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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji w perspektywie
najblizszych 2-3 miesiecy. Korekta indekséw i ostabienie lokalnych walut
beda okazja dla globalnego kapitatu na EM.

Ze spétek

Finanse

Zalecamy przewazenie polskiego sektora bankowego a w szczegdlnosci
bankéw bez znaczacej ekspozycji na CHF. Na zagregowanej bazie widzimy
13% potencjat wzrostu dla sektora. Bez zmian pozostawiamy takze nasze
pozytywne rekomendacje dla Komercni i OTP. W spdtkach finansowych
zwracamy uwage na powrot kwestii zadoscuczynien w PZU wraz z wynikami
za 1Q’18, ktére mogq mie¢ negatywny wptyw na catoroczny konsensus.

Chemia

Wyzsze ceny surowcOw naszym zdaniem bedg negatywnie wptywaé na
wyniki spotek chemicznych (Ciech i Grupa Azoty) w 1Q’18. Naszym zdaniem
Ciech wyglada najatrakcyjniej.

Paliwa

Podtrzymujemy negatywny scenariusz dla sektora downstream z uwagi na
drozejacq rope i perspektywe nowych mocy. Po spadku marz rafineryjnych,
teraz przyszta pora na ostabienie w petrochemii (widoczna nadpodaz na
rynku polietylenu). Alternatywa dla rafinerii pozostaje PGN.

Energetyka

WIG-Energia kolejny miesiac z rzedu odchylit sie od europejskich
konkurentéw, ktorzy zyskali kolejne 5%. Przy obecnych wycenach i
rosngcych cenach energii widzimy szanse na odreagowanie i w ramach
sektora preferujemy ENG, PGE i ENA. Obnizamy rekomendacje dla CEZ.

Telekomunikacja, media, IT

W polskim TMT preferujemy OPL, AGO i WPL. Obnizamy zalecenie dla CMR
z/w na wzrost notowan od wydania zalecenie kupuj w ubiegtym miesigcu i
dos$¢ stabg perspektywa wynikéw w 1Q’18. Pozostajemy negatywni na ACP.
Wsérod spétek o mniejszej kapitalizacji najciekawiej prezentujq sie ATD i ASE.

Przemyst, metale

W 1Q’18 oczekujemy, ze na 16 spdtek przemystowych 31% poprawi
zeszforoczne rezultaty i tyle samo je pogorszy (31%). Wsrdd spoétek
mogacych zaskoczy¢ pozytywnie sg AML, FMF i STL. Stabych wynikow
oczekujemy w APT. Oczekujemy, ze KGH i JSW zaraportujq nizsze r/r wyniki.

Budownictwo

Spoétki publikujace wyniki roczne w kwietniu schtodzity oczekiwania na caty
2018 r. Pomysty inwestycyjne w ramach sektora ograniczyliby$my do spotek
niezadtuzonych. Nie zmieniamy pozytywnych rekomendacji na ELB i BDX.
Odwracamy nasz pair trade na parze ERB-UNI, preferujac UNI.

Deweloperzy

Podtrzymujemy przewazenie deweloperow. Preferowane przez nas spoiki
(1) LCC, (2) ARH, (3) LKD, (4) 12D, (5) ECH, (6) 1AT, (7) DOM sg
wycenione na P/E'18=7,0x oraz DYield'18=8,8%. Pomimo presji kosztowej,
oczekujemy utrzymania wynikéw w latach '19-20.

Handel

W maju wiekszos¢ spotek z sektora opublikuje dane za 1Q’18 (kwartat o
najnizszej istotnosci dla wyniku). Oczekujemy poprawy rezultatow r/r w
BTM, DNP, EAT, EUR oraz VST. Naszym zdaniem najwiekszy potencjat do
wzrostu w maju majg BTM, CCC, DNP oraz TXM.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AGO, ALR, AMC, ATD, ASE, CIE, DNP, DOM, ECH, ENA, ENG,
FMF, JSW, KGH, KOMB, KRU, LCC, OPL, PFL, PGE, PGN, POZ, STL, UNI, WPL
Negatywne: ACP, CEZ, EAT, MGT, MIL, PKN
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 58 869 -1,1% -8%
ATX 3459 +0,5% +2%
BUX 37 165 -2,1% -6%
P X 1109 +0,6 % +5 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2236 -1,0% -9%
mWIG40 4 554 -1,4% -5%
sWIG80 13936 -1,5% -4%
Banki 7 752 +0,4% -9%
Budownictwo 2518 -9,0% -11%
Chemia 12627 -7,3% -17%
Energia 2493 -0,6% -17%
Gornictwo 3671 +0,3% -16%
Informatyka 1965 -2,5% -4%
Media 5151 +4,8% +8%
Nieruchomosci 2171 -1,3% -1%
Odziez 7 347 +0,5% -2%
Paliwa 6 059 -6,2% -15%
Spozywczy 3772 -0,4% +4 %
Telekomunikacja 738 +0,8% -1%
Top5/ Worst 5 iM YTD
11 bit studios 388,50 +68,9% +96%
Bioton 6,75 +58,5% +93 %
Bumech 0,39 +21,9% +26%
Prairie Mining 1,56 +17,3% +6 %
XTB 6,60 +15,0% +48%
Idea Bank 9,40 -39,7% -59%
Elemental 1,09 -40,1% -53%
Braster 3,90 -40,5% -44%
Gino Rossi 0,51 -49,0% -54%
Mostostal Zabrze 0,17 -71,7% -73%
Nowe rekomendacje

Spotka Rekomendacja docefoevr\::
CCC akumuluj ¥ 295,00 PLN »
CEZ sprzedaj ¥ 449,51 CZK »
Ciech kupuj » 89,71 PLN A
Comarch akumuluj ¥ 166,50 PLN »
Dino akumuluj ¥ 103,50 PLN »
Erbud akumuluj v 23,10PLN V¥
Famur kupuj » 6,95PLN Vv
Getin Noble Bank trzymaj » 1,40 PLN Vv
Grupa Azoty trzymaj » 60,99 PLN Vv
Grupa Kety trzymaj » 363,01 PLN A
JsSw kupuj » 109,12 PLN A
Kernel trzymaj » 53,04 PLN V¥
KGHM kupuj » 118,98 PLN A
Lotos trzymaj » 52,81 PLN A
LPP trzymaj v 9500 PLN »
MOL trzymaj » 2954,00 HUF A
PGNiG kupuj » 8,17 PLN A
PKN Orlen redukuj » 76,73 PLN v
Polwax kupuj » 16,69 PLN Vv
Stelmet kupuj » 26,48 PLN v
TXM kupuj » 5,44 PLN A
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Rynek akcji

