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Przychody ponizej oczekiwan — kurs przecenia sie 0 4%

Alphabet wczoraj po sesji opublikowat wyniki kwartalne, ktére rozczarowaty na poziomie przychoddw. Sprzedaz wzrosta
0 17% rdr. osiggajac astronomiczng kwote $46,08 mld, ale byta nizsza niz szacunki analitykow, ktorzy spodziewali sie
$46,94 mld. Jednak kluczowym punktem okazata sie transparentnosc. Alphabet po raz pierwszy zdecydowat sie ujawnic
dane, na ktore inwestorzy czekali od dawna, czyli szczegdty dotyczace sprzedazy YouTube i Google Cloud.

= YouTube: Youtube w 4Q wygenerowat $15,1 mld, co jest kwotg wyraznie nizszg od szacunkow analitykdw, ktdrzy
spodziewali sie $25 mld. Na plus nalezy zauwazy¢, ze przychody z reklam wzrosty o 31% r/r. Rozbieznosci miedzy
szacunkami a rzeczywistymi liczbami mozna wigzac z niewystarczajaca ilosci danych.

* Google Cloud: chmura obliczeniowa wypracowata $8,9 mld przychodéw i odnotowata fenomenalne 53% tempo
wzrostu. W ubiegtym tygodniu Microsoft poinformowat, ze jego chmura Azure wypracowata 62% wzrost sprzedazy,
jednak firma w ograniczony sposob dzieli sie szczegdtowymi danymi i ciezko jest je poréwnywac. Z drugiej strony
przychody lidera rynku AWS, nalezacego do Amazon, wzrosty o 34%, dzieki czemu Google zmniejszyt dzielacy go
dystans.

Przychody (min) $191 188

$161 857
$136 819

$110 855

s74080 90272

$37 905 446 039 455 519 $66 001

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Goldman prowadzi rozmowy z Amazon o pozyczkach dla matego biznesu

Wedtug doniesien prasowych Goldman Sachs jest bliski zawarcia porozumienia z Amazon-em w sprawie oferowania matym
i Srednim przedsiebiorstwom pozyczki za posrednictwem platformy giganta technologicznego. Jest to jeden z elementdw
strategii zaktadajacej przeksztatcenie banku inwestycyjnego w grupe oferujacg szeroka game ustug finansowych.

GS nie posiada placowek fizycznych, ktore sg tradycyjnym kanatem dotarcia do matych i $rednich przedsiebiorcow.
Podpisanie umowy z Amazon umozliwi bankowi uzyskanie wygodnego i stosunkowo niedrogiego kanatu dotarcia do
klientéw. W ubiegtym roku Goldman nawigzat wspotprace z Apple przy stworzeniu karty kredytowej.

Rekordowa Tesla

Kurs akcji na wczorajszej sesji wzrést o 20%, dwie sesje po wzroscie o 10% spowodowanym bardzo dobrymi wynikami
kwartalnymi i dalszymi planami rozwoju. Od poczatku roku notowania Tesli wzrosty o 85%, a od czerwca ubiegtego roku
0 340%. Na tak fenomenalny wynik ztozyto sie kilka czynnikow: .

= Dostawcy: Wczorajszy wzrost napedzony zostat przez Panasonic, ktory przy okazji wynikéw kwartalnych
poinformowat, Ze jego przedsiewziecie zwigzane z akumulatorami stato sie rentowne. Jednoczesnie spétka dodata, ze
istnieje znaczna przestrzen do poprawy wydajnosci produkcji w tym roku.

= Regulatorzy: UE wprowadzita bardziej rygorystyczne przepisy dotyczace emisji spalin po tym, jak Volkswagen AG
o$wiadczyt, ze oszukat testy zanieczyszczenia olejem napedowym. We wtorek Wielka Brytania ogtosi zakaz sprzedazy
nowych samochoddw na benzyne i olej napedowy od 2035 r., piec lat wczesniej niz planowano.

= Solidne wyniki: Tesla w ubiegtym tygodniu przebita oczekiwania zaréwno na poziomie przychodéw, jak i zysku.
Jednoczesnie Elon Musk ponownie potwierdzit, ze dostawy w 2020 r. przekroczg 500 tys.

