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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
bedzie okazja dla globalnego kapitatu na EM.

Ze spétek

Finanse

Wyniki za 1Q'18 okazaly sie lepsze od oczekiwan i potencjat do obnizki
konsensusu dla catego sektora bankowego jest obecnie nizszy. Szczegdlnie
w kontekscie wynikéow za 1Q pozytywnie postrzegamy Alior Bank i Bank
Handlowy, gdzie konsensus prognoz catorocznych ma szanse na wzrost.
Ponadto, ostatnia przecena sektora bankowego w catej Europie
spowodowata, ze inwestycja w walory OTP czy EBS jest znowu atrakcyjna.

Chemia
Naszym faworytem z branzy chemicznej pozostaje Ciech. Grupa Azoty ma w
czerwcu szanse na techniczne odbicie po istotnych spadkach w maju.

Paliwa

Podtrzymujemy negatywny scenariusz dla sektora downstream z uwagi na
drogq rope i perspektywe nowych mocy. Po spadku marz rafineryjnych,
teraz do$¢ dynamicznie postepuje pogorszenie w petrochemii (szczegdlnie na
polietylenie). Alternatywg dla rafinerii pozostaje PGN (ceny weglowodordw,
perspektywa rozstrzygniecia arbitrazu).

Energetyka

Indeks WIG-Energia odbit sie od dna, ale dostrzegamy potencjat do
kontynuacji wzrostéw w kontekscie tendencji na rentownosci w wytwarzaniu
i perspektywy rozstrzygnie¢ ws. rynku mocy. Podtrzymujemy negatywng
rekomendacje dla CEZ, ktory jest drogi na tle europejskiej konkurencji.

Telekomunikacja, media, IT

W czerwcu’l8 spodziewamy sie wzrostdw OPL, wsrod spdtek mediowych
pozytywne podejscia mamy zaréwno do AGO, jak i WPL (AGO wiekszy
potencjat wzrostowy). Podwyzszamy zalecenie dla ACP do trzymaj. Wsrdd
spotek o mniejszej kapitalizacji najciekawiej prezentujg sie ATD i ASE.

Przemyst, metale

Baza wynikow w 2Q’18 w spoétkach przemystowych znaczaco sie obniza
(mozliwe zaskoczenia pozytywne). Ostabienie PLN do EUR pozytywnie
przektada sie na rentownos$¢ eksporteréw. W czerwcu KGHM korzysta na
trwajacych negocjacjach ptacowych w kopalni Escondida. Z kolei JSW jest
praktycznie najwiekszym na GPW beneficjentem ostabienia PLN do USD.

Budownictwo

W 2Q i 3Q widzimy ryzyko dalszego wzrostu zadtuzenia spétek budowlanych
oraz negatywnych zaskoczen na wynikach. Uwazamy, ze kursy wybranych
spotek spadly zbyt mocno (ERB, UNI), lecz przy obecnym otoczeniu w
sektorze zalecamy niska alokacje w akcje spdtek budowlanych.

Deweloperzy

Wcigz zalecamy przewazanie deweloperdw, preferujac spotki z wysoka
dywidenda i jakoscig dziatalnosci operacyjnej. Sze$¢ preferowanych przez
nas spotek jest wycenionych na P/E'18=7,0x, oferuje DYield = 8,9% oraz
dalszg poprawe tych parametréw w 2019 roku.

Handel

Czesciowe przesuniecie popytu z III'18 na IV'18 powinno wspiera¢ wyniki
kwartalne spotek odziezowych i obuwniczych w 2Q. Uwazamy, ze najwiekszy
potencjat do wzrostu w VI prezentujq akcje JMT, TXM, VST, BTM, MON.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AGO, AMC, BTM, CCC, CIE, CMR, DOM, ECH, ENA, ENG, FMF,
JMT, JSW, KGH, LCC, OPL, PGE, PFL, PGN, POZ, STL, TPE, UNI, WPL, VST
Negatywne: CEZ, EAT, MNG, PKN, URS
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 59 090 +0,3% -7%
ATX 3268 -4,6% -3%
BUX 36 678 -3,3% -7%
P X 1073 -1,5% +3%
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2 256 +1,1% -8%
mWIG40 4518 -0,3% -5%
sWIG80 13 638 -2,6% -6%
Banki 7 715 -0,2% -9%
Budownictwo 2335 -10,0% -17%
Chemia 12 408 -1,6% -19%
Energia 2475 -1,6% -17%
Gérnictwo 3860 +5,4% -12%
Informatyka 2014 +2,5% -1%
Media 5152 +0,4% +8%
Nieruchomosci 2169 -1,2% -1%
Odziez 7 231 -2,2% -4%
Paliwa 6212 +2,5% -13%
Spozywczy 3780 +0,2% +4%
Telekomunikacja 696 -3,7% -7%
Top5/ Worst 5 iM YTD
Mostostal Zabrze 0,29 +81,3% -55%
Braster 5,68 +42,0% -18%
11 bit studios 483,50 +39,3% +144%
CD Projekt 157,00 +25,7% +62%
Lokum Dew. 18,50 +12,8% +11%
TXM 1,30 -40,4% -46%
Idea Bank 6,90 -40,5% -70%
PCM 12,70 -40,9% -56%
Work Service 1,91 -47,7% -55%
Trakcja 3,00 -51,2% -59%
Nowe rekomendacje
Spoétka Rekomendacja -
docelowa
Amica przewazaj » -
Asseco Poland trzymaj A 41,20 PLN »
Budimex trzymaj ¥ 163,00 PLN V¥
CCC kupuj A 295,00 PLN »
Ciech kupuj » 88,64 PLN Vv
Dino trzymaj ¥ 103,50 PLN »
Elektrobudowa trzymaj v 71,00 PLN V¥
Erbud kupuj A 22,00 PLN v
Erste Bank akumuluj A 40,00 EUR »
Grupa Kety trzymaj » 371,08 PLN A
Jeronimo Martins kupuj A 16,40 EUR »
ISw kupuj » 115,23 PLN A
KGHM kupuj » 112,92 PLN Vv
Netia redukuj A 4,30 PLN »
OTP Bank kupuj A 12090 HUF »
PBKM trzymaj » 76,26 PLN Vv
PCM kupuj » 15,54 PLN Vv
|
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Rynek akcji

Wbrew naszym oczekiwaniom maj okazat sie stabym
miesiagcem dla GPW (WIG20 -5,9% m/m). Skala
umocnienia USD byta wieksza niz pierwotnie
zakladalismy, co negatywnie wplyneto na zachowanie
indekséw na rynkach wschodzacych (MSCI EM -2,6%
m/m). Negatywnie na WIG wplynely ré6wniez majowe
zmiany w skladzie indeksu MSCI EM. Dodatkowo,
niepewna sytuacja polityczna/gospodarcza we
Wiloszech/Turcji, a w konsekwencji eksplozja
rentownosci obligacji skarbowych w potaczeniu ze
stabszymi odczytami makro ze Strefy byly powodem
gorszego zachowania europejskich indekséw (CAC
-3,5%, FTSE MIB -9,4%, DAX -0,1%). Pomimo
turbulencji na rynku europejskim pozytywny
sentyment utrzymywal sie na gietdzie amerykanskiej
(S&P500 +2,2%, NASDAQ +5,5%), gdzie inwestorow
wspiera nadal solidne momentum makro, dobre wyniki
spotek oraz skupy akcji wtasnych.

