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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Informacje dotyczace COVID zaczng sie poprawia¢, a gospodarki powoli
otwiera¢. Scenariusz odbudowy gospodarki, wsparcia monetarnego i
fiskalnego oraz kontynuacji trendu wzrostowego na rynku akcji jest nadal
aktualny. Powrdci rotacja do spoétek cyklicznych.

Ze spolek

Finanse

Spadek kursow bankdéw w drugiej potowie stycznia uwazamy za tymczasowaq
korekte, ktorg traktujemy jako przejsciowa zadyszke w dalszej rotacji w
kierunku spétek value. Podtrzymujemy nasz poglad ze strategii, ze nalezy
przewaza¢ sektor bankowy, aczkolwiek selektywne podejscie jest
preferowane. Spodziewamy sie, ze na poczatku lutego, szczegodlnie po
publikacji wynikdw przez pierwsze banki, korekta moze by¢ kontynuowana,
co wykorzystalibysmy do budowania pozycji w diuzszej perspektywie.

Chemia

W chemii zaréwno Grupa Azoty, jak Ciech zanotujg spadek skorygowanej
EBITDA w 4Q’20. Rozczarowa¢ moze outlook na kolejne okresy w Grupie
Azoty. Spotkom nie sprzyjajg rosnace ceny gazu, wegla koksujgcego i CO,.

Surowce

Naszym zdaniem JSW poda stabe wyniki za 4Q’20, ale outlook na kolejne
okresy moze zachgca¢ inwestoréw do kupowania. Wynik EBITDA KGHM
zanotuje wzrost o 100% w 4Q’20. Nadchodzace obchody Swieta Chinskiego
Nowego Roku oraz wzrost statystyk zachorowan na COVID-19 w Chinach
chtodzg nastroje na rynku metali. Korekta moze byc¢ szansa na kupno KGHM.

Paliwa

Wysokie ceny ropy nie pozwalaja na odbudowanie marz rafineryjnych i
dlatego zalecamy ostroznos¢ w przypadku LTS/MOL/PKN. Wcigz preferujemy
akcje PGNIG, ktore powinny by¢ napedzane cenami gazu i wolumenami 1Q.

Energetyka

Oczekujemy, ze najblizsze tygodnie raczej nie przyniosa przetomu w
procesie transformacji polskiego sektora, co bedzie dla rynku
rozczarowujace. Preferujemy akcje CEZ (ceny CO,, dywidenda).

Telekomunikacja, Media, IT

Po ogtoszeniu uruchomienia polskiej wersji Amazon liczymy na spadki
notowan ALE. Ze wzgledu na zblizajacy sie sezon wynikéw za 4Q’'20,
podkres$lamy atrakcyjnos¢ sektora IT (liczymy zwtaszcza na wzrost kursu
ACP). W sektorze mediowym pozytywne podejscie mamy do WPL.

Gaming

Zamykanie krotkich pozycji wptyneto na wzrost notowarn CDR, co naszym
zdaniem jest okazja do sprzedazy akcji. Naszym top pick z sektora pozostaje
TEN. Premiery gier od spotek z PLW mogq wspiera¢ notowania Grupy.

Przemyst

W 4Q'20 oczekujemy, ze 71% pokrywanych przez nas spdtek poprawi r/r
wyniki finansowe, a proporcja ta bedzie najwyzsza od 2 lat. Pozytywnych
zaskoczen na wynikach oczekiwalibyésmy w AST, FMF, KER, MBR, STP i TIM.
Outlook na kolejne kwartaty moze studzi¢ emocje w przypadku AMC i PKP.
Spotkom przemystowym wcigz sprzyjaja wysokie PMI oraz staba PLN.

Handel

Otwarcie sklepéw w galeriach handlowych powinno poméc CCC, LPP, VRG w
odbudowie wynikéw r/r w 1Q’21. W lutym przewazalibysmy spodtki odziezowe
i obuwnicze, a neutralne podejscie przyjelibysmy do DNP, EUR i JMT.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AC, Asseco Poland, Astarta, Atende, CCC, CEZ, Cognor,
Eurocash, Famur, Jeronimo Martins, JSW, Kernel, LPP, Lotos, Mo-BRUK,
Mangata, MOL, Pekao, Polenergia, PGNiG, PZU, Sygnity, Stalprodukt, Ten
Square Games, TIM, VRG, Wirtualna Polska

Negatywne: Allegro, CD Projekt, Grupa Azoty, Kruszwica

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 57 465 +0,8% +1%
ATX 2931 +5,4% +5%
BUX 43 704 +3,9% +4 %
P X 1028 +0,3% +0 %
WIG20 1968 -0,8% -1%
mWIG40 4124 +3,8% +4%
sWIG80 16918 +5,1% +5%
Banki 4919 +3,2% +3%
Budownictwo 3913 +6,8% +7%
Chemia 7 948 +4,0% +4%
Energia 2134 +4,6% +5%
Gaming 29 650 +2,7% +3%
Gornictwo 6 085 +8,2% +8%
Informatyka 3874 +0,3% +0%
Media 5892 -2,5% -2%
Odziez 4 875 -5,5% -6%
Paliwa 4979 +0,5% +0%
Spozywczy 4167 +14,4% +14%
Telekomunikacja 971 -0,6% -1%
Serinus Energy 1,16 +367,7% +368%
Energoinstal 1,25 +72,0% +72%
Agroton Public Lt 7,40 +68,9% +69%
KSG Agro 4,26 +59,0% +59%
Ronson 2,03 +56,2% +56 %
BAH 0,67 -9,9% -10%
Getin Holding 0,72 -12,7% -13%
Mercator Medical 369,00 -14,2% -14%
Allegro 72,00 -15,0% -15%
Getin Noble Bank 0,18 -19,1% -19%

Nowe rekomendacje

Spotka Rekomendacja docefoevr\;:
CcC akumuluj ¥ 89,00 PLN »
CD Projekt sprzedaj ¥ 232,00 PLN »
Komercni Banka trzymaj ¥ 682,02 CZK »
Kruk trzymaj ¥ 174,96 PLN »
LPP akumuluj ¥ 8500 PLN »
MOL akumuluj ¥ 2379,00 HUF »
OTP Bank trzymaj ¥ 13800 HUF »
PGNIG akumuluj ¥ 6,39 PLN »
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Rynek akcji
~Efektu stycznia” 2021 nie bylo. Przeciagajace sie

lockdown’y, nowe mutacje COVID, problemy =z
dostawami szczepionek i niespotykany wymiar
spekulacji inwestoréw indywidualnych rozchwiaty

rynki akcji. Naszym zdaniem, po silnych wzrostach
indeks6w w ostatnich tygodniach 2020 roku, mamy do
czynienia z korekta, a jej bezposrednie przyczyny maja
charakter przejsciowy. Podtrzymujemy opinie, ze w
kolejnych tygodniach $wiatowa gospodarka wsparta
programem szczepien i spadkiem liczby hospitalizacji
bedzie stopniowo otwierata sie (ustugi). Spadnie stopa
oszczednosci - skorelowana z poziomem zachorowan -

stymulujac konsumpcje, a wzrost gospodarczy
przyspieszy. W USA pomimo wysokiej liczby
zachorowan koniunktura gospodarcza zaskakuje

pozytywnie - pozytywny wplyw kolejnego pakietu
stymulacyjnego dopiero przed nami. Banki centralne
podtrzymaty goilebie nastawienie w polityce
monetarnej (wbrew wczesniejszym obawom czesci
inwestoréow), a ich dziatlania podjete w 2020 r., nadal
beda wspiera¢ gospodarke w przysztosci (M2 w USA:
+27% r/r). Przy spadku ryzyka COVIDowego,
inwestorzy wroca do rotacji kapitalu do spoétek
cyklicznych - tym bardziej, ze wyniki za 4Q w USA
spotek finansowych, surowcowych czy medialnych
zaskakuja pozytywnie. W pozytywnym otoczeniu
rynkéw globalnych, indeksy na GPW powroca do
trendu wzrostowego. Z punktu widzenia polskiego
rynku wazna data jest 25 marca, kiedy Sad Najwyzszy
podejmie kluczowa dla bankow decyzje ws. CHF.

Wsparcie fiskalne i monetarne podtrzymane

Po wielotygodniowych oczekiwaniach i negocjacjach nowa
administracja amerykanska wreszcie zaprezentowata pakiet
fiskalny warty tacznie 1,9 bln USD, z czego: 1) 1 bln USD dla
gospodarstw domowych (wzrost bezposrednich grantéow z
600 do 2000 USD, wzrost zasitkéw z 300 do 400 USD, wzrost
federalnej ptacy minimalnej z 7,5 do 15 USD), 2) 400 mid
USD przeznaczone na walke z COVID-19 (stuzba zdrowia,
szczepionki), 3) 440 mld to wsparcie dla matych firm. Pakiet
nie zostat jeszcze przegtosowany w Senacie, gdzie Demokraci
majg tylko minimalng wiekszo$é, a potrzebujg (w przyjetej
$ciezce legislacji) 60 gtoséw. Mozna oczekiwaé, ze w zwigzku

z tym ostateczna kwota wsparcia zostanie okrojona
- szczegllnie w obszarze bezposredniego wsparcia
konsumentéw. Na dzis oczekiwania inwestoréw, co do

ostatecznej kwoty oscylujg na poziomie 1-1,2 bln USD. To i
tak wiecej niz 750 mld USD oczekiwanych w grudniu
ubiegtego roku. Senat powinien zatwierdzi¢ pakiet najpozniej
do potowy marca, kiedy wygasajg programy doptat do
zasitkdw. W lutym Prezydent Biden przedstawi kolejny pakiet
fiskalny, ktory bedzie koncentrowat sie na realizacji strategii
dtugoterminowej, w tym w obszarze infrastruktury i ochrony
Srodowiska (pozytywny wptyw na sentyment inwestoréw).

Pomimo obaw czesci inwestoréw, FED jasno zadeklarowat, ze
obecna skala stymulacji monetarnej nie zmieni sie szybko.
Jesli miatoby do niej dojs¢ to FED z duzym wyprzedzeniem
bedzie informowat o tym rynki. Powell potwierdzit, ze FED
dopuszcza wzrost inflacji po otwarciu gospodarki post-COVID,
jest on wrecz spodziewany. FED traktuje go jako przejsciowy
i nie musi oznacza¢ zmiany parametrow w polityce
monetarnej. Naszym zdaniem, w scenariuszu dynamicznego
odbicia amerykanskiej gospodarki i towarzyszacemu mu
skokowemu wzrostowi inflacji, brak podwyzek po stronie FED
nie zastopuje wzrostu rynkowych stép - moze je co najwyzej
nieco ograniczy¢ (tak czy inaczej, reakcja rynkdw bedzie
negatywna).

Gotebie sygnaly ptyna réwniez ze strony ECB, chociaz tu
celem wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego jest
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raczej gra na osfabienie euro, ktére dla europejskiej
gospodarki staje sie coraz wiekszym problemem.
Z wypowiedzi tych wynika, ze - wbrew powszechnemu
konsensusowi - ECB nie wyklucza dalszych obnizek stép
procentowych. Naszym zdaniem jest to mato prawdopodobny
scenariusz, jednak w krotkim okresie modgt negatywnie
wpltywa¢ na sentyment do sektora finansowego. W tym
kontekscie, korekta na akcjach bankdéw jest okazjg do
zakupéw w dtuzszym okresie.

