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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Ryzyko eskalacji wojny handlowej w sierpniu pozostaje wysokie, dlatego
oczekujemy duzej zmiennosci indekséw. Dobre makro i wyniki spétek
powinny wspiera¢ indeksy.

Ze spétek

Finanse

Pomimo ostatnich wzrostéw oczekujemy utrzymania pozytywnego
sentymentu do sektora finansowego. Szczegodlnie pozytywnie postrzegamy
silny popyt na kredyty detaliczny w wynikach za 2Q’18, ktéry naszym
zdaniem bedzie napedzat wyniki takze w kolejnych kwartatach. Zwracamy
tez uwage, ze przecena sektora bankowego w CEE pozostawita wyceny OTP,
EBS czy KOMB na bardzo atrakcyjnym poziomie.

Chemia
Spotki chemiczne w 2Q’18 odczujq wyzsze ceny gazu i
energetycznych. Stabsze wyniki Ciech jako okazja do kupna.

surowcow

Paliwa

Po ostatnim do$¢ odosobnionym w sektorze rajdzie polskich spotek
rafineryjnych obnizamy rekomendacje dla Orlenu i Lotosu do sprzedaj.
Preferujemy akcje MOL-a oraz PGNiG, ktéry dos$¢ wybidrczo reaguje na
docierajace na rynek informacje (wielka wyprzedaz po decyzji dywidendowej
i brak reakcji na dobre wyniki, decyzje taryfowa z URE czy wyrok arbitrazu).

Energetyka

Indeks WIG-Energia, po stabszym czerwcu, ponownie pokazuje oznaki
ozywienia, czemu sprzyjaja trendy na TGE i dobre perspektywy wynikéw
sektora w ‘19. Liczymy, ze bedzie to poczatek wiekszego ruchu na polskich
spotkach energetycznych, na ktérych dostrzegamy duzy dwucyfrowy
potencjat wzrostu.

Telekomunikacja, media, IT

W sierpniu spodziewamy sie wzmocnienia kursu OPL po dobrych wynikach za
2Q’18 oraz podpisaniu umowy z T-Mobile. Z kolei notowania Play mogg by¢
pod presjg. Podtrzymujemy pozytywne podejscie do AGO oraz WPL.
W przypadku AGO wskazujemy jednak na perspektywe stabych wynikéw za
2Q’18. Pozytywne podejscie mamy do CMR, ATD i ASE.

Przemyst, surowce

W 2Q’18 niska baza oraz ostabienie PLN pozytywnie przektadac sie bedzie na
dynamike poprawy wynikdw. Pozytywnych zaskoczen upatrywaliby$my w
AML, AMC, COG, FMF, KER i TAR. Negatywnych w BRS i IPX. Wyniki 2Q nie
bedgq raczej pozytywnie wplywaly na sentyment do spdtek surowcowych.
Fundamenty cen wegla i metali pozostajg dobre, ale perspektywy wojny
handlowej uderzajq w sentyment.

Budownictwo

Spadek ZN segmentu budowlanego w Budimeksie o niemal 50% r/r w 2Q’18
nastraja pesymistycznie do catego sektora, w ktérym kolejny kwartat z rzedu
spodziewamy sie wzrostu przychoddw przy pogarszajacych sie marzach.

Deweloperzy

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do sektora deweloperskiego.
Zwracamy uwage na wysoki DYield’l9 w niektérych spoétkach z sektora
(12-13% w 1AT, DOM, ECH, LCC).

Handel

Poprawa sytuacji konsumenta pozytywnie przektada sie na wyniki spotek w
2Q’18. Preferujemy pozytywne podejscie do CCC, EUR, LPP, BTM oraz VST.
Naszym zdaniem pod presjg mogg znalez¢ sie notowania EAT oraz DNP.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: 1AT, ALR, AMC, BTM, CCC, CIE, EBS, ECH, ENA, ENG, EUR,
FMF, FTE, JSW, KGH, KER, LCC, LPP, PFL, PGE, PGN, POZ, STL, TPE, UNI
Negatywne: CEZ, EAT, KSW, LTS, PKN
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 60 226 +7,6% -6%
ATX 3426 +5,6% +2%
BUX 36 208 +0,2% -8%
P X 1090 +2,4% +6 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2 315 +9,6% -5%
mWIG40 4 352 +3,9% -7%
sWIG80 13011 +3,4% -8%
Banki 7 957 +10,2% -6%
Budownictwo 2183 +1,9% -23%
Chemia 12 233 +2,9% -20%
Energia 2417 +3,1% -19%
Gornictwo 3788 +7,9% -14%
Informatyka 2087 +10,2% +2%
Media 4734 -2,3% -1%
Nieruchomosci 2135 +2,2% -3%
Odziez 6823 +5,2% -9%
Paliwa 6 660 +10,8% -7%
Spozywczy 3611 +4,3% -0%
Telekomunikacja 648 -0,6% -13%
Top5/ Worst 5 iM YTD
PBG 0,14 +75,0% -13%
Trakcja 4,31 +56,7% -40%
Elemental 1,38 +46,8% -41%
Polimex-MS 4,15 +33,0% +3%
CFI Holding 0,42 +31,3% +17%
Eko Export 4,40 -21,4% -46%
Elektrotim 5,38 -22,0% -39%
Work Service 1,33 -25,7% -68%
Medicalgo 104,00 -29,9% -47%
Kopex 1,26 -37,0% -67%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja el
docelowa
Budimex trzymaj » 125,00 PLN V¥
Ciech kupuj » 82,52 PLN A
Dom Dev. kupuj A 87,80 PLN »
Erste Bank kupuj A 43,00 EUR A
Famur kupuj » 6,56 PLN Vv
Grupa Azoty trzymaj » 42,13PLN Vv
Grupa Kety trzymaj » 355,61 PLN V¥
ING BSK akumuluj ¥ 212,00 PLN »
Jeronimo Martins kupuj » 15,20 EUR ¥
JsSw kupuj » 108,69 PLN A
KGHM kupuj » 111,08 PLN V¥
Kruszwica niedowazaj V¥ -
Lotos sprzedaj v 52,51 PLN »
Millennium sprzedaj v 7,00 PLN »
PKN Orlen sprzedaj V¥ 76,84 PLN »
PZU akumuluj v 47,50 PLN v
Wirtualna Polska kupuj A 60,00 PLN »
|
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Rynek akcji

Zgodnie z oczekiwaniami korekta indeksow,
wykupienie rynku w krotkim okresie, niskie wyceny i
ostabienie lokalnych walut byty okazja dla globalnego
kapitalu do powrotu na EM. Dodatkowo ryzyko
przykiadane do EM zostalo zmniejszone po ogioszeniu
przez Chiny pakietu wspierajacego gospodarke oraz
che¢ powrotu do rozméw z USA ws. polityki celnej.
Dzieki rosnacemu prawdopodobienstwu wejscia w
zycie PPK (od potowy 2019 r.) i poprawiajacemu sie
momentum wynikéw, w ostatnich tygodniach GPW
wreszcie pokazata relatywna sile vs. EM. Sierpien
powinien uplyna¢é pod wplywem pozytywnego
momentum makro i dobrych raportow okresowych za
2Q. Z drugiej strony, przed nami rozstrzygniecia co do
kolejnego etapu wojny handlowej Chiny-USA (pakiet
produktow o wartosci 200 mid USD), gdzie USA
zaostrzajq stanowisko, a rynki zdyskontowaty juz chec¢
powrotu Chinczykow do negocjacji.

