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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Bezprecedensowe zamkniecie gospodarek zwigzane z epidemig COVID-19
wymusito réwnie bezprecedensowe dziatania monetarne i fiskalne. Dzieki
nim rynki dyskontuja V-shape recovery. Pozostajemy negatywnie nastawieni
do rynku akcji. Naszym zdaniem dyskontowany scenariusz jest zbyt
optymistyczny, zaktadamy dalsze spadki $wiatowych indeksow.

Ze spotek

Finanse

Brak jasnej kwantyfikacji ryzyka spowodowanej wirusem COVID-19 napedzit
potezng przecene indekséw, réwniez bankowego. Nie ma precedensu do
wspotwystepowania szoku popytowo-podazowego w obliczu pandemii, co
utrudnia oszacowanie strat jakie spotki finansowe moga poniesé. Z jednej
strony wycena sektora dyskontuje az nadto nasz bazowy scenariusz, ale z
drugiej zmienno$¢ otoczenia powoduje, ze ryzyka skierowane sg w dot. W
obecnych warunkach naszym top pickiem jest Pekao, a nastepnie PZU.

Chemia

Polskie spotki chemiczne (Ciech i Grupa Azoty) odczuwaja ograniczony
wpltyw epidemii COVID-19 na swojq dziatalno$¢. Potencjalnie skorzystajq na
nizszych cenach CO,, wegla koksowego i gazu.

Paliwa

Przecena surowcéw istotnie zmienia rozkfad ryzyk w sektorze i perspektywy
wynikow, odciskajac swoje pietno przede wszystkim w obszarze upstream
(MOL). Najblizsze miesigce beda trudne takze w segmencie przerobu
(mozliwe tgpniecie na wolumenach), ale tutaj mozna docelowo liczy¢ na
szybka odbudowe rentownosci w otoczeniu taniej ropy i gazu (PKN Orlen).
W przypadku PGNiG diugo oczekiwana wygrana z Gazpromem likwiduje
strukturalne ryzyko w obrocie.

Energetyka

Indeksy utilities w EU i USA nie oparly sie globalnej przecenie (CO,,
korelacja z obligacjami korporacyjnymi), ale w ostatnich dniach odrobity juz
istotng czeé¢ strat. Defensywny profil biznesowy powinien zapewniac
relatywngq site do rynku, nawet pomimo tymczasowego spadku wolumenow
(lockdown). Podtrzymujemy zalecenie kupuj dla CEZ. W polskich koncernach
gtdbwnym zagrozeniem jest potencjalne uwiktanie w ratowanie goérnictwa.
Warto jednak odnotowaé spadek ryzyka regulacyjnego w obrocie w
przysztym roku.

Telekomunikacja, media, IT

Kluczowe zagrozenia w sektorze telekomunikacyjnym to: mozliwe
przecigzenia sieci, spadek liczby klientéw, zatamania sie obrotéw sprzetem,
spadku popytu na roaming miedzynarodowy. Jednak wrazliwos¢ wynikow
przedstawicieli sektora jest dos¢ niska: szacujemy spadki wynikow EBITDA
na 3-5% w 2020 r. Stad zalecamy przewazanie sektora, a naszym top pick
jest Play. Spotki mediowe sg wrazliwe na ryzyko COVID-19 ze wzgledu na
spodziewany przez nas dwucyfrowy spadek rynku reklamy w 2020 r. Spotki z
sektora IT cechujq sie mocnym bilansem i preferujemy te mniej wrazliwe na
MSP i dywidendowe.

Przemyst, surowce

Przemyst i wydobycie zostang znaczgco dotknigte przez epidemie COVID-19.
Preferujemy spdtki o mocnym bilansie (FMF, KSW) oraz producentow
zywnosci (KSW, AST). Ryzyko ztamania kowenantéw widzimy w BRS i FTE.

Handel

Bezprecedensowa sytuacja zwigzana z ograniczeniem dziatalnosci wiekszosci
placéwek handlowych ma istotny wptyw na wyniki i ptynnos$¢ finansowg
podmiotéw z branzy. W obecnej sytuacji preferowalibysmy spotki o mocnych
bilansach (LPP, VRG) oraz spétki handlu spozywczego (EUR, IMT).
Unikalibysmy spétek o wysokim zadtuzeniu (CCC, EAT).

Deweloperzy
Z uwagi na przedtuzajacq sie nieobecnos¢ analityka (zwolnienie lekarskie)
zawieszamy nasze rekomendacje inwestycyjne dla Atal i Dom Development.
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Przeglad miesieczny publikujemy
wyjatkowo bez czesci zawierajacej
strony poswiecone poszczegblnym
sp6tkom, z uwagi na fakt, iz w zwiazku z
istotng zmiana otoczenia makro
jesteémy zmuszeni do szerokiej
aktualizacji prognoz i wycen. Wyniki tych
analiz wraz 2z analiza scenariuszowa
bedziemy prezentowa¢ na biezaco w
osobnych publikacjach. Zachecamy do
lektury juz opublikowanych raportéw
dotyczacych spétek Cyfrowy Polsat, JSW,
KGHM, LPP, MOL, Orange Polska, PGNIiG,
PKN Orlen, Play, polskich bankéw oraz
spotek przemystowych.

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 41029 -16,7% -29%
ATX 1946 -30,2% -39%
BUX 32 361 -19,6% -30%
P X 771 -21,1% -31%
WIG20 1482 -16,2% -31%
mWIG40 2 859 -20,2% -27%
sWIG80 10 162 -12,6% -16%
Banki 4 047 -31,3% -40%
Budownictwo 1919 -12,0% -16%
Chemia 5986 -9,1% -29%
Energia 1222 -9,3% -38%
Gaming 20 505 +4,3% +9 %
Gornictwo 1872 -16,2% -39%
Informatyka 2 692 -5,0% -5%
Media 4136 -27,8% -23%
Nieruchomosci 1851 -22,8% -25%
Odziez 2 852 -33,7% -50%
Paliwa 4 304 -5,3% -34%
Spozywczy 2 666 -11,8% -15%
Telekomunikacja 727 -6,0% -17%
Libet 1,07 +105,0% +100%
OPTeam 24,00 +35,6% +141%
Bioton 3,17 +25,0% -17%
Global Cosmed 1,20 +22,4% -3%
Ten Square G 296,50 +17,2% +50 %
ccc 30,76 -57,2% -72%
Enter Air 16,25 -59,4% -63%
Forte 10,80 -61,8% -65%
Altus TFI 0,75 -63,2% -49%
Elektrobudowa 1,44 -77,5% -81%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja d CEIE
ocelowa
Atal zawieszona -
Dom Development zawieszona -
|
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Rynek akcji

Tempo w jakim doszto do zamkniecia aktywnosci
gospodarczej i skala dewastacji na rynku pracy w USA
sa wydarzeniem bez precedensu. Obecnego krachu nie
sposéb porownaé z czymkolwiek co obejmuja modele i
to powoduje, ze prognozowanie s$ciezki wyjscia z
kryzysu jest tak trudne. Dzi$ jeszcze nie widzimy
nawet skali zniszczen, bo nie wiemy kiedy mozliwy
bedzie powrét do ,normalnosci”. Naszym zdaniem
wiara inwestoréw, ze po wzroscie stopy bezrobocia w
USA do 10-15% (oczekiwania) gospodarka w kolejnym
kwartale zacznie sie btyskawicznie odbudowywacd
(V-shape recovery) jest zbyt optymistyczne, nawet
jesli wezmiemy pod uwage giga-pakiety stymulacyjne.

Uwazamy réwniez, ze inwestorzy niedoszacowuja
okresu, jaki musi mina¢ od czasu zahamowania
wzrostu liczby nowych przypadkéw do zniesienia

kwarantanny (ryzyko drugiej fali). Niestety do czasu
wytworzenia skutecznych lekow jedynym medycznym
antidotum na chorobe jest kwarantanna. W Europie
widzimy kolejne kraje, ktore podobnie jak Wiochy czy
Hiszpania beda raportowaly szybki wzrost liczby
zachorowan. Jezeli maja sie sprawdzi¢ zalozenia
Biatego Domu dotyczace liczby zgonéw (100-240 tys.),
to w najblizszych tygodniach liczba zachorowan w USA
powinna wzrosna¢ do 2-4 milionow. Inwestorzy stoja
zatem przed okresem fatalnych danych makro,
skokowych korekt EPS (obecnie spadek EPS dia
S&P500 to zaledwie -1,7% r/r) oraz bardzo zilych
raportow o nowych zachorowaniach w USA. Te
informacje beda poddawaty w watpliwos¢ zakladane
dotad scenariusze makro, a dodatkowo bedzie rosta
liczba bankructw. Stabsze wyniki spoétek i koniecznos$¢
skorzystania z pomocy publicznej zasadniczo ogranicza
skale skupu akcji wiasnych, co w ostatnich kwartatach
bylo waznym elementem popytu na akcje w USA. Chiny
beda probowaly wykorzysta¢ stabos¢ USA (dalsza
eskalacja napiecia), czego przykiadem jest grozba
dziatan odwetowych w przypadku natozenia kolejnych
restrykcji na Huawei. Biorac pod uwage te czynniki
pozostajemy negatywnie nastawieni do inwestycji w
akcje (dalsza przecena indekséw), a polska
gospodarka jak rowniez rynek akcji beda podazac¢ za
rynkami bazowymi.

COVID-19 - katalizator recesji

Juz na poczatku lutego wskazywaliémy, ze COVID-19 to nie
powtorka SARS i ze bedzie to duzo wiekszy problem dla
gospodarek niz poprzednie epidemie. Obecnie dominuje
przeswiadczenie, ze przez analogie z Chinami w Europie
impuls epidemii wygasa. W niektérych krajach
rozprzestrzenianie sie wirusa zdaje sie stabilizowad,
przynajmniej tak wynika z oficjalnie publikowanych danych.
W przypadku Wioch, ktére jako pierwsze zdecydowaty sie na
dalece idace ograniczenia w poruszaniu sie, wida¢ ze liczba
nowych zachorowan po uptywie dwdch tygodni kwarantanny
zaczyna spada¢ do ok. 4 tys. dziennie z 6,5 tys. przed
kilkoma dniami. W zwigzku z tym, przez analogie do Wuhan,
mozna szacowac, kiedy moze nastgpi¢ zniesienie zakazow
poruszania sie. W chinskim miescie ograniczania zostaty
wprowadzone 28 stycznia, a ich zniesienie zapowiedziano do
8 kwietnia, co oznaczatoby, ze w potowie maja powinny
nastgpi¢ analogiczne dziatania w Lombardii. Naszym zdaniem
ze wzgledu na wiekszg $miertelnosc (lub zanizanie oficjalnych
statystyk o liczbie chorych) rzad wtoski chcac unikngé ryzyka
drugiej fali bedzie bardziej konserwatywny i przedtuzy
kwarantanne. Tym bardziej, ze kraje osScienne beda
najprawdopodobniej w momencie innym cyklu ekspansji
choroby. Naszym zdaniem podobne podejscie bedzie przyjete
przez pozostate rzady europejskie.

Nowe przypadki COVID-19 (w tys. dziennie)
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Innym argumentem przeciw prostemu poréwnywaniu
przypadku Wuhan i Wioch jest to, ze chinskie miasto zostato
zamkniete, kiedy liczba potwierdzonych przypadkéw wynosita
ok. 4,5 tys., a we Wioszech, kiedy przekroczyta 20 tys.
Mozna zaktadaé, ze im podzniej nastepuje ograniczenie
poruszania sie tym mniejsza skutecznos¢ w wygaszeniu
epidemii. Inng kwestig jest to, jak skutecznie przestrzegana
jest kwarantanna, ze szczego6lnym uwzglednieniem
sklonnoséci danego spoteczenstwa do stosowania sie do
zakazow. Naszgq watpliwo$é budzi rdéwniez
nieporownywalnos$¢ danych o liczbie zarazonych, co wynika z
réznej liczby przeprowadzanych testow w poszczegdlnych
krajach. Trudno uzasadni¢ rdéznice we wskazniku
$miertelnosci (zgony/chorzy) pomiedzy Niemcami (1,1%),
Francja (6,8%) i Wiochami (prawie 12%) tylko rézng liczbg
dostepnych respiratorow. Naszym zdaniem faktyczna liczba
chorych jest w wielu krajach rézna od oficjalnych danych.
Watpliwosci budzi réwniez statystyka w Wielkiej Brytanii,
ktéra bardzo poézno wprowadzita jakiekolwiek restrykcje.
Naszym zdaniem to wifasnie WIk. Brytania i Francja bedq
kolejnymi krajami, gdzie epidemia szybko sie rozprzestrzeni i
spowoduje, ze scenariusz o szybko nadchodzacym powrocie
do ,normalnosci” w Europie opozni sie w stosunku do
obecnych oczekiwan.

Stosunek liczby zgonéw do liczby zarazonych w
wybranych krajach
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Szczego6lnym przypadkiem, ze wzgledu na wielko$¢ kraju i
gospodarki sg Stany Zjednoczone, gdzie ograniczenia
wprowadzane sg z duzym opoznieniem lub sg to zakazy
~miekkie”. Wraz z przyjeciem pakietu pomocowego Trump
ogtosit, ze celem dla rzadu USA jest niedopuszczenie do
przekroczenia liczby 100 tys. zgondéw. Po trzech dniach
oficjalne oczekiwania Biatego Domu zmieniono na 100-240
tys. zgondéw. Oznacza to, ze liczba zarazonych wyniesie co
najmniej 2-4 min oséb. Jesli te prognozy sprawdzg sie to
oznacza to, ze przed inwestorami jest wysyp bardzo ztych
danych makro i fatalnych statystyk dotyczacych liczby
chorych. Negatywne momentum bedzie powodowato, ze
oczekiwania na V-shape recovery w gospodarce bedzie sie
oddalato.

Najwieksze tapniecie gospodarcze od czasu
Wielkiej Depresji

W tej skali zatrzymanie znaczacej czesci produkcji
przemystowej na $wiecie przy jednoczesnym spadku popytu
konsumpcyjnego, bedacego efektem niepewnosci nie tylko
ekonomicznej zwigzanej ze wzrostem bezrobocia, ale rowniez
obaw o bezpieczenstwo, to zdarzenie bez precedensu w
ostatnich dziesiecioleciach. To jak potaczenie kryzysu z lat
2008-09 z wydarzeniami zwigzanymi z atakiem na WTC.
Kluczowym dzi$ pytaniem jest to, czy po skokowym spadku
aktywnosci gospodarczej w 2Q gospodarka w miare szybko
podzwignie sie, wspomagana rekordowymi pakietami
fiskalnymi i silnie ujemnymi realnymi stopami procentowymi.
Wiekszo$¢ dostepnych prognoz makroekonomicznych dla
USA, Europy czy Polski wskazuje na spadek PKB w 2Q o
5-10%. W USA taki spadek PKB szacowany jest przy
dwumiesiecznym ograniczeniu aktywnosci gospodarczej,
kolejne dwa miesigce to utrata 10-20% PKB. Spektakularnie
prezentujq sie rowniez dane z amerykanskiego rynku pracy.
Podczas gdy w najstabszym tygodniu recesji 2008-09
tygodniowa liczba bezrobotnych wzrosta o 665 tys. to w

ostatnim tygodniu marca byto to 3,28 min (rekord
historyczny). Oczekuje sie, ze w ciggu miesigca liczba
bezrobotnych wzrosnie o kolejnych 10 min oséb.
Liczba nowych bezrobotnych w USA (tys.)
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Wszystkie te prognozy i dane sa doskonale znane

inwestorom i nie wywotujq juz tak negatywnej reakcji rynku,
gtébwnie za sprawg oczekiwan, ze po zatamaniu nadejdzie
szybkie odreagowanie gospodarki. Niedawna przecena jest
nawet okreslana jako ,okazja do zakupow w dtugim okresie”.
Przyktadem takich oczekiwan jest prognoza Goldman Sachs,
zaktadajaca 34% spadek PKB w 2Q i wzrost stopy bezrobocia
do 15%, po czym w 3Q nastgpi najszybsze odreagowanie
gospodarki w historii (+19%).
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Naszym zdaniem, zatozenie ze po wzroscie bezrobocia o
kilkanascie mlIn o0sdb gospodarka amerykanska bedzie w
stanie tak szybko sie podzwigna¢ jest zbyt optymistyczne, a
przynajmniej nie powinno by¢ przyjmowane jako scenariusz
bazowy. Popyt konsumpcyjny, a w $lad za nim rynek pracy
bedg odbudowywaly sie znaczaco wolniej niz nastapito
zatamanie. Ograniczenia dotyczace poruszania sie (linie
lotnicze, turystyka) beda zapewne obowigzywaty jeszcze
przez wiele miesiecy. Skfanialibyésmy sie bardziej do
odreagowania w ksztatcie litery U jako bazowy scenariusz.
Po drugie, trudno przyja¢ scenariusz, w ktorym ceny akcji
rosng, kiedy na biezacych danych nawet jeszcze nie widac
tapniecia gospodarczego. Dobrym przyktadem moze by¢ tu
m.in. sentyment konsumentéw Conference Board. Przed
inwestorami zaréwno w Europie, jak i w USA kilka miesiecy
coraz stabszych odczytéw makro.