W krotkim terminie (w kolejnych tygodniach)
oczekujemy, ze otoczenie dla rynku akcji poprawi sie
m.in. za sprawa chwilowej stabilizacji sytuacji we
Wiloszech, poprawiajacego sie momentum makro w
Strefie oraz stabilizacji kursu USD (odreagowanie na
EM). Po spadkach z ostatnich tygodni oraz biorac pod
uwage momentum wynikowe (bedzie sie poprawiac)
uwazamy, ze giéwne sektory z WIG20 stanowia
atrakcyjna opcje inwestycja.

Europie pomoze stabsze EUR

W poprzednim raporcie miesiecznym wskazywalismy, ze
ostabienie EUR wplynie pozytywnie na wskazniki
wyprzedzajace w Strefie, co sie jednak nie wydarzyto.
Zagregowany wskaznik dla catej Strefy spadt z poziomu
55,1 do 54,1 pkt. Wskaznik dla przemystu obnizyt sie z 56,2
do 55,5 pkt (dotyczy gtéwnie nowych zamoéwien, produkcji i
zatrudnienia), a w ustugach z 54,7 do 53,9 pkt. W przemysle
nadal odczuwalne sa ograniczenia po stronie podazowej
(wydtuzony czas dostaw, zalegtoséci produkcyjne), ale moze
réowniez niepokoi¢ spadek subindeksu zamoéwien
eksportowych. Na czerwcowe odczyty moze negatywnie
wptywac sytuacja polityczna we Wtioszech, chociaz naszym
zdaniem raczej obnizy ona oczekiwania na kolejne odczyty.
Stabszy  wynik zostanie odebrany jako zgodny =z
oczekiwaniami, tj. obcigzony ryzykiem ponownych wybordw,
wzrostu rentownosci obligacji, a w dtuzej perspektywie
wyjsciem Wioch ze Strefy. Z drugiej strony, obnizone
oczekiwania zwiekszajg prawdopodobienstwo pozytywnego
zaskoczenia, co naszym zdaniem warto obstawi¢ zwiekszajac
alokacje w akcje. Stabsze EUR przetozy sie na lepsze wyniki
europejskich eksporteréw (w ograniczonym stopniu za 2Q,
ale znaczaco w 2H), co powinno szczegdlnie pozytywnie
wptywac¢ na zachowanie DAXa. Turbulencje moga powrdcic¢
na rynki wczesng jesienia jezeli ECB, zgodnie z
oczekiwaniami, we wrzesniu ogtosi zakonczenie/zmniejszenie
QE (obecnie skup za kwote 30 mld EUR miesiecznie). Kazde
kolejne ryzyko niestabilnosci Strefy bez wsparcia ECB na
rynku dlugu bedzie oznaczato na gietdach powtdrke z konca
maja, tylko w wiekszej skali.

GPW - zdana na globalne przeplywy kapitatu
nadal outsiderem

GPW nadal pozostaje pod wptywem globalnego przeptywu
kapitatu na rynki wschodzace, przy stabym komponencie
krajowego popytu. Wedtug ostatnich dostepnych danych
IZFA, w kwietniu z funduszy akcyjnych i mieszanych
odptyneto fgcznie 376,5 min PLN, co oznacza odptyw netto za
ostatnie 12 miesiecy na poziomie 2,8 mld PLN. Nie mamy
dokfadnych danych dotyczacych transferéw z OFE do ZUS w
ramach suwaka. Wedtug szacunkdéw IGTE (Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych) w br. OFE przekazg do ZUS
9,5 mld PLN, co daje $redniomiesiecznie kwote 791 min PLN.
ZUS do maja przekazat do OFE skitadki na taczng kwote
1,36 mld PLN. Oznacza to, ze odptywy netto z OFE
miesiecznie wynoszg ok. 520 min PLN (6,2 mld PLN w skali
roku). Wprowadzenie PPK odsuwa sie w czasie (ostatnia
zapowiedz to potowa 2019 roku). W ostatnim miesigcu
fundusze ETF dedykowane na rynki wschodzace stracity
2,46 mld USD (odptywy netto, -1,0% AUM), w poréwnaniu z
-4,2 mld USD (-4,5%) w przypadku funduszy na Strefe euro i
+30,5 mld USD na USA (+1,4%).

Naszym zdaniem, spadek ryzyka politycznego w Europie
- przynajmniej na kilka tygodni - powinien nieco umocnic¢
EUR lub przynajmniej zatrzymac trend aprecjacji USD. Biorac
pod uwage skale umocnienia USD i sytuacje gospodarcza w
takich krajach jak Turcja czy Argentyna uwazamy, ze korekta
spadkowa na EM swiadczy raczej o sile rynku.

Argumentem za wzrostami na GPW jest rowniez analiza
gtownych  sektoréw z WIG20. Przypominamy, ze
prognozowane P/E dla WIG20 na koniec 2019 roku to 10,5x
- historycznie i w relacji do MSCI EM (11,2x) to niski poziom.
Uwazamy, ze zaréwno spotki energetyczne, jak i banki
wchodzg w okres kiedy poprawiaja wyniki, a w efekcie i
negatywny sentyment do spotek zacznie sie poprawiac.
W pierwszym przypadku sektor konczy wiasnie okres
wieloletnich wysokich naktadéw inwestycyjnych, kolejnych
duzych projektdw nie ma na razie przygotowanych, co
oznacza znaczaca poprawe FCF w kolejnych kilku latach.
Dodatkowo, wzrost cen energii bedzie przektadat sie na
wzrost wynikow wyzszy niz zaktada dzi$ konsensus rynkowy
na przyszly rok (szczegdétowo opisalismy to w raporcie
analitycznym Energetyka z 29 maja). Z kolei banki majq za
sobg najgorszy kwartat w roku (od 2Q wzrost q/q), ktory
dzieki wyzszym wolumenom kredytow ostatecznie okazat sie
nieco lepszy niz zaktadaliSmy. Za bankami przemawia
rowniez relatywnie niski poziom wycen. Wreszcie sektor
wydobywczy jest beneficjentem silnego popytu na surowce w
Swiatowej gospodarce - réwniez ze strony Chin (poprawa
momentum makro). Spdtki reprezentujace wymienione
sektory stanowig 65% sktadu WIG20.

