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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM YTD
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji. Dobre momentum WIG 64 290 -1,1% +24%
makro w $wiatowej gospodarce, naptyw nowego kapitatu do funduszy ATX 3316 +2,6% +29%
akcyjnych ETF i rosnaca relatywna atrakcyjnosc¢ wycen spotek z EM vs. rynki BUX 37 291 -2,1% +17%
rozwiniete powinny pozwoli¢ MSCI EM (wsparcie dla WIG20) na kontynuacje P X 1045 +2,2% +19%
trendu wzrostowego w 4Q. Indeksy sektorowe WIG iM YTD
, WIG20 2453 -2,0 % 28%
Ze spotek mWIG40 4988 +1 60/0 :210/0
- 6% (]
Finanse o . . SWIGS0 15123 -2,7% +8%
Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do bankow bez ekspozycji na Banki 7 451 22 1% +19%
kredyty CHF. Uwazamy, ze szczegdlnie interesujaco w tej grupie wyglada Budownictwo Y iae 4’20/" 90/0
Alior Bank, Pekao a w regionie Komercni oraz OTP Bank. Z drugiej strony Chemi e 0“ N 0°
zalecamy redukowanie waloréw PKO BP oraz Millennium, ktérych wyceny emia 16 815  +9,4%  +22%
naszym zdaniem, nie uwzgledniajg zadnych konsekwencji ustaw CHF. Energia 3362 -47%  +32%
Gérnictwo 4597 -6,6% +31%
Chemia Informatyka 2095 -0,7% -3%
Spoétki chemiczne korzystaja z umocnienia USD. Przy dobrym otoczeniu Media 4888 -5,5% +7%
gospodarczym producenci podwyzszajg ceny produktéw (w ostatnim czasie Nieruchomogci 2163 +0,7% +18%
wz_rost n_ot_owaﬁ na_wozéw sglet_rzan_ych, butadienu, sody). Naszym zdaniem Odzies 7070 1,2% +37%
najbardziej atrakcyjny wydaje sie Ciech. Paliwa 7996 +2,4% +41%
Paliwa Spozywczy 3905 -6,0% -6%
Mocne marze rafineryjne we wrzedniu (efekt huraganu Harvey) sa Telekomunikacja 745 -3,4% +2 %
argumentem do kolejnej podwyzki tegorocznych prognoz dla rafinerii, ale nie Top 5 / Worst 5 1M YTD
zmieniajg naszego $rednioterminowego negatywnego nastawienia do LC Corp 2,84 +40,6% +50%
sektora. Preferujemy akcje PGNiG (liberalizacja rynku, arbitraz =z CD Projekt 116,25 +39,4% +126%
Gazpromem, potencjalne akwizycje). Grupa Azoty 79,80 +15,8% +29%
PBKM 63,00 +15,6% +22%
Energetyka - . . . Monnari 8,90 +14,1% -11%
Rosnace ceny energii w Niemczech (napedzane CO, i weglem) powinny Soinord L — -
stanowi¢ wsparcie dla akcji CEZ. W Polsce widzimy ryzyko kompresji marz otnor 8,61 -19,2% 6%
na wytwarzaniu (koszty uprawnien i wegla nie sg przenoszone 1:1) i dlatego Groclin 7,67 -20,8% -49%
preferujemy akcje Energi. Work Service 6,25 -21,9% -39%
) ] ) PZ Cormay 2,10 -27,1% +1%
Telekomunikacja, media, IT Vistal 1,40  -76,3% -83%
Po spadku i stabych wynikach 2Q’17 podwyzszamy rekomendacje dla CMR.
Spé’fkf'a jgst naszym zdfaniem bardzjej atrakcyjna niz ACP. Wsrod mniejs;ych Nowe rekomendacje
podmiotow IT naszymi faworytami sgq: ASEE, ATD i WAS. Podtrzymujemy
pozytywne podejscie do OPL i negatywne do CPS. Potencjat do wzrostu majg Spétka Rekomendacja docef:vl\::
takze AGO i WPL.
Agora akumuluj v 18,80 PLN »
Przemyst, metale ccc akumuluj » 308,00 PLN A
Bard}(zq Jrs’{a.by sezon* t\)/\./yn.ik(')w Cpﬁ(()!skich splfk.e.k Sprzemst{owych tW 28'}? CD Projekt sprzedaj » 74,34 PLN A
przetozyt sie na pogtebienie spadkéw cen akcji. Szanse na wzrost wartosci CEZ KubUi A 51233 CZK A
spostrzegamy w EGS, FMF, KER, PFL oraz STL. UnikalibySmy BRS, FTE oraz ) UPUJ_ !
VTL. Umocnienie USD zwieksza ryzyko przedtuzenia sie korekty cen metali Clech kupuj » 79,54 PLN 4
na pazdziernik. Comarch akumuluj A 195,00 PLN »
Echo Inv. kupuj » 6,42 PLN Vv
Budownictwo .
, E t > 14,59 PLN ¥
Po kolejnym miesigcu korekty, wycena spotek budowlanych spadfa do P/E'17 Enea krzymlaj, 1449 PLN
ok. 11x oraz EV/EBITDA ok. 5,5x. Rekomendujemy kupno niezadtuzonych nerga akumu UJ‘ A ! A
spétek w ramach sektora, liczac na dobre wyniki 2H (UNI, ERB, ELB, BDX). Eurocash kupuj » 44,30 PLN v
Grupa Azoty trzymaj » 80,77 PLN A
SDeweIOP_‘T(",zylH,N dowiodl. 3 bw sekt 1719 KGHM trzymaj » 124,12 PLN V¥
ezon wynikéw owiodt, ze nasze prognozy wynikdw sektora w "17- i
moga by¢ niedoszacowane, co dobrze rokuje wycenom, biorgc pod uwage, Kruk kuDuJ_ A 340,17 PLN 4
ze w wiekszoéci spotek prognozujemy powyzej konsensusu. Lotos redukuj A 51,61 PLN A
LPP trzymaj » 8400 PLN Vv
Handel :
< , . , , . MOL trzymaj > 3077,00 HUF A
SprzyJan_c_e otoczenie makro powinno p(_)zytywnle wp’ryvx_/_a_c na sprze,daz OTP Bank akumuluj A 10901 HUF »
spotek. Nizszy r/r kurs USDPLN w momencie zakupu kolekcji jesien-zima’l7, .
powinien pozytywnie oddziatywaé na rentownos¢ spétek odziez.-obuwniczych PBKM akumuluj v 66,30 PLN A
w IX-XII'17. Atrakcyjne perspektywy wzrostu oferujg EUR, EAT oraz CCC. PGE trzymaj » 13,61 PLN V
R PGNIG akumuluj » 7,73 PLN A
Kluczowe rekomendacje PKN Orlen sprzedaj » 86,55 PLN A
Pozytywne: CEZ, CIE, CMR, EAT, ECH, EGS, ENG, EUR, FMF, KER, : ’
KOMB.CP, LCC, PFL, PGN, PZU, ROB, STL, UNI Synthos trzymaj » 4,62 PLN A
Negatywne: BRS, CPS, FTE, LTS, PKN, PKO, VTL Tauron trzymaj > 3,64 PLN v
. =.. | |
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Rynek akcji