Makro lepsze niz mozna byloby oczekiwac
Ograniczenia zwigzane z epidemiq w réznym stopniu
dotykaja USA i Europe. Dobrze opisujg to wskazniki
wyprzedzajace. Styczniowe odczyty w USA zaskoczyty
pozytywnie inwestordw, zaréwno w przemysle (ISM: 58,7
pkt), jak i w ustugach (57,5 pkt) - mimo nadal wysokiej
dziennej liczby nowych przypadkéw COVID. Ten pozytywny
obraz nieco burzy stabszy odczyt sprzedazy detalicznej za
grudzien (-0,7% m/m), ale jest to efekt lockdown’ow i
opoznienia w transferach fiskalnych, co w najblizszych
tygodniach zmieni sie ,in plus”. Twarde dane potwierdzaja za
to trend wzrostowy w przemysle. Taki obraz amerykanskiej
gospodarki, ,w przeddzien” wejscia w zycie pakietu
stymulacyjnego i coraz blizszego okresu otwierania
gospodarki (szczepienia), pozwala z optymizmem patrzec¢ na
scenariusz tegorocznego ozywienia gospodarczego, a w
efekcie wyniki spotek i sentyment inwestordw.

W Europie ogdlny obraz jest mniej optymistyczny (na bazie
PMI). Chociaz w przemysle widzimy stabilizacje koniunktury
na relatywnie wysokim poziomie (54,7 pkt), to ustugi (45,0
pkt) odczuwajq skutki wprowadzonych ograniczen (dtuzej
trwajace i bardziej dotkliwe). W stosunku do naszych
oczekiwan z grudnia, kiedy przygotowaliSmy strategie
inwestycyjng na 2021 rok, przesuwa to w czasie i skali
oczekiwane odreagowanie gospodarcze. Czeka nas duza
zmiennos¢ danych makro. Naszym zdaniem dopiero
otwieranie gospodarek pokaze faktyczng dynamike poprawy
koniunktury w ustugach (tu jesteSmy optymistami).

Zachodzace kierunki zmian w scenariuszach makro na 2021
rok dobrze oddaje najnowsza prognoza MFW. W raporcie
podwyzszono prognoze wzrostu PKB gospodarki swiatowej do
5,5% (5,2% poprzednio), przy czym w poszczegdlnych
obszarach gospodarczych zmiany sg rézne. Prognoza dla USA
wzrosta z 3,1% do 5,1%, jednoczesnie oczekiwania dla
Europy zostaty obnizone do 4,1% vs. 5,1% poprzednio.

COVID-19 - mutacje, szczepionki, lockdown'y
Utrzymanie lub nawet zaostrzenie ograniczen w wiekszosci
krajow europejskich skutkuje spadkiem dziennej liczby
zachorowan. Liczba nowych przypadkdéw w takich krajach jak
Francja, Czechy, Holandia czy Wielka Brytania jest jednak na
tyle wysoka, ze proces tagodzenia restrykcji przebiega
wolniej niz zaktadaliémy w grudniu, co oczywiscie ma swoje
konsekwencje w obnizanych prognozach makro dla Europy.
Patrzac jednak na pozytywne zachowanie rynkow w USA,
gdzie notuje sie nadal ok. 140 tys. zachorowan dziennie,
przyczyna stabosci sentymentu w Europie jest inna.

To rozczarowanie (po euforycznym grudniu) inwestorow
efektywnoscia procesu szczepien. Ma to zwigzek przede
wszystkim z mniejsza dostepnoscig szczepionek od Pfizer i
AstraZeneca w stosunku do wolumenu zamdwionego przez
UE. W styczniu media podawaty, ze w przypadku
AstraZeneca (z zakontraktowanych 400 min dawek) w 1Q do
Europy dotrze nawet o 60% mniej niz wynikatoby z
przyjetego harmonogramu (31 vs 80 min). Braki odczuwalne
sq rowniez w Polsce, gdzie zaréwno Pfizer, jak i Moderna
opozniajg dostawy. Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze proces
dostaw realizowany jest bez opdznien zaréwno w USA, jak i u



najwierniejszego geopolitycznego partnera USA - Wielkiej
Brytanii. Oprdécz dostepnosci, w przypadku szczepionki
AstraZeneca, rozczarowaniem jest jej skuteczno$¢ w
populacji oséb powyzej 65. roku zycia, co utrudniato
zatwierdzenie jej w UE. Wreszcie, duza niepewnos¢
podsycaja nowe mutacje wirusa (w Wielkiej Brytanii, RPA)
pomimo, ze przynajmniej cze$¢ producentéow (Moderna)
zapewnia o skutecznosci dotychczasowej szczepionki na te
odmiany.

Naszym zdaniem, w kolejnych tygodniach informacje jakie
beda naptywaly z obszaru COVID-19 i szczepionek dadzg
bardziej optymistyczny obraz sytuacji. Ostatnie informacje od
producentéw szczepionek wskazujg, ze styczniowe obawy (co
do przysztych dostaw, problemy minionych tygodni sg
faktem) byty przesadzone i w przypadku obu producentéw
dostawy zostang zwiekszone (AstraZeneca zwiekszy dostawy
w 1Q 0 9 min do 40 min dawek). Na rynku pojawi sie kolejna
szczepionka, ktérej producentem jest Johnson & Johnson. Jej
skutecznos$¢ jest nizsza niz w przypadku pozostatych
producentéw (78% w USA, po uwzglednieniu nowych
szczepdw COVID-19 w RPA i Ameryce Pid. spada do 66%),
jednak ma istotne =zalety z punktu widzenia masowej
dostepnosci. Podawana jest w jednej dawce oraz nie wymaga
przechowywania w stanie zamrozenia. Jej skutecznos¢ w
przypadku ograniczania ciezkich przypadkéw choroby
szanowana jest na 85%. Nawet tak niedoskonate produkty
ograniczg liczbe hospitalizacji i $miertelnych przypadkéw, co
pozwoli na stopniowe otwieranie gospodarek i skokowy
wzrost sprzedazy w obszarze ustug (dotozony popyt).

Geopolityka — USA nadal na kursie kolizyjnym

Po pierwszych tygodniach pracy nowej administracji w USA
nic nie wskazuje na zmiane polityki w relacjach z Chinami.
Nowy Sekretarz Stanu (Blinken) dat temu wyraz w trakcie
pierwszego spotkania z mediami, okreslajac relacje z Chinami
jako ,rywalizacyjne i wrogie”. Mniej wiecej w tym samym
czasie grupa lotniskowca USS Roosevelt wptyneta na Morze
Potudniowochinskie, co z kolei zbiegto sie w czasie z
kolejnymi amerykanskimi deklaracjami o poparciu dazen
Tajwanu do niepodlegtosci. Na ostrg reakcje Chin nie trzeba
byto czekac dtugo. Jak podaje Tajwan, tylko od poczatku br.
chinskie lotnictwo wojskowe naruszyto strefe tajwanskiej

przestrzeni powietrznej 20-krotnie. Nadal uwazamy, ze
konflikt pomiedzy dwoma mocarstwami grozi dalszg
eskalacjg i jest jednym z gtdwnych i trudnych do

przewidzenia w czasie czynnikéw ryzyka w br.

Chinskie deklaracje, o tym ,ze proby powstrzymania Chin sg
nierealne” poparte s rozwojem gospodarczym, co juz dobrze
wida¢ na danych makro za 2020 rok. PKB w Chinach za 4Q
wzrdst powyzej oczekiwan, tj. o 6,5% r/r (vs oczekiwania
6,1%), co pozwolito na catoroczny wzrost gospodarczy o
ponad 2%. Przy blisko 5% spadku PKB w USA oznacza to
zmniejszenie roéznicy w PKB obu krajow o bilion USD.
W efekcie pojawiajg sie prognozy mdwiace o tym, ze w ujeciu
wartosciowym PKB, Chiny wyprzedzg USA juz w roku 2028.
Chiny $wietnie uzywajg broni ekonomicznej do ostabiania
pozycji USA jako globalnego mocarstwa. Najlepszym
przyktadem z ostatnich tygodni jest zawarcie bilateralnej
umowy handlowej z Nowga Zelandig, ktéra jako jeden z
cztonkow Five Eyes jest jednym z kluczowych
sprzymierzencow USA. Przyktadne ,ukaranie” przez Chiny
Australii odegrato swoja role.

Rozchwiane rynki i poturbowane fundusze
hedging’owe

Ogromny wzrost zainteresowania inwestycjami gietdowymi
przez klientéw indywidualnych zaczyna przybiera¢ nowe
oblicze, w petni pokazujac jak rewolucja technologiczna na
rynku kapitatowym moze wymkna¢ sie spod kontroli.
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W ubiegtym roku pisaliSmy o akcjach Tesli (Swietna firma),
ktérej warto$¢ rynkowa byta wieksza niz taczna wartosé
sporej grupy najwiekszych producentdw samochoddéw na
Swiecie, w tym jak GM dysponujacych zaawansowang
technologia w obszarze aut elektrycznych. Od tamtej pory
akcje Tesli (EV = 26x przychody’20) zdrozaty o 100% i dzi$
jej kapitalizacja to rownowartos¢ wilasciwie wszystkich
OEM’6w, a do tego mozna dotozy¢ producentdow samolotow:
Boeinga i Airbusa. Naszym zdaniem, taki poziom wycen jest
czynnikiem ryzyka dla catego rynku. Jesli wezmiemy jednak
pod uwage, ze ogromna grupa inwestordéw indywidualnych
moze porozumiewac sie na serwisach spotecznosciowych i
ustala¢ wspdlng strategie inwestowania przeciw wybranym
funduszom hedging’owym, doprowadzajac je na skraj
upadku, a SEC nie bardzo moze na to cokolwiek poradzi¢ to
ryzyko dla catego rynku (biorgc pod uwage skale inwestycji
inwestoréw  indywidualnych) przybiera nowy wymiar.
Oczekujemy, ze regulatorzy wyciagng wnioski i znajda
rozwigzanie dla zaistniatej sytuacji, bo konsekwencje dla
gietd i gospodarki moga by¢ katastrofalne.

Stabsze zachowanie GPW

Analogicznie jak w catej Europie, w zwigazku z przedifuzeniem
lockdown’dw  ryzyko wolniejszego odbudowania sie
gospodarki psuto sentyment do spétek cyklicznych - szeroko
reprezentowanych w warszawskich indeksach, a ktére to
spotki zaliczyty dynamiczne wzrosty w ostatnich dwoch
miesigcach 2020 r. Jak juz wskazaliSmy w poprzednim
rozdziale, momentum informacji okoto-COVIDowych bedzie
sie poprawia¢, co naszym zdaniem pozytywnie przetozy sie
na wzrost cen akcji spotek cyklicznych i ich relatywng site w
stosunku do pozostatych sektorow (podtrzymujemy opinie z
grudniowej strategii). Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze
korekta na spoétkach cyklicznych wystgpita w ujeciu
globalnym (obawy o COVID). Z drugiej strony, poczatek
sezonu wynikowego w USA pokazat, ze sektor finansowy
nalezy do tych sektoréw, ktére najbardziej pozytywnie
zaskoczyly inwestoréw. To naszym zdaniem wazny argument
podtrzymujacy teze o rotacji do spétek cyklicznych w
diuzszym okresie.

