,7 18,2 17,1
Handel 14,0 11,0 8,2 6,7
Bytom rownowaz 2017-09-13 2,67 2,50 -6,4% 15,6 12,3 10,4 8,4
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,44 -19,1% 8,6 5,7 5,6 4,4
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,27 -7,4% 13,5 9,6 7,0 5,0
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,42 +4,9% 14,4 13,1 9,5 8,5

| | I 1 1
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dlug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 si¢ 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 s 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%

TRZYMADJ - 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 siedzibgq 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 emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peti odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ 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 rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze 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 swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 3 listopada 2017 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 3 listopada 2017 o godzinie 8:35.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Poland, Atal, Capital Park, Erbud, Ergis, Kruk, Polski Bank Komodrek Macierzystych, Tarczynski, TXM, Vistal
Gdynia, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Erbud, Ergis,
Eurocash, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Orange Polska, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Polwax, PZU, Tarczynski, Tauron, TXM, Vistal Gdynia,
ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao,
Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank, Impexmetal,
ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Polwax, PZU,
Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.

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

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

W zwiazku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku - Przeglad miesieczny nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w
Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych 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 wtasciwg metodologicznie technika 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 konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzq
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Zdyskontowanych aktywo6w netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegbtowej prognozy.
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Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland

Atal, Dom

Development, Robyg

Budimex, Erbud,
Unibep

Capital Park, Echo
Investment, GTC

ccc
CD Projekt

CEZ, Enea, Energa,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch

Cyfrowy Polsat

Elektrobudowa

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Polwax

Skarbiec Holding

Stelmet

Synthos

TXM

Wirtualna Polska

Axel Springer, Carmike Cinemas, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, Gruppo Editoriale L'espresso, IMAX Corp, JC Decaux,
Lagardere, Regal Entertainment Group, Sanoma, Schibsted, Stroeer Media, Telegraaf Media Groep

Alsea, Autogrill, Chipotle Mexican, Collins Foods, Jack In The Box, McDonalds, Mitchells & Butlers, Panera Bread, Starbucks, Texas Roadhouse,
Wendy's, Yum! Brands

Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

Archicom, Atal, Dom Development, JWC, LC Corp, Lokum Deweloper, Polnord, Robyg, Ronson, Vantage Development

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,
Mota Engil, Skanska, PEAB, NCC

BBI Development, Capital Park, Echo Investment, GTC, P.A. Nova, PHN, Alstria Office, Atrium European RE, CA Immobilien, Deutsche
Euroshop, DIC Asset, Immofinanz, Klepierre, Unibail-Rodamco, S Immo

Adidas, Asos, Boohoo.com, Caleries, Crocs, Foot Locker, Geox, Nike, Steven Madden, Tod's, Voox Net-a-Porter, Zalando,

Activision, Blizzard, CAPCOM, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Electronic Arts

CEZ, EDF, EDP, Endesa, Enea, Enel, Energa, EON, Innogy, PGE, RWE, Tauron

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, Dow Chemical, Huntsman, Soda Samayii, Solvay, Synthos, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie,
Tronox, Wacker Chemie

Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
Shaw Communications, Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon,

Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpelcom, Vodafone Group

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,
Mota Engil, Skanska, PEAB, NCC, Siemens, Alstom, ABB, Schneider Electric

Carrefour, Dixy Group, Emperia, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Atlas Copco, Caterpillar, Duro Felguera, Komatsu, Sandvik, Shanghai Chuangli, Tian Di
Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
Carrefour, Emperia, Eurocash, Magnit, Tesco, X5

Astarta, Avangardm IMC, MHP, Milkiland, Ovostar

Alcoa, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Impexmetal, Kaiser Aluminium, Mercor, Midas Holdings, Nippon
Light Metal, Norsk Hydro, UACJ, United CO Rusal

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-Mcmoran, Grupo Mexico, Hudbay, Lundin, MMC Norilsk
Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Galp, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft, Saras,
Shell, Statoil, Total, Tullow Qil, Tupras, Unipetrol

CCC, Gerry Weber, H&M, Hugo Boss, IC Companys, Inditex, Kappahl, Marks & Spencer, Next, Tom Tailor

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Megafon, Mobile Telesystems, 02 Czech, Orange ,
Orange Polska, Rostelecom , Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk
Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpelcom , Vodafone Group

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Swisscom, TDC, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet,
Vodafone Group

