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éroda, 18 listopada 2020 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
51781,8 1793,56 3698,19 14803,87 1,2 41,43 3,7852 4,4902
-149,31 (-0,29%) -5,46 (-0,3%) -13,15 (-0,35%) 23,01 (0,16%) -0,002 (-0,17%) -0,15 (-0,36%) 0 (0,09%) 0 (-0,04%)

Informacje ze spoétek i sektorow

PGE 273 min zt zysku netto w 3 kwartale 2020 r.
= Przychody spétki w 3 kwartale wyniosty 10,32 mld zt vs 9,34 mld zt r/r.
= EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe wyniosta 1,574 mld zt, 0 4% mniej r/r.
= Zysk operacyjny (EBIT) zostat wypracowany na poziomie 469 min zt vs 621 min zt r/r.
= Zysk netto grupy PGE wyniost 273 min zt vs 471 min zt r/r.

Wyniki sa zgodne z wczesniejszymi szacunkami. Nakfady inwestycyjne grupy w zesztym kwartale
wyniosty 1,264 mld zt, o ok. 34% mniej r/r. PGE zakomunikowata, ze wysoki poziomu skumulowanej
gotowki w wysokosci 3,3 mld zt na koniec 3 kwartatu 2020 r. pozwoli grupie regulowaé¢ nadchodzace
pfatnosci za uprawnienia do emisji Co2, realizacje wymagajacego programu inwestycyjnego oraz
planowane akwizycje. Komentarz analitykow Bm mBanku: EBITDA za 3 kw. jest zgodna ze wstepnym
szacunkami podobnie przeptywy finansowe/dlug netto, a raport powinien by¢ neutralny dla
rynku. Wynik za 9 miesiecy stanowi 72% naszej prognozy skorygowanej rocznej EBITDA,
mimo to dostrzegamy pewne ryzyko rewizji w dot. Obecny trend cen CO2 moze réwniez
V\!ywrzeé_presjq na nasze przyszioroczne szacunki EBITDA, poniewaz CDS na wegiel brunatny
sie zaweza.

11 bit studios Wyniki za 3 kwartat 2020 r.
= Przychody spdtki wyniosty 18 min zt vs konsensus 17,8 min zt.
= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 11,3 min zt vs konsensus 10 min zt.
= EBIT wyniost 8,7 min zt vs konsensus 7,6 min zt.
= Zysk netto j.d. zostat wypracowany na poziomie 7,1 min zt vs konsensus 6,7 min zi.

W nastepnych kwartatach spétka zamierza skoncentrowacé sie na rozbudowie portfela gier wtasnych i
wydawnictwa. 11 bit studios deklaruje, ze pomimo obecnej pandemii tempo prac jest satysfakcjonujace.
Spoétka dodata, ze do konca wrzesnia ponad 20% posiadaczy gry ,Frostpunk” zakupito ptatne dodatki.
Zarzad ocenia, ze jest to wynik daleko przekraczajacy srednie rynkowe. Na koniec wrzesnia w spoétce
zatrudnionych bylo 156 osob. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Wyniki 3 kw. 2020 s powyzej
oczekiwan ze wzgledu na nizsze od zakladanych koszty ustug obcych oraz koszty
wynagrodzen. Sprzedaz w kwartale zostata wsparta premiera dodatku do gry Frostpunk oraz
rozliczeniem sprzedazy Season Pass. Zarzad zapowiedzial, ze gracze czekajacy na kolejne
premiery od 11B beda musieli uzbroi¢ sie w cierpliwosé. Firma zapowiada wzmozonag
aktywno$¢ marketingowa w najblizszych miesiacach. Oczekujemy, ze kurs akcji pozytywnie
zareaguje na lepsze od oczekiwan wyniki

JSW PFR udzieli wsparcia w ramach tarczy finansowej w wysokosci 1 mid zt

Polski Fundusz Rozwoju (PFR) w ramach rzadowego programu Tarczy Finansowej dla Duzych Firm udzieli
JSW wsparcia w formie pozyczki ptynnosciowej w wysokosci 1 mld zt. Wyptata pieniedzy w ramach tarczy
powinna nastgpi¢ najpézniej do konca 2020 r., a okres na catkowitg sptate zobowigzan przypada na 30
wrzesnia 2024 r. JSW w czasie korzystania ze wsparcia nie bedzie mogta wyptaca¢ dywidendy, zaliczki
na poczet dywidendy lub wyptaty innego rodzaju wynagrodzenia. Zarzad poinformowat takze, ze decyzja
w sprawie pozyczki preferencyjnej nie zostala jeszcze podjeta. Komentarz analitykbw Bm mBanku:
Spotka wystapita o 2 mild zt wsparcia w preferencyjnych kredytach pltynnosciowych.
Informacje sa oczekiwane. Pozyczka zapewhni plynnos¢c w mniej sprzyjajacym otoczeniu
cenom wegla koksowego i pozwoli spétce kontynuowaé program inwestycyjny. Informacje te
sa rowniez dobre dla Famuru

Allegro Allegro rozwaza zbudowanie wlasnej sieci skrytek pocztowych

Business Insider ogtosit wczoraj, ze Allegro rozwaza uruchomienie wiasnych paczkomatéw. Firma
rozpoczeta juz rekrutacje na stanowiska zwigzane z budowg wiasnej sieci. Komentarz analitykbw Bm
mBanku: Negatywny. Logistyka jest kluczowym filarem rynku 3D, jakim obecnie jest Allegro.
Naszym zdaniem firma powinna zwiekszy¢ kontrole nad swoja logistyka i czesciowo
uniezalezni¢ sie od kurier6w. Wezmy na przykiad chinska firme Alibaba. Pierwotny plan
Alibaby zakladatl logistyke poprzez partnerstwo z sieciami firm kurierskich. Ale ostatnio
Alibaba, podobnie jak Amazon, tworzy sie¢ magazynéw i instaluje 40 000 szafek w catych
Chinach. Po czesci Alibaba zostata do tego zmuszona przez swojego rywala, JD.com. Alibaba
do tej pory przejeta mniejszosciowe udziatly w czterech duzych firmach kurierskich. Firma
zaptacita w 2018 r. $1,38 mid za 10% wartosci ZTO Express. Minat rowniez niespeina rok od
czasu, gdy Alibaba zwiekszyt swoéj udzial w Cainio, ptacac $3,3 mld za dodatkowe 12%
udziatow, co dato w sumie 63% udziatow. Alibaba nie ukrywa, ze chce kontrolowa¢ dostawy.
Historia chinskiej firmy powinna zainspirowac¢ inwestorow do spojrzenia na Allegro w
szerszym kontekscie. Nawet jesli informacja o skrytkach pocztowych, opisana przez Business
Insider, jest blefem negocjacyjnym w ramach zakupu InPost, to ta wiadomos¢ wyraznie
wskazuje na role logistyki w Allegro, o ktorej rynek zdaje sie zapomina¢. Naszym zdaniem
inwestycje w dostawy beda kluczowym obszarem rozwoju Allegro w najblizszych latach i nie
ogranicza sie do wskazanej w prospekcie inwestycji w centrum logistyczne w Btoniu pod
Warszawa. Inwestorzy powinni réwniez przygotowa¢ sie na wzrost kosztow dostawy w
ramach programu SMART! To kluczowy element obrony rynku przed potencjalnym wej$ciem
Amazona do Polski, czego spodziewamy sie wkroétce.
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Archicom

CCC

Comarch

CD Projekt

Wyniki za 3 kwartat 2020 r.

= Przychody spotki wyniosty 124,2 min zt vs konsensus 119,7 min zt.

= EBIT zostat wypracowany na poziomie 27,9 min zt vs konsensus 21,8 min zt.
= Zysk netto j.d. wynidést 21,9 min zt vs konsensus 16 min zt.

Deweloper zawarl w pazdzierniku najwiecej umow sprzedazy mieszkan od poczatku 2020 r. Spoétka
podtrzymuje prognoze sprzedazy 1000-1200 lokali w catym 2020 r. Zarzad zaznaczyt jednak, ze od
trzeciego tygodnia pazdziernika Archicom zaobserwowat spadki sprzedazy.

Aplikacja mobilna spotki przekroczyta liczbe 3 min pobran

Aplikacja mobilna CCC przekroczyta liczbe 3 min pobran przez klientéw. CCC podkresla, ze tygodniowo
przybywa $rednio 100 tys. nowych uzytkownikéw aplikacji. Obecnie aplikacje moga pobrac klienci z
szesciu krajow: Polska, Czechy, Rumunia, Austria, Wegry i Stowacja. Spotka ma w planach wprowadzi¢
aplikacje na kolejne rynki. W ostatnim czasie aplikacja zostata rozbudowana m.in. o funkcje esize. me,
ktora umozliwia wykorzystanie skanu stopy do rekomendacji odpowiednego rozmiaru obuwia przez
asystenta.

