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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

W kolejnych tygodniach dobre makro i wyniki spotek w USA pozwolg
indeksom gietdowym wréci¢ do styczniowych rekordéw, a nawet je przebic.
Bedzie to dobry moment na zmniejszanie zaangazowania na rynku akcji w
dtuzszej perspektywie.

Ze spotek

Finanse

Zgodnie z zapowiedziami politykdw oraz po pozytywnej opinii Rady Ministrow
prace nad ustawg CHF ponownie ruszyty. Podtrzymujemy nasze zalecenie
przewazenia bankéw bez ekspozycji na hipoteczne kredyty walutowe z
wyjatkiem BZ WBK, gdzie nawet w przypadku wprowadzenia ustawy widzimy
potencjat wzrostu. Z zagranicznych bankéw preferujemy Komercni Banka,
ktory pokazat bardzo dobre wyniki za 4Q, zas ze spdétek finansowych - PZU.

Paliwa

Podtrzymujemy negatywny scenariusz dla sektora downstream. Temat fuzji
PKN Orlen i Lotosu powinien traci¢ site razenia ze wzgledu na odlegty
harmonogram petnej integracji. Alternatywa dla rafinerii zaréwno z uwagi na
czynniki makro jak i mikro pozostaje PGNiG.

Energetyka

Indeks WIG-Energia odchylit sie wyraznie in minus od europejskich spotek
Lutilities” mimo braku profilu dywidendowego i odwrécenia negatywnych
tendencji na TGE. Nadal rekomendujemy kupno Energi, ponadto podnosimy
rekomendacje dla PGE i Enei.

Telekomunikacja, media, IT

Po spadkach notowan CPS podwyzszamy rekomendacje do akumuluj z
trzymaj. Pozostajemy pozytywni na OPL, a w mediach na AGO i WPL
(wiekszy potencjat wzrostu w AGO). Negatywne postrzegamy NET i ACP.
Wsrod spotek o mniejszej kapitalizacji naszym zdaniem niedowarto$ciowane
sq ASE, WAS i ATD.

Przemyst, metale

W 4Q’17 oczekujemy, ze wyniki w spdtkach przemystowych bedg nadal bez
wyraznej tendencji. Wedtug naszych szacunkéw w 4Q’17 47% spodtek
poprawi zesztoroczne rezultaty i réwniez 47% je pogorszy. Pozytywnych
zaskoczen na wynikach upatrywalibysmy w spotkach Alumetal i Elemental.
Naszymi top-pickami pozostajg Amica, Famur, Pfleiderer i Pozbud. Naszym
zdaniem dobrze powinny zachowywac sie surowce - korzystnie dla JSW i
KGHM.

Budownictwo

Wcigz zalecamy selektywne podejscie do sektora, cho¢ dane GUS dla rynku
budowlanego oraz wstepne wyniki finansowe Budimex i ZUE nastrajajq
optymistycznie. Naszymi faworytami w ramach sektora sg Erbud, Budimex i
Elektrobudowa.

Deweloperzy

Sezon wynikéw 4Q’17 powinien by¢ bardzo udany. Zarzady spoétek powinny
podtrzymac¢ optymistyczny przekaz na konferencjach  wynikowych.
Podtrzymujemy przewazenie spotek z sektora.

Handel

Wyniki kilku spotek z sektora handlowego za 4Q’17 negatywnie zaskoczyly
inwestoréw. Coraz bardziej widoczna jest presja kosztéw wynagrodzen na
wyniki. Zalecamy selektywne podejscie do sektora oraz wykorzystanie
korekty na przewazenie CCC, LPP, DNP, EUR, JMT, MON oraz BTM.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: 1AT, ALR, AMC, BDX, CCC, CIE, DOM, ECH, ELB, ENA, ENG, ERB,
EUR, FMF, JMT, JSW, KGH, KOMB, LCC, LPP, PFL, PGE, PGN, POZ, PZU, STL
Negatywne: CDR, LTS, MIL, PKN, PKO
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 60 580 -6,8% -5%
ATX 3389 -4,2% -1%
BUX 36 939 -7,5% -6%
P X 1106 -2,0% +3 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2314 -7,7% -6%
mWIG40 4649 -6,2% -4%
sWIG80 14 487 -2,9% -1%
Banki 8 136 -7,8% -4%
Budownictwo 2766 +0,5% -2%
Chemia 3546 -12,8% -11%
Energia 2593 -12,2% -13%
Gornictwo 4 097 -6,0% -7%
Informatyka 2036 -2,2% -0%
Media 4 898 -2,9% +2%
Nieruchomosci 2178 -4,6% -1%
Odziez 6977 -12,6% -7%
Paliwa 6561 -7,4% -8%
Spozywczy 3768 -3,5% +4%
Telekomunikacja 709 -3,2% -5 %
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja docefoevr\::
BZ WBK kupuj A 430,00 PLN »
CCC kupuj A 286,00 PLN V¥
CEZ trzymaj » 506,40 CZK V¥
Ciech kupuj » 85,87 PLN Vv
Comarch trzymaj » 166,50 PLN V¥
Cyfrowy Polsat akumuluj A 2490 PLN v
Enea kupuj A 12,11 PLN Vv
Energa kupuj » 14,71 PLN Vv
Erbud kupuj » 29,40 PLN A
Eurocash kupuj » 31,10 PLN Vv
Famur kupuj » 7,28 PLN Vv
Getin Noble Bank trzymaj A 1,50 PLN »
Grupa Azoty trzymaj » 67,13 PLN Vv
Grupa Kety trzymaj » 379,66 PLN V¥
GTC akumuluj A 9,70 PLN »
ING BSK akumuluj A 212,00 PLN »
Jeronimo Martins akumuluj A 16,90 EUR »
JSw kupuj » 120,71 PLN V¥
Kernel trzymaj » 53,46 PLN v
KGHM akumuluj » 122,81 PLN V¥
Lotos redukuj » 51,08 PLN v
LPP akumuluj A 9500 PLN A
MOL trzymaj » 3027,00 HUF v
PGE kupuj A 12,61 PLN Vv
PGNIG kupuj » 7,51 PLN Vv
PKN Orlen sprzedaj » 80,55PLN V¥
PKO BP redukuj A 38,00 PLN »
PzU kupuj A 50,58 PLN »
Stelmet kupuj » 27,72PLN Vv
Tauron trzymaj » 2,98 PLN Vv
|
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Dom Maklerski

Rynek akcji

Zgodnie z naszymi przewidywaniami (Strategia
inwestycyjna 2018) na rynkach rozpoczela sie glebsza
korekta. Jej bezposrednim powodem byla przecena na
rynku obligacji w USA i rosnace obawy o wplyw na
gospodarke szybszej $ciezki podwyzek stop
procentowych w 2018 i 2019 roku. W Europie
opublikowane zostaly dane makro, ktére rozczarowaty
inwestorow (szczegdlnie wskazniki PMI), a wynik
wyboréw parlamentarnych we Wioszech byl nadal
bardzo niepewny. Dodatkowo, Trump zapowiedziat
wprowadzenie cet importowych na aluminium i stal, co
zapewne wywotla reakcje ze strony Chin i Europy.
Wskaznik optymizmu inwestorow w USA bulls/bears
na koniec lutego - pomimo spadku na gietdach
- na koniec lutego utrzymywal sie na wysokim
poziomie (44,7/22,8), co zwykle oznaczato, ze korekta
moze jeszcze sie przeciagna¢ w czasie.

Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy na kolejne
tygodnie. Rynki nadal wspiera naptyw nowego kapitatu
do funduszy ETF dedykowanych rynkowi akcji -
szczeg6lnie na rynki wschodzace (EM). Dobre
otoczenie makro na swiecie i poprawiajace sie wyniki
spotek beda sie utrzymywac, co po zakonczeniu
korekty (pierwsza polowa marca) powinno prowadzi¢
do ponownego wzrostu wartosci indeksow w okolice
szczytow ze stycznia. Naszym zdaniem bedzie to dobry
moment na zmniejszanie zaangazowania na rynku
akcji. Jak podkreslaliSsmy w Strategii czynnikiem
ryzyka w dluzszym okresie jest poziom zalewarowania
zakupow na gietdzie. Na koniec stycznia margin debt
na rachunkach inwestycyjnych w USA wzrést do
666 mild USD. Po uwzglednieniu gotéwki na
rachunkach, pozycja netto (-315 mld USD) stanowi
rownowartos¢ obrotow ok. 7 dni sesyjnych na S&P500
- w 2000 i 2007 byto to maksymalnie 2 dni.