Nasze pozytywne nastawienia do rynku akcji
(koncentracja na makro i wynikach, wojna handlowa
schodzaca na drugi plan) sprawdzitlo sie gtéwnie w
stosunku do rynkow bazowych, zas GPW nadal
zachowuje sie relatywnie stabo. W reakcji na
ostabienie EUR w stosunku do USD kwiecien byt
wyjatkowo udanym miesiqcem dla akcji europejskich,
gdzie DAX zwyzkowat o 4,3%, a CAC40 o 6,8%.
W catym miesiaqcu WIG zanotowat 2,7% wzrostu,
jednak przetom kwietnia/maja to ponowne, wyrazne
ostabienie nastrojow. Naszym zdaniem wynika to
przede wszystkim z przeptywoéw kapitatowych, a nie
fundamentéw, tj. z braku lokalnego kapitatu
(umorzenia w TFI i odplyw oszczednosci z OFE w
ramach suwaka) przy jednoczesnej wyprzedazy na
rynkach wschodzacych (efekt odwrécenia trendu na
USD). W ujeciu portfelowym GPW znajduje sie w tym
samym koszyku co kraje rozwijajace sie z duza
ekspozycja na USD, fundamentalnie zdecydowanie
blize}] nam do efektu wplywajacego na gospodarke
Niemiec/Francji niz Brazylii/Rosji. Warto roéwniez
zwroci¢é uwage na poziom wycen. Na bazie
konsensusow Bloomberga prognozowane P/E dla
WIG20 na koniec 2018 roku to 10,9x, w przypadku
MSCI EM - 12,3x. Dla porownania S&P500 - 16,9x a
DAX - 13,4x. Pomimo umocnienia USD relatywnie silnie
zachowuja sie ceny surowcow (dane o imporcie Chin
za kwiecien potwierdzaja dobra koniunkture).
W potaczeniu z atrakcyjnymi wycenami, po pierwszej
~szokowej” reakcji na USD, w kolejnych tygodniach
powinno to prowadzi¢ do powrotu inwestoréow na rynki
akcji w EM. Co do rynkéw bazowych to przypominamy,
ze po okresie publikacji wynikow w USA (okres
zamkniety) ponownie rusza skup akcji wilasnych.
W roku 2018 roku amerykanskie firmy przeznacza na
ten cel rekordowe 800 mid USD, co bedzie wspierac
wyceny akcji w kolejnych tygodniach. Podsumowujac
ostatnie tygodnie uwazamy, ze po bardzo silnych
wzrostach indekséw z przetlomu 2017/18 (naturalna
sktonno$¢ do realizacji zyskow) rynki pokazaly silte
~dobrze znoszac” kolejne pojawiajace sie ryzyka
(wybory we Wtoszech, wojna handlowa, stabsze dane
makro). Wreszcie... czy Warren Buffett (Berkshire
Hathaway) zwiekszalby pozycje w Apple na szczycie
cyklu?

Obraz makro bez wiekszych zmian, przed nami
poprawa nastrojow w Europie

W minionym miesigcu dane makro nie wspieraty rynku akcji.
Podczas gdy w USA byty one zblizone do oczekiwan,
rozczarowaty w Europie zaréwno w przypadku wskaznikow
wyprzedzajacych, jak rowniez twardych danych.

W USA warto podsumowac¢ wyniki spdotek za 1Q’18.
Statystyka moéwi, ze dla indeksu S&P500 sposrod 440 spotek
ktore zaraportowato wyniki az 76% zaskoczyto pozytywnie
(na poziomie EPS), EPS wzrdst o 23,9% r/r, a przychody o
8,2% r/r. Co ciekawe, w tym okresie pie¢ amerykanskich,
globalnych koncernéw (Apple, Amazon, Google, Facebook,
Netflix) osiggneto tgczne przychody w wysokosci 635 mid
USD. To wzrost 0 28% r/r! Przy zatozeniu, ze tylko 50% z tej
kwoty stanowig przychody z rynku amerykanskiego stanowi
to 10% przyrostu realnego PKB w USA. Weditug prognoz
Evercore ISI w 2Q’18 gospodarka utrzyma tempo wzrostu
- realna dynamika PKB wyniesie 3,0% w stosunku do 2,9%
w pierwszym kwartale.
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W Europie spowolnienie jest faktem, przy czym mozna
wyrozni¢ tego dwie przyczyny: normalizacja tempa wzrostu
po zaskakujgco wysokiej dynamice w roku 2017 oraz
zdarzenia jednorazowe (wymienia je w komunikacie ECB po
ostatnim posiedzeniu: pogoda, strajki, epidemia grypy,
wczesna Wielkanoc, braki kadrowe). Jak wskazuja wskazniki
wyprzedzajagce gtownym problemem europejskich
przedsiebiorstw sa problemy podazowe, tj. zalegtosci
produkcyjne i wydtuzenie czasu dostaw, a takze malejaca
wielkos¢ zamowien (szczegolnie eksportowych). Pierwszy
element wymaga inwestycji w udroznienie kanatow
dystrybucji, a wiec jego usuniecie w tym roku bedzie trudne i
zawazy na dynamice PKB (z drugiej strony inwestycje
wydtuzajaq cykl). W tym drugim przypadku zbawienne
powinno okazac¢ sie kwietniowe ostabienie EUR (szybki efekt
pozytywny). Zwracamy uwage, ze obecnie indeks zaskoczen
Citibanku dla Strefy Euro spadt do poziomu -96 pkt, tj.
najnizszego od 2011 roku. Biorac pod uwage odwrdcenie
trendu na USD oczekujemy, ze w kolejnych tygodniach dane
makro z Europy (ze szczegdélnym uwzglednieniem majowych
odczytéw PMI) powinny zaskakiwa¢ pozytywnie (co juz
odzwierciedlajq indeksy gietdowe DAX, CAC czy MIB).
Spowolnienie w Strefie to réwniez zapowiedz, ze w kolejnych
tygodniach ECB najprawdopodobniej nie dokona zmiany
polityki pienieznej.

