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czwartek, 19 listopada 2020 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG
52232,17
450,37 (0,87%)

WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
1810,43 3725,52 14884,45 1,198 41,82 3,7683 4,4667
16,87 (0,94%) 27,33 (0,74%) 80,58 (0,54%) -0,025 (-2,09%) -0,02 (-0,05%) 0 (-0,07%) 0 (-0,04%)

Informacje ze spoétek i sektorow

KGHM

Eurocash

PZU

Tauron

PGNiG

Wyn|k| za 3 kwartat 2020 r.

Skonsolidowane przychody KGHM w 3 kwartale wyniosty 5 632 min zt vs konsensus 5 932,7 min zi.

= Skonsolidowana EBITDA wyniosta 1 767 min zt vs konsensus 1 690,3 min zt.

= Skonsolidowany zysk netto j.d. wynidst 472 min zt vs konsensus 637,7 min zt.

- Komentarz analitykbw Bm mBanku: Wyniki nieco pozytywnie zaskakuja na poziomie
skorygowanego wyniku EBITDA, dzieki wyzszemu wkiadowi KGHM International. Wynik
netto pozostaje ponizej naszej i rynkowej prognozy, co grozi obnizeniem prognozy na caty
rok. Giéwny problem pozostaje KGHM Polska Miedz. Pomimo wzrostu cen metali
szlachetnych KGHM Polska Miedz boryka sie ze spadkiem kosztu C1l. Ogdlnie uwazamy, ze
wyniki sq neutralne.

Program emisji obligacji do tacznej wartosci nominalnej 1 mid zt

Eurocash wczoraj podpisat umowe z BNP Paribas BP, PKO BP i Santander BP, na podstawie ktc’)rej
ustanowit program emisji obligacji do facznej wartosci nominalnej obligacji w kwocie 1 mld zt. Spdtka
rozwaza dokonanie pierwszej emisji obligacji w ramach programu w ciggu 2 miesigcy od dnia
ustanowienia programu w_wysokosci 200 min zi. Obligacje pierwszej serii majg miec zmienne
oprocentowanie, a termin ich wykupu wyniesie od 3 do 5 lat. Komentarz analitykbw Bm mBanku:
Stworzenie programu finansowania moze by¢ przygotowaniem do przyspieszenia ekspansji w
segmencie detalicznym i we Frisco.

Wyn|k| za 3 kwartat 2020 r.
Sktadka przypisana brutto wyniosta 5 600 min zt vs konsensus 5 531 min zt.

= Wynik na dziatalnosci lokacyjnej wyniést 1 926 min zt vs konsensus 1 771 min zt.

= Odszkodowania netto byty na poziomie 4 061 mIn zt vs konsensus 3 843 min zi.

= Koszty operacyjne PZU wyniosty 2 414 min zt vs konsensus 2 492 min zt.

= Zysk netto j.d. zostat wypracowany na poziomie 890 min zt vs konsensus 722 min zt.

= Komentarz analitykow Bm mBanku: Skiad wynikow oceniamy jako pozytywny, zwlaszcza ze
pobicie konsensusu nastapito w linii sktadek i wyniku kosztéw operacyjnych. Podkreslamy,
ze wskaznik szkodowosci moze spas¢ w 4 kw. 2020 r., biorac pod uwage nizszy ruch
samochodowy z powodu ograniczen. Nasza obecna rekomendacja dla PZU to Kupuj.

Wyniki za 3 kwartat 2020 r.

= Przychody spétki siegnety 4,989 mld zt vs 4,696 mid zt r/r.

= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 1,006 mld zt, o 8% wiecej r/r.

= Zysk operacyjny wyniést 539,4 min zt vs 481,4 min zt r/r.

= Zysk netto grupy Tauron wyniést w 3 kwartale 376,9 min zt vs 302 min zt r/r.

Spotka podata, ze szacowany negatywny wptyw COVID-19 na wynik EBITDA wynidst 171 min zt. W
okresie trzech kwartatdw 2020 r. naktady inwestycyjne grupy Tauron wyniosty 2,728 mld zt. Spotka
podata w komunikacie, ze realizuje program Tauron PV, ktéry zaktada budowe farm fotowoltaicznych o
facznej mocy do 150 MW. Do konca roku Tauron ma odda¢ do uzytku pierwszg farme budowang w
ramach tego programu. Komentarz analitykow Bm mBanku: Ostateczne dane dotyczace EBITDA s3
zgodne ze wstepnymi szacunkami, a raport jest naszym zdaniem neutralny dla rynku.
Skorygowana EBITDA za 9 miesiecy stanowi 85% naszego rocznego szacunku i spodziewamy
sie tutaj jednocyfrowej korekty w gore.

Wyniki za 3 kwartat 2020 r. zgodne z wczesniejszymi szacunkami

Grupa PGNiG wypracowata w 3 kw. 6,39 mld zt przychodéw, EBITDA wyniosta 1,33 mld zi, zysk
operacyjny (EBIT) 588 min zt, zysk netto 116 min zt. Cho¢ sprzedaz po 9 miesigcach jest nizsza niz o
7% w ubiegtym roku, to spotce udato sie obnizy¢ koszty operacyjne o 31%, co pozytywnie wptyneto na
rentowno$¢. Po skorygowaniu wynikdéw o efekty jednorazowe, w tym rozliczenie nadpfaty za dostawy
gazu w ramach kontraktu jamalskiego (arbitrazu z Gazpromem), zysk operacyjny wzrost o 51%. Prezes
PGNIG stwierdzit, ze powodem nizszych przychodéw jest pandemia, ktéra ma wptyw na wszystkie
segmenty dziatalnosci spotki. Komentarz analitykbw Bm mBankow: Kornicowe wyniki PGN za 3 kw. sa
bardzo dobre, jednak zgodnie ze wstepnym stwierdzeniem. Silne przeplywy pieniezne
powinny wspierac akcje, gdyz stan gotowki netto na bilansie wynosi 3 mid zi. EBITDA za 9
miesiecy stanowi 81% naszych prognoz rocznych i uwazamy, ze konsensus rynkowy moze
zostac zrewidowany w gore o ~ 10%.
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PGE

Ciech

Grupa Azoty

Enea

Konferencja wynikowa

= PGE zaktada wzrost naktadéw na zrodta niskoemisyjne, OZE i cieptownictwo w 2021 r.

= Zarzad spodziewa sie wzrostu EBITDA we wszystkich segmentach poza energetyka konwencjonalng w
2021 r.

= Spotka ma nadzieje na szybki powrot do wyptaty dywidendy.

= Szacowane naktady inwestycyjne na transformacje Betchatowa wyniosg ok. 2,5 mid zt.

= Komentarz analitykéw Bm mBanku: Spodziewane pogorszenie produkcji konwencjonalnej
jest dla nas ogromnym negatywnym zaskoczeniem, poniewaz zakiadaliSmy, ze pomimo
presji CDS, spoétka powinna poprawi¢ wynik EBITDA segmentu o 1 mld zt dzieki optatom za
moc 2,3 mid zt i 0,2-0,3 mld zt wktadu z nowej elektrowni wegla brunatnego w Turowie.
Wydaje sie, ze PGE spodziewa sie znacznej presji na wolumeny, gdyz przedstawiony
przedziat zabezpieczenia cen energii (240-250 zt/MWh) nie sugeruje nizszego CDS w
porownaniu z naszymi zalozeniami. Z drugiej strony spotka pozytywnie zaskoczyta
dystrybucja, w ktorej regulowany spadek WACC ma byc znacznie nizszy niz oczekiwano
(5,2% zamiast 4,6%, prawdopodobnie ze wzgledu na korzystne zmiany w formule
zatwierdzonej przez regulatora - nadal brak wskazowek na stronie regulatora). Wytyczne
firmy sugeruja, ze nasze szacunki i konsensus rynkowy na 2021 r. muszga zosta¢ znacznie
skorygowane w dot. Oczywiscie teraz rynek czeka na wiadomosci o separacji aktywow
weglowych, a perspektywy produkcji konwencjonalnej moga by¢ mniej istotne.

Wyniki za 3 kwartat 2020 r.

= Przychody spdtki wyniosty 690,5 min zt vs konsensus 712,4 min zt.

