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Rynek akcji w 2019: strategia inwestycyjna

Rynek akcji, makroekonomia

Zaktadamy pozytywny scenariusz dla rynku akcji w 2019 r. 55% kapitalizacji
gietd stanowi rynek amerykanski. Dopoki S&P500 nie wchodzi w trend
spadkowy, dopoéty w percepcji inwestoréw na $wiecie trwa hossa - dajaca
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dodatkowym czynnikiem wzrostu dla EM. Spadek globalnego ryzyka wraz z Grupa Kety redukuj 4 309,30 PLN »
bardziej gotebim nastawieniem FED powinny prowadzi¢ do ostabienia USD, Handlowy akumuluj v 76,00 PLN Vv
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W 2019 bedg miaty miejsce dwa istotne wydarzenia. Pierwszym bedg Wirtualna Polska kupuj A 61,50 PLN A
wybory - do Sejmu i Senatu (pazdziernik/listopad) oraz wybory do PE - co VRG przewazaj b R
oznacza tradycyjnie burzliwg kampanie wyborczg, ale rowniez obietnice
wyborcze mogace pozytywnie wptywac na rynek. Drugi to start PPK, ktory w aweszo"e s
drugim pétroczu zacznie realnie zasila¢ rynek akcji w nowy, lokalny kapitat. Archicom Erbud Polnord
W pofaczeniu z lepszymi stopami zwrotu funduszy (pozytywny scenariusz dla BBI Getin Noble RonSON
akcji) powinno to przynajmniej wyhamowac¢ odptywy z TFI, odwracajac Development Bank
bardzo negatywny bilans lokalnych przeptywéw kapitatowych na GPW Budimex Herkules Torpol
(szacujemy, ze w 2018 z krajowych funduszy odptyneto netto blisko 10 mid Capital Park i2 Development Trakcja
PLN). Echo IWC Ulma
Kluczowe rekomendacje Elektrobudowa LC Corp Unibep
Pozytywne: ACG, AGO, ALR, AMC, ASE, ATD, CCC, CDR, CIE, DNP, EAT, Elektrotim E‘;‘f:gl‘oper Wasko
EBS, ENA, ENG, FMF, JMT, KER, KRU, LPP, OPL, PEO, PGE, PGN, PLY, POZ,
TIM, TPE, VRG, WPL Elemental PA Nova ZUE
Negatywne: APT, EGS, JSW, KTY, LTS, MON, PKN, TAR
. =.. | |


https://www.mbank.pl/
http://www.mdm.pl/

Rynek akcji

Kiedy wreszcie przyjdzie ta recesja?!

Zakfadajac, ze recesja nie pojawi sie w ciqgu najblizszych 4
miesiecy mozna podsumowaé, ze obecna faza ekspansiji
gospodarki amerykanskiej jest najdtuzszym cyklem w
powojennej historii. Naturalnie coraz bardziej podnosi to
wsérod inwestorow obawy o przyszte spowolnienie i besse na
gietdach. Patrzac na rynek pracy, wskazniki wyprzedzajace
czy poziom konsumpcji mozna uznac, ze gospodarka jest w
péznej fazie cyklu i jest ,gotowa” na recesje. JP Morgan
szacuje prawdopodobienstwo wystgpienia recesji w 2019 na
31%, a w roku 2020 na 68%.

Przy spojrzeniu na dtugos$¢ okreséw ekspansji gospodarki
warto zwrdci¢ uwage, ze wraz z rozwojem technologii,
zmieniajacq sie politykg monetarng i globalizacjgq cykle
wzrostu sg coraz dluzsze. W latach 1850-1929 okresy
ekspansji nie przekraczaty trzech lat (Srednio ok. 2 lat) z
wyjatkiem czasu Wojny Secesyjnej i I Wojny Swiatowej
(blisko 4 lata). Sredni okres ekspansji po II Wojnie
Swiatowej to 4,9 roku, przy czym ostatnie cztery cykle (wraz
z obecnym) trwaly co najmniej 6 lat (Srednia: 8,4 roku).
Ostatnie, trzy relatywnie dtugie, fazy ekspansji (1982-1990,
1991-2001, 2001-2007) potrzebowaty czynnika, ktéry
,uruchamiat” recesje (ta nie nastepowata tylko dlatego, ze
.juz czas”). Byta to zbyt restrykcyjna polityka FED (po
traumie inflacyjnej lat 70/80), pekniecie banki internetowej
czy zatamanie na rynku nieruchomosci. Obecnie zaden z tych
czynnikoéw nie pretenduje do roli ,zapalnika” (w dalszej czesci
raportu). Z pewnoscia moze nim jednak zosta¢ eskalacja
wojny handlowej, nagty wzrost inflacji, moze nawet hard
Brexit czy niekorzystny rozwdj sytuacji zwigzany z wioskim
budzetem - jezeli doprowadzi to do paniki na rynkach
finansowych.

Wojna handlowa i jej wplyw na swiatowa gospodarke
Udziat eksportu w amerykanskim PKB to ok. 8%.
Najwiekszym rynkiem eksportowym dla USA sg kraje NAFTA
(34%) i UE (18%). Do Chin trafia okoto 8% eksportu, co
oznacza, ze pozostate kraje stanowigq 39% sprzedazy
eksportowej. W przypadku Chin oczywiscie uzaleznienie od
eksportu jest wieksze, bo stanowi on okoto 19% PKB. Na
USA przypada okoto 18% eksportu, na UE 19%, a az 48% na
inne kraje azjatyckie.

Z tych statystyk mozna szacowa¢, ze wptyw nowych stawek
celnych na cate gospodarki obu krajow nie jest az tak wielki.
Takie spojrzenie nie uwzglednia jednak catej zaleznosci
pofaczen gospodarczych z innymi krajami. Udziat eksportu w
PKB niektérych rynkéw wschodzacych przekracza 30%.
Analitycy oceniaja, ze to wiasnie rynki wschodzace beda
najwiekszym przegranym dalszej eskalacji konfliktu. Juz
sama dyskusja wywotata obawy przedsiebiorcéw skutkujace
spadkiem poziomu zamodwien, a w efekcie obnizeniem
poziomu wymiany handlowej. Wyraznie wida¢ to na
przykfadzie najwiekszych eksporteréw w Europie, ale réwniez
danych dla catej $wiatowej gospodarki (spadek wolumenu
Swiatowego handlu o ok. 8% od poczatku roku).

Porozumienie osiggniete na szczycie G20, zakfada ze w ciagu
kolejnych 90 dni stawki podatkéw nie wzrosng. Dotyczy to
rowniez automatycznej podwyzki, w wyniku ktérej od
stycznia 2019 rosty stawki celne z 10% na 25% na chinskie
produkty o wartosci 200 mld USD. Porozumienie, nie
rozwigzuje problemu wojny handlowej jednak po raz kolejny
daje czas na wypracowanie konsensusu w kwestii nie tylko
cet, ale przede wszystkim nielegalnego wykorzystywania
przez Chiny zaawansowanych technologii. Z punktu widzenia
rynkow finansowych efekt szczytu G20, nawet jesli
tymczasowy, powinien oznacza¢ okres wzrostu cen
ryzykownych aktywéw - szczegdlnie z rynkéw EM.
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W zaleznosci od efektéw negocjacji, ktére z pewnoscig nie
bedg tatwe, w lutym na rynki moze powrdci¢c wieksza
zmiennos$¢. Osiagniecie porozumienia (ustepstwo Chin), w
potaczeniu z obnizkg podatkdw w Chinach bytyby silnym
impulsem  wzrostowym dla EM (powrdét zamowien
eksportowych, ostabienie USD). W negatywnym scenariuszu,
Prezydent Trump ,odmrozi” styczniowg podwyzke i moze
wprowadzi¢ cta na chinskie produkty o wartosci kolejnych
267 mld USD. To spotka sie z adekwatng reakcjg Chin.
Najczarniejszym scenariuszem (i mato prawdopodobnym, bo
godzacym réwniez w same Chiny), jest uzycie przez Pekin
amerykanskich obligacji do destabilizacji rynkow
finansowych.

Argumenty przemawiajace przeciw bessie na rynkach
globalnych

55% kapitalizacji gietd akcji na $wiecie stanowi rynek
amerykanski. Ceny akcji w Europie mogq spada¢, ale dopdki
S&P500 nie wchodzi w trend spadkowy, w percepcji
inwestoréw na $wiecie trwa hossa - dajaca nadzieje, ze akcje
w Europie tez wzrosng. Naszym zdaniem, jezeli nie dojdzie
do eskalacji wojny handlowej (utrzymanie obecnego stanu)
bardziej prawdopodobne jest, ze w 2019 roku takie kraje jak
Chiny czy Stefa Euro wyjda z obecnego spowolnienia niz to,
ze USA wejdq w recesje. Ponizej przytaczamy kilka
argumentéw, ktore przekonujg nas, ze przy braku
trudnoprognozowalnych szokdéw, $wiatowa hossa moze trwac.

Wskazniki wycen w USA na racjonalnych poziomach. P/E
dla S&P500 za ostatnie 12M wynosi 18,3x, a prognozowane
P/E na koniec 2019 to 15,0x. Dla Nasdagl00 sg to
odpowiednio: 21,9x i 16,9x. W szczycie hossy 2000 r., kiedy
przyczyna recesji byto pekniecie banki wycenowej na rynku
akcji, P/E wynosito 29,1x. W pazdzierniku 2007 roku P/E
wynosito 17,3x. Warto przy tym pamietaé, ze obecnie
zdecydowanie nizszy poziom stép procentowych jeszcze
bardziej uwydatnia relatywngq atrakcyjnos¢ rynku akcji.

Historyczne dane krzywej dochodowosci w USA
wskazuja, ze przed nami recesja .... ale nie wczesniej niz za
rok. W ostatnich 6 kontrakcjach gospodarczych, recesja
nastepowata po okoto 13 miesigcach od odwrocenia krzywej
dochodowosci. Wg. szacunkéw analitykéw samo odwrocenie
krzywej nastapi w potowie przysztego roku, co oznaczatoby,
ze jezeli historia ma sie powtdrzy¢, recesja nastapi za okoto
20 miesiecy. Ponadto warto zwrdci¢ uwage, Ze recesja
nastepowata, kiedy krzywa dochodowosci ponownie
zaczynata sie wystramia¢. Inna statystyka wskazuje, ze
S&P500 osiggat szczyt po sSrednio 11 miesigcach od
wyptaszczenia krzywej i $rednio 2 miesigce przed recesjq
(najwczesniej w 1980 roku - 8 miesiecy). Historycznie
najszybciej S&P wchodzit w besse po 3 miesigcach od
wywiaszczenia krzywej.

Liczba miesiecy od odwroécenia krzywej dochodowosci
w USA (10Y-2Y) do szczytu na S&P500 i poczatku
recesji

Odwrécenie krzywej Szczyt S&P500 Poczatek recesji

marzec ‘73 7 9
listopad ‘78 15 14
sierpien ‘80 3 11
grudzien ‘88 19 19
marzec ‘00 5 12
sierpien ‘06 14 16
Mediana 11 13

Zrédto: Bloomberg
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W dalszym ciagu luzna polityka monetarna FED
Realne stopy procentowe w USA nadal oscylujg na poziomie
0%, co historycznie nie byto czynnikiem chtodzacym
gospodarke, a raczej umozliwiajacym jej ekspansje. Nawet
zaktadajac wzrost stop w ciggu najblizszych 12 miesiecy o
kolejne 100 pb. (cztery podwyzki) - jak zapowiadat
dotychczas FED - realne stopy pozostang na relatywnie
niskim poziomie.

Realne stopy procentowe a poczatek recesji
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Zwracamy uwage, ze listopadowe wystgpienie Powella
zaskoczyto inwestoréw swoim  gotebim  wydzwiekiem.
Mozemy z niego dowiedzie¢ sie min., ze FED ocenia obecny
poziom stop procentowych jako bliski neutralnemu (jeszcze
kilka miesiecy temu wskazywano, ze stopy sq ,long way from
neutral”), mozliwe sg opoOznienia w zaciesnianiu polityki
monetarnej oraz ze FED nie widzi ,zaktécen” na rynkach
finansowych.

Rynek pracy potwierdza wejscie w besse
Historycznie S&P500 wchodzit w faze spadkowqg, kiedy
zaczynato rosng¢ bezrobocie (co na razie nie ma miejsca).
Mozna powiedzie¢, ze rynek pracy jest ostatnim wskaznikiem
potwierdzajacym dtuzsze i gtebsze spowolnienie gospodarki.
Dopdki rynek pracy nie wchodzi w spadkowg faze cyklu
dopdty inwestorzy wierzg, ze majq do czynienia z lokalnym
spowolnieniem w trendzie wzrostowym.

Stopa bezrobocia a poczatek recesji
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Efekt bogactwa w USA nadal stymuluje popyt
konsumpcyjny, jednak uwaga: duza wrazliwos¢
na gietde i nieruchomosci

Amerykanski konsument nadal ma sie dobrze
Oprécz bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy wplyw na
sentyment konsumentoéw i poziom konsumpcji w USA ma
sytuacja na gietdzie i rynku nieruchomosci. Rok 1987 i 2000
pokazat, ze zatamanie na gietdzie (bez powoddéw makro czy
wynikow spétek) moze mie¢ kluczowe przetozenie na
sytuacje gospodarcza. Jak juz wskazywaliSmy wycenowo
rynek akcji nie wydaje sie przewartosciowany, jednak
nieoczekiwane zdarzenia mogq wywofac na rynku panike, a w
efekcie przetozyc¢ sie na gospodarke.

Nastroje konsumentow w USA (Conference Board) na
tle S&P500
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Z danych Bureau of Economic Analysis wynika, ze w 2018
7,4% dochodu rozporzadzalnego Amerykandw pochodzita z
dywidend. W latach 1960-2018 $rednia dla tego wskaznika
wynosi 4,5%, przy czym ostatnich 15 lat istotnie zawyza
$rednig. Ponizszy wykres prezentuje jak ta relacja
prezentowata sie historyczne. Dane nie pokazujg jednak jak
dochody te rozktadajq sie na poszczegdlne grupy spoteczne,
co przy rosnacej koncentracji bogactwa w waskich rekach
moze znieksztatca¢ obraz faktyczny i realny wptyw na
konsumpcje.

Dywidendy i wynajem jako % dochodu

rozporzadzalnego gospodarstw domowych w USA
B I e e
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

T
™
a
L0)]
—

1960

1968 +
1976+
1984+
2000+
2008+

—Dywidendy jako % dochodu rozporzadzalnego
Wynajem jako % dochodu rozporzadzalnego

Zrédto: Bureau of Economic Analysis



http://www.mdm.pl/

Rynek nieruchomosci spowalnia, ale jest daleki
od sytuacji w 2007 roku

Od 12 miesiecy rynek nieruchomosci w USA wyhamowuje.
Liczba sprzedanych nowych domoéw obnizyta sie z 712 tys. do
553 tys, sprzedaz istniejacych domoéw spadta z 5,8 min do
5,2 min. Inwestorzy obawiaja sie, ze rosnace stopy
procentowe zatrzymajq dalszy wzrost rynku nieruchomosci.
Czy to powtdrka 2007 roku? Na razie sytuacja wyglada na
lokalne spowolnienie i istotnie rézni sie od okresu 2006/2007.
Ceny nieruchomosci rosng w statym tempie ok. 5% rocznie
od 2014 (w 2007 spadaty, co jednak poprzedzito 4 lata
wzrostow w tempie ponad 10% rocznie). Najwieksza rdznica
dotyczy jednak podazy domdw. W 2007 roku liczba domow
na sprzedaz wzrosta do 4 min - obecnie jest dwukrotnie
nizsza i wynosi 1,9 min sztuk.