FED, Trump i wybory we Wtoszech chtodza
nastroje

Pierwsze wystapienie Powella — nowego szefa FED - zostato
odebrane przez inwestorow jako jastrzebie. Za takg oceng
stata przede wszystkim bardziej wyrazna zapowiedz
przeciwdziatania przegrzaniu gospodarki, a w efekcie
najprawdopodobniej podwyzszenie projekcji stdp
procentowych na 2019 rok, a by¢ moze rowniez na 2018.
Obecnie rynki dyskontuja czwartg podwyzke stop
procentowych w br. z prawdopodobienstwem 35%. Naszym
zdaniem nieco stabsze dane makro w kolejnych tygodniach
bedg chtodzi¢ te oczekiwania.

Wraca na wokande réwniez temat wprowadzenia przez USA
(deklaracja Trumpa, 1 marca) cet na import aluminium
(10%) i stal (25%), co moze prowadzi¢ do wojny celnej
(Chiny zapowiedziaty, ze w odpowiedzi wprowadza cfa na
zywnos$c¢ i samoloty) i ograniczenia wymiany handlowej.

Wybory parlamentarne we Wioszech zakonczyty sie bez
wyraznych rozstrzygnie¢ (w chwili przygotowywania tekstu
dostepne byty tylko wyniki szacunkowe). Zwyciezca (35-36%
poparcia sondazowego badania exit polls) zostata koalicja
partii centroprawicowych, ktorg jednoczy byty premier Silvio
Berlusconi. Nieco lepszy wynik od przedwyborczych sondazy
osigqgnat populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd (30%), a stabszy
dotychczas rzadzaca centro prawica (ok. 20%). Berlusconi
jeszcze przed wyborami na kandydata na premiera wskazat
obecnego przewodniczacego Parlamentu Europejskiego -
Antonio Tajani, ktory jednak deklarowat, Zze objecie przez
niego urzedu bedzie mozliwe, jesli Rzad zdobedzie wiekszos¢
parlamentarna... na co obecnie sie nie zanosi. Wtochy czeka
teraz kilka tygodni negocjacji i préb tworzenia koalicji
rzadowych. Wynik wybordéw oznacza, ze Wiochy nadal bedg
borykac¢ sie z kryzysami i brakiem reform, ale jednoczesnie

nie zrealizowat sie negatywny scenariusz w ktérym Ruch
Pieciu Gwiazd dochodzi do wtadzy. Biorgc pod uwage, ze
inwestorzy sprzedawali akcje przed wyborami, ich wynik
powinien mie¢ neutralny wptyw na rynki.

Stabsze momentum makro
Przed miesiqcem zwracaliSmy uwage, ze wysokie w ujeciu
historycznym odchylenia dodatnie wskaznikow
wyprzedzajacych oznaczajg wysokie prawdopodobienstwo
odwrocenia momentum danych makro (nadal ekspansja
gospodarki, ale w wolniejszym tempie). W USA najwiekszym
rozczarowaniem byta sprzedaz nowych domoéw oraz stabsze
dane o sprzedazy detalicznej. W Europie (we wszystkich
duzych gospodarkach Strefy) negatywnie zaskoczyty
wskazniki wyprzedzajgce PMI zaréwno dla przemystu
(58,5 vs. 59,6), jak i ustug (56,7 vs. 58,0). Jeszcze dwa
miesigce temu, taki zestaw danych zostatby odebrany przez
inwestoréw pozytywnie (zmniejszenie presji na zacieénianie
polityki monetarnej).
Wskaznik zaskoczen Citibanku dla USA i Strefy Euro
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Rosnie zalewarowanie zakupu akcji w USA

W Strategii inwestycyjnej 2018 wskazaliSmy, ze jednym z
istotniejszych czynnikdw ryzyka jest poziom zalewarowanych
pozycji na akcjach amerykanskich. Wedtug najnowszych
danych na koniec stycznia br. poziom margin debt na
rachunkach inwestycyjnych wzrést do 666 mld USD
(+22,9 mid USD m/m), a pozycja netto (po uwzglednieniu
gotéwki) do -315 mid USD (-28,5 mid USD m/m). Jak
podkreslalismy sam poziom lewarowanych zakupdw nie
wyznacza konca rynku byka, ale w przypadku zmiany
sentymentu pokazuje skale potencjalnej podazy.
W wartosciach bezwzglednych poziom margin debt jest
kilkukrotnie wyzszy niz w szczytach poprzednich cykli
gieldowych. Dla lepszego zobrazowania skali ryzyka
odnieslismy réwniez wielko$¢ margin debt minus cash do
$rednich obrotow na S&P500. Obecnie pozycja netto stanowi
rownowartos¢ 7 dni obrotu gietdowego - w poprzednich
cyklach wynosita maksymalnie 2 dni (wykres ponizej).

Margin debt minus cash na rachunkach inwestycyjnych
w USA - w mld USD i w przeliczeniu na dni obrotu
gieldowego na S&P500
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ETFy nadal z duzymi naptywami kapitatu na
rynek akcji

Pomimo spadku cen akcji na gietdach w lutym utrzymaty sie
wysokie naptywy kapitatu do funduszy ETF dedykowanych
rynkowi akcji. Z 10,5 mld USD jakie netto pozyskaty akcyjne
ETFy az 4,0 mld USD trafito do funduszy dedykowanych na
rynki wschodzace (w styczniu 10,9 mld USD). Warto przy
tym zwrdéci¢ uwage, ze naptyw w tej ostatniej grupie dotyczyt
w wiekszym stopniu funduszy ukierunkowanych na LatAm
oraz kraje azjatyckie (Korea Pid.). Gietldy w regionie CEE
zachowywalty sie relatywnie stabo, pomimo publikacji dobrych
danych makro. Moze to sugerowaé, ze fundusze aktywnie
zarzadzane skracaty pozycje na WIG20 czy BUX
wykorzystujac popyt ze strony ETF.

Nadal uwazamy, ze ETFy pozostaja jednym z gtdwnych
czynnikow ryzyka, jezeli sentyment na gietdach odwrdci sie.

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

mBank.pl

Naptywy netto do ETF akcyjnych dedykowanych
rynkom EM na tle notowan MSCI EM
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Sektory

Finanse Paliwa

m Zgodnie z naszymi przewidywaniami prace nad ustawqg m Umocnienie dolara i redukcja rekordowo wysokich pozycji

frankowg ruszyly na przetomie lutego oraz marca.
Informacja ta zostata odzwierciedlona w kursie akcji
Banku Millennium, ktéry jest potencjalnie najbardziej
wrazliwy na skutki ustawy. Potencjat spadku widzimy
nadal w PKO BP, a w GNB w momencie wprowadzenia
ustawy. Podtrzymujemy nasze zalecenie przewazania
bankéw bez ekspozycji na kredyty CHF, chociazby ze
wzgledu na bardziej atrakcyjne wyceny. W bankach bez
ekspozycji na kredyty CHF najwiekszy potencjat wzrostu
widzimy w Alior Banku, a nastepnie w Pekao, Handlowym
oraz ING.

Wyjatkiem wsrdd bankéw ze znaczaca ekspozycja na
kredyty CHF jest BZ WBK, ktérego rekomendacje
podnosimy do kupuj. Uwazamy, ze potencjat ptynacy z
akwizycji DB Polska nie zostat odzwierciedlony w wycenie
banku. Ponadto ewentualne wprowadzenie ustawy CHF
zredukowatoby naszg cene docelowg o okoto 20 PLN, co
pozostawia bank nadal z potencjatem do wzrostu.
Uwazamy, ze rynek obawia si¢ nawisu podazowego ze
strony Deutsche Bank, ale nalezy zaznaczyé, ze nie
powinien on sprzedawaé po cenie nizszej niz 375 PLN/
akcje, ktdra jest wyzsza od obecnej wyceny rynkowej.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupowania walorow
Komercni Banka. Na wskazniku 2018 P/E Komercni Banka
notowane jest z 26% dyskontem do PKO BP, pomimo
znacznie wyzszego ROE (13% wobec 9%) oraz dywidendy
(1% wobec 5%). Ponadto, wyniki KB bedg wspierane
przez podwyzki stop procentowych, ktére rozpoczety sie
juz w 2017 roku, kiedy podwyzki w Polsce prognozowane
sgq dopiero na maj 2019 roku.

Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), Bank
Millennium (sprzedaj), PZU (kupuj), Komercni Banka
(kupuj).

Chemia

m W przypadku indekséw MSCI Chemicals dla Swiata i

Europy obserwowana w lutym korekta na rynku akcji
sprowadzita wycene do poziomdw ponizej trzyletnich
$rednich na wskazniku P/E (na poziomie 3-letnich
$rednich na EV/EBITDA).

Dobre otoczenie gospodarcze w Europie oraz ograniczenia
szkodliwej dla $rodowiska produkcji w  Chinach
pozytywnie wptywajg na wyniki i notowania spotek
chemicznych. Z drugiej strony umocnienie EUR do USD
pogarsza konkurencyjnos¢ produkcji w Europie i budzi
obawy o zwigekszenie importu z innych lokalizacji.

Z drugiej strony wyzwaniem dla spdtek chemicznych sa
rosngce ceny surowcoéw energetycznych (wegiel, gaz,
ropa naftowa). W przypadku polskich spétek producenci
bedg sie musieli zmierzy¢ z umocnieniem PLN do USD,
gdyz marze sg kwotowane w walucie obcej.

Obecnie naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie
wyceniany jest Ciech (wyniki w 4Q’17 implikujg drugi
najwyzszy wynik w historii pod wzgledem EBITDA; szansa
na podniesienie konsensusu w nadchodzacych
tygodniach).

Mimo znaczacej korekty ceny akcji neutralnie
podchodzimy do wyceny Grupy Azoty (mozliwa presja na
wyniki przy rosnacych cenach gazu ziemnego w 1Q’18;
oczekujemy wiekszej ilosci przestojow remontowych w
2018 roku; ambitne plany zakupowe réwniez poza
granicami kraju).

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).

dtugich na kontraktach terminowych $ciggnety ceny Brent
ponownie ponizej 65 USD/Bbl. Na razie nie widzimy
jednak zagrozenia dla naszych $rednioterminowych
zatozen z uwagi na widoczny dalszy spadek globalnych
zapasow i korzystny bilans popytowo-podazowy. Liczymy
takze na kontynuacje odbicia na europejskim rynku gazu
po dos$c¢ stabym poczatku roku.

Marze rafineryjne utrzymujq sie na niskich poziomach juz
od kilku miesiecy, co jest pochodng normalizacji dynamiki
popytu, rosnacych zapasdw paliw przy wysokiej utylizacji
mocy rafineryjnych, planowanych coraz wiekszych
uruchomien nowych instalacji oraz rekordowego eksportu
paliw z Chin, a takze spadku rentownosci na produktach
ciezkich w otoczeniu drozszego surowca. Wsparciem w
lutym byto natomiast odbicie dyferencjatu Ural/Brent,
ktére wynikato z sezonowych przestojéow w rafineriach i
wzrostu dostaw w Primorsku m/m (r/r nadal wyraznie
nizszy poziom).

W petrochemii na razie marze zaskakuja in plus, ale
oczekujemy, ze zaplanowane uruchomienia nowych mocy
etylenowych w USA wraz z niekorzystnym kursem
EUR/USD bedzie wywiera¢ presje na rentownos¢ biznesu
w Europie.

W Polsce wydarzeniem byt komunikat o fuzji Orlenu i
Lotosu, ale naszym zdaniem powoli kurz opada i ta
kwestia bedzie traci¢ wptyw na biezace notowania spotek
ze wzgledu na dos¢ odlegty harmonogram transakcji.

W takim scenariuszu makro utrzymujemy negatywne
nastawienie do rafinerii, a jako alternatywe wskazujemy
akcje PGNIG, ktére skorzysta nie tylko na drozejacych
weglowodorach, ale ma szanse na re-rating i ekspansje
wskaznikdw wyceny (obecnie EV/EBITDA blisko sredniej
dla polskich spdétek energetycznych) w zwigzku ze
stabilizacjq wynikbw w obrocie (liberalizacja, zmiana
przepisow) i potencjalng wygrang w arbitrazu z
Gazpromem. Katalizatorem mogg by¢ réwniez akwizycje
na szelfie norweskim.

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

Energetyka

m W lutym ceny energii w Niemczech nadal znajdowaty sie

pod presjg i cho¢ zmiana w stosunku do styczniowego
zamkniecia nie byta juz znaczaca (34 EUR/MWh vs.
35 EUR/MWh) to clean dark spread spadat pod ciezarem
drozszych uprawnien emisyjnych, ktére dotarty do
10 EUR/t.

Przy spadajacej rentownosci wytwarzania oraz
negatywnych trendach na rynku obligacji sektor spotek
uzytecznosci publicznej notowat odptyw kapitatu, co
znalazto odzwierciedlenie w branzowych indeksach
zaréwno w USA jak i Europie. Paradoksalnie najbardziej
ucierpiaty jednak polskie spétki energetyczne (negatywne
odchylenie od wspomnianych indekséw YTD siega az 6-8
punktéw procentowych), ktére juz od dawna przestaty
by¢ traktowane jako podmioty dywidendowe.

m Tymczasem na polskim rynku energii tendencje w lutym

byty raczej pozytywne i po incydentalnie stabym styczniu
(rekordowa generacja wiatrowa) ceny spotowe skoczyty
do 200 PLN/MWh ($rednia styczniowa 162 PLN/MWh)
podnoszac rowniez krzywa terminowq. W efekcie aktualny
hedge 2019 po korekcie o CO, jest zblizony do poziomu
zabezpieczen 2018. Nadal czekamy na parametry (PZM,
wskazniki korygujgace moc) pierwszej aukcji rynku mocy
(czerwiec) i wydaje sie, ze przy aktualnym sentymencie
(pogorszonym jeszcze przez warsztaty zorganizowane
przez PGE) moze to by¢ tylko katalizator pozytywny.
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Negatywnie rynek zareagowat réwniez na informacje o
fuzji PKN/LTS, ktéra wedtug interpretacji niektorych moze
oznacza¢ wycofanie sie PKN z projektu jadrowego, co jest
mato prawdopodobne biorgc pod uwage odlegly termin
wydatkdéw na elektrownie atomowa.

Zwracamy uwage, ze polski sektor energetyczny konczy
wilasnie cykl inwestycyjny i zacznie generowaé dodatni
FCF, co pozwoli na wzrost komponentu equity w ramach
EV (nawet bez zalozenia ze przetozy sie to na
dywidendy).

W ramach polskiego sektora energetycznego wyrdézniamy
Energe z uwagi na niskag wycene w relacji do
bezpiecznego profilu biznesowego, perspektywe poprawy
rentownosci w obrocie w 2018 oraz wcigz realng
perspektywe zamrozenia projektu Ostroteka C. Po
ostatnich spadkach znaczny potencjat wzrostowy
dostrzegamy w przypadku PGE i Enei, dla ktérych
podnosimy rekomendacje do kupuj.

Kluczowe rekomendacje: Enea (kupuj), Energa
(kupuj), PGE (kupuj).

Telekomunikacja, media, IT

m Na rynku telko wida¢ wprowadzenie agresywnej kampanii

akwizycyjnej klientow przez T-Mobile. Grupa pozyskata
netto 22,7 tys. numeréw w 4Q’17 (na podstawie raportow
UKE). To duza zmiana vs. poprzednie okresy (jeszcze
-74,2 tys. w 3Q'16 i -79,4 tys. w 4Q’16). Cyfrowy Polsat
takze stat sie bardziej agresywny.

