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Przeglad miesieczny: kwiecien 2018

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Obecny spadek cen akcji traktujemy jako okazje do kupna w perspektywie
kilku najblizszych miesiecy. Wojna handlowa przeniesie sie z mediéw do
JKkuluaréw”, a inwestorzy skoncentrujg sie na makro i wynikach spotek.

Ze spétek

Finanse

Oczekujemy dalszego szumu medialnego zwigzanego z ustawa wsparcia
kredytobiorcow hipotecznych, co negatywnie wptywaé bedzie na banki z
ekspozycjq na CHF. Podtrzymujemy nasze zalecenie przewazenia bankdéw
bez ekspozycji na hipoteczne kredyty walutowe z wyjatkiem BZ WBK, gdzie
nawet w przypadku wprowadzenia ustawy widzimy potencjat wzrostu.
Z zagranicznych bankdéw preferujemy Komercni Banka, za$ ze spotek
finansowych - PZU.

Chemia
Dobre wyniki i rewizja w gore konsensusu Ciech powinny pozytywnie
wptywac na wyniki chemicznej spotki.

Paliwa

Podtrzymujemy negatywny scenariusz dla sektora downstream z uwagi na
drozejacq rope i perspektywe nowych mocy. Temat fuzji PKN/LTS powinien
traci¢ site razenia ze wzgledu na odlegty harmonogram petnej integracji.
Alternatywg dla rafinerii zaréwno z uwagi na czynniki makro, jak i mikro
pozostaje PGN.

Energetyka

Indeks WIG-Energia kolejny miesigc z rzedu odchylit sie in minus od
europejskich spdtek ,utilities”, co bylo pochodng kolejnych komunikatow
resortu energii. Przy obecnych wycenach widzimy szanse na mocniejsze
odreagowanie i w ramach sektora preferujemy akcje ENG, PGE i ENA.
Obnizamy rekomendacje dla CEZ.

Telekomunikacja, media, IT

W kwietniu’18 najwiekszy potencjat do wzrostu majg naszym zdaniem: OPL i
AGO. Podwyzszamy zalecenie dla CMR z/w na zbyt wysoki spadek kursu w
ostatnich tygodniach. Po wzroscie notowan CPS, obnizamy rekomendacje do
trzymaj. Pozostajemy negatywni na ACP. Ws$rdéd spotek o mniejszej
kapitalizacji naszym zdaniem niedowartosciowane sg ATD, ASE i WAS.

Przemyst, metale

Naszymi top-pickami pozostajg Amica, Cognor, Famur, Pfleiderer i Pozbud.
Nadal podtrzymuje my nasze pozytywne nastawienie do spotek surowcowych
(JSW i KGHM). Unikalibyémy akcji Mangata i Ursus.

Budownictwo

Sezon publikacji wynikow wypadt pomysinie dla sektora budowlanego, ktéry
YTD zachowuje sie wyraznie lepiej niz WIG. Podtrzymujemy top-picki ze
strategii: Erbud, Elektrobudowa, Budimex, oferujace najwyzszy DYield.

Deweloperzy

Pierwsze dane nt. sprzedazy mieszkan w 1Q potwierdzajg nasz optymizm w
stosunku do sektora. Podtrzymujemy przewazenie deweloperéow. Az 5 spotek
oferuje DYield powyzej 8% (i2D, ECH, LCC, DOM, 1AT).

Handel

Naszym zdaniem najwiekszy potencjat do wzrostu kursu w kwietniu maja:
CCC, Dino, Jeronimo Martins, LPP, Monnari oraz Bytom. Efekt éwiqt
Wielkanocnych powinien wspiera¢ wyniki 1Q’18 raportowane przez spotki z
sektora handlu spozywczego.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: ALR, AMC, AGO, ASE, ATD, CCC, COG, CRM, DOM, DNP, ECH,
ELB, ERB, ENA, ENG, EUR, FMF, JMT, JSW, KGH, LCC, LPP, OPL, PFL, PGE,
PGN, POZ, PZU, TXM, WAS

Negatywne: ACP, CEZ, MIL, PKN

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 59 244 -2,6% -7%
ATX 3483 +2,6% +2%
BUX 38 065 +2,5% -3%
P X 1130 +1,5% +5 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2 244 -3,7% -9%
mWIG40 4637 -0,6% -4%
sWIG80 14 261 -1,2% -2%
Banki 7 784 -6,0% -8%
Budownictwo 2777 -0,1% -1%
Chemia 13562 +1,0% -11%
Energia 2 446 -5,9% -18%
Gornictwo 3682 -10,7% -16%
Informatyka 1982 -1,8% -3%
Media 4969 +0,8% +4%
Nieruchomosci 2 205 +0,9% +0%
Odziez 7 237 +3,4% -4%
Paliwa 6 235 -3,4% -13%
Spozywczy 3802 +1,2% +5%
Telekomunikacja 741 +4,3% -1%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja SIEE]
docelowa
Agora kupuj » 18,40 PLN Vv
AmRest redukuj ¥ 426,00 PLN A
Atal akumuluj » 47,00 PLN Vv
Budimex akumuluj ¥ 234,00 PLN Vv
Capital Park kupuj » 8,35PLN Vv
CCC kupuj » 295,00 PLN A
CD Projekt sprzedaj » 90,80 PLN Vv
CEZ redukuj ¥ 449,51 CZK Vv
Ciech kupuj » 85,40 PLN Vv
Comarch kupuj A 166,50 PLN »
Cyfrowy Polsat trzymaj v 25,30 PLN A
Echo kupuj » 6,13 PLN Vv
Elektrobudowa kupuj » 116,00 PLN A
Enea kupuj » 11,78 PLN V¥
Energa kupuj » 14,91 PLN A
Erbud kupuj » 29,60 PLN A
Eurocash kupuj » 30,70 PLN V¥
Famur kupuj » 7,06 PLN v
Grupa Kety trzymaj » 357,21 PLN V¥
GTC trzymaj v 9,60 PLN v
Handlowy kupuj A 94,00 PLN »
Jeronimo Martins akumuluj » 16,40 EUR ¥
JSw kupuj » 108,14 PLN V¥
LC Corp kupuj » 3,50PLN V¥
Lotos trzymaj A 51,73 PLN A
LPP akumuluj » 9500 PLN »
Millennium redukuj A 7,00 PLN »
MOL trzymaj » 2898,00 HUF V¥
Netia sprzedaj ¥ 4,30 PLN Vv
Orange Polska kupuj » 7,60 PLN A
PBKM trzymaj » 76,83 PLN A
PCM kupuj » 33,00 PLN V¥
PGE kupuj » 12,89 PLN A
PGNIG kupuj » 7,96 PLN A
PKN Orlen redukuj A 76,89 PLN Vv
PKO BP trzymaj A 38,00 PLN »
Play trzymaj » 33,50 PLN V¥
Tauron trzymaj » 2,73PLN Vv
Unibep kupuj » 10,10 PLN V¥
Wirtualna Polska akumuluj » 56,40 PLN A
|
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Rynek akcji