Nastroje konsumentow w USA (Conference Board) na
tle S&P500
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W obecnym kryzysie globalizacja jest przyczynag dla ktoérej
$wiatowej gospodarce bedzie trudniej wyjs$¢ z recesji, czego
najlepszym przykfadem sa Chiny. Po pierwszym entuzjazmie
zwigzanym z powrotem pracownikédw do fabryk i
uruchomieniu produkcji, Chiny zderzajg sie z lawinowym
odwotywaniem zamodwien z Europy i USA, co istotnie
spowalnia tempo dochodzenia do poziomu wykorzystania
mocy produkcyjnych sprzed kryzysu i co powinno negatywnie
przektadac sie na rynek pracy, a wiec docelowo konsumpcje
wewnetrzng. Wiadze chinskie poprzez pakiety fiskalne beda
staraty sie maksymalnie przyspieszy¢ odbudowe popytu
krajowego, ale w krotkim okresie bedzie to niewystarczajace,
zeby zamortyzowac spadek eksportu.

Banki centralne ratuja rynki finansowe przed
credit crunch, a rzady implikuja rekordowe
fiskalne pakiety pomocowe

Wptyw bankéw centralnych na przyczyne wywotujaca recesje
jest oczywiscie zaden, ale FED, ECB czy Bo] wttaczajac
dodatkowe biliony USD w system finansowy zahamowaty
ryzyko credit crunch, ktéry mogtby by¢ gtdwng barierg dla
odbudowy gospodarki po epidemii, a teraz poprzez panike
rynkéw finansowych pogtebi¢ tapniecie (jak w 2008 roku).
W trakcie miesigca FED zmienit zapowiedziany program
skupu aktywow o wartoéci 700 mld USD, ktory okazat sie
niewystarczajacy do zatrzymania paniki na nielimitowane
zakupy zaréwno papierow gwarantowanych przez rzad
federalny, jak réwniez innych papieréw dtuznych np. obligacji
komercyjnych czy zagwarantowat pozyczki dla MiSP.
Poniewaz tego typu dziatania wykraczajg poza mandat FED,
do tego celu wykorzystane zostang SPV, zasilone finansowo
przez Departament Skarbu. Dopiero ta zapowiedz uspokoita
rynki i pozwolita stopniowo na zmniejszanie skali dziennych
zakupéw ze strony banku centralnego.
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USA aplikujgq gospodarce i spoteczenstwu pakiet o wartosci
2,2 bln USD, z czego 560 mld USD trafi bezposrednio do
obywateli w postaci bezposrednich ptatnosci (tylko dla
zarabiajqcych mniej niz 99 tys. USD rocznie), a 260 mid USD
zwiekszy budzet pomocowy dla bezrobotnych. Pozostata
kwota bedzie bezposrednio lub posrednio wspierac
przedsiebiorstwa (tu pojawia sie zakaz przeprowadzania buy-
backu przez firmy wsparte programem). Kolejne kraje
rowniez ogtosity ogromne pakiety pomocowe - Niemcy o
wartosci 750 mld EUR. Juz dzi$ wiadomo, ze pakiet
amerykanski jest niewystarczajacy i Prezydent Trump
rozpoczat lobbowanie w Kongresie kolejnych 2 bln USD
— z przeznaczeniem gtownie na budowe infrastruktury.

Spadek cen ropy naftowej do 20 USD

Brak zgody Rosji na ograniczenie wydobycia ropy
przynajmniej chwilowo rozbit OPEC i wywotat wojne cenowa,
po tym jak Arabia Saudyjska ogtosita, ze zwiekszy dzienne
wydobycie do 12 min barytek (z 9 min). Z drugiej strony
zapasy surowca szybko rosng, bo popyt na paliwo
drastycznie spadf. IHS Markit szacuje, ze dzienne zuzycie
benzyny moze spas¢ w kwietniu o 20 min barytek,
tj. pieciokrotnie wiecej niz wynidst spadek w czasie recesji
2009 roku. OPEC szacuje, ze w 2019 r. dzienne zuzycie
benzyny wyniosto 99,7 min ton. Z kolei w Polsce PKN szacuje
spadek sprzedazy benzyny na stacjach o ok. 35% r/r.
Konsekwencjg globalnych zawirowan jest spadek cen ropy do
20 USD za baryike.

Utrzymanie sie cen ropy na tak niskim poziomie rodzi ryzyko,
ze skala bankructw firm wydobywczych i z nimi
wspotpracujacych bedzie powaznym problemem z punktu
widzenia rynku pracy i obcigzen dla budzetu. Po drugie,
pojawia sie grozba niestabilnosci krajow, w ktérych ropa
stanowi znaczace zrodio PKB, ze szczegdlnym wskazaniem
Rosji. W jej przypadku mieliSmy juz sytuacje odwracania
uwagi spoteczenstwa od wewnetrznych problemoéw poprzez
zaborczg polityke zagraniczng. Teraz takiej strategii sprzyja
ostabienie $wiata zachodniego, ktéry musi poradzi¢ sobie ze
skutkami kryzysu gospodarczego i ktérego skionnos¢ do
ustepstw w zamian za ,spokdj” bedzie prawdopodobnie
wieksza niz kiedykolwiek w ostatnich dziesigcioleciach.
Doktryna strategiczna Rosji zaktada, przywrdcenie kontroli
nad bytymi republikami sowieckimi (w tym Biatorus, Ukraina,
kraje nadbattyckie), ktére maja petnic¢ role stref buforowych.

Podczas gdy tania ropa uderza w interes Rosji i USA,
najwiekszym beneficjentem spadku cen surowca sg
oczywiscie Chiny, ktére w catosci importuja surowiec.
Z perspektywy strategicznej, staba gospodarczo Rosja to dla
Chin wiele pluséw: narzucenie warunkdéw handlu surowcami,
narzucenie warunkow tranzytu towaréw do Europy via Nowy
Jedwabny Szlak, zabezpieczenie pdtnocnej granicy panstwa.
Zastanawiajace jest, ze USA nie mogq wymoéc na swoim
najwiekszym - obok Izraela - partnerze strategicznym w
Zatoce zmiany polityki cenowej. To daleko idaca spekulacja,
ale w okresie zmieniajacych sie uktadéw politycznych nie
mozna wykluczy¢, ze Chiny dalej zwiekszajq swojq
aktywnos$¢ polityczng i budujg nowe strategiczne alianse
kosztem dotychczasowego mocarstwa. A to z kolei zapowiedz
dalszej eskalacji...

Geopolityczne i dtugoterminowe skutki epidemii
... beda widoczne na poziomie gospodarczym i politycznym.
Na poziomie gospodarczym widzimy dwa gtéowne czynniki,
bezposrednio ze soba powigzane. Przez ponad 40 lat
stopniowe przenoszenie produkcji ze $wiata zachodniego do
Azji, w tym szczegdlnie Chin, skutkowato dezinflacja w
Swiatowej gospodarce. Jeszcze przed wybuchem epidemii,
jednym z haset wyborczych Trumpa byta ponowna
industrializacja Ameryki, w czym miato pomoc m.in.
obnizenie podatkéow od korporacji. Proces ten przebiegat
jednak wolno. Zatamanie sie tancucha dostaw, ale przede
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wszystkim szantaz ze strony chinskich politykéw o mozliwym
zamknieciu dostaw do USA lekéw i sktadnikow do ich
produkcji (chinska odpowiedZz na oskarzenia Waszyngtonu o

zbyt pdzng reakcje Pekinu na epidemie), zasadniczo
przyspiesza ten proces. Trump juz zapowiedziat
wprowadzenie regulacji majacych na celu odbudowe

wiasnych zdolnosci wytworczych w strategicznych obszarach
takich jak: farmacja, elektronika, przemyst maszynowy.
Podobne zapowiedzi, tj. przeniesienie produkcji czesci
komponentéw dla przemystu ,blizej domu”, zapowiedzieli
przedstawiciele wiadz RFN. Jak szybko bedzie nastepowat ten
proces trudno oszacowaé, poniewaz wynika to m.in. z tempa
wychodzenia gospodarek z kryzysu i zdolnosci rzadoéw do
zaproponowania biznesowi dodatkowych zachet finansowych

do takiego dziatania. Wigze sie ono z nakfadami
inwestycyjnymi  jak rdéwniez ze zmniejszeniem
konkurencyjnosci cenowej wytwarzanych produktow w

poréwnaniu do analogicznej produkcji wytwarzanej w Azji.
To z kolei moze prowadzi¢ do dalszego zwiekszania cet,
chronigcych witasny przemyst. Skutkiem tego procesu
powinien by¢ wzrost cen, a wiec presja na wyzsze nominalne
stopy procentowe i rosngce koszty obstugi zadtuzenia (po
kryzysie wskazniki dtug/PKB jeszcze wzrosng). Przez dtuzszy
czas realne stopy procentowe powinny by¢ nisko lub bedg
ujemne, co pozwoli rzadom na monetyzacje ogromnego
zadtuzenia. Czynnikiem ktéry firmy w USA i Europie bedg
silniej wykorzystywac¢ bedzie dalsza automatyzacja produkcji,
zmniejszajaca ekspozycje na wyzsze ptace. Ten proces
rowniez powinien przyspieszyé, bedzie wymagat jednak
duzych naktadéw inwestycyjnych.

Z perspektywy Polski, to bardzo dobre informacje. Polski
przemyst, ze wzgledu na naszg lokalizacje i wykwalifikowang,
site robocza, powinien by¢ beneficjantem tych trendoéw.
Skorzystaja zaréwno firmy, w ktérych moze ulokowac sie
produkcja komponentdéw, jak réwniez przedsiebiorstwa, ktore
beda uczestniczy¢é w procesie modernizacji/automatyzacji linii
wytworczych. Naszym zdaniem Polska moze przezy¢ kolejng
fale inwestycji zagranicznych - analogiczng jak po 1990 roku.
Jezeli trend ten potwierdzi sie, w przyciggnieciu kapitatu o
ktory bedzie aplikowat caty region CEE, duza role musi
odegrac rzad tworzac zachety inwestycyjne. To bedzie proces
dtugotrwaty, ale powinien by¢ ,mysla przewodnig”, kolejnej
hossy, ktéra przed nami.

W ujeciu politycznym, napiete stosunku pomiedzy USA i
Chinami jeszcze sie zaostrza. Wzajemne oskarzenia o udziat
W rozprzestrzenieniu sie pandemii sg tego najlepszym
przyktadem. W obliczu reindustrializacji USA mozna
oczekiwa¢ dalszej eskalacji wojny handlowej i tworzeniu
barier celnych chronigqcych wiasny przemyst. W obliczu
kryzysu zachowanie obu mocarstw w relacjach z innymi
krajami wydajg sie skrajnie rdézne. Po kontrowersyjnej
decyzji ws. Kurdéw, USA dalej tracg wizerunkowo, m.in.
naktadajac na europejski przemyst lotniczy kolejne cta czy
wprowadzajac na Iran dodatkowe embargo. W tym czasie
Chiny informujg $wiat o rozsytaniu sprzetu medycznego i
epidemiologéw... m.in. do Europy. Instytucja UE w zderzeniu
z realnym zagrozeniem nie jest w stanie dziata¢ spdjnie,
zarbwno na ptaszczyznie decyzji administracyjnych
zwigzanych z samym rozprzestrzenianiem sie epidemii, jak
réowniez w kwestiach tarczy antykryzysowej. Wewnatrz UE
moze pojawi¢ sie wiekszy roztam, co do strategicznego
partnerstwa z USA, gdzie alternatywa sa Chiny i Nowy
Jedwabny Szlak. Istotng kwestiq roztamowg moze byc¢
rowniez koncepcja obrony granic UE, szczegdlnie w sytuacji
ostabienia relacji z USA. Decyzja o ewentualnym wycofaniu
wojsk USA z Europy stwarza ryzyko, ze w krajach
nadbattyckich moze powtorzyc¢ sie scenariusza ze Wschodniej
Ukrainy...

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

Rzad ogtasza pakiet antykryzysowy

Prezydent wraz z Premierem zaprezentowali rzadowy pakiet
pomocowy dla przedsiebiorcéw i pracownikow, ktéory ma
ogranicza¢ gospodarcze skutki pandemii koronawirusa.
Warto$¢ catego zestawu dziatan w ramach tzw. tarczy
antykryzysowej to 212 mld PLN. Skfada sie ona z 5 filaréw:

1. Bezpieczenstwo Pracownikéw (o wartosci 30 mid PLN),

w tym m.in.:

- w przypadku trudnej sytuacji przedsiebiorstwa (spadek
przychodéw o 15% przez 2 miesiace, lub o 25% przez 1
miesigc) moze ono ograniczy¢ etat pracownika do 4/5.
Woéwczas 40% wynagrodzenie pracownika  pokrywa
pracodawca, a 40% panstwo (z FGSP, ale nie wiecej niz
40% przecietnego wynagrodzenia),

- ZUS wyptaci jednorazowe swiadczenie w kwocie 2 tys. PLN
dla pracujgcych na umowie cywilnoprawnej i dla
samozatrudnionych,

- zostanie wydtuzony okres wypfaty zasitku opiekunczego, w
przypadku ograniczen w dostepnosci ztobkéw, przedszkoli i
szkot,

- ponadto wprowadzone
.wakacje od obowigzkow
przesuniecie pfatnosci za media.

zostang ,wakacje kredytowe”,
administracyjnych”, czy

2. Finansowanie Przedsiebiorstw (73,2 mld PLN, z czego

68,3 mld PLN to $rodki ptynnosciowe):

- Fundusz Gwarancji Ptynnosciowych dla wiekszych firm w
kwocie 8,5 mlid PLN,

- finansowanie w postaci obligacji podporzadkowanych firm
$rednich i duzych z funduszy PFR o wartosci 6 mld PLN,

— rozszerzenie gwarancji de minimis BGK dla matych i
Srednich przedsiebiorstw,

- pozyczka dla mikrofirm w kwocie 5 tys. PLN na okres do
6 miesiecy,

— odroczenie lub roztozenie na raty skfadek ZUS,

- poza tym, m.in. brak kar za opdznienia w przetargach
publicznych, finansowanie leasingu dla firm
transportowych, polityka drugiej szansy (pomoc
przedsiebiorstwom w restrukturyzacji), czy rozliczenie catej
tegorocznej straty w przysztym roku.

3. Ochrona Zdrowia (7,5 mld PLN):

- finansowanie dziatan zwigzanych z walkg z pandemig
koronawirusa (6 mld PLN),

dofinansowanie infrastruktury stuzby zdrowia,

rozwoj infolinii pacjenta i dalsza cyfryzacja.

4. Wzmocnienie Systemu Finansowego (70,3 mld PLN):

- obnizenie stopy bazowej RPP z 1,5% na 1% oraz stopy
rezerwy obowigzkowej do 0,5%,

— operacje repo NBP,

- potencjalne operacje LTRO,

- obnizenie wymogdéw  kapitatowych
Stabilnosci Finansowej,

- przesuniecie pewnych obowigzkéw nadzorczych.

przez Komitet

5. Program Inwestycji Publicznych:

- zwiekszone wydatki inwestycyjne, ktdére majg przyniesc
impuls fiskalny o wartosci co najmniej 1% PKB,

utworzony zostanie Fundusz Inwestycji Publicznych o
wartosci 20 mlid PLN.