Wprawdzie polski rzad poinformowat o przedtuzeniu
ograniczen epidemicznych do 14 |lutego, to jednak
jednoczesnie zdecydowat o poluzowaniu czesci z nich.
Dotyczy to przede wszystkim handlu. Ponownie zostang
otwarte galerie handlowe - bedgq musiaty jednak stosowac
limity analogiczne jak w grudniu. Dane o sprzedazy
detalicznej za luty powinny juz pokaza¢ poprawiajace sie
dane w handlu. Z kolei nadal zamkniete beda restauracje,
hotele, kina czy tez obiekty rekreacji sportowej — tu poprawa
nastgpi dopiero w 2Q.

Czynnikiem, ktéry na przetomie roku negatywnie wptywat na
caty rynek przez wyceny bankdéw byty sugestie Prezesa NBP o
mozliwej kolejnej obnizce stop procentowych. W podobnym
tonie wypowiadali sie przedstawiciele ECB. Post factum,
potwierdzity sie opinie, ze wypowiedzi te miaty raczej na celu
ostabienie PLN (do EUR). Ostatecznie po styczniowym
posiedzeniu RPP Prezes Glapinski wyrazit opinie, ze do konca
kadencji Rady (potowa 2022 r.) stopy nie ulegng zmianie, a
na pewno nie wzrosng. Z punktu widzenia wycen sektora
bankowego (a wiec réowniez catego rynku) wazng datg staje
sie 25 marca, kiedy Sad Najwyzszy ma odnies¢ sie do kwestii
CHF. Decyzja pozostaje duza niewiadoma. Skfaniamy sie ku
tezie, ze Sad pojdzie w kierunku zaproponowanym przez
KNF, co w naszej opinii powinno zostal przyjete przez
inwestoréw pozytywnie (patrz komentarz banki).

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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m Biuro maklerskie

Sektory

Finanse m Biorgc pod uwage kursy akcji zmieniamy rekomendacje
(nie zmieniajac cen docelowych) dla nastepujacych
spotek: Komercni Banka (trzymaj), Kruk (trzymaj), OTP

m W styczniu sektor bankowy nie miat lekko. Przedtuzajace 3
Bank (trzymaj).

sie zamrozenie gospodarki, pierwsze opdznienia w

programie szczepien, krotkoterminowa niepewnos¢
dotyczaca stép procentowych oraz doniesienia o duzych
rezerwach frankowych w sektorze, te wszystkie czynniki
miaty negatywny wplyw na sentyment wobec sektora.
Dodatkowo zwracamy uwage, ze rentownosci polskich
10-latek znowu znalazty sie blisko miniméw i chociaz nie
jest to silny predyktor notowan WIG Banki, to jednak w
krétkim okresie wydaje sie, ze spadajace rentownosci nie
sprzyjaja notowaniom. Naszym zdaniem w pierwszej
potowie lutego presja moze sie utrzymywac, jednakze po
sezonie wynikow i spadku czesci niepewnosci liczymy na
kontynuacje wzrostu indeksu z listopada/grudnia 2020 r.
Luty to poczatek sezonu wynikdéw. 4Q zawsze jest wazny
dla sektora bankowego, ale 4Q’20 bedzie szczegdlnie
ciekawy ze wzgledu na liczne zdarzenia jednorazowe,
ktore pojawig sie w wynikach. Rezerwy frankowe, rezerwy
ECL, mozliwe echo tzw. ,matego TSUE”, rezerwy na
restrukturyzacje oraz inne pozycje wynikajace z
,Czyszczenia wyniku” przed 2021 r. beda negatywnie
wptywac¢ na wyniki sektora. Po oczyszczeniu wynikow
spodziewamy sie, ze banki pokazg rosnace Q/Q
przychody, utrzymanie dyscypliny kosztowej oraz
relatywnie dobrg jako$¢ aktywow. W komunikacji
zarzadow bedziemy zwraca¢ uwage na nastepujace
rzeczy: perspektywe kosztu ryzyka w 2021 r. oraz w
przypadku bankéw frankowych odniesienie sie do
propozycji KNF ws. ugdéd - nie wykluczamy, ze rdzne
banki bedg dawac rdézne sygnaty w tej sprawie. Jezeli
chodzi o banki frankowe, to uwazamy, ze moze powstac
podziat na dwie grupy: w jednej znajdq, sie banki, ktorych
sytuacja kapitatowa teoretycznie pozwoli na jednorazowa
konwersje CHFOw, przy utrzymaniu pewnej nadwyzki
kapitatowej, dzieki czemu bedzie mozna kontynuowad
wzrost i polityke dywidendowa, zas w drugiej grupie
znajda sie banki, ktére nie bedq mogty przyjaé propozycji
KNF lub po przyjeciu takowej, beda musiaty okresowo
ograniczy¢ podaz kredytéw ze wzgledu na wspdtczynniki
kapitatowe na granicy lub ponizej wymogdw KNF. Dlatego
z polskich bankéw w dalszym ciggu preferujemy Pekao,
Santander i PKO BP, za$ z mniejszym entuzjazmem
podchodzimy do ING (wysoka wycena) i Millennium
(potencjalne koszty CHF duze pordwnujac z kapitatem
nadwyzkowym).

Jezeli chodzi o banki zagraniczne, to wyniki réwniez
powinny by¢ zanieczyszczone zdarzeniami jednorazowymi
i nie beda rzuca¢ na kolana. Wyjatkiem moze byc
moneta, ktdra bazujac na naszych prognozach za 4Q’20
powinna przebi¢ odswiezony w 3Q guidance zarzadu.
Ciekawa sytuacja bedzie dotyczy¢ Erste Banku, ktory
jesienig 2020 r. warunkowo zatwierdzit przypadajaca na
luty wyptate dywidendy z 2019 roku. Zaproponowany DPS
w wysokosci 0,75 EUR stoi w sprzecznosci z aktualnymi
wytycznymi EBA, dlatego oczekujemy jakiejs komunikacji
ze strony Erste Banku w tej materii. Po stronie polityki
monetarnej z CNB poptynat sygnat, ze w 2021 r. mogq
nas czeka¢ podwyzki stop procentowych w drugiej
potowie roku, wiec o ile bytoby to oczywiscie pozytywne
dla czeskiego sektora bankowego, to jest to perspektywa
bardzo odlegta biorgc pod uwage caty czas panujacq
niepewnos$¢ i zmienno$¢ w sytuacji epidemicznej i
gospodarczej. Ze strony ECB spodziewamy sie dalszych
gotebich komentarzy, ktore raczej beda nastawione na
utrzymanie w ryzach umacniajagcego sie EUR, a nie
sygnalizacje ciecia stéop. W przypadku bankow
zagranicznych nadal naszymi top-pickami pozostajq
czeska Moneta i austriackie Erste.

Kluczowe rekomendacje: Pekao (kupuj), PZU (kupuj),
Moneta (kupuj), Erste (kupuj)

Chemia

m Defensywny charakter produktow polskiej chemii (soda,

nawozy) sprawia, ze na poprawie koniunktury w 2021
roku niewiele skorzystajq Ciech i Grupa Azoty. Z drugiej
strony w wynikach widoczna bedzie presja ze strony
kosztow surowcdéw (gaz, wegiel koksowy, CO,).
Utrzymujemy nasze pozycjonowanie sektora na
niedowazaj, preferujac zagraniczne spotki jak Covestro i
Fuchs Petrolub.

W chemii zaréwno Grupa Azoty, jak i Ciech zanotujg
spadek skorygowanej EBITDA w 4Q'20. Rozczarowac
moze outlook na kolejne okresy w Grupie Azoty w
zwigzku z rosnacymi cenami surowcow (gaz, CO;). Wiecej
na temat perspektyw mozna znalez¢ w naszych
publikacjach: Ciech, Grupa Azoty.

m Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (sprzedaj)
Surowce

m Nadchodzgce obchody Swieta Chifnskiego Nowego Roku

(okres spadku aktywnosci w Chinach w 2021 roku w
pierwszej potowie lutego) oraz wzrost statystyk
zachorowan na COVID-19 w Chinach chtodza nastroje na
rynku metali przemystowych. W lutym naszym zdaniem
moze sie utrzymywaé staby sentyment (wzrost
monitorowanych zapaséw w zwigzku z Chinskim Nowym
Rokiem), ale biorgc pod uwage bardzo dobre perspektywy
na drugie poétrocze 2021 (programy infrastrukturalne,
inwestycje w OZE, samochody elektryczne) moze to byc¢
dobry moment na kupno KGHM.

Ceny wegla koksujacego w Australii wzrosty do poziomu
160 USD/t, co wynika ze wzrostu globalnych cen stali
oraz cyklonéw nawiedzajacych wschodnie wybrzeze
kontynentu. Wedtug zrédet rynkowych ceny wzrosty do
poziomu 160 USD/t rowniez w regionie Atlantyku, a
europejskie huty kupujg wegiel z importu za ponad 150
USD/t. Na starym kontynencie dynamicznie rosna ceny
koksu. Te jeszcze w XI'20 wynosity 220 EUR/t, w XII'20
juz 250 EUR/t, a w I'’21 Rosjanie sprzedajgq surowiec w
regionie Baltyku po 320-330 EUR/t. Wyzsze ceny wegla
koksowego i koksu wynikaja z powrotu do produkcji
wielkich piecow w Europie (Arcelor w Hiszpani i we
Wioszech, VoestAlpine w Austrii), ktore chcg zaoferowac
podaz po wyzszych cenach (ceny stali w Polsce wzrosty do
najwyzszych od 2011 roku poziomoéw). Na wyzszych
cenach surowcow korzysta¢ bedzie JSW, ktére juz przy
wynikach za 2020 rok moze zaskoczy¢ rynek pozytywnie
swoimi oczekiwaniami na przysztosc.

Naszym zdaniem JSW zaraportuje stabe wyniki za 4Q'20
(nasz_komentarz), ale outlook na kolejne okresy moze
wspierac¢ notowania producenta wegla koksowego.

Biorac pod uwage dane wolumenowe za XII'20
zaktadamy, ze w catym 4Q20 Grupa KGHM zwiekszy
przychody ze sprzedazy o 32% r/r (do 7,7 mld PLN),
EBITDA o0 100% (do 2238 min PLN), a zysk netto do 1241
min PLN (-243 min PLN w 4Q’19). Wynikom w 4Q’20
sprzyja¢ bedq wyzsze o 18% r/r ceny miedzi w PLN,
wyzsze o0 38% r/r ceny srebra oraz wyzsze o 23% r/r
ceny ztota. Wiecej w naszych komentarzu specjalnym.

m Kluczowe rekomendacje: JSW (kupuj)
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Paliwa Energetyka

m Na cenach ropy praktycznie nie ma juz sladéw po m Wyzszy od rynkowych zalozen wzrost cen energii i CO,

zatamaniu zwigzanym z COVID-19, a rynek dyskontuje
juz powrdt strony popytowej do normalnosci w
najblizszych kwartatach. Pozytywnym nastrojom sprzyja
na pewno efekt rotacji, ostabienie dolara i oczekiwania
inflacyjne, ale gtdwnym argumentem jest oczekiwany
spadek globalnych zapasdéw surowca (ciecia produkcji w
Arabii Saudyjskiej, wzrost konsumpcji). Naszym zdaniem
obecny deficyt na rynku jest bardzo kruchy i ,spare
capacity” rzedu 7 mb/d bedzie skutecznie hamowac
dalsze wzrosty cen, stad podtrzymujemy nasze
tegoroczne zatozenia dla Brent na poziomie 50 USD/Bbl.
Duzg niewiadoma jest tez dlugoterminowa strategia
produkcyjna  Saudoéw, ktorzy przeciez tuz przed
wybuchem epidemii zaskoczyli $wiat skokowym
zwiekszeniem wydobycia. Ten temat moze wréci¢c w
kontek$cie pojawiajacych sie prognoz odbudowy
wolumenow tupkowych w USA w przysztym roku.