Dane z rynku nieruchomosci w USA
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Rozpoczete budowy domoéw

Istniejace domy na sprzedaz (PS)

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Ponadto zdecydowanie poprawita sie sytuacja majatkowa
gospodarstw domowych, ktérych zadtuzenie w relacji do PKB
obnizyto sie z 98% w koncéwce hossy nieruchomosciowej do
74% obecnie.
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ISM w USA spadnie czy PMI w Europie wrosnie?

W strategii na 2018 pokazywaliSmy wykres prezentujacy
dtugosc cyklu w przemysle na przyktadzie ISM (ponizej), z
ktorego wynika, ze obecny cykl (okres kiedy indeks znajduje
sie powyzej 45 pkt) jest najdtuzszy od co najmniej II Wojny
Swiatowej. Statystycznie mozna oczekiwaé, ze gospodarka
wejdzie co najmniej w okres lokalnego spowolnienia lub w
negatywnym scenariuszu w recesje, co w obu przypadkach
oznacza w najblizszych miesigcach spadek ISM. Wydaje sie,
ze jezeli spadek bedzie przebiegat tagodnie, a FED w tym
czasie dalej fagodzit nastawienie, gietda w kolejnych
miesigcach powinna zachowywac sie ,stabilnie”. Elementem
mogacym mie¢ wptyw na ISM bedzie rozstrzygniecie loséw
fiskalnego pakietu stymulacyjnego.

Obok obnizenia podatkéw i deregulacji sektora finansowego,
jednym z gtéwnych postulatéw ekonomicznych Trumpa byt
program odbudowy infrastruktury (1 bln USD) - w Swietle
wojny handlowej nieco zapomniany przez rynki finansowe.
Moze to byc¢ istotny element w prognozowaniu przysztego
zachowania m.in. ISM. Tak jak w 2018 roku duzy wptyw na
wyniki spotek miata obnizka podatkéw, taka stymulacja
fiskalna bedzie kontrybuowa¢ do wzrostu PKB gtdwnie w
2019 roku. Obecne wydatki na infrastrukture w USA to 2,3%
PKB z czego nowe inwestycje stanowig 0,9% PKB (najnizsze
od poczatku lat ‘60). Dla poréwnania w przypadku UE jest to
2,6% PKB, Japonii 4,7%, a Chin 8,5%. Utrata wiekszosci w
Kongresie na rzecz Demokratow, ktdrzy zgadzajg sie co do
koniecznosci odbudowy infrastruktury, ale w duzo mniejszej
skali (200 mld USD) i z innych zrédet finansowania, moze ten
element strategii Trumpa zablokowac.

Wskazniki PMI dla przemystu w Europie
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Za spadek PMI w Europie odpowiadajq: i) w pierwszej fazie
ograniczenia podazowe, m.in. zwigzane z systemem dostaw,
ii) w obecnej fazie - staby popyt, szczegdlnie z rynkdéw
eksportowych w duzej mierze zwigzany z obawami o skutki
wojny handlowej. Ponadto w przypadku Niemiec pojawit sie
problem dla przemystu samochodowego zwigzany ze zmiang,
norm $rodowiskowych. Spowodowato to, ze wrzesniowa
produkcja samochodéw obnizyta sie o 25% r/r (sektor
odpowiada za 20% catego przetwodrstwa przemystowego).
Nasi makroekonomisci oszacowali, ze gdyby nie zatamanie w
sektorze samochodowym to wzrost PKB w Niemczech za 3Q
wynidstby 0,4% q/q, a nie okoto 0%. Sytuacje nalezy uznac
za wyjatkowa, a nie zmiane strukturalng. Pytaniem pozostaje
tylko jak szybko normalne poziomy produkcji zostang
przywrécone. Podobne problemy (sytuacja wyjatkowa)
widzimy w przemysle chemicznym, gdzie niski poziom
niemieckich rzek uniemozliwia dostawy produktéw do fabryk.
W 2019 roku te jednorazowe czynniki powinny zniknag,
pozytywnie przektadajac sie na odczyty PMI. Kluczowe bedzie
tu jednak to, czy gospodarka chinska przyspieszy. Tu z
jednej strony pozostaje niewiadoma zwigzana z wojnq
handlowg z drugiej rzad chinski obnizajac podatki dat jasny
sygnat, ze celem numer jeden nadal pozostaje wzrost
gospodarczy.

Czy rynki wschodzace wrodca do task
inwestoréow?

USD pomoze czy pognebi EM?

Jezeli nie dojdzie do eskalacji wojny handlowej (zaktadamy
utrzymanie obecnego status quo), oczekujemy ze w ciggu
roku powrdécg zamoéwienia eksportowe w przemysle, a
gospodarki ,eksportowe” takie jak Niemcy zaczng wychodzi¢
ze spowolnienia. Spadek globalnego ryzyka (dotychczasowe
elementy wojny handlowej juz wycenione) wraz z ostatnimi
informacjami z FED (bardziej gotebie stanowisko Powell’a)
powinny prowadzi¢ do ostabienia USD, co zwykle pozytywnie
przekfadato sie na wyceny aktywdw na EM.

Chiny obnizaja podatki, celem
wzrostu gospodarczego

Chiny to najwiekszy komponent indeksu MSCI EM
(dodatkowo kraje, dla ktérych chiny sg gtdbwnym partnerem
handlowym). Chcac uciec przed skutkami wojny handlowej,
ale rowniez przyspieszy¢ wzrost gospodarczy, ktory w
ostatnich latach systematycznie sie obniza, wladze chinskie
zdecydowaty o obnizeniu podatku dochodowego od osob
fizycznych (od 1 pazdziernika) oraz wprowadzity nowe ulgi
podatkowe (od 1 stycznia 2019). Analitycy oczekuja, ze
Chinczycy pdjda o krok dalej i mozliwe ze jeszcze w grudniu
br. (w zaleznosci od tego jak zostanie oceniony szczyt G20)
zdecyduja o obnizeniu podatku VAT i podatku dochodowego
od przedsiebiorstw. Jezeli nie dojdzie do eskalacji wojny
handlowej (w stosunku do stanu obecnego) dziatania te
(szacowane na ok. 2,5% PKB) powinny co najmniej utrzymac
wzrost gospodarczy. Biorgc pod uwage poziom wycen na
gietdzie w Szanghaju, bytby to pozytywny sygnat dla rynkdéw
wschodzacych podtrzymujacy/zwiekszajacy naptyw kapitatu
do ETF dedykowanych na EM.

utrzymanie

EM lepsze niz DM?

Oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu wynikéw spotek
w USA z niesamowitych 25% (z czego gro to obnizone
podatki) do 8% w 2019, przy scenariuszu globalnej
stabilizacji makro powinno prowadzi¢ do zwiekszenia przez
inwestoréw alokacji w akcjach spétek z EM. Przemawia za
tym kilka argumentow. Na bazie MSCI EM oczekiwana
dynamika wzrostu EPS wynosi 11,2% (dane Bloomberg).
Prognozowane na 2019 roku P/E dla MSCI EM to 10,4x vs.
15,0x dla S&P500. Historycznie (ostatnie 8 lat) dyskonto EM
vs. S&P500 wynosito -24% (wykres ponizej). W 2018 roku
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przy tak dynamicznie rosnacych zyskach spotek
amerykanskich, kazdy inny rynek akcji na $wiecie wydawat
sie nieatrakcyjny. Rok 2019 nieco zmieni te perspektywe.
Warto doda¢, ze w ostatnich 10 latach $redni udziat EM w
facznych AUM na rynku akcji wynosit 9,2% w stosunku do
7,0% obecnie (oczekiwane zmniejszenie niedowazenia).

P/E dla S&P500i P/E dla MSCI EM
50

45

1998
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2017 A
2018 1

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Scenariusz makro dla Polski

Zgodnie z prognozami makroekonomistéw mBanku, w 2018
roku realny wzrost PKB w Polsce wyniesie 4,8% (analogicznie
jak w 2017), a w roku 2019 dynamika zmniejszy sie do
3,9%. Uwzgledniajac prognozowany wzrost inflacji CPI z
1,6% w 2018 do 2,6% w roku kolejnym, dynamika
nominalnego wzrostu utrzyma sie na podobnym poziomie co
rok wczesniej. W strukturze wzrostu realnego PKB dynamika
konsumpcji prywatnej ma spowolni¢ do 3,9% z 4,6% w
2018. Inwestycje wzrosng o 5,3% w poréwnaniu z 6,2% w
poprzednim roku. Przy takich zatozeniach makro RPP
utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie (1,5%
REPO).

Komponenty wzrostu realnego PKB w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Jak wida¢ na ponizszym wykresie zachowanie WIG bylo
dobrze skorelowane z momentum dynamiki PKB (ponizej
nominalny wzrost PKB, y/y), przy czym w ostatnich trzech
latach oprocz prostej korelacji ze wzrostem gospodarczym na
rynek akcji oddziatywaty inne czynniki (szerzej omdéwione w
dalszej czesci raportu, ze szczegélnym uwzglednieniem
wynikow spotek), w tym m.in. coraz wieksze przeptywy

globalnego kapitatu do ETF (w niewielkim stopniu
uwzgledniajace PKB danego kraju).
|
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Nominalny wzrost PKB a WIG
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Naszym zdaniem, pomijajac inne czynniki, nominalny wzrost
PKB na poziomie powyzej 6% jest wystarczajacy, zeby
potwierdzi¢ pozytywny wptyw makro na rynek akcji.

Dlaczego GPW tak staba mimo wzrostu PKB?

Wplyw otoczenia na sentyment inwestoréow

Gielda i inwestorzy lubig spokdj i przewidywalnos¢,
tymczasem od 2014 roku zarzadzajacy funduszami
dedykowanymi na EM i $ledzacy polski rynek dowiadujg sie
m.in., ze: i) oszczednosci Polakéw zgromadzone w
prywatnych funduszach emerytalnych moga byc¢ przeniesione
do 2ZUS, i) kolejny Rzad gtosi hasta repolonizacji
najwiekszych firm, iii) przeprowadza zmiany w prawie, ktére
skutkujg konfliktem z UE i otwierajq procedure ochrony
praworzadnosci, iv) ciagle pojawiajq sie informacje w istotny
spos6b wptywajace na biezace kursy akcji najwiekszych
spotek po czym te sg dementowane lub zastepowane inng
koncepcjq, v) najwieksze IPO 2017 roku okazuje sie wielkim
oszustwem, vi) pojawiajq sie informacje o
nieprawidtowosciach w zarzadzaniu aktywami przez niektére
TFI, co wywotuje reakcje KNF i prokuratury, vii) wreszcie szef
KNF jest oskarzony o ziozenie oferty korupcyjnej w efekcie
czego ustepuje ze stanowiska. Wszystkie te negatywne
elementy powodujg, ze mimo dobrej sytuacji gospodarczej,
polski rynek akcji postrzegany jest przez inwestorow
zagranicznych jako ryzykowny.

Co zmieni sie w przysztosci? Wiele wskazuje, ze przytoczone
powyzej zdarzenia/sytuacje beda miaty swoje kolejne
odstony w roku przysztym. Pojawig sie jednak co najmniej
dwa nowe, istotne wydarzenia. Pierwszym beda wybory do
Sejmu i Senatu oraz wybory do Parlamentu Europejskiego,
co oznacza tradycyjnie burzliwg kampanie wyborcza. Termin
wybordéw nie zostat jeszcze ogtoszony (zrobi to Prezydent
najpdzniej do potowy sierpnia 2019). Moze mie¢ ona dwa
oblicza (niewykluczajace sie nawzajem), tj. typowa ,kietbase
wyborczg” w postaci kolejnych programéw ,500+” (rowniez
takie same deklaracje ze strony opozycji) oraz wzajemne
wycigganie ,brudéw”. W pierwszym przypadku, jezeli beda to
rozsadnie sprofilowane programy (biorgc pod uwage dobry
stan finanséw panstwa) ich wptyw na rynek moze by¢
pozytywny (podniesienie dynamiki wzrostu PKB). Nie bez
znaczenia bedg réwniez wyniki sondazowe publikowane w
trakcie kampanii, szczegdlnie jesli do lokalnej polityki powrdci
Donald Tusk (jego obecna kadencja konczy sie w listopadzie
2019). W takim scenariuszu zarysowuje sie opcja win win -
dodatkowa stymulacja gospodarki (nawet jesli efekt jest
krétkotrwaty) kontra mozliwa zmiana ukfadu sit na bardziej
preferowana przez inwestoréw gietdowych.
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Drugim istotnym wydarzeniem jest start programu PPK (jego
wplyw na rynek omowilimy w Przegladzie miesiecznym z
wrzesnia (str. 3), ponizszy wykres jest podsumowaniem
naszych szacunkdw). Uruchomieniu tak waznego programu
powinna towarzyszy¢ akcja promowania przez Rzad polskiego
rynku kapitatowego, co zapowiedziat juz Prezes PFR — Pawet
Borys. Nie oczekujemy, ze takie dziatanie, jako efekt
uboczny, spowoduje przepltyw oszczednosci do TFI. W
pofaczeniu z lepszymi stopami zwrotu funduszy (pozytywny
scenariusz dla akcji) powinno to przynajmniej wyhamowac
odptywy i powoli zaczg¢ odbudowywac zaufanie do rynku
akcji (bedzie to dtugi proces). Przy zatozeniu wyhamowania
odptywoéw z TFI, s$rodki inwestowane przez PPK istotnie
zmieniajg  krajowy bilans przeptywédw na GPW (z
negatywnego na neutralny a docelowo pozytywny).

Prognozowany wptyw PPK na przeptywy w ramach
funduszy emerytalnych
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Odptyw kapitatu z TFI

Niestabilne otoczenie gietdy, negatywne informacje ptynace z
samych TFI, rozczarowujace wyniki spotek, a w efekcie niskie
stopy zwrotu spowodowaty silny odptyw kapitatu z funduszy,
co przy niskiej ptynnosci rynku jeszcze pogorszyto stopy
zwrotu powodujac ,zapetlenie” procesu. Od stycznia do
pazdziernika br. przeptywy netto z/do funduszy akcyjnych i
absolute return wyniosty facznie -6,4 mld PLN, a z/do
funduszy mieszanych -1,3 mld PLN. Ostatnim rokiem, kiedy
pierwsza z wymienionych grup funduszy pozyskiwata kapitat
byt 2015 (+5,4 mid PLN, 2016: -1,4 mld PLN, 2017: +0,1
mld PLN).

Przeptywy netto kapitalu do TFI w rozbiciu na typy
funduszy
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Gdzie odptywajq s$rodki z funduszy? Przede wszystkim na
depozyty bankowe oraz na rynek nieruchomosci. W
pierwszych miesigcach roku wycofane srodki zasilaty réwniez
fundusze pieniezne, jednak problemy GetBack znaczaco
zniechecity inwestoréow w drugiej potowie roku. O potencjale
rozwoju TFI w kontekscie rosnacych oszczednosci pisaliSmy
wielokrotnie. Obecnie gospodarstwa domowe dysponuja
depozytami na poziomie ponad 800 mld PLN, przy zadtuzeniu
(gtéwnie hipotecznym) w  wysokosci 700 mlid PLN.
Analogiczna roznica wystepowata w latach 2000-2006, przy
czym po stronie aktywdw pojawity sie nieruchomosci.
Niestety z wielu powodow ten potencjat nie jest
wykorzystany (w 2018 doszty réwniez nowe regulacje -
MIFID2) i w najblizszym czasie zapewne nie bedzie.