Makro nadal wspiera rynki

Momentum makro w gtéwnych gospodarkach $wiatowych
pozostaje pozytywne, pomimo rosngcego zagrozenia wojng
handlowg. Mozna byto oczekiwaé¢, ze wskazniki
wyprzedzajace zareaguja na ten czynnik ryzyka bardziej
negatywnie, tymczasem w przypadku Chin PMI w przemysle
obnizyt sie do 50,8 (vs. 51,0 poprzednio). W Strefie euro
wskazniki wyprzedzajace pokazaty niejednoznaczng sytuacje.
W najwiekszych gospodarkach, tj. w Niemczech i Francji,
nastapit wzrost PMI w przemysle odpowiednio 56,9 vs. 55,9 i
53,3 vs. 52,5. Z drugiej strony, miato miejsce pogorszenie
oczekiwan na peryferiach Strefy (szczegdlnie we Wtoszech i
Hiszpanii). Bilans netto jest dodatni, bo zagregowany
wskaznik dla przemystu Strefy wzrést do 55,1 vs 54,9.
W Polsce wskaznik obnizyt sie do 52,9 z 54,2 w czerwcu.
Najwiekszym zaskoczeniem jesli chodzi o wskazniki
wyprzedzajace byt spadek ISM Manufacturing (58,1 vs. 60,2,
gdzie nowe zamowienia 60,2 vs. 63,5). Zwracamy uwage,
jak wyglada obecny cykl dla wskaznika ISM na tle
poprzednich dtugoterminowych cykli gospodarczych (ryzyko
spowolnienia).
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Wojna handlowa nie zmienita nastawienia FOMC, co do
$ciezki podwyzek stop procentowych (2 jeszcze w tym roku).
W ocenie FED gospodarka nadal znajduje sie w fazie
ekspansji, ze szczegdélnym uwzglednieniem silnego rynku
pracy i nadal dobrego momentum w budownictwie. Pomimo,
ze FED stopniowo zacie$nia/normalizuje polityke monetarng
to w skali gospodarki $wiatowej podaz pienigdza nadal silnie
rosnie, gtdwnie za sprawq polityki ECB (ponad 8% wzrost
bilansu r/r), BoJ oraz Chin.

2 I

Wzrost stéop procentowych w USA rodzi obawy o rosnace
ptatnosci  z tytutu obstugi kredytdw (szczegdlnie
hipotecznych), co moze mie¢ negatywny wptyw na poziom
konsumpcji w USA. Wzrost oprocentowania kredytéw
hipotecznych do 4,25% oznacza, ze w ujeciu historycznym
jest ono nadal relatywnie niskie, a biorac pod uwage poprawe
sytuacji na rynku pracy oraz fakt, ze Amerykanie spfacili
czes¢ kredytow, skala obcigzen z tytutu odsetek w relacji do
dochodu rozporzadzalnego nadal utrzymuje sie na rekordowo
niskim poziomie (2,8% w 1Q).

Wojna celna - kolejne odstony przed nami

Wojna celna z Chinami ma szersze podtoze i sprowadza sie
do zadan USA dotyczacych m.in. zaprzestania:
subsydiowania przez rzad chifski spétek technologicznych w
ramach programu China 2025 (nieréwna konkurencja na
rynkach miedzynarodowych), taczenia dostepu do rynku
chinskiego z przymusowym transferem technologii przez
zagranicznych inwestoréw, wykupu amerykanskich spétek
technologicznych przez chifskie podmioty wspierane przez
panstwowe banki, naruszania patentéw i kradziezy wtasnosci
intelektualnej. Gros z tych zadan bedzie bardzo trudne do
osiggniecia, dlatego po tym jak Chiny nieoficjalnie
zadeklarowaty chec¢ przystgpienia do ponownych rozméw
(pozytywna reakcja rynkéw), z administracji Trumpa
wyptynefa informacja o zamiarze podwyzszenia odwetowych
taryf (z 10% na 25%) na chinskie towary o wartosci 200 mld
USD. Decyzja jeszcze nie zapadta (potencjalny termin
wejscia w zycie to koniec sierpnia), ale pokazuje ze ,pula na
stole pokerowym” rosnie, a kolejne odstony rozgrywki nadal
przed nami. W odpowiedzi na amerykanskie cta Chiny
przygotowaty pakiet stymulacyjny, ktéry miatby zniwelowac
wptyw wojny handlowej na chinskie firmy. Pakiet obejmuje

m.in. zwiekszenie wydatkéw fiskalnych jak réwniez
zwiekszenie ptynnosci w systemie bankowym.
Z kolei, zmalato prawdopodobienstwo eskalacji wojny

handlowej na linii USA-UE. Wprawdzie przedstawiciele UE
poinformowali, ze w przypadku wprowadzenia przez USA cet
na europejskie samochody, przygotowali odwetowe taryfy na
produkty amerykanskie warte ok. 20 mld USD (lista ta
zawiera produkty rolne, maszyny i produkty technologiczne),
to jednak po spotkaniu Trump-Juncker rynki uwierzyty, ze
obie strony osiggng kompromis. Obie strony zadeklarowaty
che¢ utrzymania polityki zerowych stawek celnych na
wiekszos$¢ produktdw, zawieszenie cet na stal i aluminium,
rozwigzanie kwestii cet na samochody. Nalezy przy tym
pamietaé, ze nie mamy do czynienia z nowg umowgq
handlowa, a jedynie wstepnym, nieformalnym
porozumieniem. W ocenie niektérych obserwatoréw moze
ono by¢ elementem wzmacniajagcym pozycje USA w
rozmowach z prawdziwym geopolitycznym przeciwnikiem, tj.
Chinami.

Jednak pierwszy miesiac dywergencji — sygnat
ostrzegawczy dla rynku

W strategii inwestycyjnej na rok 2018 zwracaliSmy uwage na
wysokie zalewarowanie zajetych pozycji na amerykanskim
rynku akcji, przy czym nie sam poziom zadtuzenia
historycznie wskazywat na odwrdcenie trendu, ale powstate
dywergencje (wzrost indeksu przy spadku zadtuzenia). W
czerwcu przy wzroscie S&P500 o 0,5% m/m net margin debt
obnizyt sie o 6,4% m/m. FINRA publikuje dane z
miesiecznym opdznieniem, wiec nie wiemy, czy tendencja ta
powtorzyta sie w lipcu. Biorgc pod uwage, ze indeks
zwyzkowat w tym czasie o 3,6% m/m, a S$redni poziom
biezacego P/E przekracza 20, naszym zdaniem dalszy spadek
margin debt w tej sytuacji bytby sygnatem ostrzegawczym na
kolejne miesigce.
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Umorzenia w TFI, naptyw USD do ETF, szansa na
PPK

Pod wzgledem przeptywow kapitatowych czerwiec byt
najstabszym miesiqcem dla polskich funduszy akcyjnych od
pazdziernika 2016. Jak podaje IFZA odptywy netto wyniosty
996 miIn PLN, co daje taczng kwote -2,3 mld PLN od poczatku
roku. Oczywiscie nie posiadamy jeszcze danych za lipiec, ale
wydaje sie, ze skala umorzen w minionym miesigcu byla
zdecydowanie mniejsza, gtoéwnie za sprawa poprawy
sentymentu na GPW. To z kolei efekt odwrdcenia sie trendu
umorzen w ETF dedykowanych na EM, ktory trwat
nieprzerwanie w kolejnych tygodniach od poczatku maja br.
Wprawdzie w catym lipcu bilans przeptywow ETF dla tej klasy
aktywéw to -180 min USD, to jednak ostatnie dwa tygodnie
miesigca przyniosty funduszom netto +471 min USD.

mBank.pl

Kluczowy w naszej opinii czynnik dla rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce i relatywnie silnego zachowania cen na
GPW, za jaki uwazamy PPK, prawdopodobnie osiggnat punkt
przelomowy. W potowie lipca Ministerstwo Finansow
poinformowato o porozumieniu co do zatozen PPK ze strong
spoteczng (zwigqzki zawodowe, przedstawiciele
pracodawcéw). W drugiej potowie sierpnia br. projekt ustawy
ma zostal skierowany pod obrady Rady Ministréw.
Podstawowe zatozenia PPK nie ulegty zmianie. Gidwng
réznicg w stosunku do pierwotnych zalozen programu jest
rézny czas implementacji programu przez firmy: najwieksze
podmioty (zatrudnienie 250+) zaczng stosowac go od 1 lipca
2019 r., co pot roku bedg dotaczaty kolejne az do
najmniejszych (zatrudnienie <20), ktére wejda do systemu
dopiero od 1 stycznia 2021 r. Podtrzymujemy opinie, ze PPK
jest dla polskiej gietldy szansa wyjscia z postepujacej
marginalizacji na arenie europejskiej i szansa dla spétek na
wyzsze wskazniki wycen (obecnie istniejg duze dyskonta z
tytutu niskiej ptynnosci). Szacujemy, ze w pierwszym petnym
roku funkcjonowania PPK, fundusze moglyby zostac zasilone
kwotg ok. 11 mld PLN, z czego ok. 1/3 mogtaby trafi¢ na
GPW.