= EBITDA znormalizowana wyniosta 142 min zt vs konsensus 142,6 min zi.

= EBIT zostat wypracowany na poziomie 59,8 min zt vs konsensus 64,8 min zi.
= Zysk netto j.d. wynidst 42,6 min zt vs konsensus 32,8 min zi.

Spotka przewiduje, ze przyszty rok bedzie dla grupy lepszy m.in. dzieki uruchomieniu warzelni soli i
wykorzystaniu potencjatu sody oczyszczonej. Na koniec 3 kwartatu grupa dysponowata $rodkami
pienieznymi w kwocie 442 min zt, a w 3 kwartale odnotowata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej w kwocie 203 min zi. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Przy okazji raportu Zarzad
zapowiada, ze 2021 rok bedzie lepszy dla Grupy m.in. dzieki uruchomieniu warzelni i
wykorzystaniu potencjalu sody oczyszczonej. Zarzad zapowiada kilkadziesiat ton
oszczednosci CO2 dla Grupy do konca 2021 roku dzieki modernizacji kotiow weglowych.
Pomimo wysokich nakladéw inwestycyjnych firmie udato sie zapewni¢ dodatnie FCF. Naszym
zdaniem wyniki pozytywnie zaskakuja.

Wyn|k| za 3 kwartat 2020 r.
= Przychody spoétki wyniosty 2 416 min zt vs konsensus 2 227 min zt.

= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 250 min zt vs konsensus 230,7 min zi.

= EBIT wyniost 61,6 min zt vs konsensus 34,2 min zi.

= Zysk netto j.d. zostat wypracowany na poziomie 31,1 min zt vs konsensus 11,7 min zt.

= Komentarz analitykow Bm mBanku Wyniki nieco zaskakuja w segmencie nawozéw, co
kompensuje segment tworzyw sztucznych i produktéw chemicznych. Wyniki sa nieco nizsze,
niz oczekiwali$my i przewidywat rynek. Warto wspomnie¢, ze bez kompensacji CO2 wyniki
mogtyby by¢ znacznie nizsze.

Szacunkowa EBITDA grupy po trzech kwartatach wyniosta 2,635 mld zt

Grupa Enea szacuje, ze wypracowata po trzech kwartatach 2020 r. 2,635 mid zt EBITDA oraz 62 min zt
starty netto przypadajacej na akcjonariuszy jednostki dominujacej. Z wyliczen PAP Biznes wynika, ze
tylko w 3 kwartale EBITDA wyniosta ok. 813 min zi, a zysk netto ok. 37 min zt. Analitycy w kontekscie
trzeciego kwartatu oczekiwali 712 min zt EBITDA i 213 min zt zysku netto jednostki dominujgcej. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage, ze pod koniec pazdziernika Enea informowata o odpisie posiadanego pakietu akcji
w PGG co zmniejszy skonsolidowany EBIT i zysk netto w 3 kwartale o ok. 129 min zt. Wptyw na wynik
jednostkowy ma wynies¢ ok. 254 min zt. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Wyniki Enei za 3 kw.
stanowia 82% naszych szacunkow rocznej EBITDA i widzimy pewien potencjat do rewizji w

gore.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Famur

Play

LPP

Comarch

Auto Partner

Bogdanka

Mo-Bruk

Elektrotim

Atende

Famur zawart umowe z Polskie Maszyny Group, ktdérej przedmiotem jest dostawa maszyn goérniczych
przeznaczonych dla eksploatacji na terytorium Federacji Rosyjskiej w kopalni wegla koksujacego. taczna
wartosc¢ sprzetu dostarczanego wyniesie €20 min.

Tollerton Investments Limited oraz oraz Partners S.a.r.l sprzedaty Iliad spotki, ktore tgcznie majq 40,2
proc. gtoséw na WZ Play Communications.

LPP zamierza sprzedac¢ 17 099 akcji wtasnych w trybie budowania przyspieszonej ksiegi popytu. Liczba
ta stanowi 0,97% kapitatu zaktadowego i zapewnia 0,55% gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Portfel zamowien spotki na 2020 r. jest o 5% wyzszy r/r. Comarch spodziewa sie wzrostu przychoddéw w
segmencie telekomunikacji, medidw i IT w 4 kwartale oraz w przysztym roku, dzieki pozyskaniu duzych
kontraktow.

Auto Partner oczekuje nieduzego spadku rentownosci w 4 kwartale 2020 r. Spoétka chce powrdci¢ do
wyptaty dywidendy.

Bogdanka zawarta z Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy aneks do umowy sprzedazy wegla
energetycznego, gdzie ustalono cene dostaw w 2021 r. i wydtuzono okres obowigzywania do 2026 r.

Mo-Bruk dostrzega szanse rozwoju w akwizycjach oraz eksporcie paliwa alternatywnego za granice.
Spétka ma nadzieje, ze rozpoczecie wspotpracy z partnerami zagranicznymi (m.in. Niemcy i Ukraina) w
zakresie sprzedazy paliwa alternatywnego, bedzie mozliwa w najblizszych miesigcach.

BOS zamierza w 1 potowie 2021 r. przedstawi¢ zaktualizowang strategie. Bank Ochrony Srodowiska
chce by¢ bankiem specjalistyczny, skoncentrowanym na finansowaniu projektéw proekologicznych.

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

Elektrotim obnizyt prognoze skonsolidowanego zysku netto na 2020 r. o 6% do 14,8 min zt. Spoétka
ocenia, ze przesuniete realizacje oraz sprzedaz z 2020 r. beda pozytywnie wptywaty na wyniki grupy w 1
pbtroczu przysztego roku.

Grupa Atende spodziewa sie dobrego biezacego kwartatu i przyzwoitego wyniku na koniec 2020 r.
Zarzad z optymizmem patrzy rowniez na 2021 r.
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