Ryzyko wojny handlowej, afera zwiqzana z wyciekiem
danych z Facebooka i nieco stabsze dane makro
przedtuzyly korekte spadkowa na globalnym rynku
akcji. Uwazamy, ze to tylko korekta, a nie wejscie
rynkow w trend spadkowy, o czym pisaliSmy w

Strategii inwestycyjnej 2018. Uwazamy, ze Ww
kolejnych tygodniach temat ,wojny handlowej”
przeniesie sie z mediow do kuluaréw spotkan
politykéw i negocjatoréw. Inwestorzy powrdca do

analizowania makro i wynikéw spétek za 1Q, ktore jak
na razie w USA =zaskakuja silnie pozytywnie
(dotychczas ponad 40% dynamika wzrostu EPS r/
r). Wedtug obecnych prognoz P/E na 2019 rok dla
S&P500 wynosi 15,3x - dobre wyniki spélek
podtrzymaja wiare w te prognozy. W pierwszych
miesiacach roku s$wiatowa gospodarka nieznacznie
wyhamowata nieprzecietnie wysokie tempo wzrostu
notowane w 2017 roku, co spowodowato obnizenie
(urealnienie) oczekiwan szczegoélnie dla Europy.
Pozwoli to na pozytywne zaskoczenia. Pogorszenie
sentymentu wsréd inwestorow oddalilo ryzyko
technicznego przetamania oporu na cenach obligacji
10Y w USA (Yield 3,2%). Wreszcie, w 2018 roku
amerykanskie firmy przeznacza na skup akcji wiasnych
rekordowe 800 mild USD, co bedzie wspiera¢ wyceny
akcji. Obecny spadek cen akcji traktujemy jako okazje
do kupna akcji w perspektywie kilku najblizszych
miesiecy. Dotyczy to rowniez GPW, ktéra bedzie
reagowata na zmiane globalnego sentymentu.

Jak nie wybory to wojna handlowa...

W ostatnich miesigcach gietdy europejskie negatywnie
reagowaty na potencjalnie negatywne wyniki wyboréw
parlamentarnych we Witoszech. Pomimo niezbyt korzystnego
wyniku dzi$ juz nikt nie zaprzata sobie nimi gtowy, bo rynki
zyja wojng handlowg pomiedzy USA a resztg $wiata - czyt.
Chinami, bo praktycznie wszyscy sojusznicy USA zostali z
niej wyfaczeni juz na poczatku lub zgodzili sie na warunki
USA (stal, aluminium). W ostatniej odstonie USA
zapowiedziaty wprowadzenie taryf celnych (25%) na ok.
1300 chinskich produktow (gtownie high-tech), a Chinczycy
ogtosili, ze odpowiedza adekwatnie do propozycji USA... jezeli
negocjacje zakonczg sie niepowodzeniem. Zapowiedz dotyczy
106 amerykanskich produktéw, m.in. soja, samochody,
chemia, samoloty - tacznie 50 mid USD). W odpowiedzi
Trump zapowiedziat kolejne 100 mld USD cet ..... Naszym
zdaniem zapowiedzi obu stron w mediach nalezy traktowaé
jako przygotowanie ,frontu” pod przyszie negocjacje.
Propozycje USA nie sg wsparte zadnym aktem wykonawczym
i jezeli w ogdle wejda w zycie to nie wczesniej niz za kilka
miesiecy (najwczesniej w czerwcu, harmonogram procesu
wynikajacy z Section 301, ktéory w tym przypadku jest
podstawa wprowadzenia zmian taryf celnych). Jezeli USA nie
odpowiedzg na ostatni ruch Chin kolejngq eskalacja
(najbardziej prawdopodobne, Chiny jako ,drugi wistujacy”
zawsze bedzie przebijat stawke), rozmowy przeniosg sie do
kuluaréow, a rynki finansowe ,odpoczng” od tematu
koncentrujac sie na makro i wynikach spotek.
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Makro nadal wspierajace dla rynku akcji, przed
nami pozytywne zaskoczenia

Wskazniki  wyprzedzajace wskazujg na nieznaczne
spowolnienie tempa wzrostu (spadek ISM do 59,3 pkt z
60,8 pkt), co biorgc pod uwage wysoki poziom wskaznika w
ujeciu historycznym nie powinno dziwi¢ (zwracalismy uwage
na takie ryzyko w Strategii inwestycyjnej 2018). Naszym
zdaniem wskaznik bedzie sie lekko obnizat w kolejnych
miesigcach (efekt ryzyka wojny handlowej), jednakze
pozostanie w strefie (powyzej 57 pkt) zapowiadajacej szybki
wzrost gospodarczy. Takie prognozy ptyng réwniez z oceny
stanu gospodarki przez FED (komunikat z ostatniego
posiedzenia). Jedng z wazniejszych informacji ptynacych z
ISM jest systematyczny wzrost cen produkcji, co uzasadnia
rosngce oczekiwania na podwyzki stop procentowych (4, a
nie 3 w 2018 r.). Na obecng chwile nieznaczne przestrzelenie
celu inflacyjnego w 2019 roku jest scenariuszem bazowym,
uwzglednionym w projekcji stéop procentowych. Wraz z
poprawg sentymentu na rynku kapitatowym i publikacja
dobrych danych makro nalezy oczekiwa¢ powrotu spadkdéw
cen obligacji i dalszego wywtaszczania krzywej dochodowosci
(10Y-2Y). Kazda préba przetamania poziomu 3,1-3,2% na
10Y bedzie dla rynku akcji czynnikiem ryzyka.

Jednym z najwiekszych negatywnych zaskoczen w ostatnich
tygodniach byty odczyty europejskich PMI. W przemysle
zagregowany wskaznik obnizyt sie z 58,6 do 56,6 punktow, a
w ustugach z 56,2 do 55,0. Spadki ,rozlaty sie” praktycznie
na wszystkie wieksze gospodarki Strefy i dotyczyty m.in.
subindeksu nowych zamodwien. Wyraznie wida¢ roéwniez
problemy firm europejskich z terminowg realizacjg
zamowien. Poza zmniejszeniem zamoéwien eksportowych
(szczegolnie z Chin) to wtasnie ograniczenia podazowe po
okresie szybkiego wzrostu moga by¢ jedng z przyczyn
spowolnienia. W kolejnych miesigcach oczkujemy, ze
wskazniki wyprzedzajace bedq stabilizowaty sie na obecnych
poziomach, co oznacza wolniejsze tempo wzrostu, ale nadal
relatywnie (do $redniej z poprzednich kilku lat) szybka
ekspansje gospodarcza.