Dobre momentum makro, ponowny powrét na wokande
reformy podatkowej w USA, umocnienie USD i zblizajacy
sie sezon wynikéw kwartalnych wzniosty S&P500 na
nowe historyczne szczyty, a takze wspieraly indeksy
europejskich rynkéw rozwinietych (z DAX-em na czele).
Napiecia polityczne maja wplyw na lokalne korekty
indekséw. Po silnych wzrostach i odwréceniu sie trendu
na USD, w korekte weszly indeksy rynkéw
wschodzacych, co odczut rowniez WIG20. Do wszystkich
akcyjnych ETF (globalnych i regionalnych) naptywa
nowy kapitat (+43 mild USD m/m). Nie widzimy
przestanek, zeby pozytywny sentyment do akcji miat sie
teraz odwroci¢. Oczekujemy, ze w 4Q pod wpltywem
danych makro, wynikow spoétek, a przede wszystkim
atrakcyjnosci wskaznikéow wycen w relacji do rynkéw
rozwinietych, MSCI EM powrodci do trendu wzrostowego
(utrzymana korelacja WIG20). W krotkim okresie efekt
umocnienia USD moze by¢é przewazajacy (korekta
jeszcze sie nie zakonczyta). Przy zatozeniu pozytywnego
scenariusza makro na 2018, okres publikacji wynikow
za 3Q powinien by¢ dobra okazja do zakupu matych i
$rednich spotek, ktore w kolejnych kwartatach powinny
tatwiej przenosi¢ wyzsze koszty na klientow.

Nadal dobre momentum w globalnym makro,
pozytywny scenariusz dla akcji

Otoczenie makro dla rynku akcji pozostaje pozytywne, a
mozliwe wprowadzenie reformy podatkowej w USA (mimo
niedawnych jeszcze watpliwosci zwigzanych z odejsciami
waznych doradcéow Trumpa) moze jeszcze dodatkowo
wzmocni¢ konsumpcje prywatng i stanowi¢ ,paliwo” dla
utrzymywania sie pozytywnego sentymentu. W drugiej potowie
pazdziernika w USA zaczyna sie sezon raportowania wynikéw
kwartalnych, ktére zwykle wspieraly ceny akcji. Chinskie spotki
przemystowe w sierpniu osiggnety 23% dynamike wzrostu

zyskow - najwyzsza od 2013 roku. Niemal codziennie
pojawiajq sie informacje o kolejnych duzych transakcjach M&A
- wspierajacych wyceny, a bedacych efektem taniego
pieniadza i rekordowych pozioméw wolnej gotowki w

przedsiebiorstwach. Chociaz banki centralne sg juz o krok od
rozpoczecia zmniejszania bilansu, to jednak na razie efekt ten
nie powinien ,wykolei¢” koniunktury.

Sierpniowe dane o inflacji w USA (CPI: 1,7% r/r, PPI: 2,4%
r/r) byly zblizone do oczekiwan rynkowych, dlatego pewnym
zaskoczeniem dla inwestoréow byt komunikat z posiedzenia
FOMC, w ktérym nie zostaty obnizone prognozy inflacji (czego
oczekiwali inwestorzy). Podkreslono natomiast nietrwaty
charakter spadku inflacji w ostatnich miesigcach (narastajace
napiecie na rynku pracy). FED zgodnie z oczekiwaniami nie
zmienit stép procentowych, ale ogtosit, ze od pazdziernika
zmniejszy skale reinwestycji o 10 mld USD miesiecznie.
Zmniejszanie bilansu banku bedzie przebiegato zgodnie z
okreslonym harmonogramem, w ktorym docelowo skala
redukcji bilansu nie moze przekroczy¢ 50 mld USD
miesiecznie. Prawdopodobienstwo grudniowej podwyzki stop
procentowych wzrosto do 67%.

Bardziej jastrzebie nastawienie FED miato zasadniczy wptyw na
odwrdcenie sie trendu na USD, ktéry jak pokazat wrzesien
nadal ma kluczowe znaczenie w krotkoterminowym
postrzeganiu atrakcyjnosci aktywdéw z rynkéw wschodzacych
(spadek MSCI EM o0 1% m/m vs. +1,5% m/m wzrost S&P500).
Juz kilka tygodni temu wskazywaliémy na rekordowo duzg
krotka pozycje na USD, posiedzenie FED byto katalizatorem
zmiany. Dalsze umacnianie sie USD teoretycznie powinno
oznacza¢ kontynuacje korekty na EM. Naszym zdaniem, nie
bez znaczenia jest tu jednak atrakcyjny poziom wycen akcji na
rynkach wschodzacych vs. akcje amerykanskie (P/E12M
odpowiednio: 15,6x i 21,5x - istotnie wieksze dyskonto niz
historyczne $rednie). Po pierwszej negatywnej reakcji na
aprecjacje USD uwazamy, ze pod wpltywem danych makro i
poprawy wynikdw spétek indeksy EM powrdcg do trendu
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wzrostowego. Relatywnie stabsze euro w stosunku do USD z
jednej strony oznacza wzrost atrakcyjnosci akcji spotek
europejskich (szczegdlnie spdtek niemieckich przecenionych w
ostatnim czasie vs. amerykanskie), a z drugiej daje wieksze
pole manewru dla ECB. Najprawdopodobniej w pazdzierniku
bank ogtosi plan zmniejszania swojego bilansu.

Sytuacja polityczna nadal gtéwnym powodem
korekt na rynkach

Napieta sytuacja na Potwyspie Koreanskim jest gtdwng
przyczyng korekt na gtdwnych indeksach rynku akcji, przy
czym ma to charakter lokalny (od wypowiedzi do wypowiedzi
politykéw), a w okresie ciszy medialnej indeksy szybko
wracajg do poprzednich poziomdw notowan. Wybory
parlamentarne w Niemczech, cho¢ zaskakuja nieco wynikiem
wyborczym (lepszy wynik skrajnej prawicy, ktora uzyskata
13% poparcie), nie sa zdarzeniem wplywajacym na szeroki
obraz rynkéw. Wprawdzie rozmowy o utworzeniu koalicji
rzadzacej beda trudne (zeby rzad Merkel nadal miat wiekszos$¢
parlamentarng w jej sktad muszg wejs¢ oprocz CDU/CSU
jeszcze ,zieloni” i parta liberalna FDP), to jednak ciagtos¢ linii
rzadzacej zostanie zachowana. Pod wptywem FDP nowy/stary
rzad niemiecki bedzie mniej skoncentrowany na pogtebieniu
integracji europejskiej (wspodlne instytucje: budzet, minister
finanséw) i mniej sktonny do stymulacji fiskalnej i ratowania
ewentualnych  bankrutéw unijnych  (Grecja). Lokalnym
punktem zapalnym jest rowniez referendum w Katalonii, gdzie
rzad hiszpanski sitowo prébuje zablokowaé gtosowanie.