Stabo$¢ GPW - ciag dalszy

Od poczatku roku WIG20 notuje 10% spadek wartosci, w
ujeciu USD o 13%. Dla poréwnania w tym czasie MSCI EM
spadt o 2%, DAX i S&P500 pozostawaty na zblizonym
poziomie, a CAC40 zwyzkowat o 4,2%. Agencja S&P
zdecydowata sie na podniesienie perspektywy polskiego
ratingu dlugu (BBB+) z neutralnej na pozytywna. Nasi
makroekonomisci oczekuja, ze dynamika wzrostu PKB w 1Q
osiggneta poziom 4,8% r/r. Ostabienie polskiej waluty bedzie
wspiera¢ eksporteréw, a ostabienie EUR - europejskich dla
ktorych polskie firmy sg poddostawcami. Wyceny polskich
spotek sg atrakcyjne. Prognozowany (Bloomberg) wskaznik
P/E dla WIG20 na koniec 2018 roku wynosi 10,9x przy 12,3x
dla indeksu MSCI EM i 16,9x dla S&P500. Gtdwne zagrozenia,
na ktérych jednak koncentruje sie uwaga inwestorow to
ryzyko istotnie mniejszej partycypacji Polski w transferach z
przysztego budzetu UE (2021-27) czy ryzyko ptynnosci rynku
obligacji komercyjnych. Niestety potwierdza sie teza, ze bez
kapitatu zagranicznego dedykowanego na rynki EM, a w
efekcie i na GPW, uruchamia sie mechanizm umorzen w TFI
(dodatkowo wzmocniony sytuacjg w spotce GetBack) przy
jednoczesnym odptywie netto $rodkdéw z OFE do ZUS.
Dodatkowo, na rynek naptywajq informacje o przesunieciu
wdrozenia programu PPK, ktéry mdgiby by¢ dla polskiego
rynku kapitatowego ratunkiem w dtugim okresie. Poczatek
maja pokazuje jak fatwo ,przesungé WIG20” relatywnie

niewielkim kapitatem, <co dodatkowo zwieksza
nieprzewidywalno$¢ rynku w krotkim okresie. Naszym
zdaniem, w kolejnych tygodniach przy nadal dobrym

otoczeniu z globalnych rynkdéw, kapitat powrdci na rynki
wschodzace wywoftujac impuls  wzrostowy na GPW.
Od czerwca za$ fundusze beda zasilane w dodatkowg
gotéwke pochodzacg z dywidend.

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

Finanse

Obecnie widzimy 13% potencjat wzrostu w polskim
sektorze bankowym, a ostatnia przecena stwarza okazje
inwestycyjnga. Najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w
spotkach bez lub ze znikomag ekspozycjg na kredyty CHF
takich jak Bank Pekao czy Alior Bank. Uwazamy, ze
ostatni staby sentyment do obu bankéw spowodowany
jest spekulacjami odnos$nie fuzji, ktdrej
prawdopodobienstwo ogtoszenia oceniamy az na 75%.
Niemniej jednak podkreslamy, ze fuzja nie jest
przesadzona poniewaz bedzie musiata uzyskaé nie tylko
zgode PZU oraz PFR, ale wiekszosci akcjonariuszy na
WZA.

Jednoczesnie widzimy potencjat wzrostu w bankach z
bezpieczng pozycja kapitatowg oraz bilansem jak ING BSK
czy Bank Handlowy. Szczegdlnie w przypadku tego
ostatniego uwazamy, ze wyniki za 1Q’l8 mogg
spowodowaé wzrost konsensusu rynkowego dla catego
roku.

Finalnie, pomimo stabej kompozycji wynikéw za 1Q, nadal
widzimy potencjat wzrostu w BZ WBK. Uwazamy, ze DB
nie zdecyduje sie na sprzedaz akcji po obecnej cenie
rynkowej, bo oznaczatoby to nizszy zysk z transakcji, a
ewentualna ustawa CHF obnizy nasza cene docelowg o
okoto 20 PLN na akcje.

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 uwazamy, ze wyniki za 1Q
powinny spowodowaé dwucyfrowy wzrost konsensusu na
2018 rok.

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

Chemia

m Obecnie indeksy MSCI Chemicals dla Europy sg notowane

z premiami do swoich trzyletnich srednich na wskazZnikach
P/E i EV/EBITDA.

Negatywnie na sentyment do spodtek chemicznych
przektada sie obserwowane umocnienie EUR do USD oraz
wzrost cen surowcdw energetycznych (ropa, wegiel, gaz,
energia). Wyzsze ceny surowcow naszym zdaniem bedq
negatywnie wptywaé na wyniki spotek chemicznych (Ciech
i Grupa Azoty) w 1Q’18.

» Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).
Paliwa

m Wzrostowy trend na rynku ropy utrzymuje sie, mimo

widocznego ostabienia sentymentu inwestoréw
finansowych (pozycje spekulacyjne spadaja od kilku
tygodni z marcowych szczytéw), co w duzej mierze jest
pochodng nizszej podazy z krajow OPEC oraz ryzyka
przywrdcenia sankcji na Iran.

Ceny gazu zaréwno na europejskim jak i polskim rynku
wzrosty w kwietniu w $lad za ropg s$rednio o 8-10%, a
spread transgraniczny na kontraktach rocznych PL/DE
utrzymat sie powyzej 10 PLN/MWh. Aktualne ceny
kontraktow miesiecznych sg o 8 PLN/MWh wyzsze niz
érednia w 1Q’18, co dobrze wrdzy wynikom segmentu
wydobywczego PGNiG i LTS w 2Q (wbrew utartej
sezonowosci).

Marze rafineryjne oscylujg w przedziale 3-4 USD/Bbl przy
duzej presji na rentownosci ciezkich produktow, co moze
by¢ widoczne w rafineriach o stabszej konwersji (Mozejki,
Unipetrol, chorwackie rafinerie MOL-a).

m ,W koncu” pojawita sie stabos¢ na marzach

petrochemicznych, a branzowe portale (Platts, ICIS)
donoszg o widocznej presji podazowej na rynku
polietylenu w Europie z wuwagi na nowe moce
uruchomione w USA. Naszym zdaniem to poczatek
spadkowej fali cyklu w tym segmencie.

W takim scenariuszu makro utrzymujemy negatywne
nastawienie do rafinerii, a jako alternatywe wskazujemy
akcje PGNiG, ktdre skorzysta nie tylko na drozejacych
weglowodorach, ale ma szanse na re-rating i ekspansje
wskaznikdw wyceny (wynik arbitrazu z Gazpromem,
akwizycje na norweskim szelfie, brak zaangazowania w
projekt atomowy).