Wyniki za 3 kwartat 2020 r.

= Przychody Comarchu wyniosty 353,7 min zt vs konsensus 373,3 min z.

= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 64,5 min zt vs konsensus 66,4 min zi.
= EBIT wyniost 46,1 min zt vs konsensus 43,2 min zi.

= Zysk netto j.d. wynidst 32,5 min zt vs konsensus 29,5 min zt.

Spadek rentownosci jest wynikiem m.in. wysokiej bazy z trzeciego kwartatu zesztego roku, kiedy
zawarcie ugody z ZUS zwiekszyto wynik operacyjny i wynik netto o 24,2 min zt. Nizsze marze sg réwniez
spowodowane zmniejszonym udziale sprzedazy zagranicznej w tqcznych przychodach grupy.

Prezentacja gry Cyberpunk na Xbox One X i Xbox Series X

W specjalnym odcinku Night City Wire studio zaprezentowato gre z Cyberpunk 2077 na konsolach Xbox
One X, a takze Xbox Series X w trybie wstecznej kompatybilnosci. Przy okazji zaprezentowano nowg
zawarto$¢ gry. Komentarz analitykow Bm mBanku Wydanie kolejnej rozgrywki jest czescia kampanii
marketingowej. W czwartek (19 listopada 2020) odbedzie sie piaty odcinek Night City Wire.
Cyberpunk 2077 jest obecnie na pierwszym miejscu globalnej listy bestsellerow Steam.

Pozostale wiadomosci ze spétek

Enea

Wielton

Agora

Wirtualna Polska

R22

Aplisens

Mo-Bruk

Rada nadzorcza spoétki odwotata wczoraj Jarostawa Ofowskiego z funkcji cztonka zarzadu ds.
finansowych. Nie podano przyczyn odwotania.

Przychody Wieltonu w trzecim kwartale wyniosty 488,1 min zt vs konsensus 443,3 min zt. Zysk netto
zostat wypracowany na poziomie 11,2 min zt vs konsensus 2,7 min zi.

Agora nie zgadza sie z watpliwosciami prezesa UOKiK w kwestii przejecia Eurozet. Prezes UOKiK w
zesztym tygodniu przedstawit zastrzezenia w zwigzku z checiq przejecia przez Agore kontroli nad
Eurozetem.

WP zdaniem prezesa notuje dobry wyniki w 4 kwartale na rynku reklamy internetowej. Grupa caty czas
pozostaje zainteresowana przejeciami. WP uczestniczy w dwoch procesach, ktére mogg zakonczyc sie
przed $wietami.

R22 ocenia, ze utrzymanie dynamiki wzrostu wynikdw w nastepnych kwartatach jest mozliwe. Spoétka
zaktada, ze w 1 potowie 2021 r. zrealizuje kolejng akwizycje. Zarzad chce takze, aby kazda kolejna
dywidenda byta wyzsza od poprzedniej.

Spotka prognozuje, ze nie osiggnie zaktadanego na 2020 r. poziomu sprzedazy. Aplisens spodziewa sie
uzyskac certyfikaty dopuszczajace wyroby grupy na rynki w USA i Kanadzie w 1 kwartale 2021 r. W
perspektywie kilku lat rynek amerykanski moze by¢ jednym z najwiekszych rynkéw zbytu dla spotki.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Mo-Bruku sporzadzonego w zwigzku z publiczng sprzedaza do
702 577 akcji serii B oferowanych przez Ginger Capital oraz do 1 053 866 akcji serii C oferowanych
przez Vaule FIZ.
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2020 2021
Finanse +7,4% 15,3 11,5
Alior Bank akumuluj 2020-11-05 13,39 14,98 17,26 -13,2% - 11,0
Handlowy kupuj 2020-11-05 29,60 37,64 35,00 +7,5% 20,2 15,4
ING BSK trzymaj 2020-10-02 124,40 117,78 161,80 -27,2% 23,0 19,6
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 2,88 +29,1% 22,1 13,5
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 57,18 +20,5% 11,4 10,4
PKO BP akumuluj 2020-11-05 20,44 22,58 26,89 -16,0% 18,4 13,7
Santander Bank Polska kupuj 2020-08-04 152,50 179,37 179,10 +0,2% 20,4 14,7
Komercni Banka kupuj 2020-10-02 484,50 618,97 CzZK 576,00 +7,5% 14,1 12,6
Moneta Money Bank kupuj 2020-08-10 54,20 79,68 CZK 63,00 +26,5% 14,5 12,0
Erste Group kupuj 2020-08-10 19,85 26,00 EUR 23,46 +10,8% 15,3 8,5
RBI kupuj 2020-08-10 15,20 17,67 EUR 15,78 +12,0% 7,8 7,6
OTP Bank akumuluj 2020-09-02 9 950 11 039 HUF 11 670 -5,4% 17,1 9,5
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 25,50 +40,9% 8,6 7,7
Kruk kupuj 2020-09-03 156,70 183,17 141,00 +29,9% 24,6 8,9
Skarbiec Holding akumuluj 2020-09-11 24,70 26,86 27,40 -2,0% 10,0 11,0
GPW redukuj 2020-11-05 44,80 39,19 44,25 -11,4% 13,4 14,7
Chemia +5,6% 18,1 25,7 6,0 6,4
Ciech kupuj 2020-11-05 27,45 34,27 31,00 +10,5% 17,5 9,3 5,8 4,9
Grupa Azoty trzymaj 2020-09-02 25,30 25,83 25,30 +2,1% 18,7 42,2 6,3 7,8
Surowce -25,5% 11,3 15,7 5,9 5,0
JSwW trzymaj 2020-11-05 18,20 20,14 22,56 -10,7% - - - 3,3
KGHM redukuj 2020-10-02 115,15 103,84 142,60 -27,2% 11,3 15,7 5,9 6,6
Paliwa +15,5% 6,5 11,9 5,5 5,0
Lotos kupuj 2020-10-02 34,00 47,09 34,19 +37,7% - 12,4 - 4,7
MOL kupuj 2020-09-02 1 686 1976 HUF 1974 +0,1% - 15,4 6,5 5,9
PGNIG kupuj 2020-09-22 4,56 5,97 4,94 +20,8% 3,9 9,7 2,1 3,6
PKN Orlen trzymaj 2020-09-02 50,32 56,37 50,36 +11,9% 9,1 11,4 5,5 5,3
Energetyka +9,2% 9,5 6,2 5,2 4,6
CEZ kupuj 2020-10-02 438,00 514,80 CZK 475,00 +8,4% 11,7 16,5 6,6 7,3
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 5,35 - 2,2 1,9 3,1 2,6
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,32 - 10,8 8,4 5,2 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 5,99 - 8,1 3,9 3,7 2,7
Polenergia kupuj 2020-10-30 42,60 62,99 51,00 +23,5% 21,9 21,4 10,4 10,8
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,13 - 57 3,1 5,3 4,6
Telekomunikacja +5,6% 22,9 15,0 5,7 5,5
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-09-02 26,92 26,30 26,88 -2,2% 15,2 11,7 7,4 6,9
Netia trzymaj 2020-08-04 4,46 4,40 4,77 -7,8% 30,7 27,8 4,8 4,6
Orange Polska kupuj 2020-07-30 7,07 8,30 6,33 +31,1% 34,1 18,3 4,8 4,4
Play redukuj 2020-10-02 38,72 35,20 38,52 -8,6% 10,5 10,4 6,6 6,3
Media -11,9% 40,8 23,5 17,7 9,7
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 6,56 +31,1% - - 19,4 7,3
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 80,00 -21,1% 40,8 23,5 15,9 12,1
IT +23,2% 15,2 13,8 6,5 5,3
Ailleron réwnowaz 2020-05-05 6,26 - 7,40 - 14,7 11,5 4,6 3,6
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 33,40 - 15,2 14,5 9,9 9,4
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 65,90 +22,5% 15,1 13,8 4,7 4,5
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 40,00 - 18,0 15,8 9,0 8,0
Atende rownowaz 2020-05-05 2,94 - 3,08 - 17,0 10,3 7,3 5,3
Comarch kupuj 2020-09-29 204,00 247,60 198,50 +24,7% 17,1 15,1 6,5 6,2
Sygnity kupuj 2020-09-01 7,20 10,70 8,26 +29,5% 7,4 6,7 4,7 4,1
Gaming +14,6% 31,1 18,4 24,1 13,1
11 bit studios trzymaj 2020-09-02 482,00 493,00 489,50 +0,7% 30,7 48,9 20,5 29,8
CD Projekt akumuluj 2020-11-05 381,20 421,60 369,60 +14,1% 31,5 17,2 27,7 14,4
PlayWay trzymaj 2020-10-02 527,00 549,00 539,00 +1,9% 33,9 19,5 28,5 11,4
Ten Square Games akumuluj 2020-11-05 640,00 722,00 553,00 +30,6% 21,5 14,5 18,2 11,9
Przemyst +26,5% 10,7 10,4 6,3 5,9
AC réwnowaz 2020-06-29 38,50 - 37,60 - 12,8 12,7 7,7 7,6
Alumetal réwnowaz 2020-10-19 36,00 - 40,00 - 16,4 15,3 8,1 7,9
Amica przewazaj 2020-09-30 136,60 - 149,00 - 9,2 9,3 5,5 5,8
Apator rownowaz 2020-09-30 20,60 - 21,30 - 12,3 11,2 7,0 6,5
Astarta przewazaj 2020-10-27 21,80 - 26,40 - - 3,4 4,2 2,9
Boryszew rébwnowaz 2020-09-09 3,39 - 2,89 - 53,5 10,3 8,4 6,6
Cognor kupuj 2020-09-25 1,10 2,03 1,22 +66,4% 6,7 9,8 4,2 4,7
Famur kupuj 2020-08-04 1,70 2,86 1,62 +76,5% 6,8 8,7 3,1 3,1
Forte réwnowaz 2020-09-30 32,40 - 36,00 - 27,8 12,3 9,1 7,6
Grupa Kety trzymaj 2020-11-05 410,00 422,81 450,00 -6,0% 10,7 12,9 7,6 8,8
Kernel kupuj 2020-11-05 39,00 53,66 43,20 +24,2% 8,1 51 4,5 4,8
Kruszwica przewazaj 2020-10-29 53,20 - 55,00 - 11,1 10,5 6,3 59
Mangata rownowaz 2020-09-30 47,00 - 52,00 - 10,7 9,4 6,6 5,8
PKP Cargo trzymaj 2020-09-02 12,38 12,80 11,88 +7,7% - - 4,9 5,1
Pozbud rébwnowaz 2020-09-30 1,65 - 1,84 - 3,4 15,2 4,6 9,4
Stalprodukt kupuj 2020-08-07 186,00 336,15 215,00 +56,3% 10,2 9,1 3,2 2,7
TIM przewazaj 2020-10-29 13,70 - 14,90 - 14,2 12,1 6,8 6,5
Handel +6,6% 47,7 23,3 12,3 8,0
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 23,90 +67,4% 21,8 17,5 7,5 6,4
CCccC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 54,36 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 270,40 -42,5% 47,7 35,8 28,2 22,1
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 14,93 +33,3% - 96,0 5,4 51
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 13,95 +9,7% 26,5 21,4 8,4 7,1
LPP kupuj 2020-11-05 5 995,00 7 600,00 7 185,00 +5,8% 71,7 25,2 18,3 10,6
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
Cena 2020 2021

