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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Rozktad ryzyko-zysk przy obecnych poziomach cenowych dla gtéwnych
Swiatowych indekséw jest niekorzystny, dlatego zalecamy niedowazanie
ryzykownych aktywow.

Ze spotek

Finanse

Uwazamy, ze uwaga rynku w maju skupiona bedzie na rezultacie prac
Kancelarii Prezydenta odnos$nie kredytéw denominowanych w CHF. Prace
nad ustawa wywiera¢ beda negatywny wptyw na sentyment polskiego
sektora bankowego. Jednoczesnie, kurs akcji bankdéw zagranicznych
powinien zachowac sie relatywnie lepiej niz sektora w Polsce szczegdlnie
biorac pod uwage dobre wyniki za 1Q’16.

Paliwa

Wzrostowa tendencja na ropie powinna sie utrzymywac¢ (spadajaca
produkcja w USA, spekulacje o przysztym porozumieniu OPEC) i dlatego w
ramach sektora preferujemy PGNiG (podnosimy rekomendacje do kupuj).
Utrzymujemy negatywne nastawienie do PKN z uwagi na spodziewang presje
na marze rafineryjne (zwiekszona podaz paliw) i petrochemiczne.

Energetyka

Ceny energii na rynku niemieckim nadal rosng napedzane surowcami i CO,
co stanowi bardzo dobrg informacje dla CEZ (podtrzymujemy rekomendacje
kupuj). Po ostatnich spadkach i materializacji negatywnych czynnikow
atrakcyjne sq takze akcje PGE.

Telekomunikacja, Media, IT

W polskiej telekomunikacji preferujemy Orange Polska oraz Netie. Wsrod
spotek IT podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Asseco Business
Solutions, ktore ogtosito dobre wyniki za 1Q’16, posiada o 10% wyzszy R/R
backlog oraz atrakcyjng stope DYield na poziomie 5,0%. Ozywienie na
globalnym i polskim rynku reklamy oraz strukturalne przesuniecie budzetow
reklamowych do Internetu powinno wspierac kurs Wirtualnej Polski.

Metale i gornictwo
Ceny metali przemystowych wraz ze spadkiem indeksow gietdowych i
umocnieniem USD wejda w korekte.

Przemyst

W 1Q’16 wedtug naszych szacunkow na 49 obserwowanych spotek
przemystowych 39% poprawi zeszioroczne rezultaty, a 27% je pogorszy.
Oczekujemy, ze r/r wyrazng poprawe rezultatow zanotujg Alumetal, Amica,
Impexmetal, Forte, Pfleiderer Grajewo, Ursus oraz Zetkama. Spadkowej
dynamiki wynikow oczekujemy w spoétkach: Alchemia, Famur, Fasing,
Feerum, Kruszwica oraz PKM Duda.

Budownictwo

Po lekkiej korekcie w kwietniu sektor jest notowany na EV/EBITDA=5,8x i
P/E'16=11,6x. Relatywnie tanie na wskaznikach sg akcje Herkulesa i
Elektrobudowy. Spowolnienie w przetargach infrastrukturalnych moze jednak
ostabi¢ sentyment do sektora w miesigcach wiosenno-letnich.

Deweloperzy

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do sektora. Wzrost indeksu WIG-
Deweloperzy w marcu i kwietniu ma uzasadnienie w koniunkturze i w naszej
ocenie nie wyczerpuje potencjatu branzy.

Handel

W wiekszosci spotek z sektora odziezowego i obuwniczego nastgpita poprawa
miesiecznych wynikdw sprzedazowych w kwietniu, jednak niska sprzedaz w
marcu przetozy sie na stabe wyniki spétek w 1Q’16. Sprzyjajace trendy
rynkowe zostaty potwierdzone dobrymi wynikami JMT i powinny wspierac¢
wyniki Eurocash.
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Spis tresci
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Rynek akcji