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

Energetyka

m W kwietniu nastgpita stabilizacja notowan CO,, a funkcje

napedowg cen energii przejety notowania wegla, ktory w
portach ARA kosztuje obecnie w kontrakcie rocznym
84 USD/t (+12% w stosunku do zamknigcia marca).
Nadal beneficjentami wzrostu cen pradu sg czyste
elektrownie i te zintegrowane pionowo, gdyz clean dark
spread pozostaje ujemny.

Sektorowy indeks MSCI Utilities Europe zyskat w kwietniu
ponad 5%, podobnie jak S&P Utilities, a skala odbicia
trwajacego od poczatku lutego siega juz 10-12%. Na tym
tle wcigz bardzo stabo wyglada WIG Energia, ktéry
kwiecien zakonczyt na niewielkim minusie, a dla
poréwnania od poczatku lutego stracit -11%. Niezmiennie
gtdéwnym obcigzeniem dla notowan polskich spotek jest
polityka i niepewnos¢ w zakresie przysztych inwestycji.
Aktualne plany wydatkéow kapitalowych wskazujg, ze
sektor na przetomie tego i przysztego roku zacznie
generowac dodatni FCF.

Na polskim rynku energii tendencje wcigz pozostajq
pozytywne. Cena w kontrakcie na rok 2019 siega
205 PLN/MWh, co implikuje juz wyzszy clean dark spread
od tego zabezpieczonego w kontraktach na rok biezacy o
okoto 6-7 PLN/MWh przy zatozeniu stabilnych cen wegla
$laskiego (sytuacja blokéw zintegrowanych pionowo i tych
0 wyzszej sprawnosci jest wyraznie lepsza). Taki obraz z
TGE neguje naszym zdaniem pojawiajace sie na poczatku
roku tezy o destrukcyjnym wptywie zwyzki CO, na
rentownos$¢ sektora w krotkim terminie. W kontekscie
prognoz na rok 2019 nie mozna tez lekcewazy¢ rosnacej
rentownosci zrodet odnawialnych (tacznie z biomasg to
ponad 7 TWh produkcji przy wzroscie cen energii r/r o
30-35 PLN/MWh i zielonych certyfikatach kwotowanych po
73 PLN/MWh vs. $rednio 36 PLN w roku 2017). Widzimy
wiec potencjat do pozytywnego zaskoczenia i rewizji w
gore.

Polski sektor jest juz wyceniany na 4,0x EV/EBITDA’18.
Naszym zdaniem po ostatnich spadkach najbardziej
atrakcyjne sa akcje Energi, PGE i Enei. Neutralne
nastawienie utrzymujemy w przypadku relatywnie
,najdrozszego” obecnie Tauronu. W przypadku CEZ po
ostatnich wzrostach kursu obnizamy rekomendacje do
sprzedaj.

m Kluczowe rekomendacje: CEZ (sprzedaj), Enea

(kupuj), Energa (kupuj), PGE (kupuj).
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Telekomunikacja, media, IT

Na rynku telekomunikacyjnym wida¢ wyrazne
zainteresowanie graczy mobilnych aktywami
stacjonarnymi. Na poczatku grudnia Cyfrowy Polsat

przejat 32% udziatéw 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 wspodtprace
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 czworki 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 $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 pefni
konwergentnego operatora. Stad T-Mobile moze byc¢
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
zmalejg naktady na reklame TV (-0,2% R/R), w kolejnych
latach ten spadek bedzie sie pogitebiat. 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 nos$nikéw. Reklama
kinowa zyska +3,8%, a w dziennikach straci 16,9%.

W kwietniu’l8 WIG INFO spadt o 2,3% (vs. -1,9% WIG).
Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi obecnie 16,4x
(+7,2% vs. historyczna srednia z 3 lat, tym samym
poziom premii spadt o blisko 7% w ciggu 2 miesiecy).
Zbliza sie sezon wynikow za 1Q’18. Szacujemy wzrost
wyniku EBITDA $rednio o 4,6% dla pokrywanych spotek.
Okres 1Q jest sezonowo najstabszy w branzy IT. Jednak
wzrosty w 1Q’18 R/R beda niskie w poréwnaniu z
poprzednim okresem (w 4Q’17 wynik EBITDA wzrost w
przypadku kazdej z pokrywanych spétek s$rednio o
47,4%). Stad mamy obecnie neutralne podejscie do
sektora i zalecamy selektywne podejscie do spoétek IT.
Wsérod spotek IT o mniejszej kapitalizacji naszym
faworytami sg ASEE, Atende i Wasko. Neutralne
nastawienie mamy do Ailleronu i Asseco BS.

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

Przemyst i metale

W kwietniu indeksy MSCI Industrials dla Europy i dla
Swiata praktycznie nie zmienity swojej wartosci. Oba
indeksy sg obecnie notowane na poziomie swoich
trzyletnich $rednich na wskazniku P/E oraz EV/EBITDA.
Obserwowany w ostatnim czasie spadek wskaznikéw
wyprzedzajacych PMI nie poprawia sentymentu do spotek
z sektora przemystowego.

W Polsce w 4Q’1l7, az 56% spotek przemystowych
przedstawito wyniki gorsze niz zaktadaliSmy (najgorszy
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wynik w ostatnich dwéch latach) i jedynie 37% spétek
zaskoczyto pozytywnie rezultatami. Wsréd pozytywnych
zaskoczen wyrdézniamy Amica, Cognor, Famur, Pozbud i
Tarczynski; natomiast ws$rod negatywnych Apator,
Boryszew, Forte, Elemental, Ergis, Impexmetal,
Kruszwica, Mangata i Pfleiderer.

W 1Q’18 oczekujemy, ze na 16 spdtek przemystowych
31% poprawi zesztoroczne rezultaty i tyle samo (31%) je
pogorszy. Wsrod spotek mogacych zaskoczy¢ pozytywnie
wymienilibysmy Alumetal, Famur i Stelmet. Sfabych
wynikow oczekujemy w Apatorze.

Ze srednich spétek najbardziej przekonani jestesmy do
Amica (mozliwe przetamanie spadkowego trendu w
1H'18, atrakcyjna wycena na tle sektora) oraz Famur
(rosnacy portfel zamowien; podwyzki cennikow w nowych
kontraktach). 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).