Polskie banki

Alior Bank 17,26 - 11,0 5,8 -1% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 35,00 20,2 15,4 10,9 3% 4% 6% 0,6 0,6 0,6 0,0% 7,3% 10,2%
ING BSK 161,80 23,0 19,6 14,8 6% 7% 8% 1,3 1,3 1,2 0,0% 2,2% 2,6%
Millennium 2,88 22,1 13,5 11,5 2% 3% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 57,18 11,4 10,4 7,2 5% 6% 9% 0,6 0,6 0,6 0,0% 17,4% 7,2%
PKO BP 26,89 18,4 13,7 10,9 4% 6% 7% 0,8 0,8 0,8 0,0% 7,7% 8,3%
Santander BP 179,10 20,4 14,7 10,6 3% 5% 6% 0,7 0,7 0,7 0,0% 9,1% 9,6%
Mediana 20,3 13,7 10,9 3% 5% 6% 0,6 0,6 0,6 0,0% 7,3% 7,2%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,103 12,9 9,4 52 2% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 1,9% 5,8%
Citigroup 50,730 12,5 8,6 6,3 5% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 4,0% 4,1% 4,4%
Commerzbank 5,048 = 39,4 9,0 0% 0% 2% 0,2 0,2 0,2 0,2% 0,9% 2,2%
ING 7,679 11,3 9,1 7,4 5% 6% 7% 0,5 0,5 0,5 4,5% 6,0% 6,8%
UcCI 8,430 30,3 9,3 6,1 -2% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 1,4% 3,7% 5,8%
Mediana 12,7 9,3 6,3 2% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 1,4% 3,7% 5,8%
Zagraniczne banki

Erste Group 23,46 15,3 8,5 7,2 4% 7% 8% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
Komercni Banka 576,00 14,1 12,6 10,0 7% 8% 9% 1,0 0,9 0,9 0,0% 4,5% 5,2%
Moneta Money 63,00 14,5 12,0 8,8 8% 9% 11% 1,0 1,0 1,0 0,0% 10,8% 6,7%
OTP Bank 11 670 17,1 9,5 8,4 8% 12% 13% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,9% 3,2%
RBI 15,78 7,8 7,6 51 5% 5% 7% 0,4 0,4 0,4 0,0% 3,8% 4,1%
Akbank 5,99 5,1 3,7 3,1 10% 15% 13% 0,5 0,5 0,4 0,0% 5,1% 5,2%
Alpha Bank 0,62 7,8 7,6 2,9 -2% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 2,37 9,9 9,5 7,2 -1% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,4% 4,4% 5,6%
Deutsche Bank 9,10 96,8 27,0 10,1 -1% 0% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,4% 1,7%
National Bank of Greece 1,31 4,1 6,2 3,1 7% 2% 8% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 0,87 - 7,5 1,2 -4% -4% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Sberbank 245,70 8,0 6,5 5,6 14% 16% 17% 1,1 1,0 0,9 6,2% 7,8% 9,1%
Turkiye Garanti Bank 8,42 5,2 3,5 2,6 11% 15% 14% 0,6 0,5 0,4 - 5,7% 12,9%
Turkiye Halk Bank 5,19 4,2 2,9 1,9 7% 11% 11% 0,3 0,3 0,2 - 1,0% 3,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,50 3,2 2,5 2,0 12% 15% 15% 0,4 0,3 0,3 - - 9,8%
VTB Bank 0,04 6,0 3,6 3,0 6% 8% 10% 0,2 0,2 0,2 2,8% 5,5% 8,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,67 4,7 3,4 2,4 10% 13% 14% 0,5 0,4 0,4 - 3,4% 14,2%
Mediana 7,8 7,5 3,1 7% 8% 10% 0,5 0,4 0,4 0,0% 3,6% 5,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
2020 2021

Ubezpieczyciele

PZU 25,50 8,6 7,7 7,1 15% 15% 15% 1,2 1,1 1,1 0,0% 9,3% 10,4%
Aegon 3,06 73 5,7 5,0 4% 5% 6% 0,3 0,3 0,3 4,9% 5,5% 6,7%
Allianz 197,96 12,6 10,1 9,4 9% 11% 11% 1,1 1,0 1,0 4,9% 5,1% 5,3%
Assicurazioni Generali 14,13 12,3 9,1 8,4 7% 8% 9% 0,8 0,8 0,8 7,0% 7,1% 7,5%
Aviva 3,17 6,3 5,8 5,2 10% 11% 11% 0,7 0,6 0,6 7,8% 8,0% 8,1%
AXA 19,05 10,3 7,0 6,4 6% 9% 10% 0,7 0,6 0,6 7,3% 7,8% 8,4%
Baloise 156,10 14,9 11,5 11,2 7% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 4,3% 4,5% 4,8%
Helvetia 91,45 17,2 9,5 ©,2 5% 8% 8% 0,8 0,8 0,7 5,6% 5,8% 6,0%
Mapfre 1,63 8,4 7,6 7,2 7% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 7,2% 8,1% 8,6%
RSA Insurance 6,47 15,8 14,1 13,1 10% 11% 12% 1,6 1,6 1,5 4,2% 4,8% 4,6%
Uniga 5,69 22,3 7,6 6,4 1% 6% 7% 0,5 0,5 0,4 0,0% 7,1% 7,8%
Vienna Insurance G. 19,12 8,1 6,7 6,3 6% 7% 7% 0,5 0,5 0,4 5,8% 6,2% 6,6%
Zurich Financial 364,20 16,5 11,9 11,4 9% 13% 13% 1,6 1,5 1,5 5,9% 6,3% 6,7%
Mediana 12,3 7,7 7,2 7% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 5,6% 6,3% 6,7%