W ostatnich tygodniach na wyceny aktywéw - w tym
akcji - nadal decydujacy wplyw mialy dziatania
bankéw centralnych (powodujace duza zmiennosc¢
glownych par walutowych) oraz rosnace przekonanie
inwestoréw, ze staby 1Q zaré6wno na poziomie danych
makro, jak réwniez wynikow spéiek byl najgorszym
kwartalem w roku. Ostabienie USD wywotane
odsunieciem w czasie oczekiwan na kolejna podwyzke
stop procentowych przez FED, wspieralo ceny
surowcOw i wyceny akcji na rynkach wschodzacych,
ale réwniez obnizatlo rentownosci high yield, ktérych
wzrost jeszcze trzy miesigce temu byt jednym z
gtownych czynnikdbw ryzyka dla pozytywnego
scenariusza makro w USA. Z drugiej strony stabnacy
USD odzwierciedla wolniejszy wzrost gospodarki USA
w pierwszych miesiacach roku (wyrazny spadek
inwestycji) oraz poprzez umocnienie euro i jena
wywotuje obawy o koniunkture w Europie (PMI w
Wielkiej Brytanii i Francji ponownie ponizej 50 pkt) i
Japonii.

Dane EPFR wskazuja na 12. tydzien z rzedu odptywu
kapitatu z europejskiego rynku akcji, ze szczegélnym
negatywnym wplywem na sektor finansowy. Na uwage
zastuguje to, ze w ostatnich dniach nie wystepuje
korelacja wzrostu cen ropy i akcji (dotychczas
oznaczatlo to spadek ryzyka w sektorze
wydobywczym), co swiadczy o narastajacych obawach
o fundamenty wzrostu gospodarczego (negatywny
wplyw ropy na konsumpcje). Dobrze obrazuje to m.in.
~rozejécie” sie ropy i miedzi (indykator koniunktury
gospodarczej) oraz wzrost cen metali szlachetnych
(safe haven). Przy recesyjnym poziomie inwestycji w
USA, wzrost opiera sie na konsumpcji prywatnej, ktora
z kolei wspiera silny rynek pracy. Z drugiej strony,
rosng oczekiwania inflacyjne, a obecny wzrost cen
ropy tylko bedzie je nasilal. Majac w perspektywie
stagflacje FED znajdzie sie w trudnej sytuacji. Jezeli
niska aktywnos¢ gospodarcza zacznie negatywnie
wpltywaé na dane z rynku pracy, a w konsekwencji
stabsze dane o sprzedazy detalicznej z kwietnia
potwierdza sie w maju, inwestorzy beda obnizali
prognozy wzrostu na 2. i 3. kwartal. Oznacza to
ucieczke kapitatu od ryzykownych aktywoéw i powroét
do USD.

Do czynnikéw ekonomicznych dochodza nadal aktualne
ryzyka polityczne (Brexit, wybory prezydenckie w
USA). Nadal uwazamy, ze rozkiad ryzyko-zysk przy
obecnych poziomach cenowych jest niekorzystny,
dlatego zalecamy niedowazanie ryzykownych
aktywoéw. Wedtug Bloomberga biezace P/E dla S&P500
to 19,0x, a prognozowane na koniec 2016 r. to 17,5x
- przy czym momentum EPS nadal sie obniza. Evercore
ISI szacuje, ze osiagniecie konsensusu prognozy EPS
mozliwe jest jedynie przy zalozeniu, ze w kolejnych
kwartatach marze osiagna historyczne maksima - co
obecnie wydaje sie nierealne (od dwéch kwartatéw
marza obniza sie).

Przy braku wyraznego trendu na rynkach bazowych i
nadal duzej niepewnosci co do kluczowych dla wyceny
spotek decyzjach politycznych (ustawa ,frankowa”,
finansowanie gornictwa, OFE) polska gietda jest coraz
bardziej marginalizowana. W kwietniu obroty na
glownym rynku obnizyly sie o 21% r/r, a za pierwsze
cztery miesiace roku o 16% r/r. Naszym zdaniem ze
wzgledu na utrzymujace sie ryzyka polityczne i coraz
wyrazniejsze ekonomiczne GPW nadal bedzie dryfowac
w trendzie spadkowym. Skupy akcji wilasnych
wspieraja segment matych i srednich spotek.