Z uwagi na obserwowane umocnienie PLN do USD z
ostroznoscig podchodzimy do wyceny Ursus (obawy o
rentownos¢ na kontraktach eksportowych do Afryki) oraz
Mangata (duzy udziat eksportu przy aprecjacji PLN,
inflacja po stronie kosztéw surowcéw i kosztéow pracy;
Mangata obecnie notowana jest z premiami do innych
polskich spétek przemystowych).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica

(przewazaj), Famur (kupuj), Mangata (niedowazaj),
Pfleiderer Group (przewazaj), Pozbud (przewazaj),
Stelmet (kupuj).

Wydobycie

m Rynek na poczatku 2018 roku oczekiwat, ze

proporcjonalnie duza ilo$¢ kopalni w Chile i Peru moze
doswiadczy¢ okresowych strajkéw w efekcie koniecznych
do przeprowadzenia negocjacji ptacowych. Obecnie jak na
razie wiekszosci z koncernéw bez wiekszych przeszkdd
udaje sie negocjowa¢ warunki nowych porozumien
(przyktady Antofagasty i Codelco). Szanse na problemy w
wydobyciu niesie drugi rok z rzedu Escondida, gdzie
zarzadca kopalni zdecydowat sie na wczesniejsze
przedterminowe negocjacje ptacowe, ktore jednak
zakonczyly sie fiaskiem. W czerwcu uptywa termin do
kiedy nalezy porozumieé sie z pracownikami. W innym
wypadku kopalnia prawdopodobnie zatrzyma produkcije.
Na notowania cen miedzi pozytywnie przektadaja sie
spadki ilosci monitorowanych zapasdéw surowca na
gietdach (od okoto miesigca). Naszym zdaniem trend
moze by¢ kontynuowany do wakacji, jako ze Chiny
wracajg aktywnie w zakresie zakupow surowca.

Wysoka produkcja stali na $wiecie (duza ilo$¢ globalnie
prowadzonych projektéw infrastr.) oraz zwiekszajace sie
obtozenie mocy produkcyjnych pozytywnie przekfada sie
na ceny stali. Obecnie marze na produkcji podstawowych
wyrobéw dla producentéow wielkopiecowych (BOF) sg na
najwyzszym od 3 lat poziomie (brak ryzyka presji na
koszty wsadow - koksu i rudy).

Po stabym pod wzgledem wolumendéw importu wegla
koksowego do Chin poczatku roku, w kwietniu import
wraca do normalnosci. Naszym zdaniem w nadchodzacych
okresach zapasy koksu w chinskich portach powinny
spadac - pozytywny wplyw na ceny wegla koksowego.
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).

Ostatnie ostabienie PLN do USD rozbudza szanse na
wzrost rentownosci (metale notowane w USD).

Kluczowe rekomendacje: KGHM (kupuj), JISW (kupuj).

I S
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Budownictwo

W sektorze budowlanym niezmiennie preferujemy
Budimex i Elbudowe: spdtki o silnej pozycji gotdwkowej,
wysokiej dywidendzie (DYield’18: 9-11%) oraz, w naszej
ocenie, konserwatywnej polityce rachunkowosci w latach

ubiegtych.

Zmieniamy nasze preferencje na parze ERB-UNI
(przewazamy UNI). Od stycznia kurs Unibepu stracit 30%
wzgledem Erbudu, co istotnie zmienia relatywng
atrakcyjnos¢ obu spétek. Ponadto, w biezacym

przegladzie miesiecznym obnizamy nasze prognozy na
Erbud w zwigzku z trudnym otoczeniem w budownictwie
kubaturowym. Jednoczesnie sadzimy, ze Unibep jest w
stanie zrealizowa¢ nasza prognoze ZN’18 dzieki
sprzyjajacemu otoczeniu w segmencie deweloperskim,
ktory ma coraz wiekszy wptyw na wyniki spétki. Ponadto
spodziewamy sie znacznie lepszych wynikéow 1Q'18 w UNI
(+12 min PLN) niz w ERB (-1 min PLN).

Wymienione powyzej spotki wyrdzniajq, sie pozytywnie na
tle branzy. Nasze pozycjonowanie catego sektora
budowlanego pozostaje neutralnie wzgledem innych
sektordw na GPW, przy czym w naszej ocenie istotng role
odgrywajq niskie kursy akcji, po ubiegtorocznym spadku.
Uwazamy, ze w branzy budowlanej wcigz wystepuje
istotne prawdopodobienstwo negatywnych zaskoczen, a
spotki  charakteryzujg sie wysokim ryzykiem
inwestycyjnym.

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

Deweloperzy

Podtrzymujemy przewazenie deweloperow. Uwazamy, ze
70% analizowanych spotek poprawi wyniki w ’18.
Preferowane przez nas spétki (1) LCC, (2) ARH, (3) LKD,
(4) 12D, (5) ECH, (6) 1AT, (7) DOM sa wycenione na
P/E’'18=7,0x oraz DYield'18=8,8%. Pomimo presji
kosztowej, oczekujemy utrzymania wynikéw w latach
2019-20.

Sprzedaz mieszkan ulega stabilizacji. W 1Q deweloperzy
gietdowi sprzedali o 5% wiecej mieszkan r/r (na szesciu
najwiekszych rynkach spadek o 2% r/r).

W 1Q nastgpit dalszy spadek oferty na szesciu
najwiekszych rynkach (-11% r/r, -7% q/q), a efektywnos¢
sprzedazy wzrosta do 38% (+ 2 p.p. r/r). Rosnie tempo
wzrostu cen mieszkan (transakcyjne: +5,4% r/r;
ofertowe: +8,4% r/r).

Spodziewamy sie poprawy wynikdw sektora r/r, czemu
sprzyja wzrost przekazan mieszkan o 30% r/r oraz
umocnienie EUR/PLN o 0,9% q/q (istotne dla wyceny
portfeli nieruchomosci komercyjnych). Na szczegdlnie
dobre wyniki liczymy w LCC i 1AT.

Obecna sytuacja na rynku dlugu sprzyja spekulacjom nt.
ewentualnych problemoéw z refinansowaniem obligacji. W
analizowanych spoétkach, na XII'17, gotéwka az w 70%
pokryta zobowigzania z tytutu obligacji (w 300%
krotkoterminowe zobowigzania). Najkorzystniejszg
sytuacje od strony zadtuzenia majg: DOM, LKD, ARH,
LCC.