Przy relatywnie wysokich cenach ropy, dyskontujacych
poprawe po stronie popytowej, odbudowa marz
rafineryjnych jest bardzo trudna i wcigz oscylujg one
wokot zera. Nie oczekujemy aby najblizsze miesigce
przyniosty tutaj przetom (szczegdlnie biorac pod uwage
opdznienia w procesie szczepien) i dlatego spodziewamy
sie stabych wynikéw 1Q (poprawe zaktadamy dopiero w
2H). Dodatkowym problemem jest bardzo niski
dyferencjat Ural/Brent, co wynika zaréwno z ograniczenia
podazy ciezkiej ropy arabskiej jak i mniejszego eksportu
mieszanki Ural na Battyku (przekierowanie surowca do
rodzimych rafinerii).

Jesli chodzi o marze detaliczne na stacjach benzynowych
to po rekordowym pod tym wzgledem roku 2020
(skokowe spadki cen ropy pozwolity na wzrost srednich
marz o ponad 20%), w tym roku zaktadamy pojawienie
sie presji, ale dopiero po zniesieniu lockdownu.

Segment petrochemiczny wciqz zaskakuje in plus,
gtdbwnie z uwagi na wzrost popytu w Chinach i brak
konkurencji cenowej z technologii ,coal to olefins” w
zwigzku z odbiciem cen wegla. Globalni gracze wskazujq
na kontynuacje pozytywnych tendencji w 1Q, szczegdlnie
jesli chodzi o polietylen.

Na europejskim rynku gazu kontrakty miesieczne przebity
poziom 20 EUR/MWh, a kontrakt roczny utrzymuje sie
powyzej 16 EUR/MWh ($rednia cena zakfadana przez nas
na ten rok to 12,9 EUR/MWh i 16 EUR/MWh w dtugim
terminie). Sprzyjajace warunki pogodowe powodujg
drenaz zapasdéw, ktére w UE znajdujg sie juz ponizej 5
letniej $redniej. Nie bez znaczenia jest takze cena
uprawnien do emisji CO2 oraz mocny popyt na rynku
azjatyckim (tam ceny spotowe momentami 2x wyzsze niz
w Europie).

W tym konteksécie utrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do PGNiG (wysokie ceny gazu, korzystne
taryfy, wysokie wolumeny sprzedazy w 1Q, re-rating
czesci ,utility”), ale przy obecnej cenie obnizamy juz
rekomendacje do akumuluj. Niezmiennie zwracamy
uwage na zagraniczne spoétki z ekspozycjg na wydobycie
gazu (EQT, EOG). Mniej atrakcyjnie wygladaja obecnie
perspektywy dla sektora rafineryjnego (niskie marze
modelowe, relatywnie droga ropa, koszty gazu i CO,) i
dlatego  krétkoterminowo zalecamy  ostrozno$¢ w
przypadku LTS/MOL/PKN, mimo iz wyceny oparte na
powrocie $rednio cyklicznych rentownosci implikujg
potencjat wzrostu. Z uwagi na wzrost kursu obnizamy
rekomendacje dla MOL do akumuluj.

Biorac pod uwage kursy akcji zmieniamy rekomendacje
(nie zmieniajac cen docelowych) dla nastepujacych
spotek: MOL (akumuluj), PGNiG (akumuluj).

Kluczowe rekomendacije: Lotos  (kupuj), MOL
(akumuluj), PGNIG (akumuluj)

poprawit w ostatnich tygodniach sentyment do
,klasycznych” spotek energetycznych. Te odczyty daja
szanse na pozytywne rewizje prognoz EBITDA w
kolejnych latach w segmencie generacji. Dodatkowo
rynek powinien doceni¢ atrakcyjne stopy dywidendy,
szczegoblnie ze powoli zbliza sie sezon wyplat. W tym
kontekscie podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie
do akcji CEZ.

W Polsce ceny energii tylko odzwierciedlity zmiany kosztu
uprawnien, co oznacza ze marza CDS pozostaje na niskim
poziomie. Nie pomaga nawet odnotowywany znaczny
wzrost popytu na energie, gdyz gtéwnym problemem jest
oczekiwany wzrost dyspozycyjnosci elektrowni weglowych
(po remontach pod BAT), planowane uruchomienie
blokéw w Jaworznie i Turowie, wzrost mocy PV i
wymuszone rozporzadzeniem UE dalsze zwiekszanie
komercyjnego dostepu do interkonektorow przez PSE.
Oczywiscie kluczowg kwestig dla polskich koncernéw
energetycznych jest teraz zapowiedziana transformacja
sektora pofaczona z separacjg aktywéw weglowych.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami proces postepuje
znacznie wolniej niz zaktadat rynek. Nie pojawily sie poki
co zadne rzadowe propozycje separacji aktywow
weglowych (raport KPMG przygotowywany dla MAP miat
by¢ gotowy w grudniu), a dyskusja ze zwigzkami
goérniczymi w temacie zamykania kopalni nie posuwa sie
zbytnio do przodu. Z kolei w kontekécie przysziej
notyfikacji tej reformy i pomocy publicznej w Komisji
Europejskiej niezbyt dobrze wrdzg komplikacje
pojawiajace sie w negocjacjach prowadzonych przez rzad
francuski ws. podziatu EDF. Naszym zdaniem bardziej
realna jest prezentacja zatozen transformacji w roku
2022, a najblizsze miesigce uptyng pod znakiem dyskusji i
negocjacji nad réznymi koncepcjami zmian. Jako opcje na
ten scenariusz preferujemy Enee, ktdéra poki co w
najmniejszym  stopniu zdyskontowata przyszte
,uzdrowienie” profilu inwestycyjnego.

s Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Polenergia

(kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

m Amazon poinformowat o rozpoczeciu prac nad

uruchomieniem w Polsce platformy Amazon.pl. Tym
samym realizuje sie jedna z gtéwnych tez naszego
listopadowego raportu analitycznego. Biorgc pod uwage:
duze mozliwosci szybkiej dystrybucji, bogatg ofertg
produktowga Amazona oraz dostep do oferty Amazon
Prime spodziewamy sie duzego zainteresowania
kupujacych oferta amerykanskiego gracza. Dodatkowo
uwazamy, ze aby broni¢ udziatu w rynku i wzmocnic
lojalizacje swoich kupujacych, Allegro bedzie zmuszone
do zaproponowania wiekszego wachlarza opcji bezptatnej
dostawy, co spowoduje wzrost kosztow logistyki.
Realizacja dwoch kluczowych czynnikdw zaktadanych
obecnie przez konsensus, czyli wzrost market share i
utrzymanie sie wysokiego poziomu rentownosci sg mato
prawdopodobne. Podtrzymujemy nasze niekonsensusowe,
negatywne podejscie do akcji Allegro.

Ministerstwo Cyfryzacji planuje wspodlnie z Urzedem
Komunikacji  Elektronicznej, ze przyznanie pasma
operatorom nastgpi w 1Q'21. W ocenie Ministerstwa cena
wywotawcza na pasma 5G (ok. 1,9 mid PLN) w
poprzednim postepowaniu byta relatywnie wysoka, ale nie
znaczy to, ze w nowym postepowaniu bedzie identyczna.
W naszym modelach wyceny OPL i CPS przyjeliSmy po
550 min PLN wydatku na 1/4 pasma w 2021 r.
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m Orange France sprzedaje inwestorom finansowym

infrastrukture FTTx wartg ponad 1,3 mld EUR. Kupujacym
jest konsorcjum w skfadzie La Banque des
Territoires (cze$¢ panstwowego banku Caisse des
Dépobts), CNP Assurances (firma ubezpieczeniowa) i EDF
Invest (firma inwestycyjna zwigzana z grupe
energetyczng EDF). Sprzedaz dotyczy 50% akcji Orange
Concessions, wehikutu inwestycyjnego, do ktdérego trafi
czes¢ infrastruktury S$wiattowodowej operatora. Wehikut
ma by¢ wiascicielem ponad 4,5 min faczy FTTH
zlokalizowanych na terenach wiejskich. Oczekuje sig, ze
transakcja zostanie zamknieta w tym roku.

Sie¢ Plus wprowadzita nowe taryfy postpaid. Obecnie Plus
ma drugq najtansza na rynku taryfe z dostepem do tzw.
,5G"” (po taryfie Solo M za 55 PLN w Play i wykluczajac z
zestawienia Orange Polska, ktére oferuje dostep do 5G
tylko w najwyzszej taryfie). Jednak w zestawieniu dwdch
taryf Plus i Play cena za 1GB wypada taniej w sieci Plus.
Pozostate dwie taryfy ,5G” to dos$¢ odwazny ruch Plusa. W
oczy rzucajq sie wysokie ceny (90 PLN i 120 PLN) i fakt,
ze proponowane paczki danych sg duzo wieksze niz u
konkurencji (100 GB i 150 GB odpowiednio, gdzie w
taryfach Play i Orange dostepne sg najwyzej paczki z 70
GB superszybkiego Internetu mobilnego z petng
predkoscia). Nalezy w tym miejscy zwroéci¢ uwage, ze w
przeciwienstwie do Orange, T-Mobile i Play (ktore
Swiadcza 5G w rozumieniu marketingowym w pasmie
2100 MHz), tylko Plus oferuje 5G na pasmie 2600 MHz.
Najwazniejsze jednak, ze nowe taryfy Plus to krok w
dobrg strone. Naszym zdaniem to proba ustawienia
standardu cenowego dla ustug 5G. Operator wyraznie
propaguje strategie ,duze paczki danych za duzo wyzsze
ceny”. Jesli inne podmioty z rynku zastosujg podobng
strategie, taryfy 5G zbudowane na pasmie 3,6 GHz moga
by¢ oferowane za duzo wyzsze stawki niz taryfy LTE.
Bytby to pozytywny scenariusz dla rynku
telekomunikacyjnego.

W 2020 r. wydatki reklamowe spadty o 9,3% R/R wg
firmy Kantar. Najwiecej przeznaczono na promocje w
telewizji - rynek szacuje sie na 20 mld PLN (spadek o
1,1%). W minionym roku wydatki reklamowe zwiekszono
w radiu (o 4,2%, do 8,7 mid PLN). W pozostatych
mediach réwniez ograniczono wydatki reklamowe: w
magazynach - 3,4 mld zt (spadek o 29,3%), w
dziennikach - 1,2 mld PLN (spadek o 14,4%), OOH - 1,1
mld PLN (spadek o 35,9%). Najbardziej ucierpiata
reklama kinowa - w analizowanym okresie wydano na nig
481 miIn PLN, co oznacza spadek o 75,4%

W styczniu poziom indeksu WIG Info nie zmienit sie
znacznie. Ze wzgledy na oczekiwania dobrych wynikéw
finansowych za 4Q’20 zalecamy pozytywne podejscie do
spotek z sektora. Spotki, ktére s naszym zdaniem
atrakcyjne to ACP, CMR, ASE, ATD, SGN.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Sygnity
(kupuj), Asseco Poland (kupuj), Wirtualna Polska
(akumuluj), Allegro (sprzedaj)

Gaming

m Podtrzymujemy nasze neutralne podejscie do sektora ze

strategii. Wykorzystywaliby$my korekte na kursie TEN do
zbudowania pozycji, natomiast short-squeeze na akcjach
CDR jest naszym zdaniem okazjg do sprzedazy akcji tej
spotki.