Nieco lepsze wyniki spétek za 2Q

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, 2Q przyniost wreszcie
bardziej pozytywne momentum w wynikach spétek,
szczegolnie jesli chodzi o spétki przemystowe, informatyczne
i bezposrednio eksponowane na konsumenta (po czesci to
zastuga niskich oczekiwan). In plus zaskakuja rowniez
wolumeny kredytéw w bankach (jednak przy rosngcym
koszcie ryzyka). Pomimo, ze prognozowana dynamika PKB,
poczawszy od 3Q, zacznie powoli sie obniza¢ (nasi
makroekonomisci prognozujg wzrost w poszczegdlnych
kwartatach br. odpowiednio na poziomie: 5,2%; 5,4%;
4,8%; 4,7% r/r), to uwazamy, ze wyniki spotek nadal bedg
sie poprawia¢ m.in. za sprawg przenoszenia wyzszych
kosztéw pracowniczych na finalnego klienta.

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

Finanse

Uwazamy, ze atrakcyjna wycena sektora oraz wyniki za
2Q’'18 wspierajg pozytywny sentyment do polskiego
sektora bankowego. Wyniki bankéw potwierdzaja, ze
nadal jest potencjat do poprawy marzy odsetkowej, a co
najwazniejsze widoczny jest silny popyt na kredyty
detaliczne. Uwazamy, ze dynamiczna sprzedaz kredytéw
detalicznych pomoze utrzymac konsensus w obliczu braku
podwyzek stép procentowych nie tylko na ten rok ale i
nastepne lata przynajmniej dla czesci bankdéw.

Z polskiego sektora bankowego najwiekszy potencjat
wzrostu nadal widzimy w Alior Banku, a nastepnie Pekao.
Uwazamy, ze rynek zbyt pesymistycznie podchodzi do
skutkdw ewentualnej fuzji pomiedzy tymi instytucjami.
Obnizamy cene docelowg dla PZU do 47,15 PLN/akcje.
Rewizja prognoz wynika gtéwnie z oczekiwanego przez
nas stabego wyniku inwestycyjnego Spoétki w 2018 roku.
Z drugiej strony pozytywnie postrzegamy wzrost skfadki
przypisanej brutto oraz zarobionej a takze dynamike
kosztow. Zalecamy akumulowanie waloréw PZU.
Zalecamy takze kupno bankéw w regionie, takich jak
Komercni Bank, Erste Bank czy OTP, ktére naszym
zdaniem réwniez sq atrakcyjnie wycenione. Katalizatorem
dla kursu akcji powinny by¢ wyniki za 2Q, ktére
doprowadza do podwyzek catorocznych oczekiwan.
Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), Erste
Bank (kupuj), Bank Millennium (sprzedaj).

Chemia

m Indeksy MSCI Chemicals dla Europy i s$wiata w lipcu

nieznacznie wzrosty w lipcu (+4% m/m) i sgq notowane
blisko swoich trzyletnich srednich na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA. Na konferencji Chemical Event mBanku
zagraniczne spotki zwracaty uwage na utrzymujacy sie
wysoki popyt na produkty, ale ze wzgledu na wysokg baze
wynikow trudno jest przy rosnagcych kosztach surowcow
realizowa¢ zdecydowanie wyzsze marze.

Mimo dynamicznych spadkéw od poczatku roku
pozostajemy ostrozni odnos$nie inwestycji w akcje Grupy
Azoty z uwagi na oczekiwany dalszy spadek wynikéw w
2Q’18 oraz 3Q’18 oraz perspektywe ujemnych FCF w
nadchodzacych latach. Nie bylibySmy mocno zaskoczeni,
jesli EBITDA w 2Q’18 spadtaby ponizej 200 min PLN
(ponizej konsensusu).

Najbardziej atrakcyjny wcigz wydaje nam sie Ciech. Mimo
stabszych r/r wynikéw w 2Q’18 spdtka moze zachowywac
sie dobrze na tle sektora z uwagi na perspektywe
wzrostow cen sody w 2019 roku. Obecnie Ciech jest
wyceniany z dyskontem do spétek pordéwnywalnych na
wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

» Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).
Paliwa

m Lipiec przynidst korekte na rynku ropy, cho¢ wydaje sie ze

lokalny dotek jest juz za nami i Brent powinien wraca¢ w
okolice 80 USD/Bbl. Dane rynkowe wskazuja bowiem na
kontynuacje spadkéw zapaséw surowca, a po stronie
podazowej zapowiadane zwiekszenie wolumendéw w OPEC
po przywréconych sankcjach na Iran nastepuje wolniej niz
zapowiadano.

W otoczeniu taniejacego surowca, wyraznie odbity marze
rafineryjne w Europie, szczegdlnie na ciezkich produktach
(bezposredni efekt spadkéw cen ropy) i benzynie (efekt
mocnych spadkéw zapasow w USA w zwigzku z
obnizeniem produkcji w rafineriach amerykanskich).
Europejskim przetwoércom pomagat tez spadek spreadu

WTI/Brent (spadek zapaséw w Cushing i wysoki eksport
ropy z amerykanskich portdw) oraz ponowny okresowy
wzrost dyferencjatu Ural/Brent powyzej 2 USD/Bbl
(obecnie znéw zbliza sie on jednak do 1 USD/Bbl).

Nizsze ceny ropy pomagaty réwniez sektorowi
petrochemicznemu, gdzie chwilowo ostabta presja z
zaplanowanych na ten rok uruchomien nowych mocy
(sygnaty o opdznieniach).

Ceny gazu zaréwno na europejskim, jak i polskim rynku
w ostatnich tygodniach byty stabilne.

W takim otoczeniu makro bardzo dobrze zachowywaty sie
Orlen i Lotos, ale tylko w przypadku tego drugiego mozna
ttumaczy¢ to lepszymi wynikami za 2Q. Ten optymizm na
kursach nie byt jednak powszechny w sektorze i reakcja
rynku moze by¢ naszym zdaniem przesadzona (obnizamy
rekomendacje do sprzedaj). Nadal preferujemy akcje MOL
oraz PGNiG, pomimo mocno rozczarowujacej decyzji
gtdbwnego witasciciela w kwestii dywidendy (zwracamy
uwage na decyzje taryfowq, wstepny wyrok ws.
Gazpromu i dobre wyniki 2Q).

Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), MOL
(akumuluj), PGNIG (kupuj), PKN Orlen (sprzedaj).

Energetyka

m Notowania CO, wzrosty w lipcu powyzej 17 EUR/t z 15

EUR/t z konca czerwca, ale nie przetozyto sie to istotnie
na ceny energii na EEX (okolice 44-45 EUR/MWh), gdyz
koszty uprawnien zostaty zamortyzowane przez tanszy
wegiel (-4% m/m) i spadek CDS.