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red
Electrica, Romgaz, RWE, Shell, Snam, SSE, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Galp, Hellenic, Huntsman, Indorama, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui, MOL, Motor Qil, Neste,
OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Unipetrol, Westlake

Alexandria Mineral Oils, Calumet Specialty Products, Ciech, Fuchs Petrolub, H&R, Moresco, Sasol
Aberdeen AM, Affilated Managers, AllianceBernstein, Altus, Ashmore Group, Blackrock, Brewin Dolphin, Eaton Vance Mgmt, Franklin Resources,
GAM Holding, Henderson Group, Invesco, Investec, Janus Capital, Jupiter AM, Legg Mason, Liontrust AM, Och-Ziff Capital Mgmt., Quercus,

Schroders, T Rowe Price

AFG Arbonia, Canfor, Century Plyboards, Deceuninck, Duratex, Forte, Greenply Industries, Interfor, Inwido, Louisiana Pacific, Nobia, Paged,
Pflaiderer, Rayonier, Uzin UTZ, Vanachai Group, Vilmorin, West Fraser

Apar Industries, Ashi Kasei, BASF, Dow Chemical, Grand Pacific, Kumcho PetroChemical, Lanxess, Polyone, Synthomer, Trinseo, TSRC, UBE
Industries, ZEON

Brown Group, Bytom, Citi Trends, Duluth, Express, Giordano, Monnari, Premier Inv, The Buckle, Vistula

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Priceline Group, Yahoo!, Yandex
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

_Agora

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2017-10-02 2017-07-25 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 17,10 15,28 12,90

WIG w dniu rekomendaciji 64 289,69 61 828,39 55 560,23

Alior Bank

rekomendacia kupuj akumuluj kupui

data wydania 2017-03-16 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 71,97 65,42 61,95

WIG w dniu rekomendacii 59109,17 58 300,37 55 560,23

Alumetal

rekomendacja rbwnowaz przewazaj rbwnowaz

data wydania 2017-07-31 2017-04-28 2017-03-29

kurs z dnia rekomendacii 46,99 64,00 59,67

WIG w dniu rekomendacii 62 366,50 61 731,80 58938,76

Amica

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-06-16

kurs z dnia rekomendacii 186,00

WIG w dniu rekomendaciji 44 916,52

AmRest

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-01-27 2016-12-19

kurs z dnia rekomendacii 357,00 347,00 287,70

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23 51115,26

Apator

rekomendacia rownowaz przewazai rownowaz

data wydania 2017-07-31 2017-04-28 2016-11-28

kurs z dnia rekomendacii 31,29 35,05 27,96

WIG w dniu rekomendaciji 62 366,50 61 731,80 48 579,08

Archicom

rekomendacja przewazaj

data wydania 2017-01-10

kurs z dnia rekomendacii 15,24

WIG w dniu rekomendacii 53 006,63

Asseco Poland

rekomendacja redukuj trzymaj redukuj redukuj redukuj trzymaj
data wydania 2017-11-03 2017-08-30 2017-07-20 2017-04-27 2017-02-24 2016-12-19
kurs z dnia rekomendacii 47,00 44,54 47,23 54,70 55,81 53,09
WIG w_dniu rekomendacii 64 375,83 64 388,43 62 533,46 61 699,64 59 583,89 5111526
Atal

rekomendacia akumuluj akumuluj kupui

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-10

kurs z dnia rekomendacii 40,40 40,00 34,89

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 59 287,92

BBI Development

rekomendacja rbwnowaz niedowazaj réwnowaz

data wydania 2017-06-02 2017-01-10 2016-11-09

kurs z dnia rekomendacii 0,73 0,87 0,86

WIG w dniu rekomendaciji 60 181,96 53 006,63 48 127,63

Boryszew

rekomendacia niedowazaij

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 11,20

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23

Budimex

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-07-24 2017-05-08 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 229,50 275,65 217,00

WIG w dniu rekomendacii 61 979,52 61 831,40 55 560,23

Bytom

rekomendacia rownowaz przewazai

data wydania 2017-09-13 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 2,67 2,37

WIG w dniu rekomendaciji 64 826,07 63 886,54

BZ WBK

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 358,50 369,60 351,25 355,00
WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 61 831,40 55 560,23
Capital Park

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-01-25

kurs z dnia rekomendacii 6,30

WIG w dniu rekomendaciji 53 988,51

Cccc

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 276,00 262,20 225,50 207,00
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 58 300,37 55 560,23
CD Projekt