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

Finanse spadki liczby spekulacyjnych pozycji z ostatnich tygodni

Obecnie widzimy juz 14% potencjat wzrostu w polskim
sektorze bankowym, a ostatnia przecena stwarza okazje
inwestycyjnga. Najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w
spotkach bez lub ze znikomg ekspozycjg na kredyty CHF
takich jak Bank Pekao czy Alior Bank. Uwazamy, ze
ostatni staby sentyment do obu bankéw spowodowany
jest spekulacjami odnoé$nie fuzji, ktorej
prawdopodobienstwo ogtoszenia oceniamy az na 75%.
Watpliwosci odnosnie fuzji powinny zosta¢ rozwiane do
konca czerwca. Niemniej jednak podkreslamy, ze fuzja nie
jest przesadzona poniewaz bedzie musiata uzyskaé nie
tylko zgode PZU oraz PFR, ale wiekszosci akcjonariuszy
na WZA.

Jednoczes$nie widzimy potencjat wzrostu w bankach z
bezpieczng pozycjq kapitatowg oraz bilansem jak ING BSK
czy Bank Handlowy. Szczegdlnie w przypadku tego
ostatniego uwazamy, ze wyniki za 1Q’18 spowodujg
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. Z drugiej strony BZ WBK chce
wyptaci¢ rekordowo wysoka dywidenda, ktéra moze
siegna¢ nawet 23 PLN / akcje.

Ostatnia przecena stwarza tez okazje inwestycyjng w
bankach zagranicznych. Uwazamy, ze w przypadku OTP i
KOMB konsensus prognoz na caty rok jest za niski.
Ponadto sprzyjajaca sytuacja makroekonomiczna stwarza
potencjat do dalszych pozytywnych zaskoczen w Erste
Banku, ktory notuje rekordowo niski poziom salda rezerw.
Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), Komercni
Banka (kupuj), PZU (kupuj), Bank Millennium (redukuj).

Chemia

m Indeksy MSCI Chemicals dla Europy praktycznie nie

zmienity swojej wartosci w maju i sg notowane blisko
swoich trzyletnich $rednich na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA. Indeks WIG-Chemia podazat za spadkiem
notowan Grupy Azoty 50% udziatu w indeksie). Polskim
spotkom chemicznym pomaga obserwowane w ostatnich
dwdch miesigcach ostabienie PLN do USD. Z drugiej
strony presje na wyniki wywierajg rosnace ceny surowcoéw
energetycznych.

Mimo znaczacej przeceny Grupy Azoty pozostajemy
ostrozni odnosnie inwestycji w akcje z uwagi na
oczekiwany dalszy spadek wynikow w 2Q’18 oraz 3Q’18
oraz perspektywe ujemnych FCF w czterech kolejnych
latach (program inwestycyjny).

Najbardziej atrakcyjny wydaje nam sie Ciech (mozliwy
Dyield’18 12%), wyhamowanie spadku wynikéw w 2018
roku, atrakcyjna wycena na tle innych spotek.

m Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).
Paliwa

m ,Miekki” komunikat Rosji i Arabii Saudyjskiej o mozliwosci

zwiekszenie kwot produkcyjnych w przysztosci stat sie
katalizatorem do przeceny na rynku ropy, aczkolwiek nie
wydaje sie, aby byla to zapowiedz szybkich dziatan ze
strony kartelu. Szczegdlnie, ze o ostatnim spotkaniu
czesci krajow OPEC podkreslano konieczno$¢ duzych
inwestycji dla zapewnienia odpowiedniej podazy surowca.
Nadal tez trudno oszacowa¢ wptyw zamieszania wokot
przywréconych sankcji na Iran. W tym kontekscie znaczne

(zarébwno na WTI jak i Brent jesteSmy ponizej
12-miesiecznych  $rednich) mogg wskazywa¢ na
wyczerpywanie sie juz potencjatu spadkowego na cenach
ropy.

Ceny gazu zaréwno na europejskim jak i polskim rynku
dalej rosty w maju wbrew wzorcom sezonowym $rednio o
8-13%, a spread transgraniczny na kontraktach rocznych
PL/DE rost nawet do 11 PLN/MWh. Aktualne ceny
kontraktéw miesiecznych sg o 15 PLN/MWh wyzsze niz
$rednia w 1Q’18, co dobrze wrdzy wynikom segmentu
wydobywczego PGNIG i LTS w 2Q.

Marze rafineryjne wzrosty na korekcie surowca w okolice
6 USD/Bbl przy odbiciu rentownosci ciezkich produktow.
Jednoczesnie dyferencjal Ural/Brent wrdcit w okolice
1,0-1,5 USD/Bbl wobec kwietniowej sredniej na poziomie
3 USD. Negatywnym zjawiskiem dla rafinerii europejskich
jest obserwowany dynamiczny wzrost dyskonta w ropie
WTI w relacji do Brent (juz 11 USD/Bbl).
Zapoczatkowana w kwietniu korekta marz
petrochemicznych byfa kontynuowana, co potwierdza
presje podazowa na rynku polietylenu w Europie z uwagi
na nowe moce uruchomione w USA. Spadki cen sg jednak
dos¢ szerokie i nie dotyczg tylko tego jednego produktu.
W takim scenariuszu makro utrzymujemy negatywne
nastawienie do rafinerii, a jako alternatywe wskazujemy
akcje PGNiG, ktére skorzysta nie tylko na drozejacych
weglowodorach, ale ma szanse na re-rating i ekspansje
wskaznikédw wyceny (wynik arbitrazu z Gazpromem,
ugoda Gazpromu z KE, akwizycje na norweskim szelfie,
brak zaangazowania w projekt atomowy).

Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (redukuj), PGNIG

(kupuj)

Energetyka

s W maju notowania CO, wzrosty w okolice 16 EUR/t

(13,6 EUR/t na koniec kwietnia), a wegiel w kontrakcie
rocznym w ARA podrozat do 89 USD/t (+4% w stosunku
do zamkniecia kwietnia) przy duzej presji na spocie
(+12%). Nadal beneficjentami wzrostu cen pradu w
Europie sg czyste elektrownie i te zintegrowane pionowo,
gdyz clean dark spread pozostaje ujemny.