Ponadto do zestawu proponowanych dziatan dotaczono
mozliwos¢ czasowego przywrocenia handlu w niedziele, czy
przedtuzenie waznoéci udzielonych pozwolen na prace dla
obcokrajowcow.
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Podsumowujac, tarcza
3 komponentow:

- gotéwkowego (o wartosci 67 mld PLN, 3,9% PKB),

- ptynnosciowego ,rzadowego” (75,5 mld PLN, 3,3% PKB) i

- ptynnosciowego NBP (o wartosci 70 mid PLN).

Filar ptynnosciowy budzi pewne watpliwosci w zakresie
kompozycji. Samo ciecie RRR ,warte” jest okoto 40 mid PLN;
bufor systemowy dodaje kolejne 30 mld PLN. Uwazamy, ze w
takim uktadzie operacje LTRO i repo nalezy traktowac jako
dziatanie dyskrecjonalne, ktérego po prostu ex ante nie dato
sie wyliczy¢ i wigczy¢ do szacunku ,wartosci” pakietu.

antykryzysowa sktada sie z

Bezposredni koszt budzetowy jest szacowany (przez MF) na
61 mld PLN, co obejmuje filar ochrony pracownikow, filar
ochrony zdrowia, filar inwestycji, dokapitalizowanie ARP
kwotg 4,7 mld PLN i kilka pomniejszych elementéw. Koszt
ten moze z tatwoscig wzrosnagé, jesli czas implementacji
najbardziej kosztownych instrumentéw (doptaty do pens;ji)
sie wydtuzy, a ktorykolwiek z podmiotéw bioracych na siebie
ryzyko wsparcia sektora przedsiebiorstw bedzie wymagac
dodatkowego wsparcia. Z drugiej strony, czes¢ inwestycyjna
pakietu bedzie realizowana w kolejnych latach, z punktu
widzenia tegorocznego rachunku jest zatem nieistotna.
Zaktadamy zatem, ze w bazowym scenariuszu koszt dla
finanséw publicznych (w sensie memorialowym i przy
zatozeniu, ze odroczone ptatnosci skfadek zostang
zrealizowane) wyniesie 40 mid PLN.

Do rachunku wynikajacego z implementacji pakietu nalezy
doliczy¢ utrate dochodéw z tytutu pogorszenia wzrostu
gospodarczego. Na podstawie naszych aktualnych szacunkéw
wzrostu PKB w tym roku (uwzgledniajacych prawdopodobne
przedtuzenie zamkniecia szkét do Wielkanocy) oceniamy, ze
spadek dochodéw podatkowych bedzie w ujeciu kwotowym i
procentowym najwiekszy w historii. Dotyczy on zreszta nie
tylko budzetu panstwa, ale rowniez w budzetéw samorzaddéw
(via ich udziaty w wptywach z PIT i CIT) oraz FUS (mniejsza
sktadka przypisana). Dodatkowo, nalezy zaktadac
dostosowanie po stronie dziatan jednorazowych, tj.
odroczenie konwersji OFE na IKE - to zmniejsza wptywy SFP
o 18,7 mld PLN. ktacznie, spodziewamy sie zmniejszenia
dochodéw SFP o 82 mld PLN - petne rozbicie utraconych
wplywow znajduje sie na wykresie ponizej. W naszej opinii
mniejsze moga rowniez okazaé sie wptywy z aukcji praw do
emisji CO; i dywidendy z SSP.

Skad tak duzy pesymizm? Trzeba pamietaé, ze dynamika
wptywow podatkowych w wielu kategoriach zalezy nieliniowo
od dynamiki PKB i przyktadanie prostych heurystyk (mld PLN
per 1 pkt. proc. spowolnienia) jest w warunkach
ekstremalnych btedne. Kazdy kolejny utracony punkt
procentowy wzrostu PKB bedzie kosztowac finanse publiczne
bardziej. Co wiecej, szok dotykajacy polskiej gospodarki
uderzyt w pierwszej kolejnosci w najbardziej stabilng czesc
bazy podatkowej, tj. w konsumpcje prywatna.
Prawdopodobne jest rdéwniez rozluznienie rezimu
$éciggalnosci, chociazby w celu zmniejszenia
krotkoterminowych obcigzen podatkowych. Z tych powodoéw
wskaznik dochoddéw podatkowych do PKB w tym roku bedzie
spadaé, cho¢ skala zalezy tez od tego, co dzia¢ sie bedzie z
cenami.

Reasumujac, naszym zdaniem wynik sektora general
government pogorszy sie w tym roku przynajmniej o 121 mld
PLN (o 5,3 pkt proc. PKB). Zobaczymy zatem deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 6,5%
PKB.

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik)
research@mBank.pl
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m Biuro maklerskie

Sektory

Finanse

m W marcu spadek indeksu WIG Banki siegnat 30%, za$ od

poczatku rok az 38%. Uwazamy, ze skala przeceny
uwzglednia zamrozenie aktywnosci ekonomicznej do
kornca maja oraz stopniowe dochodzenie gospodarki do
siebie w 2H20 i w 2021 r. Bytaby to sytuacja, ktéra
odpowiada naszemu bazowemu scenariuszowi, w ktérym
stopy procentowe pozostajag bez zmian, wolumeny
kredytowe sg ptaskie zaréwno w 2020, jak i w 2021 roku,
a koszty ryzyka sa wywindowane do 155 p.b. Realizacja
powyzszego scenariusza wigze si€¢ z pozytywng
rekomendacjg na wiekszo$¢ analizowanych przez nas
bankéw (ALR, MIL, PEO, PKO i SPL), jednakze w sytuacji,
gdyby otoczenie byto mniej sprzyjajace (dodatkowe ciecie
stép procentowych, wyzszy CoR), jedynymi bankami,
ktorych wyceny sa obecnie zbyt niskie s Pekao i
Santander. Nadal jesteSmy sceptycznie nastawieni do ING
w przypadku ktérego uwazamy, ze przecena nie
uwzglednia wszystkich trudnosci z ktérymi bedzie musiat
sie mierzy¢ bank, a raczej jest odbiciem niskiej ptynnosci
waloréw ING BSK.

Nie tylko otoczenie makro jest dynamiczne, ale réowniez
propozycje $rodkéw zaradczych, ktdére maja adresowacd
obecne problemy zmieniajgq sie bardzo szybko, co
dodatkowo utrudnia skuteczne prognozowanie. W Polsce
w potowie marca byliSmy $wiadkami ciecia stop
procentowych o 50 p.b, oraz stopy rezerwy
obowigzkowej. Oprocz tego NBP dostarczy bankom
potrzebna  ptynno$¢ przez transakcje repo oraz
ewentualny kredyt wekslowy. Co wiecej, regulator
skutecznie zarekomendowat obnizenie bufora ryzyka
systemowego z 3,0% do 0% , co uwolnito okoto 30 mld
PLN kapitatu w sektorze. Jak dotad najciekawszym
instrumentem, ktory zostat zarekomendowany przez ZBP,
a nastepnie stosukowo szybko wdrozony przez banki sa
wakacje kredytowe, o ktére moze sie ubiega¢ wiekszos¢
kredytobiorcéw. Uwazamy, ze ten instrument w
pofaczeniu z bardziej elastycznym podejsciem do
zawigzywania rezerw, pozwoli bankom uniknacé
nadmiernego tworzenia rezerw dla podmiotéw, ktére
maja tylko przejsciowe trudnosci w ptynnosci.

Sytuacja sektora bankowego w regionie CEE nie odbiega
znaczaco od polskiej i tez naznaczona jest znaczacq
niepewnoscia. Do najczestszych srodkéow zaradczych
nalezg: wprowadzenie wakacji kredytowych, czy
instrumenty monetarne w postaci ciecia stop
procentowych. W odréznieniu do Polski, brak zgody na
kapitalizowanie odsetek zmusza banki wegierskie do
zaksiegowania pierwszych odpiséw juz w 1Q’20, za$ banki
w  Rumunii skarza sie, ze narzucone odgornie
9-miesieczne wakacje kredytowe spowodujg trudnosci z
ptynnoscig. Sektor czeski (Komercni, Moneta, Erste, RBI)
dodatkowo musi sie zmierzy¢ z dotkliwymi obnizkami stop
procentowych (125 p.b. w marcu) i zakazem wyptat
dywidend. Stopy zostaty rowniez obnizone w strefie Euro
(wptyw na Erste, RBI) oraz w Rumunii (-50 p.b., Erste,
RBI, OTP). Chociaz brak dywidend boli to w regionie CEE
nasza preferencja sktania sie do Komercni Banka, ktory
podczas poprzednich  kryzyséow udowodnit swojg
odpornos¢. Dodatkowo niska wrazliwos$¢ na podwyzki stop
procentowych ze wzgledu na kredyty na statej stopie
powinny procentowac obecnie podczas tak gwattownych
obnizek. Ze spoétek finansowych nasza preferencja
zdecydowanie skierowana jest do PZU. Uwazamy, ze
ubezpieczyciel ma szanse poprawi¢ wyniki na niskiej
szkodowosci w  majatku, za$ pomimo pandemii,
szkodowos¢ w zyciu powinna by¢ stabilna. Zarzad
potwierdzit, ze przecena na gieldach w marcu bedzie
miata ograniczony wptyw na wynik inwestycyjny ze

wzgledu na strukturalne zmiany w portfelu. Dos¢
interesujaco wyglada obecna wycena Skarbiec Holding ze
wzgledu na dywidende. Wyniki za 4Q’19 pobity nasze
oczekiwania o ponad 80% ze wzgledu na znacznie wyzsze
success fee. Oznacza to, ze Skarbiec Holding jest w
stanie wyptaci¢ okoto 5,5 PLN na akcje, czyli DY na
poziomie okoto 39%. Oczywiscie finalna rekomendacja
dywidendy zaleze¢ bedzie od Zarzadu spotki oraz
regulatora, ktéry s$ladem trenddéw europejskich moze
wprowadzi¢ catkowity zakaz dywidend w Polsce.
Jednoczesnie nalezy pamietaé, ze dywidenda wyptacana
jest pod koniec roku, a do tego czasu moze nas czekaé
znaczacy spadek wynikéw spétki, co wazy¢ bedzie na
sentymencie. Obecnie, podobnie jak w sektorze
bankowym, duzg niepewnoscia cechuje sie sektor
windykacyjny, co jest odzwierciedlone w wycenie m.in.
Kruka. Pod koniec marca Zarzad Kruka stwierdzit, ze nie
widzi istotnego wptywu pandemii na spfaty (takze we
Wioszech), dziatalno$¢ agentdéw terenowych (na pracy
zdalnej), wstrzymat zakupy portfeli oraz nie kieruje
nowych spraw do sadu, co zwieksza oszczednosci. Raport
Prezesa potwierdza inna firma windykacyjna Hoist, ktéra
stwierdzita, ze sptaty w 1Q sg bliskie lub zgodne z planem
m.in. w Polsce i we Wioszech, ale znaczaco odbiegajg w
Hiszpanii. Hoist dodatkowo wskazuje, ze koncowka marca
byta stabsza takze we Wioszech. Oznacza to, ze w
kontekécie Kruka mozna spodziewaé¢ sie nowych
negatywnych rewaluacji w Hiszpanii, a by¢ moze we
Witoszech i w Polsce jezeli podazymy scenariuszem
potudniowo-Europejskim, co na razie jest mniej
prawdopodobne. Finalnie uwazamy, ze Kruk ma dobrg
sytuacje dtuzng i w 2020 roku zapada jedynie okoto 80
min PLN. Kluczowe dla wyceny Kruka beda kolejne
raporty Zarzadu z sytuacji we Wioszech i Hiszpanii.
W krotkim okresie podwyzszona zmiennos¢ oraz wysokie
obroty na rynku akcji bede dziataly na korzy$¢ GPW,
ktéra powinna czerpa¢ korzy$¢ z panujacych obecnie
warunkow. Zwracamy jednak uwage, ze fala umorzen w
funduszach, opodznienie petnej implementacji programu
PPK oraz ogolny brak zaufania do rynku kapitatowego,
podaja w watpliwos¢ dtugoterminowy doptyw kapitatu na
polska gietde, a co za tym idzie przyszie przychody GPW.
Po dobrym Q1 pod wzgledem obrotéow, nalezy sie
przyglada¢ aktywnosci inwestoréow w nadchodzacych
miesigcach, wyrazne ostabienie obrotéw moze sugerowacd
poczatek dlugookresowy trwaly spadek potencjatu
przychodowego. W Europie ECB skorzystat z petnego
wachlarza instrumentéw polityki monetarnej z wyjatkiem
tego najbardziej oczywistego, czyli zmiany stép
procentowych. Bardziej szczodre TLTRO, dodatkowe
750 mld EUR w ramach programu QE nastawione na
gospodarke realng, to najwazniejsze z nich. Oprécz tego
regulator (EBA) jasno dat do zrozumienia, ze nalezy
elastycznie podchodzi¢ do zawigzywania rezerw w
przypadku moratoriéw kredytowych oraz do
procyklicznych regut zaszytych w IFRS 9. Wydaje sie
nam, ze kluczowe beda jednak dziatania fiskalne,
nakierowane na realng gospodarke i to od ich
skutecznosci bedzie zaleze¢, jak wysoko wystrzelg koszty
ryzyka, jak beda sie zachowywaty wolumeny kredytowe
oraz jak szybko aktywnos$¢ ekonomiczna wréci do normy
po ustaniu wirusa.

Kluczowe rekomendacje: Pekao (kupuj), PZU (kupuj),
ING (sprzedaj)
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= Nowa rzeczywisto$¢ moze zaowocowac zmianami planow
dotyczacych inwestycji, przede wszystkim w obszarze
wydobycia (wiele projektow nie wytrzyma testu

Chemia

m Spotki chemiczne (Ciech i Grupa Azoty) sa beneficjentami

spadajacych cen surowcéw (gaz ziemny, wegiel koksowy,
certyfikaty CO,). Wptyw epidemii COVID'19 jest
relatywnie maty na dominujgce segmenty operacyjne.
Grupa Azoty korzysta z rozszerzenia marzy na produkcji
nawozow saletrzanych. Dodatkowo sprzyja relatywnie
dobra pogoda (wczesniejsze przygotowania do sezonu) i
mozliwy spadek importu nawozéw przez problemy
logistyczne (przez COVID-19). Naszym zdaniem Spotka
pozytywnie zaskoczy na wynikach za 4Q’19 oraz w 1Q'20.
Epidemia COVID-19 moze spowolni¢ prace przy
inwestycjach spotki, co moze pozytywnie by¢ odebrane
przez inwestoréw.

Ciech korzysta z wyzszych wynegocjowanych cen sody
na 2020 rok w Europie. Ryzykiem jest mozliwy stabszy
popyt na szkio do Automotive, ale ekspozycja na tego
typu klienta nie przekracza 10%. Epidemia COVID-19
moze przetozy¢ sie na ostrozniejsze podejscie Zarzadu do
inwestycji w 2020 roku, co pozytywnie mogtoby zostac
odebrane przez inwestordw.

Paliwa

m Zatamanie cen ropy po rozpadzie OPEC+ i wczesniejsza

przecena na gazie, istotnie zmieniajg mape ryzyk i
prognozy w sektorze paliwowym. W naszym bazowym
scenariuszu obnizamy krzywg terminowg dla tych
surowcdw odpowiednio o 36% i 19%, co przede
wszystkim uderza w rentownos$¢ segmentu
wydobywczego. Wskazujemy jednoczesnie, ze nasze
prognozy zaktadaja stopniowe odbudowywanie sie cen
weglowodoréw w kolejnych latach z uwagi na oczekiwane
dostosowania podazowe (wyeliminowanie drozszych
producentow i spadek wydobycia w USA o ponad 10%) i
normalizacje warunkéw popytowych (standardowy sezon
grzewczy, dynamika popytu na rope skorelowana z PKB).
Przy obecnie obserwowanej zmiennosci, nie mozna
wykluczy¢é wariantéw  bardziej pesymistycznych
(wrazliwo$¢ wynikdw i wycen spoétek prezentujemy w
ostatnich raportach analitycznych dotyczacych MOL, PGN i
PKN).