W koncéwce miesigca kurs CDR odnotowat istotny wzrost
czesciowo za sprawg dynamicznego pokrywania krétkich
pozycji. Wykorzystywalibyémy wzrost ceny akcji do
sprzedazy waloréw CDR. Zwracamy uwage na istotny
spadek liczby graczy w grze (krotki gameplay i brak
efektu ponownego przechodzenia gry), brak poprawy
ocen na Steam (78% ocen pozytywnych ogdtem i 76%
pozytywnych ocen =z ostatnich 30 dni) oraz na

utrzymujace sie wysokie promocje na gre w serwisie
Amazon (moze wptyna¢ to na nizszg $rednig cene gry w
2021 roku niz zaktada rynek; nasze zatozenia -30% do
ceny podstawowej). Ze wzgledu na wzrost kursu CDR,
obnizamy nasza rekomendacje do sprzedaj.

Przed PLW intensywny okres wydawniczy, ktory moze
pozytywnie wptywaé¢ na sentyment do spoétki. Niemniej
zwracamy uwage, ze wycena spotki dyskontuje w duzej
mierze istotng poprawe wynikéw r/r w 2021 roku. W
lutym premiery bedg miaty Rustler (Games Operators)
oraz Lust From Beyond (Movie Games). Naszym zdaniem
bardziej korzystnym rozwigzaniem dla inwestoréw bedzie
selektywny dobdr spotek z Grupy PlayWay.

W 11B nie przewidujemy istotnych zdarzen w lutym. W
kolejnych miesigcach inwestorzy moga dyskontowac
podanie przez spétke dodatkowych informacji o kolejnych
produkcjach, co powinno mie¢ miejsce na rocznej
konferencji wynikowej.

Na Ten Square Games zmaterializowato sie ryzyko
sprzedazy czesci akcji przez gtéwnych akcjonariuszy. Na
poczatku lutego zostaty opublikowane szacunki Sensor
Tower za styczen, zgodnie z ktérymi Hunting Clash
odnotowat dalszy dynamiczny wzrost sprzedazy m/m
(+63%), a Fishing Clash miat pfaska sprzedaz m/m.
Zaktadamy, ze od lutego spoétka zwiekszy naktady na
marketing, co pozytywnie wptynie na dynamike sprzedazy
m/m. Dalszy rozwdj skali w Hunting Clash powinien
pozwoli¢ na dywersyfikacje modelu biznesowego oraz na
zmniejszenie dyskonta wzgledem poréwnywalnych spétek.
Jednoczesnie oczekujemy dobrych wynikéw za 4Q’20.
Biorac pod uwage kursy akcji zmieniamy rekomendacje
(nie zmieniajac cen docelowych) dla nastepujacych
spotek: CD Projekt (sprzedaj).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
CD Projekt (sprzedaj), Ten Square Games (kupuj)

Przemyst

m Utrzymujace sie wysokie wskazniki PMI dla przemystu w

Niemczech (57 pkt w I'21) oraz ostabienie PLN do EUR to
korzystne otoczenie dla polskich eksporterow.
Podtrzymujemy przewazenie sektora.

71% pokrywanych przez nas spotek poprawi r/r wyniki
finansowe w 4Q’20 (najwyzsza proporcja od 2 lat).
Pozytywnych zaskoczen na wynikach oczekujemy w
spotkach: Astarta, Famur, Kernel, Mo-BRUK, Stalprodukt i
TIM. Outlook na kolejne kwartaty moze studzi¢ emocje w
przypadku spétek: Amica oraz PKP Cargo.

Zwracamy uwage na relatywnie dobre grudniowe dane
rejestracyjne aut (-3% r/r), wspierane wzrostami w
Niemczech (4+10%; efekt m.in. wysokich doptat
rzagdowych), a markowo grup: VW (+8%), Toyota
(+21%) oraz FCA (+8%). Najlepsze perspektywy ze
,starego” OEM majq: VW, Daimler oraz Stellantis (ich
niskie wyceny na 2022 rok vs. $rednie 10Y/DAX/"nowe”
OEM - Tesla/EVs; pozytywne momentum wynikowe;
niska baza roku 2020).

Wsrdéd naszych faworytow pozostajq: AC (oczekujemy, ze
spotka pozytywnie zaskoczy w 2H21 - odbicie w
automotive, sprzedaz hakdéw holowniczych, segment
fotowoltaiki), Astarta (rekordowe wyniki w 2021 r. z
uwagi na rosnace ceny cukru, zbdz i mleka - patrz nasz

komentarz), Cognor (wzrosty cen stali i pretéw
zebrowanych na przetomie 2020/21, oczekiwany wzrost
wynikow w 1H’21 - patrz nasz komentarz), Famur

(wzrost zamdwien z Rosji, Mongolii i Indonezji w efekcie
konfliktu na linii Chiny-Australia — patrz nasz komentarz),
Kernel (wyrazna poprawa wynikdw w 2020/21 r. i
oczekiwany wzrost dywidend w przysziosci — patrz nasza
rekomendacja), Mo-BRUK (oczekiwany wzrost wynikow
w 2021 r., wysoka dywidenda, sprzyjajace otoczenie
prawne, wysoki ranking ESG i mozliwos$¢ dotaczenia do
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mWIG - patrz nasza rekomendacja), Mangata (poprawa
otoczenia w automotive w 2021 r., sprzyjajacy kurs EUR/
PLN, duze oszczednosci kosztowe przeprowadzone w
2020 r., spotka wyraznie tansza od Alumetal i Boryszew),
Stalprodukt (poprawa marzy na blachach
transformatorowych i cynku w 2021 r., mozliwy wzrost
strumienia dywidendy w 2021 r.) i TIM (utrzymanie
trendéw sprzedazowych w 2021 r., oczekujemy wysokiej
dywidendy, zestaw bardzo dobrych wynikédw w 4Q’20
- patrz nasz komentarz). Unikaliby$Smy Kruszwicy,
odpowiadajac na wezwanie gtéwnego akcjonariusza
(wiecej argumentéw w naszym komentarzu).

W publikacji Spétki przemystowe z 29 stycznia
zaktualizowaliSmy nasze prognozy finansowe dla
Alumetal (wzrost diugu netto w 2021 r. o 40% w
zwigzku z planami inwestycji w linie recyklingu
aluminium) i Forte (podnosimy prognoze EBITDA21 o
16% w zwigzku z lepszym od oczekiwan 4Q’20).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
AC (przewazaj), Astarta (przewazaj), Cognor (kupuj),
Famur (kupuj), Kernel (kupuj), Kruszwica (niedowazaj),
Mo-BRUK (kupuj), Mangata (kupuj), Stalprodukt (kupuj),
TIM (przewazaj)

mBank.pl

Handel

Zniesienie restrykcji dotyczacych zamknie¢ sklepow w
galeriach handlowych od Iutego zwieksza szanse dla
spotek odziezowych i obuwniczych na poprawe wynikow
r/r w 1Q’21 przy zatozeniu braku wprowadzania kolejnych
nakazow zamkniecia sklepow. Dla spotek odziezowych i
obuwniczych okres sprzedazy w wysokiej marzy (petna
cena i pierwsze promocje) rozpoczyna sie okoto potowy
lutego i trwa do marca-kwietnia. W zesztym roku
pierwsze restrykcje weszty w potowie marca i obejmowaty
caty kwiecien (efekt niskiej bazy dla wynikéw w 2021
roku).

Oczekujemy odkrecenia momentum wynikowego w 1H'21
i podtrzymujemy pozytywne nastawienie do CCC, LPP i
VRG. Naszym zdaniem stabe wyniki 4Q’20/21 sgq juz
zdyskontowane przez kursy CCC i LPP, a inwestorzy sg
obecnie skoncentrowani na perspektywach dla spétek z
segmentu na 2021 rok. Biorac pod uwage wzrost kurséw
akcji CCC i LPP obnizamy rekomendacje dla obydwu
spotek z kupuj do akumuluj.

Wsrod spétek z sektora handlu spozywczego oczekujemy
kontynuacji dobrych wynikéw 4Q'20 w Dino oraz gorszej
EBITDA r/r w Eurocash i Jeronimo Martins. W
perspektywie 2021 roku podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do EUR i JMT, gdzie oczekujemy powrotu do
poprawy  wynikow. Naszym zdaniem kurs DNP
odpowiednio dyskontuje S$rednioterminowe perspektywy
wzrostu dla spotki.

Biorgc pod uwage kursy akcji zmieniamy rekomendacje
(nie zmieniajac cen docelowych) dla nastepujacych
spotek: CCC (akumuluj), LPP (akumuluj).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: CCC
(akumuluj), Eurocash (kupuj), Jeronimo Martins
(akumuluj), LPP (akumuluj), VRG (kupuj)

Zaskoczenia na wynikach spotek w poszczegélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r

vs. 1z)| 2018

konsensus 40| 1Q 2Q 3Q 4Q

in minus 151 8 11 14 24|12 14 16 21|23 9 8| 175
brak zaskoczen 21|33 20 23 20|28 26 28 15|14 17 25| 270
in plus 21[18 29 24 19|24 25 23 31|30 41 37| 322
suma 57|59 60 61 63|64 65 67 67|67 67 70| 767
in minus (%) 26[14 18 23 38|19 22 24 31|34 13 11 23
in Elus (%) 37|31 48 39 30|38 38 34 46|45 61 53 42

Zrédio: spétki, Bloomberg, PAP, mBank; *4Q'20 r/r jest prognoza mBanku

vs. 1(72| 2018 2019 2020 (J +/=
r/r 40| 10 20 30 40| 1Q 20 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4

in minus 26|27 20 19 24|25 29 25 23|34 41 32 32| 357
brak zaskoczen 118 11 10 6|9 11 6 919 5 9 3 97
in plus 41|35 40 42 41|37 31 40 39|28 25 30 31| 460
suma 68|70 71 71 71|71 71 71 71(71 71 71 66| 914
in minus (%) 38139 28 27 34|35 41 35 32|48 58 45 48| 39
in plus (%) 60150 56 59 58|52 44 56 55|39 35 42 47| 50
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Biuro maklerskie

Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
- FIS US, PYPL US,
Spétki na plus PEO, PZU, PKO BAC US, BLK US
Finanse Spo6tki na minus