Depozyty i kredyty gospodarstw domowych
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Zwracamy uwage, ze przy analizie wptywu PPK na rynek akcji
operujemy kwotami: 1,5 mid PLN w 2019, 3,7 mid PLN w
2020 i ok. 5 mld PLN w 2021. Stanowig one odpowiednio,
zaledwie od 0,2% do 0,6% obecnego poziomu depozytdéw
inwestordw indywidualnych. Akcji w portfelach TFI w relacji
do poziomu depozytdw to obecnie ok. 4%, w 2004, tj. trzy
lata przed szczytem hossy i apogeum wptat do funduszy byto
to ok. 14%.

Strukturalny problem polskiego rynku
akcyjnego, czyli bessa w trakcie $§wiatowej
hossy

GPW rozwineta sie do skali najwiekszej gietdy w regionie
dzieki silnemu komponentowi lokalnego kapitatu, ktéry
umozliwit wejscie na gietde tak wielu spotek. Oczywiscie
najwiekszym sktadnikiem tego sukcesu byt wptyw na rynek
OFE (w 2010 r. ZUS przelat do funduszy 22 mld PLN z czego
ok. 1/3 srodkdéw trafita finalnie na rynek akcji). Kolejne
.reformy” OFE i efekt ,starzenia sie” ubezpieczonych
spowodowaty, ze obecnie transfery ZUS/OFE to -4 mld PLN
netto. Nie nalezy przy tym zapomina¢ o bezposredniej
aktywnosci inwestorow indywidualnych, ktérzy w istotny
sposéb podtrzymywali ptynno$¢ na matych i $rednich
spotkach. U schytlku poprzedniej hossy (2006/2007) ich
udziat w obrotach gietdowych wynosit ok. 35%... obecnie
spadt do 12%.

Powierzchowna statystyka GPW nadal prezentuje sie niezle.
468 spotek notowanych na rynku podstawowym i
rownolegtym o tacznej kapitalizacji 1,1 bln PLN. Znacznie
gorzej wyglada jednak analiza ptynnosci na podstawie
facznych obrotow. W okresie 9M’18 faczne obroty na GPW
wyniosty 154 mld PLN, z czego obroty na WIG20 stanowity
78,2%, WIG40 kolejne 15,6%, a WIG80 4,7%. Oznacza to,
7e pozostate 321 spoétki miaty zaledwie obrdot na poziomie
2,3 mld PLN, tj. 1,5% tacznych obrotéw na rynku. Srednio
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daje to 37,6 tys. PLN obrotu na spétke na sesje. Taka skala
obrotdw nie pozwala funduszom zarzadzaé ryzykiem
ptynnosci. Z punktu widzenia nawet matego funduszu
inwestycyjnego zamkniecie w rynku pozycji na matej spotce o
wartosci 1 min PLN, przy zatozeniu 1/3 dziennego wolumenu
oznaczataby sprzedaz przez kolejnych 80 sesji gietdowych.

Rozkiad obrotéw (min PLN) na GPW

Udziat w Liczba Sredni obrét

obrotach spoétek sesyjny na spoétke

WIG20 121 130 78,2% 20 32215

WIG40 24 214 15,6% 40 3220

WIG80 7 268 4,7% 80 483

Pozostate 2271 1,5% 321 38
Zrédio: GPW

Obliczenia dotyczace obrotédw i pilynnosci sa o tyle

znieksztalcone, ze nie uwzgledniajq struktury obrotu

gietdowego w podziale na klientéw i animacje/ksigzke wtasng,
bankéw/brokeréw. Wg. naszych szacunkow na podstawie
danych GPW udziat obrotow klientowskich w tacznym obrocie
zmniejszyt sie do ok. 50% z 64% jeszcze przed rokiem.

Udziat obrotow klientowskich w lacznym obrocie na
GPW
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udziat transakcji klientowskich

Tak skrajnie nieefektywny pod wzgledem ptynnosci rynek
oznacza, ze wycena fundamentalna opierajaca sie o
prognozowane przeptywy pieniezne ma niewielkie
zastosowanie w krotkim okresie. Oznacza to rowniez, ze przy
tak matej transakcyjnosci ceny rynkowe nie sa cenami po
jakich inwestor branzowy czy private equity moze nabyc¢
znaczacy pakiet akcji. Wreszcie zmiana sentymentu oznacza
szybki wzrost cen - rowniez na bardzo matym obrocie.

Udziatl poszczegéinych grup klientow w obrocie na
GPW (1H’18)
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Zrédio: GPW, Dom Maklerski mBanku
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Wyniki spétek w 2018 znaczaco stabsze od

oczekiwan z poczatku roku

Mimo, ze tegoroczny wzrost PKB w Polsce jest wyzszy niz na

poczatku roku oczekiwali analitycy makroekonomiczni, wyniki

spotek dla ktérych przygotowujemy prognozy (83 podmioty)

rozczarowuja. Wnioski ptynace z pordwnania naszych

prognoz z poczatku br. i obecnie (szczegdty tabela ponizej)

sg nastepujace:

= Na bazie najnowszych prognoz w 2018 roku jedynie 28 na
83 spdtki bedzie miato lepsze/zgodne wyniki na poziomie
EBITDA niz oczekiwaliSmy 11 miesiecy temu, na poziomie
wyniku netto to 26 spétek.

= Wyzsze PKB przetozyto sie na wyzsze niz oczekiwalismy
przychody, ale tylko na 2019 rok. W przypadku 2018 dla
wszystkich spétek sg one wprawdzie wyzsze o 1%, ale
przede wszystkim dzieki sektorowi oil&gas i w mniejszym
stopniu budownictwa, pozostate sektory odnotowujg nizsze
przychody od oczekiwanych.

= Szybko rosngce koszty - szczegdlnie pracy i materiatdow -
przyczynity sie do znaczaco stabszego wyniku EBITDA i
netto vs. oczekiwania z poczatku roku. Dla wszystkich
spotek jest to -5% dla EBITDA2018 i -4% dla wyniku netto
2018. Po wyjeciu z agregatu Oil&Gas i relatywnie dobrego
wyniku sektora finansowego, réznica wynosi odpowiednio -
11% i -26%.

= Sektorami, ktére najbardziej rozczarowaty vs. oczekiwania
sq: chemia, budownictwo, sektor wydobywczy, spofki
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odziezowe, a w dalszej kolejnosci przemyst oraz handel
hurtowy/spozywczy.

Dobry wynik Oil&Gas to, oprécz zaskakujgaco dobrego
otoczenia makro dla sektora (marze na Swiecie), efekt
przeszacowania zapaséw (wptyw na zysk netto).

Biorgc pod uwage wszystkie czynniki analizy, za najwieksze
pozytywne zaskoczenie mozna uzna¢ wynik 2018 sektora
finansowego. Jest on o 3% nizszy niz zaktadat analityk,
jednak trzeba wzig¢ pod uwage brak zaktadanych w
modelach podwyzek stdp procentowych (sektor osiggnat
lepsze wolumeny i zaraportowat nizsze rezerwy).

Powyzsze wnioski sprowadzajg sie do oceny oczekiwan z
poczatku roku i ich realizacji, czego efektem byto obnizanie
konsensusu prognoz w trakcie roku i pogorszenie
sentymentu inwestoréow. Bardziej optymistycznie
prezentuje sie zestawienie realnej dynamiki (2018/2017)
zyskow, a nie realizacji oczekiwan (tabela ponizej, wnioski
na podstawie prognoz z grudnia 2018). Tu zagregowany
wynik spdtek znaczaco obniza sektor energetyczny,
chemia, a w mniejszym stopniu wydobycie. Silny spadek
zyskdéw r/r odnotowata branza budowlana - najbardziej
dotknieta wzrostem kosztow pracy i materiatow. Pozostate
sektory zaraportowaty jednak poprawe wynikéw r/r ze
szczegdlnym uwzglednieniem handlu, TMT, deweloperdw,
przemystu i sektora finansowego. W czterech pierwszych
sektorach byt to jednak wzrost istotnie mniejszy niz
spodziewali sie analitycy.

Roéznica prognoz wynikow spoétek (grudzien 2018 vs. styczen 2018)

liczba Przychody

spotek 2018
Przemyst 15 -1%
Gornictwo i metale 2 -7%
TMT 14 -2%
Sektor finansowy 10 +0%
Chemia 2 -2%
Developerzy 14 -7%
Budownictwo 9 +4%
Odziez 5 -4%
Handel hurtowy i spozywczy 3 -6%
Energetyka 4 +1%
Oil & Gas 3 +7%
Razem* +1%
Razem ex Fin/Qil* -3%
Razem ex Fin/Qil/Min* -2%
Razem ex Fin/Qil/Min/Ene* -3%

EBITDA Zysk netto

2019 2018 2019 2018 2019
-2% -5% -11% -13% -20%
+1% -24% -17% -30% -22%
-1% -5% -6% -23% -28%
+0% -4% -3% -3% -6%
+9% -28% -13% -60% -37%

-22% -22%

-39% -56%
-2% -13% -7% -31% -15%
-1% -6% -3% -14% -11%
+34% -7% +8% -23% +22%
+8% +11% +4% +46% +14%
+7% -5% -2% -4% -4%
+9% -11% -4% -26% -10%
+10% -8% -1% -24% -6%
-1% -8% -7% -26% -23%

*Ze wzgledu na brak aktualnych prognoz na 2019 z sumy wylaczamy budownictwo i deweloperéw

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zakltadana dynamika zyskoéw i marz dla poszczegé6inych sektorow

Przychody EBITDA Zysk netto

Marza EBITDA

Marza netto

Udziatl sektora (2019)

2019 2019 2018 2019 19/17 2018 2019 2018 2019 Przych EBITDA Netto
Przemyst +2% -1% +17% +1% +19% 10% 10% 4% 4% 5% 3% 3%
Gornictwo i metale +7% -7% -3% -16% -19% 26% 23% 13% 11% 6% 7% 8%
T™MT +3% +2% +13% +11% +26% 25% 25% 5% 6% 8% 11% 6%
Sektor finansowy +7% +15% +8% +12% +20% 44% 47% 22% 23% 14% 36% 41%
Chemia +15% +24% -62% +49% -43% 11% 11% 2% 3% 3% 2% 1%
Developerzy +17%
Budownictwo -57%
Odziez +23% +30% +8% +57% +69% 12% 13% 6% 8% 3% 2% 3%
Handel hurt i spozywczy +13% +16% +42% +22% +73% 4% 4% 2% 2% 10% 2% 2%
Energetyka +34% +14% -21% +34% +5% 22% 19% 7% 7% 17% 18% 15%
Oil&gas +5% -5% +1% -24% -24% 10% 10% 6% 5% 35% 18% 21%
Razem* +11% +7% +0% +3% +3% 19% 18% 8% 8%
Razem ex Fin/OQil* +16% +7% -8% +14% +6% 17% 16% 6% 6% 51% 45% 39%
Razem ex Fin/OQil/Min* +17% +10% -9% +26% +15% 16% 15% 5% 5% 46% 38% 31%
Razem ex Fin/Qil/Min/Ene* +9% +7% +4% +20% +25% 13% 13% 4% 4% 29% 20% 16%

*Ze wzgledu na brak aktualnych prognoz na 2019 z sumy wytaczamy budownictwo i deweloperéw

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Co przyniesie 2019 rok wg oczekiwan

analitykow?

Po mocno rozczarowujacym roku 2018, wg prognoz

analitykow 2019 powinien przyniesc:

= Dalszy wzrost przychodéw, szczegdlnie w obszarze szeroko
rozumianego handlu (wynik m.in. zaktadanego braku
zaburzen sprzedazy wynikajacych z niesprzyjajacej
pogody). Dynamiczny wzrost przychoddéw energetyki to
oprécz wzrostu cen energii efekt czysto ksiegowy (kwestia
wprowadzenia 100% obliga gietdowego dla wytworcow).

= Sektorami, ktore beda raportowac najwiekszg dynamike
wyniku operacyjnego i zysku netto beda: energetyka,
handel w tym odziez oraz chemia. Spodziewamy sie nieco
ponad 10% wzrostu zyskow w sektorze finansowym oraz
TMT.

= W dalszym ciqgu szybko rosnace koszty pracy i teraz
rowniez energii beda hamowatly wzrost spodtek
przemystowych oraz wydobywczych. W przypadku branzy
Oil&Gas spodziewamy sie nizszych marz rafineryjnych.

= Po wylaczeniu z analizy duzych pod wzgledem udziatu w
facznym wyniku (29% zysku), ale obejmujacych zaledwie 5
spotek sektorow: Qil&Gas oraz wydobycie, szeroki rynek
powinien osiggna¢ znaczaco lepsze wyniki niz w roku 2018
(poréwnanie dynamiki 2018 i 2019 w tabeli powyzej).

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

= Ryzyka w 2019 roku gtéwnie zwiazane z polityka.
Uwazamy, ze najwieksze ryzyko zwigzane z 2019 rokiem
m Zalecamy przewazenie sektora finansowego w 2019 znajduje sig nadal po stronie politycznej i regulacyjnej. W
roku. Nasze obecne wyceny wskazujg na 17% potencjat Polsce w 2019 roku odbeda sie wybory do

Finanse

wzrostu dla catego sektora, 21% dla bankdw regionalnych
i czeskich, 15% potencjat dla polskich bankéw oraz 14%
dla polskich spoétek finansowych. Rozpoczynamy 2019 rok
z pozytywnym otoczeniem makroekonomicznym, ktére
wspiera¢ bedzie zyskownos$¢ sektora (zagregowany zysk
netto +7%) oraz bardzo atrakcyjnymi wycenami (18%
dyskonto 12M forward P/E do 5 letniej $redniej indeksu
MSCI EME Financials i 13% dyskonto indeksu WIG Banki).
Jednoczes$nie uwazamy, ze rynek zachodnioeuropejski
powinien na poczatku roku uporac¢ sie z powyborczymi
obietnicami Wtoch czy z Brexitem co poprawi sentyment
réwniez w naszej czesci Europy.

Wyniki sektora bankowego maja nadal potencjat do
poprawy. Prognozujemy wzrost zysku netto na poziomie
+7% w regionie CEE z czego +15% w Polsce. Uwazamy,
ze sektor bedzie nadal beneficjentem sprzyjajacego
otoczenia makroekonomicznego. Jednoczesnie zgadzamy
sie z opinig, ze szczyt cyklu gospodarczego jest juz za
nami, ale wzrost PKB w 2019 roku bedzie nadal na dos¢
satysfakcjonujacym poziomie co pozwoli utrzymacd
wysoka jakos$¢ kredytow. Najwyzszy realny wzrost
realnego PKB oczekujemy w Polsce (+3,9%) a nastepnie
w Rumunii (+3,5%), na Wegrzech (+3,3%), Czechach
(+3,0%), Austrii (+2,0%) i w Rosji (1,5%). W strukturze
wynikow bankdéw z jednej strony oczekujemy stopniowej
normalizacji kosztu ryzyka (szczegdlnie w bankach CEE),
ktory byt rekordowo niski w 2018 roku, ale z drugiej
spadajacej dynamiki kosztow operacyjnych (gtéwnie ptac
w 2H’19), dynamicznie rosnacych wolumenow
kredytowych (gtéwnie detalicznych) a takze stabilizacji
lub nawet lekko rosngcej marzy odsetkowej po latach jej
spadkdw.

