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Komentarz Poranny 

czwartek, 19 grudnia 2019 | opracowanie cykliczne 

Rynek akcji, Polska 

Informacje ze spółek i sektorów 

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN 

57169,88 2131,85 3828,7 11892,6 2,014 60,93 3,8418 4,2712 
-55,79 (-0,1%) -0,4 (-0,02%) -15,07 (-0,39%) 29,93 (0,25%) 0,025 (1,24%) 0,05 (0,08%) -0,01 (0,25%) -0,01 (0,14%) 

Cyfrowy Polsat 
Asseco Poland 

Cyfrowy Polsat ogłosił wezwanie na 21,95% akcji Asseco po 65 zł za sztukę 
Cyfrowy Polsat chce kupić do 21,95% akcji Asseco Poland, po 65 zł za sztukę. Spółki nie planują 
połączenia i będą działały autonomicznie, ale ich potencjał ma umożliwić stworzenie oferty usług 
telekomunikacyjnych i informatycznych. Rozpoczęcie przyjmowania zapisów nastąpi 19 grudnia, a 
zakończenie 23 grudnia 2019 r. Cyfrowego Polsatu sfinansuje wezwanie ze środków własnych lub 
dostępnego zadłużenia finansowego. Objęcie całego pakietu będzie kosztować 1,18 mld zł. Adam 
Góral prezes i jeden z głównych akcjonariuszy w swoim liście do pozostałych akcjonariuszy zwrócił 
się z prośbą o pozytywną reakcję na ofertę Cyfrowego Polsatu. Zdaniem BM mBanku informacje 
należy postrzegać negatywnie. Zakładana lepsza współpraca obu podmiotów i wysoka 
stopa dywidendy w Asseco Poland nie wystarczą, aby uzasadnić umowę. Co więcej, 
oferowana cena akcji Asseco Poland jest raczej wysoka, około 10% powyżej naszej ceny 
docelowej. Analitycy uważają, że obniżenie zadłużenia dla byłoby lepszym rozwiązaniem 
niż próba poprawy przepływów pieniężnych dzięki dywidendom od Asseco. Ponadto należy 
pamiętać o mniejszym prawdopodobieństwie wezwania na pozostałą część Netii. 
Dzisiejsze wiadomości powinny być również negatywnie interpretowane przez inwestorów 
Netii. 

PKN Orlen Orlen rozważa budowę instalacji HVO w Płocku 
Płocki koncern rozważa budowę w zakładzie w Płocku instalacji HVO (uwodornienia olejów roślinnych) 
i wdrożenie technologii uwodornienia oleju rzepakowego, posmażalniczego bądź ich mieszanki. Orlen 
chce wykorzystać różne możliwości umacniana własnej pozycji na rynku biopaliw. Spółka podkreśla, 
że znaczenie odnawialnych źródeł energii w transporcie systematycznie rośnie. Szacowana wydajność 
instalacji HVO może wynieść ok. 300 tys. ton uwodornionego oleju rocznie. 

JSW Uruchomienie dwóch kolejnych ścian wydobywczych 
JSW uruchomiła w grudniu dwie kolejne ściany wydobywcze. Pierwsza z nich została uruchomiona w 
kopalni Pniówek w Pawłowicach. Ma ona długość 230 metrów i wybieg sięgający prawie 960 metrów. 
Szacowana ilość węgla koksowego do wyfedrowania wynosi ponad 750 tys. ton. Druga ściana 
uruchomiona została w Ruchu Borynia. Długość tej ściany wynosi 210 metrów, a wybieg 760 metrów. 
Szacowane zasoby węgla sięgają ponad 615 tys. ton. Aktualnie JSW wydobywa węgiel z 27 ścian. 
Zgodnie z wcześniejszymi zapowiedziami Zarządu liczba ścian roboczych wzrośnie do 29 w 
4Q19 z 22 ścian w 2Q'19. Liczba ścian roboczych pozostanie na wyższym poziomie r/r 
również w IH'19. Zwiększy się również udział węgla koksowego w rudzie. 
  
Odwołanie członka zarządu 
Rada Nadzorcza spółki zdecydowała się odwołać Tomasza Śledzia z funkcji zastępcy prezesa do spraw 
Technicznych. Zastępcą do czasu powołania nowej osoby został Artur Dyczko. Pan Tomasz Śledź był 
członkiem zarządu odpowiedzialnym za produkcję (kluczowy obszar spółki górniczej). 
Zasiadał również w Zarządzie, gdy Daniel Ozon był Prezesem. Pan Artur Dyczko odpowiada 
za strategię i rozwój. Pan Dyczko również wcześniej zasiadał w zarządzie Daniela Ozona. 
Informacja lekko negatywna. 

Grupa Azoty Uruchomiono wytwórnię tworzyw modyfikowanych za 100 mln zł 
Grupa Azoty Compounding uruchomiła wytwórnię tworzyw modyfikowanych. Wytwórnia powstała w 
ciągu 1,5 roku, a jej budżet inwestycyjny wynosił 100 mln zł. Moc produkcyjna uruchomionej 
wytwórni wynosi 50 tys. ton rocznie. Dzięki modyfikacji wytwarzanego poliamidu oraz innych 
tworzyw powstaną specjalistyczne tworzywa modyfikowane, które są wykorzystywane m.in. w branży 
motoryzacyjnej, budownictwie i przemyśle maszynowym. Partnerem technologicznym i biznesowym 
projektu jest niemiecka firma Akro Plastic GmbH. 

Kęty Kęty szacują wyniki za 4Q’19 r. 
▪ Zgodnie z szacunkami spółki skonsolidowany przychody w 4Q wyniosą 738 mln zł (-3% r/r.) 

▪ Skonsolidowana EBITDA wzrośnie do 104 mln zł z 92 mln zł r/r (+13%). 
▪ Zysk operacyjny ma wynieść zgodnie z szacunkami 68 mln zł (+15%). 
▪ Prognozowany zysk netto w 4Q’19 r. zostanie wypracowany na poziomie 49 mln zł (-18% r/r). 
  
W oparciu o wyniki za pierwsze trzy kwartały ’19 r. i szacunki na 4Q’19 r. zarząd spodziewa się, że 
osiągnięte przez grupę kapitałową wyniki będą wyższe od prognoz podanych 6 lutego ’19 r. Kęty 
zaznaczają, że w 4Q’19 r. znaczący wpływ na wartość sprzedaży miały spadające ceny aluminium, 
które zmniejszyły się o ok. 8% w przeliczeniu na złotówki r/r. 
Komentarz analityków BM mBank: Wyniki w 4Q'19 są bardzo bliskie naszych oczekiwań. W 
naszych prognozach zakładaliśmy jedynie symboliczny spadek wolumenu produktów 
wyciskanych. Z kolei cieszy nas wzrost przychodów z systemów aluminiowych. 
Zakładaliśmy również 8 mln PLN rekompensaty za wyższe ceny energii. W naszych 
szacunkach przyjęliśmy, że dług netto na koniec 2019 r. Wyniesie około 778 mln zł, co przy 
zgłoszonej wartości (700 mln zł) przekłada się na dodatkowe 8 zł na akcję w modelu DCF. 
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Santander 22,146 % kwoty ekspozycji na ryzyko wyznaczone przez BFG 
Bankowy Fundusz Gwarancyjny wyznaczył dla Santander Bank Polska na poziomie skonsolidowanym 
wymóg MREL w wysokości 15,87 % sumy zobowiązań ogółem i funduszy własnych (TLOF), co 
przekłada się na 22,146 % kwoty ekspozycji na ryzyko (TRE). Santander poinformował, że wymóg 
ten powinien zostać osiągnięty do 1 stycznia ’23 r. Informacje były oczekiwane i nie powinny mieć 
istotnego wpływu. 
  
Umowa z EBOiR dotycząca wsparcia w kwocie €80 mln 
Santander Leasing zawarł umowę z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju, która dotyczy 
wsparcia w wysokości €80. Pieniądze mają zostać przeznaczone na projekty, których celem jest 
zrównoważenie zużycia energii oraz zmniejszenie emisji CO2 w małych i średnich przedsiębiorstwach 
w Polsce. 

Quercus TFI Wywiad z prezesem 
▪ Quercus zamierza pozyskać 500 mln zł aktywów netto w przyszłym roku. 

▪ Istotnym wyzwaniem w realizacja celu może być utrzymująca się niepewność wokół rozliczeń TFI z 
dystrybutorami ich produktów. 