wvdania wvdania docelowa biezaca zmianv 2020 2021
Finanse +6,4% 15,5 11,7
Alior Bank akumuluj 2020-11-05 13,39 14,98 17,50 -14,4% - 11,2
Handlowy kupuj 2020-11-05 29,60 37,64 35,60 +5,7% 20,6 15,7
ING BSK trzymaj 2020-10-02 124,40 117,78 155,20 -24,1% 22,1 18,8
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 2,93 +27,1% 22,4 13,7
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 57,94 +18,9% 11,5 10,6
PKO BP akumuluj 2020-11-05 20,44 22,58 27,23 -17,1% 18,6 13,9
Santander Bank Polska kupuj 2020-08-04 152,50 179,37 175,20 +2,4% 20,0 14,4
Komercni Banka kupuj 2020-10-02 484,50 618,97 CzZK 584,00 +6,0% 14,3 12,8
Moneta Money Bank kupuj 2020-08-10 54,20 79,68 CZK 64,70 +23,2% 14,9 12,3
Erste Group kupuj 2020-08-10 19,85 26,00 EUR 23,78 +9,3% 15,5 8,7
RBI kupuj 2020-08-10 15,20 17,67 EUR 15,73 +12,3% 7,8 7,6
OTP Bank akumuluj 2020-09-02 9 950 11 039 HUF 12 000 -8,0% 17,6 9,8
PzZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 25,90 +38,7% 8,8 7,8
Kruk kupuj 2020-09-03 156,70 183,17 141,10 +29,8% 24,6 8,9
Skarbiec Holding akumuluj 2020-09-11 24,70 26,86 27,50 -2,3% 10,0 11,1
GPW redukuj 2020-11-05 44,80 39,19 43,90 -10,7% 13,3 14,6
Chemia -0,7% 19,3 27,3 6,2 6,5
Ciech kupuj 2020-11-05 27,45 34,27 33,00 +3,8% 18,7 9,9 5,9 51
Grupa Azoty trzymaj 2020-09-02 25,30 25,83 26,90 -4,0% 19,9 44,8 6,4 7,9
Surowce -24,2% 11,2 15,6 5,8 4,9
JSwW trzymaj 2020-11-05 18,20 20,14 21,34 -5,6% - - - 3,2
KGHM redukuj 2020-10-02 115,15 103,84 141,00 -26,4% 11,2 15,6 5,8 6,6
Paliwa +12,5% 6,8 12,1 5,6 51
Lotos kupuj 2020-10-02 34,00 47,09 34,31 +37,2% - 12,4 - 4,7
MOL kupuj 2020-09-02 1686 1976 HUF 2012 -1,8% - 15,7 6,6 6,0
PGNIG kupuj 2020-09-22 4,56 5,97 5,09 +17,3% 4,0 10,0 2,1 3,7
PKN Orlen trzymaj 2020-09-02 50,32 56,37 52,40 +7,6% 9,5 11,9 5,6 5,4
Energetyka +9,8% 9,5 6,2 5,2 4,6
CEZ kupuj 2020-10-02 438,00 514,80 CzZK 473,00 +8,8% 11,7 16,4 6,6 7,3
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 5,53 - 2,3 1,9 3,2 2,6
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,29 - 10,8 8,4 5,2 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 6,09 - 8,3 4,0 3,7 2,7
Polenergia kupuj 2020-10-30 42,60 62,99 50,40 +25,0% 21,6 21,2 10,3 10,7
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,19 - 5,8 3,2 5,3 4,7
Telekomunikacja +3,7% 23,2 15,3 5,8 5,5
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-09-02 26,92 26,30 27,26 -3,5% 15,4 11,9 7,4 6,9
Netia trzymaj 2020-08-04 4,46 4,40 4,81 -8,5% 31,0 28,0 4,8 4,6
Orange Polska kupuj 2020-07-30 7,07 8,30 6,47 +28,4% 34,8 18,7 4,9 4,4
Play redukuj 2020-10-02 38,72 35,20 39,42 -10,7% 10,8 10,6 6,7 6,4
Media -12,6% 41,3 23,8 17,8 9,7
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 6,52 +31,9% - - 19,4 7,3
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 81,00 -22,1% 41,3 23,8 16,1 12,2
IT -13,7% 15,0 14,0 7,2 6,0
Ailleron réwnowaz 2020-05-05 6,26 - 7,42 - 14,8 11,5 4,6 3,6
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 67,30 -19,8% - 63,8 45,5 36,1
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 33,00 - 15,0 14,3 9,8 9,3
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 65,40 +23,4% 14,9 13,7 4,7 4,4
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 39,90 - 17,9 15,8 9,0 8,0
Atende réwnowaz 2020-05-05 2,94 - 3,40 - 18,8 11,4 8,0 5,8
Comarch kupuj 2020-09-29 204,00 247,60 197,00 +25,7% 16,9 15,0 6,4 6,2
Sygnity kupuj 2020-09-01 7,20 10,70 8,36 +28,0% 7,5 6,8 4,8 4,2
Gaming +12,1% 31,5 18,7 24,5 13,8
11 bit studios trzymaj 2020-09-02 482,00 493,00 496,00 -0,6% 31,1 49,6 20,8 30,2
CD Projekt akumuluj 2020-11-05 381,20 421,60 374,50 +12,6% 31,9 17,4 28,1 14,6
PlayWay trzymaj 2020-10-02 527,00 549,00 550,00 -0,2% 34,6 19,9 29,1 11,6
Ten Square Games akumuluj 2020-11-05 640,00 722,00 607,00 +18,9% 23,6 15,9 20,0 13,1
Przemyst +24,7% 10,9 10,5 6,3 6,0
AC réwnowaz 2020-06-29 38,50 - 37,00 - 12,6 12,5 7,6 7,5
Alumetal réwnowaz 2020-10-19 36,00 - 41,00 - 16,8 15,7 8,3 8,1
Amica przewazaj 2020-09-30 136,60 - 148,60 - 9,2 9,3 5,4 57
Apator rébwnowaz 2020-09-30 20,60 - 20,80 - 12,0 10,9 6,9 6,4
Astarta przewazaj 2020-10-27 21,80 - 27,20 - - 3,6 4,3 2,9
Boryszew rébwnowaz 2020-09-09 3,39 - 2,91 - 53,9 10,4 8,4 6,6
Cognor kupuj 2020-09-25 1,10 2,03 1,21 +67,8% 6,6 9,7 4,2 4,6
Famur kupuj 2020-08-04 1,70 2,86 1,61 +78,1% 6,8 8,6 3,1 3,1
Forte rébwnowaz 2020-09-30 32,40 - 37,55 - 29,0 12,8 9,4 7,9
Grupa Kety trzymaj 2020-11-05 410,00 422,81 449,50 -5,9% 10,7 12,9 7,6 8,7
Kernel kupuj 2020-11-05 39,00 53,66 45,35 +18,3% 8,6 5,4 4,6 4,9
Kruszwica przewazaj 2020-10-29 53,20 - 55,40 - 11,2 10,6 6,3 6,0
Mangata rownowaz 2020-09-30 47,00 - 53,00 - 10,9 9,6 6,7 5,9
PKP Cargo trzymaj 2020-09-02 12,38 12,80 12,70 +0,8% - - 5,0 52
Pozbud réwnowaz 2020-09-30 1,65 - 1,86 - 3,4 15,4 4,6 9,4
Stalprodukt kupuj 2020-08-07 186,00 336,15 212,00 +58,6% 10,1 9,0 3,2 2,7
TIM przewazaj 2020-10-29 13,70 - 14,90 - 14,2 12,1 6,8 6,5
Handel +6,4% 48,5 23,0 12,2 8,0
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 24,35 +64,3% 22,3 17,9 7,6 6,5
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 57,40 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 274,80 -43,4% 48,5 36,4 28,7 22,4
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 15,01 +32,6% - 96,5 5,4 5,1
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 13,98 +9,5% 26,5 21,5 8,4 7,1
LPP kupuj 2020-11-05 5 995,00 7 600,00 7 005,00 +8,5% 69,9 24,5 17,8 10,3
VRG kupuj 2020-09-23 2,51 3,14 2,40 +30,8% 70,6 19,4 16,1 8.8
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
Cena 2020 2021

Polskie banki

Alior Bank 17,50 - 11,2 5,9 -1% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 35,60 20,6 15,7 11,1 3% 4% 6% 0,6 0,6 0,6 0,0% 7,2% 10,0%
ING BSK 155,20 22,1 18,8 14,2 6% 7% 8% 1,3 1,2 1,2 0,0% 2,3% 2,7%
Millennium 2,93 22,4 13,7 11,7 2% 3% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 57,94 11,5 10,6 7,3 5% 6% 9% 0,6 0,6 0,6 0,0% 17,2% 7,1%
PKO BP 27,23 18,6 13,9 11,0 4% 6% 7% 0,8 0,8 0,8 0,0% 7,6% 8,1%
Santander BP 175,20 20,0 14,4 10,3 3% 5% 6% 0,7 0,7 0,6 0,0% 9,3% 9,8%
Mediana 20,3 13,9 11,0 3% 5% 6% 0,6 0,6 0,6 0,0% 7,2% 7,1%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,114 14,2 10,3 5,7 2% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 1,8% 5,3%
Citigroup 51,050 12,6 8,6 6,4 5% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 4,0% 4,1% 4,4%
Commerzbank 5,126 = 40,0 9,1 0% 0% 2% 0,2 0,2 0,2 0,2% 0,9% 2,1%
ING 7,813 11,5 ©),2 75 5% 6% 7% 0,5 0,5 0,5 4,5% 5,9% 6,6%
UcCI 8,505 30,6 9,4 6,2 -2% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 1,4% 3,7% 5,7%
Mediana 13,4 9,4 6,4 2% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 1,4% 3,7% 5,3%
Zagraniczne banki