Dobre wyniki 4Q,
bezposredni beneficjent
otoczenia reflacyjnego

Rotacja do value, zmniejszenie

Kluczowe katalizatory: niepewnosci ws. kredytow CHF

Rynek europejski
POZYTYWNY

MONET CP, EBS AV

Rotacja do value,
wyniki kwartalne

SENTYMENT NEGATYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Spotki na plus APD US, AVTR US FPE GY, 1COV GY
Chemia Spo6tki na minus ATT, CIE YAR NO
. . . Dobre wyniki 4Q, Oczekiwane odbicie wynikowe w
Kluczowe katalizatory: Wzrosty cen surowcow, CO, oczekiwana kontynuacja w 2021 2021 na odbudowie zapasow
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Surowce Spotki na plus JSW HCC US, TECK US AI FP
Spo6tki na minus KGH
Kluczowe katalizatory: Obchody Chinskiego Nowego Roku studzg sentyment do metali, wzrosty cen wegla koksujacego
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
CVX US, COP US, EOG US,
Spétki na plus PGN EQT US, BKR US, HAL US,
Paliwa SLB US, VAL US, PSX US
Spo6tki na minus PKN
. . Ceny gazu, ceny ropy, Rotacja w spdtki cykliczne, odbicie cen ropy/gazu/marzy r/r vs.
Kluczowe katalizatory: niskie marze rafineryjne niekorzystne dtugoterminowe trendy dla weglowodoréw
SENTYMENT NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
. RWE GY, ENR GY,
Spotki na plus CEZ, PEP EOAN GY, EDPR PL
5hki i FORTUM FH,
Energetyka Spotki na minus TPE HE US, AWR US ORSTED DC, VER AV
Opodznienie w procesie ) . .
Kluczowe katalizatory: transformacji polskiego sektora, Nllfkorlzygtna rotacja dl,a _spo_l.ek d?fekr!SVW!‘VCh' negaty;vga
ceny CO, orelacja z rentownosciami; wyjatkiem jest czyste O
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus OPL CMCSA US, TMUS US
Spotki na minus
Telekom .
v Wzrost cen na rynku mobllnyr_n, Niekorzystna rotacja dla spotek Wsparcie z prowadzonych
) . transakcje infrastrukturalne i ; . P
Kluczowe katalizatory: poprawa KPIs (+) defensywnych, wsparcie w US z spin-offow" infrastruktury vs.
ryzyko aukcji 5G (-) ekspozycji na media niekorzystna rotacja
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Spotki na plus WPL DIS US, FB US, GOOGL US
Media Spo6tki na minus G24 GY, EVD GY
Kluczowe katalizatory: Odbicie na rynku reklamy Dobre wyniki w 4Q, kontynuacja Odt.)'C'a wynikow w 2021,
korzystna rotacja
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
AAPL US, ADI US, MSFT US,
Spotki na plus ACP, CMR, ASE, ATD, SGN DOCU US, CSCO US, ASML NA, IFX GY
IT NVDA US, APH US
Spo6tki na minus ALE BC8 GY
. . e Nadal mocne cash flowy i dobra dynamika EPS,
Kluczowe katalizatory: Dobre wyniki 4Q'20 w sektorze umiarkowany optymizm po dobrych wynikach za 4Q
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Gamin Spotki na plus TEN TTWO US, ATVI US
9 Spétki na minus CDR EA US
Kluczowe katalizatory: Rosnacy rynek, ale silna baza z 2020 i niekorzystna rotacja
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spéiki na plus ACG, AST, COG, FMF, MBR, CAT US, PH US,
orvermyet P P MGT, KER, STP, TIM CMI US, DE US
emys Spétki na minus VOE AV, KNEB FV, MT NA
. . Wysokie PMI, sprzyjajaca staba Nie najlepszy 4Q, wyniki segmentu pod presja przemystu i
Kluczowe katalizatory: PLN transportu lotniczego, rewizje oczekiwan na 2021 lekko w dot
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
) Spotki na plus MGT GM US DAI GY, VOW3 GY, STLA IM
Automotive . -
Spotki na minus BRS 8TRA GY, BMW GY
Kluczowe katalizatory: Wzrost sprzedazy aut w 2021, przyspieszajaca penetracja segmentu aut elektrycznych
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spoétki na plus CCC, LPP, VRG NKE US ADS GY, ZAL GY, DHER GY
Konsument Spotki na minus ALE M US BOSS GY
Luzowanie restrykcji, Odtozony popyt w wyniku lockdowndw, relatywnie wysokie

Kluczowe katalizatory: . = ; .
powrot do poprawy wynikow r/r poziomy oszczednosci, underp

erformance detalu defensywnego

(o]
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

VS. 17 2018 2019 2020 +/= Vs. 17 2018 2019 2020 +/=
konsensus 4Q|1Q 2Q 30 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q r/r 4Q|1Q 20Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4Q
Finanse Finanse

Alior Bank = -4+ - NS - [+ + - - - - -[- - - 4] 31%]|
BNP Paribas [ +[100%)] BNP Paribas - = + +|77%]
CELCICUAN = [+ + - - |- - - +|- + +50%] TR+ [+ + - - |- - - +|- - = -|38%
IV - |- - - [+ + - [+ + +|75%)] ING BSK
I, = [+ + - [+ + = |- + -|75%] VIO, + [+ + + +[= - = -|- - - -[54%]
Pekao Pekao [+ = + -[- + + =[- - - -[5a%]
PKO BP =]+ = = ==+ = +[+ + =|i00%] PKO BP [+ + + + +[+ + + -[- - - -|62%]|
CRNCICRIAT == + = -[= - = +|- = +|75%]| CENCICCICl + [= = -+ - -+ -[- - - - [38%]
Komercni Komercni I IR I S IR 7Y
Moneta Moneta [+ - + +[- + + =[+ - - -[54%]|
Erste Group ORI [+ + + +[+ - + =]- - - ] 62%]|
RBI o Bl - - |+ + +[100% RBI [+]+ = + -]- = -T+]- - - Ml 50%]
OTP Bank - OCIV [+ + + + [+ + + +[- - - _[69%]
PZU PZU + - - +|- - =]
Kruk T+ + + -[+ -+ -|- + =|58%] Kruk - = % #[+ - - -[- - - 4]38%]
Skarbiec IO - - - - [+ + - o[-+ + W s0%|
GPW =1+ = ==+ == =]75%] GPW
Chemia Chemia

Ciech Ciech [+ - = - -1- = + +|- + + -|54%|
LWV Al - |= - - +|+ = + =]+ = =]|75%| IO EWsla + - - - -+ + + =]- "+ - -]46%]
Surowce | Surowce - 4y 1 ]
ISwW [ -]= + = -|+ + + +[- = =]75% | Jsw [+]- = = -]-"= - -]- - - -131%|
KGHM KGHM [+ - =1+ -+ |-+ + +]54%]
Paliwa Paliwa

Lotos [ =|- + = -]= = - -]- + +]58% ]| Lotos [ -]- + = +[+ = = -
MOL [ =]= = + +|= + = +[+ + +]100%)] MOL [+ - - + +]- = = -]+ - - -]46% |
PGNiG [ =]- '+ - -]= + - +[+ = +]67% | PGNIG [=]- + + -]- - - +[+ + + +]62%]|
ORI == - = +[=+ = -]+ = +]83%]| ORI - - - - +[=+ + -]+ - - +]46%]
Energetyvka Energetvka

CEZ [ +]= - + =]= + - +[|+ + =]83% | CEZ | -] - - + =]+ + = +[+ - = -]62% |
Enea [ == - = =]+ + + +[+ + +]92% | Enea [ -]= - = -]+ + + +[+ + - -]62%]|
Energa | -]= = - -]- - = -]-"= =]42%| Energa [ -1+ + - -]-T= % -]- -I=
PGE  =]== - -]- == 4+]== +][75%| PGE -1+ + = -1- -7+ #|= -"= -154%|
Polenergia [ =[100%)] CUCICTEN - | - - + +[+ + + +|+ + - -]62% |
Tauron + + + Tauron [ -]= - - -]+ - + +]/=+ + +]62%]
Telekomunikacija Telekomunikacja

Cyfrowy [+ = = =|= = = =|= = =[100%)] Cyfrowy | -|l= - = =]l= = = =|= - + +]|77%|
Netia [ +]= = = == + = == = =[100%] Netia [ -]= - - -]- - -T4]= = -T=]38%]|
OICLCCEAN = | = + + +|= = = +|+ + =]100%]| LI + | = - + +|= = + +|+ = = =]|92% |
Media Media

Agora (4= + + =[+ - + =[+ = +]92%]| Agora - - 0+ -+ | - -
Wirtualna [=]= = = == = = =]- = +[92%] Wirtualna - - - +|77%|
IT IT

Ailleron  +]="= - -]+ - = -]_- 4 -]50% | Ailleron  +]=+ - -]+ - - +|- + + +]62% |
Allegro [ =[100%)] Allegro 50%
Asseco BS Asseco BS
IO - [+ + + =]+ = + =]+ + +]92%] ISR - [+ + + +]+ - + -1+ + + +]77%|
INEIIGRI N == = + =]+ = + +|+ + =[100%)] Asseco SEE
Atende Atende
Comarch -]+ + + +]+ -+ -]+ - =]67%] Comarch [ -]= + + +[+ - + +[+ + =]
Sygnity Syanity
Gaming Gaming

11 bit studios =l - =T 11 bit studios
ODNTCININN +|= = - -]+ + + +[+ - +]|75% | ODNTGCINENN - - - - -|- + - +|+ + + +]46% ]
PlayWay [= = =]+ + + -|- + - PlayWay
Ten Square G [ [ == 3] -_= =156%] Ten Square G
Przemyst Przemyst

AC I = | = - + +|= = =] 88% | AC | -]+ + + +|+ - + -]- - - -]46% |
Alumetal [ =]= + = -]- = = =]+ + +]83%] Alumetal [ +]+ + + -]- - - =]+ - + +]62% ]|
Amica Amica -+ + +[=+ + +|- + + +[77%]|
Apator | -|= 4+ = +]== + -]= + =]83%] Apator [ -] -T+ = +[+ - - -
Astarta Astarta [+ - - - -T-"4+ - +[+ - + +]46% ]
Boryszew | - |- = - -|- = - -T-T= -]25%]| Boryszew [+ - - - -1- - -1- - - -T115%]
Coanor Coanor [+ [+ + + -[- - - -+ - 5 +][54%]
Famur Famur [+ + + +[+ & - -|- - - - |540%]
Forte =+ - [+ - + +[+ + +[67%] Forte -+ - +[+ - + +[+ - + +]62%]|
TOTRCOA - [= + = == = = +|+ + =|o02%]| Grupa Kety
Kernel Kernel -1~ & + +[ -+ = -+ + + +|69%]|
(QUCPVICI - [+ + + +|+ + - +|= = -|75% Kruszwica = - - +[77%
VEIREITO |+ + + |+ = =+ + | 67%] VORI + [+ + + =+ = - =[- - - -[69%]
Mo-BRUK Mo-BRUK
QG - 1=+ + = - - |- + -[50%] PKP Cargo N ENE S R IR 1 )
Stalprodukt - - - -[= + +[43%] Stalprodukt - - - - - - T=[- - F F]25%]
TIM TIM
Handel Handel

AmRest - - = +|- + = -1- + -]50%]| AmRest [ -]+ = + +|+ + + -|- - - -154%|
ccc [ -] - - - -T-F% - -]- -] 17%] ccc (-1- - - -]1-7+ - -]- - - -] 8% |
Dino Dino
Eurocash | -|= = - -|= = = +[= + =|75%| Eurocash [ -]+ = = +][- = + +[= - = -169%]|
Jeronimo (== = = =[= = = =]- - +]83% | Jeronimo
LPP [=]- + + =[= + - -]= + +][75% | LPP [+]- + + +[= = + +[- - - -162%]
VRG [ =1- - ==]= == =1+ + =]83%] VRG [+ ]+ = = +] - + + +] - - + -]169%|
* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spdtka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

Zrbdio: spéiki, Bloomberg, PAP, mBank; *4Q’20 r/r jest prognoza mBanku



Biuro maklerskie

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 Surowce

sty 20=0

Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank

-5% -20%
mar 20
kwi 20 +74%
maj 20 +71% -41%
cze 20 +71%
lip 20 +45%
sie 20 +45%
wrz 20 +45%
paz 20 +35%

+35%

Zrédto: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; nie wszystkie prognozy dla sptek wchodzacych w skiad indeksu WIG30 zostaty
zaktualizowane o zmiane otoczenia rynkowego i perspektyw - rekomendacje wraz z datami aktualizacji ich oraz prognoz znajduja sie w tabeli ,Aktualne rekomendacje
mBanku"” ; zmiana miedzy miesiacami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezacym wydaniu