Zgodnie z naszymi zatozeniami, Orange Polska wycofato
sie z agresywnej walki o klienta (-58,1 tys. numerdw
netto w 4Q’17). Telekom zmienit podejscie do akwizycji
klienta - chce wigzac¢ klientow ofertg konwergentng, fixed
+ mobile Orange Love w miejsce kosztowych subsydidw.
Na rynku telekomunikacyjnym wida¢ wyrazne
zainteresowanie graczy mobilnych aktywami
stacjonarnymi. Na poczatku grudnia Cyfrowy Polsat
przejat 32% udziatdw w Netii i ogtosit che¢ wezwania do
progu 66%. Gtbwnym motywem przejecia jest
infrastruktura stacjonarna Netii, a takze mozliwe synergie
w segmencie B2B jak i B2C. Jeszcze w grudniu Orange
Polska poinformowato o negocjacjach ustugi BSA na sieci
FTTH dla T-Mobile. Konsolidacja sektora i wspotprace
graczy nalezy naszym zdaniem interpretowac pozytywnie.
W kontekscie przejecia Netii przez Cyfrowy Polsat oraz
wspotpracy T-Mobile i Orange Polska, Play moze w ciggu
roku zosta¢ jedynym, z wielkiej czwérki MNO, graczem
bez nogi stacjonarnej w obszarze B2C miasta. Pojawia sie
pytanie o przejecie Play przez UPC. Uwazamy, ze szybkie
taka transakcja jest mato prawdopodobna. UPC s$wiadczy
juz ustugi mobilne, a ustuga stacjonarnego Internetu jest
uwazana za ,trzon” oferty. Podkreslamy tez, ze UPC
Austria zostato sprzedane do Deutsche Telekom, co szef
grupy DT skomentowal jako krok w strone w petni
konwergentnego operatora. Stad T-Mobile moze by¢
zainteresowane UPC Polska. Sama sprzedaz UPC Austria
mogta by¢ podyktowana stabo rozwinietg czescig mobilng
(brak Vodafone w Austrii), co przypomina nam sytuacje
na rynku polskim.

Dynamika wydatkédw na reklame w Polsce po stabym
2017 r. nie bedzie wysoka takze w 2018 r. Agencja Zenith
spodziewa sie w przysztym roku wzrostu rynku o 1,9%, a
Starcom o +2,5%.

Wedtug szacunkow Zenith w 2018 r. pierwszy raz od 4 lat
zmalejg nakfady na reklame TV (-0,2% R/R), w kolejnych
latach ten spadek bedzie sie pogtebiat. Nizsze wydatki na
reklame TV to efekt spadku czasu ogladania telewizji. Z
kolei wydatki reklamowe w Internecie w br. urosng o
+12,1% R/R, w radiu bedq spada¢ o 1,2% R/R. Branza
outdoorowa coraz bardziej odczuwa skutki porzadkowania
przestrzeni publicznej w wielu miastach powodujacej
m.in. zmniejszenia liczby duzych nosénikéw. Reklama
kinowa zyska +3,8%, a reklama w dziennikach straci
16,9%.

mBank.pl

m Na rynku IT widoczny jest start tzw. ,mata kontraktacja”

od samorzaddw i szpitali, co przetozyto sie na poprawe w
wybranych spétkach IT. Z drugiej strony brak duzych
przetargow oraz jednoczesne utrzymywanie (a nawet
zwiekszanie) zatrudnienia miat przeciwny efekt. W 4Q’17
pojawity sie pierwsze duze kontakty publiczne, w tym
kontrakt na systemy cyfrowej rejestracji spraw w sgdach
powszechnych (138 min PLN netto dla konsorcjum CMR i
Maxto), umowa ATD z Resortowym Centrum Zarzadzania
Sieciami na $rodowisko platformy wirtualizacji za 61 min
PLN, olbrzymi przetarg na infrastrukture systemu
ERTMS/GSM w PKP dla konsorcjum z WAS (2,3 mld PLN
netto na cato$c).

Z drugiej strony po pierwszej fali kontraktéow publicznych
w 4Q’17, w styczniu nie zaobserwowalismy dalszego
naptywu kontraktacji. Co wiecej, z powodu rekonstrukcji
Rzadu oraz zblizajacych sie wyboréw samorzadowych
sadzimy, ze cze$¢ decyzji o przetargach moze by¢
przeciggnieta w czasie.

Wsrod spotek IT o mniejszej kapitalizacji naszym
faworytami sg ASEE, Atende i Wasko. Neutralne
nastawienie mamy do Ailleronu i Asseco BS.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Asseco Poland (redukuj), Agora (kupuj),
Atende (przewazaj), Wasko (przewazaj), Asseco SEE
(przewazaj).

Przemyst, surowce

m lLutowa korekta na rynku akcji sprowadzita wyceny

indeksow MSCI Industrials dla Swiata i Europy do
poziomdw trzyletnich $rednich na wskaznikach P/E oraz
EV/EBITDA. Jeszcze miesigc temu komentowalismy, ze
wysoka premia do $rednich moze by¢ argumentem do
lokalnej korekty. Obecne poziomy wycen spotek
przemystowych s znacznie atrakcyjniejsze, ale
obserwowane umocnienie EUR do USD nie sprzyja
wynikom generowanym przez producentow
zlokalizowanych w Europie.

W 4Q’1l7 oczekujemy, ze nadal wyniki w spdtkach
przemystowych beda bez wyraznej tendencji. Wedtug
naszych szacunkow w 4Q’1l7 47% spotek poprawi
zesztoroczne rezultaty i réwne 47% je pogorszy.
Pozytywnych zaskoczen upatrywalibysmy w spotkach
Alumetal, Elemental i Stelmet. Negatywnych zaskoczen
oczekiwaliSmy w Apator i Forte, a szacunkowe dane
potwierdzity nasze obawy.

Najwiekszym wyzwaniem dla spdtek w 2018 roku bedzie
umocnienie PLN do EUR. Naszym zdaniem nadal rosnac
bedg ceny surowcow i wynagrodzenia, ale te dwa ostatnie
czynniki mniej dynamicznie niz miato to miejsce w 2017
roku. Przy wzroscie kosztéw zatrudnienia firmy w coraz
wiekszym stopniu powinny decydowac sie na inwestycje w
automatyzacje produkcji.

Ze Srednich spodtek wsrdéd naszych top pickdéw obecnie
wymienilibySmy Amica (podwyzki cennikédw w 3Q’17,
nowy magazyn daje oszczednosci na 10-12 min PLN na
2018 rok, atrakcyjna wycena na tle sektora - patrz strona
8), Famur (rosnacy portfel zamowien; wzrost cen wegla i
surowcow) oraz Pfleiderer Group (wyrazny trend wzrostu
cen ptyty drewnopochodnej w Europie; niska baza
rezultatdw w 2017 roku). Z mniejszych natomiast Cognor
(oczekujemy dobrych wynikdw za 4Q’17, wyrazna
poprawa marzy na produktach - pretach zebrowanych)
oraz Pozbud (4xP/E na 2019 rok).

Z uwagi na obserwowane umocnienie PLN do USD z
ostroznoscig podchodzimy do wyceny Ursus (obawy o
rentowno$¢ na kontraktach eksportowych do Afryki).
Dodatkowo od poczatku roku wiasciciel sprzedat akcje za
6,8 min PLN (2,9% akcji w obrocie).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Famur (kupuj), Pfleiderer Group
(przewazaj), Pozbud (przewazaj), Stelmet (kupuj).

L
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Surowce

m W 2018 roku pozytywnie na sentyment do miedziowych

producentéw wptywaja informacje odnosnie mozliwych
przestojow produkcyjnych. Wedtug nich w biezacym roku
na S$wiecie okoto 30-38 uktadéw pracowniczych w
kopalniach miedzi moze by¢ przedmiotem renegocjacji.
Kopalnie w ktérych obeda sie rozmowy ptacowe
odpowiadajq za 5-7 min ton produkcji miedzi w skali roku
(25-35% gorniczej miedzi w skali roku). Dla poréwnania,
w latach 2011-16 érednia wielko$¢ zagrozonego
wydobycia w efekcie renegocjacji porozumien ptacowych
wynosita 1,7 min ton (wydobycia w skali roku). Wiekszos$¢
z negocjacji bedzie mie¢ miejsce w Chile i Peru, ktére
odpowiadajg za okoto 40% s$wiatowej produkcji miedzi.
Rosngca liczba rejestracji samochoddéw elektrycznych
pozytywnie przektada sie na notowania miedzi.
Samochody o tym napedzie wykorzystujg 4-krotnie wiecej
surowca niz spalinowe, co powoduje, ze w perspektywie
2030 roku popyt na miedz ze strony branzy
samochodowej wzrosnie o 2,5-3 min ton (lgczna biezaca
Swiatowa produkcja, to 23-24 min ton).

Wedtug ICSG produkcja rafinowanej miedzi w 2017 roku
spadta o0 0,5% r/r, a jej wykorzystanie wzrosto o 0,6% r/r.
Deficyt surowca w catym roku wyniést 195 tys. ton.
Rynek oczekuje, ze w obliczu czasowych przerw w
wydobyciu miedzi deficyt miedzi na $wieci moze sie
zwiekszy¢ w 2018 roku.