Wyniki spétek w USA; 15,3x P/E na 2019

Spoétki w USA rozpoczety okres raportowania wynikéw za 1Q.
Na dzien przygotowana raportu wyniki opublikowato
21 spotek z indeksu S&P500. Wzrost EPS wynidst 41,2% przy
12,3% wzroscie przychoddw, 12 spoétek (61%) zaskoczyto
analitykow pozytywnie. Nalezy zwréci¢c uwage, ze ponad
potowa przyrostu zyskdéw wynika z efektu obnizonych
podatkéw, tym niemniej rekordowe zyski bedg podstawg do
wyptaty dywidend i skupow akcji wiasnych. Dobry 1Q
utwierdzi inwestorédw w przekonaniu, ze prognozy na
najblizsze dwa lata sg realne. Na ich bazie wskaznik P/E dla
S&P500 spada z obecnych 21,3x do 15,3x w 2019 roku.

Skupy akcji wkasnych w USA

Znaczaco wyzsze zyski amerykanskich korporacji, przy nadal
niskiej sktonnosci do inwestycji, beda skutkowaé znaczacym
zwiekszeniem wypfat dla akcjonariuszy - réwniez w postaci
skupu akcji wiasnych. Wedtug szacunkéw Evercore ISI w br.
spotki przeznaczg na ten cel rekordowg kwote ok. 800 mid
USD, tj. ponad dwa razy wiecej niz w poprzednim roku.
Warto wspomnie¢, ze w latach 2014-2016 spotki
przeznaczyly na skup akcji 570 mld USD $redniorocznie.
Taka skala popytu bedzie istotnie wptywaé na rynek, w
negatywnym scenariuszu ograniczajac potencjat spadkowy
akgji.

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

Finanse

Zgodnie z naszymi przewidywaniami prace nad ustawg
frankowg ruszyly na przetomie lutego oraz marca i
obecnie nabierajg tempa. Z doniesien prasowych wynika,
ze Przewodniczacy komisji sejmowej preferowatby nawet
wyzsze kontrybucje do funduszu niz obecnie to
przewiduje ustawa. Ze wzgledu na koniec 1Q uwazamy,
ze jedynie 3 skitadki kwartalne bytyby mozliwe do
pobrania w roku obecnym, co nieco ogranicza negatywny
wptyw ustawy na konsensus. Podtrzymujemy nasz
poglad, iz jedynie wycena BZ WBK w petni dyskontuje
skutki ustawy w jej najwyzszym wymiarze.

Kwiecien powinien by¢ szczegdlnie interesujacy w
odniesieniu do spétki GetBack. 6 kwietnia wznowione
bedzie NWZA, ktére ma za zadanie zatwierdzi¢ takze
emisje 50 miIn akcji. Ponadto spotka opublikuje
sprawozdanie finansowe za 4Q’1l7, ktére rozwieje
watpliwosci rynku odnosnie sytuacji zadtuzenia spoétki.
Podnosimy nasza rekomendacje dla PKO BP do trzymaj.
Uwazamy, ze wycena rynkowa obecnie odzwierciedla
wartos¢ spotki szczegodlnie bioragc pod uwage coraz
bardziej odlegte podwyzki stép procentowych.
Jednoczes$nie uwazamy, ze ucieczka przed ptaskim
Srodowiskiem stop procentowych mogg by¢ kolejne
akwizycje lub fuzje.

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, ktdre rozpoczety sie
juz w 2017 roku, kiedy podwyzki w Polsce prognozowane
sgq dopiero na maj 2019 roku.

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

Chemia

m Podobnie jak w przypadku indeksow spotek

przemystowych rowniez indeksy MSCI Chemicals dla
Swiata i dla Europy w marcu kontynuowaty Kkorekte
notowan (okoto 5-7% m/m). Obecnie s notowane z
niewielkim dyskontem do swoich trzyletnich $rednich na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA.

Negatywnie na sentyment do spotek chemicznych
przektada sie obserwowane umocnienie EUR do USD oraz
wzrost cen surowcdw energetycznych (ropa, wegiel, gaz,
energia).

Niezmiennie uwazamy, ze najbardziej atrakcyjny w
sektorze pozostaje Ciech (EBITDA w 4Q’17 najwyzsza w
historii; szansa na pozytywne rewizje konsensusu w
nadchodzacych tygodniach; pozytywne nastawienie
Zarzadu do kontraktacji na 2018 rok).

m Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).
Paliwa

m Sentyment na rynku ropy ulegt w marcu wyraznej

poprawie, czego ilustracjq jest wzrost spekulacyjnych
pozycji na Brent do rekordowych poziomoéw. Inwestorzy
pozytywnie reagowali na deklaracje OPEC o mozliwym
wydtuzeniu porozumienia dotyczacego limitow produkcji,
a takze na pierwszy od wielu tygodni, wiekszy spadek
liczby aktywnych wiertni w USA. W efekcie ceny Brent
zblizyty sie do granicy 70 USD/Bbl, nawet mimo
widocznych wzrostow zapasow surowca w USA (zmiana
raczej sezonowa, poziom 20% nizszy r/r).

Ceny gazu zaréwno na europejskim jak i polskim rynku
wzrosty w marcu srednio o 3-4%, a spread transgraniczny
na kontraktach rocznych PL/DE utrzymat sie powyzej
10 PLN/MWh. W ujeciu r/r calty 1Q’18 uplasowat sie
nieznacznie ponizej 1Q'17.

Marze rafineryjne w koncéwce miesigca odbity z niskich
poziomdw w okolice 4-5 USD/Bbl, ale traktujemy to jako
zjawisko krétkoterminowe i podtrzymujemy
konserwatywny scenariusz cyklicznego pogorszenia
rentownosci  przerobu. Podobnie oceniamy wyzszy
marcowy poziom dyferencjatu Ural/Brent, ktory jest
pochodng nasilenia remontéw w rafineriach rosyjskich.
Nadal =zaskakujaco dobrze prezentuja sie marze
petrochemiczne w Europie, ale widoczna stabos$¢ cen
etylenu w USA pozwala sadzi¢, ze pogorszenie
zyskownosci w tym obszarze to kwestia najblizszych
miesiecy (nowe moce, wyzsze ceny surowca).

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 ponizej sredniej
dla polskich spdétek energetycznych) w zwigzku ze
stabilizacja wynikbw w obrocie (liberalizacja, zmiana
przepiséow) i potencjalng wygrang w arbitrazu z
Gazpromem. Katalizatorem mogg by¢ réwniez akwizycje
na szelfie norweskim.

Kluczowe rekomendacje: PGNiG (kupuj), PKN Orlen
(redukuj).

Energetyka

m W marcu obserwowali$my kontynuacje wzrostéw ceny

uprawnien do emisji, ktora przekroczyta juz 13 EUR/t. W
koncu zaczelo to mocniej przektada¢ sie na notowania
energii w Niemczech, gdzie roczny kontrakt powrdcit
powyzej 36 EUR/MWh. Przy niewielkim tylko spadku cen
wegla ARA w przeliczeniu na EUR, marza wytwoércza
elektrowni weglowych wcigz znajduje sie jednak pod
presjq i relatywnie zyskujg podmioty z czystym portfelem
zrodet wytworczych.