Widzimy coraz wieksza korelacje z rynkami
rozwinietymi. Po czesciowym wiaczeniu Polski do
rynkow rozwinietych zanotowa¢ mozna rosnacg korelacje
polskiego indeksu bankowego z takimi indeksami jak
STOXX Europe Banks. Dlatego uwazamy, ze poprawa
sentymentu w UE moze mie¢ takze wymierny wptyw na
notowania lokalnych bankéw w Polsce oraz w regionie.
Niepewno$¢ zwigqzana z Brexit czy wyborami
parlamentarnymi we Wtoszech dobrze jest zobrazowana w
wycenie europejskiego sektora, ktdéry notowany jest
obecnie z dyskontem do swojej diugoterminowej sredniej.
Na tle obaw o Brexit wskaznik 12M forward P/E dla
indeksu FTSE Banks (10 bankoéw brytyjskich) spadt z
poziomu 13,1x w styczniu 2018 do 9,4x, co implikuje
pewne dyskonto wobec piecioletniej sredniej na poziomie
10,8x. W przypadku europejskich bankdéw, ktore oprdcz
Brexitu narazone sa na kryzys tureckiej liry oraz
zawirowania zwigzane z wioskim budzetem przecena byta
wieksza, a 12M forward P/E dla indeksu STOXX Europe
600 Banks spadt z 11,7x w styczniu 2018 do 8,2x
obecnie, czyli prawie dwa odchylenia standardowe ponizej
dtugoterminowej sredniej na poziomie 10,7x. Uwazamy,
ze jezeli ryzyka zwigzane z twardym Brexitem oraz
wioskim budzetem sie nie zmaterializujg to istnieje
przestrzen do znaczacej poprawy notowan europejskich
bankow, zwtaszcza w obliczu spodziewanej pod koniec
roku podwyzki stop procentowych przez EBC (konsensus
wskazuje na 51% szans na pierwszg podwyzke w
pazdzierniku). Najblizszymi potencjalnymi katalizatorami
ryzyka dla europejskiego sektora beda niewatpliwe
gtosowanie brytyjskiego parlamentu na temat umowy
Brexitowej (11 grudnia) oraz wszczecie procedury
nadmiernego deficytu wobec Wioch (najwczesniej 19
grudnia).

Europarlamentu oraz do Parlamentu co sprzyja¢ moze pro
-socjalnym obietnicom, ktére z kolei moga by¢ w czesci
finansowane przez sektor bankowy (np. po wyborach w
2015 roku zostat wprowadzony podatek bankowy).
Niepokojem napawa tez zapowiedZz prac nad ustawg o
wsparciu kredytobiorcow hipotecznych, ktérej wptyw na
sektor opisujemy szczegdtowo w raporcie z 4 pazdziernika
2018 roku. Za zagrozenie mozna réwniez uznac przejecie
kontroli nad spotkami skarbu Panstwa przez Premiera co
jednak w rekach kompetentnego zarzadcy nie powinno
by¢ problemem. Rosnace ceny energii i ptac nie powinny
przetozy¢ sie na niewyptacalnosé¢ spoétek przemystowych
chociaz wsrdd zagrozonych segmentéw identyfikujemy
przemyst drzewny, transportowy, handlu hurtowego oraz
budownictwo. W Europie to, co jest najwieksza szansa dla
poprawy sentymentu do sektora, pozostaje rowniez jej
najwiekszym zagrozeniem. Brak kompromisu w sprawie
budzetu wioskiego czy Brexitu moze pograzy¢ sentyment
do sektora bankowego na dtuzej. Niemniej jednak obecnie
uwazamy, ze taki scenariusz jest mato prawdopodobny.

W Polsce kupuj Pekao a w CEE Erste. Jestesmy
optymistyczni odnosnie perspektyw jak i wyceny catego
sektora finansowego, co zobrazowane jest brakiem
negatywnych rekomendacji dla sektora. Niemniej jednak
z duzych spotek preferujemy Pekao wobec PZU, a z
mniejszych Alior Bank wobec Banku Handlowego. Za
granica preferujemy Erste Bank wobec Komercni Bank i
OTP. Zaréwno Pekao jak i Alior wyrdzniajg obecnie na
gietdzie atrakcyjne perspektywy wynikéw, niska wycena
ze znaczacym dyskontem do spdtek poréownywalnych oraz
wysoka ptynnos$¢ akcji. Z drugiej strony uwazamy, ze
zmiana polityki dywidendowej w Pekao moze przyspieszy¢
podaz akcji przez PFR, co z kolei moze zmusi¢ PZU do
wydatku rzedu 4 mid PLN w 2019 roku, a co za tym idzie
ograniczeniem dywidendy. Za granicg widzimy duzy
potencjat wzrostu wyceny dla Erste Banku, mocno
skorelowanego z indeksami zachodnio-europejskimi,
ktory notuje ustawiczng poprawe wynikow. Na wskazniku
2019 P/BV Erste Bank jest notowany z 29% dyskontem
do OTP chociaz przyznajemy, ze czes¢ dyskonta jest
uzasadniona przez znacznie wyzszg rentownosc
wegierskiego banku.

Zawieszamy rekomendacje na Getin Noble Bank.
Uwazamy, ze wyniki za 3Q'18 byty solidne i
zwiastowatyby trwaty powrdt do rentownosci gdyby nie
zamieszanie wywotane przez afere korupcyjng KNF. Getin
Noble Bank przyznat, ze w wyniku szumu medialnego
doswiadczyt ponadnormatywnych odptywéw depozytow.
Uwazamy, ze w obecnej sytuacji prognoza wynikéw jest
bardzo utrudniona ze wzgledu na niemozliwosc
oszacowania odptywu depozytéw oraz ich wptywu na
wyniki banku (na wynik odsetkowy, handlowy, kapitaty).
Z tego powodu zawieszamy naszg rekomendacje na GNB
do momentu kiedy uzyskamy wieksza przejrzystoscé
odnosnie biezacej struktury bilansu.

Kluczowe rekomendacje: Bank Pekao (kupuj), Alior
Bank (kupuj), Erste Bank (kupuj), Kruk (kupuj)
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Chemia

Rosnace ceny surowcow energetycznych (gaz, wegiel,
certyfikaty CO,, energia), obawy o perspektywy wzrostu
w Azji po natozeniu taryf na Chiny przez USA, stabsze
momentum w Motoryzacji w Europie i Chinach oraz niskie
stany rzek w Niemczech negatywnie przekfadaty sie na
wycene spotek chemicznych w Europie w 2H'18. Obecnie
indeksy MSCI Chemicals dla Europy i dla Swiata sa
notowane lekko ponizej swoich trzyletnich $rednich (na
wskaznikach P/E’18 odpowiednio 15,1x oraz 14,6x;
EV/EBITDA’17 9,8x oraz 8,8x).

Naszym zdaniem ceny surowcow energetycznych w 2019
roku nie powinny juz mie¢ tak istotnie negatywnego
wptywu na wyniki spdtek chemicznych (efekt wysokiej
bazy 2018 roku). Wyzsze bedaq z pewnoscig koszty

certyfikatow CO,, wegla energetycznego i energii
elektrycznej. Z drugiej strony nizsze mogg by¢ ceny gazu
ziemnego.

Ograniczenie szkodliwej dla s$rodowiska produkcji w
Chinach zmniejsza konkurencje tanich wyrobéw z Azji.
Naszym zdaniem w 2019 roku eksport kluczowych
produktow chemicznych z Chin nadal bedzie spadat.
Polityka $rodowiskowa w Chinach utatwia roztadowanie
nawisu podazowego w nawozach oraz istotnie zmniejsza
potencjat eksportowy Chin w zakresie sody.

W zakresie nawozow warto zwréci¢ uwage, ze w 2019 i
2020 roku globalnie poza Chinami zostang otwarte nowe
fabryki o mocach 2,2 min ton rocznie vs. 6,7 min ton w
2017 roku i 4,1 min ton w 2018 roku. Dodatkowo w
trzech kolejnych latach wzrost mocy produkcyjnych
bedzie na nizszym poziomie niz ro$nie popyt, co pomoze
w odbudowie marzy branzy nawozowej.

W sodzie obecnie na $wiecie na horyzoncie nie ma
zadnych istotnych (powyzej 1 miIn ton) projektéw
inwestycyjnych. Obecnie zdaniem uczestnikédw rynku nie
ma zadnych wolnych nowych zt6z, ktére mogtyby zostac
zagospodarowane w produkcje Sody. Z drugiej strony
Chiny ograniczajg produkcje matych fabryk sody, ktérych
emisje uderzajg w $rodowisko.

Naszym zdaniem w polskim sektorze chemicznym
najbardziej atrakcyjny pod wzgledem wyceny jest Ciech
(spotka obecnie notowana z 25-45% dyskontem na
wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA na lata 2018-2020).
Spoétka w 2019 roku powinna korzysta¢ z oczekiwanych
podwyzek cen sody na rynku europejskim, nowych
uruchamianych inwestycji (sél oczyszczona w Niemczech)
oraz konsolidacji przejetych podmiotéw (Proplan).
Koncowka roku, to naszym zdaniem dobry moment na
dowazenie akcji Grupy Azoty. Szczegdlnie zwazajac na
odbudowe marzy na rynku nawozowym oraz oczekiwang
konsolidacje wynikéw Compo Expert w 2019 roku.
Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

Paliwa

m Po wyznaczeniu nowych $rednioterminowych maksimoéw

powyzej 80 USD/Bbl, ceny w ropy w ostatnich tygodniach
praktycznie skapitulowaty tracac ponad 20 USD/bbl. Staby
sentyment odzwierciedlajg najnizsze od 3 lat pozycje
spekulacyjne netto, zaréwno na Brent jak i WTI.

Powodem tek znacznego pogorszenia nastrojow jest
wolniejsze wdrazanie sankcji na Iran i klincz w
stosunkach dyplomatycznych Arabia Saudyjska USA.
Rynek nie wierzy, ze OPEC bedzie w stanie odpowiedzie¢
na obecny przyrost globalnych zapaséw cieciami
produkcji. Pierwszym testem bedzie grudniowe
posiedzenie kartelu. Naszym zdaniem w $rednim terminie
fundamenty rynku ropy pozostajq jednak sprzyjajace,
gdyz w perspektywie kolejnych miesiecy eksport ropy
iranskiej bedzie spadat, a rekordowo niski poziom ,spare
capacity” powinien zwieksza¢ premie za ryzyko w cenach

surowca. Odbiciu cen powinny tez sprzyja¢ nadal niskie
poziomy naktadéw na nowe projekty oraz kurs EUR/USD.

Nadal optymistycznie podchodzimy do cen gazu, ktéry
jest napedzany wzrostem CO, i globalnym trendem
zwiekszania udziatu nisko emisyjnych Zrodet energii.
Bedzie to stanowi¢ wsparcie dla notowan PGNiG, ktoére
dodatkowo powinno zaraportowac poprawe w segmencie
obrotu (w 2018 roku efekt liberalizacji ,skonsumowany”
przez zjawisko hedgingu naturalnego).

Utrzymujemy negatywny scenariusz dla rentownosci w
petrochemii i rafinerii (gtdwne argumenty to fala
uruchomien nowych mocy, osfabienie dynamik
konsumpcji, presja podazowa z USA zaréwno na paliwach
jak i polietylenie, spread Brent WTI, zawezenie przewagi
nafta-etan, wysokie ceny gazu). Lokalnie dodatkowym
obcigzeniem moze by¢ wprowadzany od stycznia podatek
$rodowiskowy, ktory Orlen i Lotos zobowigzaty sie wzigé
,na siebie” (catkowity koszt to 2 mld PLN, a udziat w
detalu wynosi odpowiednio 34% i 11%, podczas gdy w
hurcie 55% i 32%).

Przyszty rok powinien tez przynies¢ finalizacje fuzji Orlenu
i Lotosu, oczywiscie pod warunkiem, ze spotka sie to z
aprobatg KE, co wcale nie jest takie pewne. Naszym
zdaniem aktualne notowania spétek, szczegdlnie Lotosu,
catkowicie ignoruja ryzyko komplikacji na poziomie zgdd
antymonopolowych. Dodatkowo =z punktu widzenia
akcjonariuszy Orlenu praktycznie cato$¢ potencjalnych
synergii skonsumowata juz wycena gdanskiego koncernu,
co wynika z konstrukcji transakcji (nadal brak oficjalnego
wezwania PKN).

W naszej opinii rynek przecenia obecnie wplyw
krotkoterminowych efektéw na wycene spotek z sektora,
w szczegdlnoséci skokowego wzrostu marz na dieslu
(problemy =z logistyka na Renie - wzrost stawek
przewozowych 7-10x YTD do nawet 200 EUR/t) czy efektu
IMO (kalkulacje obarczone duzym btedem i robione
ceteris paribus).

Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), PGNiG
(kupuj), PKN Orlen (sprzedaj)

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim na fali dynamicznych

zwyzek CO2 (obecnie ~20 EUR/t) i drogiego wegla
wspiety sie w tym roku na wieloletnie maksima i obecnie
po korekcie oscylujg wokoto 50 EUR/MWh. Znaczaco
poprawity sie marze elektrowni weglowych, co jest
zastugg drogiego gazu, ktéry pozwala na przenoszenie
1:1 kosztow uprawnien i paliwa w cenie energii.

Podobne tendencje obserwujemy w Polsce, aczkolwiek na
lokalnym rynku pojawit sie jeszcze jeden czynnik a
mianowicie deficyt wegla na lokalnym rynku, ktory
przesungt merit order w strone elektrowni zasilanej
drogim weglem importowanym. W efekcie ceny wzrosty
bardziej i rozszerzeniu ulegt spread transgraniczny na
kontrakcie rocznym PL/DE (38 PLN/MWh YTS vs $rednia
2017 na poziomie 26 PLN/MWh). Znaczaco poprawity sie
rowniez modelowe marze dla elektrowni weglowych,
szczego6lnie tych nowych wysokosprawnych i
zintegrowanych pionowo. Znajdzie to odzwierciedlenie w
poprawie wynikéow segmentu wytwarzania w latach 2019-
20 (roztozenie w czasie z uwagi na specyfike
kontraktacji), podobnie jak skokowy wzrost zielonych
certyfikatow.

Dodatkowg pozytywnga informacjq dla elektrowni polskich
jest rozstrzygniecie pierwszej aukcji mocowej z ceng
znacznie powyzej oczekiwan rynkowych, ktéra gwarantuje
wysokie przychody dla sektora w perspektywie 5-10 lat
(5,4 mld PLN zabezpieczone w diugoletnich umowach).
Grudniowe aukcje powinny tylko potwierdzi¢ te korzystng
perspektywe.
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Rzad przedstawit projekt polityki energetycznej do roku
2040, ktory zaktada mocny ,skret” w strone OZE (60%
catkowitego capex). Gorszg informacjg jest utrzymanie
pomystu budowy elektrowni atomowej, ale w naszej opinii
nadal ten projekt pozostaje niepewny, gdyz jest stabo
uzasadniony w bilansie systemu, zaréwno od strony
kosztowej jak i popytowo-podazowej (agresywne
zatozenia wzrostu popytu i sztuczne wypchniecie 7 GW z
wiatru na ladzie).