USA: Staby wzrost gospodarczy, coraz bardziej
zalezny od prywatnej konsumpcji przy rosnacych
oczekiwaniach inflacyjnych

Dane z amerykanskiej gospodarki wskazujg na relatywnie
staby wzrost gospodarczy (PKB w 1Q'16: +2,0% r/r; +0,5%
a/q), ktéry w coraz wiekszej mierze opiera sie na prywatnej
konsumpcji (+1,3% qg/q), wspieranej dobra sytuacjg na
rynku pracy oraz wysokimi wycenami akcji (korelacja
S&P500 z Conference Board; ten element wspierata
dotychczasowa polityka FED). Pytaniem pozostaje jednak to,
jak dtugo utrzyma sie dobra koniunktura na rynku pracy przy
nadal stabej aktywnosci gospodarczej. Pytanie to jest
zasadne szczegolnie w kontekscie stabszych danych o
sprzedazy detalicznej w kwietniu oraz pogarszajacym sie
sentymencie konsumentow (m.in. negatywny wptyw wzrostu
cen ropy). Dane dotyczace poziomu wydatkéw
inwestycyjnych osiqgajg poziomy recesyjne, wykorzystanie
mocy produkcyjnych spadito ponizej 75%, a wskaznik
koniunktury w matych i $rednich firmach (NFIB) jest
najnizszy od potowy 2013 r. Firmy nadal wolg przeprowadzac
skupy akcji i M&A niz inwestowac. Potwierdzajg to réwniez
ankiety o planowanych (w perspektywie 3-6 miesiecy)
inwestycjach oraz przygotowywanym podwyzszeniu kapitatu.

Przy stabym i skoncentrowanym na jednym elemencie
wzroscie gospodarczym rosng oczekiwania inflacyjne.
Cenowy komponent ISM osiggnat najwyzszy poziom od
sierpnia 2014 roku (59 pkt). Dodatkowo, wzrost cen ropy w
ostatnich tygodniach bedzie wspierat te oczekiwania (rysuje
sie scenariusz stagflacji), stawiajac FED w trudnej sytuacji.

Oprécz nienajlepszej sytuacji gospodarczej czynnikiem
ryzyka pozostaje polityka. Donald Trump wygrat kolejne
prawybory i pozostaje jedynym kandydatem republikanéw do
nominacji prezydenckiej. Konsensus rynkowy zaktada, ze w
ostatecznym starciu w listopadowych wyborach republikanin
Donald Trump przegra z kandydatem demokratow
(najprawdopodobniej Hillary Clinton) jednak w kolejnych
tygodniach zmiennos$¢ rynkdw z tego tytutu bedzie rosnac (w
lipcu zostang przyznane nominacje partii).

Chiny - powroét problemow?

Na przetomie marca i kwietnia dane makro z gospodarki
chinskiej zaczety sie poprawia¢, co pozwolito na postawienie
przez duzg czes¢ analitykow tezy, ze najgorsze momentum
juz za nami - tym bardziej, ze wraz z ostabieniem USD w
sposéb kontrolowany ostabit sie réwniez juan. Lepsze dane
wspieraty rowniez odbicie cen metali przemystowych i stali
(rowniez wegla koksowego). Zaskoczeniem dla inwestoréw
byly wiec stabsze odczyty PMI za kwiecien - zaréwno w
przemysle (spadek z 49,7 do 49,4 pkt), jak réowniez w
ustugach (51,8 vs. 52,2 pkt wczesniej). Dziatania chinskiego
banku centralnego pozwalaja na nieznaczng poprawe
koniunktury gospodarczej (utrzymanie wzrostu PKB na
poziomie 6,7% r/r w 1Q), ale efektem ubocznym jest
wyrazny (spekulacyjny) wzrost cen nieruchomosci - z czym
jeszcze nie tak dawno chinskie wladze probowaty sie uporac.
Ten ostatni czynnik moze mie¢ wptyw na polityke banku
centralnego. Rosngca liczba bankructw chinskich
przedsiebiorstw moze wskazywac, ze rzad powoli wycofuje
sie z dotychczasowej polityki obrony koniunktury za wszelkg
cene.
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GPW: spadek aktywnosci inwestoréw i brak
rozstrzygniec

Brak trendu na gtéwnych swiatowych indeksach oraz nadal
nierozstrzygnieta kwestia dotyczaca wplywu ustawy
frankowej na wyceny bankéw powodujg, ze aktywnosé
inwestoréw zaréwno krajowych, jak i zagranicznych na GPW
systematycznie spada. W kwietniu obroty na gtdéwnym rynku
obnizyty sie o 21% r/r, a za pierwsze cztery miesigce roku
spadajg o 16% r/r. Przy tak niskiej ptynnosci
przewidywalnos$¢ rynku jest niska, przy czym relacja ryzyk i
szans naszym zdaniem nadal jest negatywna.