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-26

kurs z dnia rekomendacii 116,25 83,40 59,63

WIG w dniu rekomendaciji 64 289,69 64 973,76 55 484,56
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CEZ

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01 2016-12-06
kurs z dnia rekomendacii 481,30 CZK 441,30 CZK 416,00 CZK 399,00 CZK 450,50 CZK 407,00 CZK
WIG w_dniu rekomendacii 64 375,83 64 289,69 64 973,76 61701,57 58 300,37 49 647,48
Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymai
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-02 2017-03-24 2017-01-27 2017-01-23 2016-11-16
kurs z dnia rekomendacii 65,16 62,73 69,69 81,00 69,03 62,70 60,85
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 60 181,96 59 093,68 55 560,23 53 573,28 47 579,82
Comarch

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-02 2017-03-01 2016-12-19
kurs z dnia rekomendacii 163,50 178,50 195,00 223,00 204,80 172,40
WIG w_dniu rekomendacii 64 375,83 64 289,69 64 973,76 60 181,96 58 300,37 5111526
Cyfrowy Polsat

rekomendacia trzymaj redukui redukui

data wydania 2017-11-03 2017-08-29 2017-01-27

kurs z dnia rekomendaciji 24,58 27,80 24,65

WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 65 170,56 55 560,23

Dom Development

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-05-12 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 82,25 76,10 70,20 64,94

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 61598,78 55 560,23

Echo

rekomendacia kupui kupuj akumuluj kupui

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-07-03 2017-01-25

kurs z dnia rekomendacii 5,19 5,21 6,26 5,69

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 018,36 53 988,51

Elektrobudowa

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-05-08 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacii 109,50 120,55 139,90 98,50

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 61 831,40 59015,12 51 223,85

Elektrotim

rekomendacja niedowazaj réwnowaz niedowazaj

data wydania 2017-10-24 2017-09-14 2017-03-06

kurs z dnia rekomendacii 9,76 11,98 15,07

WIG w dniu rekomendacii 63 714,74 64 719,80 59 313,38

Elemental

rekomendacija rownowaz przewazaj zawieszona

data wydania 2017-08-31 2017-01-27 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 2,55 3,81 3,81

WIG w dniu rekomendacii 64 957,87 55 560,23 55 560,23

Enea

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj redukuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 14,80 15,25 13,14 10,67 10,61

WIG w _dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 58 300,37 55 560,23

Energa

rekomendacia akumuluj trzymaij akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-07-21 2017-06-27 2017-01-27 2016-12-06
kurs z dnia rekomendacii 11,65 11,65 11,65 10,87 10,20 8,19

WIG w dniu rekomendacii 62 269,72 62 269,72 62 269,72 61 701,57 55 560,23 49 647,48
Erbud

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-05 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 24,70 26,00 31,50 32,98 29,50

WIG w_dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 60 181,96 59 015,12 55 560,23

Ergis

rekomendacia przewazaij

data wydania 2016-09-28

kurs z dnia rekomendacii 5,75

WIG w dniu rekomendacii 47 278,65

Erste Bank

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 35,50 32,67 28,60

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 55 560,23

Eurocash

rekomendacia kupui kupuj kupui akumuluij

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-04

kurs z dnia rekomendacii 38,62 39,14 39,90 37,40

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 55 560,23 47 899,61

Famur

rekomendacija kupuij kupuij zawieszona

data wydania 2017-09-01 2017-07-20 2016-11-30

kurs z dnia rekomendacii 5,81 5,84 4,22

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 62 533,46 48 199,38

Forte

rekomendacja niedowazaj

data wydania
kurs z dnia rekomendacii
WIG w dniu rekomendacii

2017-08-31
74,02
64 957,87
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Getin Noble Bank

mBank.pl

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 1,61 1,28 2,02 1,68

WIG w_dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 58 300,37 55 560,23

Gino Rossi

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 1,78

WIG w dniu rekomendacii 63 886,54

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-07-03 2017-06-23 2017-06-02 2017-01-26
kurs z dnia rekomendacii 79,80 68,90 72,08 63,30 67,50 63,01 70,41
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61 018,36 60987,33 60 181,96 55 484,56
GTC