Sektorowy indeks MSCI Utilities Europe mimo
pozytywnych trendéw na rynku bazowym stracit w maju
3-4% na fali ogdlnej wyprzedazy na peryferiach strefy
euro. WIG Energia nie zdotfat jednak odrobi¢ tegorocznych
strat, gdyz polskie spétki energetyczne notowaty
historyczne badz lokalne minima.

Na polskim rynku energii tendencje wcigqz pozostaja
pozytywne. Cena w kontrakcie na rok 2019 siega
215 PLN/MWh, co implikuje juz wyzszy clean dark spread
od tego zabezpieczonego w kontraktach na rok biezacy o
okoto 5-6 PLN/MWh przy zatozeniu stabilnych cen wegla
Slaskiego (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 krétkim terminie. W kontekscie
prognoz na rok 2019 nie mozna tez lekcewazy¢ rosnacej
rentownosci  zrédet odnawialnych przy wzroscie cen
energii r/r o 40 PLN/MWh i zielonych -certyfikatach
kwotowanych po 79 PLN/MWh vs. $rednio 36 PLN w roku
2017 (facznie z biomasg to ponad 7 TWh produkcji).
Widzimy wiec potencjat do pozytywnego zaskoczenia i
rewizji w gore.

Polski sektor jest juz wyceniany na 3,7x EV/EBITDA'18.
Biorac pod uwage ostatnie trendy makro, zblizajace sie
rozstrzygniecia aukcji mocowych i perspektywe znacznej
poprawy FCF rekomendujemy kupowanie akcji Enei,
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Energi, PGE i Tauronu. W przypadku CEZ utrzymujemy
rekomendacje do sprzedaj (relatywnie wysoka wycena,
zdyskontowane biezace makro w konsensusie,
nieuwzglednione ryzyko projektu atomowego).

(obnizyliSmy pozycjonowanie z/w na obnizenie prognoz
na caty 2018 r. po stabym 1Q’18).

m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange

Polska (kupuj), Wirtualna Polska (akumuluj), Agora

s Kluczowe rekomendacje: CEZ (sprzedaj), Enea
(kupuj), Energa (kupuj), PGE (kupuj), Tauron (kupuj)

(kupuj), Atende (przewazaj), Asseco SEE (przewazaj).

Przemyst i metale
Telekomunikacja, media, IT
m W maju indeks MSCI Industrials dla Europy i dla swiata

m Grupa Vodafone kupuje czeé¢ aktywéw Liberty Global. delikatnie zyskiwaty na wartosci (odpowiednio +4% m/m

Transakcja dotyczy operatorow kablowych dziatajacych w
Niemczech, Czechach, Rumunii i na Wegrzech i ma
wartos¢ 18,4 mld EUR (w tym w gotéowce Vodafone
zaptaci 10,8 mld EUR). Ostatecznie przejmowane aktywa
wyceniono na poziomie 10,9-krotnosci EBITDA. Vodafone
kupuje spofki, ktdre wspottworzyty w strukturach Liberty
Global region Central Eastern Europe. Tylko jednak te,
ktore dziataja w tych samych krajach, co sieci mobilne
Vodafone, aby tworzy¢ firmy zintegrowane. Poza
transakcja pozostajq UPC Polska oraz UPC Slovakia.

Po uzyskaniu zgody UOKIiK i udanym wezwaniu do 66%
Cyfrowy Polsat przejat kontrole nad Netig. Od 18 czerwca
ustugi Netii dostepne beda w sieci sprzedazy Cyfrowego
(na poczatek dostepne bedg w 181 salonach Cyfrowego
Polsatu/Polkomtela, a docelowo w catej sieci sprzedazy).
Sie¢ sprzedazy liczy obecnie okoto 1,2 tys. punktow (w
tym kilkaset partnerskich punktow sprzedazy ustug
satelitarnej TV). Stad dostepnos$¢ ustug Netii istotnie
wzroénie. Wraz z wprowadzeniem ustug Netii do sieci
sprzedazy, grupa Cyfrowego Polsatu obejmie je
programem rabatowym smartDOM. Abonenci ustug
Polkomtela lub Cyfrowego Polsatu bedg mogli kupi¢ ustugi
pod marka Netii z 10-ztotowym rabatem za kazda.

W konteks$cie przejecia Netii przez Cyfrowy Polsat oraz
wspotpracy T-Mobile i Orange Polska, Play moze w ciggu
roku zosta¢ jedynym, z wielkiej czwérki MNO, graczem
bez nogi stacjonarnej w obszarze B2C miasta. Pojawia sie
pytanie o przejecie Play przez UPC. Uwazamy, ze taka
transakcja jest mato prawdopodobna. UPC s$wiadczy juz
ustugi mobilne, a ustuga stacjonarnego Internetu jest
uwazana za ,trzon” oferty. Ponadto, transakcja sprzedazy
przez Liberty Global operatoréw krajowych z regionu CEE
do Vodafone $wiadczy o mniejszym zainteresowaniu
regionem.

Podkreslamy tez, ze UPC Austria zostato sprzedane do
Deutsche Telekom, co szef grupy DT skomentowat jako
krok w strone w peini konwergentnego operatora. Stad
T-Mobile moze by¢ zainteresowane UPC Polska. Sama
sprzedaz UPC Austria mogta by¢ podyktowana stabo
rozwinietg czescig mobilng (brak Vodafone w Austrii), co
przypomina nam sytuacje na rynku polskim.

Dynamika wydatkdéw na reklame w Polsce po stabym
2017 r. byta wyraznie wyzsza R/R w 1Q’18 (+8,0% wg
danych Agory). Najwyzsze wzrosty odczuly segmenty:
Internet (+10,5% R/R), telewizja (+9,5% R/R) i radio
(+8,0%).

Struktura rynku reklamowego w 1Q’18 zmienita sie w
kierunku Internetu (+0,5 p.p. do 32,5%) i telewizji
(+0,5% do 47,5%) Dzienniki stanowig na 1Q'18 tylko
2,0% rynku reklamy w Polsce, magazyny 4,0%, radio i
outdoor odpowiednio 5,0% i 8,0%.

W maju’l8 WIG INFO spadt o 2,4% (vs. +0,3% WIG).
Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi obecnie 15,4x
(zgodnie z historyczng $redniq z 3 lat, tym samym
poziom premii spadt o blisko 6% w ciggu 2 miesiecy).
Sezon wynikéw za 1Q’18 przebiegat neutralnie dla spotek
IT: taczny wynik EBITDA spodtek wzrost o 1,7% R/R
(mediana wzrostu R/R = 11,3%), a taczny zysk netto
spadt o 3,7% R/R (mediana +12,0%).

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

i +1,7% m/m). Oba indeksy sg obecnie notowane z
niewielkimi premiami do swoich trzyletnich $rednich na
wskazniku P/E oraz EV/EBITDA.