Sektorowy indeks MSCI Utilities Europe zyskat w marcu
prawie 8%, ale byla to przede wszystkim reakcja
inwestoréw na komunikat o wymianie aktywow pomiedzy
RWE, EON i Innogy, ktére maja duzy udziat w tym
indeksie.

Polskie spotki energetyczne nadal pozostawaty pod presjg
(WIG-Energia -5%, a YTD juz prawie -20%), a gfownym
katalizatorem spadkdéw byty kolejne wywiady ministra
energii, ktéry wypowiadat sie o projektach inwestycyjnych
(Ostroteka, elektrownia atomowa, zgazowanie wegla w
Enei) i sugerowal, ze kapital wiasny w panstwowych
koncernach jest darmowy (,elektrownia atomowa bez
kredytéw finansowana tylko z bilanséw udziatowcow ma
by¢ dzieki temu o potowe tansza”). Taka retoryka ptynaca
z ministerstwa ,uodparnia” inwestorow na dos$¢ korzystng
perspektywe poprawy profilu przeptywéw w sektorze w
najblizszych 4-5 latach (cykl inwestycyjny sie konczy, a
nowe wieksze projekty na razie nie bedg infekowac
bilansow), ktoéra pozwoli na zwiekszenie komponentu
equity w ramach EV).

m Tymczasem na polskim rynku energii tendencje w marcu

byty raczej pozytywne i podobnie jak w lutym wysokie
kwotowania spotowe podnosity krzywg terminowa. Cena
w kontrakcie na rok 2019 zblizyta sie do 199 PLN/MWh,
co implikuje juz wyzszy clean dark spread od tego
zabezpieczonego w kontraktach na rok biezacy. Taki obraz
z TGE neguje naszym zdaniem pojawiajace sie na
poczatku roku tezy o destrukcyjnym wptywie zwyzki CO,
na rentownos$c¢ sektora w krétkim terminie. W kontekscie
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prognoz na rok 2019 nie mozna tez lekcewazy¢ rosnacej
rentownosci zrddet odnawialnych (tacznie z biomasg to
ponad 7 TWh produkcji przy wzroscie cen energii r/r o
30 PLN/MWh i zielonych certyfikatach kwotowanych po
70 PLN/MWh vs. $rednio 36 PLN w roku 2017). Widzimy
wiec potencjat do pozytywnego zaskoczenia i rewizji w
gore.

Polski sektor jest juz wyceniany ponizej 4,0x
EV/EBITDA’18. Naszym zdaniem po ostatnich spadkach
najbardziej atrakcyjne sg akcje Energi, PGE i Enei.
Neutralne nastawienie utrzymujemy w przypadku
relatywnie , najdrozszego” obecnie Tauronu. W przypadku
CEZ uwzgledniajac konserwatywny przekaz Zarzadu
obnizamy prognozy i wycene, co skutkuje zmiang
rekomendacji na redukuj.
Kluczowe rekomendacje: CEZ
(kupuj), Enea (kupuj), PGE (kupuj).

(redukuj), Energa

Telekomunikacja, media, IT

telekomunikacyjnym wida¢ wyrazne
zainteresowanie graczy mobilnych aktywami
stacjonarnymi. Na poczatku grudnia Cyfrowy Polsat
przejat 32% udziatdéw 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 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 skomentowat 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 wydatkdw 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
zmalejq naktady 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 nosnikow. Reklama
kinowa zyska +3,8%, a reklama w dziennikach straci
16,9%.

W marcu’l8 WIG INFO spadt o 2,4%, ale od poczatku
roku wzrést o 0,9% (vs. spadki -6,1% i -7,6% WIG
odpowiednio). Dobry performance WIG Info wynika
czesciowo z umocnienia sie notowan ACP (najwieksza
waga w indeksie). Mediana P/E 12M fwd dla spoétek IT
wynosi obecnie 16,1x, jest 0 5,9% wyzsza niz historyczna
$rednia z 3 lat, tym samym poziom premii spadt o blisko
7% w ciggu dwdch miesiecy.

Sezon wynikdéw za 4Q’'17 przebiegat pozytywnie dla
matych spotek IT: wynik EBITDA wzrdst w przypadku
kazdej nich ($rednio o 47,4%), podobnie jak wynik netto
(érednio o 41,6%). Kazda z przewazanych przez nas
spotek zaraportowata dobre wyniki.

Na rynku

= Wsrod
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spotek IT o mniejszej kapitalizacji
faworytami sgq ASEE, Atende i Wasko.
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).

naszym
Neutralne

Przemyst i metale

m W marcu indeksy MSCI Industrials dla Europy i dla Swiata

kontynuowaty spadki (oba -5% m/m). Obecnie sg one
notowane z niewielkimi premiami do swoich $rednich na
wskazniku P/E oraz na poziomie trzyletnich $rednich na
wskazniku EV/EBITDA. Obserwowane od poczatku roku
umocnienie EUR do USD (sftabsza pozycja konkurencyjna
europejskich eksporteréw) oraz spadek wskaznikéw
wyprzedzajacych PMI w dwdch ostatnich miesigcach nie
poprawia sentymentu do rynku akcji.

W trwajacym sezonie wynikow (za 4Q’17) oczekujemy, ze
dobre wyniki moggq mie¢ miejsce jeszcze w Alumetal i
Elemental. Jak na razie na 6 przedstawionych rezultatow
4 okazaty sie lepsze od oczekiwan (Amica, Famur, Kernel,
Stelmet), a 2 ponizej oczekiwan (Ergis, Grupa Kety).

Ze s$rednich spotek wsrod naszych top pickdow niezmiennie
wymienilibysmy spétki Amica (podwyzki cennikow w
3Q’17, atrakcyjna wycena na tle sektora - patrz strona
8), Famur (rosnacy portfel zamdéwien; podwyzki cennikdéw
w nowych kontraktach) oraz Pfleiderer Group (wyrazny
trend wzrostu cen ptyty drewnopochodnej w Europie). Z
mniejszych  natomiast Cognor (mozliwe wkrotce
porozumienie z bankami w sprawie uruchomienia kredytu
na poczet restrukturyzacji drogiego zadtuzenia) oraz
Pozbud (4x P/E na 2019 rok; na przetomie III/IV
podpisanie kontraktu na ponad 700 min PLN).

Z uwagi na obserwowane umocnienie PLN do USD z
ostroznoscig podchodzimy do wyceny Ursus (obawy o
rentownos$¢ na kontraktach eksportowych do Afryki).
ObnizyliSmy pod koniec marca nasze pozycjonowanie z
neutralnie do niedowazaj dla Mangata (dawniej Zetkama).
Duzy udziat eksportu przy aprecjacji PLN, inflacja po
stronie kosztow surowcow i kosztow pracy. Mangata
obecnie notowana jest z premiami do innych polskich
spotek przemystowych.