W obliczu planowych zamknie¢ nieefektywnych kopalni
Chiny ograniczyty produkcje wegla kamiennego o okoto
440 min ton w okresie 2016 i 2017 roku (dla poréwnania
wykorzystanie wegla koksowego na poczet hut wyniesie
okoto 450 min ton). W efekcie uzycie wegla koksowego
importowanego do Chin w I-XI'l7 wediug naszych
szacunkdw zaspokajato 15,2% potrzebnych dostaw wobec
13,4% w analogicznym okresie 2016 roku. Zwiekszenie
zaleznosci  Chin  od importu wegla koksowego
spowodowato, ze ceny zaczety by¢ bardzo wrazliwe na
wszelkiego rodzaju utrudnienia w jego transporcie.
Wysoka produkcja stali na swiecie (duza ilo$¢ globalnie
prowadzonych projektéw infrastrukturalnych) oraz
zwiekszajace sie obtozenie mocy produkcyjnych
pozytywnie przektada sie na ceny stali. Obecnie marze na
produkcji podstawowych wyrobéw dla producentow
wielkopiecowych (BOF) sg na najwyzszym od trzech lat
poziomie (brak ryzyka presji na koszty wsaddéw — koksu i
rudy).

Wprowadzane od 2016 roku cta na import wyrobdéw
stalowych do UE (39 cet importowych) pozytywnie
przetozyty sie na rentownos$¢ europejskiego sektora
stalowego. W efekcie zminimalizowano ryzyko zamykania
hut stali na Starym Kontynencie. Obecnie JSW zaspokaja
okoto 18-22% europejskiego zapotrzebowania na wegiel
koksujacy.

W koncowce lutego ceny stali reagowaty wzrostami na
informacje o planowanym ograniczeniu produkcji stali w
regionie Tangshan (Chiny) w okresie 161II-14'XI (nawet
po okresie przestojow zimowych). Region Tangshan
odpowiada za 12% produkcji stali w Chinach. Zapowiedzi
ograniczenia mocy pozytywnie wptywaly na notowania
wyrobdéw ze stali.

Gtownym wyzwaniem dla spotek wydobywczych w 2018
roku bedzie presja po stronie wynagrodzen (przywrdcenie
przywilejow  pracowniczych w JSW, 6% wzrost
wynagrodzen w KGHM, trudne negocjacje pftacowe w
Sierra Gorda w 2H’18 przy odnowieniu porozumienia ze
zwigzkami). Z drugiej strony polskim spétkom gdrniczym
nie sprzyja umacniajgca sie PLN do USD (metale
notowane w USD).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: KGHM
(akumuluj), ISW (kupuj).

Budownictwo

W 118 produkcja budowlana w Polsce wzrosta o 35% r/r,
odnotowujac najsilniejszy wzrost od 2007 r. Wskaznik
ogdlnego klimatu w budownictwie wzrdst w 11’18 o 10 pkt.
r/r (najlepszy luty od 2008 r.). Wérod barier dziatalnosci
gwattownie spada konkurencja przy wzglednej stabilizacji
barier zwigzanych z rynkiem pracy. Dane GUS sg lekko
optymistyczne, szczegdlnie w kontekscie Budimeksu.

11’18 byt pierwszym miesigcem od II1'17, w ktérym indeks
WIG-Budownictwo zachowywat sie lepiej od indeksu
szerokiego rynku. Spoétki budowlane ,uklepujg dotek”
czwarty miesigc z rzedu. Sektor jest notowany na
medianie P/E=11,9x oraz EV/EBITDA=5,6x na 2018.
Oczekiwania rynku sg zawieszone nisko, co zmniejsza
ryzyko negatywnych zaskoczen w sezonie publikacji
wynikow za 4Q’17. Pierwsze wyniki byty zblizone do
oczekiwan (Unibep) lub powyzej nich (ZUE, Budimex).
Podtrzymujemy nasze top-picki ze strategii (BDX, ELB,
ERB), szczegdlnie zwracajac uwage na przeceniony w
lutym ERB.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Erbud
(kupuj), Budimex (kupuj), Elektrobudowa (kupuj).

Deweloperzy

Wydarzeniem lutego byto podniesienie ceny w wezwaniu
oraz transakcja zakupu Robyga na mnoznikach P/B=1,8x
oraz P/E'18-19=8,5x. Wzgledem siedmiu preferowanych
deweloperéw (ARH, 1AT, DOM, ECH, 12D, LCC, LKD)
oznacza to 50% premii na P/B oraz 27% premii na P/E.
Transakcja uwolnita do inwestorow ok. 1 mid PLN
gotowki.

W 4Q deweloperzy mieszkaniowi rozliczyli w wynikach
facznie 44% wiecej mieszkan r/r. Wzrost przekazan
przetozy sie na ponad 50% wzrost ZN w 9 pokrywanych
przez nas spoétkach mieszkaniowych. Najwiekszej
dodatniej dynamiki spodziewamy sie w Atalu, i2
Development (+215% r/r), Lokum (+62% r/r), Dom
Development (+37% r/r).

Otoczenie rynkowe pozostaje wyjatkowo sprzyjajace.
Spodziewamy sie pozytywnego wydzwieku marcowych
konferencji wynikowych (silny popyt oraz wzrost cen
mieszkan w 1Q).

W oparciu o Regresje P/B-ROE relatywnie najtafnszymi
deweloperami pozostajg 12D oraz LKD. Spadek kursu LCC
nie ma wedlug nas uzasadnienia fundamentalnego, a
spotka pozostaje najtansza sposrod liderow rynku. Wcigz
preferujemy ECH wzgledem GTC mimo rdznicy w stopie
zwrotu YTD.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dom
Development (kupuj), Echo Investment (kupuj), LC Corp
(kupuj), Lokum Deweloper (przewazaj), Archicom
(przewazaj), i2 Development (przewazaj).
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Handel

m Od marca 2018 roku obowigzuje ustawa zakazu handlu w
niedziele. W 2018 roku sklepy beda mogty by¢ otwarte w
dwie niedziele miesigca, w 2019 roku w jedna niedziele w
miesiqcu, a w 2020 wszystkie niedziele beda wolne.
Wprowadzenie zakazu handlu w niedziele poczatkowo
moze mie¢ negatywny wptyw na sprzedaz poréwnywalng
spotek odziezowych i obuwniczych. W $rednim terminie
popyt powinien zosta¢ dostosowany, a spotki powinny
uzyskac korzysci po stronie kosztow SG&A (dostosowanie
harmonograméw pracy). Zamkniecie centrow handlowych
w niedziele moze mie¢ lekko negatywny wptyw na biznes
restauracyjny AmRest w Polsce (wedtug naszych
szacunkdéw okoto 50% restauracji spotki znajduje sie w
centrach handlowych, a negatywny efekt zamkniecia
restauracji w co drugq 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.
Niedziela w sektorze spozywczym jest dniem, ktory w
wielu przypadkach nie generuje zysku.

m Deprecjacja USDPLN r/r w 4Q’17 (Srednio 15% r/r)
powinna pozytywnie wptyna¢ na koszty zakupu kolekcji
wiosna-lato’l7 w spoétkach odziezowych i obuwniczych.
Najwiekszymi beneficjentami powinny by¢: LPP oraz
Monnari (okoto 85% COGS rozliczane w USD), CCC (okoto
45% COGS) oraz Vistula i Bytom (okoto 30% COGS) oraz
TXM (okoto 20% COGS). Pozytywny wptyw na rentownos¢
sprzedazy powinien by¢ widoczny w okresie III-VIII'18.
Najwieksza czes¢ zakupdw kolekcji wiosna lato jest
dokonywana w okresie grudzien-styczen. Utrzymanie
kursu na podobnym poziomie powinno pozytywnie
wptywa¢ na rentowno$c¢ spodtek odziezowych w 2H’18
(korzystne koszty zakupu kolekcji jesien-zima).

m Naszym zdaniem atrakcyjnie wycenione jest CCC, ktére
pomimo stabego sezonu jesien-zime’l7 oferuje atrakcyjne
perspektywy wzrostu w $rednim terminie rozwijajac
dynamicznie kanat e-commerce (platforma eobuwie.pl).

m Dalsza poprawa Ifl, sprzyjajacy kurs USDPLN oraz
dynamiczny rozwdj e-commerce powinny pozytywnie
wptywac na dynamike wynikéw LPP w 2018 roku.