W Polsce ceny energii nadrabiaty stabszy czerwiec i w
kontrakcie na rok 2019 zanotowalismy zwyzke do prawie
227 PLN/MWh, czyli +20 PLN/MWh przy drozszych
uprawnieniach do emisji zaledwie o 8 PLN/MWh. Wydaje
sie, ze tak ewidentny wzrost CDS (integracja pionowo
wiekszosci spotek i uruchamianie nowych bardziej
sprawnych jednostek) przeszedt jednak bez echa na GPW,
podobnie jak rosnace ceny zielonych certyfikatéw (wzrost
powyzej 90 PLN/MWh). Ponownie WIG-Energia byt gorszy
od szerokiego indeksu WIG i branzowego MSCI Utilities

Europe.
Ceny na TGE przestaty juz reagowa¢ na stowne
interwencje URE i zaklinajace rzeczywisto$¢ zmiany

legislacyjne w zakresie obliga gietdowego. Jedynym
ryzykiem dla branzy w kontekscie przysziorocznych
wynikow pozostaje kwestia taryfy G, ale ostatnia decyzja
Regulatora dotyczaca cennika gazowego pozwala na
umiarkowany optymizm w tej kwestii.

Polski sektor energetyczny, mimo wzrostow z ostatnich
dni, nadal notowany jest blisko miniméw na wskazniku
EV/EBITDA’18. Biorac pod uwage ostatnie trendy makro,
zblizajace sie rozstrzygniecia aukcji mocowych i
perspektywe znacznej poprawy FCF rekomendujemy
kupowanie akcji Enei, Energi, PGE i Tauronu.
W przypadku CEZ utrzymujemy rekomendacje sprzedaj
(relatywnie wysoka wycena, zdyskontowane biezace
makro w konsensusie, nieuwzglednione ryzyko projektu
atomowego).

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

Telekomunikacja, media, IT

m Dazenie operatorow telekomunikacyjnych do

konwergencji fixed + mobile jest widoczne zaréwno na
rynku polskim, jak i zagranicznym. W maju’l8 Liberty
Global sprzedat Vodafone operatorow kablowych
dziatajacych w Niemczech, Czechach, Rumunii i na
Wegrzech. Transakcja miata wartos¢ 18,4 mid EUR.
Mnoznik w transakcji wynidst 10,9x EBITDA'19 (liczac bez
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synergii), 8,6x (z efektem 5-letnich synergii). Warto
zwroci¢ uwage, ze Vodafone nabyt aktywa tylko w
krajach, gdzie mégt stworzyé telekomy konwergentny
fixed + mobile bazujac na posiadanych juz aktywach.

Na rynku polskim, po zakupie 33% pakietu Netii, Cyfrowy
Polsat zwiekszyt stan posiadania do 66% udziatdbw w
maju’l8. Giéwne powody transakcji to pozyskanie
infrastruktury. Dodatkowymi argumentami jest potencjat
do sprzedazy ustug B2C oraz nowy rynek (Cyfrowy dziatat
gtéwnie na terenach nisko zurbanizowanych, Netia - w
najwiekszych miastach).

Z kolei T-Mobile podpisat z Orange Polska umowe w
sprawie hurtowego dostepu do sieci FTTH w zakresie
transmisji danych.

Wedtug prognozy agencji mediowej Zenith, wartos¢
polskiego rynku reklamowego wzrosnie w tym roku o
4,8% i wyniesie na koniec roku 7,410 mld PLN netto.
Globalne wydatki reklamowe wzrosng w tym roku o
4,5%. W grudniu’l7 Zenith prognozowat wzrost o 1,9%
R/R, w marcu’l8 prognoze podwyzszono do 2,3%.
Obecny wzrost jest dos$¢ duzy. W komentarzu, Zenith
ttumaczy podwyzszenie prognoz dobrymi danymi makro.
Rewizja prognoz jest najbardziej zauwazalna w przypadku
segmentu telewizyjnego”: +5,6% vs. +1,4% w marcu’18.
Prognozowany wzrost wynika wprost z inflacji cen czasu
antenowego. Wysoki popyt sprawia, ze stacje telewizyjne
wyprzedaja w caloéci swoje bloki reklamowe. Na
niezmienionym poziomie pozostaje prognoza wzrostu
rynku reklamy online — w tym roku wydatki na reklame w
Internecie wzrosng o 8,1%.

W lipcu’18 WIG INFO wzrdst 0 9,2%. Zwracamy uwage na
istotnie gorsze zachowanie sie indeksu od MSCI IT EU od
poczatku roku. Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi
obecnie 14,7x i jest 3,9% ponizej historycznej $redniej z
3 lat, tym samym poziom premii spadt o 5p.p. w ciqgu
trzech miesiecy. W lipcu’l8 wzrost notowan kursu
zanotowalo 5 z 7 pokrywanych przez nas spétek IT,
najwieksze w przypadku spotek: ACP (+13,7%), CMR
(+13,2%), ASE (+15,6%) i WAS (+16,1%).

Zbliza sie sezon wynikéw za 2Q’18. Szacujemy wzrost
wyniku EBITDA dla kazdej z pokrywanych spotek
(mediana = +36%). Stad mamy pozytywne podejscie do
sektora IT i liczymy na dalszy wzrost WIG Info w
sierpniu’l8.

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

Przemyst

m W lipcu indeksy MSCI Industrials dla Europy i dla $wiata

delikatnie zmniejszyty swoje wartosci (o okoto 3% m/m).
Oba indeksy sa obecnie notowane na wartosciach
zblizonych do swoich trzyletnich $rednich na wskaznikach
P/E oraz EV/EBITDA. Mate spotki przemystowe radzity
sobie znacznie gorzej, co wynikato z odptywéw w
lokalnych funduszach TFI.

Ostabienie PLN do EUR pozytywnie wptywa na ceny
realizowane przez spotki przemystowe. PPI ro$nie czwarty
miesigc z rzedu, co pozwala ztapa¢ oddech polskim
producentom przy rosnacych kosztach pracy oraz
surowcach. Spotki przemystowe w 2Q’18 skorzystajg z
niskiej ubiegtorocznej bazy rezultatow. Warto
przypomnie¢, ze w 2Q’17 az 56% spodtek pogorszyto r/r
rezultaty i praktycznie zadna nie zaskoczyta pozytywnie
wzgledem prognoz (pierwszy okres ostabienia wynikow).
Naszym zdaniem lepsze r/r wyniki w sektorze
przemystowym w 2Q’18 mogaq przetozy¢ sie na odbicie
notowan, szczegdlnie jesli wezmiemy pod uwage, ze
mogto to by¢ pierwsze przetamanie trendu od kilku
kwartatow. Wsrdd kandydatow do pozytywnej reakcji na
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wynikach znalezliby$my takie spoétki jak: Amica, Cognor,
Elemental, Famur, Kernel, czy Stelmet. Jak dotychczas
lepsze od oczekiwan wyniki Apator i Forte zostaty bardzo
entuzjastycznie odebrane przez rynek.

Z pilynnych spdtek obecnie najbardziej przekonani
jestesmy do inwestycji w akcje Amica (odwrdcenie
negatywnych tendencji poprzednich kwartatdbw w 2Q’18),
Famur (rosnace wyniki finansowe q/q oraz r/r) i Kernel (w
2Q’'18 pierwsze od szesciu kwartatdw przetamanie
spadkowego trendu). Z mniej ptynnych spdtek naszym
zdaniem potencjat do wzrostu ma jeszcze Cognor, ale
oczekiwane bardzo dobre wyniki 2Q'18 oraz 3Q’18
wykorzystywaliby$my do ostroznego zamykania pozycji.
W miesiecznicy obnizamy nasze pozycjonowanie (z
rownowaz do niedowazaj) dla Kruszwicy. Wediug USDA
zbiory rzepaku w UE mogq spas¢ w biezacym sezonie
nawet o 2 min ton. GUS oczekuje spadku zbiorow w
Polsce nawet do 2,2 mIn ton (-16% r/r). Na informacje o
stabych zbiorach reagujg réowniez ceny ziarna (wzrosty od
poczatku wakacji). Informacja o stabych zbiorach rzepaku
w Polsce jest negatywna dla jego przetwdrcow z uwagi na
wiekszg konkurencje o ziarno (spadek marzy i spadek
wolumenu).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Famur (kupuj), Forte (przewazaj), Kernel
(kupuj), Kruszwica (niedowazaj), Pfleiderer Group
(przewazaj), Pozbud (przewazaj), Stelmet (kupuj).