▪ Aktywa pod zarządem Quercus TFI na koniec listopada wyniosły 2,58 mld zł. 

▪ Quercus oczekuje dobrej koniunktury na rynkach emerging markets. 
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Pozostałe wiadomości ze spółek 

Sygnity Grupa Sygnity wypracowała w roku finansowym 2018/2019 zysk netto z działalności kontynuowanej w 
wysokości 18,5 mln zł. Rok wcześniej zysk netto grupy sięgnął 0,1 mln zł. 

Cyfrowy Polsat Polkomtel, spółka zależna Cyfrowego Polsatu, podpisał porozumienie z Huawei Polska o zakończeniu 
współpracy, w którym zobowiązał się do zapłaty ok. 30 mln zł na rzecz Huawei. 

MLP Group MLP Group postanowiło o ustanowieniu programu emisji obligacji w wielu seriach do kwoty €60 mln. 
Obligacje będą niezabezpieczone, a okres zapadalności nie dłuższy niż 10 lat. Obligacje mają również 
zostać wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. 

PKP Cargo Spółka prowadzi due diligence Hatrans i rumuńskich spółek: Vest Trans Rail, Ferest Logistics oraz 
Romcargounit. PKP Cargo dalej rozgląda się za potencjalnymi akwizycjami. Decyzje dotyczące 
ewentualnych przejęć zostaną podjęte raczej w ’20 r. 

Ceramika Nowa 
Gala 

Zarząd spółki oceniło jako „bardzo wysokie” prawdopodobieństwo, że w sprawozdaniu finansowym za 
2019 r. konieczne będzie zmniejszenie wartości księgowej aktywów. Wynik obciąży wynik finansowy 
za bieżący rok. 
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2019 2020 2019 2020

Finanse +5,6% 10,0 10,3

Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 28,70 +8,0% 9,0 8,3

Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 52,40 +9,6% 15,2 11,0

ING BSK trzymaj 2019-12-05 190,80 187,77 195,40 -3,9% 16,0 14,2

Millennium trzymaj 2019-12-05 5,49 5,47 5,69 -3,8% 9,9 12,4

Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 99,50 +15,8% 11,6 10,5

PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 35,19 +12,2% 9,8 10,1

Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 302,60 -12,3% 14,2 12,8

Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 804,50 +15,4% 10,0 10,6

Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 84,30 +11,9% 11,3 10,5

Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 33,65 +8,8% 9,3 9,0

RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 22,90 +0,7% 6,5 6,2

OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 15 150 -3,1% 10,4 9,5

PZU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 39,57 +5,9% 10,8 10,3

Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 156,00 +34,8% 8,8 8,8

Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 17,70 +65,8% 5,6 5,2

Chemia +14,4% 10,3 16,5 5,3 6,1

Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 38,00 +16,9% 14,6 9,0 6,5 5,6

Grupa Azoty trzymaj 2019-12-05 30,00 32,75 29,08 +12,6% 5,9 24,0 4,0 6,5

Paliwa +16,9% 11,0 9,0 4,5 4,8

Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 82,42 -5,6% 13,3 9,6 6,3 5,0

MOL akumuluj 2019-11-27 2 926 3 302 HUF 2 872 +15,0% 9,6 8,7 4,4 4,8

PGNiG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,16 +35,5% 12,5 8,2 4,6 3,5

PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 84,54 +11,4% 7,5 9,4 4,5 4,9

Energetyka +30,9% 5,5 5,3 3,6 3,8

CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 506,00 +18,1% 15,1 13,1 7,3 6,8

Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 7,93 +45,4% 3,3 3,2 3,2 3,1

Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,12 +63,9% 5,6 5,3 3,6 4,2

PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 8,22 +48,3% 5,5 7,1 3,3 3,8

Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,70 +43,8% 3,3 2,7 4,2 3,8

Telekomunikacja, media, IT +3,3% 26,4 16,5 6,3 6,3

Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,56 +3,1% 31,9 32,6 4,6 4,7

Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 7,50 -1,3% 35,3 38,7 5,6 5,8

Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 33,92 +6,1% 9,8 8,9 6,3 6,2

Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 10,00 +70,0% 47,7 25,4 6,7 6,4

Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 28,14 -7,2% 16,1 13,6 7,2 7,0

Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 68,20 +2,6% 26,4 18,3 12,1 9,5

Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 60,60 -2,3% 15,3 14,8 5,1 4,9

Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 198,00 +26,3% 14,3 13,7 6,2 6,0

11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 380,00 +19,5% 38,1 45,5 24,1 27,0

CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 262,60 +7,1% - 11,2 - 9,6

Przemysł, surowce +3,9% 7,1 11,1 4,5 5,2

Cognor trzymaj 2019-12-05 1,17 1,25 1,23 +1,6% 6,6 38,2 4,4 6,1

Famur kupuj 2019-12-05 2,98 5,18 2,87 +80,8% 4,4 6,7 3,5 3,6

Grupa Kęty trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 340,00 -1,3% 11,6 13,3 8,0 8,7

JSW kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 20,56 +36,4% 3,4 - 0,4 2,3

Kernel trzymaj 2019-12-05 41,20 41,60 43,50 -4,4% 5,0 8,4 4,7 6,6

KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 97,76 -12,5% 9,7 10,2 4,9 5,3

PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 20,05 -9,6% 7,6 - 2,9 3,4

Stelmet trzymaj 2019-12-05 8,20 8,78 7,75 +13,3% 12,1 12,1 5,4 5,1

Deweloperzy +4,9% 9,7 8,5 8,9 7,8

Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 38,60 +16,3% 10,3 8,5 10,3 8,1

Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 92,60 -4,0% 9,2 8,6 7,5 7,5

Handel +6,4% 29,8 22,8 9,1 8,3

AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 44,40 +5,9% 36,1 34,8 12,1 11,2

CCC kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 108,50 +44,7% - 22,8 6,0 4,7

Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 138,40 +7,4% 33,4 24,8 19,8 15,0

Eurocash redukuj 2019-11-25 22,22 19,80 22,08 -10,3% 74,9 44,6 8,0 7,6

Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,71 -2,8% 20,9 18,7 9,1 8,3

LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 885,00 +13,7% 26,3 19,4 11,1 9,5

VRG akumuluj 2019-12-02 3,94 4,50 4,00 +12,6% 15,4 12,8 4,9 4,4

EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku 

2019 2020 2019 2020

Spółki IT 14,6 12,5 6,6 5,5

Ailleron równoważ 2019-10-31 7,16 8,14 +13,7% 14,7 11,1 5,8 4,5

Asseco BS równoważ 2019-12-05 27,60 28,60 +3,6% 14,6 14,1 9,5 9,0

Asseco SEE przeważaj 2019-12-05 25,60 25,00 -2,3% 15,4 13,9 7,5 6,4

Atende równoważ 2019-12-05 3,06 3,30 +7,8% 11,7 10,9 4,9 4,6

Spółki przemysłowe 11,2 10,1 6,3 6,6

AC równoważ 2019-12-05 43,20 45,40 +5,1% 11,4 11,5 8,0 7,6

Alumetal równoważ 2019-12-05 39,30 40,00 +1,8% 12,5 13,0 7,3 7,5

Amica równoważ 2019-12-05 133,20 139,00 +4,4% 9,4 8,8 6,1 6,1

Apator równoważ 2019-12-05 21,10 21,10 +0,0% 11,2 11,3 6,5 6,8

Astarta przeważaj 2019-12-05 15,90 15,85 -0,3% - 2,7 6,3 2,8

Boryszew równoważ 2019-12-05 4,09 4,21 +2,9% 13,9 11,0 6,8 6,9

Forte równoważ 2019-12-05 28,15 31,90 +13,3% 25,8 14,8 10,2 8,6

Kruszwica przeważaj 2019-12-05 45,80 48,30 +5,5% 11,1 10,1 5,6 5,2

Mangata równoważ 2019-12-05 72,00 71,00 -1,4% 8,6 10,1 6,1 6,6

Pozbud równoważ 2019-12-05 1,80 1,73 -4,2% 4,1 3,9 4,5 5,5

TIM przeważaj 2019-12-05 10,90 9,88 -9,4% 11,1 9,8 6,1 5,5

P/E EV/EBITDA
Spółka Pozycjonowanie

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

Zmiana ceny 

od wydania
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek ubezpieczeniowych 

Wycena banków z Europy Środkowej i Wschodniej 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Ubezpieczyciele