Uber jest gotowy do podjecia miedzynarodowego arbitrazu z Kolumbig

Uber przekazat kolumbijskiemu rzadowi, ze rozwaza poddanie sporu pomiedzy stronami arbitrazowi miedzynarodowemu.
Spdtka powotuje sie na naruszenie umowy handlowej, ktérg Kolumbia ma ze Stanami Zjednoczonymi. Uber opuscit
Kolumbie z korcem stycznia, po tym jak sad kolumbijski orzekt, ze firma naruszyta zasady konkurencji i nakazat jej
zaprzestanie dziatalnosci. Straty wynikajace z zawieszenia dziatalnosci w Kolumbii szacowane sg na $250 min. Uber
podkreslit, ze jego preferencjg jest szybkie i przyjazne znalezienie rozwigzania sporu.

BP zwieksza dywidende pomimo spadku zyskow

BP podnidst dywidende, poniewaz wzrosto zaufanie do generowania wiekszej ilosci gotowki przez spotke po zakonczeniu
skupu akcji wtasnych, okresleniu nowych celéw w zakresie sprzedazy i spadku poziomu zadtuzenia. Wyzsza dywidenda
zostata ogtoszona pomimo 26% spadku zyskow w czwartym kwartale — zwiekszona produkcja nie zdotata
zrekompensowac nizszych cen ropy i gazu. BP szacuje, ze epidemia koronawirusa moze zmniejszy¢ globalne
zapotrzebowanie na rope $rednio o 300-500 tys. barytek dziennie. Wyniki BP podazyty za rozczarowujacymi wynikami
Royal Dutch Shell, Chevrona i ExxonMobil. Mimo to akcje rosng o ponad 4%.
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Podziat na sektory