Zrédio: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spotki rafineryjne

Lotos 34,19 = 4,7 3,3 0,4 0,5 0,4 - 12,4 6,2 - 10% 12% 2,9% 8,8% 8,8%
MOL 1974,00 6,5 5,9 4,4 0,9 0,9 0,8 = 15,4 7,8 13% 16% 18% 0,0% 3,5% 3,7%
PKN Orlen 50,36 55 5,3 4,4 0,5 0,5 0,5 9,1 11,4 7,8 10% 10% 11% 2,0% 2,0% 5,3%
Hellenic Petroleum 5,18 9,6 5,9 5,4 0,6 0,6 0,5 62,4 9,2 6,4 7% 9% 9%  4,1% 8,1% 9,0%
HollyFrontier 23,61 13,7 7,3 4,7 0,6 0,5 0,4 = 35,9 7,9 4% 7% 9% 5,9% 6,0% 6,1%
Marathon Petroleum 40,61 21,5 11,5 8,6 0,9 0,8 0,8 - - 171 4% 7% 9% 57% 51% 5,5%
Motor Oil 10,50 5,4 4,7 4,0 0,3 0,3 0,2 10,3 6,6 5,2 6% 5% 6%  4,3% 8,4% 11,2%
Neste Oil 52,84 22,7 19,1 16,7 3,5 3,1 2,9 346 306 259 15% 16% 17% 1,7% 1,9% 2,1%
oMV 28,32 5,5 4,1 3,4 1,1 1,0 0,8 13,0 8,5 5,9 21% 23% 25% 6,2% 6,4% 6,7%
Phillips 66 64,34 25,0 9,7 7,0 0,6 0,5 0,5 = 17,7 9,5 3% 5% 7% 5,6% 5,7% 5,9%
Saras SpA 0,54 7,1 4,2 3,2 0,1 0,1 0,1 - - 13,6 2% 3% 3% 2,0% 2,6% 3,7%
Tupras 85,65 17,8 6,9 5,3 0,6 0,4 0,3 = 11,2 6,6 3% 6% 7% 2,3% 6,4% 11,9%
Valero Energy 54,15 30,1 9,7 6,0 0,5 0,4 0,4 = - 12,2 2% 5% 6% 7,2% 7,3% 7,6%
Mediana 11,7 5,9 4,7 0,6 0,5 0,5 13,0 11,9 7,8 5% 7% 9% 4,1% 6,0% 6,1%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,94 2,1 3,6 3,4 0,8 0,8 0,7 3,9 9,7 8,8 37% 21% 21% 1,9% 3,8% 5,1%
A2A SpA 1,22 6,6 6,4 5,9 1,1 1,1 1,0 12,7 12,6 10,9 17% 17% 17% 6,5% 6,8% 7,4%
BP 251,70 6,3 4,3 3,6 0,6 0,5 0,5 - 11,9 7,3 9%  12%  13% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 44,24 3,4 4,0 3,8 0,2 0,3 0,3 9,6 9,8 7,6 7% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 19,86 9,8 10,0 10,5 8,5 9,0 9,4 11,6 11,9 12,4 87% 90% 89% 8,5% 8,6% 8,6%
Endesa 24,00 8,2 8,1 8,0 1,7 1,6 1,6 14,7 14,5 14,6 20% 20% 20% 6,7% 5,5% 4,9%
Engie 12,24 6,6 5,9 5,7 1,1 1,0 1,0 17,1 11,8 10,7 16% 17% 18% 4,5% 6,1% 6,5%
Eni 8,09 5,1 4,0 3,2 0,9 0,8 0,7 - 199 10,2 18%  20% 22% 53% 57% 6,8%
Equinor 139,40 4,8 3,6 3,0 1,5 1,3 1,1 30,9 15,7 11,3 31% 35% 38% 0,0% 0,0% 0,1%
Gas Natural SDG 19,42 9,7 8,8 8,8 1,9 1,7 1,7 19,2 14,9 146 19% 20% 19% 7,4% 7,7% 8,1%
Gazprom 182,90 6,3 4,6 3,8 1,2 1,1 1,0 12,3 5,2 3,8 20% 24% 26% 4,5% 8,7% 12,2%
Hera SpA 3,06 7,2 6,9 6,7 1,1 1,0 1,0 14,8 13,9 13,1 15% 15% 15% 3,5% 3,6% 3,9%
NovaTek 1248,20 16,7 12,9 12,0 5,4 4,4 39 265 157 13,1 32% 34% 32% 1,9% 2,7% 3,4%
ROMGAZ 26,50 4,5 3,8 3,9 1,8 1,7 1,6 9,1 7,5 7,8 41% 46% 41% 5,5% 6,7% 6,4%
Shell 14,13 3,9 3,5 2,9 0,6 0,5 0,5 23,55 12,7 8,4 16% 15% 16% 6,3% 6,1% 6,8%
Snam SpA 4,58 12,8 12,4 12,2 10,3 10,0 9,9 14,0 13,1 13,0 80% 80% 81% 5,5% 5,7% 6,2%
Total 34,64 - - - - - - - - - - - - - - -
Mediana 6,4 5,3 4,8 1,2 1,1 1,0 14,3 12,6 10,8 20% 20% 21% 4,9% 5,7% 6,3%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spotki energetyczne

CEZ 475,00 6,6 7,3 7,9 1,9 2,0 2,0 11,7 16,5 21,6 29% 27% 25% 7,2% 7,7% 5,5%
Enea 5,35 3,1 2,6 2,5 0,6 0,6 0,5 2,2 1,9 2,0 18% 22% 22% 0,0% 4,5% 10,7%
Energa 8,32 5,2 4,5 4,5 0,8 0,8 0,8 10,8 8,4 8,3 15% 18% 18% 0,0% 0,0% 1,8%
PGE 5,99 &7/ 2,7 2,8 0,6 0,6 0,6 8,1 3,9 4,4 15% 21% 21% 0,0% 3,1% 6,4%
Tauron 2,13 5,3 4,6 4,2 0,9 0,9 0,9 5,7 3,1 3,1 17% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 11,55 6,1 5,7 5,5 1,4 1,3 1,3 22,7 20,5 17,8 22% 23% 24% 1,7% 2,2% 2,9%
EDP 4,45 9,6 9,4 9,1 2,4 2,3 2,3 20,8 19,2 18,1 25%  24% 25% 4,3% 4,4% 4,7%
Endesa 24,00 8,2 8,1 8,0 1,7 1,6 1,6 14,7 145 146 20% 20% 20% 6,7% 55% 4,9%
Enel 8,11 8,2 7,8 7,5 1,9 1,8 1,8 16,2 15,1 14,2 23% 23% 23% 4,4% 4,6% 5,0%
EON 9,15 9,4 9,0 8,4 1,0 1,0 0,9 15,0 13,0 10,4 11% 11% 11% 5,2% 5,4% 5,6%
Fortum 17,79 8,6 7,8 7,8 0,5 0,4 0,4 12,1 12,5 13,6 6% 5% 5% 6,2% 6,2% 6,1%
Iberdola 11,31 11,4 10,7 10,0 3,3 3,1 3,0 20,1 18,8 17,8 29% 29% 29% 3,7% 3,9% 4,1%
National Grid 936,20 11,7 12,1 11,0 4,0 4,1 3,9 15,9 17,9 16,5 34% 34% 36% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,48 9,8 9,7 9,5 7,6 7,6 7.4 13,3 13,3 12,9 78% 78% 78% 6,2% 6,1% 6,1%
RWE 33,99 7.8 7,2 6,9 1,6 1,4 1,4 21,2 17,4 18,1 20% 20% 21%  2,5% 2,7% 2,8%
SSE 1348,00 12,2 12,8 11,9 3,3 3,5 3,4 16,3 17,1 15,9 27% 27% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 54,90 9,7 9,3 8,7 3,2 3,1 2,9 34,5 33,3 30,7 32% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,5%
Mediana 8,2 7,8 7,9 1,7 1,6 1,6 150 15,1 14,6 22% 23% 23% 2,5% 3,9% 4,7%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Przemystowe