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 beda mogty by¢ otwarte w
dwie niedziele miesigca, w 2019 roku w jedna niedziele w
miesiqcu, a w 2020 wszystkie niedziele beda wolne.
Wprowadzenie zakazu handlu w niedziele poczatkowo
moze mie¢ negatywny wplyw na sprzedaz poréwnywalng
spotek odziezowych i obuwniczych. W $rednim terminie
popyt powinien zosta¢ dostosowany, a spotki powinny
uzyskac korzysci po stronie kosztow SG&A (dostosowanie
harmonograméw pracy). Zamkniecie centrow handlowych
w niedziele moze mie¢ lekko negatywny wptyw na biznes
restauracyjny AmRest w Polsce (wediug naszych
szacunkéw okoto 50% restauracji spotki znajduje sie w
centrach handlowych, a negatywny efekt zamkniecia
restauracji w co drugg niedziele wyniostby 1,1%
sprzedazy AmRest). Ograniczenie handlu powinno miec
niski wptyw na sprzedaz spodtek z handlu spozywczego,
gdzie niedziela stanowi niski udziat w tygodniowej
sprzedazy, a popyt powinien sie szybko dostosowac.
Niedziela w sektorze spozywczym jest dniem, ktory w
wielu przypadkach nie generuje zysku.

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

Naszym zdaniem atrakcyjnie wycenione jest CCC, ktére
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).
Efekt Swiat Wielkanocnych powinien wspiera¢ wyniki
spotek z sektora handlu spozywczego. Naszym zdaniem
kontynuacje wysokiej dynamiki wynikéw r/r pokaze Dino.
Uwazamy, ze z mniejszych spotek potencjat do wzrostu
majgq 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 kosztéw SGR&A).

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

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . B . . .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +16,1% 11,7 10,0
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 66,05 +65,0% 9,0 7,6
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 357,80 +20,2% 14,1 11,6
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 1,17 +19,7% 23,6 8,8
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 79,80 +17,8% 16,5 13,6
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 197,00 +7,6% 16,3 14,4
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,42 -16,9% 14,2 12,9
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 114,70 +36,9% 13,8 11,3
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 41,37 -8,1% 15,6 13,0
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 910,50 +22,0% 11,7 9,9
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 37,90 +5,5% 11,6 10,7
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 10 670 +13,3% 10,8 10,0
PzU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 39,95 +26,6% 10,3 10,0
GetBack zawieszona 2018-04-16 4,52 - 3,75 - - -
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 220,00 +36,8% 11,7 9,9
Prime Car Management kupuj 2018-04-06 23,60 33,00 20,90 +57,9% 6,9 6,0
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 26,80 +110,1% 6,4 5,4
Chemia +39,7% 7,3 7,6 5,2 5,8
Ciech kupuj 2018-05-09 55,00 89,71 55,00 +63,1% 7,3 7,6 4,5 4,6
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-09 51,10 60,99 51,10 +19,4% 11,9 16,2 5,2 5,8
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,80 +114,0% 5,2 3,9 6,6 5,9
Paliwa +11,7% 11,3 11,0 5,5 51
Lotos trzymaj 2018-05-09 55,62 52,81 55,62 -5,1% 14,9 11,2 6,3 5,5
MOL trzymaj 2018-05-09 2 790 2 954 HUF 2 790 +5,9% 10,7 10,8 4,7 4,7
PGNIG kupuj 2018-05-09 6,20 8,17 6,20 +31,8% 8,5 8,1 4,2 3,9
PKN Orlen redukuj 2018-05-09 82,30 76,73 82,30 -6,8% 12,0 12,6 6,7 6,7
Energetyka +4,2% 5,0 51 4,0 4,0
CEZ sprzedaj 2018-05-09 567,00 449,51 CzZK 567,00 -20,7% 21,1 20,0 8,6 8,2
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 10,11 +16,5% 4,6 4,8 4,0 4,0
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 10,07 +48,1% 5,0 51 3,6 3,6
PGE kupuj 2018-04-06 9,81 12,89 10,00 +28,9% 6,3 7,2 3,8 3,9
Tauron trzymaj 2018-04-06 2,38 2,73 2,25 +21,3% 3,4 3,8 4,3 4,6
Telekomunikacja, media, IT +2,5% 22,0 15,8 7,1 6,6
Netia sprzedaj 2018-04-06 5,27 4,30 5,25 -18,1% 47,8 57,7 6,1 6,4
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,33 +42,6% 23,3 12,8 4,5 4,1
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 30,93 29,14 +6,1% 8,0 7,7 5,9 6,1
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,50 +26,9% 27,5 29,9 5,0 52
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 26,22 -3,5% 13,4 11,5 7,1 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 56,00 +7,1% 22,0 18,8 11,8 9,9
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 44,48 -7,4% 15,2 15,8 8,7 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 137,00 -33,7% 66,0 19,8 52,2 15,1
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 145,00 +14,8% 20,9 15,4 8,2 7,2
Przemyst, surowce +26,9% 10,6 6,4 7,1 5,0
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 5,94 +17,0% 17,0 13,3 8,2 7,1
Grupa Kety trzymaj 2018-05-09 353,00 363,01 353,00 +2,8% 12,3 12,4 8,8 8,6
JSwW kupuj 2018-05-09 79,32 109,12 79,32 +37,6% 4,2 5,7 2,2 2,6
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 50,80 +4,4% 10,8 5,7 7,3 4,9
KGHM kupuj 2018-05-09 92,50 118,98 92,50 +28,6% 7,7 5,7 4,5 3,3
Stelmet kupuj 2018-05-09 14,75 26,48 14,75 +79,5% 10,4 7,1 6,9 5,1
Budownictwo +27,7% 11,0 10,7 51 4,8
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 183,40 +27,6% 11,3 11,8 4,9 5,1
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 94,80 +22,4% 10,8 12,8 4,3 5,0
Erbud akumuluj 2018-05-09 19,40 23,10 19,40 +19,1% 11,8 9,6 5,2 4,6
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 6,92 +46,0% 7,9 6,8 52 4,1
Deweloperzy +15,9% 8,8 9,1 7,9 7,8
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 42,80 +9,8% 8,6 8,9 7,3 7,8
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 87,20 +18,2% 9,1 9,3 7,3 7,6
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,82 +16,8% 6,6 6,1 7,5 7,7
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,00 +6,7% 10,8 9,4 15,0 14,1
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,68 +30,6% 6,5 5,7 8,4 7,6
Handel +13,0% 26,6 19,7 14,7 12,5
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 513,00 -17,0% 54,0 42,4 17,3 13,8
ccc akumuluj 2018-05-09 255,60 295,00 255,60 +15,4% 33,4 19,7 18,8 13,1
Dino akumuluj 2018-05-09 96,65 103,50 96,65 +7,1% 29,7 22,2 18,5 14,2
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 23,64 +29,9% 24,8 19,2 8,0 6,9
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 13,47 +21,8% 18,2 17,0 8,0 7,2
LPP trzymaj 2018-05-09 9 260 9 500 9 260 +2,6% 26,6 22,6 14,7 12,5
TXM kupuj 2018-05-09 2,10 5,44 2,10 +159,0% 11,9 4,6 7,7 4,2
Inne +1,1% 11,1 10,1 7,4 6,8
PBKM trzymaj 2018-04-06 77,00 76,83 76,00 +1,1% 11,1 10,1 7,4 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 2018 2019
Spotki IT 14,9 11,1 6,3 6,0
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 16,95 +4,6% 20,2 17,5 9,3 7,7
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 27,80 -0,7% 16,1 14,7 10,7 9,9
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 12,05 +3,0% 11,0 10,5 4,9 4,5
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,48 +5,4% 10,4 9,4 6,3 6,0
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 2,09 -7,1% 14,9 11,1 6,0 5,2
Spotki przemystowe 11,4 11,5 6,9 6,5
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 54,80 +16,6% 11,8 12,2 9,0 9,1
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 127,00 -2,3% 7,1 7,6 5,5 51
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 24,00 +0,0% 13,1 12,6 7,7 7,4
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,72 -11,5% 11,0 10,6 7,1 6,7
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,09 +0,0% 4,4 3,8 4,5 4,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,77 -7,1% 8,2 7,1 5,8 5,2
Forte rownowaz 2018-04-27 50,70 50,20 -1,0% 21,5 13,2 13,6 10,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 67,00 +5,5% 21,0 20,4 11,6 11,3
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 92,00 -3,8% 12,7 12,1 7,6 7,2
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 37,50 +0,5% 18,2 16,2 6,4 5,9
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,53 +18,5% 6,5 3,6 5,8 2,5
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 14,90 +14,2% 10,7 10,9 6,6 6,3
Budownictwo 12,0 8,0 4,9 4,2
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,98 +4,9% 9,1 10,9 4,5 4,9
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,04 -17,2% 10,2 7,1 5,3 4,4
Torpol rownowaz 2018-03-29 7,50 7,00 -6,7% 11,3 8,0 4,4 4,0
Trakcja réwnowaz 2018-03-29 6,75 4,81 -28,7% 16,5 8,0 5,4 4,1
Ulma rownowaz 2018-03-29 66,50 73,50 +10,5% 13,2 11,0 3,9 3,5
ZUE rownowaz 2018-03-29 6,12 5,94 -2,9% 12,6 8,0 5,6 4,9
Deweloperzy 7,2 6,4 8,8 6,1
Archicom przewazaj 2018-04-26 15,30 15,25 -0,3% 7,1 5,0 7,0 5,4
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,60 -9,1% 13,9 6,6 13,8 6,1
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 17,60 +18,1% 4,8 51 57 6,1
JWC niedowazaj 2018-03-29 4,16 3,71 -10,8% 6,7 4,9 6,4 4,7
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 16,40 -7,9% 5,5 6,2 4,1 4,7
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 22,70 +1,8% 7,4 8,6 10,8 12,0
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 7,50 -28,6% 12,4 10,0 31,3 21,7
Ronson rownowaz 2018-04-03 1,32 1,30 -1,5% 9,3 7,4 10,7 9,2
Handel 12,7 9,3 6,9 6,0
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,61 +4,4% 11,9 10,8 7,4 6,5
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 0,51 -60,5% 13,6 7,1 6,4 5,6
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 6,82 -16,9% 8,6 7,8 4,1 2,9
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,79 -7,2% 14,1 12,3 9,2 7,9
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dlug 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 $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ 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 wiekszg 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 nazwa Dom Maklerski
mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 wytgacznie 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 sytuacjqg 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 9 maja 2018 o godzinie 8:47.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 9 maja 2018 o godzinie 8:47.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, 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, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, 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, BEST, 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, 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 oferujacym/wspétoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, 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 posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu Maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, 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 ktorych interesy handlowe mogg kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sg 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 analitykéw 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 hwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlcznle technikgq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzga zmiennos$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek 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 przeciqgu ostatnich 12 miesiecy