Aktualnie polskie spdtki przemystowe sg notowane na
wskaznikach P/E’'18 11,8x oraz EV/EBITDA'18 7,5x.
Naszym zdaniem nie jest to szczegdlnie atrakcyjny
poziom, bioragc pod uwage niskg ptynnos$¢ oraz
ograniczone mozliwosci przenoszenia kosztéw na klienta.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Famur (kupuj), Mangata (niedowazaj),
Pfleiderer Group (przewazaj), Pozbud (przewazaj),
Stelmet (kupuj).

Wydobycie

m W 2018 roku pozytywnie na sentyment do miedziowych

producentéw wptywajg informacje odnosnie mozliwych
przestojow produkcyjnych. Wedtug nich w biezagcym roku
na S$wiecie okoto 30-38 ukfadéw pracowniczych w
kopalniach miedzi moze by¢ przedmiotem renegocjacji.
Kopalnie w ktérych obedg sie rozmowy ptacowe
odpowiadajgq za 5-7 min ton produkcji miedzi w skali roku
(25-35% gorniczej miedzi w skali roku). Dla poréwnania,
w latach 2011-16 S$rednia 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% sSwiatowej produkcji miedzi.

Rosnaca liczba rejestracji samochoddw elektrycznych
pozytywnie przektada sie na notowania miedzi.

L
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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 (taczna 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 miIn ton). W efekcie uzycie wegla koksowego
importowanego do Chin w I-XI'l7 wedlug naszych
szacunkéw 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 wsadéw — koksu i
rudy).

Wprowadzane od 2016 roku cta na import wyrobdéw
stalowych do UE (39 cet importowych) pozytywnie
przetozyly sie na rentowno$¢ 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 wptywaty na notowania
wyrobow ze stali.

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

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

Budownictwo

m Relatywnie dobre zachowanie WIG-Budownictwo w

II-III'18 ma swoje uzasadnienie w fundamentach:
(1) wyniki wielu spotek okazaty sie lepsze od oczekiwan,
(2) ostabty obawy o wojne cenowg i presje kosztowa,
(3) sytuacja ptynnosciowa sektora pozostaje dobra, cho¢
wida¢ oznaki pogorszenia struktury bilanséw, (4) kursy
akcji sg bliskie minimow.

Wyniki 4Q'17: Wiekszo$¢ monitorowanych przez nas
spotek pozytywnie zaskoczyta wynikami (wyjatkami sg
Torpol i Trakcja). Na szczegdlne wyrdznienie zastuguje
Elbudowa, ktora nie tylko wypracowata najwyzszy
kwartalny ZN w historii (28 min PLN), lecz réwniez
utrzymata bardzo silng pozycje gotowkowg netto
(115 miIn PLN) oraz zaproponowata najwyzszg dywidende
w sektorze (8 PLN, DYield=8,6%). Pozytywnie zaskoczyta
rowniez Ulma.

Budownictwo kolejowe: Pod koniec marca obnizyliSmy
prognozy ZN’18-20 Trakcji i Toroplu o s$rednio 15% i
jednoczesnie w podobnym zakresie podnieslismy
prognozy dla spdtki ZUE. Pozostawiamy neutralne
rekomendacje dla tej grupy spoétek, preferujac podmioty
(1) mniej uzaleznione od jednego zamawiajgcego,
(2) posiadajace wyzsza zdolnos$¢ dywidendowa.

W parze Erbud - Unibep preferowang spotka pozostaje ta
pierwsza, ktéra wedtug nas posiada bezpieczniejsza
strukture portfela zamdwien.

W biezacym przegladzie miesiecznym o 5-6% obnizamy
TP na Budimex i Unibep oraz o 1-3% podnosimy prognozy
na Elbudowe i Erbud. Zmiany wynikaja gtéwnie z
aktualizacji wyceny poréwnawczej.

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

Deweloperzy

Indeks WIG-Nieruchomosci kolejny miesigc zachowywat
sie lepiej niz rynek. Wyceny w sektorze pozostajq
atrakcyjne. Podtrzymujemy przewazenie deweloperow, w
szczegolnosci preferujac spotki dywidendowe.

Sprzedaz mieszkan 1Q’18: Zgodnie z oczekiwaniami
wszystkie spotki, ktore opublikowaty dotychczas dane,
zaprezentowaty wyzsza sprzedaz r/r. Powtdrzenie
sprzedazy z rekordowego 4Q’17 wydaje sie jednak poza
zasiegiem.

Wyniki 4Q’17: Oczyszczony ZN deweloperdw wzrést w 4Q
0 55% r/r, a w catym ‘17 o 10% r/r. Marza deweloperska
na dziatalnosci mieszkaniowej wzrosta w 4Q o 3 p.p. r/r
do 28%. Podobnej skali poprawa miata miejsce w catym
‘17. Lokum okazat sie rewelacja minionego roku
(i samego 4Q), osiggajac I marze rowng 40% i bijac
nasze prognozy ZN’17 o 67%. W pozostatych spédtkach
odchylenia od prognoz nie byty znaczace.

Dywidenda w ‘18: Jak dotad Zarzady szesciu spotek z
sektora zarekomendowaty dywidende ($rednio
DYield=7,4%). Najwyzsza stopa dywidendy wystepuje w
ECH (9,6%), DOM (8,9%) i LCC (9,0%). Jeszcze wyzszej
stopy dyw. oczekujemy w 12D (11,8%). LKD aktualizowat
polityke podnoszac payout do 50% od przysziego roku
(DYield'19=8,8%).

W biezacym przegladzie miesiecznym obnizamy TP dla
szesciu spotek o srednio 3%. Korekta wynika z gtdwnie z
aktualizacji wyceny poréwnawczej.

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

Handel

m Od marca 2018 roku obowigzuje ustawa zakazu handlu w

niedziele. W 2018 roku sklepy bedga 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 wplyw na sprzedaz poréwnywalng
spotek odziezowych i obuwniczych. W $rednim terminie
popyt powinien zosta¢ dostosowany, a spoétki powinny
uzyskac korzysci po stronie kosztow SG&A (dostosowanie
harmonograméw pracy). Zamkniecie centrow handlowych
w nhiedziele 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 drugg niedziele wynidstby 1,1%
sprzedazy AmRest). Ograniczenie handlu powinno miec
niski wptyw na sprzedaz spétek z handlu spozywczego,
gdzie niedziela stanowi niski udziat w tygodniowe]j
sprzedazy, a popyt powinien sie szybko dostosowac.
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Niedziela w sektorze spozywczym jest dniem, ktéry w
wielu przypadkach nie generuje zysku.