Spétka R Cena Docelowa* Cena biezaca Potencjat zmiany Pz SIS
Kupno Trzymaj Sprzedaz 2018 2019 2018 2019
Financials 13,85
AIG 11 8 [0} 60,86 51,16 18,96% 11,00 10,14
JP Morgan Chase & Co 9 17 4 139,27 133,37 4,42% 12,33 11,54
Bank of America Corp 16 13 2 37,27 32,97 13,04% 10,89 10,03
Wells Fargo & Co 6 17 8 50,43 47,12 7,02% 11,52 10,25
Citigroup Inc 24 4 1 91,48 75,13 21,76% 8,76 7,87
US Bancorp 4 16 6 58,88 53,69 9,67 % 12,29 11,60
A merican Express Co 12 17 1 140,42 131 7,19% 14,46 13,14
CME Group Inc A 8 10 3 214,55 214,57 -0,01% 31,47 29,31
Goldman Sachs Group Inc 16 9 2 268,8 239,01 12,46% 9,70 8,74
Morgan Stanley 17 11 1 61,93 52,6 17,74% 9,74 8,80
Communication services 22,72
Facebook Inc A 48 6 3 244,06 204,19 19,53% 20,36 17,19 12,43 10,38
Alphabet Inc A 41 5 [0} 1592,08 1482,6 7,38% 22,23 19,17 13,43 11,58
Verizon Communications Inc 8 24 1 61,54 58,05 6,01% 11,73 11,30 7,67 7,50
Walt Disney Co 26 8 1 160,12 141,32 13,30% 26,65 23,60 17,38 15,72
Comcast Corp A 30 10 (o] 51,19 42,66 20,00% 13,24 12,48 8,67 8,42
Charter Communications Inc A 21 11 2 544,65 532,05 2,37% 39,55 26,51 11,32 10,55
AT&T Inc 15 17 2 39,34 36,96 6,44 % 10,27 9,73 7,73 7,60
Electronic Arts 22 13 0 119 105,04 13,29% 22,36 21,41 14,79 13,86
Netflix Inc 29 9 7 360,05 358 0,57 % 55,63 38,54 37,63 27,92
Twitter Inc 8 27 8 33,3 33,07 0,70% 38,23 36,54 18,30 16,29
Consumer discretionary 25,06
Amazon.com Inc 54 4 (o] 2405,98 2004,2 20,05% 50,02 37,86 20,39 16,41
Home Depot Inc 20 12 2 233,67 231,54 0,92% 22,77 21,85 16,01 15,42
McDonald's Corp 27 9 [o] 230,29 215,18 7,02% 25,21 23,38 18,54 17,54
NIKE Inc B 28 7 2 110,86 99,27 11,68% 32,77 28,36 25,32 21,79
Starbucks Corp 15 17 1 94,77 86,01 10,18% 28,60 25,06 19,13 17,11
Booking Holdings Inc 17 19 [o] 2139,07 1839,03 16,32% 17,95 16,04 12,75 11,75
Lowe's Cos Inc 24 7 1 131,38 117,18 12,12% 20,57 17,57 14,22 12,96
TIX Cos Inc 23 8 1 65,36 60,24 8,50 % 22,91 21,06 15,71 14,74
General Motors Company 16 5 (o) 48,07 33,72 42,56% 7,06 5,39 3,06 2,51
Target Corp 20 9 1 135,48 112,51 20,42% 17,56 16,23 10,04 9,62
Consumer staples 21,69
Procter & Gamble 12 11 3 128,7 125,11 2,87% 25,03 23,60 17,77 16,87
Coca-Cola Co 15 9 1 63,5 58,58 8,40 % 25,93 23,93 22,34 20,70
PepsiCo Inc 7 13 2 139,4 142,51 -2,18% 25,85 23,93 17,43 16,31
Walmart Inc. 21 14 1 128,84 114,27 12,75% 22,89 21,88 12,03 11,66
Philip Morris International 12 6 1 96,71 83 16,52% 15,96 14,80 12,20 11,45
Walgreens Boots Alliance Inc 1 19 4 57,28 50,95 12,42% 8,71 8,43 10,88 10,76
Mondelez International Inc 20 4 1 62,14 57,55 7,98% 21,64 19,85 18,04 17,05
Costco Wholesale Corp 18 11 2 308,38 302 2,11% 34,71 32,45 19,52 18,05
Altria Group Inc 10 7 1 54,16 46,26 17,08% 10,46 9,86 9,95 9,47
Colgate-Palmolive Co 7 14 3 75,82 74,93 1,19% 25,08 23,70 16,40 15,65
Energy 17,31
Exxon Mobil Corp 4 18 6 73,38 60,73 20,83% 18,62 15,96 7,20 7,01
Chevron Corp 19 7 1 132,23 106,28 24,42% 15,54 15,27 5,88 5,94
ConocoPhillips 23 4 (0] 75,64 59,18 27,81% 16,58 15,98 5,31 5,38
Occidental Petroleum 7 20 1 51,5 40,08 28,49% 20,79 38,28 10,09 7,96
EOG Resources 32 4 [o] 100,29 71,37 40,52% 14,76 13,30 5,86 5,29
Schlumberger Ltd 24 8 1 43,75 33,46 30,75% 20,98 16,81 9,31 8,61
Marathon Petroleum Corp. 17 2 (0] 78,88 52,06 51,52% 7,59 8,65 5,25 5,36
Phillips 66 15 7 (o] 122,33 88,97 37,50% 9,27 9,00 6,63 6,54
Valero Energy Corp 19 3 (0] 109,22 80,25 36,10% 8,80 9,78 5,30 5,83
Kinder Morgan Inc 9 17 1 22,14 20,81 6,39% 21,26 20,60 10,72 10,56
Health care 20,43
Johnson & Johnson 14 7 1 160,35 150,17 6,78% 16,58 15,52 13,01 12,21
Unitedhealth Group Inc 23 5 0 334,77 274,02 22,17% 16,72 14,52 11,58 10,58
Pfizer Inc 8 9 [0} 43,25 37,51 15,30% 13,65 12,22 12,00 12,09
Merck & Co Inc 16 4 [0} 100,43 87,34 14,99% 16,91 15,41 12,67 11,90
AbbVie Inc. 8 6 0 93,7 82,3 13,85% 9,22 8,68 9,07 8,44
Amgen Inc 15 13 1 247,71 216,88 14,22% 13,71 12,55 10,75 10,19
Medtronic plc 20 7 0 126,65 117,99 7,34% 21,06 19,54 16,20 15,23
Abbott Laboratories 16 3 1 98,86 87,06 13,55% 24,12 21,71 18,85 17,00
Lilly Eli & Co 9 10 0 145,17 141 2,96% 20,73 18,34 17,42 15,80
Thermo Fisher Scientific 16 3 1 349,94 318,34 9,93% 23,38 20,97 20,59 18,97
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EV/EBITDA
Spétka Cena Docelowa* Cena biezaca Potencjat zmiany