W Polsce w 1Q’18 jak na razie 47% spotek poprawito
zeszioroczne rezultaty i podobnie (53%) je pogorszyto.
Jednoczes$nie przewazaty spotki, w  ktorych  wyniki
pozytywnie zaskakiwaty wzgledem prognoz (33%
pozytywnie; 27% negatywnie). Ws$rdéd najwiekszych
~wygranych” w 1Q’18 wymienilibySmy Cognor, Famur,
Impexmetal, Pfleiderer i Tarczynski. ,Zawodzity”
natomiast Amica, Boryszew, Elemental i Ergis.

Warto naszym zdaniem zwréci¢ uwage, ze w 2Q'18
znaczaco obniza sie baza ubiegtorocznych rezultatéow.
Warto przypomnie¢, ze w 2Q'17 az 56% spotek
pogorszyto r/r rezultaty i praktycznie zadna nie
zaskoczyta pozytywnie wzgledem prognoz.

Ze s$rednich spotek najbardziej przekonani jestesmy do
Amica (mozliwe przetamanie spadkowego trendu w
2Q’'18, atrakcyjna wycena na tle sektora) oraz Famur
(kazdy kolejny kwartat powinien by¢ lepszy q/q; podwyzki
cennikbw 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 stabe wyniki i wysokie zadtuzenie =z
ostroznoscig podchodzimy do wyceny Ursus (obawy o
rentownos$¢ na kontraktach eksportowych do Afryki) oraz
Mangata (inflacja po stronie kosztéw surowcéw i kosztow
pracy; Mangata obecnie notowana jest z premiami do
innych polskich spoétek przemystowych).

Przy okazji publikacji aktualizujemy nasze prognozy dla
Amica z uwagi na stabsze od oczekiwan wyniki 1Q’18.
Liczymy, ze Spotka w 2Q’18 mogtaby przetamac
spadkowy trend rezultatow.

Aktualnie polskie spodtki przemystowe sg notowane na
wskaznikach P/E’'18 11,2x oraz EV/EBITDA'18 7,0x.
Naszym zdaniem obserwowane w ostatnim miesigcu
ostabienie PLN do EUR i USD oraz mozliwo$¢ zaskoczenia
na wynikach w 2Q’18 przy niskiej bazie wynikow zwieksza
atrakcyjnos¢ sektora. Wcigz jednak podchodzimy bardzo
selektywnie do wyboru spotek do portfela.

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 strajkow w efekcie koniecznych
do przeprowadzenia negocjacji ptacowych. Obecnie jak na
razie wiekszosci z koncerndéw bez wiekszych przeszkod
udaje sie negocjowac¢ warunki nowych porozumien
(przykfady Antofagasty i Codelco). Szanse na problemy w
wydobyciu niesie drugi rok z rzedu Escondida, gdzie
zarzadca kopalni zdecydowat sie na wczesdniejsze
przedterminowe negocjacje ptacowe, ktore jednak
zakonczyly sie fiaskiem. W czerwcu uptywa termin do
kiedy nalezy porozumiec¢ sie z pracownikami. W innym
wypadku kopalnia prawdopodobnie zatrzyma produkcije.
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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
wracaja aktywnie w zakresie zakupow surowca. Warto
naszym zdaniem zwréci¢ uwage, ze w kwietniu Chiny
zaimportowaty netto o 10% r/r wiecej miedzi.

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

Po stabym, pod wzgledem wolumendw importu wegla
koksowego do Chin poczatku roku, w kwietniu import
wraca do normalnosci. Naszym zdaniem w nadchodzacych
okresach zapasy koksu w chinskich portach powinny
spada¢ - pozytywny wptyw na ceny wegla koksowego.
Warto naszym zdaniem zwrdci¢ uwage, ze zapasy stali na
rynku w Chinach spadaja w najszybszym tempie od
ostatnich 5 lat.

Gtownym wyzwaniem dla spotek wydobywczych w 2018
roku bedzie presja po stronie wynagrodzen (przywrdcenie
przywilejéw  pracowniczych w JSW, 6% wzrost
wynagrodzen w KGHM, negocjacje ptacowe w Sierra
Gorda w 4Q’18 przy odnowieniu porozumienia ze
zwigzkami).

Ostatnie ostabienie PLN do USD rozbudza szanse na
wzrost rentownosci (metale notowane w USD). Ceny
miedzi w PLN w ostatnich tygodniach przebity szczyty z
przetomu 2017/2018 roku.

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

Budownictwo

m Zagregowana EBITDA spoétek budowlanych spadta o 16%

r/r (bez BDX: -12%). Negatywnie zaskoczyly Trakcja i
Elektrotim, pozytywnie: Unibep i Ulma.

Portfel zamoéwien analizowanych spoétek wzrdst na koniec
1Q o 20% r/r. Pomijajac Elbudowe, wielkos$¢ portfela nie
stanowi problemu w Zadnej ze spétek i pozwala na duzq
selektywnos¢ w ofertowaniu. Problemem jest natomiast
jakos¢ portfeli.

13 czotowych spétek z sektora (bez BDX) miato na koniec
1Q dtug netto na poziomie 3% kapitatdbw wiasnych vs.
14% gotdwki netto na koniec 1Q’17. Powyzszy wzrost
zadluzenia w catosci mozna przypisa¢ pogorszeniu salda
wyceny kontraktéw budowlanych, co tylko wzmaga obawy
0 przyszlg rentownos$¢ sektora. Jedyng spoétka, ktdra
istotnie  poprawita pozycje gotéwkowa r/r oraz
zmniejszyta aktywo z tytutu wyceny kontraktéow jest
Elbudowa. Zdecydowane pogorszenie struktury bilansu
wystapito w Trakcji, Torpolu i ZUE oraz w Mostostalu
Warszawa.

Trakcja zdecydowanie najmocniej rozczarowata wynikami
i niepokojaco zwiekszyta zadtuzenie. Kiepska struktura
bilansu i niekorzystne otoczenie rynkowe zniechecajq
rowniez do inwestycji w pozostate spotki z segmentu
(TOR, ZUE).

W 2Q i 3Q widzimy ryzyko dalszego wzrostu zadtuzenia
spotek budowlanych w zwigzku z (1) typowaq dla sektora
sezonowoscig, (2) wprowadzeniem ,split payment”.
Pogarszajace sie bilanse spétek wzmagajq ryzyko
negatywnych zaskoczen na wynikach.