Zakaz handlu w niedziele w III'18 miat umiarkowany
wptyw na wyniki Bytom i Vistula (obie spotki odnotowaty
wzrost sprzedazy porownywalnej). Istotny spadek
sprzedazy r/r w III'18 odnotowato CCC, jednak wptyw na
taki stan rzeczy mialy przede wszystkim niekorzystne
warunki pogodowe.

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

Naszym zdaniem atrakcyjnie wycenione jest CCC, ktore
pomimo stabych wynikow w 1Q’18 (naszym zdaniem
zdyskontowane przez kurs spotki), oferuje atrakcyjne
perspektywy wzrostu w $rednim terminie rozwijajac
dynamicznie kanat e-commerce (platforma eobuwie.pl).
Dalsza poprawa Ifl, sprzyjajacy kurs USDPLN oraz
dynamiczny rozwdj e-commerce powinny pozytywnie
wptywac na dynamike wynikéw LPP w 2018 roku.

Efekt Swiat Wielkanocnych powinien wspiera¢ wyniki
spotek z sektora handlu spozywczego. Naszym zdaniem
dobre wyniki w 1Q’18 opublikujg Dino, Jeronimo Martins
oraz Eurocash.

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

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

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja " - .. "

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +15,0% 12,6 11,1
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 71,25 +53,0% 9,7 8,1
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 352,40 +22,0% 13,9 11,4
Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,34 +11,9% - 8,2
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 77,50 +21,3% 16,0 13,2
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 198,40 +6,9% 16,4 14,5
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,35 -16,2% 14,0 12,8
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 123,00 +27,6% 14,8 12,2
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 39,74 -4,4% 15,0 12,5
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 955,00 +16,3% 12,2 10,4
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,23 -3,0% 12,6 11,7
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 590 +4,3% 11,7 10,8
PzZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 41,81 +21,0% 10,7 10,5
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 6,30 +429,8% 1,7 1,5
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 258,20 +16,6% 13,7 11,7
Prime Car Management kupuj 2018-04-06 23,60 33,00 23,60 +39,8% 7,8 6,8
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 30,00 +87,7% 7,2 6,0
Chemia +32,5% 7,6 7,9 5,9 5,7
Ciech kupuj 2018-04-06 57,00 85,40 57,00 +49,8% 7,6 7,9 4,6 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 56,20 +19,4% 13,3 13,3 5,9 5,7
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,60 +77,4% 5,6 5,0 6,3 6,8
Paliwa +11,4% 12,0 11,1 5,5 51
Lotos trzymaj 2018-04-06 54,60 51,73 54,60 -5,3% 14,7 11,0 6,2 5,4
MOL trzymaj 2018-04-06 2 864 2 898 HUF 2 864 +1,2% 10,9 11,1 4,8 4,8
PGNIiG kupuj 2018-04-06 5,71 7,96 5,71 +39,4% 7,8 7,4 3,8 3,5
PKN Orlen redukuj 2018-04-06 89,52 76,89 89,52 -14,1% 13,0 13,7 7,1 7,2
Energetyka +9,3% 5,0 51 3,8 3,9
CEZ redukuj 2018-04-06 519,50 449,51 CzZK 519,50 -13,5% 19,4 18,4 8,1 7,7
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 9,10 +29,5% 4,1 4,3 3,8 3,9
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 9,96 +49,7% 5,0 5,1 3,6 3,5
PGE kupuj 2018-04-06 9,81 12,89 9,81 +31,4% 6,2 7,1 3,7 3,8
Tauron trzymaj 2018-04-06 2,38 2,73 2,38 +14,7% 3,6 4,0 4,4 4,7
Telekomunikacja, media, IT +3,6% 20,6 16,2 6,9 6,5
Netia sprzedaj 2018-04-06 5,27 4,30 5,27 -18,4% 48,0 57,9 6,1 6,4
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,83 +30,4% 25,5 14,0 4,7 4,3
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 33,50 32,70 +2,4% 9,0 8,7 6,3 6,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,50 +26,9% 27,5 29,9 5,0 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 24,84 +1,9% 12,7 10,8 6,9 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-06 52,20 56,40 52,20 +8,0% 20,6 16,7 10,7 9,1
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 45,56 -9,6% 15,5 16,2 8,8 8,3
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 114,90 -21,0% 55,3 16,6 43,7 12,5
Comarch kupuj 2018-04-06 131,50 166,50 131,50 +26,6% 18,9 13,9 7,5 6,5
Przemyst, surowce +23,1% 11,6 7,2 7,5 5,3
Famur kupuj 2018-04-06 6,04 7,06 6,04 +16,9% 17,3 13,5 8,3 7,2
Grupa Kety trzymaj 2018-04-06 346,00 357,21 346,00 +3,2% 11,8 12,1 8,5 8,5
jsw kupuj 2018-04-06 86,78 108,14 86,78 +24,6% 4,7 6,3 2,5 2,9
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 50,40 +6,1% 11,5 6,0 7,5 5,0
KGHM kupuj 2018-04-04 88,00 115,43 90,24 +27,9% 7,5 5,6 4,4 3,3
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 16,60 +67,0% 11,7 8,0 7,6 5,6
Budownictwo +12,4% 9,9 10,9 5,0 4,7
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 215,00 +8,8% 13,3 13,9 6,4 6,7
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 96,40 +20,3% 11,0 13,0 4,5 51
Erbud kupuj 2018-04-06 21,60 29,60 21,60 +37,0% 8,9 8,8 4,5 4,4
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 7,50 +34,7% 8,6 7.4 5,6 4,4
Deweloperzy +14,7% 8,8 9,1 8,2 8,0
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 43,40 +8,3% 8,7 9,0 7,4 7,9
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,95 +40,3% 11,8 9,9 18,2 17,4
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 85,40 +20,7% 8,9 9,1 7,2 7,5
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 6,13 5,23 +17,2% 7,1 6,6 7,9 8,2
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,39 +2,2% 11,6 10,0 15,5 14,6
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,70 +29,6% 6,5 5,8 8,4 7,6
Handel +10,5% 25,6 19,9 14,1 12,0
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 449,50 -5,2% 47,4 37,2 15,5 12,4
ccc kupuj 2018-04-06 257,40 295,00 257,40 +14,6% 33,6 19,9 19,0 13,2
Dino kupuj 2018-04-04 85,10 103,50 86,90 +19,1% 26,7 20,0 16,7 12,9
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 24,41 +25,8% 25,6 19,8 8,3 7,1
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 14,90 +10,1% 20,1 18,8 8,9 8,0
LPP akumuluj 2018-04-06 8 900 9 500 8 900 +6,7% 25,5 21,7 14,1 12,0
TXM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,36 +129,2% 13,2 4,9 6,8 3,6
Inne -0,2% 11,3 10,2 7,5 6,9
PBKM trzymaj 2018-04-06 77,00 76,83 77,00 -0,2% 11,3 10,2 7,5 6,9
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

Spotka " . . .