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajow EM
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MSCI Poland P/E 12M fwd (=13,4x) -35%

MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11, 7x)
e==MSCI EM P/E 12M fwd (=15,7x)
———MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=12,4x)  (akt. 2021-02-02)

Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
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Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2020-21
m2020 w2021
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Zrédio: mBank; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréw - wyniku EBITDA
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
kons. TP 2020 2021 2022 2020 2021 2022 proanoz*

Rekomendacja
mBank

TP Rekomendacie®

e mBank* > A

Finanse

Alior Bank akumuluj 18,78 6 7 2 18,22 +3,1% +104%  +26% 13
BNP Paribas Polska akumuluj 64,45 4 4 0 62,26 +3,5% +17% +17% 5
Handlowy trzymaj 36,45 3 6 3 36,72 -0,7% 10
ING BSK redukuj 143,10 7 4 2 176,85 -19,1% 10
Millennium trzymaj 2,88 4 7 3 3,54 -18,7% 2
Pekao kupuj 75,93 14 5 1 71,77 +5,8% +2% 14
PKO BP kupuj 32,40 12 6 2 31,77 +2,0% +2% 15
Santander Bank Polska kupuj 238,14 7 9 1 200,70 +18,7% +5% 14
Komercni Banka trzymaj 682,02 10 6 3 703,04 -3,0% 13
Moneta Money Bank kupuj 82,70 12 1 0 85,87 -3,7% 7
Erste Group kupuj 30,58 19 5 1 30,14 +1,5% +32% +23% 14
RBI akumuluj 18,22 13 6 3 19,45 -6,3% +10% -6% 12
OTP Bank trzymaj 13 800 11 5 0 13 444 +2,6% +12% 12
PzZU kupuj 39,33 6 6 0 35,59 +10,5% 5
Kruk trzymaj 174,96 4 1 2 158,34 +10,5% 3
Skarbiec Holding kupuj 30,74 2 0 0 30,74 +0,0% 2
GPW redukuj 40,60 0 4 2 45,90 -11,5% +2% +5% 4/4
Chemia

Ciech trzymaj 32,59 7 2 0 37,52 -13,1% -21% -15% -2% -4% 6/5
Grupa Azoty sprzedaj 23,65 1 3 3 27,11 -12,8% -10% 2/4
Surowce

JSW kupuj 36,58 2 3 3 22,46 +62,9% +40% +13% 7/6
KGHM trzymaj 152,27 7 5 3 190,62 -20,1% -18% -28% -22% -16% 10/10
Paliwa

Lotos kupuj 49,01 7 5 1 46,71 +4,9% -0% 9/8
MOL akumuluj 2 379,0 9 4 1 2387,2 -0,3% -5% 10/9
PGNiG akumuluj 6,39 6 4 0 6,01 +6,3% +20% +12% +6% 5/5
PKN Orlen trzymaj 58,40 8 5 4 60,86 -4,0% -43% -5% 13/13
Energetyka

CEZ kupuj 601,40 10 5 1 582,37 +3,3% -17% +2% -5% 6/8
Enea zawieszona - 4 3 1 8,86 - +27% +37% +3% +7% 6/6
Energa zawieszona - 1 4 0 9,20 - +17% -2% -1% -3% 2/2
PGE zawieszona - 6 4 2 7,79 - +46% +36% +4% +11% +13% 5/7
Polenergia kupuj 62,99 4 2 0 62,55 +0,7% +5% +2% -40% +5% +3% -15% 3/3
Tauron zawieszona - 8 1 0 3,58 - +2% [RPR -0% +0% -3% 5/7
Telekomunikacja

Cyfrowy Polsat trzymaj 27,90 9 4 1 30,62 -8,9% -1% -1% +0% -0% -1% -1% 9/8
Netia trzymaj 4,70 2 4 0 4,87 -3,5% +4% +3% -1% +2% +1% +0% 6/6
Orange Polska kupuj 8,20 8 6 1 7,39 RRALY  +61%  +49%  +28% +10% +12% +12% 8/10
Media

Agora akumuluj 7,60 1 0 0 7,60 +0,0% - - - +26% +13% +4% 2/2
Wirtualna Polska akumuluj 93,00 9 0 0 92,78 +0,2% +7% +9% +4% -0% +5% +0% 6/6
IT

Ailleron rébwnowaz - 0 1 0 - - - - - - - - 0/0
Allegro sprzedaj 54,00 4 7 3 86,40 -37,5% -3%  -10% -2% -3% -9% 11/10
Asseco BS rownowaz - 0 3 0 40,20 - -2% +1% - +0% +2% - 3/2
Asseco Poland kupuj 80,70 6 3 0 74,52 +8,3% -5% -3% -2% +2% +6% +2% 5/4
Asseco SEE przewazaj - 2 2 0 46,17 - +1% +5% - -1% +3% - 4/4
Atende przewazaj - 1 0 0 - - -0% +0% -0% +0% -0% -0% 1/1
Comarch kupuj 247,60 5 2 0 228,80 +8,2% +2% -5% -1% -2% -5% 4/4
Sygnity kupuj 10,70 1 0 0 - - -0% - +0% - - 1/1
Gaming

11 bit studios trzymaj 493,00 6 2 0 555,75 REOCEECY  +15%  +33% +272% QALY +27% +213% 4/3
CD Projekt sprzedaj 232,00 8 6 10 296,60 -21,8% -18% +5% -9% -8% -17% 18/18
PlayWay trzymaj 590,00 4 2 0 646,06 WL +47% +19% +0% -8% +22% 5/5
Ten Square Games kupuj 724,00 10 0 0 728,84 -0,7% -1% +9% -1% -1% 7/7
Przemyst

AC przewazaj - 2 1 0 45,00 - +3% +4% +9% +3% +1% +5% 2/2
Alumetal rownowaz - 2 2 1 51,30 - +3% +12% +3% +9% +8% 4/4
Amica rownowaz - 2 1 0 180,50 - +4% -2% 3/3
Apator robwnowaz - 0 2 0 21,50 - +3% +6% 2/2
Astarta przewazaj - 1 2 0 22,40 - 3/3
Boryszew rébwnowaz - 0 1 0 - - 2/2
Cognor kupuj 2,29 1 0 0 2,29 +0,0% 2/2
Famur kupuj 3,30 3 2 0 4,05 -18,5% 6/5
Forte rownowaz - 2 2 0 40,45 i +113%  +25% 4/4
Grupa Kety trzymaj 472,99 6 3 0 529,03 -10,6% +7% -2% 7/7
Kernel kupuj 62,93 4 1 0 63,48 -0,9% +6% +6% +5% -9% -1% 4/3
Kruszwica niedowazaj - 0 0 1 - - +0% +0% +0% -0% -0% 1/1
Mangata przewazaj - 2 0 0 87,00 - +1% +3% -6% +1% -5% 3/3
Mo-BRUK kupuj 387,49 2 0 0 398,75 -2,8% +0% +2% -0% +2% +3% +1% 2/2
PKP Cargo trzymaj 13,97 1 2 1 12,58 +11,0% - - +1% +4% +9% 3/3
Stalprodukt kupuj 370,99 3 0 0 382,00 -2,9% -6% +0% +1% +8% 3/2
TIM przewazaj - 1 0 0 - - +0% -0% -0% +0% -0% 1/1
Handel

AmRest zawieszona - 2 4 1 29,33 - - - - - 7/6
CCcC akumuluj 89,00 7 8 2 81,17 +9,7% - +1% +1% +8% 11/10
Dino trzymaj 263,10 7 5 6 264,19 -0,4% +4% +2%

Eurocash kupuj 19,90 10 7 0 18,89 R +105%  +92%

Jeronimo Martins akumuluj 15,30 15 10 2 15,68 -2,4% -10% -4%

LPP akumuluj 8 500,0 8 4 3 7 545,7 +12,6% +10% -44%

VRG kupuj 3,14 3 1 0 2,75 +14,4% -34% -69%

Zrédio: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); >$rednia cena docelowa
konsensusu; *liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus w roku 2020 (zysk netto/EBITDA)
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Aktualne rekomendacje mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