Erste Group 23,78 15,5 8,7 7,3 4% 7% 8% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
Komercni Banka 584,00 14,3 12,8 10,2 7% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 0,0% 4,5% 5,1%
Moneta Money 64,70 14,9 12,3 9,0 8% 9% 11% 1,0 1,1 1,0 0,0% 10,6% 6,5%
OTP Bank 12 000 17,6 9,8 8,7 8% 12% 13% 1,3 1,1 1,0 0,0% 0,9% 3,1%
RBI 15,73 7,8 7,6 51 5% 5% 7% 0,4 0,4 0,4 0,0% 3,8% 4,1%
Akbank 6,27 5,4 3,9 3,2 10% 15% 13% 0,5 0,5 0,4 0,0% 4,8% 5,0%
Alpha Bank 0,67 8,5 8,2 3,1 -2% 2% 4% 0,1 0,2 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 2,36 9,9 9,5 7,1 -1% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,4% 4,4% 5,6%
Deutsche Bank 9,05 96,3 26,9 10,1 -1% 0% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,4% 1,7%
National Bank of Greece 1,40 4,3 6,6 3,3 7% 2% 8% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 0,97 - 8,3 1,4 -4% -4% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Sberbank 242,71 7,9 6,4 5,5 14% 16% 17% 1,1 1,0 0,9 6,3% 7,9% 9,2%
Turkiye Garanti Bank 8,85 5,5 3,7 2,7 11% 15% 14% 0,6 0,5 0,5 - 5,4% 12,3%
Turkiye Halk Bank 5,35 4,3 3,0 1,9 7% 11% 11% 0,3 0,3 0,2 - 0,9% 3,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,76 3,4 2,7 2,1 12% 15% 15% 0,4 0,3 0,3 - - 9,2%
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 2,93 51 3,7 2,6 10% 13% 14% 0,5 0,5 0,4 - 3,1% 13,0%
Mediana 7,9 7,6 3,3 7% 8% 10% 0,5 0,5 0,4 0,0% 3,5% 5,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
2020 2021

Ubezpieczyciele

PZU 25,90 8,8 7,8 7,2 15% 15% 15% 1,2 1,1 1,1 0,0% 9,1% 10,2%
Aegon 3,05 73 5,7 5,0 4% 5% 6% 0,3 0,3 0,3 4,9% 5,5% 6,7%
Allianz 197,54 12,6 10,1 9,4 9% 11% 11% 1,1 1,0 1,0 4,9% 5,1% 5,3%
Assicurazioni Generali 14,23 12,4 9,2 8,5 7% 8% 9% 0,8 0,8 0,8 7,0% 7,1% 7,4%
Aviva 3,19 6,3 5,8 5,3 10% 11% 11% 0,7 0,7 0,6 7,7% 7,9% 8,0%
AXA 19,04 10,3 7,0 6,4 6% 9% 10% 0,7 0,6 0,6 7,3% 7,8% 8,4%
Baloise 160,10 15,3 11,8 11,5 7% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,2% 4,4% 4,7%
Helvetia 92,50 17,4 ©),7 9,8 5% 8% 8% 0,8 0,8 0,7 5,5% 5,7% 6,0%
Mapfre 1,64 8,5 7,6 7,2 7% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 7,1% 8,1% 8,5%
RSA Insurance 6,77 16,5 14,7 13,7 10% 11% 12% 1,7 1,7 1,6 4,0% 4,6% 4,4%
Uniga 5,85 22,9 7,8 6,6 1% 6% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 6,9% 7,6%
Vienna Insurance G. 19,58 8,3 6,9 6,5 6% 7% 7% 0,5 0,5 0,4 5,7% 6,0% 6,4%
Zurich Financial 373,30 16,9 12,2 11,7 9% 13% 13% 1,6 1,5 1,5 5,8% 6,1% 6,5%
Mediana 12,4 7,8 7,2 7% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 5,5% 6,1% 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 34,31 = 4,7 3,3 0,4 0,5 0,4 - 12,4 6,2 - 10% 12% 2,9% 8,7% 8,7%
MOL 2012,00 6,6 6,0 4,5 0,9 0,9 0,8 = 15,7 7,9 13% 16% 18% 0,0% 3,5% 3,6%
PKN Orlen 52,40 5,6 5,4 4,5 0,5 0,6 0,5 9,5 11,9 8,1 10% 10% 11% 1,9% 1,9% 5,1%
Hellenic Petroleum 5,36 9,8 6,0 5,5 0,7 0,6 0,5 64,6 9,5 6,6 7% 9% 9%  4,0% 7,9% 8,7%
HollyFrontier 22,72 13,3 7,2 4,6 0,6 0,5 0,4 = 34,5 7,6 4% 7% 9% 6,2% 6,2% 6,3%
Marathon Petroleum 38,54 21,1 11,2 8,5 0,8 0,8 0,7 - - 16,2 4% 7% 9% 6,0% 5,4% 5,8%
Motor Oil 10,63 5,5 4,8 4,0 0,3 0,3 0,2 10,4 6,7 5,3 6% 5% 6%  4,3% 8,3% 11,0%
Neste Oil 53,94 23,2 19,5 17,1 3,6 3,2 2,9 353 31,2 265 15% 16% 17% 1,7% 1,8% 2,0%
oMV 28,44 5,5 4,1 3,4 1,1 1,0 0,8 13,1 8,6 5,9 21% 23% 25% 6,2% 6,3% 6,7%
Phillips 66 60,75 24,1 9,4 6,8 0,6 0,5 0,5 = 16,7 8,9 3% 5% 7% 5,9% 6,0% 6,3%
Saras SpA 0,57 7,4 4,4 3,3 0,1 0,1 0,1 - - 14,3 2% 3% 3% 1,9% 2,4%  3,5%
Tupras 88,35 18,2 7,1 5,4 0,6 0,4 0,4 = 11,5 6,8 3% 6% 7% 2,2% 6,2% 11,5%
Valero Energy 51,25 29,1 9,3 5,8 0,5 0,4 0,4 = - 11,6 2% 5% 6% 7,7% 7,7%  8,0%
Mediana 11,6 6,0 4,6 0,6 0,5 0,5 13,1 12,1 7,9 5% 7% 9% 4,0% 6,2% 6,3%
Spo6tki gazowe

PGNiG 5,09 2,1 3,7 3,5 0,8 0,8 0,7 4,0 10,0 9,0 37% 21% 21% 1,9% 3,7% 5,0%
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% 6,6% 6,8% 7,4%
BP 251,95 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 45,35 3,5 4,0 3,9 0,2 0,3 0,3 9,9 10,1 7,8 7% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 19,84 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 24,23 8,3 8,2 8,1 1,7 1,7 1,7 14,8 14,7 14,7 20% 20% 20% 6,7% 55% 4,8%
Engie 12,21 6,5 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 8,19 5,1 4,0 3,2 0,9 0,8 0,7 - 201 10,3 18% 20% 22% 52% 5,6% 6,7%
Equinor 139,30 4,9 3,6 3,0 1,5 1,3 1,1 31,1 15,8 11,3 31% 35% 38% 0,0% 0,0% 0,1%
Gas Natural SDG 19,25 9,7 8,8 8,7 1,9 1,7 1,7 19,0 14,8 145 19% 20% 19% 7,5% 7,8%  8,2%
Gazprom 185,00 6,3 4,7 3,8 1,2 1,1 1,0 12,5 5,3 3,9 20% 24% 26%  4,5% 8,6% 12,1%
Hera SpA 3,04 7,2 6,9 6,7 1,1 1,0 1,0 14,7 13,8 13,0 15% 15% 15% 3,5% 3,6% 3,9%
NovaTek 1261,40 16,9 13,0 12,2 5,4 4,5 3,9 26,8 15,8 13,2 32% 34% 32% 1,9% 2,7% 3,3%
ROMGAZ 26,25 4,4 3,8 3,9 1,8 1,7 1,6 9,0 7,4 7,7 41% 46% 41% 5,6% 6,8% 6,5%
Shell 14,26 3,9 3,6 2,9 0,6 0,5 0,5 23,7 12,8 8,4 16% 15% 16% 6,2% 6,1% 6,8%
Snam SpA 4,59 12,9 12,4 12,2 10,3 10,0 9,9 14,0 13,1 13,0 80% 80% 81% 5,4% 5,7% 6,1%
Total 34,77 - - - - - - - - - - - - - - -
Mediana 6,4 5,3 4,8 1,2 1,1 1,0 14,3 12,7 10,8 20% 20% 21% 4,9% 5,6% 6,3%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spotki energetyczne