Ostatnie deklaracje Ministerstwa Energii o rzadowych
rekompensatach dla gospodarstw domowych ostatecznie
wyeliminowaty ryzyko duzych strat na obrocie w roku
2019, co jeszcze niedawno byto dyskontowane na kursach
spotek, szczegdlnie w przypadku ENG i TPE.

W naszej opinii ostatnie odbicie WIG Energia to nie tylko
korekta po mocnych spadkach, ale zmiana trendu, ktorg
obok wspomnianych czynnikdw makro i regulacji powinny
napedzac¢ korzystne tendencje na poziomie FCF (capex
2019-22 nizszy 0 16% vs. 2015-18, a EBITDA wyzsza o
20%) i bilansu (DN/EBITDA spada do 1,5x w 2020).
Liczymy na powrét dyskusji na temat dywidend w
przysztym roku.

Kluczowe rekomendacje: ENA (kupuj), ENG (kupuj),
PGE (kupuj), TPE (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

W ciqgu ostatniego roku europejski sektor
telekomunikacyjny zachowywat sie gorzej od szerokiego
rynku: w ciggu 12 miesiecy indeks MSCI Europe Telco
spadt o 11,0% vs. -7,8% MSCI Europe (dopiero w
ostatnich tygodniach widoczna jest lepszy performance).
Powodem spadkéw jest presja cenowa wywotana
intensywniejszg konkurencjg oraz obnizaniem cen ustug
przez operatorow tylko mobilnych, tak by zachowac
konkurencyjnos¢ wzgledem telekomoéw zintegrowanych.
Dodatkowo na wyceny telekoméw wptyneta trwajaca
niepewnos$¢ regulacyjna oraz niewielkie mozliwosci do
ograniczania wydatkow inwestycyjnych. Obecnie telekomy
europejskie s handlowane na wskazniku EV/EBITDA
Blended Forward = 5,9x vs. wskaznik 8,6 dla szerokiego
rynku.

Po podpisaniu przez T-Mobile umowy w sprawie
hurtowego dostepu do sieci FTTH Orange Polska w
zakresie transmisji danych oraz przejeciu kontroli nad
Netiq przez Cyfrowy Polsat, Play pozostaje jedynym
niekonwergentnym operatorem na polskim rynku. Nowy
prezes Zarzadu uzasadnit strategie tylko mobilnego
telekomu w Polsce, jednak nie przekreslit jednoznacznie
wejscie w segment stacjonarny.

Zmiana strategii Cyfrowego Polsatu i T-Mobile wpisuje sie
w trendy na rynku telekomunikacyjnym w catej Europie.
W maju’l8 Liberty Global sprzedat Vodafone operatoréw
kablowych dziatajagcych w Niemczech, Czechach, Rumunii
i na Wegrzech. Transakcja miata wartos¢ 18,4 mid EUR.
Mnoznik w transakcji wyniést 10,9x EBITDA'19 (liczac bez
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.
Trwa konsolidacja polskiego rynku kabléwek. Po
ogtoszeniu plandw przejecia Multimediow Polska przez
Vectre, trwa badanie UOKiK w tej sprawie.

W sektorze telekomunikacyjnym nowe obawy budzi
toczaca sie aukcja czestotliwosci 3,7 GHz i 700 MHz.
Wylicytowane przez operatorow kwoty przekroczyty
poziom 5 mld EUR. taczna cena 200 MHz oferowanego
pasma z zakresu 3,7 GHz zbliza sie do 3 mld EUR.
Oczekiwana przez ostatnie miesigce strategia Play zostata
ogtoszona w pot. listopada’l8. Wczesniejsze pogtoski o
wejsciu  Play na rynek stacjonarny lub podjecie
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agresywnej walki o odzyskanie prymu w pozyskaniach
nowych klientow netto okazaty sie nieprawdziwe. Jednak
Spotka nie zaskoczyta nas nowymi kierunkami rozwoju,
strategia jest dos$¢ zachowawcza i jej wplyw na obecny

ksztatt rynku telekomunikacyjnego oceniamy jako
neutralny.
Niedawna ultradroga aukcja czestotliwosci 5G we

Witoszech (4,3 mld EUR za spektrum 3,6-3,8 GHz)
wzbudzita ryzyka dot. poziomu CAPEXu na pasma 5G. Nie
spodziewamy sie szybkiej organizacji aukcji 5G w Polsce.
Pasma sg obecnie rozdrobnione i uzytkowane do 2025 r.
W przypadku pasma 700 MHz przy zmianie jego
dotychczasowego  przeznaczenia wymagana jest
koordynacja miedzynarodowa. Wskazujemy te na
kondycje polskiego sektora (brak wzrostu przychoddw,
istotne zadtuzenie) oraz niedawng aukcje 800 MHz.
Sadzimy, ze rozdysponowanie pasma w najblizszym
czasie jest nieoptacalne z punktu widzenia Skarbu
Panstwa. Dodatkowym problemem sa dos¢ restrykcyjne
normy promieniowania radiowego w Polsce.

Agencja mediowej Zenith we wrzesniu’l8 podwyzszyta
(kolejny raz w tym roku) prognozy dla polskiego rynku
reklamy. Dynamika wzrostu polskiej reklamy siegnie w
6,6% R/R. taczna warto$¢ wydatkéw wyniesie 7,53 mld
PLN. Globalny rynek reklamowy wzrosnie w tym roku o
4,5%, osiqgajac wartos¢ 581 mld USD. Wobec rosnacego
zainteresowania reklamodawcow obecnoscig w telewizji i
idgcym za nim wyraznym wzrostem budzetéw Zenith
podnidst prognoze wzrostu wydatkdw na reklame
telewizyjng do 6,9%. Niezmiennie z najwyzszg dynamikg
rosng wydatki na reklame w Internecie. Wedtug aktualnej
prognozy segment reklamy internetowej uros$nie w tym
roku o 10%, gtéwnie za sprawg zwiekszanych wydatkow
na reklame wideo online. Wraz ze wzrostem korzystania z
tresci na urzadzeniach mobilnych rosng budzety na
reklame w tym kanale, zwiaszcza w mediach
spotecznosciowych. Reklamodawcy coraz wiekszg wage
przywigzujq do planowania i realizacji kampanii.

Od poczatku 2018 r. WIG Info wzrést o 1,9% i byt
>10,0 p.p. lepszy od rynku i 4,4, p.p. lepszy od MSCI IT
EU. Ze wzgledu na wzrosty wynikéw spétek IT, mediana
P/E 12M fwd dla przedstawicieli sektora wynosi obecnie
13,6x i jest 10% ponizej historycznej $redniej z 3 lat.
Sezon wynikow za 3Q’18 uwiarygodnit dobrg kondycje
sektora. Sposrod szesciu spoétek, ktére zaraportowaty
wyniki wszystkie oprécz ALL zanotowaty wzrost zyskdéw
R/R. Poprawa wynikdw spoétek IT powinna wspierac
sentyment do sektora, stad liczymy na wzrost indeksu
WIG Info w $rednim terminie, jednak ze wzgledu na
dobnre zachowanie sie indeksu WIG Info na tle
szerokiego rynku zalecamy selektywne podejscie do
spotek IT. Naszymi faworytami wérod spotek o mniejsze
kapitalizacji sq Atende i Asseco SE.

Przy okazji strategii rezygnujemy z wydawania zalecenia
inwestycyjnego oraz prognoz dla Wasko.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Agora
(kupuj), Asseco SEE (przewazaj), Atende (przewazaj),
Orange Polska (kupuj), Play (kupuj)

Przemyst

m Kilkumiesieczny spadek wskaznikdw wyprzedzajacych dla

przemystu w Europie (PMI) oraz stabsze momentum w
sektorze motoryzacyjnym w Europie i Chinach powodujq
niepewnos¢ odnosnie przysziorocznej koniunktury na
sprzedawane wyroby. Polskie spétki przemystowe maja za
sobg bardzo udany 2018 rok pod wzgledem wolumendéw
sprzedazy, ktore jednoczesnie byly bardzo bliskie
poziomowi dostepnych mocy produkcyjnych.

Problemem w 2019 roku dla polskiego przemystu moze
by¢ Brexit. Wielka Brytania, to obecnie trzeci najwiekszy
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rynek eksportowy Polski. Dodatkowo dla rynku
Automotive kraj ten jest drugim najwiekszym rynkiem
sprzedazowym w Europie. Znaczace ostabienie
koniunktury w Wielkiej Brytanii moze przetozy¢ sie na
zmniejszenie zapotrzebowania na polskie wyroby.
Najwieksza ekspozycje na ten kraj z polskich
producentéw majg Stelmet (okoto 30%), Amica (do
10%), Ergis (4%), Grupa Kety (4%), Impexmetal (2%).
Najwiekszym wyzwaniem dla spotek przemystowych w
2019 roku sa naszym zdaniem rosnace ceny energii
elektrycznej oraz kolejny rok oczekiwanej inflacji ptac.
Wedtug naszego scenariusza bazowego ceny energii
elektrycznej wzrosng w taryfie B 0 32% r/r, a wiekszos¢ z
podmiotow bedzie musiata zakupywac¢ energie po
wysokich cenach z 2H’19 (wyjatkiem Alumetal, ktdry
kupit energie w 1H’18 oraz Pfleiderer, ktoéry co kwartat
kupuje energie na 12 miesiecy do przodu). Wyzsze ceny
energii sg duzym zaskoczeniem dla spétek, gdyz w
ostatnich kilku latach ceny w taryfie B byty stabilne.
Wzrosty energii w 2019 roku naszym zdaniem w
wynikach najbardziej odczuja Cognor (wpltyw na
EBITDA’18 -20,6%), PKP Cargo (wptyw na EBITDA’18 -
13,4%), Ergis (wptyw na EBITDA’18 -12,8%), Pfleiderer
(wptyw na EBITDA’18 -10,6%), Mangata (wptyw na
EBITDA’18 -8,6%), Forte (wptyw na EBITDA’18 -7,7%),
Impexmetal (wptyw na EBITDA’18 wptyw na EBITDA18 -
6,9), Tarczynski (wptyw na EBITDA’18 -5,8%) oraz
Stelmet (wptyw na EBITDA’18 -5,3%).

W przypadku kosztéw pracy oczekujemy S$rednio 5%
podwyzki ptac w sektorze przedsiebiorstw. Sytuacje na
rynku pracy w 2019 roku moze pogorszy¢ otwarcie
mozliwosci  zatrudnienia dla obywateli Ukrainy w
Niemczech, ktérzy dostali taka mozliwo$¢ w koncéwce
2018 roku. Wyjazd Ukraincow do Europy Zachodniej
bedzie naszym zdaniem pogtebiat deficyt pracownikéw na
rynku i w negatywnym scenariuszu moze sie przektadac
na zwiekszenie dynamiki wzrostu ptac. W scenariuszu 5%
wzrostu kosztéow pracy w 2019 roku najbardziej odczujg
Stelmet (wptyw na EBITDA’18 -8,6%), PKP Cargo -8,6%),
TIM (wptyw na EBITDA’18 -8,3%), Apator (wptyw na
EBITDA’18 -8,3%), Ergis (wplyw na EBITDA’18
-8,0%), Amica (wptyw na EBITDA’18 -7,9%), Mangata
(wptyw na EBITDA’18 -7,0%), Forte (wptyw na EBITDA’18
-6,9%) i Tarczynski (wptyw na EBITDA’18 -5,3%).
Negatywnym czynnikiem obserwowanym w polskich
przemystowych jest wyrazny spadek konkurencyjnosci
rodzimych producentéow wzgledem konkurentéw z Unii
Europejskiej. Dynamika wzrostu ptac trzeci rok z rzedu
bedzie wyzsza niz w krajach ,starej UE”, a dodatkowo w
2019 roku wszystko wskazuje, ze inne kraje beda miaty
koszt energii elektrycznej nawet 10% tanszy niz w Polsce.
Spadek konkurencyjnosci powoduje, ze cze$¢ z
podmiotéw zaczyna zastanawiac sie czy bedzie w stanie
rownie jak w poprzednich latach rywalizowa¢ na rynkach
eksportowych z tamtejsza konkurencja. Z kolei przemyst
energochtonny, ktéry dotychczas zmagat sie z importem z
Rosji, Chin czy Bialorusi bedzie musiat rdéwniez
obserwowac naptyw towarow z UE (tam nizsze ceny
energii). Skrajnym ryzykiem uderzajacym w eksporteréw
mogtyby by¢ zmiany w wynagradzaniu pracownikow
delegowanych do pracy za granica. Wynikajace z tego
powodu wyzsze stawki transportowe do krajow UE
naszym zdaniem mocno uderzylyby w rentownos¢
polskich eksporteréw.

W 2018 roku wiele ze spotek przemystowych zdecydowato
sie na odlozenie planéw inwestycyjnych ze wzgledu na
rosngce koszty budowy (Impexmetal i Boryszew),
niepewnos¢ co do przysztej koniunktury (Mangata), czy
problemy w znalezieniu nowych wykfalifikowanych
pracownikéw (Forte).

Indeks cenowy polskich spotek przemystowych
praktycznie caty 2018 roku byt pod presjg, co gtéownie

naszym zdaniem wynikato z odptywéw Srodkow z
funduszy inwestycyjnych. Przeprowadzane na rynku
wezwania nie byly w stanie zrekompensowaé negatywny
wptyw odptywu srodkow.

Naszym zdaniem biezaca wycena obserwowanych
$rednich i wiekszych spdtek przemystowych nie jest
obecnie bardzo atrakcyjna (mediana na wskaznikach
P/E'19 10,6x oraz EV/EBITDA'19 6,7x). Niska
kapitalizacja spdtek gietdowych moze sie utrzymywaé w
otoczeniu braku naptywu nowych s$rodkéw do funduszy
oraz braku pozytywnych zaskoczen i spadajacych r/r
wynikach.

Sytuacja ptynnosciowa nie wydaje sie by¢ obecnie duzym
zagrozeniem dla firm przemystowych. Na rynku pozostaje
kilka spotek, ktore ze wzgledu na wysokie zadtuzenie w
relacji do EBITDA moze budzi¢ niepokdj inwestorow
(Ergis, Forte). W przypadku pogorszenia wskaznikow
ptynnosciowych w branzy budowlanej cze$¢ z emitentow
moze odnotowaé wzrost przeterminowanych naleznosci i
kapitatu obrotowego (Cognor, Grupa Kety, Mangata,
Pozbud, czy TIM).

Z wiekszych spoétek przemystowych najbardziej atrakcyjne
naszym zdaniem sg obecnie Amica, Famur i Kernel. Z
mniejszych spétek pozytywnie podchodzimy do inwestycji
w akcje Pozbud.

Unikaliby$my akcji Apator, Grupa Kety, Ergis oraz
Tarczynski.

Przy okazji Strategii rezygnujemy z wydawania zalecenia
inwestycyjnego oraz prognoz dla Grupy Elemental.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AC
(przewazaj), Amica (przewazaj), Apator (niedowazaj),
Grupa Kety (redukuj), Ergis (niedowazaj), Famur (kupuj),
Kernel  (kupuj), Pozbud (przewazaj), Tarczynski
(niedowazaj), TIM (przewazaj)

Wydobycie

m Wedtug agencji CRU globalna produkcja miedzi w 2019

roku wzrosnie zaledwie o 1,2% r/r wobec okoto 1,8% r/r
w biezacym roku. Wedtug analitykow CRU w ubiegtym
roku nie pojawity sie zadne nowe kopalnie o wydobyciu
powyzej 100 tys. ton, a jedynym projektem, ktory ma
pojawic sie w 2019 roku jest ekspansja kopalni Toquepala
(Peru). Wedtug naszego scenariusza bazowego nadwyzka
na rynku miedzi w 2019 roku wyniesie 0,1 min ton vs.
0,4 min ton w 2018 roku. W 2020 roku wedtug naszych
prognoz deficyt na rynku moze wynie$¢ 0,1 min ton.
Poziom ten jest jednak daleki, od tego jaki
obserwowalismy w latach 2013-2014 (deficyt 0,4-0,6 min
ton), kiedy ceny miedzi byty w wyraznym trendzie
wzrostowym.