Marazm na GPW, w tle: brak swiezego kapitatu i
duza podaz IPO/SPO/ABB, niepewna przyszios¢
OFE, presja na marze mimo dobrego makro

WIG20 jest nadal silnie skorelowany z indeksem MSCI EM.
Warto zwroci¢ tu uwage, ze obecna korekta na indeksie nie
jest potwierdzona przeptywami w funduszach ETF. Jak podaje
Bloomberg w ostatnim tygodniu do funduszy akcyjnych
dedykowanych na EM naptyneto facznie 0,4 mid USD, a w
ciggu minionego miesigca 5,1 mld USD. Wpisuje sie to w
ogodlny trend dla catego spektrum equity (odpowiednio 4,0 i
43,4 mld USD). Naszym zdaniem, przy dobrym makro i ,tanim
pienigdzu” kapitat nadal bedzie ptynat do funduszy akcyjnych,
w tym na EM. Zatem po lokalnej korekcie WIG20 powinien
powrdci¢ do trendu wzrostowego (mniejszy wptyw aprecjacji
USD, wiekszy wycen i makro). Przy relatywnie niskich obrotach
na GPW uwaga inwestoréw (réwniez zagranicznych funduszy
aktywnie zarzadzanych) koncentruje sie na spoétkach z mWIG,
ktéry nadrabia performance w stosunku do WIG20 (silnie
rosngcego w sierpniu). Brak nowego, lokalnego kapitatu
negatywnie odbija sie na zachowaniu matych spotek (w okresie
sierpien-wrzesien spadek o 3,6% w stosunku do +2,2%
WIG20 i +0,6% mWIG). Jak podat portal Analizy Online w
sierpniu z funduszy polskich akcji odptyneto netto tacznie
187 min PLN, z czego z funduszy Mi$ 79 min PLN. Sentymentu
nie poprawia rowniez niepewna sytuacja dotyczaca przysztosci
OFE. Jeszcze kilka tygodni temu Premier Morawiecki
informowat o realizacji reformy systemu zaktadajacej zamiane
OFE w TFI. Ostatnie doniesienia zaprzeczajg temu (obecne
status quo zostanie utrzymane w 2018, obawa o demontaz
systemu w 2019). Wreszcie, oprocz braku lokalnego kapitatu
problemem matych spotek sg czesto niestabilne wyniki
finansowe. Szczegdlnie spdtki przemystowe odczuwajg presje
na wzrost kosztow osobowych i cen surowcdéw, jednoczesnie
nie mogac w krétkim czasie przeniesc ich na klientéw. Naszym
zdaniem, efekt ten bedzie stopniowo malat (przy dobrej
koniunkturze, z opdznieniem, ale spotki bedg podnosity ceny)
jednak wyniki 3. kwartalu nadal moga rozczarowywaé¢ w tym
segmencie rynku. Z drugiej strony nawet przy stabszych
wynikach wyceny niektorych spoétek przemystowych wydaja sie
atrakcyjne (nasze top-picks: Ergis, Pfleiderer).

Michat Marczak

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

Finanse Paliwa

m Oczekujemy, ze sentyment do bankéw z ekspozycjg na m Sentyment na rynku ropy znaczaco sie poprawit, co widac

kredyty CHF powinien sie pogorszy¢ wraz z coraz blizszym
terminem wprowadzenia ustaw CHF - Wsparcia
Kredytobiorcéw Hipotecznych oraz Spredowej. Uwazamy,
ze kalendarz wyborczy bedzie wspierat inicjatywe
ustawodawczg Prezydenta z nadciggajacymi wyborami
samorzadowymi a nastepnie parlamentarnymi oraz
prezydenckimi. Dodatkowo wilasnie ze wzgledu na
kalendarz wyborczy oraz malejacy z czasem wptyw
ustawy wsparcia kredytobiorcow na RZiS bankow
uwazamy, ze ustawa bedzie obowigzywata az do
catkowitego  przewalutowania ekspozycji CHF. W
pazdzierniku oczekujemy kontynuacji prac komisji
finansow nad ustawami oraz dalszego szumu medialnego
wokot  nich.  Z  bankdw z ekspozycja na CHF
rekomendujemy akumulowanie waloréw jedynie w
przypadku BZ WBK, ktérego wysokie ROE minimalizuje
jej wptyw. W pozostatych bankach oczekujemy, ze ROE
spadnie ponizej kapitatu na co najmniej kolejne 3-4 lata.
Z bankdédw bez ekspozycji na kredyty CHF w Polsce
rekomendujemy Alior Bank, Pekao, Komercni Banka oraz
Bank Handlowy. Jednoczesnie uwazamy, ze ostatnia
przecena na walorach OTP Banku po wygasnieciu
lock-up’u w Groupama (posiadaja 5% udziatu) stwarza
okazje inwestycyjna.

Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), PzZU
(akumuluj), PKO BP (redukuj), Komercni Banka
(akumuluj)

Chemia

m Po wyraznej wakacyjnej przecenie europejskich spoétek

chemicznych umocnienie USD do EUR ponownie pozwala
bardziej optymistycznie spojrze¢ na wycene sektora.
Spotki chemiczne przy dobrym otoczeniu gospodarczym
(poprawiajace sie obtozenie mocy produkcyjnych oraz
wysokie wskazniki PMI) majq mozliwos¢ podwyzszania
cen wyrobéw (w ostatnim czasie wzrost notowan
nawozow saletrzanych, butadienu, sody).

Dobre otoczenie w chemii sktania nas do podwyzszenia
prognoz wynikéw i cen docelowych we wszystkich
spotkach z sektora.