rekomendacia trzymaj akumului

data wydania 2017-08-02 2017-01-25

kurs z dnia rekomendaciji 9,62 8,65

WIG w dniu rekomendacii 62 800,96 53988,51

Handlowy

rekomendacja akumuluj

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 79,48

WIG w _dniu rekomendacii 55 560,23

Herkules

rekomendacia rownowaz przewazai

data wydania 2017-10-24 2017-06-02

kurs z dnia rekomendacii 3,60 4,17

WIG w dniu rekomendacii 63 714,74 60 181,96

ING BSK

rekomendacja redukuj sprzedaj redukuj

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

kurs z dnia rekomendacii 171,00 183,50 167,55

WIG w_dniu rekomendacii 59 015,12 58 300,37 55 560,23

Jeronimo Martins

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27 2016-12-06
kurs z dnia rekomendacii 15,85 EUR 16,76 EUR 17,09 EUR 15,66 EUR 14,67 EUR
WIG w_dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 61 831,40 55 560,23 49 647,48
JwWC

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-11-09

kurs z dnia rekomendacii 4,50

WIG w dniu rekomendacii 48 127,63

Kernel

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-06-02 2017-01-27 2016-11-15
kurs z dnia rekomendacii 48,25 60,70 68,33 76,75 57,70

WIG w _dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 60 181,96 55 560,23 47 539,85
Kety

rekomendacia trzymaj trzymaij

data wydania 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 402,10 416,80

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23

KGHM

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-02 2017-03-01 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06
kurs z dnia rekomendacii 117,40 126,10 121,00 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61 018,36 59 015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48
Komercni Banka

rekomendacia akumului akumuluij akumuluij

data wydania 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-04

kurs z dnia rekomendacii 966,50 CZK 892,60 CZK 891,50 CZK

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23 47 899,61

Kruk

rekomendacja kupuj redukuj sprzedaj redukuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 293,45 340,95 293,85 249,15

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 831,40 55 560,23

Kruszwica

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-03-29

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendacii 58 938,76

LC Corp

rekomendacija kupui

data wydania 2017-09-26

kurs z dnia rekomendacii 2,69

WIG w dniu rekomendacii 63 895,84

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj

data wydania 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 16,30

WIG w dniu rekomendacii 64 719,80

I O


https://www.mbank.pl/

-111.4 Dom Maklerski

Lotos

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj
data wydania 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2016-12-20
kurs z dnia rekomendacii 66,37 59,75 58,86 48,63 40,40

WIG w_dniu rekomendacii 64 375,83 64 289,69 64 973,76 58 300,37 51129,31
LPP

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj sprzedaj trzymaj trzymaij
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-20 2017-04-05 2017-01-27 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacii 8172,05 8696, 65 6700,00 6635,25 5369,90 5615,00
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 048,15 59 015,12 55 560,23 47899,61
Mangata

rekomendacja rOownowaz

data wydania 2016-10-26

kurs z dnia rekomendacii 112,55

WIG w_dniu rekomendacii 48 459,91

Millennium

rekomendacia sprzedaij redukui sprzedai trzymaj

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

kurs z dnia rekomendaciji 7,06 6,67 6,82 5,93

WIG w dniu rekomendacii 61 831,40 59 015,12 58 300,37 55 560,23

MOL

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2016-12-20

kurs z dnia rekomendacii 3000 HUF 2978 HUF 20 620 HUF

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 51129,31

Monnari

rekomendacia przewazaj rownowaz

data wydania 2017-09-13 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 8,93 7,89

WIG w dniu rekomendacii 64 826,07 63 886,54

Netia

rekomendacja trzymaj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 3,90 4,58

WIG w _dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23

Orange Polska

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-06-30 2017-03-09 2017-01-27 2016-11-16

kurs z dnia rekomendacii 5,15 4,67 5,46 5,23

WIG w_dniu rekomendacii 61 475,96 58 559,14 55 560,23 47 579,82

OTP Bank

rekomendacija trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 10 715 HUF 9 895 HUF 10 445 HUF 8450 HUF 8950 HUF
WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 64 289,69 64 973,76 58 300,37 55 560,23
PA Nova

rekomendacja rownowaz

data wydania 2016-09-12

kurs z dnia rekomendacii 25,89

WIG w dniu rekomendacii 47 326,14

PBKM

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj kupuij

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacii 63,00 54,50 60,50 53,95