CEZ 473,00 6,6 7,3 7,9 1,9 2,0 2,0 11,7 16,4 21,5 29% 27% 25% 7,2% 7,7% 5,5%
Enea 5,53 3,2 2,6 2,6 0,6 0,6 0,6 2,3 1,9 2,1 18% 22% 22% 0,0% 4,4% 10,4%
Energa 8,29 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 6,09 &7/ 2,7 2,8 0,6 0,6 0,6 8,3 4,0 4,5 15% 21% 21% 0,0% 3,0% 6,3%
Tauron 2,19 5,3 4,7 4,2 0,9 0,9 0,9 5,8 3,2 3,2 17% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 11,62 6,1 5,7 5,5 1,4 1,3 1,3 22,9 20,6 17,9 22% 23% 24% 1,7% 2,2% 2,8%
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 24,23 8,3 8,2 8,1 1,7 1,7 1,7 14,8 14,7 14,7 20% 20% 20% 6,7% 55% 4,8%
Enel 8,12 8,2 7,8 7,6 1,9 1,8 1,8 16,2 15,1 14,2 23% 23% 23% 4,4% 4,6% 5,0%
EON 9,10 9,4 8,9 8,4 1,0 1,0 0,9 14,9 13,0 10,4 11% 11% 11% 5,2% 5,4% 5,7%
Fortum 17,55 8,5 7,7 7,8 0,5 0,4 0,4 12,0 12,4 13,4 6% 5% 5% 6,3% 6,3% 6,2%
Iberdola 11,33 11,4 10,7 10,0 3,3 3,1 3,0 20,2 18,9 17,8 29% 29% 29% 3,7% 3,9% 4,1%
National Grid 942,00 11,7 12,2 11,1 4,0 4,1 3,9 16,0 18,0 16,6 34% 34% 36% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 16,60 9,8 9,8 9,5 7.7 7,6 7,5 13,4 13,4 13,0 78% 78% 78% 6,1% 6,0% 6,0%
RWE 33,60 7.7 7,1 6,8 1,5 1,4 1,4 20,9 17,2 17,8 20% 20% 21%  2,5% 2,7% 2,8%
SSE 1407,00 12,5 13,1 12,2 3,4 3,6 3,5 17,1 17,8 16,6 27% 27% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 55,15 9,8 9,3 8,7 3,2 3,1 2,9 34,7 33,4 30,8 32% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,5%
Mediana 8,3 7,8 7,9 1,7 1,7 1,7 14,9 15,1 14,7 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 1,61 3,1 3,1 2,9 0,9 0,8 0,8 6,8 8,6 8,0 28% 27% 27% 0,0% 7,4% 8,7%
Caterpillar 172,74 14,7 12,1 10,0 2,4 2,2 2,0 32,1 25,2 17,8 17% 18% 20% 2,4% 2,6% 2,8%
Epiroc 144,80 12,8 11,4 10,5 3,2 3,0 2,8 32,5 28,5 25,6 25% 26% 26% 1,7% 1,8% 2,0%
Komatsu 2541,50 7,8 11,0 8,5 1,3 1,5 1,4 13,6 25,9 16,3 17% 14% 16% 4,3% 1,9% 2,7%
Sandvig AG 188,65 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 12,8 11,0 9,7 2,4 2,2 2,0 23,2 25,2 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 26,90 6,4 7,9 8,3 0,7 0,8 09 19,9 44,8 33,9 12% 10% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 6202,00 9,3 7,7 7,7 2,9 2,5 2,4 21,9 10,2 10,6 31% 33% 31% 5,9% 5,8% 5,8%
CF Industries 32,45 9,3 9,3 8,5 3,1 3,0 2,9 21,6 21,7 15,7 34% 32% 34% 3,7% 3,8% 3,7%
K+S 6,94 10,0 7,9 7,6 1,3 1,3 1,3 - 388 155 13% 17% 17% 0,8% 1,3% 2,4%
Phosagro 3106,00 6,7 6,4 6,1 2,1 2,0 1,9 14,0 12,3 10,3 32% 32% 32% 4,7% 3,8% 5,3%
The Mosaic Company 19,19 8,4 6,8 6,0 1,4 1,3 1,3 63,8 17,1 12,2 17% 19% 21% 1,0% 1,1% 1,3%
Yara International 367,80 6,4 6,1 5,8 1,2 1,1 1,1 SIS 11,8 10,7 18% 18% 18% 0,1% 0,1% 0,1%
Mediana 8,4 7,7 7,6 1,4 1,3 1,3 20,7 17,1 12,2 18% 19% 21% 1,0% 1,3% 2,4%
Spotki chemiczne

Ciech 33,00 5,9 5,1 4,8 1,1 1,1 1,0 18,7 9,9 9,2 19% 21% 20% 0,0% 1,6% 5,1%
Akzo Nobel 87,10 12,9 11,5 10,6 2,1 2,0 1,9 23,5 20,1 18,1 16% 17% 18% 2,2% 2,4% 2,6%
BASF 58,71 10,3 8,6 7,7 1,2 1,1 1,1 22,9 16,8 14,0 12% 13% 14% 5,0% 5,1% 5,3%
Croda 6030,00 21,5 19,2 18,0 6,3 5,9 5,6 34,3 30,4 28,2 29% 30% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 6,68 6,3 4,7 4,2 1,2 1,0 0,9 9,9 7,9 6,7 19% 21% 22% 2,2% 2,3% 1,6%
Soda Sanayii 8,30 6,6 5,5 = 1,8 1,5 - 6,0 6,3 = 27% 27% - 4,1% 3,5% =
Solvay 91,00 6,6 6,2 5,7 1,4 1,3 1,3 16,7 14,9 12,4 21% 21% 22%  4,1% 4,2% 4,3%
Tata Chemicals 327,40 5,0 6,7 5,2 1,0 1,1 1,0 8,2 16,5 9,7 20% 16% 19% 3,3% 2,9% 3,6%
Tessenderlo Chemie 31,60 5,3 5,1l 4,8 0,9 0,9 0,9 i3 10,8 €5 17% 17% 18% = = =
Wacker Chemie 92,90 8,8 6,6 6,1 1,2 1,1 1,1 38,1 19,7 15,9 13% 16% 17% 1,2% 2,3% 3,0%
Mediana 6,6 6,4 5,7 1,2 1,1 1,1 17,7 15,7 12,4 19% 19% 19% 2,2% 2,4% 3,3%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Metale