Odradzamy inwestycje w spétki budowlane z wyjatkiem
Unibepu i Erbudu (w powyzszej parze wciaz preferujemy
UNI, posiadajacy mocng noge deweloperska).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Unibep
(kupuj), Trakcja (niedowazaj).

mBank.pl

Deweloperzy

Wcigz zalecamy przewazanie deweloperéw, preferujac
spotki z wysoka dywidenda i jakoscig dziatalnosci
operacyjnej. Szes¢ preferowanych przez nas spotek jest
wycenionych na P/E’'18=7,0x, oferuje DYield = 8,9% oraz
dalszg poprawe tych parametréw w ‘19.

Marza deweloperska w spétkach gietdowych wyniosta w
27,3% i okazata sie o 1,7 p.p. wyzsza r/r i zarazem o
1 p.p. wyzsza od naszego catorocznego szacunku.
Najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem byty wyniki LCC
przy jednoczesnym braku wiekszych rozczarowan.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dom
Development (kupuj), Echo Investment (kupuj), LC Corp

(kupuj), Lokum Deweloper (przewazaj), Archicom
(przewazaj).
Handel

Od III 2018 roku obowigzuje ustawa zakazu handlu w
niedziele. W 2018 r. sklepy beda mogly 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 wynidstby 1,1%
sprzedazy AmRest). Ograniczenie handlu powinno miec
niski wptyw na sprzedaz spétek 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.

Istotna aprecjacja USDPLN r/r w ostatnich tygodniach
moze zmniejszy¢ pozytywny wptyw nizszego kosztu
zakupu na rentownos$¢ sprzedazy kolekcji jesien-zima’1l8
(kurs USDPLN w miesigcach czerwiec-lipiec).

Niski koszt zakupu kolekcji wiosna-lato’18 denominowany
w USDPLN powinien wspiera¢ wyniki spotek w 2-3Q’18.
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).

Dynamika sprzedazy r/r w CCC byta obcigzona przez efekt
bazy (+15% r/r). Naszym zdaniem tendencja ta moze sie
powtdrzy¢ rowniez w okresie czerwiec-wrzesien’18 (efekt
wysokiej bazy). Pomimo przejsSciowego spowolnienia
dynamiki sprzedazy, uwazamy ze spotka ma potencjat do
poprawy marzy brutto na sprzedazy r/r oraz ograniczenia
tempa wzrostu kosztow SG&A r/r w tym okresie.

Pomimo wysokiej aktywnosci AmRest na rynku M&A,
oczekujemy ze wyniki spotki w 2-3Q’18 obcigzone bedg
przez dodatkowe koszty zwigzane z konsolidacjq
przejetych bizneséw, a tempo poprawy EBITDA bedzie
nizsze od 20% r/r w tym okresie.

Uwazamy, ze z mniejszych spotek potencjat do wzrostu
majq MON (beneficjent ostabienia sie USDPLN r/r), BTM
(powrét do skutecznej strategii cenowej, dobre
miesieczne wyniki sprzedazowe oraz korzysci zwigzane z
FX), VST (kontynuacja poprawy rezultatéw r/r oraz
potencjalna zgoda Prezesa UOKIiK na fuzje ze spotkg BTM)
oraz TXM (oczekujemy odbudowy efektywnosci sprzedazy
przy utrzymaniu relatywnie stabilnych kosztéw SG&A).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Eurocash
(kupuj), TXM (kupuj), IMT (kupuj), CCC (kupuj), Bytom
(przewazaj), Monnari (przewazaj), Vistula (przewazaj).