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 15,3 11,4 6,2 5,4
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 15,70 -3,1% 18,7 16,2 8,5 7,0
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 27,90 -0,4% 16,2 14,7 10,8 9,9
Asseco SEE przewazaj 2018-03-28 12,95 12,95 +0,0% 11,3 10,8 5,2 4,8
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,23 -0,5% 8,9 8,1 5,7 5,4
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 2,15 -4,4% 15,3 11,4 6,2 5,4
Spo6tki przemystowe 11,5 10,8 6,5 6,1
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 53,90 +14,7% 11,6 12,0 8,7 8,7
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 130,00 +0,0% 7,0 7,8 5,7 5,3
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 22,20 -7,5% 11,5 11,1 7,0 6,7
Boryszew réwnowaz 2017-11-30 9,85 9,00 -8,6% 11,5 10,5 7,5 7,0
Elemental rébwnowaz 2017-08-31 2,55 1,88 -26,3% 5,8 5,0 5,0 4,3
Ergis réwnowaz 2018-01-29 4,77 4,22 -11,5% 7,9 7,0 5,5 5,0
Forte réwnowaz 2018-02-02 43,00 53,00 +23,3% 13,9 12,8 10,8 10,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 73,80 +16,2% 23,1 22,5 12,9 12,5
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 92,20 -3,6% 12,5 11,9 7,2 6,9
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 37,45 +2,2% 17,2 16,0 5,8 5,4
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,57 +19,8% 6,4 3,7 5,4 2,3
Tarczynski rébwnowaz 2018-01-29 13,05 13,80 +5,7% 10,0 9,6 6,0 5,6
Budownictwo 12,4 9,9 51 4,7
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,46 +11,2% 9,7 11,6 4,8 5,3
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,20 -12,8% 10,7 7,5 5,5 4,5
Torpol réwnowaz 2018-03-29 7,50 7,52 +0,3% 12,1 8,6 4,8 4,3
Trakcja rownowaz 2018-03-29 6,75 6,70 -0,7% 23,0 11,1 7,2 5,4
Ulma réwnowaz 2018-03-29 66,50 75,50 +13,5% 13,6 11,3 4,0 3,6
ZUE rownowaz 2018-03-29 6,12 6,00 -2,0% 12,8 8,1 5,7 4,9
Deweloperzy 7,6 7,0 8,9 6,0
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,60 -1,0% 7,3 5,4 7,1 5,6
BBI Development rownowaz 2018-02-02 0,70 0,69 -1,4% 16,4 7,6 13,5 5,9
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 17,95 +20,5% 4,9 5,2 5,7 6,2
Jwc niedowazaj 2018-03-29 4,16 4,29 +3,1% 7,7 5,6 7,0 5,2
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 17,50 -1,7% 5,8 6,6 4,4 5,0
PA Nova rownowaz 2018-03-29 23,30 23,00 -1,3% 7,5 8,7 10,8 12,1
Polnord rébwnowaz 2018-02-02 10,50 8,50 -19,0% 14,0 11,3 32,9 22,8
Ronson réwnowaz 2018-04-03 1,32 1,31 -0,8% 9,4 7,5 10,7 9,3
Handel 14,0 12,5 8,2 7,2
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,95 +18,0% 13,4 12,2 8,3 7,4
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,05 -18,6% 27,9 14,6 8,0 7,1
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 8,54 +4,0% 10,8 9,8 5,7 4,4
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,99 -3,3% 14,7 12,8 9,5 8,2
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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 6 kwietnia 2018 o godzinie 8:34.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 kwietnia 2018 o godzinie 8:34.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spdtek: Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, 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. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (sp6tka 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdiprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank
Komérek Macierzystych, Robyg, Wirtualna Polska.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacqg 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.

Niniejszy dokument/opracowanie zawiera skrécong wersje/ wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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

-111.4 Dom Maklerski

_Agora

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-04-06  2018-01-26  2017-11-23  2017-10-02  2017-07-25
cena docelowa (PLN) 18,40 18,90 18,00 18,80 18,80
kurs z dnia rekomendaciji 14,50 13,15 15,20 17,10 15,28
Ailleron

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 16,20 17,60 18,73

Alior Bank

rekomendacija kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 109,00 90,00

kurs z dnia rekomendacii 85,50 78,10

Alumetal

rekomendacja rbwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 46,99 64,00

Amica

rekomendacia przewazaj

data wydania 2018-01-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacii 130,00

AmRest

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 426,00 407,00 422,00 422,00

kurs z dnia rekomendaciji 449,50 425,00 403,00 357,00

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 réwnowaz

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 28,00 28,90 26,29

Asseco Poland

rekomendacja redukuj redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2018-03-27  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-08-30  2017-07-20  2017-04-27
cena docelowa (PLN) 41,20 44,00 44,80 44,80 44,00 44,80 48,79
kurs z dnia rekomendaciji 45,20 45,62 44,47 47,00 44,54 47,23 54,70
Asseco SEE

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 12,95 13,25 11,45

Atal

rekomendacija akumuluj  akumuluj akumului akumuluj  kupui
data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-04-10
cena docelowa (PLN) 47,00 49,20 45,00 44,10 44,10
kurs z dnia rekomendacii 43,40 42,40 40,40 40,00 34,89
Atende

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,25 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 akumului  kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-07-24  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 234,00 246,00 267,00 238,40

kurs z dnia rekomendacji 215,00 197,80 229,50 275,65

Bytom

rekomendacja przewazaj réwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 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 kupui

data wydania 2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendacji 5,95 5,95

Cccc

rekomendacija kupuj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

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

kurs z dnia rekomendacii 257,40 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00 262,20

CD Projekt

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 90,80 90,00 74,34 59,90

kurs z dnia rekomendacji 114,90 115,00 116,25 83,40

CEZ

rekomendacija redukuj trzymai trzymai akumuluj akumului  kupuij akumuluj  akumuluj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27
cena docelowa (CZK) 449,51 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78 453,01
kurs z dnia rekomendacii 519,50 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30 416,00 399,00
Ciech

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-02

cena docelowa (PLN) 85,40 85,87 90,13 79,54 77,07 82,00

kurs z dnia rekomendacji 57,00 55,90 61,25 65,16 62,73 69,69

Comarch

rekomendacia kupuj trzymai trzymaj kupuj akumuluj akumuluj  trzymaij trzymai
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-27  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-02
cena docelowa (PLN) 166,50 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00 205,00
kurs z dnia rekomendacji 131,50 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00 223,00
Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05 2018-01-31  2017-11-03  2017-08-29

cena docelowa (PLN) 25,30 24,90 25,70 24,40 24,40

kurs z dnia rekomendaciji 24,84 22,80 24,70 24,58 27,80

Dino

rekomendacia kupui kupui kupui

data wydania 2018-04-04  2018-02-02  2018-01-18

cena docelowa (PLN) 103,50 95,40 95,40

kurs z dnia rekomendacji 85,10 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacija kupui kupuj kupuij akumuluj  kupuij

data wydania 2018-03-20  2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-05-12