KGHM 141,00 5,8 6,6 6,5 1,4 1,4 1,4 11,2 15,6 158 24% 22% 22% 0,0% 1,4% 2,6%
Anglo American 2171,50 6,0 5,0 5,4 1,9 1,7 1,7 13,9 9,9 11,1 32% 34% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 1120,50 7,6 6,4 6,6 3,7 3,3 3,3 31,5 21,6 224 49% 52% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 36,83 4,3 4,0 4,2 2,2 2,1 2,2 148 13,6 148 52% 53%  52% 2,5% 2,8% 2,6%
Boliden 281,00 6,0 5,7 5,9 1,5 1,4 1,4 13,0 11,9 12,2 25% 25%  24% 3,3% 4,0% 4,0%
First Quantum 16,69 8,7 6,6 6,7 3,4 3,0 3,0 - 206 20,0 40% 45%  44% 0,0% 0,0% 0,0%
Freeport-McMoRan 20,71 12,9 6,8 6,3 3,3 2,6 2,4 52,0 13,5 12,2 25% 38% 39% 0,2% 1,0% 1,3%
Fresnillo 1118,00 9,3 6,5 6,8 4,6 3,6 3,7 303 148 16,4 50% 56%  55% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 15151,00 4,8 3,4 3,6 2,4 2,1 2,1 14,2 7,8 8,4 50% 60% 59% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 7,47 8,4 4,7 3,9 2,2 1,7 1,6 - - 131  26% 36% 42% 02% 0,1% 0,1%
KAZ Minerals 640,00 5,8 5,4 4,9 3,3 3,1 2,7 8,1 7,1 6,5 57% 57% 55% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 8,91 7,1 4,6 4,3 2,8 2,2 2,1 40,1 12,3 10,9 40% 47%  48% 1,1% 1,2% 1,1%
MMC Norilsk Nickel 27,50 6,6 5,2 5,5 3,4 3,2 3,3 9,7 6,9 7,8 51%  62%  60% 9,9% 12,0% 11,0%
0Z Minerals 14,84 9,1 6,4 5,8 4,0 3,1 2,9 253 142 12,2 43% 48% 50% 1,4% 1,6% 1,7%
Polymetal Intl 1688,00 7,0 5,6 5,4 4,1 3,6 3,4 10,0 7,7 7,2 59%  64% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 15770,50 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 4,33 1,6 1,4 1,6 0,8 0,7 0,8 8,9 7,3 85 49%  50% 51% 3,5% 3,6% 3,1%
Southern CC 55,87 14,0 12,1 12,6 6,5 5,9 6,0 31,6 23,0 24,7 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 21,34 3,2 3,0 0,7 0,5 0,5 58,7 15% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 4,16 1,5 1,3 1,4 0,4 0,4 0,4 = 11,9 18,1 28% 28% 28%  9,6% 19,2% 19,2%
Arch Coal 29,91 - - - - - - - - - - - - - - -
Banpu 7,60 21,2 12,2 9,8 2,5 2,2 2,1 = 17,5 10,8 12% 18% 21% 3,4% 4,3% 4,1%
BHP Group 53,37 4,3 4,0 4,2 2,2 2,1 2,2 14,7 13,5 14,7 52% 53% 52% 4,7% 53% 4,9%
China Coal Energy 2,13 4,2 4,1 4,2 0,8 0,8 0,7 4,5 4,3 3,9 18% 18% 18% 4,4% 4,6% 4,9%
LW Bogdanka 18,00 0,7 0,7 0,8 0,2 0,2 0,2 13,8 6,7 9,5 27% 26% 24% = = =
Peabody Energy Corp 1,15 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 4797,50 4,1 4,2 4,9 2,1 2,1 2,2 9,6 10,2 12,7 50% 49% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 11,22 5,6 3,9 3,3 2,1 1,6 1,4 11,3 6,5 5,4 37% 40% 42% 11,0% 6,5% 7,7%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,23 6,0 5,9 5,7 1,1 1,0 1,0 13,4 13,1 11,9 18% 17% 18% 1,7% 1,7% 1,6%
Shougang Fushan Res 1,86 5,8 5,2 5,1 2,8 2,6 2,6 8,9 8,2 8,9 48% 49% 50% 7,7% 8,4% 7,5%
Stanmore Coal 0,69 1,8 5,3 2,3 0,4 0,5 0,5 5,0 34,3 11,4 20% 10% 16% 6,0% 2,9% 14,6%
Teck Resources 15,02 6,7 4,5 4,3 1,9 1,6 1,5 26,7 9,9 10,0 28% 35% 35% 1,7% 1,7% 1,7%
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 17,18 8,6 4,3 3,6 1,4 1,0 1,0 - 6,4 7,0 16% 24% 29% 1,2% 1,2% 1,2%
Yanzhou Coal Mining 6,20 4,3 4,0 4,0 1,0 1,0 1,0 3,8 3,8 3,7 23% 25% 24% 8,0% 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% 4,7% 4,4% 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 4,81 4,8 4,6 4,4 1,7 1,6 1,5 31,0 28,0 26,9 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 6,47 4,9 4,4 4,3 1,4 1,4 1,4 34,8 18,7 13,6 30% 31% 32% 0,0% 3,9% 3,9%
Play 39,42 6,7 6,4 6,3 2,4 2,3 2,3 10,8 10,6 10,7 35% 36% 36% 4,2% 4,2% 4,2%
Mediana 4,9 4,6 4,4 1,7 1,6 1,5 31,0 18,7 13,6 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 237,00 6,6 7,0 7,3 2,2 2,2 2,2 14,4 16,0 13,1 33% 31% 30% 8,9% 9,3% 8,9%
Hellenic Telekom 12,93 5,2 5,0 5,0 1,9 1,9 1,8 14,5 12,7 11,4 36% 37% 37% 4,6% 5,4% 5,7%
Matav 369,50 3,7 3,6 3,6 1,2 1,2 1,2 10,1 10,7 9,5 33% 33% 33% 5,7% 6,5% 7,1%
Telecom Austria 5,91 4,5 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 9,9 9,4 8,9 34% 34% 34% 4,0% 4,1% 4,8%
Mediana 4,6 4,6 4,6 1,5 1,5 1,5 11,1 11,0 11,2 33% 33% 34% 5,7% 6,5% 7,0%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 130,30 3,9 4,2 4,1 1,3 1,4 1,4 5,6 7,1 6,8 35% 34% 35% 0,0 0,0% 0,0%
DT 14,86 5,8 5,5 5,3 1,9 1,8 1,7 14,1 13,5 11,3 33% 33% 33% 4,1% 4,3% 4,4%
KPN 2,62 7,2 7,1 7,0 3,2 3,3 3,3 22,6 19,3 17,5 45% 46% 46% 5,0% 5,3% 5,5%
Orange France 10,50 4,4 4,3 4,2 1,3 1,3 1,3 10,6 9,8 8,7 30% 31% 31% 6,2% 6,5% 6,7%
Swisscom 485,30 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. 3,58 5,0 5,0 5,0 1,6 1,7 1,7 9,1 7,8 7,6 33% 33% 33% 10,1% 9,4% 9,0%
Telia Company 36,35 8,0 7,8 7,7 2,7 2,7 2,7 23,2 18,0 18,1 34% 35% 35% 5,7% 57% 5,8%
TI 0,36 4,3 4,3 4,3 1,9 1,9 1,9 8,4 ©,5 8,2 44% 44% 44%  3,0% 2,8% 3,6%
Mediana 5,4 5,2 5,1 1,9 1,8 1,8 12,3 11,6 10,0 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 0,0

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Agora 6,52 19,4 7,3 5,7 1,2 1,0 0,9 - - - 6% 14% 16% 0,0% 0,0% 7,7%
Wirtualna Polska 81,00 16,1 12,2 10,8 4,6 3,7 3,2 41,3 23,8 19,8 28% 30% 30% 1,2% 1,2% 2,1%
Mediana 17,8 9,7 8,2 2,1 41,3 23,8 19,8 17% 22% 23% 0,6% 0,6% 4,9%
Arnolgo Mondadori 1,35 5,8 5,2 4,8 0,6 19,3 12,3 9,8 12% 12% 13% 0,0% 4,1% 4,5%
Daily Mail 705,00 10,9 8,5 7,5 1,1 1,1 1,0 40,8 26,4 19,6 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 39,93 30,3 22,5 18,9 3,8 3,5 3,3 50,3 38,9 28,6 13% 16% 17% 0,4% 0,3% 0,4%
Promotora de Inform 0,72 10,6 9,2 8,1 1,8 1,7 1,7 - 44,9 20,0 17% 19% 21% 0,0% - -
Mediana 10,6 8,5 7,8 1,1 1,1 1,4 40,8 32,7 19,8 12% 13% 15% 0,0% 1,8% 0,4%
Atresmedia Corp 3,05 9,1 6,8 6,5 1,0 0,9 0,9 11,7 8,5 8,0 11% 14% 14% 3,4% 9,3% 10,1%
Gestevision Telecinco 3,81 6,1 5,6 5,5 1,5 1,4 1,4 8,3 7,5 7,1 24% 25% 25% 4,7% 6,9% 6,9%
ITV PLC 97,08 8,9 7,9 7,2 1,6 1,5 1,4 11,3 9,6 8,8 18% 19% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 12,28 5,5 5,0 5,0 1,2 1,2 1,2 11,9 10,9 9,8 23% 23% 23% 4,5% 6,9% 7,1%
Mediaset SPA 2,03 8,8 7,1 6,8 1,6 1,5 1,5 31,3 16,7 13,3 19% 22% 23% 0,3% 2,8% 3,9%
Prosieben 12,68 9,0 7,1 6,6 1,4 1,3 1,2 14,7 9,5 8,4 16% 18% 19% 3,0% 5,1% 5,9%
TF1-TV Francaise 6,45 3,8 3,4 3,5 0,7 0,6 0,6 13,9 11,4 10,6 19% 19% 18% 4,4% 55% 6,1%
Mediana 8,8 6,8 6,5 1,4 1,3 1,2 11,9 9,6 8,8 19% 19% 20% 3,4% 5,5% 6,1%
Cogeco 93,55 5,5 5,2 5,0 2,6 2,5 2,4 12,5 11,9 10,9 48% 48% 48%  2,3% 2,7% 3,0%
Comcast 49,14 10,5 9,6 8,6 3,1 2,9 2,7 19,8 17,2 13,9 30% 30% 32% 1,9% 2,1% 2,3%
Dish Network 33,50 8,2 8,5 9,0 1,6 1,5 1,6 15,3 14,7 18,1 19% 18% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,81 4,7 4,7 6,0 1,9 1,9 2,1 44,6 40,4 46,9 41% 41% 35% 0,0 0,0% 0,0%
Shaw Communications 17,59 7,1 7,0 6,7 3,1 3,1 3,0 17,6 17,4 16,1 44% 44% 44% 9,3% 9,2%  9,0%
Mediana 7,1 7,0 6,7 2,6 2,5 2,4 17,6 17,2 16,1 41% 41% 35% 1,9% 2,1% 2,3%