m Z mniejszych spotek uwazamy, ze potencjat do wzrostu
majq Monnari (beneficjent ostabienia sie USDPLN r/r)
oraz Bytom (powrot do skutecznej strategii cenowej oraz
korzysci zwigzane z FX) oraz TXM (oczekujemy odbudowy
efektywnosci sprzedazy przy utrzymaniu relatywnie
stabilnych kosztow SG&A).

m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dino
(kupuj), Eurocash (kupuj), CCC (kupuj), TXM (kupuj),
JMT (akumuluj), LPP (akumuluj), Bytom (przewazaj),
Monnari (przewazaj).
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat P/E EV/EBITDA
Rekomendacja - - s .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2017 2018
Finanse +11,8% 13,5 11,7
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 80,90 +34,7% 20,3 11,0
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 357,80 +20,2% 16,0 14,1
Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,45 +3,4% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 81,90 +14,8% 20,0 16,9
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 198,00 +7,1% 18,4 16,4
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,25 -15,2% 14,7 13,9
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 128,30 +22,4% 13,6 15,4
PKO BP redukuj 2018-03-05 42,20 38,00 42,20 -10,0% 16,7 15,9
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 918,00 +21,0% 11,6 11,7
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,45 -3,5% 13,5 12,6
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 090 +9,0% 10,5 11,2
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 41,55 +21,7% 13,4 10,7
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 12,96 +157,6% 4,5 3,5
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 207,60 +45,0% 12,9 11,0
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 26,60 +32,7% 8,3 7,3
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 31,50 +78,7% 9,1 7,6
Chemia +33,5% 7,7 7,6 5,0 6,0
Ciech kupuj 2018-03-05 55,90 85,87 55,90 +53,6% 7,7 7,6 5,0 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 56,55 +18,7% 10,8 13,3 5,6 6,0
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,90 +72,5% 6,5 5,7 5,0 6,4
Paliwa +7,1% 6,4 11,6 4,2 5,4
Lotos redukuj 2018-03-05 56,30 51,08 56,30 -9,3% 5,8 13,0 4,3 6,2
MOL trzymaj 2018-03-05 2718 3 027 HUF 2718 +11,4% 6,6 10,1 4,1 4,5
PGNIG kupuj 2018-03-05 5,98 7,51 5,98 +25,6% 11,8 8,4 5,4 4,1
PKN Orlen sprzedaj 2018-03-05 95,20 80,55 95,20 -15,4% 6,1 13,6 4,0 7,5
Energetyka +12,5% 5,0 5,5 4,0 4,2
CEZ trzymaj 2018-03-05 495,00 506,40 CZK 495,00 +2,3% 13,9 16,6 7,6 7,3
Enea kupuj 2018-03-05 10,36 12,11 10,36 +16,9% 4,3 5,5 4,3 4,2
Energa kupuj 2018-03-05 10,11 14,71 10,11 +45,5% 5,0 51 4,0 3,9
PGE kupuj 2018-03-05 10,28 12,61 10,28 +22,7% 7,3 6,6 3,6 3,9
Tauron trzymaj 2018-03-05 2,69 2,98 2,69 +10,8% 3,4 4,2 3,9 4,6
Telekomunikacja, media, IT +7,2% 29,3 22,3 7,9 6,6
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,25 -12,4% 44,9 47,8 5,4 6,1
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,67 +28,7% - 24,8 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 32,70 +6,1% 21,4 9,0 7,9 6,3
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 13,45 +40,5% - 25,5 20,3 4,6
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-03-05 22,80 24,90 22,80 +9,2% 13,7 11,7 7,4 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 52,40 +7,1% 37,9 20,7 13,6 10,8
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 45,70 -3,7% 6,4 15,3 7,9 6,9
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 105,90 -15,0% 51,5 77,7 41,3 61,0
Comarch trzymaj 2018-03-05 155,00 166,50 155,00 +7,4% 29,3 22,3 13,1 8,8
Przemyst, surowce +21,5% 10,0 11,6 7,5 7,6
Famur kupuj 2018-03-05 6,10 7,28 6,10 +19,3% 70,4 18,3 12,4 8,2
Grupa Kety trzymaj 2018-03-05 352,50 379,66 352,50 +7,7% 13,2 12,8 9,0 8,4
JSwW kupuj 2018-03-05 92,80 120,71 92,80 +30,1% 5,0 4,9 2,6 2,2
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 48,80 +9,5% 6,6 11,2 53 7,4
KGHM akumuluj 2018-03-05 102,50 122,81 102,50 +19,8% 6,7 5,9 6,1 3,9
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 17,15 +61,6% 25,9 12,0 11,9 7,8
Budownictwo +23,6% 10,8 9,8 4,3 5,8
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 202,00 +21,8% 11,1 13,0 4,8 6,9
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 88,00 +28,4% 6,9 10,2 3,6 51
Erbud kupuj 2018-03-05 21,30 29,40 21,30 +38,0% 10,4 9,3 3,9 4,4
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,20 +31,7% 11,3 9,3 9,0 6,5
Deweloperzy +21,4% 9,4 8,8 9,2 8,5
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 43,50 +13,1% 9,4 8,8 8,2 7,8
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,40 +55,9% - 10,7 - 17,4
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 85,00 +21,2% 11,1 8,8 9,2 7,2
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,10 +23,7% 6,9 6,9 12,5 8,3
GTC akumuluj 2018-03-05 8,64 9,70 8,64 +12,3% 6,6 10,6 8,9 14,7
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,79 +34,1% 11,5 6,8 16,5 8,6
Handel +12,7% 36,0 23,5 17,4 13,3
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 413,50 -1,6% 49,4 39,3 16,7 13,3
CCcC kupuj 2018-03-05 243,00 286,00 243,00 +17,7% 32,8 24,6 19,5 15,5
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 83,00 +14,9% 38,8 27,4 22,9 17,0
Eurocash kupuj 2018-03-05 21,99 31,10 21,99 +41,4% - 23,1 14,2 7,5
Jeronimo Martins akumuluj 2018-03-05 15,17 16,90 EUR 15,17 +11,4% 24,7 19,8 10,5 8,8
LPP akumuluj 2018-03-05 8 620 9 500 8 620 +10,2% 36,0 23,5 18,2 13,7
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
Inne +4,4% 11,8 10,7 7,8 7,1
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 72,80 +4,4% 11,8 10,7 7,8 7,1
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 19,9 14,9 7,5 6,5
Ailleron robwnowaz 2018-01-30 17,60 17,10 -2,8% 23,8 20,2 12,3 9,7
Asseco BS réwnowaz 2018-01-30 28,90 28,60 -1,0% 19,9 17,0 13,3 11,4
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 13,00 -1,9% 12,6 12,2 5,8 5,4
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,46 -8,0% 14,1 11,5 7,5 6,5
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,10 -6,3% 33,8 14,9 7,5 53
Spétki przemystowe 13,6 11,9 8,3 6,6
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 53,10 +13,0% 12,8 11,4 9,7 8,5
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 131,00 +0,8% 7,0 7,0 6,6 5,7
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 24,50 +2,1% 15,6 12,7 8,5 7,6
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,72 -1,3% 10,9 12,4 8,4 7,8
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,00 -21,6% 9,2 6,1 6,9 5,2
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,08 -14,5% 7,8 7,6 5,7 5,4
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 55,00 +27,9% 19,6 14,4 14,4 11,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,00 +13,4% 27,7 23,1 14,2 12,3
Mangata robwnowaz 2016-10-26 112,55 98,00 -12,9% 14,5 12,8 8,2 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 38,10 +4,0% 42,2 17,6 7,4 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,86 +29,5% 14,9 6,9 10,2 5,7
Tarczynski réwnowaz 2018-01-29 13,05 13,85 +6,1% 9,2 10,0 5,5 5,7
Budownictwo 20,7 12,3 8,4 5,5
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 9,00 +18,3% 22,7 10,3 8,1 5,1
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,50 -4,6% 52,2 11,7 8,7 5,8
Torpol rbwnowaz 2018-02-02 7,98 7,88 -1,3% - 12,3 18,7 5,1
Trakcja réwnowaz 2018-02-02 7,24 7,10 -1,9% 12,9 17,6 5,2 6,8
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 60,50 -18,1% 18,7 12,4 3,7 3,5
ZUE réwnowaz 2018-02-02 6,18 6,30 +1,9% - 17,6 10,6 8,0
Deweloperzy 14,6 7,6 14,5 8,7
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,70 -0,3% 7,2 7,3 6,8 7,1
BBI Development réwnowaz 2018-02-02 0,70 0,71 +1,4% - 16,8 - 13,7
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 16,30 +9,4% 14,6 4,4 20,1 5,4
Jjwc rownowaz 2018-01-25 4,41 4,40 -0,2% 15,2 7,9 10,7 7,1
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 17,70 -1,7% 7,5 6,0 6,9 53
PA Nova réwnowaz 2018-02-28 23,30 23,30 +0,0% 9,1 7,0 14,5 10,3
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 8,91 -15,1% 38,4 14,7 33,8 33,5
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,40 -3,4% 22,4 12,9 21,1 14,8
Handel 18,7 14,1 11,4 8,5
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 3,08 +23,2% 18,7 14,0 11,7 8,7
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,14 -11,6% - 30,3 11,0 8,3
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 10,00 +21,8% 17,2 12,6 9,3 7,0
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 4,84 -6,2% 19,2 14,2 11,8 9,2
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wlasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiggowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczeg6lnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski
mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego 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 s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie 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 szczegdlnosci ani niniejszy
dokument, ani jego kopia nie mogq zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq 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 $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 5 marca 2018 o godzinie 8:50.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 marca 2018 o godzinie 8:50.