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 59015,12 51 223,85

Prime Car Management

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 34,91

WIG w _dniu rekomendacii 55 560,23

Pekao

rekomendacia akumului akumuluij akumuluij trzymai akumului
data wydania 2017-07-18 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 131,25 124,80 134,60 139,95 136,60
WIG w dniu rekomendacii 62 537,74 61018,36 59 015,12 58 300,37 55 560,23
Pfleiderer Group

rekomendacia przewazaj

data wydania 2016-02-03

kurs z dnia rekomendacii 23,00

WIG w dniu rekomendacii 43 563,88

PGE

rekomendacia trzymaij trzymai akumuluij kupui

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-06-27

kurs z dnia rekomendacii 13,30 14,27 13,29 12,29

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61701,57

PGNiG

rekomendacija kupuij akumuluj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-02-27
kurs z dnia rekomendacii 6,63 6,79 6,83 6,75 6,12

WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 64 289,69 64 973,76 62 800,96 58 657,32
PKN Orlen

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2016-12-20

kurs z dnia rekomendacii 121,70 117,90 87,17

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 51129,31



http://www.mdm.pl/

PKO BP

rekomendacja redukuj trzymaj

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

kurs z dnia rekomendacii 33,28 31,62

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

Polnord

rekomendacia niedowazaj

data wydania 2017-05-16

kurs z dnia rekomendacii 10,00

WIG w dniu rekomendacii 61 795,32

Polwax

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-01-13

kurs z dnia rekomendacii 13,54 16,60

WIG w dniu rekomendaciji 64 973,76 53 650,94

PZU

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-07-18 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 48,50 44,19 35,50

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 62 537,74 55 560,23

Robyg

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-05-12 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 3,40 3,21 3,00

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 61 598,78 55 560,23

Ronson

rekomendacia niedowazai

data wydania 2017-03-06

kurs z dnia rekomendacii 1,80

WIG w dniu rekomendaciji 59 313,38

Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 29,10

WIG w_dniu rekomendacii 55 560,23

Stelmet

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2017-09-01 2017-07-17 2017-01-27 2017-01-12
kurs z dnia rekomendacii 22,20 22,51 32,30 31,00

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 62 127,72 55 560,23 53 709,33
Synthos

rekomendacia trzymaij trzymaij sprzedaj sprzedaj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-17 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacii 5,14 4,78 5,30 4,57

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 53 706,41 47899,61
Tarczynski

rekomendacja rbwnowaz

data wydania 2017-05-31

kurs z dnia rekomendacii 11,20

WIG w dniu rekomendaciji 60 344,58

Tauron

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaij akumuluj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-04-05 2016-12-06
kurs z dnia rekomendacii 3,75 3,92 3,65 3,35 2,66
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 59015,12 49 647,48
Torpol

rekomendacja rbwnowaz przewazaj

data wydania 2017-10-24 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 10,93 12,05

WIG w_dniu rekomendacii 63714,74 64 719,80

Trakcia

rekomendacia niedowazaj réwnowaz

data wydania 2017-10-24 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 10,30 12,80

WIG w dniu rekomendaciji 63 714,74 64 719,80

TXM

rekomendacia kupuj kupui kupui kupui
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-06-08 2017-03-09
kurs z dnia rekomendacii 1,99 2,97 4,00 5,50

WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 60 752,25 58 559,14
Ulma

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-12-12

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendaciji 50 693,75

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupui kupui akumuluj
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacii 9,90 12,20 12,59 10,79 10,00 10,85
WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 58 300,37 55 560,23 49 647,48 47899,61
Vistal

rekomendacja niedowazaj rbwnowaz zawieszona trzymaj
data wydania 2017-09-11 2017-01-27 2017-01-27 2016-11-25
kurs z dnia rekomendacii 5,10 9,00 9,00 9,90

WIG w dniu rekomendacii 64 306,53 55 560,23 55 560,23 48 824,83

mBank.pl
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Vistula

rekomendacja przewazaj

data wydania 2017-08-25

kurs z dnia rekomendaciji 3,26

WIG w dniu rekomendaciji 63 886,54

Wirtualna Polska

rekomendacia kupui akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-18
kurs z dnia rekomendacii 43,00 47,89 56,60 54,00

WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 55 560,23 46 910,91
ZUE

rekomendacja niedowazaj przewazaj rbwnowaz

data wydania 2017-09-14 2017-04-12 2016-11-07

kurs z dnia rekomendacii 9,20 12,35 8,55

WIG w_dniu rekomendaciji 64 719,80 58 510,03 47 610,85
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