Wycena spoétek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 65,40 4,7 4,4 4,2 0,7 0,7 0,7 14,9 13,7 12,9 16% 16% 16% 4,6% 4,6% 4,6%
Comarch 197,00 6,4 6,2 5,9 1,0 0,9 0,8 16,9 15,0 15,0 15% 15% 14°% 0,8% 0,8% 0,8%
Sygnity 8,36 4,8 4,2 3,6 1,1 0,9 0,8 7,5 6,8 6,6 23% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 4,4 4,2 1,0 0,9 0,8 14,9 13,7 12,9 16% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Atos Origin 69,50 5,2 4,9 4,5 0,7 0,7 0,7 9,8 9,2 8,5 14% 14% 15% 2,0% 2,2% 2,4%
CapGemini 116,20 10,9 9,8 9,1 1,6 1,5 1,4 17,9 155 13,7 14%  15%  15% 1,5% 1,7% 1,9%
IBM 116,77 9,9 8,2 8,5 2,1 2,1 2,0 12,8 10,0 9,2 21% 25% 24% 5,6% 5,8% 6,0%
Indra Sistemas 6,95 10,3 5,7 51 0,6 0,6 0,6 50,0 10,4 8,6 6% 10% 11% 0,0% 0,9% 1,6%
Microsoft 211,08 23,5 20,9 18,7 10,8 9,7 8,7 37,2 31,4 28,4 46% 46% 47% 1,0% 1,0% 1,1%
Oracle 56,25 10,4 9,8 9,6 4,9 4,9 4,8 14,7 13,4 12,4 47% 50% 50% 1,7% 1,7% 1,8%
SAP 99,87 14,4 14,0 12,8 4,8 4,6 4,4 19,4 19,5 18,7 33% 33% 34% 1,6% 1,7% 1,8%
TietoEVRY 24,64 9,0 7,6 7,2 1,4 1,3 1,3 12,8 11,2 10,1 15% 18% 18% 4,7% 5,6% 6,0%
Mediana 10,4 9,0 8,8 1,8 1,8 1,7 16,3 12,3 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 496,00 20,8 30,2 6,6 12,0 14,5 50 31,1 49,6 10,0 58% 48% 75% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 374,50 28,1 14,6 24,9 17,5 11,6 19,3 31,9 17,4 29,8 62% 79% 78% 0,0% 0,6% 0,0%
PlayWay 550,00 29,1 11,6 11,1 20,2 9,6 9,2 34,6 19,9 19,9 69% 83% 83% 1,7% 2,0% 3,5%
Ten Square Games 607,00 20,0 13,1 12,0 6,8 5,0 4,4 23,6 159 14,8 34% 38% 37% 0,6% 3,2% 4,7%
Activision Blizzars 75550 15,4 14,8 13,5 6,6 6,4 59 22,5 21,7 19,0 43% 43% 44% 0,5% 0,5% 0,6%
Capcom 5160,00 23,9 18,9 15,5 8,0 7,2 6,3 356 26,6 22,7 33% 38% 41% 0,8% 1,1% 1,2%
Take Two 161,56 23,9 23,2 19,2 5,6 5,3 4,7 343 325 289 23% 23% 25% - - -
Ubisoft 81,28 15,7 11,2 10,0 7,0 4,3 4,0 - 30,7 281 45% 39% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 116,84 16,7 13,7 13,1 5,7 4,8 47 250 21,0 19,8 34% 35% 36% 0,0% 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 253,00 249 20,1 19,2 14,4 12,2 11,3 47,7 396 36,5 58% 61% 59% 0,5% 0,5% 0,5%
Mediana 22,4 14,7 13,3 7,5 6,8 55 31,9 24,2 21,3 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
2020-11-19 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t i
Frostpunk 11 bit studios 625 +313 -529 689 110,00 0% +2x 99,57
Frostpunk: SP 11 bit studios 515 +126 -286 507 88,00 0% 0% 88,00
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 917 -18 -801 651 178,00 0% +66% 163,57
Blair Witch Bloober Team 2000+ - - 1765 - - - 110,00
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - +4 5 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 279 -49 -1 284 100,00 0% 0% 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 125 +2 +24 153 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 235 -57 -51 212 90,00 0% 0% 90,00
House Flipper - HGTV DLC PlayWay 1264 -71 -225 1280 36,00 0% 0% 36,00
Dying Light Techland 328 -60 +123 309 100,00 0% 0% 100,00

Steam Wishlist

. zmiana FAEDE] Srednia DETE]
2020-11-19 Pozycja d/d t/t tyg. TRy
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - - 1 2020-12-10
Alaskan Truck Simulator Movie Games 62 - -1 61 2020
Bum Simulator PlayWay 50 - +1 50 2020
I am Your President PlayWay 78 - +2 78 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 58 - - 57 2020
Builders of Egypt PlayWay 30 - - 30 Q1 2021
Mr. Prepper PlayWay 34 -1 -1 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 99,65 9,4 8,3 7,5 1,6 1,5 1,4 24,7 17,5 14,0 18% 18% 19% 2,8% 3,3% 3,7%
Budimex 253,00 9,2 6,5 6,2 0,6 0,6 0,6 21,1 15,3 14,5 6% 9% 9% 1,8% 3,4% 4,9%
Ferrovial 23,59 56,4 38,0 32,3 3,5 3,4 3,3 = = 50,2 6% 9% 10% 2,4% 3,0% 3,2%
Hochtief 76,80 3,7 3,2 3,0 0,2 0,2 0,2 11,8 8,5 7,7 7% 7% 7% 53% 7,0% 7,5%
Mota Engil 1,41 51 4,3 3,6 0,7 0,6 0,6 - 14,1 10,1 14% 15% 16% 3,6% 7,1% 7,1%
NCC 150,10 5,6 5,0 4,9 0,3 0,3 0,3 12,9 10,9 10,6 5% 6% 6% 3,9% 4,6% 51%
Skanska 204,90 10,2 10,2 9,2 0,5 0,5 0,5 15,4 15,5 13,8 5% 5% 5% 3,1% 3,3% 3,6%
Strabag 28,15 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 14,1 12,2 6% 8% 8% 3,3% 3,8% 4,9%

Wycena spoétek deweloperskich

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

Deweloperzy

Develia 1,90 13,8 8,1 6,9 0,6 0,6 0,5 47,5 8,3 6,1 21% 22% 23% 5,3% 6,6% 9,0%
Echo Investment 3,92 4,9 5,5 - - - - - - - 35% 53% - - - -
GTC 6,10 22,6 17,9 12,4 0,7 0,7 0,6 = 27,3 8,0 46% 54% 73% - 0,3% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 28,85 24,8 22,2 20,4 0,9 0,9 0,8 19,9 17,2 16,3 70% 72% 74%  3,5% 3,8% 4,0%
Deutsche Euroshop AG 17,08 15,2 14,0 14,6 0,5 0,6 0,6 40,5 20,1 9,0 80% 85% 86% 58% 57% 5,8%
Immofinanz AG 14,65 23,8 21,9 20,7 0,6 0,6 0,5 28 18,4 12,5 50% 54% 54% 4,1% 5,4% 5,5%
Klepierre 18,67 19,4 18,6 18,4 0,6 0,7 0,7 7,5 7.4 7,3 79% 86% 86% 8,2% 7,3% 8,1%
Segro 904,60 38,9 34,9 30,6 1,2 1,2 1,1 36,9 33,6 31,1 79% 79% 84% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 21,0 18,2 18,4 0,6 0,7 0,6 33,4 18,4 9,0 60% 63% 74% 4,7% 5,4% 5,5%