Problemem w $wiatowym wydobyciu miedzi sg spadajace
zawartosci metalu w urobku przy braku znaczacych
nowych projektéw wydobywczych. W ciggu ostatnich 10
lat miato miejsce 9 znaczacych odkry¢ nowych zt6z miedzi
na poziomie 319 mld Ib, podczas gdy w latach 1990-1999
na swiecie odkryto 106 nowych zt6z o zasobach 1100 mld
Ib. Warto zwréci¢ uwage, ze koszty eksploracji nowych
ztéz w tym samym czasie wzrosty siedmiokrotnie (liczac
na funt odkrytego ztoza miedzi).

Szansg dla cen miedzi w 2019 roku jest pakiet
stymulujacy w Chinach (program one-belt przetozy sie na
dodatkowy popyt 1,6 min ton miedzi) oraz wyraznie
rosngcy strumien udzielanych kredytéow w celu
stymulowania gospodarki (YTD +12% r/r). Jezeli tempo
importu netto miedzi do Chin nie spowolni w 2019 roku,
to istnieje szansa, ze popyt globalny na metal moze
rosng¢ 2% r/r. Zagrozeniem dla takiego scenariusza
mogtoby by¢ spowolnienie w Chinach spowodowane
negatywnym wptywem wojny handlowej. Szczegdlnie
mogtoby to mie¢ miejsce, jesli wtadzom nie uda sie w
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pore zrekompensowaé malejacych obrotéw handlowych
inwestycjami infrastrukturalnymi.

Rok 2018 konAczy sie niskimi stanami monitorowanych
zapasow miedzi (obecnie najnizej od potowy 2016 roku)
oraz niskim poziomem pozycji spekulacyjnych (10-15 tys.
sztuk). Dodatkowo waluty rynkéw wschodzacych wydajg
sie by¢ stosunkowo wyraznie wyprzedane, co rowniez
cigzy nad notowaniami metali przemystowych.

Obecnie niepokojaco wyglada wskaznik PMI dla przemystu
stalowego w Chinach pokazujacy koniunkture w zakresie
nowych zaméwien (ponizej 50 pkt w ostatnich
miesigcach). Momentum na rynku stali wyraznie stabnie
ze spadajacymi od kilku tygodni cenami stali oraz
marzami realizowanymi przez producentow
wielkopiecowych. W okresie zimowym sezonowo zapasy
stali w Chinach odbijajg, a w biezacym roku uczestnicy
rynku oczekuja mniejszych ograniczen srodowiskowych
niz w 2018 roku.

Producenci wielkopiecowi zaczynajq szukac¢ oszczednosci i
wywiera¢ presje na dostawcow wegla koksowego i rudy
zelaza. Po nieoczekiwanych szokach podazowych w
zakresie wydobycia wegla koksowego z 2H'18 przy
powrocie wolumenéw do normalnosci widzimy wiecej
punktéw ryzyka, ze ceny bedg sie korygowac.

Zapasy wegla energetycznego w Polsce pozostajg na
niskim historycznie poziomie (jedynie 2 min ton przed
sezonem grzewczym). Lokalne kopalnie po wstrzymaniu
wydatkéw gérniczych w latach 2015-2017 majg problemy
z zapewnieniem odpowiedniego wydobycia by zaspokoic
lokalny popyt. Aby sprosta¢ krajowemu zapotrzebowaniu
kupujacy zmuszeni sg nabywac surowiec z importu. Takie
otoczenie sprzyja blisko dwucyfrowemu wzrostowi cen
wegla energetycznego na rynku krajowym.

Gtownym wyzwaniem dla spoétek wydobywczych w 2019
roku sg dynamicznie rosngce koszty wydobycia. W
przypadku Grupy KGHM oczekujemy wzrostu kosztow
zakupu energii elektrycznej o 350 min PLN oraz kosztdéw
ptac o 350 min PLN. W 1Q'19 KGHM bedzie musiat
podpisa¢ nowe porozumienie z pracownikami Sierra
Gorda, jako ze stary kontrakt wygasa z koncem
pierwszego kwartatu. W JSW oczekujemy inflacji
kosztowej na poziomie 471 min PLN z czego najwiekszy
wptyw na to bedq miaty energia elektryczna (+172 min
PLN), koszty ustug obcych (+62 min PLN; wzrost stawek
dzierzawnych, kosztow transportu) oraz koszty pracy
(+200 miIn PLN; oczekujemy 5% inflacji ptac i utrzymania
nagrody w wysokosci 200 min PLN po udanym roku).
Kluczowe rekomendacje: KGHM (trzymaj), JISW
(redukuj)

Deweloperzy

m W zwigzku ze zmiang analityka odpowiedzialnego za

sektor deweloperéow, zawieszamy tymczasowo
rekomendacje na ECH, LCC, CPG oraz pozycjonowanie na
ARH, BBI, I2D, JWC, LKD, NVA, PND, RON. Beda one
sukcesywnie aktualizowane w kolejnych miesigcach.

Po 8 latach wzrostéw na rynku deweloperskim, rok 2018
uptynat pod znakiem stabilizacji sprzedazy. Przy
wolumenie sprzedazy o 10% nizszym r/r w okresie M9'18
w 6 najwiekszych miastach, rynek nie pobije
zesztorocznych rekordow. Spadek ten jest jeszcze wiekszy
wséréd deweloperédw gietdowych (ok. -12% r/r) i jest
zwigzany gtownie z ograniczeniem podazy nowych lokali.
Efektywnos¢ sprzedazy (mierzona wolumenem do oferty)
catego rynku pozostawata stabilna w ciggu roku, jednak w
przypadku czesci spétek gietdowych (Atal, Robyg,
Budimex Nieruchomosci) zaobserwowalismy spadek. W
odréznieniu od typowego cyklu koniunkturalnego, gdzie
stabnacy popyt schtadza podaz, ograniczenie oferty w
mijajacym roku potaczone z silnym popytem, wspierato
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dalszy wzrost cen. Sadzimy, ze wysokie dynamiki wzrostu
cen mieszkan w ofercie mogq przeklada¢ sie na
utrzymanie trendu wzrostowego cen transakcyjnych takze
w 2019. Kwestig otwarta, z drugiej strony, pozostaje
przestrzen akceptowalna przez kupujacych do dalszych
podwyzek cen.

Nizsza sprzedaz wsrod deweloperéw gietdowych (o 12%
w 9M’18) przetozy sie na nizszy wolumen przekazan w
roku 2019. Spadek ten powinny - przynajmniej wsrod
liderédw rynku - kompensowac¢ wzrosty cen lokali
mieszkalnych i tym samym utrzymaé wysokie zyski w
segmencie deweloperskim.

Pewnym ryzykiem moga pozostawaé koszty budowy,
ktore jak jednak sugerujg gietdowi deweloperzy w
ostatnim kwartale ustabilizowaty sie. W Swietle rosnacych
cen mieszkan nie spodziewamy sie istotnej erozji marz w
2019. Wsrdéd deweloperow gietdowych marza za 9M18
byfta na poziomie z 2016 r., jednoczesnie o niecate 3 p.p.
nizsza niz w najlepszym roku 2017. Lepiej zachowuja sie
obecnie marze wsrdd liderédw rynku i spétek wzrostowych
(1AT, DOM, LKD). Uwazamy, ze te spotki réwniez lepiej
bedq sobie radzity w nadchodzacym 2019 r. DOM i 1AT
lepiej oceniamy réwniez w Swietle ryzyk zwigzanych z
likwidacja  otwartych rachunkéw powierniczych
nieposiadajacych dodatkowego zabezpieczenia, jako ze sg
to spoétki dobre jakosciowo, z silnym bilansem oraz
dobrym dostepem do kapitatu.

Preferowane przez nas spotki: 1AT i DOM, sg notowane
érednio przy mnozniku P/E’'18-20 6,7x i 7,1x
odpowiednio, oferujac Dyield’19-20 ok. 13,5% i 12,8%.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze Atal jest obecnie
notowany z ok. 20% dyskontem do 2-letniej mediany na
P/E, a w przypadku DOM ok. 30% dyskontem do 4-letniej
mediany P/E.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dom
(kupuj), Atal (kupuj)

Budownictwo

s W zwigzku ze zmiang analityka odpowiedzialnego za

sektor budownictwa zawieszamy tymczasowo
rekomendacje na BDX, ELB, ERB, UNI oraz
pozycjonowanie na ELT, HRS, TOR, TRK, ULM, ZUE. Beda
one sukcesywnie aktualizowane w kolejnych miesigcach.
W roku 2018 indeks WIG-Budownictwo zachowywat sie
zdecydowanie gorzej niz WIG i WIG-Nieruchomosci.
Obecna wycena P/E=10,2x jest poréownywalna do
poziomow widzianych ostatnio przed dotkiem
poprzedniego cyklu koniunkturalnego w potowie 2011 r.
Wsréd spétek  budowlanych najbardziej przecenione
zostaty ELB, ELT, UNI, TOR i TRK. Jedynie ULM pozostata
odporna na negatywne czynniki w sektorze (wzrost
kosztow materiatéw budowlanych i podwykonawcow).
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w cigqgu
M102018 o 17,9% r/r wobec +12.9% w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Jednak aktywnos$¢ zamawiajgcego
na rynku infrastruktury drogowej spadta w br. W
przypadku infrastruktury kolejowej aktywnos¢
publicznego zamawiajacego jest lepsza, jednak tu barierg
jest niedopasowanie poziomu budzetéow do kosztow,
prowadzace do uniewazniania czesci przetargdéw. Backlog'i
spotek gietdowych na koniec 3Q18 wykazaly wzrost w
przypadku Budimexu (+19% r/r) i Erbudu (+16% r/r)
oraz spadek dla Elektrobudowy (-19% r/r) i Torpolu
(-38% r/r).

Ceny za ustugi budowlane nie nadazaty za wzrostem
kosztéw, co przetozyto sie na znaczacy spadek marzy,
zawigzanie rezerw na kontraktach diugoterminowych
(ERB, ELB) i rewizje prognoz. Przy srednim wzroscie cen
materiatdbw budowlanych (asfalt, beton, stal zbrojna, olej
napedowy) w 3Q18 o 18% r/r oraz wynagrodzen w
sektorze budowlanym o 8,8% r/r w 9M18, ceny produkcji

I — I | 5


https://www.mbank.pl/

-111.4 Dom Maklerski

budowlano-montazowej byty zaledwie o 3,2% wyzsze r/r
w 3Q18. Dtugi okres uptywajacy miedzy ztozeniem oferty
a podpisaniem umowy w kontraktach drogowych nie
sprzyja poprawie marzy.

W ciggu 9M18 zysk EBITDA wsrod spotek budowlanych
(znorm. o one-offy w BDX) obnizyt sie o 40% r/r, przy
wzroscie przychoddw o 24%.

Negatywng tendencja wsrdd reprezentantdw sektora jest
ponadto (1) spadek pozycji gotéwkowej i (2) pogorszenie
struktury bilansu (wzrost zadtuzenia i aktywéw z tytutu
wyceny kontraktdw, szczegdlnie w spdtkach budownictwa
kolejowego).

Sadzimy, ze otoczenie rynkowe w dalszym ciagu bedzie
pozostawato niekorzystne w 2019 ze wzgledu na
(1) presje po stronie wynagrodzen i (2) wysokie ceny
materialdbw  budowlanych i tym samym utrzyma
negatywny sentyment do sektora budowlanego. Na
portfelach spdtek specjalizujacych sie w segmencie
infrastrukturalnym w dalszym ciqgu cigza kontrakty
zawierane przy nizszych cenach materiatdw i
wynagrodzen z 2016-17 z ryzykiem niedoszacowanych
kosztow. W krajowym otoczeniu prawno-ekonomicznym
niepewna pozostaje takze mozliwos¢ dokonania
rewaloryzacji takich kontraktéw. Utrzymujaca sie presja
kosztowa moze dalej negatywnie wptywaé na marze w
2019, a najbardziej ucierpiq spotki z wolno rotujacym
portfelem zamowien.

Handel

m W 2019 roku ograniczenie handlu w niedziele bedzie

obejmowato trzy niedziele w miesigcu. Naszym zdaniem,
zmiana ta nie powinna istotnie wptyna¢ na wyniki spotek
handlowych, poniewaz wiekszo$¢ konsumentéw
dostosowata swoje zwyczaje zakupowe w 2018 roku.
Beneficjentem rozszerzenia zakresu ograniczenia handlu
bedzie segment e-commerce. Biorac pod uwage
dynamiczny rozwdj tego kanatu dystrybucji w spétkach
odziezowo-obuwniczych, uwazamy ze ograniczenie handlu
powinno mie¢ nizszy wptyw w tym sektorze vs. sektor
handlu spozywczego.

Umocnienie USDPLN w X'18 oraz potencjalne utrzymanie
sie obecnego kursu do konca roku przetozy sie na wyzsze
koszty zakupu kolekcji wiosna-lato’19 r/r przez spotki
odziezowo-obuwnicze, co nie bedzie sprzyja¢ osigganej
marzy brutto na sprzedazy w okresie 2Q-3Q’19. Biorac
pod uwage sytuacje w poszczegdlnych spétkach efekt ten
powinien zosta¢ istotnie ograniczony w (1) LPP
(oczekiwany lepszy sales-mix oraz poprawa warunkow
zakupowych), (2) CCC (poprawa sales-mix oraz niska
ekspozycja na zakupy w USD (30%)) oraz (3) Vistula
Retail Group (znacznie wyzszy efekt synergii zwigzanych z
ujednoliceniem polityki cenowej). Umocnienie USDPLN
powinno mie¢ negatywny wptyw na MON (90% zakupow
denominowanych w USD oraz oczekiwany brak poprawy
efektywnosci sprzedazy).

Segment odziezowo obuwniczy w 2019 roku bedzie
zmagat sie z rosngcymi kosztami wynagrodzen (podobnie
jak w 2018 roku) oraz wzrostem cen energii (nowy
czynnik). Naszym zdaniem negatywny efekt presji
kosztowej powinien zosta¢ zniwelowany przez poprawe
sprzedazy poréwnywalnej w spotkach o silnej pozycji
rynkowej. W 2019 roku preferowalibysmy LPP, CCC oraz
VRG.

W sektorze handlu spozywczego w 9M’18 wszystkie
analizowane spotki poprawity marze brutto na sprzedazy,
co wskazuje na poprawe warunkéw zakupowych oraz
stopniowe podwyzszanie cen. Naszym zdaniem trend ten
zostanie utrzymany w 2019 roku, a podwyzki cen moga
przyspieszy¢ ze wzgledu na wyzszg presje kosztowg niz w
2018 roku (wzrost cen energii, ktora stanowi istotng
pozycje kosztowg dla spdtek z sektora). Dalsza poprawa
rentownosci sprzedazy oraz oczekiwany wzrost Ifl sktania
nas do przewazania sektora. W 2019 roku
preferowalibySmy Dino Polska (kontynuacja
dynamicznego wzrostu) oraz Jeronimo Martins (odbicie Ifl
w sieci Biedronka oraz istotne ograniczenie straty EBITDA
sieci ARA). ObnizyliSmy rekomendacje dla Eurocash do
trzymaj ze wzgledu na trwajacy kosztochtonny proces
integracji oraz niepewnos$¢ w zwigzku z ewolucjg wyniku
w segmencie detalicznym.