Wydobycie

m Rynek metali przemystowych naszym zdaniem znajduje

sie na rozdrozu. Z jednej strony popytowi na metale
sprzyja korzystne momentum w Azji (trzeci miesiac z
rzedu rosnacego importu netto miedzi do Chin, wzrost
akcji kredytowej w Chinach, spadajace monitorowane
zapasy na gietdach, wzrost rejestracji samochoddéw
osobowych w Chinach). Z drugiej zas ryzyko nasilenia
wojny handlowej miedzy USA a Chinami pogrzebato
sentyment wokdt metali przemystowych w lipcu.

Ceny miedzi w ostatnich dwéch miesigcach praktycznie
podazaty za notowaniami walut rynkéw wschodzacych
(EM) oraz iloscig netto otwartych pozycji spekulacyjnych.
Liczba otwartych pozycji spekulacyjnych na miedzi spadta
lokalnie w VII'18 do najnizszego poziomu od III'17 roku,
tj. do jedynie 9 tys. sztuk. Od lokalnego szczytu w IV’18
liczba pozycji na metalach ogoétem spadta o ponad 1/3
(650 tys. sztuk). To z kolei pociagneto za sobg notowania
surowcow. Biezacy poziom wedtug nas moze zachecac
inwestoréw do kupna metali pod ich techniczne odbicie
cen. Obecnie coraz bardziej zwieksza sie
prawdopodobienstwo przestoju w najwiekszej kopalni
$wiata Escondida. W koncowce lipca zwigzki zawodowe
odrzucity ostateczng propozycje zarzadcy kopalni.

Wysoka produkcja stali na $wiecie (duza ilo$¢ globalnie
prowadzonych  projektéw infrastrukturalnych) oraz
zwiekszajaqce sie obtozenie mocy produkcyjnych
pozytywnie przekfada sie na ceny stali. Warto zwrdécic¢
uwage, ze w lipcu ze wzgledu na ograniczenia
produkcyjne w Chinach ($rodowiskowe) ceny pretow
zebrowanych wzrosty do najwyzszego poziomu od ponad
5 lat (pozytywnie dla Cognor). Obecnie marze na
produkcji podstawowych wyrobow dla producentow
wielkopiecowych (BOF) sg na najwyzszym od 3 lat
poziomie (brak ryzyka presji na koszty wsadéw - koksu i
rudy).

Po stabym, pod wzgledem wolumendéw importu wegla
koksowego do Chin poczatku roku, w kwietniu import
wraca do normalnosci. Dodatkowo od miesigca spadajg
zapasy koksu w chifnskich portach - pozytywny wptyw na
ceny wegdla koksowego. Warto naszym zdaniem zwrdécic¢
uwage, ze zapasy stali na rynku w Chinach spadajg w
najszybszym tempie od ostatnich 5 lat.

I S
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m Z punku widzenia JSW warto naszym zdaniem zwrécic¢

uwage na spadajace zapasy koksu w chinskich portach
(najnizej od II'18 - jedynie 2,7 min ton). Naszym,
zdaniem zapasy majq jeszcze potencjat do spadku, jako
ze porty zostaty zobligowane do uprzywilejowania dostaw
wegla energetycznego w zwigzku z niskim poziomem jego
zapasow oraz trwajacym sezonem letnim (wyzszy popyt
na energie).

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

Ostabienie PLN do USD pozytywnie przektada sie na
KGHM i JSW. W lipcu KGHM zamknat cze$¢ swojego
dyskonta do notowan koszyka wydobywanych surowcéw
(obecne ceny surowcéw implikuja wycene KGHM na
poziomie okoto 110 PLN/akcja). Z kolei ceny wegla
koksowego implikuja wycene JSW na poziomie okoto 85
PLN/akcja.

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

m Indeks WIG-Budownictwo czwarty miesiac z rzedu

zachowywat sie znacznie stabiej niz indeks szerokiego
rynku. Poprawa sentymentu dotyczyta jedynie spotek
budownictwa kolejowego.

W Trakcji, katalizatorem wzrostu kursu (+56% m/m) byta
finalizacja umow, w ktérych oferty sktadano w 3Q i 4Q’17.
Uwazamy, ze oferty sktadane w tamtym okresie wcigz nie
daja gwarancji atrakcyjnych marz, a wysoka dynamika
kursu ma gtéownie charakter spekulacyjny i stanowi
odreagowanie po wczesniejszej przecenie.

Dynamika produkcji budowlanej wyniosta w 1H'18
ok. +25% r/r (powyzsze tempo wzrostu utrzymato sie
rowniez w samym VI'18). Ankiety GUS wskazujg, ze w
1H’18 wysokie koszty oraz spadajaca dostepnosc
materiatdw i pracownikow byty coraz wieksza barierg dla
branzy. W VII'18 przestat rosngé w ujeciu r/r wskaznik
ogdlnego klimatu w budownictwie, ktéry znajdowat sie w
trendzie wzrostowym od poczatku 2017 roku. Koszty
podstawowych materiatébw w budownictwie (beton, stal,
asfalt, ropa) wzrosty w 2Q'18 o 13% r/r (+7% qg/q).
Podsumowujac, otoczenie w budownictwie pozostaje
niekorzystne.

Wyniki 2Q: Spadek ZN segmentu budowlanego w
Budimeksie o niemal 50% r/r nastraja pesymistycznie do
catego sektora, w ktérym kolejny kwartat z rzedu
spodziewamy sie wzrostu przychodéw przy
pogarszajacych sie marzach. W 1Q’18 niepokojacym
zjawiskiem byt wzrost zadtuzenia branzy wynikajacy ze
wzrostu salda wyceny kontraktow budowlanych.
Spodziewamy sie, ze pogorszenie struktury bilansow
wzgledem minionego roku bedzie réwniez widoczne na
koniec czerwca.

Przed sezonem wynikdw za 2Q nasza ocena perspektyw
sektora pozostaje negatywna.

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

Deweloperzy

m W 2Q’18 sprzedaz mieszkan w najwiekszych miastach w

Polsce spadta 0 11% (REAS) przy ok. 15% spadku wsrdd
deweloperéw gietdowych. Nizsza sprzedaz jest
nastepstwem ograniczonej oferty deweloperéw oraz coraz
wiekszych podwyzek cen mieszkan, pozwalajacych
przenies¢ rosnace koszty budowy na klienta.

m W 2Q’18 s$rednie ceny transakcyjne mieszkan wzrosty o

ok. 7-9% r/r (REAS, Open Finance/Home Broker).
Dynamika cen mieszkan w ofercie oraz cen mieszkan
wprowadzonych do oferty wyniosta 10-15% i zapowiada
dalszy wzrost cen transakcyjnych w kolejnych kwartatach.
Wyniki 2Q: Deweloperzy gietdowi przekazali w 2Q'18 o
50% wiecej mieszkan r/r. Wérod analizowanych przez nas
deweloperéw mieszkaniowych (ARH, 1AT, DOM, JWC,
LCC, LKD, PND, RON, I2D) przetozy sie to na ponad 50%
wzrost ZN. Relatywnie najwyzszych wynikéw
spodziewamy sie w Atalu i LC Corp, u ktérych po 1H’18
catoroczne prognozy oczyszczonego ZN beda
zrealizowane w 65%. Umocnienie kursu EUR/PLN o 3,6%
g/q wptynie na wzrost zysku z rewaluacji deweloperéw
komercyjnych.