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 57,40 - - - - - - - - - - - - - - -
LPP 7005,00 17,8 10,3 8,0 1,5 1,2 1,0 699 24,5 18,4 8% 11% 12% 0,0% 0,0% 1,1%
VRG 2,40 16,1 8,8 6,1 0,7 0,6 0,5 - 19,4 10,6 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,9 9,6 7,0 1,1 0,9 0,7 699 21,9 14,5 6% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,6%
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 284,20 32,7 17,1 14,9 2,9 2,5 2,3 - 32,8 26,8 9% 15% 16% 0,7% 1,2% 1,5%
Assoc Brit Foods 2033,00 8,7 7,2 6,5 1,1 1,0 0,9 25,9 16,6 14,5 12% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 12,18 4,3 - 5,2 0,3 0,4 0,3 5,4 - 7,5 7% 0% 6% 2,3% 2,3% 2,3%
Crocs 57,88 16,2 13,9 12,8 3,0 2,6 2,5 223 19,3 17,6 19%  19%  19% - - -
Foot Locker 39,94 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 0,66 40,8 6,2 5,0 0,8 0,7 0,7 - - - 2% 11% 13% - - 0,6%
H&M 174,35 11,1 7,3 7,0 1,4 1,2 1,2 - 249 20,8 13% 17% 17% 3,1% 4,3% 4,5%
Hugo Boss 26,18 8,5 4,6 3,9 1,0 0,9 0,8 - 16,8 11,7 12% 19% 21% 1,0% 4,6% 6,8%
Inditex 27,33 10,7 16,8 12,3 3,0 3,8 3,2 22,3 56,6 26,8 28% 23% 26% 3,9% 2,3% 3,5%
Lululemon 336,93 40,2 44,7 30,4 10,4 10,0 7,9 68,9 - 52,3 26% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 131,63 34,3 26,4 21,5 4,3 3,9 3,5 57,7 45,4 35,7 13% 15% 16% 0,7% 0,8% 0,9%
Under Armour 16,27 - 9,5 7.3 0,7 0,6 0,6 - - 53,2 1% 7% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 10,9 11,1 7,3 1,3 1,2 1,2 22,3 24,9 20,2 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 250,32 20,2 17,5 15,0 4,0 3,8 3,4 55,6 48,9 39,6 20% 22% 23% 0,6% 0,8% 0,9%
Hermes Internetional 847,20 40,9 31,1 27,4 14,0 12,1 10,8 - 56,7 49,1 34% 39% 39% 0,5% 0,7% 0,7%
Kering 623,50 19,5 15,0 13,4 6,1 5,2 4,8 39,1 26,8 23,2 31% 35% 36% 1,2% 1,6% 1,9%
LVMH 486,15 23,6 17,9 16,3 5,7 4,8 4,4 589 349 30,4 24% 27% 27% 0,9% 1,3% 1,5%
Moncler 40,78 21,0 15,9 14,0 7,2 6,1 5,4 50,0 33,8 28,5 34% 38% 39% 0,7% 1,2% 1,5%
Mediana 21,0 17,5 15,0 6,1 5,2 4,8 52,8 349 30,4 31% 35% 36% 0,7% 1,2% 1,5%
Asos 4484,00 16,8 15,8 13,1 1,3 1,1 1,0 38,7 40,3 31,5 8% 7% 8% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 300,50 28,9 22,1 17,8 2,9 2,1 1,7 52,7 36,2 28,3 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 79,02 335 29,7 24,0 2,5 2,1 1,8 - - 64,6 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 28,9 22,1 17,8 2,5 2,1 1,7 45,7 38,2 31,5 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 274,80 28,7 22,4 18,2 2,7 2,2 1,7 48,5 36,4 29,7 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 15,01 5,4 51 4,7 0,1 0,1 0,1 - - 39,9 2% 2% 2% 3,3% 3,3% 3,3%
Jeronimo Martins 13,98 8,4 7,1 6,6 0,4 0,4 0,4 26,5 21,5 20,2 5% 6% 6% 1,9% 2,3% 2,5%
Carrefour 14,43 4,0 3,9 3,6 0,2 0,2 0,2 11,5 10,6 9,6 6% 6% 6% 3,2% 3,7% 4,1%
AXFood 202,40 10,3 10,0 9,7 0,9 0,9 0,8 22,9 22,5 22,2 9% 9% 9%  3,6% 3,6% 3,6%
Tesco 233,20 7,2 8,7 8,0 0,6 0,6 0,6 13,6 16,9 13,4 8% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 23,33 5,9 6,4 6,2 0,5 0,5 0,5 10,8 12,4 11,8 9% 8% 8% 3,8% 3,7% 3,9%
X 5 Retail 2729,00 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 4980,00 5,8 5,4 6,1 0,7 0,6 0,6 17,0 14,4 13,3 11% 12% 9% 6,9% 7,5% 7,3%
Sonae 0,62 8,9 7,9 7,2 0,7 0,7 0,7 13,8 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 17,0 155 13,8 8% 8% 8% 3,5% 3,7% 3,7%

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 2020-11-18 29 875,40 29 930,85 29 432,84 29 438,42 -1,16%
S&P 500 2020-11-18 3612,09 3619,09 3567,33 3567,79 -1,16%
NASDAQ 2020-11-18 11 896,06 11 942,49 11 799,96 11801,60 -0,82%
DAX 2020-11-18 13 086,43 13213,63 13 074,67 13 201,89 +0,52%
CAC 40 2020-11-18 5468,17 5521,01 5452,12 5511,45 +0,52%
FTSE 100 2020-11-18 6 365,33 6 395,91 6 326,74 6 385,24 +0,31%
WIG20 2020-11-18 1792,17 1812,80 1787,08 1810,43 +0,94%
BUX 2020-11-18 37 469,03 38 361,82 37 174,97 38 361,82 +2,38%
PX 2020-11-18 935,02 946,80 933,09 945,27 +1,13%
RTS 2020-11-18 1630,58 1663,52 1619,44 1656,28 +1,62%
SOFIX 2020-11-18 425,65 426,53 425,07 425,66 +0,00%
BET 2020-11-18 8 854,20 8 974,93 8 854,20 8 936,25 +0,93%
XU100 2020-11-18 1264,06 1294,72 1264,06 1294,72 +2,78%
BETELES 2020-11-18 114,48 115,14 114,19 115,14 +0,51%
NIKKEI 2020-11-18 25 860,55 25 882,14 25 656,70 25 728,14 -1,10%
SHCOMP 2020-11-18 3337,33 3 358,89 3 333,99 3 347,30 +0,22%
Miedz 2020-11-18 7 054,00 7 147,50 7 041,00 7 088,50 +0,29%
Ropa 2020-11-18 42,74 44,06 42,60 43,25 +0,89%
USD/PLN 2020-11-18 3,7852 3,7894 3,7571 3,7683 -0,45%
EUR/PLN 2020-11-18 4,4903 4,4923 4,4648 4,4667 -0,52%
EUR/USD 2020-11-18 1,1862 1,1891 1,1849 1,1853 -0,08%
USBonds10 2020-11-18 0,8603 0,8914 0,8342 0,8701 +0,0131
GRBonds10 2020-11-18 -0,5740 -0,5500 -0,5740 -0,5540 +0,0090
PLBonds10 2020-11-18 1,1750 1,1770 1,1650 1,1730 -0,0250
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Zrédio: Bloomberg



1111 :-111/@ Biuro maklerskie mBank.pl

CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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Zrédto: Bloomberg
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Kamil Szymanski, CFA, dyrektor Remigiusz Lemke
tel. +48 22 697 4706 remigiusz.lemke@mbank.pl

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

Jarostaw Banasiak piotr.neidek@mbank.pl
tel. +48 22 697 4870 )
jaroslaw.banasiak@mbank.pl Krzysztof Pakulski
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tel. +48 22 697 4762

joanna.gebal@mbank.pl Departament Sprzedazy Instytucjonalnej
. Piotr Gawron, dyrektor

R O 97 4809 tel. +48 22 697 4895

rafal.wloka@mbank.pl piotr.gawron@mbank.pl

Marcin Biegunski
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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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