PZU 39,57 10,8 10,3 10,1 21% 22% 22% 2,3 2,2 2,2 7,5% 7,4% 7,8%

Aegon 4,21 6,6 6,1 5,9 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,3% 7,6% 8,0%

Allianz 222,20 11,7 11,0 10,4 12% 12% 12% 1,4 1,3 1,2 4,3% 4,6% 4,9%

Assicurazioni Generali 18,51 11,8 10,8 10,3 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,2% 5,5% 5,9%

Aviva 4,26 7,1 7,1 6,7 13% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 7,3% 7,6% 7,9%

AXA 25,06 9,4 8,7 8,4 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,6%

Baloise 175,60 12,2 12,6 12,5 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 4,0%

Helvetia 138,20 13,6 13,6 13,2 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,7% 3,8%

Mapfre 2,47 9,9 9,2 8,8 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,2% 6,5% 6,7%

RSA Insurance 5,66 14,0 12,0 11,2 11% 12% 13% 1,5 1,4 1,4 4,3% 5,0% 5,6%

Uniqa 9,08 12,9 12,1 11,5 7% 7% 7% 1,0 1,0 1,0 6,0% 6,3% 6,5%

Vienna Insurance G. 25,55 10,4 9,8 9,2 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,3% 4,6%

Zurich Financial 400,10 14,5 13,2 12,5 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,6 5,1% 5,4% 5,7%

Mediana 11,7 10,8 10,3 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,2% 5,5% 5,9%

DYROE P/BVP/E

P/E ROE P/BV DY

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie banki

Alior Bank 28,70 9,0 8,3 7,9 6% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 52,40 15,2 11,0 10,6 6% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 7,1% 7,3% 6,8%

ING BSK 195,40 16,0 14,2 13,0 12% 12% 12% 1,8 1,7 1,6 1,8% 1,9% 2,1%

Millennium 5,69 9,9 12,4 15,2 8% 6% 5% 0,8 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 99,50 11,6 10,5 9,8 10% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 6,6% 6,5% 7,1%

PKO BP 35,19 9,8 10,1 9,7 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,8% 8,9% 10,1%

Santander BP 302,60 14,2 12,8 12,5 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 6,5% 1,8% 2,0%

Mediana 11,6 11,0 10,6 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 3,8% 1,9% 2,1%

Inwestorzy polskich banków

BCP 0,201 7,2 6,5 5,4 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 2,0% 4,5% 6,5%

Citigroup 77,740 10,2 9,1 8,7 10% 10% 9% 0,9 0,9 0,8 2,5% 2,8% 3,1%

Commerzbank 5,564 8,5 7,2 6,9 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,7% 4,3% 5,0%

ING 10,890 8,4 8,6 8,5 10% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 6,3% 6,4% 6,5%

UCI 13,236 7,3 7,5 7,2 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,5% 5,2% 5,8%

Mediana 8,4 7,5 7,2 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,7% 4,5% 5,8%

Zagraniczne banki

Erste Group 33,65 9,3 9,0 8,9 11% 11% 10% 1,0 0,9 0,9 3,9% 4,5% 4,7%

Komercni Banka 804,50 10,0 10,6 10,2 15% 13% 13% 1,4 1,4 1,3 6,3% 6,3% 6,3%

Moneta Money 84,30 11,3 10,5 10,4 15% 16% 16% 1,7 1,6 1,6 7,3% 6,6% 7,1%

OTP Bank 15 150 10,4 9,5 9,3 20% 18% 17% 1,9 1,6 1,5 1,5% 1,6% 3,6%

RBI 22,90 6,5 6,2 6,2 10% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 5,1% 4,6% 4,8%

Akbank 8,22 7,8 4,9 4,0 11% 16% 16% 0,8 0,7 0,6 2,5% 3,8% 5,6%

Alpha Bank 1,88 16,9 12,8 8,9 2% 3% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%

Banco Santander 3,77 7,8 7,4 7,1 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 5,9% 6,2% 6,5%

Deutsche Bank 6,98 24,8 14,9 9,6 -1% 1% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,7% 2,4%

Eurobank Ergasias 0,87 12,2 7,6 6,6 4% 8% 9% 0,6 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,0%

National Bank of Greece 2,91 11,8 12,2 9,0 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%

Piraeus Bank 2,98 14,6 10,0 6,8 2% 3% 4% 0,2 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%

Sberbank 241,60 6,1 5,4 4,9 21% 21% 21% 1,2 1,1 1,0 7,8% 9,3% 10,4%

Turkiye Garanti Bank 10,88 6,6 4,9 3,9 13% 15% 16% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,8% 1,8%

Turkiye Halk Bank 5,68 4,6 2,4 1,7 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 0,9% 1,6% 2,3%

Turkiye Vakiflar Bankasi 5,12 4,6 2,8 2,2 9% 13% 13% 0,4 0,3 0,3 - - -

VTB Bank 0,05 3,3 3,3 2,9 12% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 6,4% 6,4% 8,6%

Yapi ve Kredi Bankasi 2,42 4,9 3,6 2,9 10% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,6 7,5 6,7 10% 11% 11% 0,6 0,6 0,5 2,5% 1,8% 3,6%
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek energetycznych 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spółki energetyczne

CEZ 506,00 7,3 6,8 6,6 2,1 1,9 1,8 15,1 13,1 13,2 29% 28% 27% 4,7% 6,0% 6,9%

Enea 7,93 3,2 3,1 2,8 0,6 0,6 0,6 3,3 3,2 2,5 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 3,1%

Energa 7,12 3,6 4,2 4,5 0,7 0,7 0,8 5,6 5,3 4,8 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

PGE 8,22 3,3 3,8 3,0 0,7 0,7 0,6 5,5 7,1 4,7 21% 17% 21% 0,0% 4,5% 3,5%

Tauron 1,70 4,2 3,8 3,3 0,7 0,7 0,6 3,3 2,7 2,2 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

EDF 9,74 5,2 4,7 4,6 1,2 1,1 1,1 14,4 11,6 11,0 23% 24% 24% 3,4% 4,0% 4,3%

EDP 3,81 9,0 8,7 8,3 2,0 2,0 1,9 17,3 15,8 14,6 22% 23% 23% 5,0% 5,1% 5,3%

Endesa 24,55 8,9 8,8 8,7 1,6 1,6 1,6 17,1 16,8 16,4 18% 18% 18% 5,8% 5,9% 5,0%

Enel 7,01 7,5 7,1 6,8 1,7 1,6 1,6 14,9 13,7 12,9 22% 23% 23% 4,7% 5,1% 5,5%

EON 9,65 9,5 7,1 7,0 1,5 0,8 0,7 14,2 15,2 14,0 16% 11% 10% 4,8% 5,0% 5,1%

Fortum 21,90 14,8 13,7 13,1 4,6 4,5 4,3 15,3 14,6 13,6 31% 33% 33% 5,0% 5,0% 5,0%

Iberdola 9,16 10,1 9,5 9,0 2,7 2,6 2,5 17,3 16,3 15,6 27% 27% 28% 4,1% 4,4% 4,6%

National Grid 949,20 12,0 11,3 10,7 3,9 3,9 3,8 16,3 16,3 15,4 32% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 17,74 9,3 9,5 9,5 7,3 7,3 7,3 13,4 14,2 14,6 78% 78% 77% 5,9% 5,8% 5,6%

RWE 26,40 9,5 5,3 4,6 1,2 0,8 0,7 23,9 15,3 11,4 12% 15% 16% 3,0% 3,6% 4,1%

SSE 1450,50 12,4 11,9 11,0 0,9 3,3 3,2 21,6 16,5 14,3 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 46,72 8,6 7,2 6,8 3,1 2,8 2,6 28,7 22,4 21,1 36% 38% 39% 1,5% 2,0% 2,5%

Mediana 8,9 7,1 6,8 1,6 1,6 1,6 15,1 14,6 13,6 22% 23% 23% 3,4% 4,4% 4,3%

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Lotos 82,42 6,3 5,0 4,8 0,6 0,6 0,6 13,3 9,6 10,6 10% 12% 12% 3,6% 3,6% 3,6%

MOL 2872,00 4,4 4,8 4,4 0,6 0,7 0,7 9,6 8,7 8,0 13% 15% 15% 5,0% 5,2% 5,5%

PKN Orlen 84,54 4,5 4,9 5,4 0,4 0,4 0,4 7,5 9,4 11,7 9% 8% 7% 4,1% 4,1% 4,1%

Hellenic Petroleum 8,30 6,2 4,8 5,2 0,5 0,4 0,4 10,8 6,4 6,7 7% 9% 8% 6,0% 6,8% 6,7%