Obecnie naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie
wyceniany jest Ciech (wzrosty cen spotowych sody w
Chinach przed okresem negocjacji cen na 2018 rok,
mozliwy wzrost eksportu sody do Chin po wytaczeniu
szkodliwych dla $rodowiska instalacji, wysokie 94%
obtozenie mocy produkcyjnych sody w Europie w 2017
roku). Neutralnie podchodzimy do wyceny Grupy Azoty
oraz Synthos, ale warto zauwazy¢, ze w obu przypadkach
otoczenie pozytywnie wptywa na sentyment. W Grupie
Azoty oczekujemy poprawy r/r wynikbw w dwdch
najblizszych  kwartatach, dodatkowo pozytywnie na
sentyment wptywaja obserwowane wzrosty cen nawozéw
saletrzanych w  Europie. Synthos z kolei jest
beneficjentem ograniczenia dostaw kauczukdw
naturalnych do Chin przez Indonezje, Malezje i Tajlandie
oraz odbicia notowan butadienu w Azji.

m Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

rowniez na wzroscie liczby spekulacyjnych pozycji netto
na Nymex. Powodem wiekszego optymizmu jest coraz
bardziej zarysowujacy sie punkt przegiecia na liczbie
aktywnych wiertni w USA, co przekiadac sie powinno na
obnizanie prognoz wydobycia w 2018. Zapasy wrdcity do
trendu spadkowego, a dodatkowo rynek ,wystraszyt” sie
potencjalnego wstrzymania eksportu ropy z Kurdystanu.
Marze rafineryjne juz sie normalizujg po huraganie
Harvey, ale jego pozytywny wptyw na wyniki rafinerii w
3Q bedzie dos¢ istotny (podnosimy tegoroczny strumien
EBITDA LIFO w LTS, PKN i MOL érednio 0 6%). W $rednim
terminie utrzymujemy nasze konserwatywne zatozenia
dotyczace rentownosci w segmencie przerobu ropy i w
petrochemii.

Ostatnie osfabienie kursu PGNiG to naszym zdaniem
okazja do kupna biorac pod uwage perspektywe
liberalizacji rynku gazu, wyniku arbitrazu z Gazpromem i
potencjalnych akwizycji na szelfie norweskim.

Kluczowe rekomendacje: Lotos (redukuj), PGNiG
(akumuluj), PKN Orlen (sprzedaj)

Energetyka

m Ceny energii w Niemczech zblizajqg sie juz do

36 EUR/MWh, czemu sprzyjajq wzrosty cen wegla w
portach ARA (+16% od poczatku lipca) oraz poprawa
sentymentu na rynku CO, (powyzej 7 EUR/t). W
przypadku uprawnien do emisji rynek z optymizmem
czeka na ostateczne rozstrzygniecia w kwestii reformy
systemu ETS (kolejng runde tréjstronnych negocjacji w
tej sprawie zaplanowano na 12 pazdziernika, a kwestia
przyspieszenia procesu przenoszenia nadwyzki uprawien
do rezerwy zostata juz uzgodniona na spotkaniu
wrzesniowym).

W Polsce kontrakt roczny w tym otoczeniu zewnetrznym
wzrést tylko nieznacznie powyzej 167 PLN/MWh, tak wiec
nie tylko w petni nie odzwierciedla rosngcych kosztow
CO,, ale nie reaguje takze na coraz konkretniejsze
zapowiedzi podwyzek cen wegla na lokalnym rynku.
Tymczasem powoli wkraczamy w okres wzmozonej
kontraktacji na przyszty rok i dlatego obnizylimy nasze
prognozy s$redniej ceny w podstawie ze 166 PLN/MWh do
niecatych 163 PLN/MWh, co przektada sie na prognozy w
segmencie wytwarzania.

Wszystko wskazuje na to, ze rozstrzygniecia w zakresie
rynku mocy (konieczne dalsze konsultacje z KE) i projekt
wsparcia kogeneracji (prezentacja systemu znikneta ze
stron ministerstwa) nie pojawigq sie wczesng jesieniqg i
tych pozytywnych katalizatoréw nalezy oczekiwac raczej
pod koniec roku.

W ramach polskiego sektora energetycznego wyrdzniamy
Energe (podnosimy rekomendacje do akumuluj) z uwagi
na brak ekspozycji na spadajacy clean dark spread i
perspektywe poprawy rentownosci w obrocie w 2018.
Nadal utrzymujemy tez pozytywna rekomendacje dla CEZ
w kontekscie rosngcych cen energii na rynku niemieckim.
Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Energa
(akumuluj)
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Telekomunikacja, media, IT

Gtowne ryzyko na 3Q’17 to wprowadzenie regulacji Roam
Like At Home (RLAH). Od 15.06.2017 stawki detaliczne w
roamingu zostang zréwnane z krajowymi, a klienci mogg
w ramach przyznanych pakietow korzysta¢ z ustug
telekomunikacyjnych za granicqg w ramach UE.

Na rynku wida¢ wprowadzenie agresywnej kampanii
akwizycyjnej klientdw przez T-Mobile. Cyfrowy Polsat
pozostaje bierny w zakresie zdobywania nowych klientow.
Orange Polska zmienito podejécie do akwizycji klienta -
chce wigza¢ klientéw oferta konwergentng fixed + mobile
Orange Love w miejsce kosztowych subsydidw.

Orange Polska ogtosito aktualizacje planu
dtugoterminowego do 2020 r. Do tego czasu spotka ma
ambicje osiagniecia pokrycia siecig $wiattowodowa 5 min
gospodarstw domowych wobec 2 min w 1H17. Taki
rozwoj operatora i powodzenie oferty konwergentnej
powinni bra¢ pod uwage pozostali uczestnicy rynku
telekomunikacyjnego. Spodziewamy sie potaczenia graczy
mobilnych i stacjonarnych lub partnerstw strategicznych o
takim charakterze.

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

W sektorze mediowym gtosnym wydarzeniem byta
dezinwestycja kanatu MetroTV przez Agore. Na podobny
ruch liczymy w przypadku Wirtualnej Polski.

Rzad planuje kolejne ograniczenia reklamy, tym razem
resort zdrowia proponuje, aby reklama piwa mogta byc¢
wyswietlana dopiero po 23:00, nie jak obecnie po 20:00.
Kontraktacja IT od samorzadow i szpitali ruszyta na
trwate. Pojawiajq sie pierwsze duze przetargi publicznej.
Najwieksze z nich to: przetarg na dostawe i wdrozenie
systemu cyfrowej rejestracji przebiegu rozpraw sadowych
w sadach powszechnych oraz przetarg na utrzymanie
Kompleksowego Systemu Informatycznego w ZUS. W obu
postepowaniach faworytem jest Comarch.

Podkreslamy nasze pozytywne nastawienie do Atende,
Wasko i Asseco South Eastern Europe.

Kluczowe rekomendacje: Cyfrowy Polsat (redukuj),
Comarch (akumuluj), Orange Polska (kupuj)

Przemyst, metale

Bardzo staby sezon wynikdéw polskich  spotek
przemystowych w 2Q’17 przetozyt sie na pogtebienie
spadkdéw cen akcji. Jak dotychczas zadna ze znajdujacych
sie  w naszym opracowaniu spotek nie zaskoczyta
pozytywnie na wynikach, a 36% firm zaraportowato
wyniki gorsze od oczekiwan. Stabe rezultaty powoduja, ze
ceny akcji polskich spotek przemystowych zachowujg sie
wyraénie stabiej od indekséw MSCI Industrials dla Europy
i Swiata.

Naszym zdaniem mata poprawa wynikow w 2Q'17
(dotychczas jedynie 27% spotek poprawito r/r rezultaty),
to efekt rosnacych kosztéw pracy i surowcoéw oraz
negatywnego wplywu umacniajacej sie PLN do walut
obcych. Zauwazamy rowniez, ze rynek zaczyna sie
oswaja¢ z dynamicznym wzrostem kosztéw pracy takze w
2018 roku.