Famur 1,62 3,1 3,1 2,9 0,9 0,8 0,8 6,8 8,7 8,1 28% 27% 27% 0,0% 7,3% 8,6%
Caterpillar 171,91 14,6 12,1 10,0 2,4 2,2 2,0 31,9 25,0 17,7 17% 18% 20% 2,4% 2,6% 2,8%
Epiroc 145,70 12,9 11,5 10,6 3,2 3,0 2,8 32,7 28,7 25,8 25% 26% 26% 1,7% 1,8% 2,0%
Komatsu 2561,00 7,9 11,1 8,6 1,3 1,5 1,4 13,7 26,1 16,4 17% 14% 16% 4,3% 1,8% 2,7%
Sandvig AG 188,95 13,0 10,6 9,7 2,7 2,6 2,4 23,2 18,8 16,9 21% 24% 25% 2,1% 2,5% 2,7%
Mediana 12,9 11,1 9,7 2,4 2,2 2,0 23,2 25,0 16,9 21% 24% 25% 2,1% 2,5% 2,7%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spétek nawozowych i chemicznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2020 2021 2022

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 25,30 6,3 7,8 8,1 0,7 0,8 09 18,7 42,2 31,9 12% 10% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 6244,00 9,4 7,7 7,8 2,9 2,5 2,4 22,0 10,3 10,7 31% 33% 31% 5,9% 5,8% 5,7%
CF Industries 32,22 9,3 9,2 8,5 3,1 3,0 2,8 21,4 21,6 15,6 34% 32% 34% 3,7% 3,8% 3,8%
K+S 6,82 9,9 7,9 7,6 1,3 1,3 1,3 = 38,1 15,2 13% 17% 17% 0,8% 1,3% 2,5%
Phosagro 3103,00 6,7 6,4 6,1 2,1 2,0 1,9 14,0 12,3 10,3 32% 32% 32% 4,8% 3,8% 5,3%
The Mosaic Company 18,96 8,4 6,7 6,0 1,4 1,3 1,2 63,0 16,9 12,1 17% 19% 21% 1,1% 1,1% 1,4%
Yara International 382,90 6,6 6,3 5.8 1,2 1,1 1,1 13,5 2,2 11,1 18% 18% 18% 0,1% 0,1% 0,1%
Mediana 8,4 7,7 7,6 1,4 1,3 1,3 20,0 16,9 12,1 18% 19% 21% 1,1% 1,3% 2,5%
Spotki chemiczne

Ciech 31,00 5,8 4,9 4,7 1,1 1,0 0,9 17,5 9,3 8,6 19% 21% 20% 0,0% 1,7% 5,4%
Akzo Nobel 86,36 12,8 11,4 10,5 2,1 2,0 1,9 23,3 20,0 17,9 16% 17% 18% 2,2% 2,4% 2,6%
BASF 57,96 10,2 8,5 7,7 1,2 1,1 1,1 22,6 16,5 13,8 12% 13% 14% 5,1% 52% 5,4%
Croda 6084,00 21,6 19,4 18,2 6,3 5,9 5,6 34,6 30,6 28,4 29% 30% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 6,56 6,2 4,6 4,1 1,2 1,0 0,9 9,7 7,8 6,6 19% 21% 22% 2,2% 2,4% 1,6%
Soda Sanayii 8,30 6,6 5,5 = 1,8 1,5 - 6,0 6,3 o 27% 27% - 4,1% 3,5% =
Solvay 87,98 6,4 6,1 5,6 1,3 1,3 1,2 16,1 14,4 12,0 21% 21% 22%  4,2% 4,3% 4,4%
Tata Chemicals 322,10 4,9 6,6 51 1,0 1,1 1,0 8,1 16,2 9,5 20% 16% 19% 3,4% 3,0% 3,7%
Tessenderlo Chemie 31,50 5,3 5l 4,7 0,9 0,9 0,9 11,3 10,8 9,4 17% 17% 18% - - -
Wacker Chemie 89,70 8,5 6,4 5,9 1,1 1,0 1,0 36,8 19,0 15,3 13% 16% 17% 1,2% 2,4% 3,1%
Mediana 6,5 6,2 5,6 1,2 1,1 1,0 16,8 153 12,0 19% 19% 19% 2,2% 2,4% 3,4%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Metale

KGHM 142,60 5,9 6,6 6,5 1,4 1,5 1,4 11,3 15,7 16,0 24% 22% 22% 0,0% 1,4% 2,5%
Anglo American 2140,50 5,9 5,0 5,3 1,9 1,7 1,7 13,6 9,8 11,0 32% 34% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 1106,50 7,5 6,3 6,5 3,7 3,2 3,3 31,1 21,2 221 49% 52% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 37,01 4,3 4,0 4,3 2,2 2,1 2,2 148 13,7 149 52%  53%  52% 2,5% 2,8% 2,6%
Boliden 279,40 5,9 5,7 5,8 1,5 1,4 1,4 12,9 11,9 12,1  25%  25%  24% 3,3% 4,0% 4,0%
First Quantum 16,87 8,7 6,7 6,7 3,5 3,0 3,0 - 208 20,1 40% 45%  44% 0,0% 0,0% 0,0%
Freeport-McMoRan 21,03 13,1 6,8 6,3 3,3 2,6 2,5 52,8 13,8 12,4 25% 38% 39% 0,2% 1,0% 1,3%
Fresnillo 1111,50 9,2 6,5 6,8 4,6 3,6 3,7 30,1 14,7 16,2 50% 56%  55% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 15830,00 5,1 3,6 3,8 2,6 2,2 2,2 14,9 8,2 8,8 50% 60% 59% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 7,52 8,5 4,8 3,9 2,2 1,7 1,6 - - 131  26% 36% 42% 02% 0,1% 0,1%
KAZ Minerals 650,00 5,8 5,4 5,0 3,3 3,1 2,7 8,2 7,2 6,6 57% 57% 55% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 9,07 7,2 4,7 4.4 2,9 2,2 2,1 40,7 12,5 11,0 40% 47%  48% 1,0% 1,1% 1,1%
MMC Norilsk Nickel 26,98 6,5 5,2 5,5 3,3 3,2 3,3 9,5 6,7 7,6 51%  62%  60% 10,1% 12,2% 11,2%
0Z Minerals 15,40 9,4 6,7 6,0 4,1 3,2 3,0 262 14,7 12,7 43% 48% 50% 1,3% 1,5% 1,6%
Polymetal Intl 1681,50 6,9 5,6 5,3 4,1 3,6 3,4 9,9 7,6 71  59%  64% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 15790,50 8,4 6,7 6,4 6,0 5,0 48 11,8 8,6 83 72% 75%  75% 3,7% 4,9% 5.2%
Sandfire Resources 4,48 1,6 1,5 1,7 0,8 0,8 0,9 9,2 7,6 8,8 49%  50% 51% 3,4% 3,5% 3,0%
Southern CC 56,00 14,0 12,1 12,6 6,5 6,0 6,0 31,7 23,1 248 46% 49%  48% 2,4% 3,1% 3,1%

Mediana 50 % 0,2% 1,1% 1,2%
EV/EBITDA marza EBITDA

2020 2021 2022 2020 2021 2022

JsSw 22,56 3,3 3,1 0,7 0,5 0,5 62,0 15% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 3,87 1,4 1,2 1,3 0,4 0,3 0,4 = 11,1 16,8 28% 28% 28% 10,3% 20,7% 20,7%
Arch Coal 31,44 - - - - - - - - - - - - - - -
Banpu 7,30 21,0 12,1 9,7 2,4 2,2 2,0 = 16,8 10,4 12% 18% 21% 3,5% 4,5% 4,2%
BHP Group 53,77 4,3 4,0 4,2 2,2 2,1 2,2 14,8 13,6 14,8 52% 53% 52% 4,6% 53% 4,8%
China Coal Energy 2,10 4,2 4,1 4,2 0,8 0,8 0,7 4,4 4,2 3,8 18% 18% 18% 4,4% 4,6% 5,0%
LW Bogdanka 18,06 0,7 0,7 0,8 0,2 0,2 0,2 13,9 6,7 9,5 27% 26% 24% = = =
Peabody Energy Corp 1,14 6,4 2,9 2,5 0,3 0,3 0,3 - - - 5% 10% 11% - 0,0% 0,0%
PT Bukit Asam Tbk 2110,00 5,5 4,7 4,3 1,1 1,0 1,0 8,5 7,9 7,4 21% 22% 22% 11,3% 8,4% 9,2%
Rio Tinto 4747,00 4,1 4,2 4,9 2,0 2,0 2,2 9,5 10,1 12,5 50% 49% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 11,30 5,6 3,9 3,3 2,1 1,6 1,4 11,4 6,6 5,4 37% 40% 42% 10,9% 6,5% 7,6%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,26 6,0 6,0 5,7 1,1 1,0 1,0 13,5 13,2 12,0 18% 17% 18% 1,7% 1,7% 1,6%
Shougang Fushan Res 1,87 5,8 5,3 5,1 2,8 2,6 2,6 8,9 8,2 8,9 48% 49% 50% 7,6% 8,4% 7,5%
Stanmore Coal 0,68 1,7 5,2 3,3 0,4 0,5 0,5 4,9 34,0 11,3 20% 10% 16% 6,0% 2,9% 14,7%
Teck Resources 14,83 6,7 4,5 4,3 1,9 1,5 1,5 26,4 9,8 9,9 28% 35% 35% 1,8% 1,8% 1,8%
Terracom 0,15 1,9 1,3 1,5 0,2 0,2 0,2 5,2 3,9 2,9 13% 19% 16%  7,3% 12,7% 12,7%
Warrior Met Coal 18,15 9,0 4,5 3,8 1,5 1,1 1,1 - 6,8 7,4 16% 24% 29% 1,1% 1,1% 1,1%
Yanzhou Coal Mining 6,16 4,3 3,9 4,0 1,0 1,0 1,0 3,8 3,8 3,7 23% 25% 24% 8,1% 6,9% 7,0%
Mediana 4,9 4,1 4,0 1,1 1,0 1,0 9,2 8,2 9,7 22% 24% 24% 4,6% 4,5% 4,9%