HollyFrontier 50,87 6,0 6,0 6,3 0,6 0,6 0,6 10,5 9,8 10,8 10% 10% 10% 2,6% 2,7% 2,7%

Marathon Petroleum 61,21 8,1 6,2 6,5 0,6 0,5 0,6 14,9 8,1 8,9 7% 9% 9% 3,5% 3,9% 4,3%

Motor Oil 20,60 4,8 4,1 4,6 0,3 0,3 0,3 7,8 6,3 7,3 6% 7% 7% 6,6% 6,8% 7,0%

Neste Oil 29,00 11,1 10,1 9,7 1,4 1,5 1,4 17,7 15,6 14,8 13% 15% 15% 3,0% 3,4% 3,6%

OMV 50,78 4,1 3,8 3,7 1,0 1,0 1,0 9,6 8,9 8,4 25% 26% 27% 3,9% 4,3% 4,7%

Phillips 66 113,03 8,6 7,4 7,8 0,6 0,6 0,6 14,3 10,9 11,3 7% 7% 7% 3,1% 3,4% 3,6%

Saras SpA 1,44 3,9 2,5 3,4 0,2 0,2 0,1 13,7 4,9 8,1 4% 6% 4% 4,6% 9,6% 6,4%

Tupras 124,20 7,1 4,7 5,0 0,4 0,4 0,4 12,1 5,6 5,4 6% 8% 8% 8,2% 15,1% 15,8%

Valero Energy 95,68 9,0 6,2 6,7 0,5 0,4 0,4 19,9 10,0 10,9 5% 7% 7% 3,8% 4,1% 4,3%

Mediana 6,2 4,9 5,2 0,6 0,5 0,6 12,1 8,9 8,9 7% 9% 8% 3,9% 4,1% 4,3%

Spółki gazowe

PGNiG 4,16 4,6 3,5 3,1 0,6 0,6 0,6 12,5 8,2 7,2 14% 17% 18% 2,6% 3,2% 4,9%

A2A SpA 1,68 7,5 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 16,3 13,9 13,2 18% 19% 19% 4,7% 4,8% 4,9%

BP 478,85 4,7 4,5 4,4 0,6 0,6 0,6 12,3 11,0 10,4 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%

Centrica 90,18 4,5 4,3 4,8 0,3 0,3 0,3 13,1 9,5 9,2 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 22,60 10,3 10,0 11,0 8,3 8,4 9,1 12,7 11,8 12,9 80% 84% 82% 7,1% 7,3% 7,3%

Endesa 24,55 8,9 8,8 8,7 1,6 1,6 1,6 17,1 16,8 16,4 18% 18% 18% 5,8% 5,9% 5,0%

Engie 14,73 6,8 6,4 6,1 1,0 1,0 1,0 14,3 12,7 11,5 16% 16% 16% 5,3% 5,7% 6,1%

Eni 13,70 3,6 3,5 3,3 0,9 0,9 0,9 12,8 10,6 9,7 24% 26% 28% 6,3% 6,4% 6,5%

Equinor 171,95 3,3 2,9 2,7 1,1 1,1 1,0 12,0 10,5 9,6 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%

Gas Natural SDG 22,91 9,2 8,8 8,6 1,5 1,5 1,5 16,5 15,2 14,5 17% 17% 18% 6,0% 6,3% 6,6%

Gazprom 252,05 3,9 3,9 3,7 1,1 1,1 1,0 4,0 4,3 4,1 28% 28% 28% 6,5% 7,2% 9,4%

Hera SpA 3,98 8,2 7,8 7,6 1,4 1,3 1,3 19,5 19,0 18,9 17% 17% 17% 2,6% 2,8% 2,8%

NovaTek 1279,20 12,0 12,1 12,5 4,5 4,5 4,0 9,1 12,8 11,5 38% 37% 32% 2,3% 2,8% 3,0%

ROMGAZ 37,90 5,7 5,8 5,5 2,8 2,7 2,7 9,9 10,0 9,3 49% 47% 48% 8,8% 8,8% 10,1%

Shell 26,30 3,5 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 12,7 10,5 9,9 16% 17% 17% 8,0% 8,1% 8,3%

Snam SpA 4,57 12,6 12,4 12,0 10,2 10,0 9,7 14,3 14,1 13,5 81% 81% 81% 5,3% 5,5% 5,8%

Total 48,79 5,6 5,2 4,9 1,0 1,0 0,9 12,5 11,0 10,5 17% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,7%

Mediana 5,7 5,8 5,5 1,1 1,1 1,0 12,7 11,0 10,5 18% 19% 19% 5,3% 5,7% 5,8%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA

Spółki rafineryjne

DY

Wycena spółek sektora elektromaszynowego 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Przemysłowe

Famur 2,87 3,5 3,6 3,9 0,9 1,0 1,0 4,4 6,7 7,8 25% 28% 26% 18,5% 13,7% 11,4%

Caterpillar 146,37 8,6 9,0 8,9 1,8 1,8 1,8 12,5 12,2 11,7 21% 20% 20% 2,6% 2,9% 3,1%

Epiroc 117,40 9,3 8,8 8,4 2,3 2,2 2,1 21,5 20,1 19,0 25% 25% 25% 2,2% 2,4% 2,5%

Komatsu 2712,00 6,2 6,7 6,7 1,2 1,2 1,2 10,2 11,6 11,4 19% 18% 19% 3,9% 4,1% 4,2%

Sandvig AG 190,35 10,5 10,1 9,7 2,4 2,3 2,3 17,9 17,0 16,1 23% 23% 23% 2,4% 2,6% 2,8%

Mediana 8,6 8,8 8,4 1,8 1,8 1,8 12,5 12,2 11,7 23% 21% 22% 2,6% 2,9% 3,1%

EV/SEV/EBITDA P/E DYmarża EBITDA
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Wycena spółek nawozowych i chemicznych 

Wycena spółek górniczych 

Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spółki nawozowe

Grupa Azoty 29,08 4,0 6,5 8,2 0,6 0,7 0,8 5,9 24,0 - 14% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Acron 4824,00 7,2 6,6 6,6 2,4 2,2 2,0 9,2 8,7 8,9 33% 33% 31% 6,9% 7,3% 7,9%

CF Industries 46,92 9,6 8,7 8,3 3,5 3,4 3,3 19,8 16,3 14,6 37% 39% 40% 2,6% 2,6% 2,6%

Israel Chemicals 1599,00 6,4 6,2 6,0 1,5 1,4 1,3 10,9 10,0 9,6 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

K+S 11,11 7,6 6,7 6,0 1,3 1,3 1,2 12,0 8,9 7,2 17% 19% 20% 3,1% 4,4% 5,3%

Phosagro 2390,00 5,9 5,6 5,3 1,8 1,8 1,7 8,7 8,7 8,4 31% 31% 31% 7,6% 6,3% 6,5%

The Mosaic Company 20,15 6,8 5,7 5,1 1,3 1,2 1,2 18,6 11,3 8,7 19% 21% 23% 1,0% 1,1% 1,4%

Yara International 354,70 46,7 40,4 38,3 7,5 6,9 6,8 - - - 16% 17% 18% 0,5% 0,7% 0,6%

ZA Police 10,20 5,1 4,1 4,1 1,1 1,0 1,0 1,2 0,9 0,9 21% 24% 24% 81,5% 88,2% 98,0%

ZCh Puławy 89,00 1,3 1,7 1,7 0,3 0,3 0,3 4,1 6,7 6,9 21% 16% 16% 5,6% 5,6% 5,6%

Mediana 6,6 6,4 6,0 1,4 1,3 1,3 9,2 8,9 8,5 21% 22% 22% 2,9% 3,5% 4,0%

Spółki chemiczne

Ciech 38,00 6,5 5,6 5,4 1,0 1,1 1,0 14,6 9,0 8,9 16% 20% 19% 0,0% 0,0% 5,6%

Akzo Nobel 89,85 14,9 13,1 12,2 2,1 2,0 2,0 28,1 21,7 19,5 14% 16% 16% 2,1% 2,4% 2,6%