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

kurs z dnia rekomendaciji 85,80 82,00 82,25 76,10 70,20

Echo

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-03

cena docelowa (PLN) 6,13 6,31 6,42 6,64 6,64

kurs z dnia rekomendacji 5,23 5,05 5,19 5,21 6,26

Elektrobudowa

rekomendacia kupuj kupuj kupui kupuij trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01  2017-05-08  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 116,00 113,00 134,00 146,00 146,00

kurs z dnia rekomendacii 96,40 81,20 109,50 120,55 139,90

Elektrotim

rekomendacja przewazaj niedowazaj réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Elemental

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-08-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 2,55

Enea

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 11,78 12,11 12,98 12,82 12,82 14,59 15,23 12,60
kurs z dnia rekomendaciji 9,10 10,36 11,07 12,19 11,89 14,80 15,25 13,14
Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupui kupuj kupuj akumuluj  trzymaij akumuluj  trzymaij
data wydania 2018-04-06  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) 14,91 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49 13,50 13,20 10,71
kurs z dnia rekomendaciji 9,96 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40 13,64 11,65 10,87
Erbud

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 29,60 29,40 28,70 29,80 31,30 33,50 33,50

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

cena docelowa (PLN)

kurs z dnia rekomendaciji 4,77

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 kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 30,70 31,10 32,30 38,30 44,30 47,60

kurs z dnia rekomendaciji 24,41 21,99 26,04 27,48 38,62 39,14

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-09-01  2017-07-20

cena docelowa (PLN) 7,06 7,28 7,29 7,24 6,84 6,95

kurs z dnia rekomendacji 6,04 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 trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-08-02

cena docelowa (PLN) 9,60 9,70 9,70 10,00 9,59

kurs z dnia rekomendaciji 9,39 8,64 9,67 9,90 9,62

Handlowy

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-01  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 94,00 94,00 85,00

kurs z dnia rekomendacji 77,50 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  trzymaij 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 akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-05-08
cena docelowa (EUR) 16,40 16,90 16,90 17,10 17,10 17,10 16,90
kurs z dnia rekomendaciji 14,90 15,17 17,12 16,50 15,85 16,76 17,09
Jsw

rekomendacia kupui kupui kupui

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendacji 86,78 92,80 101,00

JwC

rekomendacija niedowazaj réwnowaz

data wydania 2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,16 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 trzymai trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 357,21 379,66 391,41 390,72 414,09

kurs z dnia rekomendacji 346,00 352,50 385,00 408,00 402,10

KGHM

rekomendacija kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2018-04-04  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
cena docelowa (PLN) 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12 130,96 132,22 132,22 132,22
kurs z dnia rekomendaciji 88,00 102,50 111,50 113,10 100,00 114,25 117,40 126,10 121,00 110,65 120,10
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 kupui

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-26

cena docelowa (PLN) 3,50 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacji 2,70 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-29  2018-01-25  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,80 18,00 16,30

Lotos

rekomendacia trzymai redukui redukui redukui sprzedai sprzedai redukui sprzedaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05 2017-11-29  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 51,73 51,08 52,67 51,53 51,53 51,61 51,61 48,25

kurs z dnia rekomendacji 54,60 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86

LPP

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaij trzymaij trzymaij trzymaij trzymaij akumuluj sprzedaj
data wydania 2018-04-06  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 9500, 00 9400, 00 9900, 00 8200,00 8400,00 8800,00 7400,00 5300,00
kurs z dnia rekomendacii 8 900,00 8620,00 9 790,00 9 990,00 8173,95 8172,05 8 696,65 6 700,00 6 635,25
Mangata

rekomendacja niedowazaj

data wydania 2018-03-29

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 95,60

Millennium

rekomendacia redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-01  2017-05-08  2017-04-05

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

kurs z dnia rekomendacii 8,35 9,59 7,06 6,67

MOL

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (HUF) 2898,00 3027,00 3152,00 3104,00 3077,00 2865,00

kurs z dnia rekomendaciji 2 864,00 2718,00 3 080,00 3121,00 3 000,00 2977,50

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 sprzedaj redukuj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 4,30 4,60 4,00

kurs z dnia rekomendaciji 5,27 5,30 3,90

Orange Polska

rekomendacia kupui kupui kupui

data wydania 2018-04-06  2017-12-12  2017-06-30

cena docelowa (PLN) 7,60 7,30 7,10

kurs z dnia rekomendacji 5,83 5,39 5,15

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 réwnowaz

data wydania 2018-03-29  2018-02-28  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 23,30 23,30 24,00

PBKM

rekomendacia trzymai trzymaj trzymaj akumului akumuluj  kupuij akumuluj
data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 76,83 76,00 71,00 71,00 66,30 63,90 70,00

kurs z dnia rekomendacji 77,00 73,00 69,60 63,00 63,00 54,50 60,50
Prime Car Management

rekomendacija kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 33,00 35,30

kurs z dnia rekomendaciji 23,60 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 kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 12,89 12,61 13,30 13,20 13,61 14,98 14,46 14,46
kurs z dnia rekomendacji 9,81 10,28 11,87 11,93 13,30 14,27 13,29 12,29
PGNiG

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumului akumului akumuluj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 7,96 7,51 7,65 7,73 7,73 7.73 7,57 7.25
kurs z dnia rekomendacji 5,71 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75
PKN Orlen

rekomendacja redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 76,89 80,55 82,84 81,80 86,55 81,50

kurs z dnia rekomendaciji 89,52 95,20 107,90 121,60 121,70 117,90

PKO BP

rekomendacia trzymai redukui sprzedai sprzedai

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

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

kurs z dnia rekomendacji 39,74 42,20 45,66 42,30

Play

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-01-25

cena docelowa (PLN) 33,50 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 32,70 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 robwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,32 1,32 1,45

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
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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 trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 2,73 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89 3,67 3,03
kurs z dnia rekomendaciji 2,38 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92 3,65 3,35
Torpol

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazai
data wydania 2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05
Trakcia

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80

XM

rekomendacia kupui kupui kupui kupui kupui

data wydania 2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-08

cena docelowa (PLN) 5,41 5,74 5,77 6,10 6,25

kurs z dnia rekomendaciji 2,36 2,02 1,99 2,97 4,00

Ulma

rekomendacja rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-29 2017-11-27

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 66,50 73,90

Unibep

rekomendacia kupuj kupui akumului  kupui kupui

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

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

kurs z dnia rekomendacii 7,50 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 przewazaj

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,25 2,24 1,98

Wirtualna Polska

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 56,40 56,10 53,00 53,00 53,00

kurs z dnia rekomendaciji 52,20 51,80 48,20 43,00 47,89

ZUE

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj przewazaj
data wydania 2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-09-14  2017-04-12
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20 12,35
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1114 Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

86 I

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl
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