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do sektora
deweloperskiego. Zwracamy uwage na wysoki DYield'19 w
niektdrych spoétkach z sektora (12-13% w 1AT, DOM, ECH,
LCC).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: LC Corp
(kupuj), Echo Investment (kupuj), Lokum Deweloper
(przewazaj), Archicom (przewazaj), Polnord (niedowazaj).

Handel

Efekt Swiqt Wielkanocnych oraz zakaz handlu w niedziele
powinny negatywnie przetozy¢ sie na sprzedaz
poréwnywalng w EUR oraz DNP w 2Q’18 (niskie wyniki
zaraportowane przez EMP oraz JMT).

Aprecjacja USDPLN w miesigcach czerwiec-lipiec'18 moze
wptynaé na brak pozytywnego wpltywu FX na koszty
zakupu kolekcji jesien-zima r/r w spotkach odziezowych i
obuwniczych.

Niski koszt zakupu kolekcji wiosna-lato’18 denominowany
w USDPLN powinien wspiera¢ marze brutto na sprzedazy
wypracowang w 2Q’18 w 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 i wyniosta 17,7% r/r w 2Q’18. Szacujemy, ze
pomimo niskiej dynamiki sprzedazy r/r, Spétka poprawita
rentownos$¢ sprzedazy oraz ograniczyta tempo wzrostu
kosztow SGRA r/r, co powinno mie¢ pozytywny wptyw na
wyniki w 2Q’18 (oczekujemy wzrostu EBITDA o 22% r/r).
Efekt wysokiej bazy w sprzedazy powinien negatywnie
wptywa¢ na dynamike sprzedazy Spotki r/r w okresie
lipiec-wrzesien’18.

AmRest pozostaje aktywny na rynku M&A, a finalizacja
zapowiedzianych transakcji moze wymagac¢ emisji akcji
przez Spotke (wskaznik DN/EBITDA wynidst 2,25x na
koniec 1Q’18). Ponadto oczekujemy spowolnienia
dynamiki EBITDA r/r do 9% w 2Q’18 ze wzgledu na
koniecznos$¢ ponoszenia dodatkowych kosztéw zwigzanych
z konsolidacjq przejetych bizneséw.

LPP kontynuuje poprawe sprzedazy porownywalnej r/r w
2Q’'18, co w potaczeniu wysokim wzrostem marzy brutto
na sprzedazy (+3,5p.p. r/r; efekt niskich zakupu oraz
wysokiej sprzedazy towarow w pierwszych cenach) oraz
dyscypling kosztowg, przetozyto sie na 49,3%% r/r
wzrostu EBIT w 2Q’18 (+140% r/r wzrostu w 2Q’17).
Uwazamy, ze z mniejszych spotek potencjat BTM (powrdt
do skutecznej strategii cenowej, oczekiwane dobre wyniki
2Q’'18), VST (kontynuacja poprawy rezultatéw r/r oraz
oczekiwany pozytywny wptyw fuzji z BTM) oraz TXM
($rodki z emisji powinny pomdéc w odbudowie
sprzedazy/mkw.).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: CCC
(kupuj), Eurocash (kupuj), Jeronimo Martins (kupuj), LPP
(akumuluj), TXM (kupuj), Bytom (przewazaj), Vistula
(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 +15,8% 12,1 10,4
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 72,60 +50,1% 9,9 8,3
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 378,20 +13,7% 14,9 12,2
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,99 +41,4% 20,0 7,4
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 76,90 +22,2% 15,9 13,1
ING BSK akumuluj 2018-08-02 190,00 212,00 190,00 +11,6% 15,7 13,9
Millennium sprzedaj 2018-08-02 9,12 7,00 9,12 -23,2% 15,3 13,9
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 110,75 +41,8% 13,3 11,0
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 42,00 -9,5% 15,8 13,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 942,00 +17,9% 12,1 10,3
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 37,14 +15,8% 10,6 10,6
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 490 +15,3% 10,6 9,8
PzU akumuluj 2018-08-02 42,00 47,50 42,00 +13,1% 11,6 10,4
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 219,60 +37,0% 11,6 9,9
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 11,90 +30,6% 6,7 5,8
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 26,60 +111,7% 6,4 5,3
Chemia +24,9% 8,9 8,4 5,8 5,7
Ciech kupuj 2018-08-02 56,95 82,52 56,95 +44,9% 8,9 8,4 5,8 5,4
Grupa Azoty trzymaj 2018-08-02 42,20 42,13 42,20 -0,2% 13,7 15,8 53 6,0
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,24 +130,5% 4,9 3,6 6,4 5,7
Paliwa +13,9% 10,1 10,7 5,3 5,2
Lotos sprzedaj 2018-08-02 65,86 52,51 65,86 -20,3% 15,0 12,2 6,2 6,1
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2750 +8,9% 9,1 9,2 4,3 4,3
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,69 +45,5% 7,8 6,7 3,8 3,2
PKN Orlen sprzedaj 2018-08-02 93,06 76,84 93,06 -17,4% 11,1 13,6 6,5 7,5
Energetyka +10,2% 4,7 4,5 3,9 3,4
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 575,50 -23,4% 21,7 20,2 8,6 8,5
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 9,48 +33,1% 4,6 3,5 4,0 3,4
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 9,10 +71,2% 4,7 4,5 3,4 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,74 +39,6% 6,0 5,8 3,7 3,4
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,27 +21,6% 3,0 3,8 3,9 4,4
Telekomunikacja, media, IT +4,3% 19,7 16,5 7,2 6,3
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,91 -12,4% 44,7 53,9 5,8 6,1
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,01 +51,7% 21,9 12,1 4,4 4,0
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,46 +9,5% 7,0 7,2 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 10,40 +76,9% 19,7 21,4 3,5 3,6
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,78 +4,7% 13,9 11,8 7,2 6,3
Wirtualna Polska kupuj 2018-08-02 49,00 60,00 49,00 +22,4% 19,2 16,5 10,5 8,8
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 46,10 -10,6% 15,7 16,4 8,9 8,3
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 205,00 -55,7% 98,7 29,7 78,4 23,1
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 172,00 -3,2% 24,8 18,2 9,8 8,5
Przemyst, surowce +22,2% 13,6 7,6 7,0 5,3
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,20 +26,2% 16,3 12,9 7,1 6,4
Grupa Kety trzymaj 2018-08-02 321,50 355,61 321,50 +10,6% 11,1 11,3 8,1 8,0
JSwW kupuj 2018-08-02 79,50 108,69 79,50 +36,7% 4,8 5,9 2,5 2,7
Kernel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 51,80 +14,2% 16,0 7,3 7,0 53
KGHM kupuj 2018-08-02 96,00 111,08 96,00 +15,7% 7,8 6,2 4,5 3,5
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 12,50 +61,9% 17,0 7,8 8,4 53
Budownictwo +14,3% 9,8 8,9 4,1 3,6
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 122,60 +2,0% 12,7 14,3 4,6 5,7
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 53,00 +34,0% 10,6 10,4 3,7 3,7
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 14,80 +48,6% 9,0 7,3 4,0 3,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,64 +79,1% 6,5 5,5 4,2 3,3
Deweloperzy +22,5% 7,3 7,6 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 34,10 +25,7% 7,0 7,3 6,3 6,8
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,40 +54,6% 10,7 9,0 17,6 16,9
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 72,80 +20,6% 7,6 8,0 6,2 6,7
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,33 +30,0% 5,9 5,4 7,0 7,2
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,26 +3,7% 11,2 9,7 15,3 14,4
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,45 +46,1% 5,9 5,4 7,8 7,3
Handel +18,9% 26,8 16,7 15,2 11,2
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 440,00 -3,2% 46,4 36,4 15,2 12,2
CcC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 215,60 +36,8% 28,2 16,7 16,0 11,2
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 100,70 +2,8% 30,9 23,1 19,2 14,8
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 18,74 +63,8% 19,7 15,2 6,4 5,4
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 12,65 +20,2% 20,0 16,6 8,5 7,3
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 050 +12,7% 25,4 20,9 13,9 11,5
XM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,48 +135,1% - 4,9 19,1 4,5
Inne +3,6% 10,8 9,8 7,2 6,6
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 73,60 +3,6% 10,8 9,8 7,2 6,6
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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 15,6 10,8 6,2 5,3
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 13,60 -16,0% 16,2 14,1 7,3 5,9
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 26,90 -3,9% 15,6 14,2 10,4 9,6
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,85 +1,3% 10,8 10,4 4,8 4,4
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,85 -9,4% 9,0 8,1 5,6 5,3
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,95 +16,1% 16,4 10,8 6,2 5,2
Spotki przemystowe 9,1 9,3 6,4 59
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 48,90 +4,1% 9,2 10,0 7,7 7,7
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 127,60 +5,5% 9,0 8,0 5,8 52
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 28,70 +19,6% 15,8 16,6 9,0 9,2
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 6,70 -32,0% 8,4 8,1 6,1 5,7
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,38 +26,6% 5,5 4,8 5,2 4,6
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 4,05 -0,2% 9,1 8,5 6,3 5,8
Forte przewazaj 2018-07-27 40,60 45,70 +12,6% 17,0 12,2 11,4 9,3
Kruszwica niedowazaj 2018-08-02 65,40 65,40 +0,0% 25,5 26,9 13,9 14,0
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 90,20 +0,2% 12,3 12,1 7,7 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 38,00 +1,9% 18,2 16,2 6,5 6,0
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,75 +25,8% 6,8 3,8 6,0 2,7
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 14,90 +2,8% 8,4 8,0 5,8 5,4
Budownictwo 22,6 9,5 6,4 4,7
Elektrotim rownowaz 2018-05-28 5,80 5,38 -7,2% 32,6 13,8 6,0 5,2
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,07 -16,3% 9,6 6,8 51 4,2
Torpol rownowaz 2018-05-28 6,40 5,56 -13,1% 26,0 8,1 6,8 4,1
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 4,31 +18,1% 33,9 30,8 7,1 6,9
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 71,50 -2,1% 8,9 8,6 3,5 3,4
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 6,00 +2,4% 19,2 10,4 7,7 6,2
Deweloperzy 7,0 6,5 9,4 6,0
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 14,95 -0,3% 7,0 4,8 6,5 5,2
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,59 -10,6% 13,7 6,5 13,7 6,0
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 16,00 +3,9% 4,9 55 8,1 6,9
JWC réwnowaz 2018-06-22 3,48 3,35 -3,7% 9,1 3,6 9,4 4,2
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,40 -7,4% 5,8 6,7 4,4 5,2
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 18,45 -17,3% 6,0 7,0 9,9 11,1
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,00 -0,4% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 1,16 +6,4% 12,5 8,3 12,9 11,4
Handel 12,1 9,9 8,1 6,7
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,80 -4,1% 12,5 11,4 8,1 7,1
Monnari rownowaz 2018-07-13 6,60 7,00 +6,1% 10,6 9,9 4,7 4,2
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,23 -11,7% 12,1 9,9 8,2 6,7
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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 3 sierpnia 2018 o godzinie 8:57.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 3 sierpnia 2018 o godzinie 8:57.