Druga strona medalu tanich surowcéw to mozliwa
strukturalna poprawa w segmencie downstream (nizsze
koszty zuzy¢ wiasnych, marza na CCGT, spread nafta/
etan, cracki na produktach ciezkich, rentownos$¢ produkcji
nawozow, inercja w dostosowaniu cen produktéw w
detalu, odbudowa pozycji konkurencyjnej rafinerii
europejskich  wzgledem USA, spadek kapitatu
obrotowego, wyzszy dyferencjat Ural/Brent). W kroétkim
terminie bedzie ona jednak oczywiscie przestonieta przez
negatywny efekt szoku popytowego zwigzanego z
kwarantanng. Popyt na paliwa i petrochemie jest dos¢
mocno skorelowany z PKB, ale w naszych prognozach

wychodzimy poza te relacje i przyjmujemy istotne
zaburzenia w utylizacji mocy (w catym roku -15% w
petrochemii, -10% w rafinerii juz po uwzglednieniu

stabilnego 1Q). W okresie ,lockdown” presja pojawi sie
réowniez w segmencie stacji benzynowych, zaréwno w
sprzedazy paliw jak i marzy pozapaliwowej (tutaj spadki
moga by¢ co najmniej 1,5x wieksze).

W ujeciu bilansowym wszystkie pokrywane przez nas
spotki wchodzg w ten kryzys =z bardzo niskimi
wskaznikami zadluzenia i nie postrzegamy kwestii dtugu
jako istotnego ryzyka, cho¢ w przypadku MOL z uwagi na
procedowang akwizycje nalezy liczy¢ sie z prewencyjng
rewizjg polityki dywidendowej.

rynkowego). Moze tez pojawi¢ sie wieksza ostroznos$¢ w
koncernach, ktore dopiero zapowiadaty znaczny wzrost
capex (PGN, PKN), co bytoby dobrze odebrane przez
rynek. Flagowe przedsiewziecia, jak chociazby przejecie
LTS przez PKN, bedg naszym zdaniem kontynuowane.
Biorgc powyzsze zatozenia pod uwage, uwazamy ze
najbardziej atrakcyjne sg obecnie akcje PKN Orlen.
Po wygranym sporze z Gazpromem, potencjat wzrostu
dostrzegamy réwniez w przypadku PGN (wyrok arbitrazu
dodaje do naszej wyceny 1,1-1,4 PLN/akcje). Relatywnie
najwiekszym ,przegranym” ostatnich przetasowan makro
jest MOL, dla ktérego w ostatnim raporcie obnizyliSmy
rekomendacje do trzymaj z akumuluj. W przypadku
Lotosu sytuacja jest mniej jednoznaczna, z jednej strony
spétka skorzysta na tanszej ropie w segmencie
rafineryjnym (na gazie koncern jest prawie zbilansowany,
gdyz wolumen wydobycia zblizony do zuzy¢ wiasnych),
ale z drugiej w tych warunkach traci znaczng czesc
EBITDA w wydobyciu i modelowo spada warto$¢ dodana
instalacji DCU.

m Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (akumuluj)
Energetyka

m Poczatkowo wyprzedaz na $wiatowych rynkach omineta

rynek energii, ale z opdznieniem réwniez i tutaj
zanotowalismy spadki (do 35 EUR/MWh), a gtéwnym
kanatem transmisyjnym, obok tanszych surowcow,
okazaty sie uprawnienia CO2 (spadek do 16 EUR/t). Byta
to gtéwnie reakcja na oczekiwany spadek
zapotrzebowania na prad w okresie kwarantanny
(pierwsze odczyty w Europie wskazuja na dynamiki rzedu
-10%), ktéry zaowocuje wyparciem ze stosu cenowego
najbardziej emisyjnych Zrodet weglowych. Nie bez
znaczenia byly réwniez obawy o zmiane priorytetéw
politycznych i poluzowanie zobowigzan klimatycznych.

W efekcie indeksy ,utilities”, zarowno w USA jak i Europie
nie oparty sie zatamaniu na rynkach, tym bardziej ze
poprzedzata je prawie 40% sektorowa hossa. Degradacja
wycen, obok obaw o rentowno$¢, byta napedzana réowniez
przez mocny ruch na rentownosciach obligacji
korporacyjnych, z ktorymi skorelowane sa stopy
dywidendowe energetycznych spotek regulowanych. W
ostatnich dniach obserwujemy juz jednak odreagowanie,
a branzowe indeksy USA/EU odrobity odpowiednio
50%/20% strat. Oczekujemy, ze defensywny profil
biznesowy bedzie w kolejnych miesigcach zapewniat
relatywng site sektora wzgledem szerokiego rynku. W ten
scenariusz wpisuje sie nasza rekomendacja kupuj dla
akcji CEZ, ktéorego wrazliwo$¢ na rynkowe ceny energii
jest dodatkowo ograniczona przez rozbudowang polityke
hedgingowa.

W Polsce ceny energii odzwierciedlity spadek kosztow
uprawnien i oscylujg obecnie na poziomie 212 PLN/MWh.
Wszystko wskazuje na to, ze $rednia cena zrealizowana w
wytwarzaniu w przysztym roku moze by¢ o okoto 40 PLN/
MWh nizsza r/r, ale nie wptynie to naszym zdaniem na
istotne pogorszenie CDS-6w (bardziej odczuja je nowe,
mniej emisyjne bloki), a moze wesprze¢ rentownosé
cieptownictwa poprzez inercje regulacyjng (PGE). Bardziej
odczujq to zrédta odnawialne, ktére dodatkowo tracg na
taniejacych zielonych certyfikatach (najwieksza relatywna
ekspozycja w ENG). Nie mozna jednoczesnie zapominac,
iz przyszioroczne wyniki beda znaczaco wsparte
przychodami z rynku mocy, ktére dla catego sektora
siegng 6 mid PLN.



m Biuro maklerskie

m Ubytek wolumendw obcigzy tegoroczne wyniki dystrybucji

(taryfy ex-ante bez mechanizmu rekompensujacego
utracone przychody regulowane), co bedzie szczegdlnie
dotkliwe dla ENG i TPE. Bardziej dtugoterminowgq
konsekwencjg dla segmentu bedzie dalsza kompresja
rentownosci obligacji, ktére stanowig podstawe dla
regulacyjnego kosztu kapitatu.

Skokowy spadek zapotrzebowania na energie w okresie
kwarantanny, a pdzniej w raczej pewnym otoczeniu
recesyjnym, bedzie problemem dla spétek obrotu.
Zabezpieczony portfel zakupowy moze nie bilansowac sie
z faktycznym popytem klientéw, co zaowocuje
koniecznoscig zamykanie czesci pozycji ze stratg na TGE
(relatywnie wiekszy problem dla spotek ,krotkich” w
wytwarzaniu, czyli ENG czy TPE). Oczywiscie w takim
otoczeniu makro moze tez pojawi¢ sie problem z
naleznosciami. Warto jednoczesnie zauwazyé, ze
widoczny mocny spadek hurtowej ceny energii znacznie
zmniejsza ryzyko regulacyjne segmentu w roku przysztym
i stwarza szanse na domkniecie z nawiazka luki w marzy
wygenerowanej przez niewystarczajace podwyzki taryf
(rzedu 25-30 PLN/MWh). Stworzy to takze ,miejsce” na
uwzglednienie w rachunkach dodatkowych optat (OZE i
moc), bez wywotywania spotecznego niezadowolenia
(przektadajacego sie zazwyczaj na grozne dla sektora
polityczne interwencje).

W kontekscie powyzszych wyzwan, wiekszym ryzykiem
obcigzone sg spotki z napietym bilansem (ENG, TPE),
aczkolwiek podmioty z silniejsza pozycjq kapitatowg moga
by¢ tez uwiktane w trudne do przewidzenia procesy
konsolidacyjne badz powracajacy jak bumerang temat
ratowania PGG. Polskie spétki energetyczne nie bedg wiec
raczej postrzegane jako spokojna przystan w tym
niepewnym otoczeniu, mimo relatywnie bezpiecznego
profilu rentownosci.

m Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj)
Telekomunikacja, media, IT

m Zamkniecie placdwek oswiatowych oraz zmiana sposobu

pracy na zdalng maja oczywisty wptyw na zwiekszony
ruch w sieciach telekomunikacyjnych. Akcja
#zostanwdomu oraz szeroka kwarantanna spowodowata
istotny wzrost popytu na serwisy streamingowe (szacunki
+20-30% dotychczas). W poszczegdlinych krajach $wiata
pojawity sie obawy o przecigzenie sieci. Pomimo, ze
lokalnie konsumenci zgtaszajq problemy z przecigzeniem
sieci, polscy operatorzy (zardwno stacjonarni jak i
mobilni) uspokajajq. Play poinformowat, ze w ostatnich
dniach natezenie ruchu gtosowego w tej sieci wzrosto o
30%, natomiast ruch transmisji danych w ciqgu dnia
wzrasta o 40% i wyréwnuje sie wieczorem do
standardowego poziomu. T-Mobile Polska podaje, ze
wzrosty ruchu ustabilizowaty sie ,na nowych poziomach”.
Sie¢ T-Mobile realizuje obecnie 40% wiecej potaczen
gtosowych niz na poczatku marca. Operator podaje
rowniez, ze wzrost ruchu transmisji danych w jego sieci
jest mniejszy od gtosowego - w poréwnaniu do poczatku
marca wzrdst o 25%.

Dane z Chin pokazuja, ze w wyniku pandemii COVID-19
telekomy prawie nie tracity klientow: China Mobile w
styczniu i lutym stracit 8,1 min klientéw (vs. 950,3 min
SIM na koniec 2019 r., tj. spadek o mniej niz 1 %).
Spadek ten miat wynikaé gtdwnie z zakazu poruszania sie
(pracujacy w innych prowincjach Chinczycy posiadali
kolejne karty SIM, z ktoérych rezygnowali w czasie
pandemii). Sadzimy, ze istnieje ryzyko spadku liczby
klientébw w dtuzszym terminie biorac pod uwage spadek
aktywnosci gospodarczej. Z drugiej strony zwracamy
uwage, ze wzrost ruchu byt gtdwnym motorem
napedowym wzrostu cen na rynku mobilnym w 2019 r.

(operatorzy wprowadzali oferty typu ,wiecej za wiecej”).
Naszym zdaniem dwa efekty powinny sie wiec
rownowazy¢. Istnieje nawet pewna szansa na wzrost
ARPU u operatordw mobilnych (wiecej zakupionych
paczek danych przez klientéw).

Zamkniecie galerii handlowych ma bezposredni wptyw na
sie¢ sprzedazy telekomoéw. Play informowat, ze punkty
sprzedazy poza galeriami pozostang otwarte, ale ze
sytuacja jest ,dynamiczna” wiec przed wizyta w salonie
warto sprawdzi¢, czy dany punkt jest otwarty. Podobna
jest polityka dotyczaca sieci sprzedazy T-Mobile i Orange.
Pandemia COVID-19 wywota spadek popytu na roaming
miedzynarodowy. Szacujemy, ze zyski czerpane z
roamingu miedzynarodowego wynoszg ok. 100 min PLN
rocznie w przypadku kazdego z MNO.

Francuski regulator rynku telekomunikacyjnego odroczyt
aukcje czestotliwosci 5G. Aukcja miata sie zacza¢ w
drugiej poftowie kwietnia. Regulator uzasadnia decyzje
,wzgledami operacyjnymi” oraz brakiem mozliwosci
przeprowadzenia prébnej aukcji. Polski regulator, Urzad
Komunikacji Elektronicznej poinformowat, ze termin
sktadania ofert wstepnych na czestotliwosci 5G nie ulega
zmianie na chwile obecna. Oferty nalezy ztozy¢ do 23
kwietnia 2020 r. Aukcja prébna, a dalej licytacja odbedg
sie nie wczesniej niz 15 maja 2020 r. W scenariuszu
bazowych dla naszych spdtek telekomunikacyjnych
przyjmujemy , ze aukcja odbedzie sie w 2020 r., a kazdy
z telekomoéw zaptaci ok. 550 min PLN.

W Swietle powyzszych ryzyk estymujemy, ze spadki
wyniku EBITDA w poszczegolnych telekomach wyniosa:
3,1% w Play, 3,3% w Orange Polska (EBITDAalL) oraz
4,6% w Cyfrowym Polsacie. Ze wzgledu na dos¢ niskg
wrazliwos¢ przedstawicieli sektora na perturbacje
wywotane COVID-19, mamy pozytywne podejscie do
catego sektora.

Naszym top pick jest Play, ktérego cechuje najnizszy
przewidywany spadek EBITDA, a takze najwyzszy w
sektorze FCFE'20 (bez czestotliwosci 9,9%) i najwyzsza
dywidenda (Yield = 5,0%).

W Orange Polska ryzykiem jest brak dywidendy takze w
2021 r. jesli sytuacja makro pogorszytaby sie bardziej niz
to zaktadamy. Na generacje FCFE w 2020 r. istotny wptyw
bedzie miato zatamanie sie rynku sprzedazy
nieruchomosci komercyjnych.

Z kolei Cyfrowy Polsat wyceniany na najwyzszym w
sektorze wskazniku EV/EBITDA, a jego segment
reklamowy jest narazony na znaczne spadki przychodéw.
Koronawirus wptynagt na rynek reklamowy w szybkim
tempie. Obecnie obserwujemy masowe przesuwanie
kampanii reklamowych na moment po opanowaniu
epidemii. Niektére kampanie wizerunkowe, z ktoérych
marketerzy rezygnujg najczesciej na koncu, przestaty
mie¢ racje bytu. W dobie powszechnego zagrozenia
mozna by¢ oskarzonym o wykorzystywanie tragicznej
sytuacji (gtosna sprawa reklamy McDonald's w
brazylijskich mediach). Gtéwnym czynnikiem
wptywajacym na reklame jest powszechny lockdown,
ktory na niektéore media dziata bardzo niekorzystnie
(outdoor), a na niektére korzystnie (np. na reklame TV ze
wzgledu na wzrost ogladalnosci). Na chwile obecng
wszelkie prognozy rynku reklamy sa obarczone duzym
btedem. Dane historyczne pokazujg wysokag zaleznosc
kondycji reklamy i PKB. Warto zauwazyé, ze reklama
podczas kryzysu 2008/09 spadata o wiecej niz 10% R/R.
Sadzimy, ze sytuacja w 2020 r. bedzie gorsza ze wzgledu
na (1) problemy firm z produkcjg, (2) ograniczenie
wychodzenia z domu, (3) wspomniane problemy z
kampaniami wizerunkowymi - cze$¢ firm zamierza
przeznaczy¢ wieksze S$rodki na walke z pandemig
(przyktad: Coca-Cola zawiesza dziatania reklamowe do
odwotania na wszystkich rynkach na catym s$wiecie, firma
przekaze $rodki na walke z wirusem).



Ze wzgledu na oczekiwany spadek PKB (-0,3 p.p.) w 2020
roku oraz po rozmowach z przedstawicielami $rodowiska
reklamowego, wyznaczamy w scenariuszu bazowym
nasza prognoze spadku rynku reklamy na -14%, a
prognoze spadku reklamy TV na -16%. Zaktadamy, ze
narodowy lockdown utrzyma sie przez okres potowa
marca’20 - potowa maja’20. Podkreslamy, ze nasza
prognoza moze by¢ obarczona btedem. Jesli dosztoby do
znacznego przediuzenia sie stanu epidemicznego,
sgdzimy ze spadki w reklamie beda duzo gtebsze.

Na spadek wyniku narazone sg zaréwno Agora (gdzie
doszto do zamkniecia sieci Helios), jak i
Wirtualna Polska (ktére generuje 15% zysku EBITDA z
sektora turystycznego, jednego z najbardziej dotknigtych
skutkami gospodarczymi COVID-19).