W biezacym sezonie wynikdw ryzyko przeceny widzimy
jeszcze w przypadku Mangata (ryzyko rewizji ambitnej
prognozy Zarzadu przez stabsze od oczekiwan wyniki
Kuzni Polskiej, ktéra posiada duzy udziat eksportu oraz
eskpozycje na mato elastycznych cenowo producentéw
Automotive).

mBank.pl

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq:
Ergis (spotka notowana z okoto 24-34% dyskontem do
innych polskich spétek przemystowych), Famur (wzrost
cen wegla i surowcow pozytywnie przektadac sie bedzie
na inwestycje w sektorze wydobywczym), Kernel (wzrost
areatu powinien przetozy¢ sie na pozytywng dynamike
wynikow w kolejnym sezonie), Pfleiderer Group (wzrost
portfela zaméwied oraz podwyzki cen produktow
pozwalajg z optymizmem patrze¢ na 2H’17; program
motywacyjny Zarzadu wspiera¢ bedzie notowania firmy w
nadchodzacych latach) oraz Stelmet (spadek wynikow
powinien wyhamowaé¢ w 3Q’17; mocne umocnienie GBP
do PLN w ostatnim miesigqcu; sztormowa pogoda w
Wielkiej Brytanii na jesieni 2017 roku).

Najmniej atrakcyjne wediug nas sa obecnie notowane
Boryszew (spétka z 5-19% premia na wskazniku
EV/EBITDA do spodtek poréownywalnych), Forte (cena akcji
z 7-65% premig do grupy poréwnawczej; na koniec roku
zadtuzenie netto do EBITDA wzrosnie do poziomu 3Xx)
oraz Vistal (ryzyko znaczacego zmniejszenia skali
prowadzonej dziatalnosci w kolejnych latach po odcieciu
finansowania przez banki, ryzyko utraty ptynnosci).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Boryszew
(niedowazaj), Ergis (przewazaj), Famur (kupuj), Forte
(niedowazaj), Kernel (akumuluj), Pfleiderer Group
(przewazaj), Stelmet (kupuj), Vistal (niedowazaj)

Budownictwo

We wrzesniu korekta na spoétkach budowlanych bytfa
kontynuowana, a spadek indeksu WIG-Budownictwo
wynidst ok. 6% m/m. Monitorowane przez nas spotki sg
wycenione na P/E’'17: 11,1x oraz EV/EBITDA'17: 5,7x.

W biezacym przegladzie miesiecznym nie dokonujemy
zmiany w prognozach spotek z sektora. Liczymy na
poprawe wynikow spotek w drugiej potowie roku, pomimo
obserwowanej presji ptacowej i kosztowej.

Uwazamy, ze spotki wyspecjalizowane w budownictwie
kubaturowym stanowia relatywnie najbezpieczniejsza
ekspozycje w ramach sektora (Unibep, Erbud). Wsrdd
spotek budownictwa kolejowego preferujemy Torpol, a
wsérod  spotek  budownictwa elektroenergetycznego
Elektrobudowe.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Budimex,
(kupuj), Unibep (kupuj), Erbud (kupuj), Torpol
(przewazaj)

Deweloperzy

Branza nieruchomosciowa zaprezentowata wyzsze od
oczekiwan wyniki za 2Q'17 (poprawa marz). Rokowania
na drugg poftowe roku sg bardzo dobre. Uwazamy, ze
wiekszo$¢ spotek z sektora jest w stanie przebié¢ rynkowy
konsensus w tym roku i jest na dobrej drodze, by
przekroczy¢ konsensus réwniez w 2018 r.

Na poczatku pazdziernika spodziewamy sie publikacji
dobrych danych o sprzedazy mieszkan w 3Q, ktdére bedq
stanowi¢ wsparcie naszych rekomendacji.

W  biezacym przegladzie miesiecznym  podnosimy
prognozy ZN Echo o $rednio 28% w horyzoncie ‘17-19,
podtrzymujac rekomendacje kupuj.

Zwracamy uwage na Capital Park, w przypadku ktérego
zaczyna materializowac¢ sie nasz scenariusz inwestycyjny,
nakreslony w styczniowym raporcie.

W segmencie mieszkaniowym obecnie najtanszymi
spotkami s wedtug nas LC Corp, Lokum, Archicom i
Robyg.

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

L
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Handel

m Deprecjacja USDPLN r/r w okresie VI-VII powinna
pozytywnie wptyngaé na koszty zakupu kolekcji jesien-
zima’l7 w spoétkach odziezowych i obuwniczych.
Najwiekszymi beneficjentami powinny by¢: LPP oraz
Monnari (okoto 85% COGS rozliczane w USD), CCC (okoto
50% COGS) oraz Vistula i Bytom (okoto 30% COGS).
Pozytywny wptyw na rentownos$¢ sprzedazy powinien byc¢
widoczny w okresie IX-XII'17.

m Ostabienie EURPLN r/r w 2Q’17 wptywa pozytywnie na
raportowane przez spotki wskazniki SG&A/mkw. (spadek
kosztéw czynszéw).

m Poprawa sytuacji konsumenta (wzrost wynagrodzen w
gospodarce, Program 500+) pozytywnie wptywajg na
efektywnos$¢ sprzedazy spoétek z sektora handlowego.
Coraz wyzsza dynamika cen zywnosci w segmencie
detalicznym i hurtowym wspiera sprzedaz poréwnywalng
raportowang przez Jeronimo Martins oraz Eurocash.

m Istotny wzrost sprzedazy poréwnywalnej w 3Q’17 w CCC
oraz LPP potaczone z szacowanym utrzymaniem marzy
brutto na sprzedazy r/r, powinno pozytywnie wptynaé na
rezultaty spétek w 3Q’17. W 4Q’1l7 oczekujemy
utrzymania pozytywnych trendéw w sprzedazy
poréwnywalnej oraz poprawy rentownosci sprzedazy r/r
(zakup kolekcji po nizszym r/r kursie USDPLN).

m Spotka zaraportowata dobre wyniki 2Q’17, gdzie
odnotowano: i) poprawe EBITDA na podstawowych
rynkach; ii) zmniejszenie skali strat na rynku niemieckim
oraz iii) istotng poprawe rentownosci EBITDA na rynku
chinskim. Zgodnie z komentarzem Zarzadu, celem spotki
jest wypracowanie wyniku EBITDA’'17 na rynku
niemieckim w okolicach zera, co oznacza istotng poprawe
EBITDA dywizji w 2H’17. Biorgc pod uwage atrakcyjny
profil wzrostu rezultatow spétki, uwazamy naszg
rekomendacje za aktualna.

m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
(kupuj), Eurocash (kupuj), CCC (akumuluj)
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