Zrédto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena europejskich operatoréow narodowych

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2020 2021 2022
Polskie spotki
Netia 4,77 4,8 4,6 4,3 1,7 1,6 1,5 30,7 27,8 26,7 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 6,33 4,8 4,4 4,3 1,4 1,4 1,4 34,1 18,3 13,4 30% 31% 32% 0,0% 3,9% 3,9%
Play 38,52 6,6 6,3 6,2 2,3 2,3 2,2 10,5 10,4 10,4 35% 36% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Mediana 4,8 4,6 4,3 1,7 1,6 1,5 30,7 18,3 13,4 34% 34% 34% 0% 3,9% 3,9%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 17,80 4,6 4,6 4,6 1,5 1,5 1,5 11,1 11,0 11,2 33% 33% 34% 7,0% 7,0% 7,0%
Telefonica CP 236,00 6,6 7,0 7,2 2,2 2,2 2,2 14,3 15,9 13,0 33% 31% 30% 8,9% 9,3% 8,9%
Hellenic Telekom 12,66 51 5,0 4,9 1,9 1,8 1,8 14,2 12,5 11,1 36% 37% 37% 4,7% 5,5% 5,8%
Matav 366,00 3,7 3,6 3,6 1,2 1,2 1,2 10,0 10,6 9,4 33% 33% 33% 5,7% 6,6% 7,2%
Telecom Austria 5,99 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 10,1 9,6 9,1 34% 34% 34% 4,0% 4,1% 4,7%
Mediana 4,6 4,6 4,6 1,5 1,5 1,5 11,1 11,0 11,1 33% 33% 34% 5,7% 6,6% 7,0%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 126,65 3,9 4,1 4,1 1,3 1,4 1,4 5,5 6,9 6,6 35% 34% 35% 0,0 0,0% 0,0%
DT 14,91 5,8 5,5 5,3 1,9 1,8 1,7 14,1 13,6 11,3 33% 33% 33% 4,1% 4,2% 4,4%
KPN 2,58 7,1 7,0 7,0 3,2 3,2 3,2 22,2 18,9 17,2 45% 46% 46% 5,1% 5,4% 5,6%
Orange France 10,46 4,4 4,3 4,2 1,3 1,3 1,3 10,6 9,8 8,7 30% 31% 31% 6,3% 6,6% 6,7%
Swisscom 485,50 7,8 7,8 7,7 3,0 3,0 3,0 17,6 17,3 17,3 39% 39% 39% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 3,52 5,0 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 9,0 7,7 7,5 33% 33% 33% 10,3% 9,6% 9,1%
Telia Company 36,31 8,0 7,8 7,7 2,7 2,7 2,7 23,2 17,9 18,0 34% 35%  35% 5,7% 57% 5,8%
TI 0,35 4,3 4,3 4,2 1,9 1,9 1,9 8,2 ©),3 8,0 44% 44% 44% 3,1% 2,8% 3,7%
Mediana 5,4 5,2 5,1 1,9 1,8 1,8 12,4 11,7 10,0 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 0,1

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Agora 6,56 19,4 7,3 5,7 1,2 1,0 0,9 - 6% 14% 16% 0,0% 0,0% 7,6%
Wirtualna Polska 80,00 15,9 12,1 10,7 4,5 3,6 3,2 40,8 23,5 19,6 28% 30% 30% 1,2% 1,2% 2,1%
Mediana 17,7 9,7 8,2 2,0 408 23,5 19,6 17% 22% 23% 0,6% 0,6% 4,9%
Armolgo Mondadori 1,33 5,7 5,1 4,7 0,6 19,0 12,1 9,6 12% 12% 13% 0,0% 4,1% 4,6%
Daily Mail 703,00 10,9 8,4 7,5 1,1 1,1 1,0 40,6 26,3 19,5 10% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,46 5,8 6,4 = 0,5 0,5 - S = = 9% 8% - 33% 3,3% =
New York Times 42,04 31,9 23,7 19,9 4,0 3,7 3,4 52,9 41,0 30,1 13% 16% 17% 0,3% 0,3% 0,3%
Promotora de Inform 0,70 10,5 9,1 8,1 1,8 1,7 1,7 - 43,8 19,4 17% 19% 21% 0,0% - -
Mediana 10,5 8,4 7,8 1,1 1,1 1,3 40,6 33,7 19,5 12% 13% 15% 0,0% 1,8% 0,3%
Atresmedia Corp 3,03 9,0 6,8 6,4 1,0 0,9 0,9 11,6 8,4 7,9 11% 14% 14%  3,4% 9,4% 10,1%
Gestevision Telecinco 3,84 6,2 5,7 5,6 1,5 1,4 1,4 8,4 7,6 7,2 24% 25% 25% 4,7% 6,8% 6,8%
ITV PLC 96,52 8,9 7,9 7,2 1,6 1,5 1,4 11,2 9,6 8,8 18% 19% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 12,20 5,4 4,9 4,9 1,2 1,2 1,2 11,9 10,8 9,7 23% 23% 23% 4,6% 7,0% 7,1%
Mediaset SPA 1,97 8,7 7,0 6,6 1,6 1,5 1,5 30,3 16,1 12,9 19% 22% 23% 0,4% 2,9% 4,1%
Prosieben 12,75 9,1 7,1 6,7 1,4 1,3 1,2 14,8 9,6 8,5 16% 18% 19% 3,0% 5,1% 5,9%
TF1-TV Francaise 6,39 3,7 3,3 3,5 0,7 0,6 0,6 13,7 11,3 10,5 19% 19% 18% 4,4% 55% 6,2%
Mediana 8,7 6,8 6,4 1,4 1,3 1,2 11,9 9,6 8,8 19% 19% 20% 3,4% 5,5% 6,2%
Cogeco 94,80 5,5 5,3 51 2,6 2,5 2,5 12,7 12,1 11,0 48% 48% 48%  2,3% 2,7% 3,0%
Comcast 49,78 10,6 9,7 8,7 3,1 2,9 2,8 20,0 17,4 14,1 30% 30% 32% 1,8% 2,0% 2,2%
Dish Network 34,05 8,3 8,6 9,0 1,6 1,6 1,6 15,6 15,0 18,4 19% 18% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,57 4,7 4,7 6,0 1,9 1,9 2,1 44,2 39,9 46,4 41% 41% 35% 0,0 0,0% 0,0%
Shaw Communications 17,40 7,0 6,9 6,7 3,1 3,0 3,0 17,5 17,3 16,0 44% 44% 44%  9,4% 9,4% 9,1%
Mediana 7,0 6,9 6,7 2,6 2,5 2,5 17,5 17,3 16,0 41% 41°% 35% 1,8% 2,0% 2,2%