Niniejsze opracowanie stanowi skrécong wersje petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PBKM, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron,
TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za swiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions (spotka z
grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental
Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2 Development, Impexmetal,
IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM,
Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar
Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym/wspétoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspotprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Robyg,
Wirtualna Polska.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku - Przeglad miesigeczny nie jest rekomendacjq w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu Maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgcji, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sq badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny TW T
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlcznle technlka wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg 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 wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

_Agora

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-01-26  2017-11-23  2017-10-02  2017-07-25
cena docelowa (PLN) 18,90 18,00 18,80 18,80
kurs z dnia rekomendaciji 13,15 15,20 17,10 15,28
Ailleron

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 17,60 18,73

Alior Bank

rekomendacija kupui akumuluj  kupuij

data wydania 2018-02-01  2018-01-05  2017-03-16

cena docelowa (PLN) 109,00 90,00 90,00

kurs z dnia rekomendacii 85,50 78,10 71,97

Alumetal

rekomendacija rObwnowaz przewazaj réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Amica

rekomendacia przewazaj

data wydania 2018-01-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacii 130,00

AmRest

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 407,00 422,00 422,00

kurs z dnia rekomendacji 425,00 403,00 357,00

Apator

rekomendacia rOwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-02-28  2017-07-31  2017-04-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 24,00 31,29 35,05

Archicom

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-01-25

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 15,75

Asseco BS

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 28,90 26,29

Asseco Poland

rekomendacja redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-08-30  2017-07-20  2017-04-27
cena docelowa (PLN) 44,00 44,80 44,80 44,00 44,80 48,79
kurs z dnia rekomendaciji 45,62 44,47 47,00 44,54 47,23 54,70
Asseco SEE

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 13,25 11,45

Atal

rekomendacija akumuluj akumuluji akumului  kupuj
data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-04-10
cena docelowa (PLN) 49,20 45,00 44,10 44,10
kurs z dnia rekomendacii 42,40 40,40 40,00 34,89
Atende

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,85 4,46

BBI Development

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-02-02  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 0,70 0,73

Boryszew

rekomendacja rbwnowaz

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,85

Budimex

rekomendacia kupui kupui trzymaj

data wydania 2018-02-02  2017-07-24  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 246,00 267,00 238,40

kurs z dnia rekomendacji 197,80 229,50 275,65

Bytom

rekomendacja przewazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,50 2,67 2,37
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BZ WBK

rekomendacja kupuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 430,00 430,00 377,87 377,87 400,10 332,34

kurs z dnia rekomendacji 357,80 420,00 370,00 358,50 369,60 351,25

Capital Park

rekomendacia kupui

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 8,42

kurs z dnia rekomendacji 5,95

Cccc

rekomendacija kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 286,00 295,00 292,00 292,00 308,00 294,00

kurs z dnia rekomendacii 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00 262,20

CD Projekt

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 90,00 74,34 59,90

kurs z dnia rekomendacji 115,00 116,25 83,40

CEZ

rekomendacija trzymai trzymai akumuluj akumului  kupuij akumuluj  akumuluj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27
cena docelowa (CZK) 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78 453,01
kurs z dnia rekomendacii 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30 416,00 399,00
Ciech

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-03-24

cena docelowa (PLN) 85,87 90,13 79,54 77,07 82,00 82,00

kurs z dnia rekomendaciji 55,90 61,25 65,16 62,73 69,69 81,00

Comarch

rekomendacia trzymaij trzymai kupuj akumului akumului  trzymaij trzymai
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-11-27  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-02
cena docelowa (PLN) 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00 205,00
kurs z dnia rekomendacji 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00 223,00
Cyfrowy Polsat

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2018-03-05  2018-01-31  2017-11-03  2017-08-29

cena docelowa (PLN) 24,90 25,70 24,40 24,40

kurs z dnia rekomendaciji 22,80 24,70 24,58 27,80

Dino

rekomendacia kupui kupui

data wydania 2018-02-02  2018-01-18

cena docelowa (PLN) 95,40 95,40

kurs z dnia rekomendacji 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacija kupui kupuij akumuluj  kupuij

data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-05-12

cena docelowa (PLN) 103,00 101,10 81,70 81,70

kurs z dnia rekomendaciji 82,00 82,25 76,10 70,20

Echo

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-03

cena docelowa (PLN) 6,31 6,42 6,64 6,64

kurs z dnia rekomendacji 5,05 5,19 5,21 6,26

Elektrobudowa

rekomendacia kupuj kupuj kupui trzymaj

data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-05-08  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 113,00 134,00 146,00 146,00

kurs z dnia rekomendacii 81,20 109,50 120,55 139,90

Elektrotim

rekomendacja przewazaj niedowazaj rownowaz niedowazaj

data wydania 2017-11-16  2017-10-24  2017-09-14  2017-03-06

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji__ 7,61 9,76 11,98 15,07

Elemental

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-08-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 2,55

Enea

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 12,11 12,98 12,82 12,82 14,59 15,23 12,60
kurs z dnia rekomendaciji 10,36 11,07 12,19 11,89 14,80 15,25 13,14
Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupui kupuj akumuluj  trzymaij akumuluj  trzymaij
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-21  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49 13,50 13,20 10,71
kurs z dnia rekomendacji 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40 13,64 11,65 10,87
Erbud

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2017-12-15  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-02  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 29,40 28,70 29,80 31,30 33,50 33,50

kurs z dnia rekomendaciji 21,30 20,60 24,70 26,00 31,50 32,98
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Ergis
rekomendacja rbwnowaz
data wydania 2018-01-29

cena docelowa (PLN)

kurs z dnia rekomendaciji 4,77

mBank.pl

Erste Bank

rekomendacia trzymai trzymaj akumului

data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02

cena docelowa (EUR) 40,00 35,98 35,98

kurs z dnia rekomendacji 40,64 35,50 32,67

Eurocash

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 31,10 32,30 38,30 44,30 47,60

kurs z dnia rekomendaciji 21,99 26,04 27,48 38,62 39,14

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01  2017-07-20

cena docelowa (PLN) 7,28 7,29 7,24 6,84 6,95

kurs z dnia rekomendacji 6,10 6,20 6,18 5,81 5,84

Forte

rekomendacia rownowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-02-02  2018-01-29  2017-08-31