REKOES Mo wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +6,1% 14,5 12,3
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 68,49 +31,4% 21,8 10,3
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 349,30 +14,5% 14,9 12,8
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,45 -12,4% - 20,0
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,10 +23,0% 16,3 12,8
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 204,50 -25,5% 18,2 16,1
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,01 -17,1% 13,4 11,8
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 128,00 +13,6% 14,4 13,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,33 -11,7% 15,0 13,3
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 960,00 +15,7% 12,7 12,3
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,55 -1,5% 12,7 11,3
OTP Bank akumuluj 2017-10-02 9 895 10 901 HUF 9 895 +10,2% 10,6 10,8
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,00 +12,7% 14,7 12,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 293,45 +15,9% 17,1 14,9
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 29,90 +55,3% 8,7 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,10 +53,8% 7,6 6,6
Chemia +3,0% 11,6 14,5 6,9 7,2
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 65,16 +22,1% 9,7 12,5 5,9 6,6
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 79,80 +1,2% 16,7 18,3 7,9 7,8
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,07 +70,1% 6,1 5,8 4,6 6,1
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 5,14 -10,1% 13,6 16,5 10,7 10,4
Paliwa -3,9% 9,3 12,6 5,3 5,9
Lotos redukuj 2017-10-02 59,75 51,61 59,75 -13,6% 9,7 13,8 5,8 6,5
MOL trzymaj 2017-10-02 3000 3077 HUF 3000 +2,6% 8,5 11,4 4,9 5,4
PGNIG akumuluj 2017-10-02 6,79 7,73 6,79 +13,8% 11,2 10,0 5,1 4,5
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 121,70 -28,9% 8,9 18,1 5,6 8,8
Energetyka +9,1% 6,3 6,6 5,0 4,7
CEZ kupuj 2017-10-02 441,30 512,33 CZK 441,30 +16,1% 12,9 14,7 7,1 7,0
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 14,80 -1,4% 6,3 5,9 51 4,4
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 13,40 +8,1% 7,7 7,2 5,0 4,7
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 13,30 +2,3% 6,0 6,6 4,5 4,4
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,75 -2,9% 4,3 4,9 4,4 4,9
Telekomunikacja, media, IT +0,2% 24,4 18,4 7,6 7,2
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 3,82 +4,7% - - 4,2 4,9
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,29 +34,2% 90,4 41,4 4,5 4,6
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 17,10 +9,9% 537,2 51,2 7,0 6,7
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,95 -6,0% 15,7 13,4 7,6 7,3
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 45,00 +17,8% 24,4 18,4 11,3 9,2
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 46,29 -4,9% 15,5 15,4
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 116,25 -36,1% 56,6 117,1 44,8 91,4
Comarch akumuluj 2017-10-02 178,50 195,00 178,50 +9,2% 15,7 15,2 8,0 7,2
Przemyst, metale +10,1% 15,2 13,2 9,8 7,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,08 +12,5% 28,1 18,8 11,3 7,4
Kemel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 55,64 +28,9% 5,3 5,3 4,5 4,1
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 402,55 +2,9% 15,2 13,2 9,8 8,7
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 117,40 +5,7% 13,4 8,6 5,5 53
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,50 +34,6% 24,6 13,3 13,3 8,2
Budownictwo +22,8% 10,3 10,6 5,3 5,7
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 219,00 +21,9% 12,3 12,7 5,3 5,9
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 102,75 +30,4% 9,9 10,4 5,4 5,6
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 27,01 +15,9% 10,7 10,7 4,6 5,0
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 11,90 +29,4% 9,7 8,8 6,7 5,8
Deweloperzy +15,9% 9,5 7,7 10,5 9,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,40 +3,7% 9,2 8,8 8,0 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,49 +47,4% 39,2 7,2 115,7 13,4
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 84,79 +19,2% 10,9 9,0 8,7 7,2
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 5,19 +23,7% 9,5 7,7 11,6 9,9
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,43 +1,7% 8,2 12,0 10,5 14,8
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,84 +24,6% 10,6 6,7 14,2 9,0
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,34 +27,2% 9,5 6,7 7,0 5,8
Handel +6,2% 39,1 22,2 16,1 10,3
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 363,00 +16,3% 41,2 25,9 13,9 10,3
CCC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 276,00 +11,6% 34,0 22,2 20,3 14,6
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 38,62 +14,7% 45,1 18,1 16,1 9,5
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,69 +2,5% 25,6 23,1 11,3 10,3
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8172 +2,8% 39,1 22,2 19,1 12,9
XM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,77 +120,2% - 8,6 - 4,7
Inne +5,2% 12,0 10,5 7,5 6,8
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 63,00 +5,2% 12,0 10,5 7,5 6,8
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,5 11,3 8,3 7,3
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 50,50 +7,5% 13,6 11,3 9,8 8,3
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 153,05 -17,7% 7,4 9,5 6,3 6,1
Apator rbwnowaz 2017-07-31 31,29 31,00 -0,9% 13,9 12,2 8,8 8,0
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,00 -10,7% 12,4 11,9 8,3 7,9
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,45 -3,9% 9,9 8,0 8,4 6,8
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,71 -0,7% 8,5 8,2 5,6 53
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 72,75 -1,7% 19,3 15,7 14,3 12,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,75 +14,6% 27,9 21,8 14,2 11,8
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 96,30 -14,4% 12,5 11,1 7,2 6,6
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 44,00 +91,3% 16,5 13,2 5,6 51
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 9,78 -12,7% 11,7 10,8 5,8 5,5
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,40 -72,5% - - - 22,4
Budownictwo 15,0 11,9 6,3 5,9
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 10,15 -15,3% 10,7 13,2 6,3 7,4
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,75 -10,1% 11,0 9,4 6,0 5,5
Torpol przewazaj 2017-09-14 12,05 11,75 -2,5% 867,9 11,4 12,7 5,5
Trakcja réwnowaz 2017-09-14 12,80 11,75 -8,2% 15,0 11,0 7,3 6,3
Ulma rbwnowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 8,99 -2,3% - 24,0 - 10,4
Deweloperzy 8,6 7,9 11,4 8,3
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,70 -3,5% 8,3 6,3 7,5 6,1
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,79 +8,2% - 9,1 74,1 7,3
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,66 +3,6% 6,7 5,6 6,9 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,40 +0,6% 7,2 5,2 6,6 4,8
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 24,70 -4,6% 8,6 9,6 11,3 12,1
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,61 -13,9% 12,9 12,0 43,6 24,3
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,64 -8,9% 17,6 17,2 19,2 18,0
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 14,9 12,1 8,8 7,2
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,80 +4,9% 17,5 13,7 11,6 9,4
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,50 -15,7% 9,0 5,9 5,7 4,5
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,90 -0,3% 14,6 10,4 7,7 5,5
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,60 +10,4% 15,2 13,8 9,9 8,9
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ 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 amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji 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 poszczegolnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci 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 stanowic
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 mogg 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
rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana 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 dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 2 pazdziernika 2017 o godzinie 08:55.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 pazdziernika 2017 o godzinie 08:55.

mBank S.A. pei funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Atal, BOS, Capital Park, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, MLP Group, Neuca, PBKM,
Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, TXM, Vistal, Zastal, ZUE.