L
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1114 Dom Maklerski

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2018 2019
Finanse +18,2% 12,1 9,9
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 71,45 +52,6% 9,7 8,2
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 366,20 +17,4% 14,4 11,8
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 1,08 +29,6% 21,8 8,1
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 78,30 +20,1% 16,2 13,3
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 195,00 +8,7% 16,1 14,2
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,40 -16,7% 14,1 12,8
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 119,90 +30,9% 14,4 11,9
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 39,24 -3,2% 14,8 12,3
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 907,00 +22,5% 11,6 9,9
Erste Bank akumuluj 2018-06-06 34,78 40,00 EUR 34,78 +15,0% 10,6 9,9
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 210 +18,4% 10,3 9,5
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 38,94 +29,9% 10,0 9,8
GetBack zawieszona 2018-04-16 4,52 - 3,75 - - -
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 228,00 +32,0% 12,1 10,3
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 12,70 +22,4% 7,2 6,2
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 28,20 +99,6% 6,8 5,7
Chemia +23,5% 8,0 8,3 5,7 6,0
Ciech kupuj 2018-06-06 60,20 88,64 60,20 +47,2% 8,0 8,3 5,2 53
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-25 42,60 44,40 46,68 -4,9% 15,5 16,0 5,7 6,2
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 8,10 +106,0% 5,4 4,0 6,7 6,0
Paliwa +12,4% 11,5 11,0 5,5 51
Lotos trzymaj 2018-05-09 55,62 52,81 57,12 -7,5% 15,3 11,5 6,4 5,6
MOL trzymaj 2018-05-09 2 790 2 954 HUF 2 700 +9,4% 10,3 10,4 4,6 4,6
PGNIG kupuj 2018-05-09 6,20 8,17 6,05 +35,0% 8,3 7,9 4,1 3,8
PKN Orlen redukuj 2018-05-09 82,30 76,73 86,76 -11,6% 12,6 13,2 7,0 7,0
Energetyka +9,7% 5,0 4,6 3,9 3,6
CEZ sprzedaj 2018-05-29 551,00 458,38 CzZK 564,50 -18,8% 21,3 19,8 8,5 8,4
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 10,34 +22,1% 5,0 3,8 4,1 3,6
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 9,23 +68,8% 4,8 4,6 3,4 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,98 +36,3% 6,1 6,0 3,7 3,5
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,31 +19,5% 3,1 3,8 3,9 4,4
Telekomunikacja, media, IT +6,0% 21,0 15,7 7,0 6,4
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 5,00 -14,0% 45,5 54,9 5,8 6,2
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,08 +49,6% 22,3 12,2 4,4 4,0
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 30,93 25,60 +20,8% 7,1 6,8 5,5 5,7
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,95 +23,1% 28,4 30,8 5,1 5,3
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 25,36 -0,2% 13,0 11,1 7,0 6,4
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 53,60 +11,9% 21,0 18,0 11,4 9,6
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 44,00 -6,4% 15,0 15,7 8,7 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 157,00 -42,2% 75,6 22,7 59,9 17,4
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 145,00 +14,8% 20,9 15,4 8,2 7,2
Przemyst, surowce +19,8% 10,5 6,5 7,0 4,9
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 6,10 +13,9% 17,5 13,6 8,4 7,3
Grupa Kety trzymaj 2018-06-06 360,50 371,08 360,50 +2,9% 12,5 12,6 8,9 8,8
Jsw kupuj 2018-06-06 86,66 115,23 86,66 +33,0% 4,5 6,1 2,4 2,8
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 52,50 +1,0% 11,1 5,8 7,4 4,9
KGHM kupuj 2018-06-06 96,52 112,92 96,52 +17,0% 7,9 6,2 4,6 3,5
Stelmet kupuj 2018-05-09 14,75 26,48 14,15 +87,1% 9,9 6,8 6,7 4,9
Budownictwo +14,0% 10,3 10,0 4,4 4,3
Budimex trzymaj 2018-06-06 153,00 163,00 153,00 +6,5% 11,5 12,6 4,8 5,0
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 69,00 +2,9% 13,8 13,6 5,4 5,4
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 14,90 +47,7% 9,1 7,3 4,0 3,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,44 +85,7% 6,2 5,3 4,1 3,2
Deweloperzy +17,4% 8,8 9,1 7,9 7,8
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 43,00 +9,3% 8,6 9,0 7,3 7,8
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,50 +51,8% 10,9 9,2 17,7 17,0
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 86,00 +19,9% 9,0 9,2 7,2 7,5
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,62 +21,9% 6,3 5,8 7,3 7,5
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,04 +6,2% 10,9 9,4 15,1 14,2
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,72 +28,7% 6,6 5,8 8,5 7,7
Handel +13,7% 26,6 19,0 14,7 12,5
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 456,00 -6,6% 48,0 37,7 15,7 12,5
CCcC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 242,80 +21,5% 31,7 18,8 17,9 12,5
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 107,40 -3,6% 33,0 24,7 20,4 15,7
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 23,45 +30,9% 24,6 19,0 7,9 6,8
Jeronimo Martins kupuj 2018-06-06 13,52 16,40 EUR 13,52 +21,3% 18,3 17,1 8,0 7,3
LPP trzymaj 2018-05-09 9 260 9 500 9 280 +2,4% 26,6 22,7 14,7 12,5
XM kupuj 2018-05-09 2,10 5,44 1,30 +318,5% 7,4 2,8 5,9 3,2
Inne +4,5% 10,7 9,7 7,1 6,5
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 73,00 +4,5% 10,7 9,7 7,1 6,5
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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 14,2 10,9 6,2 5,8
Ailleron robwnowaz 2018-03-28 16,20 15,65 -3,4% 18,6 16,2 8,5 7,0
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 25,80 -7,9% 15,0 13,6 10,0 9,2
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 12,50 +6,8% 11,4 10,9 51 4,7
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,35 +2,4% 10,1 9,1 6,2 5,8
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,69 +0,6% 14,2 9,4 53 4,5
Spétki przemystowe 10,5 11,5 6,5 6,3
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 54,90 +16,8% 10,9 11,9 8,9 8,8
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 121,00 +0,0% 8,5 6,9 5,5 4,6
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 26,80 +11,7% 14,7 15,3 8,4 8,6
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,00 -18,8% 10,1 9,7 6,8 6,3
Elemental réwnowaz 2018-04-27 1,09 0,95 -12,8% 3,8 3,3 4,2 3,7
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,88 -4,4% 8,7 8,2 6,2 5,7
Forte rownowaz 2018-04-27 50,70 50,00 -1,4% 21,4 13,6 13,8 10,6
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 71,80 +13,1% 19,6 20,1 11,7 11,6
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 92,80 -2,9% 12,5 12,2 7,6 7,3
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 37,00 -0,8% 17,7 15,8 6,3 5,9
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,58 +20,1% 6,5 3,7 5,8 2,6
Tarczynski réwnowaz 2018-05-30 14,50 14,90 +2,8% 8,0 11,1 5,6 6,2
Budownictwo 20,2 9,0 5,6 4,5
Elektrotim rownowaz 2018-05-28 5,80 5,00 -13,8% 30,3 12,8 5,6 4,8
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,18 -13,4% 10,0 7,0 5,2 4,3
Torpol rbwnowaz 2018-05-28 6,40 5,70 -10,9% 26,7 8,3 6,9 4,2
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 3,00 -17,8% 23,6 21,5 5,5 5,4
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 74,00 +1,4% 9,2 8,9 3,7 3,5
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 5,24 -10,6% 16,8 9,1 6,8 5,5
Deweloperzy 6,9 6,5 8,2 6,0
Archicom przewazaj 2018-04-26 15,30 14,40 -5,9% 6,7 4,7 6,7 5,2
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,61 -7,6% 14,1 6,7 13,9 6,2
i2 Development robwnowaz 2018-05-28 17,30 16,80 -2,9% 4,6 4,8 5,5 5,9
JwcC niedowazaj 2018-03-29 4,16 3,45 -17,1% 6,2 4,5 6,1 4,5
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 18,50 +3,9% 6,2 7,0 4,6 53
PA Nova réwnowaz 2018-03-29 22,30 22,00 -1,3% 7,2 8,3 10,6 11,9
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 7,34 -30,1% 12,1 9,8 31,1 21,5
Ronson rownowaz 2018-04-03 1,32 1,10 -16,7% 7,9 6,3 9,7 8,5
Handel 12,5 11,2 8,1 7,1
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,80 -4,1% 12,5 11,4 8,1 7,1
Gino Rossi zawieszona 2018-05-23 0,63 0,62 -1,6% - - - -
Monnari przewazaj 2018-05-23 7,19 7,10 -1,3% 9,3 8,7 4,2 3,7
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,80 +0,2% 13,7 11,2 9,2 7,5
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy
lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy
dokument, ani jego kopia nie mogq zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 6 czerwca 2018 o godzinie 8:48.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 czerwca 2018 o godzinie 8:48.