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 43,00 49,10 74,02

GetBack

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) 33,38

kurs z dnia rekomendaciji 23,00

Getin Noble Bank

rekomendacia trzymai sprzedaij sprzedai trzymai

data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 1,50 1,50 1,27 1,27

kurs z dnia rekomendacji 1,45 1,83 1,61 1,28

Gino Rossi

rekomendacja rbwnowaz przewazaj

data wydania 2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,29 1,78

Grupa Azoty

rekomendacia trzymai trzymai trzymai trzymai trzymaij trzymai trzymai kupui akumului  kupuj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-07-03  2017-06-23  2017-06-02
cena docelowa (PLN) 67,13 73,42 73,64 78,52 80,77 69,60 74,30 74,30 74,30 73,90
kurs z dnia rekomendaciji 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80 68,90 72,08 63,30 67,50 63,01
GTC

rekomendacja akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-08-02

cena docelowa (PLN) 9,70 9,70 10,00 9,59

kurs z dnia rekomendaciji 8,64 9,67 9,90 9,62

Handlowy

rekomendacja akumuluj trzymaj

data wydania 2018-02-01  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 94,00 85,00

kurs z dnia rekomendacji 84,70 83,70

Herkules

rekomendacija rownowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-01-25  2017-10-24  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 3,67 3,60 4,17

i2 Development

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-01-12

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji___14,90

ING BSK

rekomendacia akumuluj  trzymaj sprzedaj redukui

data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 212,00 212,00 152,39 152,39

kurs z dnia rekomendaciji 198,00 220,00 203,00 171,00

Jeronimo Martins

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-03-05 2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-05-08
cena docelowa (EUR) 16,90 16,90 17,10 17,10 17,10 16,90
kurs z dnia rekomendaciji 15,17 17,12 16,50 15,85 16,76 17,09
Jsw

rekomendacia kupui kupui

data wydania 2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendacji 92,80 101,00

JwC

rekomendacija rébwnowaz

data wydania 2018-01-25

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 4,41
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Kernel

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-02

cena docelowa (PLN) 53,46 53,47 57,20 58,70 71,74 73,90

kurs z dnia rekomendaciji 48,80 50,90 47,51 48,25 60,70 68,33

Grupa Kety

rekomendacia trzymai trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 379,66 391,41 390,72 414,09

kurs z dnia rekomendacji 352,50 385,00 408,00 402,10

KGHM

rekomendacija akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-08  2017-11-23  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-07-03  2017-04-05  2017-03-02
cena docelowa (PLN) 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12 130,96 132,22 132,22 132,22 132,22
kurs z dnia rekomendaciji 102,50 111,50 113,10 100,00 114,25 117,40 126,10 121,00 110,65 120,10 131,50
Komercni Banka

rekomendacja kupuj akumuluj

data wydania 2017-12-01  2017-09-01

cena docelowa (CZK) 1111,00 1111,00

kurs z dnia rekomendacji 899,00 966,50

Kruk

rekomendacija kupui kupui redukuj sprzedaij

data wydania 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 300,94 340,17 308,06 219,64

kurs z dnia rekomendacii 222,20 293,45 340,95 293,85

Kruszwica

rekomendacija rOwnowaz

data wydania 2017-03-29

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 63,50

LC Corp

rekomendacia kupui kupuij

data wydania 2018-02-02  2017-09-26

cena docelowa (PLN) 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacji 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-25 2017-09-14

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 18,00 16,30

Lotos

rekomendacia redukui redukui redukui sprzedai sprzedai redukui sprzedai
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-11-29  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 51,08 52,67 51,53 51,53 51,61 51,61 48,25

kurs z dnia rekomendacji 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86

LPP

rekomendacja akumuluj trzymaij trzymaij trzymaij trzymaij trzymaij akumuluj sprzedaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-20  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 9500, 00 9400, 00 9900, 00 8200,00 8400,00 8800,00 7400,00 5300,00
kurs z dnia rekomendacii 8 620,00 9 790,00 9 990,00 8173,95 8172,05 8 696,65 6 700,00 6 635,25
Mangata

rekomendacja rOwnowaz

data wydania 2016-10-26

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 112,55

Millennium

rekomendacija sprzedaj sprzedaj redukuj

data wydania 2018-02-01  2017-05-08  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 7,00 5,81 5,81

kurs z dnia rekomendacii 9,59 7,06 6,67

MOL

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (HUF) 3027,00 3152,00 3104,00 3077,00 2865,00

kurs z dnia rekomendaciji 2 718,00 3 080,00 3121,00 3.000,00 2 977,50

Monnari

rekomendacia przewazaji przewazaj réwnowaz

data wydania 2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 8,21 8,93 7,89

Netia

rekomendacja redukuj trzymaj

data wydania 2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 4,60 4,00

kurs z dnia rekomendaciji 5,30 3,90

Orange Polska

rekomendacia kupui kupui kupui

data wydania 2017-12-12  2017-06-30  2017-03-09

cena docelowa (PLN) 7,30 7,10 6,90

kurs z dnia rekomendacji 5,39 5,15 4,67

OTP Bank

rekomendacija akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (HUF) 12090,00 10901,00 10901,00 10901,00 10901,00 10901,00

kurs z dnia rekomendacii 11 560,00 10 960,00 10 055,00 10 715,00 9 895,00 10 445,00
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PA Nova

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-02-28  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 23,30 24,00

PBKM

rekomendacia trzymai trzymaj akumului  akumului  kupuij akumului
data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 76,00 71,00 71,00 66,30 63,90 70,00

kurs z dnia rekomendacji 73,00 69,60 63,00 63,00 54,50 60,50
Prime Car Management

rekomendacija kupuj

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 35,30

kurs z dnia rekomendaciji 28,80

Pekao

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-02-01  2017-07-18  2017-07-03  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 157,00 145,42 137,42 146,10

kurs z dnia rekomendacji 135,90 131,25 124,80 134,60

Pfleiderer Group

rekomendacia przewazaj

data wydania 2017-11-08

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacii 36,65

PGE

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 12,61 13,30 13,20 13,61 14,98 14,46 14,46
kurs z dnia rekomendacji__ 10,28 11,87 11,93 13,30 14,27 13,29 12,29
PGNiG

rekomendacia kupuj kupui kupui kupui akumuluj akumului akumuluj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 7,51 7,65 7,73 7,73 7,73 7,57 7,25
kurs z dnia rekomendacji 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75
PKN Orlen

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 80,55 82,84 81,80 86,55 81,50

kurs z dnia rekomendaciji 95,20 107,90 121,60 121,70 117,90

PKO BP

rekomendacia redukui sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01

cena docelowa (PLN) 38,00 38,00 31,20

kurs z dnia rekomendacji 42,20 45,66 42,30

Play

rekomendacja trzymaj

data wydania 2018-01-25

cena docelowa (PLN) 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 33,20

Polnord

rekomendacja rownowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-02-02  2017-12-27  2017-05-16

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 10,50 8,70 10,00

Polwax

rekomendacia kupuj kupuj kupui

data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 18,80 20,56 20,53

kurs z dnia rekomendaciji 11,05 11,95 13,54

Pozbud

rekomendacja przewazaj

data wydania 2017-11-13

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 2,98

PZU

rekomendacia kupuj akumuluji  kupuj akumuluji  kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01  2017-07-18

cena docelowa (PLN) 50,58 50,58 51,83 51,83 51,83

kurs z dnia rekomendaciji 41,55 44,17 45,00 48,50 44,19

Ronson

rekomendacja niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-02-02  2017-03-06

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,45 1,80

Skarbiec Holding

rekomendacia kupui

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 56,30

kurs z dnia rekomendacji 30,60

Stelmet

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-09-01  2017-07-17

cena docelowa (PLN) 27,72 28,37 28,94 30,50

kurs z dnia rekomendaciji 17,15 19,20 22,20 22,51

mBank.pl
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Tarczynski

rekomendacija rbwnowaz przewazaj réwnowaz

data wydania 2018-01-29 2017-11-20 2017-05-31

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 13,05 11,00 11,20

Tauron

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89 3,67 3,03
kurs z dnia rekomendaciji 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92 3,65 3,35
Torpol

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaij

data wydania 2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05

Trakcia

rekomendacja rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80

XM

rekomendacia kupui kupui kupui kupui kupui kupui
data wydania 2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-08  2017-03-09
cena docelowa (PLN) 5,41 5,74 5,77 6,10 6,25 6,95
kurs z dnia rekomendaciji 2,36 2,02 1,99 2,97 4,00 5,50
Ulma

rekomendacja rOwnowaz

data wydania 2017-11-27

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 73,90

Unibep

rekomendacia kupui akumului  kupui kupui

data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 10,80 10,80 14,00 15,40

kurs z dnia rekomendacii 8,60 9,76 9,90 12,20

Vistula

rekomendacja rbwnowaz przewazaj réwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2018-02-02  2018-01-19  2017-12-13  2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5,16 4,34 4,36 3,88 3,26

Wasko

rekomendacia przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,24 1,98

Wirtualna Polska

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 56,10 53,00 53,00 53,00

kurs z dnia rekomendaciji 51,80 48,20 43,00 47,89

ZUE

rekomendacija rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj przewazaj

data wydania 2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-09-14  2017-04-12

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,18 6,44 6,89 9,20 12,35
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