W branzy IT efekt pandemii przyjdzie z pewnym
opdznieniem. Spétki obecnie sygnalizuja, ze spowolnienie
nastgpi (profit warning zostaty wystane przez Comarch i
Atende). Pierwsi klienci zgtaszajgq problemy =z
ptatnosciami. Spodziewamy sie, ze segment nowych
wdrozen systeméw IT w 2020 r. bedzie pod presja.
Przedstawiciele branzy IT cechujgq sie mocnymi bilansami i
dos$¢ wysokimi generowanymi przeptywami gotéwki. Ze
spotek IT preferujemy te, ktore moga wyptaci¢ wysokie
dywidendy, a ich biznes jest mniej wrazliwy na sektor
MSP. W tym kontekscie preferujemy Asseco SEE vs.
Asseco BS. Wysoka dywidenda w Asseco Poland moze
cieszy¢ sie uznaniem inwestoréw. W przypadku Comarch
wskazujemy na dos$¢ duzg wrazliwos¢ na sektor MSP, ale z
drugiej strony takze na defensywnga telekomunikacje.
Deweloperzy gier bez negatywnego wptywu pandemii
COVID-19: ograniczanie przemieszczania sie i zalecenie
pozostania w domu w zwigzku z COVID-19 moze
pozytywnie przetozy¢ sie na sprzedaz gier. Studia
deweloperskie przestawity sie na prace zdalng i
kontynuujg realizacje rozpoczetych projektéw. Z
segmentu gier wideo preferowaliby$my TEN (kontynuacja
dynamicznych wzrostéw sprzedazy), PLW (kolejne
premiery w 2020 roku), CDR (premiera Cyberpunk
2077),11B (potencjalnie 2-3 premiery z segmentu
wydawniczego w 2020 roku).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Play
(kupuj), Orange Polska (kupuj), Cyfrowy Polsat (trzymayj)

Przemyst

m 1 kwietnia wydaliSmy zaktualizowana publikacje

Spotki przemystowe, w ktérej dokonalismy aktualizacji
prognoz dla duzej czesci analizowanych przez nas spotek
(link do publikacji). W naszym scenariuszu bazowym
zatozylisSmy, ze w efekcie pandemii COVID’19 eksporterzy
do potowy maja odczuwaé beda zmniejszony popyt na
produkty. Najbardziej spadek sprzedazy odczujq
poddostawcy automotive (Alumetal, Boryszew,
Mangata, Sanok), producenci débr trwatych (Amica,
Forte, Stelmet) oraz spotki surowcowe (Cognor). Mniej
na spadki sprzedazy naszym zdaniem narazone sg
Apator, Grupa Kety i TIM. Odporni na epidemie wydajq
sie by¢ producenci zywnosci (Astarta, Kernel, Kruszwica),
ktorzy dodatkowo mogq skorzystaé w sytuacji wzrostow
cen.

Gwattowna zapas¢ sprzedazy to potencjalnie duze
problemy dla Boryszew i Forte (naszym zdaniem obie
spotki w 2Q’20 naruszg umowy bankowe przekraczajac
okreslone w nich kowenanty). Relatywnie wyzsze
zadiuzenie bedzie sie utrzymywaé w Astarta, Cognor,
Kernel, PKP Cargo i Pozbud, ale wedtug naszych prognoz
kowenanty w zakresie dtugu finansowego nie powinny
zosta¢ naruszone. Preferujemy spotki z silnymi bilansami
jak Kruszwica i Famur.

mBank.pl

s W wyzej wymienionej publikacji obnizyli§my nasze

prognozy dla: AC (uwazamy, ze lockdown oraz spadek
cen benzyny/diesla przetozg sie na znaczacy spadek
sentymentu do LPG, przez co sprzedaz spotki w 2Q'20 i
3Q’20 spadnie dwucyfrowo; pomimo oczekiwanego przez
nas dobrego 1Q20 oraz wsparcia ostabiajacej sie
ztotowki, obnizyliSmy prognoze EBITDA'20 o 19% do 49,5
min PLN; oczekujemy, ze wskaznik DN/EBITDA'20
wyniesie jedynie 0,5x, a spotka wyptaci 2,80 PLN
dywidendy na akcje), Alumetal (obnizyliSmy prognoze
wolumenu sprzedazy na 2020 rok o 21% do 157 tys. ton,
oczekujemy wylgczenia produkcji praktycznie wszystkich
zaktadow na 1,5 miesigca w 2Q'20 przez co obnizyli$my
prognoze EBITDA’20 do 73 min PLN, czyli o 30%;
zaktadamy, ze wskaznik DN/EBITDA'20 wyniesie 1,1x, ale
spotka wyptaci jedynie 2,06 PLN dywidendy na akcje),
Amica (zaktadamy, ze przerwa produkcyjna potrwa co
najmniej do potowy maja, przez co obnizyliSmy prognoze
sprzedazy na 2020 rok do 2,6 mld PLN czyli o 18%, a
EBITDA’20 do 150 min PLN o 34%; oczekujemy, ze
wskaznik DN/EBITDA’20 wzroénie do 1,6x, a spotka
zrezygnuje z wypfaty dywidendy w 2020 roku), Apator
(naszym zdaniem Apator jest relatywnie mniej narazony
na spadek konsumpcji, ale konieczno$¢ wprowadzenia
zmian w organizacji pracy oraz opo6znienia w odbiorach
przez klientow moga przetozy¢ sie na spadek obrotow,
ktore obnizyliSmy o 7% do 842 min PLN; EBITDA'20
obnizyliSmy o 7% do 123 min PLN; oczekujemy, ze
wskaznik DN/EBITDA’20 wzroénie do 1,5x, a spotka
zrezygnuje z wyptaty zaliczki dywidendy z zysku na 2020
rok), Boryszew (oczekujemy zamkniecia produkcji w
segmencie automotive do potowy maja oraz stabszych
wolumendw sprzedazy w Impexmetal oraz Alchemia;
obnizyliSmy przychody na 2020 rok o 11%, a EBITDA o
23%; naszym zdaniem spdétka w nadchodzacych
kwartatach naruszy umowy kredytowe, a sprzedaz Huty
Aluminium Konin nie dojdzie do skutku; wskaznik
DN/EBITDA’20 wzrosnie do 5,0x), Forte (zrewidowalismy
w dot nasze prognozy sprzedazy o 7% o dtuzszy przestdj
zaktadow - aktualnie zaktadamy go do potowy maja vs.
wczesniej do konca kwietnia; obnizyliSmy prognoze
EBITDA o0 6% do 121 miIn PLN i oczekujemy, ze Grupa nie
spetni kowenantéw bankowych ani w 1H’20, ani na koniec
2020 roku), Mangata (obnizyliSmy prognoze przychoddéw
na 2020 rok o 16% do 610 min PLN z uwagi na
oczekiwane spadki sprzedazy segmentdéw automotive,
armatury i elementéw ztacznych; obnizyliSmy prognoze
EBITDA o 28% do 69 min PLN; zaktadamy, ze Mangata
nie wyptaci dywidendy z zysku za 2019 rok, a wskaznik
DN/EBITDA'20 wzrosnie do 1,7x), Pozbud (zaktadamy
stabsza sprzedaz stolarki otworowej w 2020 roku oraz
wolniejsze tempo prac nad kontraktem dla PKP;
obnizyliSmy prognoze sprzedazy o 15% na 2020 rok i
EBITDA o0 28% do 16 min PLN; oczekujemy, ze spétka nie
zdecyduje sie w inwestycje mieszkaniowg Strzeszyn II, a
wskaznik DN/EBITDA’20 wzrosnie do 2,9x), TIM (jako ze
70% sprzedazy realizowanej jest online to uwazamy, ze
spotka moze relatywnie skorzysta¢ na obecnej sytuacji i
zwiekszy¢ swdéj udziat w rynku: w 1Q'20 oczekujemy
dwucyfrowego wzrostu sprzedazy, a w pozostatych
kwartatach nieznacznych ujemnych dynamik; obnizyliSmy
prognoze wyniku EBITDA’20 jedynie o 6%) i Stelmet
(obnizyliSmy prognoze wolumenu sprzedazy w 2020 r. o
19% do 501 min PLN, a EBITDA o 42% do 42 min PLN;
oczekujemy, ze wskaznik DN/EBITDA20 wzrosnie do
2,1x; ostabienie PLN do EUR i GBP bedzie zdecydowanie
wspiera¢ wyniki w 2021 roku, co przeklada sie na
oczekiwany wzrost EBITDA do 88 min PLN;
podwyzszyliSmy nasza cene docelowg z 8,92 PLN do
9,04 PLN, a rekomendacje z akumuluj do kupuj).


https://www.mdm.pl/ds-server/38234?t=d90ef84c60884b8bd43e3ae4a6cfbd5686c51d030f5337b21bbdf090c18fde0c
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Prognozy podwyzszyliSmy jedynie dla Astarta
(podwyzszyliSmy prognoze EBITDA na 2020 rok o 12% do
3,2 mld UAH z uwagi na korzystny wptyw ostabienia UAH
do EUR i USD oraz podwyzszyliSmy prognoze dtugu netto
o 10% z uwagi na przeszacowanie portfela kredytow
walutowych do 6,5 mid UAH).

W publikacji wskazaliSmy rowniez, ze w zwigzku z
pogarszajacq sie sytuacjg rynkowg i perspektywami,
aktualizacji moga wymagac takze prognozy dla Cognor
(stabsze wolumeny sprzedazy przez spowolnienie w
budownictwie i gteboki spadek produkcji Automotive),
Grupy Kety (gorsze perspektywy w segmencie wyrobow
wyciskanych oraz opdznienia w realizacji inwestycji
budowlanych) i PKP Cargo (brak odbicia pracy
przewozowej, zapowiedzi CAPEXu na poziomie
maksymalnie kwartalnej EBITDA). Nowe prognozy bedg
publikowane w oddzielnych raportach.

Ryzykiem dla spotek przemystowych jest scenariusz
wolnego wychodzenia z recesji po opanowaniu epidemii
COVID-19. Wowczas powrdt do wolumendw sprzed
epidemii bedzie trwat dtuzej i konieczna bedzie giebsza
rewizja prognoz w dot na 2021 rok i 2H"20.

Intuicyjnie ostabienie PLN do EUR powinno pozytywnie
przektada¢ sie na rentownos$¢ u eksporterow. Niestety
naszym zdaniem obecnie sytuacja wyglada inaczej.
Eksporterzy maja otwarte zabezpieczenia sprzedazy Euro
po ustalonym kursie, ale ze wzgledu na ograniczenie
sprzedazy na rynkach europejskich bedg mie¢ problemy z
dostarczeniem waluty przy zapadaniu kontraktow
terminowych. W efekcie niektore spotki beda zmuszone
do dostarczenia waluty (EUR), ktorej wartos¢ przewyzsza
zabezpieczony w kontraktach terminowych poziom, a to
implikowa¢ bedzie straty na dziatalnosci finansowej.
Naszym zdaniem moze by¢ to potencjalnie wyzwanie dla
Forte, a w mniejszym stopniu dla Mangata i Alumetal.
Ostfabienie PLN do EUR przektada sie réwniez na wzrost
nominalnego zadtuzenia, jako ze spotki posiadajg
zaciggniety dtug w EUR. Problem ten najbardziej w naszej
analizie dotyka Forte, a nastepnie Stelmet i Mangata.
Osfabienie UAH do USD i EUR sprzyja rentownosci na
produkcji rolnej dla Kernela i Astarty. Dodatkowo spétkom
sprzyjaja nizsze ceny ropy naftowej, jako ze okoto 10%
kosztow produkcji zb6z to paliwa. Nizsze ceny gazu dajq
szanse na nizsze ceny nawozdéw oraz w przypadku
produkcji cukru nizszy koszt wytworzenia (gaz to nawet
20% koszt produkcji cukru).

Naszymi top pickami pozostajq: Astarta (realizuje sie
scenariusz wzrostu cen cukru na Ukrainie, spdtka moze
skorzysta¢ na wzrostach cen produktéw rolnych, jako ze
kraje zabezpieczaja swoje rezerwy zywnosciowe na
wypadek diuzszej pandemii; liczymy na znaczne
oddtuzenie Spoétki w 2020 roku mimo ostabienia UAH do
USD i EUR), Famur (spotka posiada bardzo silny bilans i
jest przygotowana na spowolnienie inwestycji w branzy
gorniczej; nadwyzki gotéwkowe moga by¢ wykorzystane
na skup akcji badz dywidende), Kruszwica (brak
istotnego wptywu epidemii COVID’19 na dziatalnosé,
spotka skorzysta na potencjalnie dobrych zbiorach
rzepaku w 2020 roku z wagi na fagodng zime; duze
nadwyzki gotowki netto na bilansie), Stelmet (spoétka
wyraznie oddtuzyla sie i jest przygotowana na
spowolnienie sprzedazy; w 2H20 i 2021 roku mocno
sprzyja¢ bedzie ostabienie PLN do EUR i GBP) i
TIM (spdtka z duzym udziatem sprzedazy realizowanej w
kanale online moze skorzysta¢ na ograniczeniach w
handlu tradycyjnym - zwiekszenie udziatdw rynkowych
powinno zmniejsza¢ spadki obrotéw, jednakze naszym
zdaniem spoétka i tak odczuje spowolnienie w branzy
budowlanej; dodatkowo segment logistyczny powinien w
2020 r. w wiekszym stopniu partycypowaé¢ w kreacji
wyniku finansowego - miedzy innymi dzieki realizacji
relatywnie duzych wolumendw dla IKEA).

= UnikalibySmy Forte i Boryszew z uwagi na ryzyko

naruszenia umow kredytowych i koniecznosci
podwyzszenia kapitatow.

Wydobycie

m Spoétki wydobywcze naszym zdaniem mogg w najblizszych

tygodniach najbardziej odczu¢ spowolnienie gospodarcze
wywotane przez epidemie COVID-19.

W przypadku KGHM dynamicznie rosnace zapasy miedzi
(praktycznie 2x wyzsze niz w potowie stycznia) przy
wygaszaniu aktywnos$ci gospodarczej w Europie i USA
(oba regiony odpowiadajg za okoto 20% Swiatowej
konsumpcji) naszym zdaniem prowadzi¢ beda do
utrzymania niskich cen miedzi przynajmniej do konca
2Q’20. Aktualnie gotowkowy koszt produkcji miedzi dla
mediany wydobycia wynosi okoto 3000 USD/t, ale z uwagi
na spadajace ceny ropy naftowej dominujaca na Swiecie
odkrywkowa produkcji miedzi odnotuje naszym zdaniem
nawet okoto 10% spadek kosztéw wydobycia. Grupa
KGHM, gdzie produkcja zalezy w duzym stopniu od cen
energii elektrycznej jest relatywnie drogim producentem z
kosztem produkcji C1 na poziomie okoto 3750 USD/t
(bazujac na danych za 2019 rok). Ryzykiem dla wynikow
jest rowniez obserwowana korekta cen srebra - warto
zwroci¢ uwage, ze za 40% zuzycia metalu jest
odpowiedzialna spowalniajqca branza przemystowa.