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada 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 emitentow
wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzdr nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.
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Silne i stabe strony metod wyceny zastc ych w r
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada,

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.

jis
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Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland

Atal, Dom

Development, Robyg

Budimex, Erbud,
Unibep

Capital Park, Echo
Investment, GTC

ccc
CD Projekt

CEZ, Enea, Energa,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch

Cyfrowy Polsat

Elektrobudowa

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Polwax

Skarbiec Holding

Stelmet

Synthos

TXM

Wirtualna Polska

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpelcom, Vodafone Group

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

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

Astarta, Avangardm IMC, MHP, Milkiland, Ovostar

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

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

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

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

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

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, 02 Czech,
Orange, Rostelecom, Swisscom, TDC, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet,
Vodafone Group

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

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

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

Schroders, T Rowe Price

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

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

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

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

_Agora

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2017-10-02 2017-07-25 2017-01-27 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 17,10 15,28 12,90 10,65

WIG w_dniu rekomendacji 64 289,69 61 828,39 55 560,23 47 900,66
Alior Bank

rekomendacia kupui akumului kupui

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

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

WIG w dniu rekomendaciji 59 109,17 58 300,37 55 560,23

Alumetal

rekomendacija rownowaz przewazaj rownowaz

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

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

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

Amica

rekomendacja rOwnowaz

data wydania 2016-06-16

kurs z dnia rekomendacii 186,00

WIG w dniu rekomendaciji 44 916,52

AmRest

rekomendacia kupuj akumuluj kupui

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

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

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

rekomendacja rOwnowaz przewazaj rOwnowaz

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

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

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

Archicom

rekomendacia przewazaj rownowaz

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendaciji 15,24 15,24

WIG w dniu rekomendaciji 53 006,63 48 651,28

Asseco Poland

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj redukuj trzymaj
data wydania 2017-08-30 2017-07-20 2017-04-27 2017-02-24 2016-12-19
kurs z dnia rekomendacii 44,54 47,23 54,70 55,81 53,09
WIG w_dniu rekomendaciji 64 388,43 62 533,46 61 699,64 59 583,89 51115,26
Atal

rekomendacia akumuluij akumului kupui przewazai
data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-10 2016-10-28
kurs z dnia rekomendaciji 40,40 40,00 34,89 27,77

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 59 287,92 48 651,28
BBI Development

rekomendacija rOwnowaz niedowazaj réwnowaz

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

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

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

Boryszew

rekomendacja niedowazaj

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 11,20

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23

Budimex

rekomendacia kupuj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2017-07-24 2017-05-08 2017-01-27 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 229,50 275,65 217,00 207,00
WIG w dniu rekomendacii 61 979,52 61 831,40 55 560,23 47 900, 66
Bytom

rekomendacja rOwnowaz przewazaj

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

kurs z dnia rekomendacii 2,67 2,37

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

BZ WBK

rekomendacia akumuluij trzymai redukuij

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

kurs z dnia rekomendacii 369,60 351,25 355,00

WIG w dniu rekomendaciji 64 973,76 61 831,40 55 560,23

Capital Park

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-01-25

kurs z dnia rekomendacii 6,30

WIG w_dniu rekomendacii 53 988,51

ccc

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

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

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

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

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

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01 2016-12-06 2016-10-04

kurs z dnia rekomendacii 441,30 CZK 416,00 CZK 399,00 CZK 450,50 CZK 407,00 CZK 436,00 CZK

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 58 300,37 49 647,48 47 399,32

Ciech

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

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-02 2017-03-01 2016-12-19

kurs z dnia rekomendacii 178,50 195,00 223,00 204,80 172,40

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 60 181,96 58 300,37 51115,26

Cyfrowy Polsat

rekomendacja redukuj redukuj

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

kurs z dnia rekomendacii 27,80 24,65

WIG w dniu rekomendacii 65 170,56 55 560,23

Dom Development

rekomendacia kupuj akumuluj kupui akumuluj

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

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

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 61 598,78 55 560,23

Echo

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

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

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

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 018,36 53988,51

Elektrobudowa

rekomendacia kupuij kupui trzymaj kupui

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

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

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 61 831,40 59 015,12 51 223,85

Elektrotim

rekomendacja rOwnowaz niedowazaj

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

kurs z dnia rekomendacii 11,98 15,07

WIG w dniu rekomendacii 64 719,80 59 313,38

Elemental

rekomendacia rownowaz przewazai zawieszona

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

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

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

Enea

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj redukuj trzymaj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-04

kurs z dnia rekomendacii 14,80 15,25 13,14 10,67 10,61 8,45

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 58 300,37 55 560,23 47399,32

Energa

rekomendacia akumuluij trzymai akumuluij trzymai trzymai akumuluij kupui
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-07-21 2017-06-27 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-04
kurs z dnia rekomendacii 11,65 11,65 11,65 10,87 10,20 8,19 7,40
WIG w dniu rekomendacii 62 269,72 62 269,72 62 269,72 61701,57 55 560,23 49 647,48 47 399,32
Erbud

rekomendacia kupui akumuluj trzymai akumuluj

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

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

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

Ergis

rekomendacja przewazaj

data wydania 2016-09-28

kurs z dnia rekomendacii 5,75

WIG w dniu rekomendacii 47 278,65

Erste Bank

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuij

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

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

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

Eurocash

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-04 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 38,62 39,14 39,90 37,40 43,00

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 55 560,23 47 899,61 47 900,66

Famur

rekomendacia kupui kupui zawieszona

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

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

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

Forte

rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacii
WIG w dniu rekomendacii

niedowazaj
2017-08-31
74,02

64 957,87
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Getin Noble Bank

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj

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

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

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 58 300,37 55 560,23

Gino Rossi

rekomendacia przewazaj

data wydania 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 1,78

WIG w dniu rekomendacii 63 886,54

Grupa Azoty

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

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj

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

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

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

Handlowy

rekomendacja akumuluj trzymaij

data wydania 2017-01-27 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 79,48 78,08

WIG w dniu rekomendacii 55 560,23 47 900,66

Herkules

rekomendacja przewazaj rownowaz

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

kurs z dnia rekomendacii 4,17 3,79

WIG w dniu rekomendacii 60 181,96 48 027,79

ING BSK

rekomendacia redukui sprzedai redukui sprzedaij

data wydania 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 171,00 183,50 167,55 146,90