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, 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 oferujacym/wspétoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. pehit role prowadzacego lub wspétprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, GetBack, 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.

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 dziatalnos$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendaql z racji petnionej w Spoétce 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 analitykdw 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 ktérych 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 mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwag metodologlcznle technlka wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw 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¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

anych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dymdendy w modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.
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Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland

Atal, Dom Development

Budimex, Erbud, Unibep

Capital Park, GTC

Cccc

CD Projekt

CEZ, Enea, Energa, PGE,

Ciech
Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino
Echo Investment

Elektrobudowa

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins

sw

Kernel

Kety

KGHM

LC Corp

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Play

Polwax

Skarbiec Holding

Stelmet

Synthos

TXM

Wirtualna Polska

Axel Springer, Carmike Cinemas, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, Gruppo Editoriale L'espresso, IMAX Corp, JC Decaux,

Alsea, Autogrill, Chipotle Mexican, Collins Foods, Jack In The Box, McDonalds, Mitchells & Butlers, Panera Bread, Starbucks, Texas
Roadhouse, Wendy's, Yum! Brands
Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

Archicom, Atal, Dom Development, i2 Development, JWC, LC Corp, Lokum Deweloper, Polnord, Ronson

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,

BBI Development, Capital Park, Echo Investment, GTC, P.A. Nova, PHN, Alstria Office, Atrium European RE, CA Immobilien, Deutsche

Adidas, Asos, Boohoo.com, Caleries, Crocs, Foot Locker, Geox, Nike, Steven Madden, Tod's, Voox Net-a-Porter, Zalando
Activision, Blizzard, CAPCOM, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Electronic Arts

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

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, Dow Chemical, Huntsman, Soda Samayii, Solvay, Synthos, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie,
Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,

Shaw Communications, Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk

Carrefour, Dixy Group, Emperia, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Archicom, Atal, Capital Park, Dom Development, GTC, JWC, LC Corp, Lokum Deweloper, P.A. Nova, PHN, Polnord, Ronson

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,

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

Alliance Resource Partners, Peabody Energy, Arch Coal, Semirara Mining and Power, Bukin Asam, Henan Shenhou, Yanzhou Coal Mining,

Astarta, Andersnons, ADM, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp, IMC, MHP, Milkiland,

Alcoa, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Impexmetal, Kaiser Aluminium, Mercor, Midas Holdings,

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-Mcmoran, Grupo Mexico, Hudbay, Lundin, MMC Norilsk

Archicom, Atal, Dom Development, Echo Investment, GTC, i2 Development, JWC, Lokum Deweloper, Polnord, Ronson

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Galp, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft,
CCC, Gerry Weber, H&M, Hugo Boss, IC Companys, Inditex, Kappahl, Marks & Spencer, Next, Tom Tailor

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Megafon, Mobile Telesystems, 02 Czech, Orange ,

Orange Polska, Rostelecom , Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Swisscom, TDC, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet,

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Galp, Hellenic, Huntsman, Indorama, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui, MOL, Motor Qil,

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
TDC, Telecom Italia, TalkTalk, Tele2, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpel,

Alexandria Mineral Oils, Calumet Specialty Products, Ciech, Fuchs Petrolub, H&R, Moresco, Sasol

Affilated Managers, AllianceBernstein, Altus, Ashmore Group, Blackrock, Brewin Dolphin, Eaton Vance Mgmt, Franklin Resources, GAM

AFG Arbonia, Canfor, Century Plyboards, Deceuninck, Duratex, Forte, Greenply Industries, Interfor, Inwido, Louisiana Pacific, Nobia, Paged,

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

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

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

Agora

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-04-06  2018-01-26  2017-11-23  2017-10-02

cena docelowa (PLN) 18,40 18,90 18,00 18,80

kurs z dnia rekomendaciji 14,50 13,15 15,20 17,10

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 przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 121,00 130,00

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

data wydania 2018-02-28

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 24,00

Archicom

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-04-26  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 15,00 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 trzymaj redukuj redukuj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2018-06-06  2018-03-27  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-08-30
cena docelowa (PLN) 41,20 41,20 44,00 44,80 44,80 44,00
kurs z dnia rekomendaciji 44,00 45,20 45,62 44,47 47,00 44,54
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 kupuj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-07-04  2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 42,86 42,86 47,00 49,20 45,00
kurs z dnia rekomendacji 36,40 37,30 43,40 42,40 40,40
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 rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-26  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 0,66 0,70