W  przypadku JSW wygaszenie produkcji przez
europejskich  producentéw samochoddw (VW, PSA,
Daimler, BMW) negatywnie przektada sie na popyt na stal
(transport zuzywa okoto 25% $wiatowej produkcji stali).
Dodatkowo oczekiwana zwiekszona absencja pracownikow
budowalnych bedzie sie przektada¢é na opdznienia
realizacji inwestycji (40% $wiatowej produkcji stali). W
efekcie europejscy producenci stali podejmuja radykalne
kroki redukcji obtozenia mocy produkcyjnych (Arcelor,
Salzgitter, ThyssenKrupp) oraz opo6zniajg ponowne
wigczenie wytaczonych hut (przyktad wielkiego pieca w
Krakowie). Oczekujemy, ze trudna sytuacja na
europejskim rynku stali utrzyma sie co najmniej do konca
1H20, a pod presjq znajdq sie zaréowno ceny koksu i
wolumeny sprzedazy. Naszym zdaniem JSW w 2020 roku
bedzie zmuszone do ograniczenia wolumenu produkcji
wegla ogdtem do 14,2 min ton (-4% r/r) oraz
sprzedawania wegla koksowego z okoto 5% dyskontem
do rynku (w catym roku zaktadamy 150 USD/t).
Ograniczenie popytu ze strony hut oraz spadek popytu na
wegiel od elektrowni bedzie naszym zdaniem powodowag,
ze zapasy wegla na koniec roku w Grupie wzrosng do 2,5
min ton (praktycznie cata pojemnos$¢ skitadowisk). W
rezultacie oczekujmy, ze przy EBITDA JSW na poziomie
600 mIn PLN przeptyw gotédwki z dziatalnosci operacyjnej
spadnie do jedynie 100 min PLN, a warto$¢ wolnych
przeptywéw (FCF) spadnie do -1,6 mild PLN. W takim
scenariuszu Grupa 2020 rok skonczy z zadtuzeniem netto
na poziomie 390 min PLN.

Kluczowe rekomendacje: JSW (sprzedaj), KGHM
(redukuj)
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Handel m Spoétki odziezowe i obuwnicze: w obecnej sytuacji
preferujemy spotki o mocnym bilansie (LPP, VRG), dla
» Dzialalno$é spétek z sektora handlowego zostata ktorych ryzyko zwiazane z utrata ptynnosci finansowej
istotnie zaburzona przez COVID-19 oraz restrykcje w jest mocno ograniczone. Niemniej, zwracamy uwage na
handlu i przemieszczaniu wprowadzone w zwigzku z ryzyko zwigzane z’potencg'alnym wydtuzeniem restrykcji
pandemiag. U wielu podmiotéw sprzedaz w sieci dotyczacych otwa_rc sklepow. W 2020 ro_ku oczekujemy
stacjonarnej spadta do zera, a jedynym kanatem spadku sprzedazy, oraz spadku marzy brutto na
generujgcym  biezace wplywy gotéwki jest kanat sprzedazy. Efekt dzwigni operacyjnej istotnie wp+yn_ie na
internetowy. Brak sprzedazy w kanale stacjonarnym oraz rezult.aty. spotek z ;ektora w 2020 roku. ,Oczekm{ana
wysoki poziom zapaséw powinny przetozy¢é sie na recesja 1 pogorszenie sytuacji konsumentqw powinny
zwiekszong  aktywnos$¢ promocyjna  podmiotéw  w wydiuzy¢ w czasie odbudowywanie rentownosci spotek w
kolejnych tygodniach. Majac na uwadze poprawe kolejnych kwartatach. )
ptynnoéci w tym trudnym okresie, spotki handlowe m Spotki handlu spozywczego: kursy spotek z sektora
rewiduja plany ekspansji sieci, obnizaja naktady spadty w mniejszym stop_ni_u niz caty ry_nek. ZwiQI’<szony
inwestycyjne oraz optymalizuja kapitat obrotowy. Oprécz popyt konsumpcyjny powinien pozytywnie wptywac na Ifl
planowanych oszczednosci kosztowych wsparciem dla osiagane przez spotki z sektora (bardzo mocne odczyty
wynikow spétek powinna by¢ tarcza antykryzysowa. opublikowat Kantar dla rynku brytyjskiego za 12 tygodni:
s W naszym scenariuszu baZOWym oczekujemy Aldl +11°/O, LIDL +17,60/0, ASDA +4,9°/0). W Obecnej
utrzymania ograniczenia otwaré sklepoéw sytuacji preferujemy JMT i EUR. Wysoka wycena DNP daje
przynajmniej do polowy maja. Jest to bardziej naszym zdaniem ograniczony potencjat do wzrostu kursu
konserwatywne zatozenie niz oczekiwania spoétek z spotki.
sektora: LPP (zamkniecie sklepédw przynajmniej do korca = AmRest odwotat guidance na 2020 rok oraz ocenit, ze
kwietnia), VRG (otwarcie sklepéw w maju), CCC (otwarcie pandemia COVID-19 bedzie miata istotny wptyw na wyniki
sklepow w  potowie kwietnia). Naszym zdaniem qu’fki w 2020 roku. Obecnie w spo’fce otwartych jest 44%
odwiedzalno$¢ sklepéw po ich otwarciu bedzie istotnie ogolnej liczby restauracji, ktore gtownie dziatajg w trybie
nizsza r/r, a jej odbudowa bedzie postepowata stopniowo dostaw. AmRest zakonczyt rok ze wskaznikiem diug
w kolejnych kwartatach (zaktadamy spadek netto/EBITDA na poziomie 2,5x. Jednoczesnie zwracamy
odwiedzalnoéci r/r w kazdym kwartale w okresie 2Q- uwage, ze na koniec 2019 roku zobowigzania do
4Q'20). dostawcow spotki (270 min E,UR) istotnie przewyzszaty
= Popyt kanale online powinien by¢ nizszy w zapasy (30 min EUR) i naleznosci (105 min EUR; widzimy
kolejnych tygodniach. Zarzad Zalando odwotat ryzyko —braku sptaty czesci naleznosci  przez
prognozy finansowe na 2020 rok i wskazat, Zze dynamika franczyzobiorcow). Uwzgledniajac powyzsze uwazamy, ze
sprzedazy i EBIT beda nizsze niz oczekiwania analitykdw istnieje ryzyko zwigzane z ptynnoscia finansowa w spotce.
w 1Q20. Spdtka wskazuje, Zze pozostanie wiekszosci = Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: LPP
klientéw w domach oraz ryzyko pogorszenia sytuacji (kupuj), VRG (kupuj)

finansowej wptywa na zmiane zachowania klientow w
ostatnim okresie. Oczekujemy, ze spowolnienie w
dynamice sprzedazy e-commerce r/r pojawi sie rowniez w
sklepach internetowych polskich spotek (gtdwnie w
okresie obowigzywania restrykcji). Po otwarciu sklepow
oczekujemy stopniowej odbudowy dynamiki w
e-commerce r/r.

Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

vs. konsensus 1Q' 2Q' 3Q' 4Q' 1Q' 2Q' 3Q' 4Q' 1Q' 2Q' 3Q' 4Q' +/= 1Q' 2Q' 3Q' 4Q' 1Q' 2Q' 3Q' 4Q' 1Q' 2Q' 3Q' 4Q'
in minus 11 9 17 15| 9 11 14 23|10 14 16 16 165 in minus 24 23 20 25|27 19 19 23|23 28 23 20 274
brak zaskoczen 25 25 28 22|35 19 23 22|28 25 27 14 293 brak zaskoczen 4 8 12 2 9 11 10 7 9 11 7 7 97
in plus 19 23 14 23|18 32 25 19|26 26 24 25 274 in plus 37 35 35 40|31 37 38 37|35 28 37 28 418
suma 55 57 59 60|62 62 62 64|64 65 67 55| 732 suma 65 66 67 67|67 67 67 67|67 67 67 55| 789
in minus 20% 16% 29% 25% |15% 18% 23% 36% |16% 22% 24% 29%| 23% in minus 37% 35% 30% 37% |40% 28% 28% 34% |34% 42% 34% 36%| 35%
in plus 35% 40% 24% 38%|29% 52% 40% 30% |41% 40% 36% 45%| 37% in plus 57% 53% 52% 60% |46% 55% 57% 55% |52% 42% 55% 51% 53%

** [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrodto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

VS. 2017 2018 2019 e
konsensus 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q[1Q 2Q 3Q 4Q
Finanse

Alior Bank
Handlowy - - - B
ING BSK
Millennium
Pekao
PKO BP
Santander BP
Komercni
Moneta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd IEEIENETILA
Erste Group
RBI bd bd bd bd bd bd bd bd bd
OTP Bank
PzU
Kruk
Skarbiec
GPW = =+ =]+ = - -]= = +
Chemia

Ciech [ = = = +[= + = -[= = = +]92%|
Grupa Azoty =N - -
Paliwa

Lotos [+ + + =[- + = -[= = - -167%]
MOL
PGNiG
PKN Orlen  IENIENIEEEN RN = + = -|75%]
Energetyka

CEZ = + =[= + - +]83%]
Enea [ = + = =]= - = =]+ + +]
Energa = = = -[= = - -[- - =l 55%]
PGE [ = = = == = - -[- = = +]75%]
Tauron + = +
T™MT

Netia [ = = + +[= = = =[= + = =]100%]
Orange PL
Play (LRl = =[= + = =]+ + + =[100%]
Agora
Cyfrowy [+ = = =[+ = = =[= = = =][100%]
Wirtualna [+ = = == = = =[= = = =]100%]
Ailleron bd bd I
Asseco BS = = = +]|= = + +|= = + +[100%]
INEELNINN = = - - [+ + + =]+ = + =]83%]
Asseco SEE
Atende IR + [ = - + -[+ - = =[67%]
Comarch + + +
11 bit studios IENEEEN bd
ODRJOCISINN + + - +[= = - - [+ + +]
Przemyst

AC bd bd bd bd bd bd bd IENIENEEENEI T
Alumetal | - = + == + = -[- = = =]|75%]
Amica = = - +
Apator
Astarta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd Il
Boryszew G - - | - = -]
Cognor bd bd bd bd
Famur e - = +[+ + + +[+ + - -]73%]
Forte
UEENCHAN = = = -[= + = =[= = = +][92%]|
Isw
Kernel
KGHM
NOFEIVICR - - = -+ + + +[+ + - |
Mangata [= - - -1+ + + -[+ = = +]67%]
AGHCEII = = = -[= + + -[= - - -[58%]
Pozbud bd bd bd
Stelmet - BEN - IEE
TIM bd bd bd bd bd bd bd
Handel

AmRest
ccc - 4+ - -]- - - -]- 4 - -[17%|
Dino bd
Eurocash [= = - -]= = = +[58%|
Jeronimo [ = = = == = = =[= = = =]100%]
LPP
VRG | - - = =]- - = =[= = = =167%]

Vs. 2017 2018 2019 +/=
r/r 1Q 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
Finanse

IISESICO, - -+ + - [+ o - v - - - - [420
Handiowy NS N SN IS YN
ING BSK
Millennium I I S NN RN I -7Y
Pekao - - = [+ =% -[- % & =[er%]
PKO BP — = & +[+ + + ¥+ + + -[sse]
PR - - = = -+ - -+ -so0%)
L - - |-+ - [+ ¢ - - [ss]
Moneta [~ -T= -& 0% & - T =[se%l
Erste Group
RBI
OTP Bank
P2ZU —+ + =l - - ¥ [75%)
Kruk
SEYOLCRN -+ - - - - - - [+ + - 500
GPW SR RN
Chemia

Ciech [+ - - +]- = - -[- = + +]50%)]
CIVLERENAN -+ + +] - - - -+ + +]
Paliwa

Lotos [+ + + -|- + = +[+ = = -[75%)]
MoL [+ - F[- - & +[- = = -[ss%]
PGNIG — - - +[ss%]
PKN Orlen  IESNESNE SN IR S N S SN - 7Y
Energetyka

CEZ [ - - - -]- - 4+ =[+ + = +]50%)]
Enea [+ + = -[= - = -1+ + +]
Energa | - + + -[+ + - -]- = + Bl 55%]
PGE
Tauron [+ + = -]= - - -+ - ' +]
T™MT

Netia | - - - -l= - - -]1- - - +117%]
Orange PL - = - +[= -+ +[= = + +[75%]
Play [+ + + =]- - - -[+ + = +][67%]
Agora - -+ +[+ - + +[75%]
Cyfrowy [+ + - -[= - = =[= = = =[75%]
Wirtualna
Ailleron [+ + - +[= + - -[+ - - +][58%]
Asseco BS
IO - - - -+ + + +[+ - + -[50%)]
Asseco SEE
Atende
Comarch [ - - - -]= + + +[+ - '+ +][58%)]
ISNCIITGIEY + - = +[+ - + +[+ - - +]67%]
CPRJGICISaN + + - - - - - -] -+ -]
Przemyst

AC
Alumetal — - T+ + & -|- - - =1a2%]
Amica - = - |- % ¥ ¥[= % ¥ +[er%]
Apator
Astarta == - - - -[- = -]
Boryszew  [ESNENEINEY SIS IR Y
LR + - - [+ - ¢ |- - - - [58%)
Famur
Forte IS R N R
SISO+ + + [+ + + +|- + + +[i00%
ISW [+ + + +[- = = -[- = - -[ss%|
Kernel - - - - % % F- % = -[a%]
KGHM
Kruszwica
Mangata = - = +[+ + + =[+ = - =[83%]
PKP Cargo
Pozbud
Stelmet
TIM - - - +[+ + + +[+ + +]
Handel

GO - + - - [+ - o+ [+ + + - [83%]
ccc T+ + |- - - |-+ - |33
Dino B+ + [+ + + +[+ + + +[100%
DIEC - = - - [ = - - = + o [679%)
Jeronimo
LPP
VRG

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwa

Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw

vs. konsensus vs. r/r
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2020 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

WIG30 Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT Chemia
Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank
+6%
+4%
+4%
+10%

mar 19=0

Surowce
Kons. mBank

Zrédto: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; nie wszystkie prognozy dla spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG30 zostaty
zaktualizowane o zmiane otoczenia rynkowego i perspektyw - informacja, dla ktérych spdtek juz dokonaliSmy zmian znajduje sie na pierwszej stronie niniejszego
dokumentu; zmiana miedzy miesigcami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezagcym wydaniu

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajow EM

15 20%
14 15%
13 10%
12 5%
11 0%
10 -5%
° -10%
s +—T/T—"—7—""T"TTTTTTTT T
LM OVWOOONNNNDIDODO®OHON OGO O O O -15%
- - - A4 - A - A A A A A A H -+ A NN
T AN >T ONSTONSTONDSTON DS -20%
=8BR8 882=8¢%8:¢ ’
MSCI Poland P/E 12M fwd (=8,7x) -25%
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,6x)
= MSCI EM P/E 12M fwd (=10,8x)
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,8x)  (akt. 2020-04-02)
Zrédio: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank

Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd
15% -

10%
5% -
0% ¢
-5% -
-10% +

-15%

-20% -

—— WIG30 = ATX == BUX == PX

Zrédto: Bloomberg, mBank
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Aktualne rekomendacje mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja - B .. .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +69,9% 6,9 8,1
Alior Bank kupuj 2020-03-30 13,00 24,72 12,37 +99,8% 6,3 74,3
Handlowy trzymaj 2020-03-30 44,00 45,66 41,80 +9,2% 11,2 14,0
ING BSK sprzedaj 2020-03-30 153,80 126,36 146,00 -13,5% 11,5 18,6
Millennium kupuj 2020-03-30 3,30 4,06 3,25 +24,9% 7,0 19,7
Pekao kupuj 2020-03-30 55,32 83,51 54,02 +54,6% 6,5 8,0
PKO BP kupuj 2020-03-30 22,75 26,90 22,20 +21,2% 6,9 11,7
Santander Bank Polska kupuj 2020-03-30 173,90 229,52 165,50 +38,7% 7,9 12,2
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CzZK 478,00 +94,2% 6,0 6,3
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 50,80 +85,7% 6,8 6,3
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 15,90 +130,3% 4,4 4,2
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 12,97 +77,7% 3,7 3,5
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 8 840 +66,1% 6,1 5,6
PZU kupuj 2020-03-04 36,31 41,91 31,18 +34,4% 8,5 8,1
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 64,00 +228,6% 3,6 3,6
Skarbiec Holding kupuj 2020-03-04 18,80 21,20 14,50 +46,2% 7,6 5,6
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 33,80 +41,5% 11,1 12,7
Chemia +59,5% 8,1 7,0 4,7 4,8
Ciech kupuj 2020-02-13 39,40 47,46 27,70 +71,3% 11,2 6,4 5,6 4,8
Grupa Azoty kupuj 2020-03-04 22,24 30,55 20,40 +49,8% 51 7,5 3,8 4,8
Paliwa +6,7% 7,3 16,6 3,8 6,4
Lotos trzymaj 2020-03-04 61,06 67,19 51,52 +30,4% 8,1 6,6 4,3 3,7
MOL trzymaj 2020-03-31 1849 1927 HUF 1889 +2,0% 6,4 - 3,3 8,3
PGNIG trzymaj 2020-03-23 3,14 3,24 3,33 -2,6% 14,0 26,6 4,2 5,4
PKN Orlen akumuluj 2020-03-23 52,58 58,61 55,58 +5,5% 5,5 - 3,4 7,5
Energetyka +48,2% 2,6 3,3 3,6 35
CEZ kupuj 2020-02-20 503,00 592,91 CzK 400,00 +48,2% 13,4 10,3 6,5 5,8
Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 4,81 - 2,0 2,0 2,7 2,7
Energa zawieszona 2020-02-27 7,36 - 6,95 - 5,4 5,2 3,6 4,2
PGE zawieszona 2020-02-27 5,15 - 3,85 - 2,6 3,3 2,3 2,7
Tauron zawieszona 2020-02-27 1,22 - 1,09 - 2,1 1,8 3,9 3,5
Telekomunikacja, media, IT +9,7% 23,7 14,7 5,8 5,8
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 3,95 +19,0% 28,0 28,2 4,1 4,2
Orange Polska kupuj 2020-03-27 5,88 6,90 5,80 +19,1% 83,2 - 5,0 51
Play kupuj 2020-03-25 29,04 33,50 28,20 +18,8% 8,3 9,0 5,7 6,0
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 6,84 +148,5% 32,6 17,4 5,8 5,6
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 23,84 +1,1% 13,9 12,5 6,7 6,9
Wirtualna Polska trzymaj 2020-02-05 82,20 79,70 54,80 +45,4% 23,7 14,9 9,6 7,6
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 60,00 -1,3% 15,1 14,7 51 4,8
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 180,00 +38,9% 12,7 12,5 6,0 5,5
11 bit studios trzymaj 2020-02-05 440,00 439,00 360,00 +21,9% 46,6 37,2 27,9 23,3
CD Projekt trzymaj 2020-02-05 305,00 284,20 282,10 +0,7% - 12,1 - 10,4
Przemyst, surowce +13,2% 5,0 10,9 3,9 54
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 0,84 +49,2% 4,5 26,0 3,7 51
Famur kupuj 2020-03-04 2,73 4,58 2,22 +106,3% 5,0 5,0 3,2 2,7
Grupa Kety trzymaj 2020-03-04 381,00 360,29 314,00 +14,7% 10,2 10,9 7,1 7,4
Jsw sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 11,65 -16,1% 2,2 - 0,3 3,6
Kernel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 36,00 +31,3% 3,8 5,5 4,0 5,6
KGHM redukuj 2020-03-24 54,64 46,83 58,72 -20,2% 8,3 19,6 4,1 5,8
PKP Cargo trzymaj 2020-02-26 13,66 13,89 10,12 +37,3% 8,6 - 2,6 3,2
Stelmet kupuj 2020-04-01 6,75 9,04 6,75 +33,9% - - 4,7 6,9
Handel +17,4% 17,3 18,3 6,9 7,5
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 18,70 +113,9% 13,7 16,6 7,2 6,4
CCccC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 30,76 - - - - -
Dino trzymaj 2020-03-04 155,00 152,30 158,00 -3,6% 38,4 28,3 22,6 17,1
Eurocash trzymaj 2020-02-05 19,94 19,80 17,92 +10,5% 60,8 36,2 6,7 6,4
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 15,69 +3,9% 18,5 18,3 9,8 8,6
LPP kupuj 2020-03-24 4 902,00 5 800,00 4 948,00 +17,2% 16,2 - 6,6 32,2
VRG kupuj 2020-02-05 3,93 4,50 1,90 +136,8% 7,3 6,1 2,5 2,2
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Aktualne pozycjonowania mBanku

. . Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
Pozycjonowanie - - . ,

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 15,1 10,7 5,9 5,0
Ailleron rownowaz 2020-02-28 6,34 4,16 -34,4% - 7,1 3,9 2,2
Asseco BS przewazaj 2020-01-30 32,60 30,60 -6,1% 15,1 14,0 9,8 9,1
Asseco SEE przewazaj 2020-02-28 28,80 27,40 -4,9% 15,6 13,5 8,0 6,6
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 2,38 -22,2% 8,4 7,9 3,7 3,5
Spoétki przemystowe 10,0 10,6 5,7 6,2
AC réownowaz 2020-04-01 39,00 39,80 +2,1% 10,3 13,6 7,2 8,6
Alumetal rownowaz 2020-04-01 34,60 34,00 -1,7% 10,3 16,9 5,8 8,2
Amica rownowaz 2020-04-01 84,30 84,10 -0,2% 6,0 10,3 3,9 6,0
Apator réwnowaz 2020-04-01 16,20 16,40 +1,2% 10,6 10,9 5,7 6,2
Astarta przewazaj 2020-04-01 11,50 11,60 +0,9% - 4,0 6,6 2,7
Boryszew niedowazaj 2020-04-01 3,74 3,72 -0,5% 12,3 44,1 6,5 8,5
Forte niedowazaj 2020-04-01 11,20 10,80 -3,6% 6,6 7,9 5,7 6,2
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 51,00 -2,3% 11,2 10,6 5,7 5,6
Mangata rownowaz 2020-04-01 50,00 47,00 -6,0% 6,3 12,3 4,8 6,6
Pozbud réwnowaz 2020-04-01 0,81 0,77 -5,4% 1,8 3,1 3,3 4,2
TIM przewazaj 2020-04-01 9,20 8,90 -3,3% 9,8 10,3 5,6 5,5
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

mBank.pl

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Atal zawieszona akumuluj - - 2020-04-02
Dom Development zawieszona trzymaj - - 2020-04-02

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Data wydania
AC réwnowaz réwnowaz - - 2020-04-01
Alior Bank kupuj kupuj 24,72 PLN 2020-03-30
Alumetal réwnowaz réwnowaz - - 2020-04-01
Amica réwnowaz réwnowaz - - 2020-04-01
AmRest trzymaj trzymaj 40,00 PLN 2020-03-04
Apator réwnowaz rownowaz - - 2020-04-01
Astarta przewazaj przewazaj - - 2020-04-01
Boryszew niedowazaj niedowazaj - - 2020-04-01
CCC zawieszona kupuj - - 2020-03-19
Cyfrowy Polsat trzymaj trzymaj 24,10 PLN 2020-04-01
Dino trzymaj redukuj 152,30 PLN 2020-03-04
Erste Group kupuj akumuluj 36,61 EUR 2020-03-04
Famur kupuj kupuj 4,58 PLN 2020-03-04
Forte niedowazaj niedowazaj - - 2020-04-01
Grupa Azoty kupuj kupuj 30,55 PLN 2020-03-04
Grupa Kety trzymaj trzymaj 360,29 PLN 2020-03-04
Handlowy trzymaj akumuluj 45,66 PLN 2020-03-30
ING BSK sprzedaj sprzedaj 126,36 PLN 2020-03-30
JSwW trzymaj trzymaj 15,34 PLN 2020-03-04
JSW sprzedaj trzymaj 9,78 PLN 2020-03-27
KGHM trzymaj redukuj 76,92 PLN 2020-03-04
KGHM redukuj trzymaj 46,83 PLN 2020-03-24
Lotos trzymaj redukuj 67,19 PLN 2020-03-04
LPP kupuj kupuj 5800,00 PLN 2020-03-24
Mangata réwnowaz rownowaz - - 2020-04-01
Millennium trzymaj redukuj 5,47 PLN 2020-03-04
Millennium kupuj trzymaj 4,06 PLN 2020-03-30
MOL akumuluj akumuluj 2726,00 HUF 2020-03-04
MOL trzymaj akumuluj 1927,00 HUF 2020-03-31
Orange Polska kupuj akumuluj 6,90 PLN 2020-03-27
Pekao kupuj kupuj 83,51 PLN 2020-03-30
PGNiG trzymaj trzymaj 3,88 PLN 2020-03-04
PGNiG trzymaj trzymaj 3,24 PLN 2020-03-23
PKN Orlen trzymaj redukuj 66,70 PLN 2020-03-04
PKN Orlen akumuluj trzymaj 58,61 PLN 2020-03-23
PKO BP kupuj akumuluj 39,69 PLN 2020-03-04
PKO BP kupuj kupuj 26,90 PLN 2020-03-30
Play kupuj akumuluj 33,50 PLN 2020-03-25
Pozbud rébwnowaz réwnowaz - - 2020-04-01
PZU kupuj trzymaj 41,91 PLN 2020-03-04
Santander Bank Polska kupuj trzymaj 229,52 PLN 2020-03-30
Skarbiec Holding kupuj kupuj 21,20 PLN 2020-03-04
Stelmet kupuj akumuluj 9,04 PLN 2020-04-01
TIM przewazaj przewazaj - - 2020-04-01

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji AR z Biurem maklerskim mBanku
Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 3,2% 1 4,8%
redukuj 1 1,6% 0 0,0%
niedowazaj 2 3,2% 1 4,8%
trzymaj 19 30,6% 6 28,6%
réwnowaz 8 12,9% 1 4,8%
akumuluj 3,2% 1 4,8%
kupuj 23 37,1% 10 47,6%
przewazaj 5 8,1% 1 4,8%
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Kalendarium wydarzen

2 kwi 10:00 PGE Telekonferencja z Zarzadem (www.gkpge.pl/relacje-inwestorskie)
2 kwi 11:00 CcCC Wideokonferencja z zarzadem

2 kwi 13:00 Tauron Telekonferencja z Zarzadem (https://tauronwyniki.pl)
7 kwi Archicom Publikacja wynikéw za 4Q'19

7 kwi Erbud Publikacja wynikéw za 4Q'19

7 kwi GPW Publikacja wynikéw za 4Q'19

8 kwi Boryszew Publikacja wynikéw za 2019 rok

8 kwi CD Projekt Publikacja wynikéw za 2019 rok

8 kwi Grupa Azoty Publikacja wynikéw za 2019 rok

9 kwi CD Projekt Telekonferencja z Zarzadem (www.cdprojekt.com)
14 kwi Astarta Publikacja wynikéw za 4Q'19

16 kwi Forte Publikacja wynikéw za 2019 rok

17 kwi Energa Publikacja wynikéw za 4Q'19

21 kwi Famur Publikacja wynikéw za 4Q'19

21 kwi Trakcja PRKiI Publikacja wynikéw za 4Q'19

22 kwi Grupa Kety Publikacja wynikéw za 1Q'20

22 kwi Jeronimo Martins  Publikacja wynikdéw za 1Q'20 (po sesji)
22 kwi TIM Publikacja wynikéw za 4Q'19

23 kwi Enea Publikacja wynikéw za 4Q'19

23 kwi Kernel Dane wolumenowe za 3Q'20

23 kwi Kruszwica Publikacja wynikéw za 2019 rok

24 kwi Apator Publikacja wynikéw za 2019 rok

28 kwi Budimex Publikacja wynikéw za 1Q'20

28 kwi Pekao Publikacja wynikéw za 1Q'20

28 kwi Pozbud Publikacja wynikéw za 2019 rok

29 kwi Alior Bank Publikacja wynikéw za 1Q'20

29 kwi Lotos Publikacja wynikéw za 1Q'20

29 kwi LPP Publikacja wynikéw za 2019/20

30 kwi Cognor Publikacja wynikéw za 1Q'20

30 kwi Elektrobudowa Publikacja wynikéw za 4Q'19

30 kwi Erste Bank Publikacja wynikéw za 1Q'20

30 kwi mBank Publikacja wynikéw za 1Q'20
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 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 si¢ w przedziale od -5% do +5%

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sg na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci
oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw,
ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie
przy sporzadzaniu opracowania okazaly sie¢ niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem
rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos$¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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.

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

mBank S.A. nie 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.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy sie od
komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wytacznie aktualny status kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz
oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A.
jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoficzyto sie 2 kwietnia 2020 o godzinie 8:30.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 kwietnia 2020 o godzinie 8:30.

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

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud,
Ergis, Erste Bank, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica
Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznariska Korporacja Budowlana
PEKABEX, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, TIM,
Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis, Globalworth
Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkgji, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac¢ z interesami 0séb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny r
DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologlcznle technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z
mdeksaml glebdowyml) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

zd ych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; 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 wadg 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 spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysziych zmian w przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek
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Agora
AmRest

Asseco Poland
[o[e(9)

CD Projekt
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins

Isw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Wirtualna Polska

VRG

Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Paradox Interactive, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment
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, Starbucks, Texas Roadhouse, Wendy's,
Yum! Brands

Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG
Adidas, Asos, Boohoo.com, Caleries, Crocs, Foot Locker, Geox, Nike, Steven Madden, Tod's, Zalando
Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment

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

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, GHCL, Hongda Xindye, Huntsman, ICI Pakistan, MISR Chemical, PCC Rokita, OCI, Qingdao,
Sesoda, Shandong Haihua, Soda Samayii, Solvay, Tangshan Sanyou Chemical, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie, Wacker Chemie

AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commercial Metals, HeSteel, Hitachi Metals, Hyundai Steel, JFE Holdings, JSW Steel,
Kloeckner & Co, Metalurgica Gerdau, Nippon Yakin Kogyo, Nucor, Olympic Steel, Outokumpu, POSCO, Salzgitter, SSAB, Steel Authority Of
India, Steel Dynamics, Tata Steel, thyssenkrupp, United States Steel Corp, voestalpine

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, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Carrefour, Dino, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Caterpillar, Epiroc, Komatsu, Sandvik, Weir Group, Metso, Flsmidth

Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
BIM, Carrefour, Dino, Eurocash, Magnit, Metro, O'Key, Group, Tesco, X5

Alliance Resource Partners, Arch Coal, Banpu Public, BHP Billiton, Bukin Asam, China Coal, Cloud Peak Energy, Cokal, Henan Shenhou, LW
Bogdanka, Natural Resource Partners, Peabody Energy, Rio Tinto, Semirara Mining and Power, Shaanxi Heimao, Shanxi Xishan Coal & Elec,
Shougang Fushan Resources, Stanmore Coal, Teck Resources, Terracom, Walter Energy, Warrior Met Coal, Yanzhou Coal Mining

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

Alcoa, Alumetal, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Fuji Seal, 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, KAZ Minerals, Hudbay,
Lundin, MMC Norilsk Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

Arrow Global, Collection House, Credit Corp, Encore Capital, Intrum, PRA Group

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

CCC, H&M, Hugo Boss, Inditex, Marks & Spencer, Next, Tom Tailor

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, O2 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, O2 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, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Formosa Plastics, Hellenic Petroleum, Huntsman, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui
Chemicals, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Westlake Chemical

Aurizon Holdings, Canadian National Railway, Canadian Pacific Railway, Center for Cargo Container, China Railway Group, China Railway
Tielong Container Logistics, CSX Corp, Dagin Railway, Global Ports Holding, Globaltrans Investment, Hamburger Hafen und Logistik, Hub
Group, Kansas City Southern, Kuehne + Nagel International, Log-In Logistica Intermodal, Nikkon Holdings, Norfolk Southern Corp, Rumo,
Tidewater Midstream, Union Pacific Corp

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, 02 Czech, Orange, Orange
Belgium, Orange Polska, TalkTalk, Tele2, Telecom Italia, 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

CCC, Chow Sang, Chow Tai Fook, H&M, Hugo Boss, Inditex, Lao Fen Xiang, Lao Feng, LPP, Luk Fook, Marks & Spencer, Next, Pandora, Tiffany
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Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-05-20
cena docelowa (PLN) 439,00 454,00 483,00 518,00
kurs z dnia rekomendaciji 440,00 360,50 332,00 398,00

AC

rekomendacija rObwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj
data wydania 2020-04-01  2019-12-05  2019-10-30  2019-08-30
cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 39,00 43,20 41,00 43,60
Agora

rekomendacja kupuj

data wydania 2019-10-30

cena docelowa (PLN) 17,00

kurs z dnia rekomendaciji 9,50

Ailleron

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-02-28  2019-10-31  2019-06-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,34 7,16 8,40