Wycena spoétek IT

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Asseco Poland 65,90 4,7 4,5 4,2 0,7 0,7 0,7 15,1 13,8 13,0 16% 16% 16% 4,6% 4,6% 4,6%
Comarch 198,50 6,5 6,2 6,0 1,0 0,9 0,8 17,1 15,1 15,1 15% 15% 14°% 0,8% 0,8% 0,8%
Sygnity 8,26 4,7 4,1 3,5 1,1 0,9 0,8 7,4 6,7 6,5 23% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,7 4,5 4,2 1,0 0,9 0,8 15,1 13,8 13,0 16% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Atos Origin 68,00 51 4,8 4,5 0,7 0,7 0,7 9,5 9,0 8,3 14% 14% 15% 2,1% 2,2% 2,4%
CapGemini 114,15 10,7 9,7 9,0 1,5 1,4 1,4 17,6 153 13,4 14%  15% 15% 1,5% 1,7% 1,9%
IBM 117,70 10,0 8,2 8,5 2,1 2,1 2,0 12,9 10,1 9,3 21% 25% 24% 5,5% 5,8% 6,0%
Indra Sistemas 6,77 10,2 5,6 5,0 0,6 0,6 0,5 48,7 10,1 8,3 6% 10% 11% 0,0% 0,9% 1,6%
Microsoft 214,46 23,8 21,3 19,0 11,0 9,8 8,8 37,8 31,9 28,9 46% 46% 47% 0,9% 1,0% 1,1%
Oracle 57,12 10,5 2 ©).7 5,0 4,9 4,8 15,0 13,6 12,6 47% 50% 50% 1,7% 1,7% 1,8%
SAP 99,08 14,3 13,9 12,7 4,7 4,6 4,4 19,3 19,4 18,5 33% 33% 34% 1,6% 1,7% 1,9%
TietoEVRY 24,36 8,9 7,5 7,2 1,4 1,3 1,3 12,7 11,1 10,0 15% 18% 18% 4,8% 5,6% 6,1%
Mediana 10,4 9,0 8,8 1,8 1,8 1,7 16,3 12,4 11,3 18% 21% 21% 1,7% 1,7% 1,9%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentow gier

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022
11 bit studios 489,50 20,5 29,8 6,5 11,8 14,3 4,9 30,7 48,9 9,8 58% 48% 75% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 369,60 27,7 14,4 24,5 17,3 11,4 19,0 31,5 17,2 29,4 62% 79% 78% 0,0% 0,6% 0,0%
PlayWay 539,00 28,5 11,4 10,9 19,7 9,4 9,0 33,9 19,5 19,5 69% 83% 83% 1,7% 2,1% 3,6%
Ten Square Games 553,00 18,2 11,9 10,8 6,2 4,5 4,0 21,5 14,5 13,5 34% 38% 37% 0,7% 3,5% 5,2%
Activision Blizzars 77,11 15,7 151 13,8 6,7 6,5 6,1 22,9 22,1 19,4 43% 43% 44% 0,5% 0,5% 0,6%
Capcom 5000,00 23,1 18,3 15,0 7,7 6,9 6,1 345 258 22,0 33% 38% 41% 0,8% 1,1% 1,2%
Take Two 162,20 24,0 23,3 19,3 5,6 5,3 48 344 326 290 23% 23% 25% - - -
Ubisoft 79,42 15,3 10,9 9,7 6,9 4,2 3,9 - 30,0 27,5 45% 39% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 118,52 17,0 13,9 13,4 5,8 4,9 48 254 21,3 20,1 34% 35% 36% 0,0% 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 260,40 256 20,7 19,7 149 12,6 11,7 49,1 40,8 37,6 58% 61% 59% 0,5% 0,5% 0,5%
Mediana 21,8 14,7 13,6 7,3 6,7 55 31,5 24,0 21,0 44% 41% 43% 0,5% 0,5% 0,5%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg

Steam Global Top Sellers

. q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2020-11-18 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t i
Frostpunk 11 bit studios 938 -131 -837 614 110,00 0% +2x 89,14
Frostpunk: SP 11 bit studios 641 -195 -423 466 88,00 0% 0% 88,00
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 899 -384 -784 536 178,00 0% +66% 153,43
Blair Witch Bloober Team 2000+ - - 1765 - - - 110,00
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 +1 +6 6 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 230 -4 +103 284 100,00 0% 0% 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 127 -9 +25 157 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 178 +36 +27 205 90,00 0% 0% 90,00
House Flipper - HGTV DLC PlayWay 1193 +368 +157 1248 36,00 0% 0% 36,00
Dying Light Techland 268 - +101 326 100,00 0% 0% 100,00

Steam Wishlist

. zmiana FAEDE] Srednia DETE]
2020-11-18 Pozycja d/d t/t tyg. TRy
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - - 1 2020-12-10
Alaskan Truck Simulator Movie Games 62 - -2 61 2020
Bum Simulator PlayWay 50 - - 50 2020
I am Your President PlayWay 78 - -1 78 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 58 -1 -1 57 2020
Builders of Egypt PlayWay 30 - +1 30 Q1 2021
Mr. Prepper PlayWay 33 - - 33 TBA
Dying Light 2 Techland 2 - - 2 2020

Zrodio: Steam (Valve Corporation), Biuro maklerskie mBanku
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Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Budownictwo

Acciona 98,05 9,3 8,3 7,5 1,6 1,5 1,4 24,3 17,2 13,8 18% 18% 19% 2,9% 3,4% 3,8%
Budimex 252,00 9,1 6,4 6,2 0,6 0,6 0,6 21,0 15,2 14,4 6% 9% 9% 1,8% 3,4% 4,9%
Ferrovial 23,62 56,5 38,0 32,3 3,5 3,4 3,3 = = 50,3 6% 9% 10% 2,4% 3,0% 3,2%
Hochtief 77,30 3,7 3,2 3,0 0,2 0,2 0,2 11,9 8,6 7,7 7% 7% 7% 53% 6,9% 7,5%
Mota Engil 1,37 51 4,3 3,6 0,7 0,6 0,6 = 13,7 9,8 14% 15% 16% 3,7% 7,3% 7,3%
NCC 149,50 5,6 5,0 4,9 0,3 0,3 0,3 12,8 10,9 10,6 5% 6% 6% 3,9% 4,6% 51%
Skanska 204,70 10,2 10,2 9,2 0,5 0,5 0,5 15,4 15,4 13,8 5% 5% 5% 3,1% 3,3% 3,6%
Strabag 28,10 2,4 2,4 2,4 0,2 0,2 0,2 9,6 9,6 8,8 7% 7% 7%  3,9% 4,1% 4,8%
Mediana 7,4 5,7 5,6 0,6 0,5 0,5 14,1 13,7 12,2 6% 8% 8% 3,4% 3,8% 4,9%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Deweloperzy

Develia 1,85 13,6 8,0 6,8 0,6 0,6 0,5 46,4 8,1 6,0 21% 22% 23% 54% 6,7% 9,2%
Echo Investment 3,95 4,9 5,5 - - - - - - - 35% 53% - - - -
GTC 6,20 22,7 17,9 12,5 0,7 0,7 0,6 = 27,6 8,1 46% 54% 73% - 0,3% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 28,75 24,8 22,1 20,4 0,9 0,9 0,8 19,8 17,2 16,2 70% 72% 74%  3,5% 3,8% 4,0%
Deutsche Euroshop AG 16,51 15,0 13,8 14,4 0,5 0,6 0,6 39,1 19,4 8,7 80% 85% 8% 6,0% 59% 6,1%
Immofinanz AG 14,50 23,7 21,8 20,6 0,6 0,6 0,5 29,6 18,2 12,4 50% 54% 54% 4,2% 5,4% 5,6%
Klepierre 20,00 19,8 19,0 18,8 0,6 0,7 0,8 8,1 8,0 7,8 79% 86% 86% 7,7% 6,9% 7,6%
Segro 897,20 38,6 34,6 30,4 1,2 1,2 1,1 36,6 33,4 30,8 79% 79% 84% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 21,3 18,5 18,8 0,6 0,7 0,6 33,1 18,2 8,7 60% 63% 74% 4,8% 5,4% 5,6%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek odziezowych i obuwniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2020 2021 2022