Szansy: 1) naptyw kapitatu do funduszy EM; 2) poziom
wycen; 3) wsparcie rynku (mate i $rednie spotki) przez skupy
akcji  wilasnych; 4) negatywne nastawienie do akdji
- wiekszosc¢ inwestoréw przygotowata portfele na spadki.

Ryzyka: 1) do czerwca powinna pojawi¢ sie prezydencka
propozycja ustawy frankowej, ktéra ma byc¢ traktowana
rowniez jako projekt rzadowy; 2) spadek PMI w przemysle
(51,0 vs. 53,8) i umocnienie euro (wptyw na koniunkture na
rynkach eksportowych, gtdownie w Niemczech), mogqa
zapowiadaé pogorszenie koniunktury w 2Q tym bardziej, ze
biezace dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej réwniez zaskakujg negatywnie; 3) ryzyko
obnizenia ratingu przez Moody’s w maju (wydaje sig, ze juz
wycenione na PLN); 4) przy stabszym scenariuszu makro na
2017 r. ryzyko zwiekszenia deficytu budzetowego, a w
efekcie dalszego demontazu OFE; 5) zwigkszenie udziatu
Chin w koszyku MSCI kosztem innych rynkéw wschodzacych
(lipiec); 6) wyjscie Wielkiej Brytanii z UE moze (ale nie musi,
przynajmniej nie w pierwszych latach) ograniczy¢ wielkos$é
srodkow z budzetu UE dla Polski, Wielka Brytania jest drugim
po Niemczech najwiekszym rynkiem eksportowym dla
polskich przedsiebiorstw.

Biorac pod uwage wymienione czynniki nadal uwazamy, ze
mate i S$rednie spotki powinny zachowywaé sie lepiej niz
WIG20.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Agora

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj

data wydania 2015-11-13 2016-02-02 2016-05-06

kurs z dnia rekomendacji 12,19 11,45 12,94

WIG w dniu rekomendacji 49358,20 44294,89 46430,16

AmRest

rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2016-02-02 2016-04-06 2016-05-06

kurs z dnia rekomendacji 188,50 208,50 220,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 47790,29 46430,16

Asseco Poland

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj

data wydania 2015-11-16 2016-02-02 2016-05-06

kurs z dnia rekomendacji 55,00 56,50 57,69

WIG w dniu rekomendacji 48697,10 44294,89 46430,16

BEZ WBK

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06
kurs z dnia rekomendacji 311,50 285,25 260,20 297,50 295,55 257,05
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16
CCC

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Redukuj

data wydania 2015-12-15 2016-02-02 2016-03-04 2016-05-06

kurs z dnia rekomendacji 132,00 124,40 147,30 169,00

WIG w dniu rekomendacji 43887,16 44294,89 46448,27 46430,16

CD Projekt

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Akumuluj

data wydania 2015-09-04 2016-02-02 2016-04-06 2016-05-06

kurs z dnia rekomendacji 25,55 23,09 25,85 24,59

WIG w dniu rekomendacji 50977,06 44294,89 47790,29 46430,16

Handlowy

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06 2016-05-06
kurs z dnia rekomendacji 85,50 70,00 74,46 84,41 85,85 72,69
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29 46430,16
Komercni Banka

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2016-02-02 2016-03-04 2016-05-06

kurs z dnia rekomendacji 5239,00 4942,00 4624,00

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 46448,27 46430,16
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PGE

rekomendacja Kupuj Trzymaj Akumuluj

data wydania 2015-09-03 2016-02-02 2016-05-06

kurs z dnia rekomendacji 15,08 13,55 12,95

WIG w dniu rekomendacji 50135,97 44294,89 46430,16

PGNiG

rekomendacja Sprzedaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2015-10-09 2015-12-03 2016-02-02 2016-04-19 2016-05-06
kurs z dnia rekomendacji 6,94 5,24 5,04 5,10 4,92
WIG w dniu rekomendacji 51222,77 47002,61 44294,89 48195,06 46430,16
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
EV - dlug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodoéw 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordw, 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 S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoéci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw 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 moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na
rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku 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 Dom Maklerski mBanku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw 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 Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System,
IMS, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal,
ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP,
Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: HTL Strefa, PBKM, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Niniejszy Przeglad miesieczny zawiera tylko i wylacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajduja sie na stronie 10 Przegladu miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 11
niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. - Przeglad miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw 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 S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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