BASF 67,25 9,9 8,7 8,1 1,3 1,3 1,2 17,5 15,0 13,4 13% 15% 15% 4,7% 4,8% 5,0%

Croda 4920,00 16,7 15,7 14,9 4,8 4,7 4,5 25,8 24,1 22,6 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 5,12 4,0 3,4 2,9 0,8 0,7 0,6 6,0 5,8 5,3 20% 20% 20% 4,6% 4,9% 5,4%

Soda Sanayii 5,96 4,3 3,6 3,1 1,1 0,9 0,7 4,6 4,7 4,2 24% 25% 24% 5,7% 5,7% 6,5%

Solvay 101,55 5,7 5,4 5,2 1,2 1,2 1,1 11,6 11,9 10,6 22% 22% 22% 3,7% 3,9% 4,1%

Tata Chemicals 654,70 9,0 8,0 7,2 1,7 1,6 1,4 15,9 14,3 12,6 18% 20% 20% 1,8% 2,2% 1,9%

Tessenderlo Chemie 31,50 6,3 5,8 5,5 0,8 0,8 0,8 16,2 12,8 11,3 13% 14% 14% - - -

Wacker Chemie 68,20 5,7 5,1 4,8 0,9 0,8 0,8 24,4 17,2 13,7 15% 16% 17% 3,1% 3,6% 4,1%

Mediana 6,4 5,7 5,5 1,1 1,1 1,1 16,1 13,6 11,9 17% 20% 20% 3,1% 3,6% 4,1%

EV/EBITDA DYEV/S P/E marża EBITDA

EV/S P/E

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 97,76 4,9 5,3 5,5 1,2 1,2 1,1 9,7 10,2 11,9 24% 22% 20% 0,0% 1,5% 2,9%

Anglo American 2187,50 4,5 4,8 5,1 1,6 1,6 1,6 9,5 10,4 11,3 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 947,40 6,2 6,4 5,8 3,0 3,0 2,9 20,7 22,1 18,1 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Group LTD 40,20 4,0 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 14,5 13,2 14,9 53% 53% 51% 3,8% 2,9% 2,4%

Boliden 256,00 5,8 5,5 5,7 1,4 1,3 1,3 12,2 11,2 11,5 24% 25% 24% 4,3% 4,6% 4,7%

First Quantum 13,74 9,3 6,5 6,0 3,7 2,7 2,6 25,2 17,9 12,4 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%

Freeport-McMoRan 12,96 13,0 9,2 5,4 2,4 2,3 1,9 - 23,2 9,4 18% 25% 35% 1,5% 2,3% 2,8%

Fresnillo 584,20 7,7 6,1 5,0 2,9 2,7 2,4 29,1 20,6 14,6 37% 44% 49% 0,0% 0,0% 0,0%

Gold Fields 8675,00 5,1 4,3 4,1 2,3 2,1 2,0 23,7 14,9 13,7 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%

Hudbay Min 5,14 4,0 3,6 3,0 1,3 1,3 1,2 - 42,5 11,9 32% 35% 40% 0,2% 0,2% 0,2%

KAZ Minerals 547,80 5,3 5,4 5,1 2,9 2,8 2,7 7,4 7,4 6,6 55% 52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%

Lundin Min 7,67 7,4 4,5 3,9 2,6 2,0 1,8 24,1 10,8 8,9 35% 43% 46% 1,0% 1,0% 1,3%

MMC Norilsk Nickel 31,30 7,9 7,6 7,5 4,5 4,4 4,3 14,2 13,9 13,6 56% 59% 57% 7,7% 8,8% 9,3%

OZ Minerals 11,54 8,3 6,6 5,4 3,6 2,9 2,6 22,9 18,8 10,8 43% 44% 48% 1,8% 2,0% 2,5%

Polymetal Intl 1174,00 8,6 7,4 7,4 4,0 3,7 3,7 13,6 10,6 10,6 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%

Polyus 6941,00 7,1 6,5 6,4 4,6 4,2 4,2 9,4 8,6 8,6 65% 66% 66% 4,7% 5,3% 5,3%

Sandfire Resources 6,01 2,4 2,0 1,9 1,2 1,1 1,0 8,5 7,1 5,9 51% 54% 56% 4,2% 4,5% 5,2%

Southern CC 42,01 10,7 10,6 9,8 5,3 5,1 4,8 20,3 19,5 18,7 49% 49% 49% 3,6% 3,5% 3,4%

Mediana 6,7 5,8 5,4 2,7 2,5 2,3 14,3 13,5 11,7 44% 46% 49% 0,6% 1,3% 1,8%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

EV/S P/E

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Węgiel

JSW 20,56 0,4 2,3 2,2 0,1 0,2 0,3 3,4 - - 22% 9% 12% 8,3% 0,0% 0,0%

Alliance Res Partners 10,50 2,1 2,5 2,6 0,6 0,7 0,7 3,4 7,2 9,1 30% 27% 28% 20,2% 14,8% 14,8%

Arch Coal 73,89 2,8 3,3 3,1 0,5 0,5 0,5 5,0 6,1 6,0 18% 17% 17% 2,4% 2,4% 2,4%

Banpu 11,50 10,6 11,1 10,3 2,0 2,1 2,3 11,9 10,9 10,0 19% 19% 22% 4,2% 4,4% 4,8%

BHP Group 55,35 4,0 3,9 4,3 2,1 2,1 2,2 14,6 13,2 15,0 53% 53% 51% 8,0% 6,1% 5,0%

China Coal Energy 3,08 4,7 4,8 5,2 0,9 0,9 1,0 6,4 6,8 6,7 20% 20% 19% 3,8% 3,4% 3,2%

LW Bogdanka 35,00 1,2 1,3 1,4 0,4 0,4 0,4 4,2 5,1 5,8 35% 33% 31% 3,1% 5,4% 5,7%

Natural Res Partners 20,12 1,2 1,3 1,3 0,9 1,0 1,0 4,0 3,7 3,6 77% 78% 78% 8,9% 8,9% 8,9%

Peabody Energy Corp 9,58 1,6 2,0 1,9 0,3 0,3 0,3 10,2 - - 18% 16% 16% 22,8% 5,7% 5,9%

PT Bukit Asam Tbk 2650,00 4,1 4,3 4,0 1,1 1,1 1,1 6,8 7,3 7,1 28% 26% 26% 10,5% 9,9% 9,4%

Rio Tinto 4456,50 3,9 4,3 4,9 1,9 2,0 2,1 9,1 10,5 12,7 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%

Semirara Mining&Power 21,00 5,3 4,8 4,5 2,5 2,2 2,1 7,9 7,2 7,0 46% 46% 47% 7,7% 8,1% 8,3%

Shanxi Xishan Coal&Ele 5,87 5,3 5,4 5,3 1,0 1,0 1,0 9,3 9,3 9,2 19% 19% 19% 3,3% 3,3% 3,2%

Shougang Fushan Res 1,66 0,8 0,8 0,9 0,5 0,4 0,4 7,1 6,6 7,3 54% 54% 49% 7,2% 7,1% 5,7%

Stanmore Coal 1,04 1,2 1,7 2,4 0,4 0,5 0,5 2,7 4,1 6,3 38% 28% 21% 8,5% 6,4% 6,2%

Teck Resources 17,27 3,3 3,5 3,5 1,3 1,3 1,3 6,9 7,3 7,5 39% 39% 38% 1,6% 2,0% 4,1%

Terracom 0,35 1,4 2,1 1,8 0,4 0,5 0,4 2,7 4,9 3,5 30% 22% 23% - 5,8% 8,7%

Warrior Met Coal 21,02 2,4 3,5 3,5 0,9 1,1 1,1 3,5 5,5 5,8 39% 31% 32% 16,7% 7,6% 10,8%

Yanzhou Coal Mining 7,06 3,6 4,0 4,1 1,0 1,0 1,0 3,4 3,7 3,8 28% 26% 26% 13,1% 7,5% 6,8%

Mediana 2,8 3,5 3,5 0,9 1,0 1,0 6,4 6,8 7,0 30% 27% 26% 7,9% 5,8% 5,7%

EV/EBITDA marża EBITDA DY
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek mediowych 

Wycena europejskich operatorów narodowych 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

Netia 4,56 4,6 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 31,9 32,6 29,4 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 8,8%

Orange Polska 7,50 5,6 5,8 5,2 1,6 1,6 1,5 35,3 38,7 21,3 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,3%