AmRest w 2019 roku bedzie kontynuowat integracje i
usprawnianie przejetych bizneséw, czego negatywny efekt
na osiggang EBITDA powinien by¢ nizszy niz w 2018 roku.
Jednoczesnie przejecie Sushi Shop powinno istotnie
wspiera¢ poprawe wynikéw r/r w 2019 roku. Biorac pod
uwage atrakcyjne perspektywy wzrostu spétki Srednim
terminie oraz powrét do dwucyfrowej dynamiki poprawy
EBITDA r/r od 4Q’'19, uwazamy AmRest jako jedng z
ciekawszych opcji inwestycyjnych na 2019 rok.

Przy okazji Strategii rezygnujemy z wydawania zalecenia
inwestycyjnego oraz prognoz dla TXM.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
(kupuj), CCC (kupuj), Dino (akumuluj), Jeronimo Martins
(kupuj), LPP (kupuj), VRG (przewazaj)

Zmiany w liscie spétek pokrywanych

W wyniku przegladu pokrywanych spotek, zaprzestajemy
publikacji zalecen inwestycyjnych oraz prognoz finansowych
dla spotek:
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Archicom

BBI Development
Budimex

Capital Park
Echo Investment
Elektrobudowa
Elektrotim
Elemental

Erbud

Getin Noble Bank
Herkules

i2 Development
JWC

LC Corp

Lokum Deweloper
PA Nova

Polnord

Polwax

Ronson

Torpol

Trakcja

TXM

Ulma

Unibep

Wasko

ZUE
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2018 2019
Finanse +17,4% 11,8 11,6
Alior Bank kupuj 2018-12-05 56,65 92,50 56,65 +63,3% 9,5 7,2
Handlowy akumuluj 2018-12-05 71,10 76,00 71,10 +6,9% 14,3 13,4
ING BSK akumuluj 2018-12-05 183,60 199,63 183,60 +8,7% 15,8 14,1
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,50 +6,3% 15,7 15,5
Pekao kupuj 2018-12-05 113,25 136,29 113,25 +20,3% 13,5 11,6
PKO BP akumuluj 2018-12-05 41,96 45,00 41,96 +7,2% 13,8 12,9
Santander Bank Polska akumuluj 2018-12-05 364,80 400,00 364,80 +9,6% 16,7 14,2
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 906,50 +10,3% 11,5 11,3
Erste Bank kupuj 2018-12-05 34,41 46,18 EUR 34,41 +34,2% 9,6 9,4
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 810 +10,5% 9,8 9,8
PZU akumuluj 2018-12-05 43,80 46,50 43,80 +6,2% 11,8 11,6
Kruk kupuj 2018-12-05 177,10 292,77 177,10 +65,3% 9,5 8,0
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 23,50 +33,4% 7,3 6,9
Chemia +39,4% 7,9 16,2 6,0 5,8
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 43,58 +76,8% 7,9 6,6 5,3 4,6
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 35,48 -7,0% - 25,8 6,7 7,0
Paliwa -4,0% 8,6 13,3 4,9 6,0
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 84,72 -29,4% 8,5 15,2 5,2 7,4
MOL trzymaj 2018-12-05 3206 3 280 HUF 3 206 +2,3% 8,8 11,3 4,1 4,6
PGNiG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,76 +14,2% 10,2 8,2 4,7 3,9
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 108,90 -25,1% 8,2 16,6 5,1 8,1
Energetyka +11,4% 6,6 5,3 4,3 3,9
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CzZK 549,00 -5,5% 21,2 18,9 8,4 8,2
Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 11,11 +40,2% 6,6 3,5 4,3 3,2
Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,67 +40,0% 5,0 5,3 4,0 3,9
PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 11,98 +23,7% 10,5 8,0 4,9 4,2
Tauron kupuj 2018-11-29 2,21 3,06 2,41 +27,0% 4,3 3,3 3,8 3,9
Telekomunikacja, media, IT +11,5% 21,2 16,6 7,0 59
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,73 -0,6% 23,9 31,8 4,9 5,4
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 4,80 +33,3% - 60,2 4,7 4,3
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 19,00 +12,1% 6,1 6,7 5,3 5,2
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,50 +39,1% 29,7 38,2 6,1 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 22,80 +1,8% 14,8 13,1 7,0 6,4
Wirtualna Polska kupuj 2018-12-05 52,20 61,50 52,20 +17,8% 21,2 16,4 10,8 8,8
Asseco Poland trzymaj 2018-12-05 48,30 49,60 48,30 +2,7% 12,9 14,6 8,6 8,3
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 154,10 +10,6% - - 97,9 -
Comarch akumuluj 2018-12-05 160,00 173,30 160,00 +8,3% 21,8 16,8 8,0 7,3
Przemyst, surowce -5,4% 13,8 12,0 6,8 6,2
Famur kupuj 2018-11-30 5,58 6,41 5,92 +8,3% 17,0 13,2 7,8 6,7
Grupa Kety redukuj 2018-12-05 343,00 309,30 343,00 -9,8% 12,5 13,9 8,8 9,3
jsw redukuj 2018-12-05 71,20 59,14 71,20 -16,9% 4,5 10,8 1,9 3,5
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 53,50 +13,7% 22,5 7,2 8,1 5,8
KGHM trzymaj 2018-12-05 92,60 84,56 92,60 -8,7% 12,3 7,9 4,9 4,1
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,70 +0,3% 15,0 25,9 5,9 6,8
Deweloperzy +22,0% 6,9 7,2 5,9 6,4
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 31,50 +36,1% 6,4 6,7 5,9 6,4
Dom Development kupuj 2018-12-05 66,00 84,10 66,00 +27,4% 7,4 7,6 6,0 6,4
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,40 +14,3% 10,1 8,8 14,6 13,7
Handel +27,4% 28,9 21,0 14,2 10,8
AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 39,60 +16,2% 48,9 34,5 16,2 12,9
CccC kupuj 2018-12-05 204,60 288,00 204,60 +40,8% 50,5 17,3 19,5 11,2
Dino akumuluj 2018-12-05 100,40 106,30 100,40 +5,9% 31,7 23,9 19,3 15,0
Eurocash trzymaj 2018-12-05 18,00 18,20 18,00 +1,1% 26,1 25,7 8,2 7,2
Jeronimo Martins kupuj 2018-12-05 10,60 14,50 EUR 10,60 +36,8% 16,7 15,1 7,3 6,7
LPP kupuj 2018-12-05 7 730 9 300 7 730 +20,3% 23,8 18,0 12,1 10,3
Inne +7,4% 9,4 11,5 7,1 7,7
PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 62,00 +7,4% 9,4 11,5 7,1 7,7
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

SHOWaNS wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 11,3 10,3 5,5 4,4
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 10,50 -35,2% 13,7 11,6 5,9 4,7
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 24,40 -12,9% 13,0 12,4 8,9 8,3
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,25 -3,8% 9,0 8,9 4,2 3,9
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,80 -10,6% 9,7 8,1 5,0 4,2
Spotki przemystowe 9,7 10,5 6,4 6,5
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 42,50 +2,4% 10,8 10,5 7,3 7,1
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 43,80 -14,1% 7,6 8,5 6,2 6,7
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 117,00 +3,7% 8,5 8,1 5,7 5,3
Apator niedowazaj 2018-12-05 24,20 24,20 +0,0% 13,1 14,5 7,7 8,1
Boryszew réwnowaz 2018-09-05 6,25 4,72 -24,5% 8,8 7,7 6,9 6,2
Cognor rébwnowaz 2018-12-05 1,80 1,80 +0,0% 3,8 3,2 2,9 3,1
Ergis niedowazaj 2018-12-05 2,80 2,80 +0,0% 6,6 10,4 5,8 6,3
Forte réwnowaz 2018-10-31 40,60 22,50 -44,6% 15,2 12,8 9,7 8,9
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,40 +0,0% 3,3 4,0 4,8 5,0
Kruszwica réwnowaz 2018-10-16 43,90 42,00 -4,3% 11,6 15,8 6,8 8,2
Mangata rébwnowaz 2018-10-01 65,40 69,80 +6,7% 8,7 10,9 6,4 7,1
Pfleiderer Group réwnowaz 2018-09-28 36,45 30,95 -15,1% 13,4 15,5 5,8 5,8
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,55 -28,6% 9,7 2,9 7,3 3,0
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 17,50 +0,0% 14,3 11,0 5,9 6,5
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 7,48 +0,0% 11,6 10,6 7,1 6,9
Handel 10,6 8,3 5,6 4,3
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 4,75 +0,0% 7,2 6,7 2,3 2,0
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 3,83 +0,0% 14,0 9,9 8,9 6,6
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja
Alior Bank kupuj
AmRest kupuj
Apator niedowazaj
Archicom zawieszona
Asseco Poland trzymaj
BBI Development zawieszona
Budimex zawieszona
Capital Park zawieszona
CCC kupuj
Comarch akumuluj
Dino akumuluj
Dom Development kupuj

Echo zawieszona
Elektrobudowa zawieszona
Elektrotim zawieszona
Elemental zawieszona
Erbud zawieszona
Ergis niedowazaj
Erste Bank kupuj
Eurocash trzymaj
Getin Noble Bank zawieszona
Grupa Kety redukuj
Handlowy akumuluj
Herkules zawieszona
i2 Development zawieszona
ING BSK akumuluj
Jeronimo Martins kupuj

sSw redukuj
JwC zawieszona
KGHM trzymaj
Komercni Banka akumuluj
Kruk kupuj

LC Corp zawieszona
Lokum Deweloper zawieszona
LPP kupuj

MOL trzymaj
Monnari niedowazaj
OTP Bank akumuluj
PA Nova zawieszona
PBKM akumuluj
Pekao kupuj

PKO BP akumuluj
Polnord zawieszona
PZU akumuluj
Ronson zawieszona
Santander Bank Polska akumuluj
Skarbiec Holding kupuj
Tarczynski niedowazaj
TIM przewazaj
Torpol zawieszona
Trakcja zawieszona
Ulma zawieszona
Unibep zawieszona
VGR przewazaj
Wasko zawieszona
Wirtualna Polska kupuj

ZUE zawieszona

Poprzednia rekomendacja

kupuj
akumuluj
réwnowaz
przewazaj
akumuluj
réwnowaz
trzymaj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
réwnowaz
réwnowaz
kupuj
réwnowaz
kupuj
kupuj
trzymaj
sprzedaj
kupuj
réwnowaz
réwnowaz
kupuj
kupuj
sprzedaj
réwnowaz
trzymaj
kupuj
kupuj
kupuj
przewazaj
kupuj
akumuluj
rownowaz
kupuj
réwnowaz
kupuj
kupuj
kupuj
niedowazaj
kupuj
réwnowaz
kupuj
kupuj
réwnowaz
réwnowaz
niedowazaj
réwnowaz
kupuj
przewazaj
réwnowaz
akumuluj
réwnowaz

92,50
46,00

288,00
173,30
106,30

84,10

46,18
18,20

309,30
76,00

199,63
14,50
59,14

84,56
1000,00
292,77

9300,00
3280,00

13046,00
66,57
136,29
45,00

46,50
400,00
31,36

Cena docelowa

PLN
PLN

PLN
PLN
PLN
PLN

EUR
PLN

PLN
PLN

PLN
EUR
PLN

PLN

CzK
PLN

PLN

HUF

HUF

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN
PLN

mBank.pl

DETERWGVGETIE]
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja
AC przewazaj -

Bytom przewazaj przewazaj
CD Projekt kupuj redukuj
Cyfrowy Polsat trzymaj akumuluj
Enea kupuj kupuj
Energa kupuj kupuj
Famur kupuj kupuj
Grupa Azoty trzymaj kupuj
Lotos sprzedaj sprzedaj
Millennium akumuluj trzymaj
Netia trzymaj trzymaj
Orange Polska kupuj kupuj
PGE kupuj kupuj
PKN Orlen sprzedaj redukuj
Play kupuj kupuj
Tauron kupuj kupuj

Cena docelowa

170,40

23,20
15,58
13,54
6,41
33,00
59,84
10,10
4,70
6,40
14,82
81,52
21,30
3,06

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

DEICRIGVETTE]
2018-11-30
2018-11-08
2018-11-23
2018-11-26
2018-11-29
2018-11-29
2018-11-30
2018-11-23
2018-11-15
2018-11-14
2018-11-26
2018-11-26
2018-11-29
2018-11-15
2018-11-26
2018-11-29

Statystyki rekomendacji

Dla emitentow zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba

Procent

Wszystkie
Rodzaj rekomendacji
Liczba Procent

sprzedaj 2 2,9%
redukuj 2 2,9%
niedowazaj 3 4,4%
trzymaj 10 14,7%
rownowaz 10 14,7%
akumuluj 10 14,7%
kupuj 24 35,3%
przewazaj 7 10,3%

5,6%
2,8%
2,8%
13,9%
11,1%
22,2%
38,9%
2,8%
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Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland
Atal
GTC

CCC
CD Projekt
CEZ, Enea,

PGE, Tauron
Ciech

Comarch
Cyfrowy Polsat
Dino

Dom Development
Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
JSw

Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Wirtualna Polska

Energa,

Axel Springer, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, IMAX Corp, JC Decaux, Lagardere, Sanoma, Schibsted,
Stroeer Media,

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

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

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

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

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

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

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

Carrefour, Dixy Group, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Archicom, Atal, LC Corp, Lokum Deweloper, Echo

Carrefour, Dixy Group, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5

Epiroc, Caterpillar, Duro Felguera, Komatsu, Sandvik, Shanghai Chuangli, Tian Di

Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
Carrefour, Eurocash, Magnit, Tesco, X5

Alliance Resource Partners, Peabody Energy, Arch Coal, Semirara Mining and Power, Bukin Asam, Henan Shenhou,
Yanzhou Coal Mining, Banpu Public, LW Bogdanka, Shaanxi Heimao, China Coal, Shougang Fushan Resources, Cokal,
Teck Resources

Astarta, Andersnons, ADM, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp,
IMC, MHP, Milkiland, Nisshin Oillio Group, Ovostar, Wilmar

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Affilated Managers, AllianceBernstein, Ashmore Group, Blackrock, Brewin Dolphin, Eaton Vance Mgmt, Franklin
Resources, GAM Holding, Invesco, Investec, Janus Henderson, Jupiter AM, Legg Mason, Liontrust AM, Och-Ziff Capital
Mgmt., Schroders, Standard Life, T Rowe Price

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

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - ditug 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 amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq 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 dzier 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
emitentow, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych 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 moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, 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 zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 6 grudnia 2018 o godzinie 8:59.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 grudnia 2018 o godzinie 8:59.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business
Solutions (spétka 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, Tarczyrski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspdtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Cognor Holding, PBKM.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw 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.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag 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 ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa 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
analitykoéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscigq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdysl} ych 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 zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada

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

B0 ______________________00 ____________j
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy
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AC