Alior Bank

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-03-30  2020-02-21  2019-11-06  2019-07-03  2019-06-03

cena docelowa (PLN) 24,72 30,50 31,00 72,30 77,00

kurs z dnia rekomendacji 13,00 26,62 29,34 51,10 52,80

Alumetal

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2020-04-01  2020-02-27  2020-01-30  2019-12-05 2019-10-07 2019-08-30  2019-05-29  2019-04-15
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 34,60 43,50 42,80 39,30 35,40 34,50 38,20 41,40
Amica

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2020-04-01  2019-12-05  2019-09-20  2019-04-29  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 84,30 133,20 118,00 130,00 143,00

AmRest

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj  kupuj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 40,00 47,00 48,00 48,00 48,00

kurs z dnia rekomendaciji 39,55 46,35 47,20 44,05 41,20

Apator

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz roéwnowaz niedowazaj rownowaz réwnowaz
data wydania 2020-04-01  2020-03-04  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-18  2019-09-20  2019-04-29
cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 16,20 20,00 20,70 21,10 22,00 22,60 25,80

Asseco BS

rekomendacja przewazaj réwnowaz

data wydania 2020-01-30  2019-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 32,60 27,60

Asseco Poland

rekomendacija trzymaj trzymaj

data wydania 2019-12-05  2019-06-03

cena docelowa (PLN) 59,20 50,80

kurs z dnia rekomendacji 57,35 51,10

Asseco SEE

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-02-28  2019-12-05  2019-10-10  2019-04-11

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 28,80 25,60 19,40 14,20

Astarta

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-04-01  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-30  2019-09-05

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,50 15,90 15,90 16,85 23,00

Atal

rek dacj zawi akumuluj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-04-02  2020-02-05  2019-12-05  2019-07-03  2019-06-06  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 44,28 44,90 41,89 43,16 41,03

kurs z dnia rekomendaciji 24,40 39,80 37,20 36,60 39,10 39,90

Atende

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2019-12-05  2019-10-31

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,06 3,14

Boryszew

rek daci ied zaj nied zaj rownowaz rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2020-04-01  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-30  2019-09-20  2019-07-26  2019-04-29
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacii 3,74 4,54 4,09 4,29 4,54 4,49 4,65
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CCC

rek d zawi kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2020-03-19  2020-02-21  2019-12-05 2019-11-06  2019-09-05  2019-06-06  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 135,00 157,00 160,00 161,00 161,00 275,00

kurs z dnia rekomendaciji 24,98 94,00 108,10 112,20 131,90 153,80 217,00

CD Projekt

rekomendacia trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-09-05  2019-05-09  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 284,20 281,30 276,40 272,50 237,50 221,00

kurs z dnia rekomendacji 305,00 260,30 255,20 251,30 215,00 204,00

CEZ

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj  trzymaj

data wydania 2020-02-20  2019-12-05  2019-06-25  2019-04-02

cena docelowa (CZK) 592,91 597,80 597,80 565,50

kurs z dnia rekomendaciji 503,00 502,00 544,00 540,50

Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-13  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 47,46 44,41 42,03 41,72 55,00 68,11 68,66

kurs z dnia rekomendaciji 39,40 36,40 34,00 41,60 42,65 44,85 54,80

Cognor

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj przewazaj réwnowaz
data wydania 2019-12-06  2019-12-05  2019-11-04  2019-09-05  2019-07-25  2019-07-03  2019-06-14  2019-06-03  2019-05-09
cena docelowa (PLN) 1,25 1,25 1,55 2,00 1,84 1,84 1,79 - -
kurs z dnia rekomendacji 1,20 1,17 1,52 1,65 1,75 1,77 1,64 1,60 1,59
Comarch

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-11-25  2019-07-25  2019-04-17

cena docelowa (PLN) 250,00 231,00 230,00

kurs z dnia rekomendaciji 189,50 178,50 181,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj redukuj

data wydania 2020-04-01  2020-03-04  2019-11-14  2019-05-31

cena docelowa (PLN) 24,10 26,10 26,10 24,15

kurs z dnia rekomendaciji 23,82 26,24 28,86 26,00

Dino

rekomendacia trzymaj redukuj akumuluj trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj

data wydania 2020-03-04  2020-02-05  2019-11-25  2019-08-23  2019-08-13  2019-08-02  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 152,30 149,70 148,60 149,20 111,20 112,70 112,70

kurs z dnia rekomendacji 155,00 164,70 134,00 149,60 135,90 143,80 126,10

Dom Development

rek dacj zawi trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-04-02  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03  2019-06-06  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 88,92 81,10 79,80 82,65 84,40

kurs z dnia rekomendacji 68,40 93,00 84,00 77,40 82,00 80,80

Enea

rek dacja zawi kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-11-06  2019-06-25  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 11,53 12,41 12,51

kurs z dnia rekomendaciji 6,00 8,59 8,53 8,76

Energa

rek dacij zawi kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-11-06  2019-06-25  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 11,67 12,67 12,21

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,36 6,37 7,33 8,58

Ergis

rek d zawi rbwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2019-12-05  2019-10-30  2019-08-30  2019-05-29  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,84 3,20 2,48 3,00 3,00

Erste Group

rekomendacja kupuj akumuluj  kupuj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-08-28

cena docelowa (EUR) 36,61 36,61 40,38

kurs z dnia rekomendaciji 29,44 32,20 30,03

Eurocash

rekomendacia trzymaj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj
data wydania 2020-02-05  2019-11-25  2019-11-06  2019-09-05 2019-08-02  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02
cena docelowa (PLN) 19,80 19,80 18,10 18,10 18,10 18,10 18,90 18,90
kurs z dnia rekomendaciji 19,94 22,22 23,80 20,62 18,60 19,31 21,00 22,58
Famur

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-08-07  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 4,58 5,18 5,33 6,71 6,96 6,67 6,90

kurs z dnia rekomendacji 2,73 2,98 4,42 4,47 5,24 4,85 4,82

Forte

rek daci ied zaj nied zaj niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-04-01  2020-03-20  2020-01-30  2019-12-05  2019-09-20  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,20 11,80 32,30 28,15 23,25 28,35
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GPW

rekomendacia kupuj
data wydania 2020-01-16
cena docelowa (PLN) 47,82

kurs z dnia rekomendaciji 40,85

mBank.pl

Grupa Azoty

rekomendacija kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2020-03-04  2020-02-06 ~ 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06 ~ 2019-10-07  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09
cena docelowa (PLN) 30,55 30,31 30,31 32,75 37,12 34,09 39,77 45,93 45,93 44,42 45,39
kurs z dnia rekomendacji 22,24 27,50 26,10 30,00 36,58 31,18 39,98 42,30 42,10 39,86 35,92
GTC

rek dacj za

data wydania 2019-03-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,03

Handlowy

rekomendacia trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2020-03-30  2020-02-27  2019-12-05 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-21  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 45,66 63,46 57,44 59,45 61,00 61,00 65,50

kurs z dnia rekomendaciji 44,00 55,90 51,70 53,60 53,70 52,40 52,80

Impexmetal

rek daci za niedowazaj

data wydania 2019-08-30  2019-04-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,22 4,16

ING BSK

rekomendacija sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2020-03-30  2020-02-04  2019-12-05  2019-10-07 2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 126,36 170,00 187,77 197,53 197,53 191,80 191,80

kurs z dnia rekomendaciji 153,80 202,00 190,80 194,80 187,40 189,80 203,50

Jeronimo Martins

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-02-05  2019-10-07  2019-09-05  2019-05-09  2019-04-02

cena docelowa (EUR) 16,30 14,30 14,30 14,30 14,10

kurs z dnia rekomendaciji 15,78 14,92 15,88 13,89 13,15

JSW

rek d P daj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-03-27  2020-03-04  2020-02-05  2020-01-20  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 9,78 15,34 18,41 23,32 28,04 39,29 50,02 54,80

kurs z dnia rekomendacji 12,85 15,15 19,78 22,68 18,80 26,50 47,00 49,86

Kernel

rekomendacija trzymaj trzymaj redukuj redukuj kupuj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-08-19  2019-06-03

cena docelowa (PLN) 47,25 41,60 40,76 42,70 58,63

kurs z dnia rekomendaciji 47,20 41,20 42,90 48,60 46,50

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-09-05 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 360,29 335,44 333,45 298,64 327,11 345,32 326,37 341,33

kurs z dnia rekomendacii 381,00 338,50 313,50 283,00 310,00 337,00 347,50 324,00

KGHM

rekomendacia redukuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-03-24  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05 2019-11-08  2019-11-06  2019-10-14  2019-08-22  2019-08-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02
cena docelowa (PLN) 46,83 76,92 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12 77,51 80,38 98,35 91,71 105,57
kurs z dnia rekomendacji 54,64 77,82 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92 74,90 87,78 101,70 95,00 109,40
Komercni Banka

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2019-12-05  2019-08-28  2019-08-02  2019-05-09

cena docelowa (CZK) 928,20 945,02 1000,00 1000,00

kurs z dnia rekomendaciji 792,00 817,00 872,00 873,00

Kruk

rekomendacia kupuj kupuj

data wydania 2019-12-05  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 210,31 213,65

kurs z dnia rekomendacii 150,90 152,30

Kruszwica

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-20  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 52,20 45,80 44,40 43,00 43,90

Lotos

rekomendacija trzymaj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-08-02  2019-06-03  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 67,19 68,47 77,80 72,31 65,95 65,41

kurs z dnia rekomendacji 61,06 76,78 85,20 88,66 87,82 86,22

LPP

rekomendacija kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-03-24  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07 2019-09-05 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 5 800,00 10 100,00 10 100,00 8 500,00 8 500,00 8 500,00 8 300,00 8400,00

kurs z dnia rekomendaciji 4 902,00 8610,00 8 575,00 7 950,00 7 280,00 7 745,00 7 335,00 8 405,00
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Mangata

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-04-01  2019-12-05  2019-09-20  2019-05-29  2019-05-09  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 50,00 72,00 66,00 69,50 69,00 71,00

Millennium

rekomendacija kupuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj redukuj kupuj

data wydania 2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02

cena docelowa (PLN) 4,06 5,47 5,47 5,47 5,18 5,18 10,00

kurs z dnia rekomendacji 3,30 5,06 5,91 5,49 6,40 5,48 7,51

MOL

rekomendacia trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-03-31  2020-03-04  2020-02-05  2019-11-27  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02  2019-06-03  2019-04-02
cena docelowa (HUF) 1927,00 2726,00 2 816,00 3302,00 3258,00 3258,00 3258,00 3223,00 3223,00
kurs z dnia rekomendaciji 1 849,00 2 530,00 2 618,00 2 926,00 3 042,00 2 826,00 3 004,00 3 276,00 3 278,00
Moneta Money Bank

rekomendacia kupuj

data wydania 2019-08-28

cena docelowa (CZK) 94,33

kurs z dnia rekomendaciji 75,95

Monnari

rek d za rownowaz

data wydania 2019-12-05  2019-07-17

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 2,99 4,66

Netia

rekomendacja trzymaj

data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 4,70

kurs z dnia rekomendacji 4,44

Orange Polska

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-03-27  2019-11-29  2019-09-05 2019-08-02  2019-06-19

cena docelowa (PLN) 6,90 7,40 7,50 7,50 7,50

kurs z dnia rekomendaciji 5,88 6,46 6,12 6,70 7,29

OTP Bank

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj trzymaj kupuj trzymaj

data wydania 2019-12-05  2019-11-06  2019-08-28  2019-08-02  2019-07-03  2019-04-02

cena docelowa (HUF) 14 681,00 14 681,00 14 681,00 13 046,00 13 046,00 13 046,00

kurs z dnia rekomendacji 14 870,00 13 860,00 12 000,00 12 080,00 11 790,00 12 600,00

PBKM

rek dacj za

data wydania 2019-05-09

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 66,00

Pekao

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2020-03-30  2019-12-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-05-30

cena docelowa (PLN) 83,51 115,20 119,75 121,00 121,00

kurs z dnia rekomendaciji 55,32 96,34 99,88 112,95 103,75

Pfleiderer Group

rek dacj za ied Zzaj niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2019-09-20  2019-07-29  2019-07-26  2019-05-29  2019-04-16

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 26,20 28,00 28,00 20,40 25,50

PGE

rek d za kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-10-24  2019-06-25  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 12,20 13,26 13,39 13,38 13,66

kurs z dnia rekomendaciji__5,15 8,42 9,00 9,23 8,61 10,10

PGNiG

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2020-03-23  2020-03-04  2020-01-28  2019-11-06  2019-09-05 2019-08-02  2019-05-28  2019-04-02
cena docelowa (PLN) 3,24 3,88 4,06 5,64 6,33 6,33 6,47 6,92

kurs z dnia rekomendacii 3,14 3,20 3,86 5,07 4,49 5,62 5,58 6,31

PKN Orlen

rekomendacia akumuluj trzymaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2020-03-23  2020-03-04  2020-02-03  2019-12-05 2019-11-14  2019-08-01  2019-06-03  2019-04-02
cena docelowa (PLN) 58,61 66,70 68,03 94,17 94,17 92,82 80,01 79,39
kurs z dnia rekomendaciji 52,58 62,26 75,66 88,50 102,45 97,36 96,78 99,94
PKO BP

rekomendacija kupuj kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-08-02  2019-06-26  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 26,90 39,69 39,69 39,50 47,17 47,17 40,92

kurs z dnia rekomendacji 22,75 33,10 36,00 34,99 39,34 42,20 37,78

PKP Cargo

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj redukuj

data wydania 2020-02-26  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-26

cena docelowa (PLN) 13,89 16,40 18,13 20,44

kurs z dnia rekomendaciji 13,66 17,50 20,00 22,40
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Play

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2020-03-25  2020-02-05  2019-11-14  2019-09-12  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-05-31  2019-05-09  2019-04-12
cena docelowa (PLN) 33,50 36,00 36,00 33,10 34,20 34,20 29,00 29,00 25,25 26,70
kurs z dnia rekomendaciji 29,04 34,80 31,30 27,16 33,34 31,22 33,34 25,08 24,42 24,08
Pozbud

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2020-04-01  2019-12-05  2019-09-05  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 0,81 1,80 2,14 2,37

PZU

rekomendacia kupuj trzymaj akumuluj kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 41,91 41,91 41,91 43,38 43,38 43,38

kurs z dnia rekomendaciji 36,31 40,54 36,47 36,59 44,35 40,79

RBI

rekomendacia akumuluj  trzymaj akumuluj

data wydania 2019-12-05 2019-11-06  2019-08-28

cena docelowa (EUR) 23,05 23,05 23,05

kurs z dnia rekomendaciji 21,24 22,83 20,44

Santander Bank Polska

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-03-30  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06 ~ 2019-10-07  2019-08-02  2019-07-12  2019-06-03
cena docelowa (PLN) 229,52 287,90 265,50 276,55 276,55 337,00 337,00 377,27
kurs z dnia rekomendacji 173,90 304,00 279,00 317,40 286,00 319,60 357,20 365,20
Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-06-03

cena docelowa (PLN) 21,20 29,34 28,17

kurs z dnia rekomendaciji 18,80 17,20 16,50

Stelmet

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-04-01  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 9,04 8,92 8,78 8,10 6,50 7,95

kurs z dnia rekomendaciji 6,75 7,85 8,20 7,90 6,70 7,00

Tarczynski

rek d za robwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2019-12-05  2019-10-07  2019-09-20  2019-05-29  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 15,60 16,30 15,90 15,40 15,60

Tauron

rek dacj za kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-11-06  2019-06-25  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 2,45 2,52 2,89

kurs z dnia rekomendaciji__1,22 1,73 1,57 2,03

TIM

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-04-01  2019-12-05  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 9,20 10,90 7,90

VRG

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj przewazaj

data wydania 2020-02-05  2019-12-02  2019-07-26 ~ 2019-05-29

cena docelowa (PLN) 4,50 4,50 5,20 -

kurs z dnia rekomendaciji 3,93 3,94 4,20 3,90

Wirtualna Polska

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 79,70 70,00 61,50

kurs z dnia rekomendaciji 82,20 68,20 61,20
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