-111.4 Dom Maklerski

Agora

rekomendacia 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 rekomendaciji 16,20 17,60 18,73

Alior Bank

rekomendacia kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 109,00 90,00

kurs z dnia rekomendaciji 85,50 78,10

Alumetal

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-07-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 46,99

Amica

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-01-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 130,00

AmRest

rekomendacia 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

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacii 24,00 31,29

Archicom

rekomendacija przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-26  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 15,30 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 rekomendaciji 28,00 28,90 26,29

Asseco Poland

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

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-26  2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 11,70 12,95 13,25 11,45

Atal

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 47,00 49,20 45,00 44,10

kurs z dnia rekomendaciji 43,40 42,40 40,40 40,00

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 réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 0,66 0,70 0,73

Boryszew

rekomendacia rébwnowaz

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,85

Budimex

rekomendacia akumuluj  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 rekomendaciji 215,00 197,80 229,50 275,65
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Bytom

rekomendacia przewazaj réwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,50 2,67 2,37

BZ WBK

rekomendacia 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 kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendaciji__5,95 5,95

CCC

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 255,60 257,40 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00 262,20

CD Projekt

rekomend przedaj  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 rekomendaciji 114,90 115,00 116,25 83,40

CEZ

rekomendacia sprzedaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-05-09  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) 449,51 449,51 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78 453,01
kurs z dnia rekomendacji 567,00 519,50 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30 416,00 399,00
Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 89,71 85,40 85,87 90,13 79,54 77,07 82,00

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

Comarch

rekomendacia akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-05-09  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) 166,50 166,50 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00 205,00
kurs z dnia rekomendaciji 145,00 131,50 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00 223,00
Cyfrowy Polsat

rekomendacija 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

rekomendacija akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-05-09  2018-04-04  2018-02-02  2018-01-18

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

kurs z dnia rekomendacii 96,65 85,10 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacija kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj

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

rekomendacija 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) 5,63 6,31 6,42 6,64 6,64

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

Elektrobudowa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 96,40 81,20 109, 50 120,55

Elektrotim

rekomendacija przewazaj niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Elemental

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-27  2017-08-31

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1,09 2,55

Enea

rekomendacia 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
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Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-21  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