Play 33,92 6,3 6,2 5,7 2,2 2,2 2,1 9,8 8,9 8,9 34% 36% 36% 4,3% 4,3% 4,3%

Mediana 5,6 5,8 5,2 1,6 1,6 1,6 31,9 32,6 21,3 34% 34% 34% 0% 0,0% 4,3%

Operatorzy o średniej kapitalizacji

Proximus 25,64 5,8 5,9 5,9 1,9 1,9 2,0 15,1 15,0 15,2 33% 33% 33% 5,9% 6,0% 6,1%

Telefonica CP 231,50 7,0 7,0 7,1 2,2 2,2 2,2 13,9 14,4 14,4 31% 31% 31% 9,0% 9,0% 9,0%

Hellenic Telekom 13,28 5,5 5,4 5,2 1,9 1,9 1,9 18,5 15,1 13,2 35% 35% 36% 4,2% 4,6% 4,9%

Matav 441,50 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 9,8 9,2 8,9 31% 31% 31% 5,9% 6,3% 6,9%

Telecom Austria 7,31 5,3 5,2 5,1 1,8 1,8 1,8 11,7 10,9 10,5 34% 34% 35% 2,9% 3,2% 3,8%

Mediana 5,5 5,4 5,2 1,9 1,9 1,9 13,9 14,4 13,2 33% 33% 33% 5,9% 6,0% 6,1%

Operatorzy o największej kapitalizacji

BT 204,50 4,2 4,0 4,0 1,3 1,4 1,4 7,8 8,5 8,2 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 14,86 5,4 5,1 4,9 1,7 1,7 1,6 14,8 13,5 12,0 32% 33% 33% 4,9% 5,2% 5,5%

KPN 2,63 7,2 7,1 6,8 3,1 3,1 3,2 22,7 19,5 16,6 43% 44% 47% 5,0% 5,3% 5,6%

Orange France 13,45 5,1 5,0 4,9 1,6 1,5 1,5 13,0 12,1 11,3 31% 31% 31% 5,3% 5,6% 5,8%

Swisscom 519,20 8,2 8,2 8,1 3,1 3,1 3,1 18,1 18,4 18,4 38% 38% 38% 4,2% 4,2% 4,3%

Telefonica S.A. 6,62 5,3 5,3 5,1 1,8 1,8 1,8 9,8 9,2 8,4 34% 34% 35% 6,1% 6,1% 6,2%

Telia Company 41,30 8,6 8,4 8,2 3,0 2,9 2,9 17,6 15,9 14,8 35% 35% 36% 5,9% 6,1% 6,2%

TI 0,56 4,7 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 9,0 8,7 8,4 42% 42% 42% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 5,3 5,2 5,0 1,9 1,9 1,9 13,9 12,8 11,6 35% 35% 35% 5,0% 5,2% 5,5%

marża EBITDA DYEV/SEV/EBITDA P/E

Wycena spółek IT 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

Asseco Poland 60,60 5,1 4,9 4,6 0,8 0,7 0,7 15,3 14,8 14,4 15% 15% 15% 5,1% 5,1% 3,7%

Comarch 198,00 6,2 6,0 5,6 1,1 1,0 0,9 14,3 13,7 13,2 18% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%

Mediana 5,7 5,4 5,1 0,9 0,9 0,8 14,8 14,3 13,8 16% 16% 15% 2,9% 2,9% 2,2%

Zagraniczne spółki

Atos Origin 74,72 7,6 7,3 6,8 1,1 1,1 1,0 9,0 8,3 7,8 14% 15% 15% 2,1% 2,4% 2,6%

CapGemini 108,90 8,7 8,2 7,8 1,3 1,3 1,2 16,6 15,2 14,1 15% 15% 15% 1,7% 1,9% 2,0%

IBM 134,22 9,3 8,8 8,4 2,1 2,1 2,0 10,5 10,0 9,3 23% 24% 24% 4,8% 5,0% 5,2%

Indra Sistemas 9,92 6,3 5,9 5,6 0,7 0,7 0,6 13,2 11,4 10,3 11% 11% 11% 0,9% 1,5% 2,0%

Microsoft 154,69 20,9 18,2 16,3 9,0 8,0 7,2 33,7 29,4 26,1 43% 44% 44% 1,2% 1,3% 1,4%

Oracle 52,84 10,2 9,9 9,7 4,8 4,7 4,6 15,3 13,6 12,6 47% 47% 47% 1,6% 1,8% 1,8%

SAP 120,32 18,7 16,2 14,4 5,7 5,3 4,9 24,6 22,1 19,7 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%

TietoEnator 27,54 9,7 8,7 8,4 1,4 1,2 1,2 14,9 14,4 13,7 14% 14% 14% 5,0% 5,4% 5,6%

Mediana 9,5 8,7 8,4 1,8 1,7 1,6 15,1 14,0 13,2 19% 19% 20% 1,6% 1,8% 2,0%

EV/S P/E DYEV/EBITDA marża EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

Agora 10,00 6,7 6,4 6,0 0,9 0,9 0,9 47,7 25,4 16,8 14% 14% 15% 5,0% 5,0% 5,0%

Wirtualna Polska 68,20 12,1 9,5 8,5 3,2 2,8 2,5 26,4 18,3 16,1 27% 29% 29% 1,5% 1,8% 2,8%

Mediana 9,4 8,0 7,3 2,1 1,9 1,7 37,0 21,8 16,4 20% 22% 22% 3,2% 3,4% 3,9%

Dzienniki

Arnolgo Mondadori 2,08 7,2 6,7 6,6 0,7 0,7 0,7 14,9 13,5 13,6 10% 11% 11% 2,3% 2,8% 2,4%

Axel Springer 62,05 7,8 8,1 7,2 1,8 1,7 1,7 23,9 24,8 21,3 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%

Daily Mail 832,00 9,4 10,3 9,7 1,3 1,3 1,3 22,1 20,5 19,3 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,46 6,5 6,2 5,8 0,5 0,6 0,6 - 20,0 14,8 8% 9% 10% 1,1% 2,0% 3,9%

New York Times 32,99 23,8 21,5 18,1 2,9 2,8 2,7 43,8 39,8 31,7 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%

Promotora de Inform 1,48 9,0 7,6 7,1 1,8 1,8 1,7 25,0 16,8 10,3 21% 23% 24% 0,0% 0,0% -

Mediana 8,4 7,9 7,1 1,5 1,5 1,5 23,9 20,3 17,1 13% 13% 14% 0,8% 1,3% 2,4%

TV

Atresmedia Corp 3,76 5,8 6,0 6,2 1,0 1,0 1,0 6,9 7,1 7,3 18% 17% 17% 11,6% 11,4% 10,7%

Gestevision Telecinco 5,57 6,8 7,4 7,7 1,8 1,8 1,8 9,4 9,6 9,8 26% 24% 23% 7,3% 8,2% 7,7%

ITV PLC 152,05 10,0 9,8 9,3 2,2 2,1 2,1 11,9 11,5 11,0 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 16,47 5,6 5,5 5,3 1,4 1,4 1,4 11,9 11,5 11,1 25% 25% 26% 5,9% 6,0% 6,4%

Mediaset SPA 2,69 4,4 4,2 3,9 1,5 1,5 1,5 13,1 11,2 10,8 33% 35% 37% 4,3% 5,8% 6,1%

Prosieben 13,84 6,0 5,9 5,6 1,4 1,3 1,3 7,1 6,8 6,4 23% 22% 22% 7,4% 7,6% 7,2%

TF1-TV Francaise 7,58 3,2 3,2 3,1 0,7 0,7 0,6 9,0 8,3 7,4 20% 20% 21% 6,0% 6,4% 7,1%

Mediana 5,8 5,9 5,6 1,4 1,4 1,4 9,4 9,6 9,8 23% 22% 22% 6,0% 6,4% 7,1%

Pay TV

Cogeco 113,73 6,2 6,1 5,9 3,0 2,9 2,8 16,3 14,9 14,8 48% 48% 48% 1,8% 2,0% 2,2%

Comcast 43,39 8,7 8,1 7,9 2,7 2,6 2,5 14,3 12,9 11,9 31% 32% 32% 1,9% 2,1% 2,3%

Dish Network 34,47 9,4 10,4 11,3 1,8 1,9 1,9 14,2 19,3 21,0 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 21,72 4,3 4,3 4,2 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 20,15 7,9 7,5 7,2 3,2 3,1 3,0 19,1 19,5 18,1 41% 41% 42% 7,8% 7,8% 7,9%