Boryszew

rekomendacia rébwnowaz

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,85

Budimex

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 125,00 163,00 216,39 246,00

kurs z dnia rekomendaciji 122,60 153,00 215,00 197,80

mBank.pl
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Bytom

rekomendacia 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

rekomendacia 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 rekomendacji 357,80 420,00 370,00 358,50 369,60

Capital Park

rekomendacia kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendacji 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 rekomendacii 242,80 255,60 257,40 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00 262,20
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 sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2018-07-04  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
cena docelowa (CZK) 440,96 458,38 449,51 449,51 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78
kurs z dnia rekomendacji 550,00 551,00 567,00 519,50 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30 416,00
Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09 2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87 90,13 79,54 77,07
kurs z dnia rekomendaciji 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90 61,25 65,16 62,73
Comarch

rekomendacia akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj 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

cena docelowa (PLN) 166,50 166, 50 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00

kurs z dnia rekomendacji 145,00 131,50 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacia akumuluj  trzymaj akumuluj  trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2018-06-15  2018-04-06 ~ 2018-03-05  2018-01-31  2017-11-03  2017-08-29

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

kurs z dnia rekomendacji 22,76 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 akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-06-22  2018-03-20  2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 87,80 87,80 103,10 103,00 101,10

kurs z dnia rekomendaciji 72,80 85,80 85,80 82,00 82,25

Echo

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 5,63 6,31 6,42 6,64

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

Elektrobudowa

rekomendacia 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 rekomendaciji__69,00 96,40 81,20 109,50

Elektrotim

rekomendacija 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 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 kupuj akumuluj akumuluj 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

cena docelowa (PLN) 12,62 11,78 12,11 12,98 12,82 12,82 14,59 15,23

kurs z dnia rekomendaciji 9,57 9,10 10,36 11,07 12,19 11,89 14,80 15,25
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Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj 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
cena docelowa (PLN) 15,58 14,91 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49 13,50
kurs z dnia rekomendaciji 9,00 9,96 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40 13,64
Erbud

rekomendacija kupuj akumuluj  kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

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

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

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (EUR) 43,00 40,00 40,00 35,98

kurs z dnia rekomendacii 37,14 34,78 40,64 35,50

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 rekomendacji 24,41 21,99 26,04 27,48 38,62 39,14

Famur

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 6,56 6,95 7,06 7,28 7,29 7,24 6,84

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

Forte

rekomendacija przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-07-27  2018-04-27  2018-02-02  2018-01-29  2017-08-31

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 40,60 50,70 43,00 49,10 74,02

GetBack

rek d 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

rek daci za rOownowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Grupa Azoty

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-08-02  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
cena docelowa (PLN) 42,13 44,40 60,99 67,13 73,42 73,64 78,52 80,77 69,60 74,30
kurs z dnia rekomendaciji 42,20 42,60 51,10 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80 68,90 72,08
GTC

rekomendacija 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 rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,67 3,60

i2 Development

rekomendacja rownowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-05-28  2018-01-12

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 15,40 17,30 14,90

ING BSK

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj trzymaj sprzedaj

data wydania 2018-08-02  2018-07-04  2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01

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

kurs z dnia rekomendacji 190,00 178,40 198,00 220,00 203,00
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rekomendacia kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (EUR) 15,20 16,40 16,40 16,90 16,90 17,10 17,10 17,10

kurs z dnia rekomendaciji 12,65 13,52 14,90 15,17 17,12 16,50 15,85 16,76

JSW

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 108,69 107,00 115,23 109,12 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendacji 79,50 77,50 86,66 79,32 86,78 92,80 101,00

JWC

rekomendacia rownowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__3,48 4,16 4,41

Kernel

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-07-23  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 59,18 53,04 53,46 53,47 57,20 58,70 71,74

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

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 355,61 371,08 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72 414,09

kurs z dnia rekomendacji 321,50 360,50 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00 402,10

KGHM

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-08-02  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
cena docelowa (PLN) 111,08 112,92 118,98 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12 130,96 132,22
kurs z dnia rekomendacji 96,00 96,52 92,50 88,00 102,50 111,50 113,10 100,00 114,25 117,40 126,10 121,00
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

rekomendacija 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

rekomendacia niedowazaj

data wydania 2018-08-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 65,40

LC Corp

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02  2017-09-26

cena docelowa (PLN) 3,58 3,50 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacii__ 2,39 2,70 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Lotos

rek daci P daj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-08-02  2018-06-29  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) 52,51 52,51 52,81 51,73 51,08 52,67 51,53 51,53 51,61 51,61 48,25
kurs z dnia rekomendacji 65,86 54,50 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86
LPP

rekomendacija akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-06-18  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) 10200,00 9500,00 9500,00 9500,00 9400,00 9900,00 8200,00 8400,00 8800,00

kurs z dnia rekomendaciji 9 025,00 9 260,00 8900,00 8 620,00 9 790,00 9 990,00 8173,95 8172,05 8 696,65

Mangata

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-06-22  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacii 90,00 95,60

Millennium

rek d przedaj redukuj sprzedaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,12 8,35 9,59

MOL

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (HUF) 2995,00 2954,00 2898,00 3027,00 3152,00 3104,00 3077,00 2865,00

kurs z dnia rekomendacji 2 654,00 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 rOwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2018-07-13  2018-05-23  2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,60 7,19 8,21 8,93 7,89

Netia

rekomendacia 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

rekomendacia kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 7,60 7,30

kurs z dnia rekomendacji 5,83 5,39

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 rekomendacii 10 210,00 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 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 rekomendacji 73,00 77,00 73,00 69,60 63,00 63,00 54,50

Prime Car Management

rekomendacja 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

data wydania 2018-02-01

cena docelowa (PLN) 157,00

kurs z dnia rekomendaciji 135,90

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 kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 13,60 12,89 12,61 13,30 13,20 13,61 14,98 14,46

kurs z dnia rekomendaciji 9,28 9,81 10,28 11,87 11,93 13,30 14,27 13,29

PGNiG

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02 2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 8,28 8,17 7,96 7,51 7,65 7,73 7,73 7,73 7,57 7,25
kurs z dnia rekomendaciji 5,53 6,20 571 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75
PKN Orlen

rek d P daj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 76,84 76,84 76,73 76,89 80,55 82,84 81,80 86,55 81,50
kurs z dnia rekomendacji 93,06 82,50 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 redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-07-03  2018-04-06  2018-01-25

cena docelowa (PLN) 23,50 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 24,88 32,70 33,20

Polnord

rek d ied Zzaj rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-06-22  2018-02-02  2017-12-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__9,04 10,50 8,70

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 akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2018-08-02  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 47,50 50,58 50,58 51,83 51,83

kurs z dnia rekomendaciji 42,00 41,55 44,17 45,00 48,50

Ronson

rekomendacia rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-06-22  2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__1,09 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 2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 20,24 26,48 27,72 28,37 28,94

kurs z dnia rekomendacji 10,70 14,75 17,15 19,20 22,20

Tarczynski

rekomendacia 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

rekomendacia kupuj 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
cena docelowa (PLN) 2,76 2,73 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89
kurs z dnia rekomendaciji 2,01 2,38 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92
Torpol

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz 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 rekomendacji 6,40 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05
Trakcja

rekomendacia niedowazaj rownowaz réwnowaz roéwnowaz 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 rekomendacji 3,65 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80
TXM

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-07-04  2018-05-09  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 3,48 5,44 5,41 5,74 5,77 6,10

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,28 2,10 2,36 2,02 1,99 2,97

Ulma

rekomendacija 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

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 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

rekomendacija rbwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii__1,68 2,25 2,24 1,98

Wirtualna Polska

rekomendacia kupuj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2018-08-02  2018-04-24  2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05 2017-11-03  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 60,00 60,00 56,40 56,10 53,00 53,00 53,00
kurs z dnia rekomendacji 49,00 54,00 52,20 51,80 48,20 43,00 47,89
ZUE

rekomendacia 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 rekomendaciji__ 5,86 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20
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