Kupno Trzymaj Sprzedaz 2018 2019
Industrials 18,08
Boeing Co 9 17 3 345,15 316 9,22% 48,55 18,59 18,50 12,36
3M Co 1 17 3 173,5 156,59 10,80% 16,45 15,27 12,00 11,50
Union Pacific Corp 17 9 2 197,65 180,29 9,63 % 19,41 17,25 13,23 12,29
Honeywell Intl Inc 20 6 o] 193,1 171,32 12,71% 19,45 17,97 13,71 12,94
United Technologies Corp 16 6 0 171,06 149,95 14,08% 17,95 16,01 11,92 11,03
United Parcel Service Inc B 12 14 2 121,46 102,03 19,04% 12,86 11,99 9,51 8,86
Caterpillar Inc 12 12 3 152,25 129,77 17,32% 13,53 12,24 8,01 7,67
Lockheed Martin 13 11 [0} 457,6 423,86 7,96% 17,46 15,92 13,02 12,18
General Electric Co 12 9 a 12,88 12,26 5,06% 19,74 15,50 11,80 9,93
CSX Corporation 8 17 1 78,05 77,1 1,23% 18,39 16,52 11,85 11,29
Materials 20,38
DowDuPont Inc. 16 13 5 218,55 209,44 4,35% 28,75 25,94 15,62 14,68
Linde plc 6 15 1 198,64 201,53 -1,43% 34,37 31,01 20,01 18,70
Ecolab Inc 14 15 1 601,55 574,91 4,63% 24,35 22,10 18,60 17,47
Sherwin-Williams Co 12 14 2 135,74 121,34 11,87% 18,28 16,54 12,00 11,35
PPG Industries Inc 12 14 1 255,77 243,01 5,25% 25,67 23,00 14,09 12,78
Air Products & Chemicals Inc 11 10 1 99,85 78,82 26,68% 7,45 6,80 6,32 5,98
Ball Corp 8 6 1 75,25 74,15 1,48% 29,71 25,09 16,63 15,48
Dow Inc 10 14 1 57,1 46,74 22,17% 13,21 10,94 7,13 6,58
Nucor Corp 9 4 2 57,08 47,94 19,07% 12,63 12,87 7,11 7,22
Newmont Mining Corp 14 6 (0] 47,98 45,59 5,24% 35,56 24,08 10,93 8,78
Real estate 48,69
American Tower Corp A 10 11 1 227,08 234,07 -2,99% 58,17 53,09 28,03 26,17
Simon Property Group A 10 11 0 168,47 132,8 26,86% 18,78 18,30 13,77 13,03
Crown Castle Intl Corp 7 8 2 138,67 149,19 -7,05% 73,60 62,50 25,45 24,16
ProLogis Inc 13 3 1 98,2 91,87 6,89 % 43,69 46,28 25,56 24,10
Public Storage 2 11 4 222,08 224,18 -0,94% 29,84 29,24 22,23 21,93
Equinix Inc 24 2 1 637,4 603,6 5,60% 96,30 75,87 23,29 21,32
Welltower Inc 10 11 (o] 89,47 84,46 5,93% 28,60 46,23 21,61 20,54
AvalonBay Communities Inc 12 12 o] 227,22 216,69 4,86 % 34,25 35,03 25,11 23,52
Equity Residential 4 16 5 85,55 82,84 3,27% 52,83 53,76 22,73 21,89
Digital Realty Trust 13 8 o] 133,27 123,14 8,23% 88,85 44,36 21,27 20,46
Technology 27,09
Microsoft Corp 33 3 o] 196,25 174,38 12,54% 30,84 27,71 19,79 17,88
Apple Inc. 28 15 5 334,13 308,66 8,25% 22,39 19,95 15,28 14,25
Visa Inc A 36 3 1 225,17 200,81 12,13% 32,63 27,90 22,66 19,90
Intel Corp 16 20 10 67,16 64,42 4,25% 12,96 12,85 8,32 8,34
Cisco Systems Inc 16 13 2 51,02 46,53 9,65% 14,32 13,67 10,07 9,83
Nvidia Corp 32 9 3 246 240,33 2,36% 43,18 33,10 40,22 30,20
Oracle Corp 7 24 4 55,61 53,09 4,75% 13,65 12,60 10,38 10,04
Adobe Inc. 20 11 (o] 350,46 358 -2,11% 36,51 30,82 28,25 24,05
Intl Business Machines Corp 6 14 3 150,33 146,27 2,78% 10,94 10,32 10,22 9,67
Micron Technology Inc 24 7 2 65,53 53,78 21,85% 23,53 9,91 7,04 4,50
Utilities 22,68
NextEra Energy Inc 12 6 1 262,47 266,81 -1,63% 29,42 27,02 16,08 15,12
Duke Energy Corp 7 11 2 98,5 97,67 0,85% 19,44 18,94 13,06 12,46
Dominion Energy Inc 6 13 (0] 87,5 85,84 1,93% 20,38 19,60 13,91 12,88
Southern Co 2 12 6 65,53 70,7 -7,31% 22,82 22,26 14,19 13,89
Exelon Corp 13 7 o] 52,79 48,2 9,52% 15,46 16,02 9,63 9,73
American Electric Power 10 7 2 101,2 104,22 -2,90% 24,73 23,72 14,47 13,33
Sempra Energy 9 6 1 164,07 161,06 1,87% 25,72 22,28 17,11 15,54
Public Service Enterprise Grp 6 10 1 64,33 59,33 8,43% 18,28 17,35 12,26 11,27
Xcel Energy Inc 4 11 1 66,5 69,45 -4,25% 24,90 23,46 13,24 12,35
Consolidated Edison Inc 2 8 8 90,06 93,85 -4,04% 21,82 20,82 12,20 11,46