Mediana 7,9 7,5 7,2 2,7 2,6 2,5 15,3 17,1 16,5 41% 41% 42% 1,8% 2,0% 2,2%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Gaming

11 bit studios 380,00 24,1 27,0 5,9 11,0 10,7 3,7 38,1 45,5 9,2 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%

CD Projekt 262,60 - 9,6 10,5 57,4 7,3 8,5 - 11,2 12,5 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%

PlayWay 229,00 18,3 16,2 14,5 12,0 10,8 9,7 27,4 25,1 23,4 65% 67% 67% 1,1% 2,7% 3,0%

Activision Blizzars 58,26 18,7 15,9 14,6 6,5 5,9 5,5 26,5 22,9 20,2 35% 37% 37% 0,6% 0,7% 0,7%

Capcom 2965,00 15,1 13,7 12,2 3,6 4,0 3,6 24,2 20,4 19,1 24% 29% 29% 1,2% 1,3% 1,4%

Take Two 122,57 16,7 17,3 16,2 4,0 4,3 4,3 25,9 26,0 24,9 24% 25% 26% - - -

Ubisoft 60,34 7,0 7,5 6,7 3,5 3,3 3,0 20,4 21,6 19,0 50% 44% 45% 0,0% 0,0% 0,0%

Electronic Arts 105,75 18,2 15,9 14,1 5,8 5,4 5,1 27,0 23,0 20,8 32% 34% 36% - 0,0% 0,0%

Paradox Interactive 145,70 19,8 15,1 12,7 10,9 8,9 7,8 47,1 36,3 24,6 55% 59% 61% 1,3% 1,6% 1,3%

Mediana 18,3 15,9 12,7 6,5 5,9 5,1 26,7 23,0 20,2 35% 40% 45% 0,6% 0,3% 0,4%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY

Wycena producentów gier 

Steam Global Top Sellers

2019-12-18 Spółka Pozycja
zmiana 

d/d

zmiana 

t/t

średnia 

tyg.

Cena 

(PLN)

zmiana 

d/d

zmiana 

t/t

średnia 

tyg.

Frostpunk 11 bit studios 26 +8 - 30 44,00 0% - 44,00

Frostpunk: SP 11 bit studios 106 +9 - 111 88,00 0% - 88,00

Children of Morta 11 bit studios 200+ - - 168 - - - 80,00

Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -

Cyberpunk 2077 CD Projekt 27 -2 -2 35 199,00 - 0% 199,00

The Witcher 3: WH CD Projekt 200+ - - 109 - - - 140,00

The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 127 -16 +34 100 150,00 0% 0% 135,00

Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -

Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -

Dying Light Techland 200+ - - 81 - - - 34,00

Steam Wishlist

2019-12-18 Spółka Pozycja
zmiana 

d/d

zmiana 

t/t

średnia 

tyg.

Data 

premiery

Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - - 1 2020-04-16

Alaskan Truck Simulator Movie Games 50 -1 +6 52 2020

Bum Simulator PlayWay 39 - +6 41 2019

I am Your President PlayWay 57 -2 +5 58 TBA

Junkyard Simulator PlayWay 47 -1 +5 49 2019

Ship Builder Simulator PlayWay 77 -2 +4 77 TBA

Tank Mechanic Simulator PlayWay 61 -3 +6 62 2019

Dying Light 2 Techland 6 -1 - 5 wiosna '20

Źródło: Steam (Valve Corporation), Dom Maklerski mBanku
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek deweloperskich 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Budownictwo

Acciona 94,65 8,1 8,0 7,7 1,4 1,4 1,3 18,0 17,9 16,8 17% 17% 17% 3,9% 4,1% 4,4%

Astaldi 0,59 0,4 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,8 0,7 0,8 9% 9% 6% - - 171%

Budimex 170,60 10,7 10,4 12,1 0,5 0,5 0,4 26,2 25,4 23,5 4% 5% 4% 5,7% 3,7% 3,4%

Ferrovial 27,12 - 40,7 37,3 4,3 4,2 4,1 - 44,2 38,8 3% 10% 11% 2,7% 2,8% 2,9%

Hochtief 116,20 4,4 4,3 3,9 0,3 0,3 0,3 12,4 11,7 11,2 6% 6% 7% 5,1% 5,5% 5,7%

Mota Engil 1,84 4,2 3,8 - 0,6 0,6 0,5 14,1 9,2 6,6 15% 15% - 2,5% 6,0% -

NCC 148,70 6,3 5,2 5,0 0,3 0,3 0,3 15,7 10,8 10,1 4% 5% 5% 4,2% 5,1% 5,2%

Skanska 211,80 8,7 9,3 8,8 0,5 0,5 0,5 15,6 15,8 14,9 6% 5% 6% 3,1% 3,4% 3,7%

Strabag 31,90 3,0 3,1 3,0 0,2 0,2 0,2 10,0 10,2 9,7 6% 6% 6% 4,1% 4,2% 4,5%

Mediana 5,4 5,2 6,4 0,5 0,5 0,4 14,9 11,7 11,2 6% 6% 6% 4,0% 4,2% 4,4%

EV/S DYmarża EBITDAEV/EBITDA P/E

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deweloperzy

Atal 38,60 10,3 8,1 6,5 1,8 1,7 1,6 10,3 8,5 6,6 24% 23% 23% 12,2% 8,9% 10,8%

Dom Development 92,60 7,5 7,5 7,4 2,2 2,1 2,1 9,2 8,6 8,1 19% 20% 20% 9,8% 10,9% 11,7%

Develia 2,47 6,2 10,9 11,5 - - - - - - 30% 28% 16% 15,4% 17,8% 13,2%

Echo Investment 4,75 9,0 11,5 12,0 1,3 1,2 1,2 7,5 7,5 10,3 55% 43% 36% 9,2% 9,1% 6,7%

GTC 9,51 16,1 14,9 14,3 1,0 1,0 1,0 11,3 10,5 10,0 83% 82% 79% 0,2% 0,2% 0,3%

CA Immobilien Anlagen 36,85 28,9 25,3 23,3 1,2 1,2 1,1 29,4 25,8 23,4 70% 65% 62% 2,6% 2,9% 3,1%

Deutsche Euroshop AG 25,56 15,5 15,5 15,5 0,7 0,7 0,7 14,3 13,8 13,3 88% 88% 88% 6,0% 6,2% 6,3%

Immofinanz AG 23,70 28,0 25,1 24,4 0,9 0,8 0,8 14,7 16,4 15,4 48% 56% 56% 3,8% 4,1% 4,4%

Klepierre 32,32 20,8 20,1 19,7 0,9 0,9 1,0 12,0 11,6 11,4 83% 86% 86% 6,8% 7,0% 7,1%

Segro 873,60 38,4 34,5 31,6 1,2 1,1 1,1 35,5 32,7 30,4 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 15,8 15,2 14,9 1,2 1,1 1,1 12,0 11,6 11,4 62% 61% 59% 6,4% 6,6% 6,5%

P/BVEV/EBITDA DYP/E marża EBITDA

Wycena spółek budowlanych 
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Wycena spółek odzieżowych i obuwniczych 

Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Segment dóbr luksusowych

Estee Lauder 202,43 14,7 13,1 11,9 3,1 2,8 2,7 38,6 33,8 30,4 21% 22% 22% 0,8% 0,9% 1,0%

Hermes Internetional 668,80 25,6 23,5 21,5 9,9 9,1 8,4 46,5 42,0 38,1 39% 39% 39% 0,9% 1,0% 1,1%

Kering 573,80 13,6 12,5 11,8 4,7 4,4 4,1 23,0 20,3 18,7 35% 35% 35% 2,0% 2,3% 2,5%

LVMH 402,65 14,8 13,5 12,6 4,0 3,7 3,4 27,8 25,1 23,0 27% 27% 27% 1,7% 1,9% 2,1%

Moncler 40,44 16,9 15,0 13,6 6,0 5,4 4,8 27,8 25,8 23,2 36% 36% 36% 1,1% 1,3% 1,5%

Mediana 14,8 13,5 12,6 4,7 4,4 4,1 27,8 25,8 23,2 35% 35% 35% 1,1% 1,3% 1,5%

E-commerce

Asos 2990,00 22,6 15,8 12,2 0,9 0,8 0,7 - 49,7 33,6 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

boohoo.com 284,60 38,9 27,6 22,0 3,8 2,7 2,2 - 54,7 42,5 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Zalando 43,76 28,9 23,5 18,5 1,6 1,3 1,1 - - 64,5 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 28,9 23,5 18,5 1,6 1,3 1,1 #### 52,2 42,5 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Handel spożywczy