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 23,10 29,60 29,40 28,70 29,80 31,30 33,50

kurs z dnia rekomendacji 19,40 21,60 21,30 20,60 24,70 26,00 31,50

Ergis

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-27  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,06 4,77

Erste Bank

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 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

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 5,94 6,04 6,10 6,20 6,18 5,81 5,84

Forte

rekomendacia rownowaz réwnowaz roéwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-04-27  2018-02-02  2018-01-29  2017-08-31

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 50,70 43,00 49,10 74,02

GetBack

rek dacj za kupuj

data wydania 2018-04-16  2017-11-30

cena docelowa (PLN) - 33,38

kurs z dnia rekomendaciji 4,52 23,00

Getin Noble Bank

rekomendacia trzymaj trzymaj sprzedaj sprzedaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 1,40 1,50 1,50 1,27 1,27

kurs z dnia rekomendaciji 1,17 1,45 1,83 1,61 1,28

Gino Rossi

rekomendacija rownowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,29 1,78

Grupa Azoty

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-05-09  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) 60,99 67,13 73,42 73,64 78,52 80,77 69,60 74,30 74,30 74,30 73,90
kurs z dnia rekomendaciji 51,10 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80 68,90 72,08 63,30 67,50 63,01
GTC

rekomendacia 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 rekomendaciji__ 77,50 84,70 83,70

Herkules

rekomendacia rOwnowaz réwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

i2 Development

rekomendacia przewazaj

data wydania 2018-01-12

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 14,90

ING BSK

rekomendacia akumuluj trzymaj sprzedaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 198,00 220,00 203,00
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Jeronimo Martins

mBank.pl

rekomendacia 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 kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-05-09  2018-04-06 ~ 2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 109,12 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendaciji 79,32 86,78 92,80 101,00

JWC

rekomendacia niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,16 4,41

Kernel

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 53,04 53,46 53,47 57,20 58,70 71,74 73,90

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

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72 414,09

kurs z dnia rekomendacji 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00 402,10

KGHM

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-05-09  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
cena docelowa (PLN) 118,98 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12 130,96 132,22 132,22
kurs z dnia rekomendacji 92,50 88,00 102,50 111,50 113,10 100,00 114,25 117,40 126,10 121,00 110,65
Komercni Banka

rekomendacia kupuj akumuluj

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

cena docelowa (CZK) 1111,00 1111,00

kurs z dnia rekomendacii 899,00 966, 50

Kruk

rekomendacia kupuj kupuj redukuj sprzedaj

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 rekomendaciji 222,20 293,45 340,95 293,85

Kruszwica

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-03-29

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 63,50

LC Corp

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

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

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

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

Lokum Deweloper

rekomendacia 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 trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-05-09  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) 52,81 51,73 51,08 52,67 51,53 51,53 51,61 51,61 48,25
kurs z dnia rekomendacji 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86
LPP

rekomendacija trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-20
cena docelowa (PLN) 9500,00 9500,00 9500,00 9400,00 9900,00 8200,00 8400,00 8800,00 7400,00
kurs z dnia rekomendaciji 9 260,00 8 900,00 8 620,00 9 790,00 9 990,00 8173,95 8172,05 8 696,65 6 700,00
Mangata

rekomendacia niedowazaj

data wydania 2018-03-29

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 95,60

Millennium

rekomendacia redukuj sprzedaj sprzedaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 8,35 9,59 7,06

MOL

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (HUF) 2954,00 2898,00 3027,00 3152,00 3104,00 3077,00 2865,00

kurs z dnia rekomendacji 2 790,00 2 864,00 2 718,00 3 080,00 3121,00 3 000,00 2 977,50
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Monnari

rekomendacia przewazaj przewazaj réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Netia

rek d przedaj 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 kupuj kupuj kupuj

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

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

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

OTP Bank

rekomendacia 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

PA Nova

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 22,30 23,30 24,00

PBKM

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj  kupuj

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

cena docelowa (PLN) 76,83 76,00 71,00 71,00 66,30 63,90

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

Prime Car Management

rekomendacja 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

rekomendacia kupuj akumuluj  akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 135,90 131,25 124,80

Pfleiderer Group

rekomendacia przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-27  2017-11-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 37,30 36,65

PGE

rekomendacija 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 rekomendaciji 9,81 10,28 11,87 11,93 13,30 14,27 13,29 12,29
PGNiG

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-05-09  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) 8,17 7,96 7,51 7,65 7,73 7,73 7,73 7,57 7,25
kurs z dnia rekomendaciji 6,20 571 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75
PKN Orlen

rekomendacia redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) 76,73 76,89 80,55 82,84 81,80 86,55 81,50

kurs z dnia rekomendacji 82,30 89,52 95,20 107,90 121,60 121,70 117,90

PKO BP

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj sprzedaj

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 rekomendaciji__39,74 42,20 45,66 42,30

Play

rekomendacja trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendacii 32,70 33,20

Polnord

rekomendacia rOownowaz réwnowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Polwax

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 16,69 18,80 20,56 20,53

kurs z dnia rekomendaciji__7,80 11,05 11,95 13,54
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Pozbud

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-11-13

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 2,98

PZU

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj akumuluj 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

rekomendacia rownowaz 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

rekomendacja kupuj

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 56,30

kurs z dnia rekomendaciji 30,60

Stelmet

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 26,48 27,72 28,37 28,94 30,50

kurs z dnia rekomendacji 14,75 17,15 19,20 22,20 22,51

Tarczyhski

rekomendacija rObwnowaz 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

rekomendacia 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
cena docelowa (PLN) 2,73 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89 3,67
kurs z dnia rekomendaciji 2,38 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92 3,65
Torpol

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj
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 rekomendacji 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05
Trakcja

rekomendacia 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 rekomendacji 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80
TXM

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-05-09  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-08
cena docelowa (PLN) 5,44 5,41 5,74 5,77 6,10 6,25

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,10 2,36 2,02 1,99 2,97 4,00

Ulma

rekomendacia robwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 66,50 73,90

Unibep

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj  kupuj kupuj

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 rekomendaciji__7,50 8,60 9,76 9,90 12,20

Vistula

rekomendacija rOwnowaz 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 rekomendaciji__ 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

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2018-04-24  2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-11-03  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 60,00 56,40 56,10 53,00 53,00 53,00

kurs z dnia rekomendacji 54,00 52,20 51,80 48,20 43,00 47,89

ZUE

rekomendacia rownowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20
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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

84 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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