Zr6dto: Bloomberg, opracowanie wiasne; * Cena docelowa — Jest to Srednia cena docelowa z rekomendacji wszystkich analitykéw pokrywajacych spétke, ktére publi-
kowane sg w serwisie Bloomberg. Cena docelowa (Srednia) nie stanowi rekomendacji Domu Maklerskiego mBanku. ** Liczba rekomendacji w poszczegdlnych katego-
riach publikowanych w serwisie Bloomberg.



I:£E111/¢ Biuro maklerskie

Biuro Maklerskie mBanku

ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
www.mbank.pl/mDM

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski, CFA, dyrektor
tel. +48 22 697 4706

Zespot Wsparcia

Remigiusz Lemke
remigiusz.lemke@mbank.pl

kamil.szymanski@mbank.pl Piotr Neidek, analiza techniczna

Jarostaw Banasiak piotr.neidek@mbank.pl
tel. +48 22 697 4870

jaroslaw.banasiak@mbank.pl Krzysztof Pakulski

krzysztof.pakulski@mbank.pl
Joanna Gebal

tel. +48 22 697 4762
joanna.gebal@mbank.pl

Rafat Wtdka
tel. +48 22 697 4809

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
tel. +48 22 697 4895

rafal.wloka@mbank.pl piotr.gawron@mbank.pl
Marcin Biegurski Departament Analiz
tel. +48 22 697 4984

marcin.biegunski@mbank.pl Kamil Kliszcz, dyrektor

tel. +48 22 438 2402

Pawet Rudowski kamil.kliszcz@mbank.pl

tel. +48 22 697 4852
marcin.biegunski@mbank.pl

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkow Regulowanych mBanku S.A.w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankdéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania
materiatu i mogq by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrddet,
ktore Biuro Maklerskie mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani
trafnosci tych informacji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w
przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.
Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda.
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