Dino 138,40 19,8 15,0 11,6 1,9 1,4 1,1 33,4 24,8 18,6 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Eurocash 22,08 8,0 7,6 7,2 0,1 0,1 0,1 - 44,6 30,9 2% 2% 2% 4,7% 2,7% 3,4%

Jeronimo Martins 14,71 9,1 8,3 7,8 0,5 0,5 0,4 20,9 18,7 17,9 6% 6% 6% 1,9% 2,0% 2,0%

Carrefour 15,02 4,8 4,4 4,1 0,2 0,2 0,2 13,1 11,3 10,5 5% 5% 5% 3,4% 3,8% 4,0%

AXFood 210,30 10,7 10,4 10,2 0,9 0,9 0,9 26,9 26,3 25,9 9% 9% 9% 3,3% 3,3% 3,2%

Tesco 253,30 8,0 5,6 5,4 0,4 0,4 0,4 17,8 14,9 13,8 5% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Ahold 22,34 6,6 6,4 6,3 0,5 0,5 0,5 13,8 12,9 12,2 8% 8% 8% 3,4% 3,6% 3,8%

X 5 Retail 2147,00 6,0 5,5 5,1 0,4 0,4 0,4 14,7 13,1 11,9 7% 7% 7% 4,9% 6,0% 6,9%

Magnit 3272,50 5,1 4,5 4,0 0,4 0,3 0,3 12,7 9,8 7,4 7% 7% 7% 6,7% 7,0% 8,2%

Sonae 0,93 9,9 9,3 7,1 0,8 0,8 0,7 12,8 11,0 11,2 8% 8% 10% 4,7% 5,2% 5,3%

Mediana 8,0 7,0 6,7 0,5 0,5 0,4 14,7 14,0 13,0 7% 7% 7% 3,4% 3,5% 3,6%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

CCC 108,50 6,0 4,7 4,0 0,9 0,8 0,7 - 22,8 15,1 15% 17% 17% 0,4% 1,8% 1,8%

LPP 8885,00 11,1 9,5 8,2 1,7 1,4 1,2 26,3 19,4 15,5 15% 15% 15% 0,7% 0,5% 0,8%

VRG 4,00 4,9 4,4 4,0 0,9 0,8 0,7 15,4 12,8 11,5 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 6,0 4,7 4,0 0,9 0,8 0,7 20,9 19,4 15,1 15% 17% 17% 0,4% 0,5% 0,8%

Zagraniczne spółki

ABC Mart 7530,00 10,2 10,0 9,5 1,9 1,8 1,7 20,4 20,0 19,1 18% 18% 18% 2,1% 2,3% 2,3%

Adidas 286,90 16,3 14,9 13,4 2,4 2,2 2,1 29,3 25,9 22,5 15% 15% 16% 1,3% 1,5% 1,8%

Assoc Brit Foods 2567,00 9,8 9,2 8,7 1,2 1,2 1,1 18,9 17,5 16,3 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Caleries 22,72 5,0 4,6 4,3 0,3 0,3 0,3 10,0 9,4 8,5 7% 7% 8% 1,2% 1,2% 1,2%

Crocs 38,57 17,4 15,1 14,1 2,2 2,1 2,0 27,8 24,2 20,4 13% 14% 14% - - -

Foot Locker 38,25 3,8 3,7 3,7 0,4 0,4 0,4 8,4 7,7 7,4 11% 11% 11% 3,6% 4,0% 4,4%

Geox 1,18 5,6 4,4 3,0 0,4 0,4 0,3 - 22,3 14,8 7% 8% 11% 1,7% 2,8% 5,2%

H&M 191,80 10,4 9,7 9,2 1,2 1,2 1,1 24,3 22,3 20,9 12% 12% 12% 5,1% 5,0% 4,9%

Hugo Boss 43,40 5,5 5,2 4,9 1,1 1,0 1,0 12,3 11,2 10,3 19% 19% 20% 6,4% 7,0% 7,5%

Inditex 31,03 16,1 12,0 11,4 3,4 3,2 3,0 27,8 25,4 23,7 21% 27% 26% 2,6% 3,4% 3,7%

KappAhl 20,02 6,0 5,6 5,7 0,4 0,4 0,4 10,6 10,4 10,8 7% 7% 7% 5,2% 5,0% 5,0%

Lululemon 222,98 32,1 26,8 23,1 8,1 6,8 6,0 59,5 47,0 39,7 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Nike 99,65 21,9 19,8 17,3 3,2 2,9 2,7 38,6 33,6 28,9 15% 15% 16% 0,8% 0,9% 1,0%

Under Armour 20,56 9,5 7,9 6,2 0,8 0,7 0,7 60,8 43,1 31,8 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 10,0 9,5 9,0 1,2 1,2 1,1 24,3 22,3 19,8 13% 13% 13% 1,7% 2,3% 2,3%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY

Wycena spółek handlowych 
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Notowania indeksów sektorowych na tle WIG20 

WIG IT na tle MSCI Europe Software & Services (USD) OTP Bank i Komercni Banka na tle WIG Banki (EUR) 

Cena ropy Brent i marża Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS) 

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD) 
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Źródło: Bloomberg 

Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR) 
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Indeks Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamknięcie Zmiana %

DJIA 2019-12-17 28 221,75 28 328,63 28 220,56 28 267,16 +0,11%

S&P  500 2019-12-17 3 195,40 3 198,22 3 191,03 3 192,52 +0,03%

NA SDA Q 2019-12-17 8 829,47 8 831,99 8 804,60 8 823,36 +0,10%

DA X 2019-12-17 13 391,27 13 394,47 13 269,43 13 287,83 -0,89%

C A C  40 2019-12-17 5 989,48 5 989,48 5 955,36 5 968,26 -0,39%

FTSE 100 2019-12-17 7 519,05 7 537,66 7 497,15 7 525,28 +0,08%

WIG20 2019-12-17 2 115,87 2 139,47 2 114,19 2 132,25 +0,91%

BUX 2019-12-17 45 542,09 45 674,47 44 833,23 45 035,35 -1,25%

PX 2019-12-17 1 099,91 1 102,30 1 097,60 1 101,10 +0,10%

RTS 2019-12-17 2 216,40 2 231,37 2 216,40 2 230,70 +0,32%

SO FIX 2019-12-17 545,85 547,10 541,34 541,34 -0,83%

BET 2019-12-17 9 969,70 9 972,75 9 885,92 9 887,91 -0,78%

XU100 2019-12-17 111 495,00 111 955,70 110 937,40 111 073,70 -0,05%

BETELES 2019-12-17 134,43 134,43 133,67 133,78 -0,59%

NIKKEI 2019-12-17 24 091,12 24 091,12 23 996,51 24 066,12 +0,47%

SHC O MP 2019-12-17 2 985,26 3 039,38 2 982,50 3 022,42 +1,27%

Miedź 2019-12-17 6 187,00 6 223,00 6 175,50 6 200,00 +0,02%

Ropa 2019-12-17 67,08 67,89 66,87 67,54 +0,64%

USD/PLN 2019-12-17 3,8200 3,8327 3,8121 3,8202 +0,01%

EUR/PLN 2019-12-17 4,2575 4,2658 4,2554 4,2595 +0,05%

EUR/USD 2019-12-17 1,1144 1,1175 1,1129 1,1150 +0,05%

USBonds10 2019-12-17 1,8696 1,8923 1,8505 1,8801 +0,0088

GRBonds10 2019-12-17 -0,2940 -0,2780 -0,2980 -0,2950 -0,0180

PLBonds10 2019-12-17 2,0200 2,0200 2,0120 2,0140 +0,0000

Przegląd rynków zagranicznych 
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Dokument sporządzony został w Departamencie Rynków Regulowanych mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporządzenia Ministra Finansów z 
dnia 24 września 2012 r. w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami 
finansowymi, oraz banków powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu 
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w 
odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. 
Dokument nie stanowi również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o 
najlepszą wiedzę autorów, popartą informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania 
materiału i mogą być zmienione przez autorów bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte są na danych uzyskanych ze źródeł, 
które Dom Maklerski mBanku działając w dobrej wierze, uważa za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak dokładności, kompletności ani trafności 
tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowiązany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorców w 
przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie się nieaktualne. 
Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów. 
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