WIG w_dniu rekomendacii 59 015,12 58 300,37 55 560,23 47 900,66

Jeronimo Martins

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 16,76 EUR 17,09 EUR 15,66 EUR 14,67 EUR 16,01 EUR
WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 61 831,40 55 560,23 49 647,48 47 900,66
JwC

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-11-09

kurs z dnia rekomendaciji 4,50

WIG w dniu rekomendacii 48 127,63

Kernel

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-01-27 2016-11-15

kurs z dnia rekomendacii 60,70 68,33 76,75 57,70

WIG w dniu rekomendacij 64 973,76 60 181,96 55 560,23 47 539,85

Kety

rekomendacia trzymaij trzymai

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

kurs z dnia rekomendacii 402,10 416,80

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

KGHM

rekomendacia trzymaij trzymaij akumuluj kupui akumuluj trzymai trzymaij akumuluj akumuluj zawieszona
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-02 2017-03-01 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06
kurs z dnia rekomendacii 117,40 126,10 121,00 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61 018,36 59015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48
Komercni Banka

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj

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

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

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

Kruk

rekomendacia kupui redukuij sprzedai redukui

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

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

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

Kruszwica

rekomendacja rownowaz

data wydania 2017-03-29

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w_dniu rekomendaciji 58 938,76

LC Corp

rekomendacja kupui

data wydania 2017-09-26

kurs z dnia rekomendaciji 2,69

WIG w dniu rekomendacii 63 895,84

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2017-09-14 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 16,30 13,32

WIG w dniu rekomendacii 64 719,80 48 651,28
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Lotos

rekomendacja redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2016-12-20

kurs z dnia rekomendacii 59,75 58,86 48,63 40,40

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

LPP

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluij sprzedaj trzymaj trzymaij
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-20 2017-04-05 2017-01-27 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacii 8172,05 8696, 65 6700,00 6635, 25 5369,90 5615,00
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 048,15 59015,12 55 560,23 47 899,61
Mangata

rekomendacja rbwnowaz

data wydania 2016-10-26

kurs z dnia rekomendacii 112,55

WIG w dniu rekomendacii 48 459,91

Millennium

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj trzymaj

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

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

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

MOL

rekomendacija trzymaj trzymaij redukuij

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

kurs z dnia rekomendacii 3000 HUF 2 978 HUF 20 620 HUF

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

Monnari

rekomendacja przewazaj rownowaz

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

kurs z dnia rekomendacii 8,93 7,89

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

Netia

rekomendacja trzymaj akumuluj

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

kurs z dnia rekomendacii 3,90 4,58

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

Orange Polska

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

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

OTP Bank

rekomendacia akumuluj trzymaij akumuluij trzymaij redukui
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 9 895 HUF 10 445 HUF 8450 HUF 8950 HUF 7 498 HUF
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 58 300,37 55 560,23 47 900,66
PA Nova

rekomendacja rOownowaz

data wydania 2016-09-12

kurs z dnia rekomendacii 25,89

WIG w dniu rekomendacii 47 326,14

PBKM

rekomendacia akumuluij kupui akumuluij kupui

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

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

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 59 015,12 51 223,85

Prime Car Management

rekomendacja kupuij

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 34,91

WIG w_dniu rekomendacii 55 560,23

Pekao

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-07-18 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 131,25 124,80 134,60 139,95 136,60
WIG w dniu rekomendacii 62 537,74 61 018,36 59 015,12 58 300,37 55 560,23
Pfleiderer Group

rekomendacia przewazaj

data wydania 2016-02-03

kurs z dnia rekomendacii 23,00

WIG w _dniu rekomendacii 43 563,88

PGE

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-06-27 2016-10-04
kurs z dnia rekomendacii 13,30 14,27 13,29 12,29 10,18
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61 701,57 47 399,32
PGNIG

rekomendacia akumuluj akumuluj akumului kupui

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

kurs z dnia rekomendaciji 6,79 6,83 6,75 6,12

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

PKN Orlen

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

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

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

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

rekomendacja redukuj trzymaj

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

kurs z dnia rekomendacii 33,28 31,62

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

Polnord

rekomendacia niedowazai

data wydania 2017-05-16

kurs z dnia rekomendaciji 10,00

WIG w dniu rekomendaciji 61 795,32

Polwax

rekomendacija kupuj kupuj

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

kurs z dnia rekomendacii 13,54 16,60

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

PZU

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

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

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

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

Robyg

rekomendacia kupuij kupui kupui kupui
data wydania 2017-09-01 2017-05-12 2017-01-27 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacii 3,40 3,21 3,00 2,93

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 61 598,78 55 560,23 48 651,28
Ronson

rekomendacja niedowazaj rOwnowaz

data wydania 2017-03-06 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 1,80 1,34

WIG w dniu rekomendacii 59 313,38 48 651,28

Skarbiec Holding

rekomendacija kupui

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 29,10

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23

Stelmet

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

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

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

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 53 706,41 47 899,61
Tarczynski

rekomendacja rOwnowaz

data wydania 2017-05-31

kurs z dnia rekomendacii 11,20

WIG w_dniu rekomendacii 60 344,58

Tauron

rekomendacia trzymai trzymaj trzymai trzymai akumului kupui
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-04-05 2016-12-06 2016-10-04
kurs z dnia rekomendacii 3,75 3,92 3,65 3,35 2,66 2,55
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 59 015,12 49 647,48 47 399,32
Torpol

rekomendacia przewazaj

data wydania 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 12,05

WIG w dniu rekomendacii 64 719,80

Trakcja

rekomendacja rOwnowaz

data wydania 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 12,80

WIG w dniu rekomendaciji 64 719,80

TXM

rekomendacia kupui kupui kupui

data wydania 2017-09-01 2017-06-08 2017-03-09

kurs z dnia rekomendacii 2,97 4,00 5,50

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

Ulma

rekomendacja rOwnowaz

data wydania 2016-12-12

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendacii 50 693,75

Unibep

rekomendacia kupui akumuluj kupui kupui akumuluj
data wydania 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04
kurs z dnia rekomendaciji 12,20 12,59 10,79 10,00 10,85
WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 58 300,37 55 560,23 49 647,48 47 899,61
Vantage Development

rekomendacja rbwnowaz przewazaj

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 3,30 2,79

WIG w dniu rekomendacii 53 006,63 48 651,28
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Vistal

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

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

rekomendacia przewazaj

data wydania 2017-08-25

kurs z dnia rekomendaciji 3,26

WIG w dniu rekomendaciji 63 886,54

Wirtualna Polska

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-18

kurs z dnia rekomendacii 47,89 56,60 54,00

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

ZUE

rekomendacja niedowazaj przewazaj rOwnowaz

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

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

WIG w dniu rekomendaciji 64 719,80 58 510,03 47 610,85
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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
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00-082 Warszawa
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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

Anna tagowska
+48 22 697 48 25
anna.lagowska@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
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wicedyrektor
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marzena.lempicka@mbank.pl
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krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
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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
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Kamil Szymanski

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