Polskie spotki

ccc 54,36 - - - - - - - - - - - - - - -
LPP 7185,00 18,3 10,6 8,2 1,5 1,2 1,0 - 252 18,8 8% 11% 12% 0,0% 0,0% 1,1%
VRG 2,43 16,2 8,9 6,2 0,7 0,6 0,5 - 19,6 10,7 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 17,3 9,8 7,2 1,1 0,9 0,7 - 22,4 14,8 6% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,5%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 6060,00 7,2 12,7 8,4 1,3 1,6 1,3 16,6 33,4 19,7 18% 12% 16% 2,8% 2,8% 2,8%
Adidas 277,60 31,9 16,7 14,6 2,9 2,4 2,3 - 32,1 26,2 9% 15% 16% 0,8% 1,2% 1,5%
Assoc Brit Foods 2036,00 8,7 7,2 6,6 1,1 1,0 0,9 25,9 16,7 14,5 12% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 12,19 4,3 - 5,2 0,3 0,4 0,3 5,4 - 7,5 7% 0% 6% 2,3% 2,3% 2,3%
Crocs 58,00 16,3 14,0 12,8 3,0 2,6 2,5 223 19,3 17,6 19%  19%  19% - - -
Foot Locker 40,02 4,0 7,9 4,7 0,4 0,5 0,5 8,2 23,3 10,4 11% 6% 10% 3,8% 1,7% 2,9%
Geox 0,63 40,1 6,1 4,9 0,8 0,7 0,6 - - - 2% 11% 13% - - 0,6%
H&M 171,55 11,0 7,2 6,9 1,4 1,2 1,2 - 245 204 13% 17% 17% 3,1% 4,4% 4,6%
Hugo Boss 26,13 8,4 4,5 3,9 1,0 0,8 0,8 - 16,8 11,7 12% 19% 21% 1,0% 4,6% 6,8%
Inditex 27,18 10,6 16,7 12,3 3,0 3,8 3,2 22,2 56,3 26,7 28% 23% 26% 3,9% 2,3% 3,6%
Lululemon 338,40 40,3 44,9 30,5 10,4 10,0 7,9 69,2 - 52,5 26% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 132,21 34,5 26,5 21,6 4,3 3,9 3,5 57,9 45,6 35,8 13% 15% 16% 0,7% 0,8% 0,8%
Under Armour 16,10 - 9,4 7,2 0,7 0,6 0,6 - - 52,6 1% 7% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 10,8 11,0 7,2 1,3 1,2 1,2 22,3 24,5 20,0 12% 15% 16% 1,0% 1,7% 1,9%

Wycena spoétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 256,95 20,8 18,0 15,3 4,1 3,9 3,5 57,0 50,2 40,6 20% 22% 23% 0,6% 0,8% 0,9%
Hermes Internetional 843,00 40,7 31,0 27,3 14,0 12,0 10,8 o 56,4 48,8 34% 39% 39% 0,5% 0,7% 0,7%
Kering 620,10 19,4 14,9 13,4 6,1 5,2 4,8 38,9 26,6 23,1 31% 35% 36% 1,2% 1,6% 1,9%
LVMH 475,00 23,1 17,5 15,9 5,6 4,7 4,3 57,5 34,1 29,7 24%  27%  27% 0,9% 1,3% 1,6%
Moncler 41,06 21,1 16,1 14,1 7,3 6,1 5,5 50,3 34,0 28,7 34% 38% 39% 0,7% 1,2% 1,5%
Mediana 21,1 17,5 15,3 6,1 5,2 4,8 53,7 34,1 29,7 31% 35% 36% 0,7% 1,2% 1,5%
Asos 4463,00 16,7 15,7 13,0 1,3 1,1 1,0 38,5 40,1 31,3 8% 7% 8% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 291,00 27,9 21,4 17,2 2,8 2,1 1,6 51,1 35,1 27,5 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 79,12 33,6 29,7 24,1 2,5 2,1 1,8 - - 64,7 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 27,9 21,4 17,2 2,5 2,1 1,6 44,8 37,6 31,3 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 270,40 28,2 22,1 17,9 2,7 2,1 1,7 47,7 35,8 29,3 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 14,93 5,4 51 4,7 0,1 0,1 0,1 - - 39,7 2% 2% 2% 3,3% 3,3% 3,3%
Jeronimo Martins 13,95 8,4 7,1 6,6 0,4 0,4 0,4 26,5 21,4 20,2 5% 6% 6% 1,9% 2,3% 2,5%
Carrefour 14,70 4,1 4,0 3,6 0,2 0,2 0,2 11,7 10,8 9,8 6% 6% 6% 3,1% 3,7% 4,1%
AXFood 200,20 10,2 10,0 9,6 0,9 0,9 0,8 22,6 22,3 22,0 9% 9% 9%  3,6% 3,7% 3,7%
Tesco 228,60 7,1 8,6 7,9 0,5 0,6 0,6 13,4 16,6 13,1 8% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 23,44 5,9 6,4 6,2 0,5 0,5 0,5 10,9 12,4 11,9 9% 8% 8% 3,8% 3,7% 3,9%
X 5 Retail 2729,50 5,5 5,0 4,2 0,6 0,6 0,5 17,6 15,5 14,1  11%  11% 12% 5,3% 6,4% 6,9%
Magnit 4891,50 5,8 5,3 6,1 0,7 0,6 0,6 16,7 14,2 13,1 11% 12% 9% 7,0% 7,6% 7,5%
Sonae 0,62 8,9 7,9 7,2 0,7 0,7 0,7 13,9 9,0 6,2 8% 9% 9% 6,6% 8,0% 8,0%
Mediana 6,5 6,8 6,4 0,6 0,6 0,5 16,7 155 13,6 8% 8% 8% 3,5% 3,7% 3,8%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Notowania indeksow sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERA:LIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2020-11-17 29 800,15 29 872,42 29 520,29 29 783,35 -0,56%
S&P 500 2020-11-17 3610,31 3623,11 3 588,68 3609,53 -0,48%
NASDAQ 2020-11-17 11913,35 11 950,18 11852,41 11 899,34 -0,21%
DAX 2020-11-17 13130,54 13151,02 13 050,41 1313347 -0,04%
CAC 40 2020-11-17 5468,29 5487,31 5441,26 5483,00 +0,21%
FTSE 100 2020-11-17 6 421,29 6 424,53 6 308,99 6 365,33 -0,87%
WIG20 2020-11-17 1797,57 1801,73 177591 1793,56 -0,30%
BUX 2020-11-17 37 414,60 37 534,73 37 092,47 37 470,50 +0,15%
PX 2020-11-16 911,80 935,68 911,47 934,75 +2,55%
RTS 2020-11-17 1641,53 1647,97 1606,67 1629,92 -0,66%
SOFIX 2020-11-17 422,84 425,65 422,23 425,65 +0,66%
BET 2020-11-17 8 906,82 8 988,64 8 854,20 8 854,20 -0,59%
XU100 2020-11-17 1291,65 1293,01 1 259,69 1259,72 -2,57%
BETELES 2020-11-17 115,00 115,00 113,79 114,56 -0,20%
NIKKEI 2020-11-17 26 043,45 26 057,30 25 851,54 26 014,62 +0,42%
SHCOMP 2020-11-17 3 347,15 3 347,70 3 323,95 3 339,90 -0,21%
Miedz 2020-11-17 7 107,00 7 135,50 7 010,00 7 068,00 -0,56%
Ropa 2020-11-17 43,32 43,59 42,38 42,87 -0,79%
USD/PLN 2020-11-17 3,7746 3,7942 3,7667 3,7852 +0,28%
EUR/PLN 2020-11-17 4,4733 4,5031 44667 4,4902 +0,38%
EUR/USD 2020-11-17 1,1852 1,1894 1,1843 1,1862 +0,08%
USBonds10 2020-11-17 0,9029 0,9144 0,8570 0,8570 -0,0491
GRBonds10 2020-11-17 -0,5450 -0,5380 -0,5660 -0,5630 -0,0180
PLBonds10 2020-11-17 1,1990 1,2130 1,1950 1,1980 -0,0020
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3000 47500 1200
2500 f==------- e e e e e - - - 42500 - 1050
2000 - 37500 4 900
1500 A 32500 + 750
1000 . . 27500 T T 600
2019-11-20 2020-03-20 2020-07-19 2020-11-17 2019-11-20 2020-03-20 2020-07-19 2020-11-17
S&P 500 (SPX Index) NASDAQ (CCMP Index) DOW JONES (INDU Index)
4000 12500 30000
3500 - + 11000 27000 f---------/g - - - - f----¥Y---H-
3000 A r 9500 24000 f+---------- ---AR-------------------
2500 1 r 8000 21000 --======---"fgpW- - - -
2000 T T 6500 18000 T T
2019-11-20 2020-03-20 2020-07-19 2020-11-17 2019-11-20 2020-03-20 2020-07-19 2020-11-17
DAX Index FTSE 100 (UKX Index)
14000 7750
12500 -+ 7000
11000 -~ 6250
9500 A 5500
8000 T T 4750 T T
2019-11-20 2020-03-20 2020-07-19 2020-11-17 2019-11-20 2020-03-20 2020-07-19 2020-11-17

Zrédio: Bloomberg
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Materiat zostat sporzadzony przez Biuro maklerskie mBanku, w celu promogcji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018
r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeC zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie
stanowi rowniez doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu
cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje
zawarte w niniejszej publikacji oparte s3 na danych uzyskanych ze Zrédet, ktdre Biuro maklerskie mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro
maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Biuro maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do aktualizowania
ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia,
prognoza, kalkulacja |ub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czeci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig
pisemng zgoda autordw.
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