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (sp6tka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, 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, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick,
Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

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

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

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny '

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlczme technikgq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

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

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

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

. B0 __________________> _____________________|
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

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

rekomendacja rbwnowaz 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

rekomendacja kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 109,00 90,00

kurs z dnia rekomendacii__ 85,50 78,10

Alumetal

rekomendacia robwnowaz

data wydania 2017-07-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 46,99

Amica

rekomendacia przewazaj przewazaj

data wydania 2018-06-06  2018-01-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji___121,00 130,00

AmRest

rekomendacija 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 rekomendacii 449,50 425,00 403,00 357,00

Apator

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 24,00 31,29

Archicom

rekomendacia przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 15,30 15,75

Asseco BS

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Asseco Poland

rekomendacija trzymaj redukuj redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj
data wydania 2018-06-06  2018-03-27  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-08-30  2017-07-20
cena docelowa (PLN) 41,20 41,20 44,00 44,80 44,80 44,00 44,80
kurs z dnia rekomendaciji 44,00 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

rekomendacja 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

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 4,25 4,85 4,46

BBI Development

rekomendacia rbwnowaz 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 rownowaz

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 9,85

Budimex

rekomendacija trzymaj akumuluj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 163,00 216,39 246,00 267,00

kurs z dnia rekomendaciji 153,00 215,00 197,80 229,50

mBank.pl
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Bytom

rekomendacija przewazaj przewazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-23  2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,92 2,50 2,67 2,37

BZ WBK

rekomendacija kupuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 357,80 420,00 370,00 358,50 369,60

Capital Park

rekomendacja 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 kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-06-06  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) 295,00 295,00 295,00 286,00 295,00 292,00 292,00 308,00 294,00
kurs z dnia rekomendaciji 242,80 255,60 257,40 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00 262,20

CD Projekt

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

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

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

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

CEZ

rekomendacja sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-05-29  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) 458,38 449,51 449,51 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78 453,01
kurs z dnia rekomendaciji 551,00 567,00 519,50 495,00 530,00 490, 70 481,30 441,30 416,00 399,00
Ciech

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 88,64 89,71 85,40 85,87 90,13 79,54 77,07 82,00

kurs z dnia rekomendaciji 60,20 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

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj

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

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

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

Dino

rekomendacija trzymaj akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04  2018-02-02  2018-01-18

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

kurs z dnia rekomendaciji 107,40 96,65 85,10 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 85,80 82,00 82,25 76,10

Echo

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 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

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 71,00 116,00 113,00 134,00

kurs z dnia rekomendacii 69,00 96,40 81,20 109, 50

Elektrotim

rekomendacia rownowaz przewazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-05-28  2017-11-16  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 5,80 7,61 9,76 11,98

Elemental

rekomendacia rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1,09 2,55

Enea

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-05-29  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) 12,62 11,78 12,11 12,98 12,82 12,82 14,59 15,23 12,60

kurs z dnia rekomendaciji 9,57 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 kupuj akumuluj  trzymaj akumuluj  trzymaj
data wydania 2018-05-29  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) 15,58 14,91 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49 13,50 13,20 10,71
kurs z dnia rekomendaciji 9,00 9,96 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40 13,64 11,65 10,87
Erbud

rekomendacja kupuj akumuluj  kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 22,00 23,10 29,60 29,40 28,70 29,80 31,30 33,50

kurs z dnia rekomendaciji 14,90 19,40 21,60 21,30 20,60 24,70 26,00 31,50

Ergis

rekomendacja rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,06 4,77

Erste Bank

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 34,78 40,64 35,50 32,67

Eurocash

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

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

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj 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 réwnowaz 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 dacia zawi 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

rekomendacja 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 zawieszona réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-23  2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 0,63 1,29 1,78

Grupa Azoty

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj  kupuj
data wydania 2018-05-25  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) 44,40 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 42,60 51,10 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80 68,90 72,08 63,30 67,50 63,01
GTC

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

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

Handlowy

rekomendacija 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 rekomendacii 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 rbwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-28  2018-01-12

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,30 14,90

ING BSK

rekomendacja 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 rekomendacii 198,00 220,00 203,00
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rekomendacia kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-06-06 ~ 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01
cena docelowa (EUR) 16,40 16,40 16,90 16,90 17,10 17,10 17,10

kurs z dnia rekomendaciji 13,52 14,90 15,17 17,12 16,50 15,85 16,76

JSW

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 115,23 109,12 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendaciji 86,66 79,32 86,78 92,80 101,00

JWC

rekomendacja niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 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 trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 371,08 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72 414,09

kurs z dnia rekomendaciji 360,50 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00 402,10

KGHM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-06-06  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) 112,92 118,98 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12 130,96 132,22 132,22
kurs z dnia rekomendacii 96,52 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 rekomendacji 899,00 966, 50

Kruk

rekomendacia kupuj kupuj redukuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__222,20 293,45 340,95

Kruszwica

rekomendacja 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 rekomendacji 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

rekomendacja 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 rekomendaciji 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86
LPP

rekomendacja 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 rekomendacii 9 260,00 8900,00 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 rekomendacji__ 95,60

Millennium

rekomendacija redukuj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) 7,00 7,00

kurs z dnia rekomendaciji 8,35 9,59

MOL

rekomendacja 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 rekomendacii 2 790,00 2 864,00 2 718,00 3 080,00 3121,00 3 000,00 2977,50
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Monnari

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2018-05-23  2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,19 8,21 8,93 7,89

Netia

rekomendacja redukuj sprzedaj redukuj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__5,00 5,27 5,30 3,90

Orange Polska

rekomendacja 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 kupuj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-06-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01

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

kurs z dnia rekomendaciji 10 210,00 11 560,00 10 960,00 10 055,00 10 715,00 9 895,00 10 445,00

PA Nova

rekomendacia rownowaz 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

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 76,26 76,83 76,00 71,00 71,00 66,30 63,90

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

Prime Car Management

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 15,54 33,00 35,30

kurs z dnia rekomendaciji 12,70 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

rekomendacja 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 kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-05-29  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) 13,60 12,89 12,61 13,30 13,20 13,61 14,98 14,46 14,46
kurs z dnia rekomendaciji 9,28 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 5,71 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75
PKN Orlen

rekomendacja 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 rekomendaciji 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 rekomendacii 39,74 42,20 45,66 42,30

Play

rekomendacija trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 32,70 33,20

Polnord

rekomendacia rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 10,50 8,70

Polwax

rekomendacja 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 rekomendacii 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 rekomendacji 2,98

PZU

rekomendacja 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

rekomendacja rownowaz niedowazaj niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 1,32 1,32 1,45

Skarbiec Holding

rekomendacija 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 rekomendaciji 14,75 17,15 19,20 22,20 22,51

Tarczynski

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-30  2018-01-29  2017-11-20

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 14,50 13,05 11,00

Tauron

rekomendacija kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 2,76 2,73 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89 3,67
kurs z dnia rekomendaciji 2,01 2,38 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92 3,65
Torpol

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz réwnowaz przewazaj
data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,40 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05
Trakcja

rekomendacja niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2018-05-18  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacii 3,65 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 rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 73,00 66,50 73,90

Unibep

rekomendacja 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

rekomendacja przewazaj réwnowaz przewazaj réwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2018-05-23  2018-02-02  2018-01-19  2017-12-13  2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,79 5,16 4,34 4,36 3,88 3,26

Wasko

rekomendacia rownowaz przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-05-30  2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,68 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 rekomendaciji 54,00 52,20 51,80 48,20 43,00 47,89

ZUE

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacii 5,86 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20
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