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji__ 41,50

Agora

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-11-27  2018-09-14  2018-04-06  2018-01-26

cena docelowa (PLN) 16,00 15,40 18,40 18,90

kurs z dnia rekomendacji 9,50 8,48 14,50 13,15

Ailleron

rekomendacja rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 16,20 17,60

Alior Bank

rekomendacija kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-12-05  2018-10-04  2018-02-01  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 92,50 96,00 109,00 90,00

kurs z dnia rekomendaciji 56,65 62,90 85,50 78,10

Alumetal

rekomendacia rownowaz

data wydania 2018-08-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 51,00

Amica

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-13  2018-06-06  2018-01-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 112,80 121,00 130,00

AmRest

rekomendacija kupuj akumuluj  trzymaj redukuj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-09-03  2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 46,00 41,20 42,60 426,00 407,00 422,00
kurs z dnia rekomendaciji 39,60 40,00 40,60 449,50 425,00 403,00
Apator

rekomendacia niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-12-05  2018-02-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 24,20 24,00

Archicom

rekomendacja zawieszona przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-04-26  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,90 15,00 15,30 15,75

Asseco BS

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 28,00 28,90

Asseco Poland

rekomendacia trzymaj akumuluj  trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-06-06  2018-03-27  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 49,60 49,00 41,20 41,20 44,00
kurs z dnia rekomendacji__ 48,30 45,90 44,00 45,20 45,62
Asseco SEE

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,70 12,95 13,25

Atal

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-07-04  2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 42,86 42,86 47,00 49,20

kurs z dnia rekomendacii 36,40 37,30 43,40 42,40

Atende

rekomendacija przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,25 4,85

BBI Development

rekomendacia zawieszona rdbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-04-26  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 0,63 0,66 0,70

Boryszew

rekomendacia rébwnowaz

data wydania 2018-09-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 6,25
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rek dacj za trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2018-12-05  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 rekomendacji 119,40 122,60 153,00 215,00 197,80

Capital Park

rekomendacija zawieszona kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-04-06  2018-02-02
cena docelowa (PLN) - 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendacji 4,60 5,95 5,95

CCC

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 288,00 272,00 295,00 295,00 295,00 286,00 295,00 292,00
kurs z dnia rekomendacji 204,60 173,60 242,80 255,60 257,40 243,00 281,00 293,00
CD Projekt

rekomendacia kupuj redukuj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-11-23  2018-10-16  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 170,40 136,60 90,80 90,00

kurs z dnia rekomendaciji 139,00 158,60 114,90 115,00

CEZ

rekomendacia trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-11-05  2018-07-04  2018-05-29  2018-05-09 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (CZK) 518,72 440,96 458,38 449,51 449,51 506,40 532,50

kurs z dnia rekomendacii 549,00 550,00 551,00 567,00 519,50 495,00 530,00

Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-05  2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 77,05 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87 90,13
kurs z dnia rekomendaciji 42,58 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90 61,25
Cognor

rekomendacia rownowaz

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 1,80

Comarch

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 173,30 180,50 166,50 166,50 166,50 180,00

kurs z dnia rekomendacii 160,00 167,00 145,00 131,50 155,00 177,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacia trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-11-26  2018-06-15  2018-04-06  2018-03-05 2018-01-31

cena docelowa (PLN) 23,20 24,90 25,30 24,90 25,70

kurs z dnia rekomendaciji 22,50 22,76 24,84 22,80 24,70

Dino

rekomendacia akumuluj kupuj trzymaj akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04  2018-02-02  2018-01-18

cena docelowa (PLN) 106,30 103,50 103,50 103,50 103,50 95,40 95,40

kurs z dnia rekomendacji 100,40 84,70 107,40 96,65 85,10 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-22  2018-03-20  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 84,10 87,80 87,80 103,10 103,00

kurs z dnia rekomendaciji 66,00 72,80 85,80 85,80 82,00

Echo

rekomendacija zawieszona kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - 5,63 6,31

kurs z dnia rekomendaciji__ 3,94 5,23 5,05

Elektrobudowa

rekomendacia zawieszona kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-09-26  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - 45,00 71,00 116,00 113,00

kurs z dnia rekomendaciji 32,00 32,80 69,00 96,40 81,20

Elektrotim

rekomendacia zawieszona rdwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__3,80 4,20 5,80

Elemental

rekomendacija zawieszona rOwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,17 1,09
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Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj  akumuluj
data wydania 2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 15,58 12,62 11,78 12,11 12,98 12,82

kurs z dnia rekomendaciji 10,50 9,57 9,10 10,36 11,07 12,19

Energa

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 13,54 15,27 15,58 14,91 14,71 15,20 14,97
kurs z dnia rekomendaciji 9,16 8,40 9,00 9,96 10,11 12,21 12,60
Erbud

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2017-12-15
cena docelowa (PLN) - 14,40 22,00 23,10 29,60 29,40 28,70
kurs z dnia rekomendaciji 9,64 9,60 14,90 19,40 21,60 21,30 20,60
Ergis

rekomendacija niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-04-27  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 2,80 4,06 4,77

Erste Bank

rekomendacija kupuj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-06  2018-02-02

cena docelowa (EUR) 46,18 43,00 40,00 40,00

kurs z dnia rekomendaciji 34,41 37,14 34,78 40,64

Eurocash

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 18,20 26,40 30,70 31,10 32,30

kurs z dnia rekomendaciji 18,00 18,08 24,41 21,99 26,04

Famur

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-30  2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 6,41 6,56 6,95 7,06 7,28 7,29 7,24
kurs z dnia rekomendaciji 5,58 5,20 5,94 6,04 6,10 6,20 6,18
Forte

rekomendacia robwnowaz przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-10-31  2018-07-27  2018-04-27  2018-02-02  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

GetBack

rekomendacja zawieszona

data wydania 2018-04-16

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacii 4,52

Getin Noble Bank

rekomendacija zawieszona trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) - 1,00 1,40 1,50 1,50

kurs z dnia rekomendacji 0,33 0,53 1,17 1,45 1,83

Gino Rossi

rek dacia zawi

data wydania 2018-05-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 0,63

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-11-23  2018-11-05  2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25 2018-05-09  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 33,00 31,47 41,13 42,13 44,40 60,99 67,13 73,42 73,64
kurs z dnia rekomendaciji 32,36 24,00 38,00 42,20 42,60 51,10 56,55 72,00 74,40
GTC

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 9,39 8,64 9,67 9,90

Handlowy

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 76,00 90,00 94,00 94,00 85,00

kurs z dnia rekomendacji__ 71,10 76,90 77,50 84,70 83,70

Herkules

rekomendacia zawieszona réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 3,10 3,67

i2 Development

rekomendacja

data wydania

cena docelowa (PLN)
kurs z dnia rekomendacii

zawieszona
2018-12-05

rOwnowaz réwnowaz przewazaj
2018-06-22  2018-05-28  2018-01-12

15,40 17,30 14,90
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Impexmetal
rekomendacia rownowaz
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji__ 3,40

ING BSK

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05 2018-10-04  2018-08-02  2018-07-04 2018-03-05  2018-02-01
cena docelowa (PLN) 199,63 200,00 200,00 212,00 212,00 212,00 212,00
kurs z dnia rekomendaciji 183,60 166,00 181,00 190,00 178,40 198,00 220,00

Jeronimo Martins

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (EUR) 14,50 15,20 16,40 16,40 16,90 16,90

kurs z dnia rekomendacii 10,60 12,65 13,52 14,90 15,17 17,12

JSW

rekomendacia redukuj sprzedaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-11-26  2018-09-03  2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00 115,23 109,12 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendaciji 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50 86,66 79,32 86,78 92,80 101,00

JWC

rekomendacia zawieszona rdwnowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 2,58 3,48 4,16 4,41

Kernel

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-11-05  2018-07-23  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 60,85 59,18 53,04 53,46 53,47

kurs z dnia rekomendaciji 52,10 50,50 50,80 48,80 50,90

Grupa Kety

rekomendacija redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72

kurs z dnia rekomendacji 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00

KGHM

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-10-15  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05  2017-12-08
cena docelowa (PLN) 84,56 87,99 104,21 111,08 112,92 118,98 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08
kurs z dnia rekomendaciji 92,60 85,40 90,80 96,00 96,52 92,50 88,00 102,50 111,50 113,10 100,00

Komercni Banka

rekomendacja akumuluj
data wydania 2018-12-05
cena docelowa (CZK) 1000,00

kurs z dnia rekomendacii 906, 50

Kruk

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-09-17  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 292,77 292,77 300,94

kurs z dnia rekomendacji 177,10 187,80 222,20

Kruszwica

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-10-16  2018-08-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,90 65,40

LC Corp

rek dacja zawi kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02
cena docelowa (PLN) - 3,58 3,50 3,74
kurs z dnia rekomendaciji__ 2,55 2,39 2,70 3,10

Lokum Deweloper

rekomendacja zawieszona przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,40 18,80 17,80 18,00

Lotos

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj
data wydania 2018-11-15  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 59,84 57,21 52,51 52,51 52,81 51,73 51,08 52,67 51,53
kurs z dnia rekomendaciji 73,50 69,90 65,86 54,50 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48
LPP

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj  trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-10-01  2018-06-18  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 9300,00 10200,00 10200,00 9500,00 9500,00 9500,00 9400,00 9900, 00

kurs z dnia rekomendaciji 7 730,00 8 625,00 9 025,00 9 260,00 8 900,00 8 620,00 9 790,00 9 990,00

Mangata

rekomendacja rownowaz niedowazaj rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-10-01  2018-09-13  2018-06-22  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii 65,40 91,20 90,00 95,60
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Millennium

rekomendacia akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-11-14  2018-11-05 2018-10-04 2018-08-02  2018-04-06  2018-02-01
cena docelowa (PLN) 10,10 8,40 8,40 7,00 7,00 7,00

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,49 8,85 9,27 9,12 8,35 9,59

MOL

rekomendacja trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-15  2018-11-05 2018-09-03  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (HUF) 3280,00 3280,00 3296,00 3296,00 2995,00 2954,00 2898,00 3027,00 3152,00
kurs z dnia rekomendaciji 3 206,00 3 088,00 3 006,00 2 870,00 2 654,00 2 790,00 2 864,00 2 718,00 3 080,00
Monnari

rekomendacja niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-07-13  2018-05-23

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,75 6,60 7,19

Netia

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 4,70 4,30 4,30 4,30 4,60

kurs z dnia rekomendacji 4,66 4,50 5,00 5,27 5,30

Orange Polska

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-11-26  2018-04-06  2017-12-12

cena docelowa (PLN) 6,40 7,60 7,30

kurs z dnia rekomendaciji 4,91 5,83 5,39

OTP Bank

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-06-06  2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (HUF) 13046,00 12090,00 12090,00 10901,00

kurs z dnia rekomendacii 11 810,00 10 210,00 11 560,00 10 960,00

PA Nova

rekomendacija zawieszona réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-03-29  2018-02-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,25 22,30 23,30

PBKM

rekomendacia akumuluj  kupuj trzy maj trzy maj trzy maj trzy maj

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

cena docelowa (PLN) 66,57 66,40 76,26 76,83 76,00 71,00

kurs z dnia rekomendaciji 62,00 57,80 73,00 77,00 73,00 69,60

Prime Car Management

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-23  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

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

kurs z dnia rekomendaciji 7,96 12,70 23,60 28,80

Pekao

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-10-04  2018-02-01

cena docelowa (PLN) 136,29 138,70 157,00

kurs z dnia rekomendacji 113,25 107,20 135,90

Pfleiderer Group

rekomendacija rOwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-28  2018-08-08  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__36,45 37,30 37,30

PGE

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 14,82 13,60 12,89 12,61 13,30

kurs z dnia rekomendaciji 11,47 9,28 9,81 10,28 11,87

PGNiG

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 7,72 7,86 8,28 8,17 7,96 7,51 7,65

kurs z dnia rekomendacii 6,35 5,82 5,53 6,20 571 5,98 6,58

PKN Orlen

rekomendacia sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-11-15  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 81,52 81,38 81,38 76,84 76,84 76,73 76,89 80,55 82,84
kurs z dnia rekomendaciji 97,80 93,50 98,24 93,06 82,50 82,30 89,52 95,20 107,90
PKO BP

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj redukuj sprzedaj

data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-10-04  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-01

cena docelowa (PLN) 45,00 47,00 47,00 38,00 38,00 38,00

kurs z dnia rekomendaciji 41,96 40,39 42,55 39,74 42,20 45,66

Play

rekomendacija kupuj kupuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-11-26  2018-10-17  2018-08-30  2018-07-03  2018-04-06  2018-01-25

cena docelowa (PLN) 21,30 21,50 22,60 23,50 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 16,54 17,14 21,90 24,88 32,70 33,20
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Polnord

rek dacia zawi niedowazaj rownowaz réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-02-02  2017-12-27
cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,77 9,04 10,50 8,70

Polwax

rek dacja zawi kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-09-14  2018-05-09  2018-02-02  2018-01-05

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,70 7,80 11,05 11,95

Pozbud

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-09-04

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,57

PZU

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-08-02  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 46,50 47,50 47,50 50,58 50,58 51,83

kurs z dnia rekomendaciji 43,80 40,60 42,00 41,55 44,17 45,00
Ronson

rekomendacia zawieszona rOwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 0,84 1,09 1,32 1,32 1,45

Santander Bank Polska

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05 2018-10-04 2018-09-03  2018-03-05  2018-02-01
cena docelowa (PLN) 400,00 400,00 400,00 430,00 430,00 430,00
kurs z dnia rekomendacii 364,80 353,80 367,00 376,00 357,80 420,00
Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-08-31  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 31,36 31,02 36,86 56,30

kurs z dnia rekomendaciji 23,50 21,70 25,30 30,60

Stelmet

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-05  2018-09-03  2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 7,72 20,45 20,24 26,48 27,72 28,37

kurs z dnia rekomendaciji 7,50 11,35 10,70 14,75 17,15 19,20
Tarczynski

rekomendacja niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-05-30  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,50 14,50 13,05

Tauron

rekomendacija kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 3,06 2,77 2,76 2,73 2,98 3,38

kurs z dnia rekomendacji 2,21 2,00 2,01 2,38 2,69 3,08

TIM

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 7,48

Torpol

rek dacja zawi rébwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-09-27 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,60 5,18 6,40 7,50 7,98 8,16
Trakcja

rekomendacja zawieszona niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-18  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacii 3,75 3,47 3,65 6,75 7,24 7,56

TXM

rekomendacia zawieszona kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-10-16 ~ 2018-07-04  2018-05-09  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - 3,48 5,44 5,41

kurs z dnia rekomendacji__ 0,59 1,28 2,10 2,36

Ulma

I dacia zawi rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-05-28  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 72,00 73,00 66,50

Unibep

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-12-05  2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (PLN) - 10,10 10,80 10,80

kurs z dnia rekomendacii 4,81 7,50 8,60 9,76
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VRG

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj rownowaz przewazaj réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,83 4,06 4,79 5,16 4,34 4,36

Wasko

rekomendacia zawieszona rdwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-05-30  2018-03-28  2018-01-30

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,27 1,68 2,25 2,24

Wirtualna Polska

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-08-02  2018-04-24 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 61,50 60,00 60,00 60,00 56,40 56,10 53,00

kurs z dnia rekomendaciji 52,20 57,00 49,00 54,00 52,20 51,80 48,20

ZUE

rekomendacija zawieszona rOwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,64 5,56 5,86 6,12 6,18 6,44
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

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

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl
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