wvdania wvdania docelowa biezaca zmianv 2020 2021
Finanse +12,6% 12,9 10,5
Alior Bank akumuluj 2020-11-19 17,50 18,78 17,20 +9,2% - 10,0
BNP Paribas Polska akumuluj 2020-12-08 55,00 64,45 62,00 +4,0% 12,8 10,2
Handlowy trzymaj 2020-11-19 35,60 36,45 38,80 -6,1% 16,9 16,3
ING BSK redukuj 2020-11-19 155,20 143,10 171,00 -16,3% 15,8 16,6
Millennium trzymaj 2020-11-19 2,93 2,88 3,94 -26,8% 19,1 -
Pekao kupuj 2020-11-19 57,94 75,93 64,08 +18,5% 12,9 10,2
PKO BP kupuj 2020-11-19 27,23 32,40 29,15 +11,1% 12,8 12,2
Santander Bank Polska kupuj 2020-11-19 175,20 238,14 181,40 +31,3% 13,9 13,4
Komercni Banka trzymaj 2021-02-02 659,00 682,02 CZK 659,00 +3,5% 14,0 13,1
Moneta Money Bank kupuj 2020-12-08 67,00 82,70 CZK 73,00 +13,3% 14,9 12,8
Erste Group kupuj 2020-12-08 24,95 30,58 EUR 25,25 +21,1% 12,5 8,5
RBI akumuluj 2020-12-08 16,69 18,22 EUR 16,44 +10,8% 7,8 7,2
OTP Bank trzymaj 2021-02-02 13 500 13 800 HUF 13 500 +2,2% 12,7 9,2
PzZU kupuj 2020-12-03 26,45 39,33 29,87 +31,7% 12,4 9,0
Kruk trzymaj 2021-02-02 168,30 174,96 168,30 +4,0% 39,4 10,9
Skarbiec Holding kupuj 2020-12-08 24,80 30,74 29,20 +5,3% 51 7,4
GPW redukuj 2020-12-08 43,00 40,60 43,85 -7,4% 12,3 14,0
Chemia -9,0% 15,2 17,6 6,0 6,6
Ciech trzymaj 2020-12-08 30,35 32,59 31,35 +4,0% 18,0 11,0 5,8 52
Grupa Azoty sprzedaj 2021-01-14 28,95 23,65 29,00 -18,4% 12,4 24,3 6,2 8,0
Surowce -18,7% 21,1 15,3 7,6 4,3
Jsw kupuj 2020-12-08 25,53 36,58 34,90 +4,8% - 18,9 - 2,6
KGHM trzymaj 2020-12-08 177,20 152,27 195,20 -22,0% 21,1 11,6 7,6 6,1
Paliwa +9,6% 6,8 11,9 5,3 51
Lotos kupuj 2020-12-08 37,30 49,01 40,25 +21,8% - 12,9 - 53
MOL akumuluj 2021-02-02 2220 2 379 HUF 2220 +7,2% - 12,6 5,3 4,9
PGNiG akumuluj 2021-02-02 5,72 6,39 5,72 +11,8% 4,5 10,5 2,3 3,8
PKN Orlen trzymaj 2020-12-08 59,60 58,40 56,02 +4,2% 9,1 11,2 5,6 5,5
Energetyka +15,3% 23,9 7,0 4,8 4,9
CEZ kupuj 2020-11-20 468,00 601,40 CZK 521,00 +15,4% 23,8 14,5 6,7 6,9
Enea zawieszona 2020-12-08 5,60 - 7,01 - 18,6 2,5 2,8 2,5
Energa zawieszona 2020-12-08 7,80 - 7,81 - - 6,6 4,8 4,6
PGE zawieszona 2020-12-08 5,77 - 6,54 - - 7,3 3,8 3,1
Polenergia kupuj 2020-10-30 42,60 62,99 56,00 +12,5% 24,1 23,5 11,2 11,6
Tauron zawieszona 2020-12-08 2,17 - 2,81 - 25,9 4,9 4,8 5,3
Telekomunikacja +4,3% 34,6 28,8 53 51
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-12-08 27,84 27,90 30,14 -7,4% 15,8 12,9 7,6 7,3
Netia trzymaj 2020-12-08 4,50 4,70 5,38 -12,6% 34,6 31,3 5,3 51
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 6,49 +26,3% 60,2 28,8 4,7 4,5
Media +5,3% 33,3 20,6 15,4 10,2
Agora akumuluj 2020-12-08 6,96 7,60 6,70 +13,4% - - 15,6 9,0
Wirtualna Polska akumuluj 2020-12-08 82,00 93,00 89,20 +4,3% 33,3 20,6 15,1 11,5
IT -20,1% 17,5 15,7 8,1 7,1
Ailleron rbwnowaz 2020-05-05 6,26 - 12,00 - 23,9 18,6 7,9 6,6
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 73,50 -26,5% - 69,7 49,4 39,3
Asseco BS réwnowaz 2020-09-02 36,00 - 38,80 - 17,6 16,8 11,5 10,9
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 68,40 +18,0% 15,6 14,3 4,8 4,6
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 39,00 - 17,5 15,4 8,8 7,8
Atende przewazaj 2020-11-27 3,44 - 4,70 - 17,6 15,9 8,3 7,6
Comarch kupuj 2020-09-29 204,00 247,60 195,00 +27,0% 16,8 14,8 6,4 6,1
Sygnity kupuj 2020-09-01 7,20 10,70 9,60 +11,5% 8,6 7,8 5,3 4,7
Gaming -11,4% 25,0 22,6 19,5 14,9
11 bit studios trzymaj 2020-09-02 482,00 493,00 486,50 +1,3% 30,5 48,6 20,4 29,6
CD Projekt sprzedaj 2021-02-02 305,80 232,00 305,80 -24,1% 27,3 22,8 18,6 16,6
PlayWay trzymaj 2020-12-08 599,00 590,00 659,00 -10,5% 22,8 22,3 33,5 13,1
Ten Square Games kupuj 2020-12-08 525,00 724,00 515,00 +40,6% 21,0 14,3 17,7 11,7
Przemyst +12,7% 11,9 10,6 7,1 6,4
AC przewazaj 2020-12-08 36,40 - 35,00 - 10,9 10,2 7,5 6,8
Alumetal rownowaz 2021-01-29 53,20 - 55,00 - 17,1 12,8 9,8 8,0
Amica réwnowaz 2021-01-18 145,80 - 148,00 - 7,6 10,1 4,5 5,9
Apator rébwnowaz 2020-12-08 22,40 - 23,30 - 12,5 12,0 7,1 6,9
Astarta przewazaj 2021-01-28 36,20 - 39,30 - - 2,6 4,1 2,2
Boryszew rébwnowaz 2020-12-08 2,87 - 2,96 - - 23,7 10,8 7,2
Cognor kupuj 2020-12-08 1,25 2,29 1,74 +31,6% 11,3 8,3 51 4,6
Famur kupuj 2020-12-08 1,90 3,30 2,60 +26,9% 8,1 10,0 2,9 3,1
Forte réwnowaz 2021-01-29 43,50 - 44,95 - 14,2 10,0 7,0 6,5
Grupa Kety trzymaj 2020-12-08 449,50 472,99 485,00 -2,5% 11,2 13,4 8,1 9,1
Kernel kupuj 2021-01-27 54,50 62,93 55,40 +13,6% 10,6 4,5 5,1 4,4
Kruszwica niedowazaj 2021-01-12 66,00 - 65,00 - 16,6 13,3 9,4 7,7
Mangata przewazaj 2020-12-08 55,50 - 62,50 - 13,2 10,7 7,7 6,4
Mo-BRUK kupuj 2021-01-11 246,00 387,49 290,00 +33,6% 13,5 11,0 9,9 7,8
PKP Cargo trzymaj 2020-12-08 13,20 13,97 13,80 +1,2% - - 4,9 4,7
Stalprodukt kupuj 2020-12-08 210,50 370,99 318,00 +16,7% 11,1 11,0 4,1 3,9
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 18,80 - 13,2 10,5 7,2 6,4
Handel +9,8% 58,2 27,8 18,5 8,2
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 28,10 - - - - -
CCcC akumuluj 2021-02-02 85,70 89,00 85,70 +3,9% - 38,4 23,0 5,8
Dino trzymaj 2020-12-08 269,80 263,10 262,80 +0,1% 39,9 30,2 25,0 19,2
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 13,71 +45,1% - 88,1 5,0 4,7
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 13,48 +13,5% 25,6 20,7 8,1 6,9
LPP akumuluj 2021-02-02 7 700,00 8 500,00 7 690,00 +10,5% 81,0 25,3 19,7 11,0
VRG kupuj 2020-09-23 2,51 3,14 2,60 +20,8% 76,5 21,0 17,3 9,5
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
CCC akumuluj kupuj 89,00 PLN 2021-02-02
CD Projekt sprzedaj redukuj 232,00 PLN 2021-02-02
Komercni Banka trzymaj akumuluj 682,02 CzK 2021-02-02
Kruk trzymaj kupuj 174,96 PLN 2021-02-02
LPP akumuluj kupuj 8500,00 PLN 2021-02-02
MOL akumuluj kupuj 2379,00 HUF 2021-02-02
OTP Bank trzymaj akumuluj 13800,00 HUF 2021-02-02
PGNIG akumuluj kupuj 6,39 PLN 2021-02-02

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigqcu

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alumetal réwnowaz rownowaz - - 2021-01-15
Alumetal réwnowaz rownowaz - - 2021-01-29
Amica réwnowaz rownowaz - - 2021-01-18
Astarta przewazaj przewazaj - - 2021-01-28
Forte réwnowaz rownowaz - - 2021-01-29
Grupa Azoty sprzedaj trzymaj 23,65 PLN 2021-01-14
Kernel kupuj kupuj 62,93 PLN 2021-01-27
Kruszwica niedowazaj rownowaz - - 2021-01-12
Mo-BRUK kupuj - 387,49 PLN 2021-01-11

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéow zwiazanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Biurem maklerskim mBanku
Procent Liczba Procent

sprzedaj 3 4,5% 1 4,2%
redukuj 2 3,0% 2 8,3%
niedowazaj 1 1,5% 0 0,0%
trzymaj 15 22,4% 5 20,8%
réwnowaz 7 10,4% 2 8,3%
akumuluj 10 14,9% 4 16,7%
kupuj 23 34,3% 9 37,5%
przewazaj 6 9,0% 1 4,2%
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Kalendarium wydarzen

Data Spotka Wydarzenie

2 lut Millennium Publikacja wynikow za 4Q'20 (wstepne)
2 lut 14:00 Millennium Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/millennium/en)
2 lut 14:00 Sescom.eu Telekonferencja z Zarzadem

3 lut Santander Publikacja wynikéw za 4Q'20 (wstepne)
4 lut PKN Orlen Publikacja wynikéw za 4Q'20

5 lut Moneta Money Publikacja wynikéw za 4Q'20

5 lut RBI Publikacja wynikéw za 4Q'20 (wstepne)
9 lut mBank Publikacja wynikow za 4Q'20 (wstepne)
10 lut Komercni Banka Publikacja wynikow za 4Q'20

11 Jut Citi Handlowy Publikacja wynikéw za 4Q'20 (wstepne)
12 lut ING BSK Publikacja wynikow za 4Q'20 (wstepne)
17 lut PKO BP Publikacja wynikéw za 4Q'20

22 lut Millennium Publikacja wynikéw za 4Q'20

23 lut Orange Polska Publikacja wynikéw za 4Q'20

23 lut Santander Publikacja wynikéw za 4Q'20

24 lut Asseco SEE Publikacja wynikéw za 4Q'20

24 |ut Orange Polska Telekonferencja z Zarzadem

25 lut Asseco BS Publikacja wynikéw za 4Q'20

26 lut Alior Bank Publikacja wynikéw za 4Q'20

26 lut Apator Publikacja wynikéw za 4Q'20

26 lut Erste Bank Publikacja wynikéw za 4Q'20 (wstepne)
26 lut Kernel Publikacja wynikéw za 4Q'20

26 lut Stalprodukt Publikacja wynikéw za 4Q'20

26 lut Sygnity Publikacja wynikéw za 4Q'20 kalendarzowy
27 lut Pekao Publikacja wynikéw za 4Q'20
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Grudniowa produkcja przemystowa wzrosta o 11,2% r/r i
znaczaco przebita rynkowy konsensus (8,3% r/r). Na dobry
wynik sktada sie szereg czynnikéw. Wptyw ma zaréwno
czysta statystyka - niska baza z ubiegtego roku (sam staby
grudzien plus spadkowa faza globalnej koniunktury) i dwa dni
robocze r/r wiecej - jak i specyfika poprzedniego miesigca.
Uktad $wiat nie sprzyjat dtuzszym urlopom i wylgczeniom
produkcji (co dodatkowo wzmacniane byto zamknietymi
hotelami). Producenci nadrabiali zalegtosci produkcyjne z
poprzednich miesiecy. Dodatkowo nadchodzacy Brexit
powodowat zwiekszanie zapaséw. Mozna pokusi¢ sie o teze,
ze produkcja przemystowa w niewielkim stopniu odczuwa
negatywny wptyw pandemii (a na pewno w duzo mniejszym
niz pozostate sektory gospodarki). Chyba mozna
zaryzykowaé teze, ze nadal nadrabiane s zalegtosci
produkcyjne. Problem nieobecnosci pracownikéw z powodu
urlopéw zdrowotnych czy opiekunczych nie jest tak widoczny
jak przy pierwszej fali. Nie przerwaty sie tez globalne
fancuchy dostaw, a restrykcje nie uderzaja wprost w sektory
produkcyjne. Polska wpisuje sie w globalny optymistyczny
obraz produkcji w obliczu 2. fali pandemii. Wszystkie
wymienione czynniki pozwolity na powrot produkcji w okolice
trendu obserwowanego przed pandemiq.

Czy to czas na hurraoptymizm? Naszym zdaniem nie.
Czujemy sie komfortowo i z wyzszg prognoza PKB na 2020
rok, i z nizszg na 2021 rok (+3,8%). Sporo zmian w danych,
ktore zobaczyliSsmy w grudniu, miato jednorazowy charakter i
o tym pisaliSmy. Sytuacja epidemiczna jest poki co
opanowana, ale daleko do normalnosci. Kwestia podazy
szczepionek zaczyna sie lekko psué. Nie czuliSmy potrzeby
obstawiania gwattownego zrywu PKB po 1. kwartale i nadal
go nie czujemy.

Sprzedaz detaliczna

Odmrozenie handlu w galeriach handlowych znalazto swoje
odbicie w grudniowym wyniku sprzedazy detalicznej. Ta,
cho¢ pozostawata wcigz na ujemnych rocznych dynamikach
(-0,8% r/r), wyraznie odbita w poréwnaniu do listopada.
Wynik sprzedazy byt lepszy niz zaktadat rynkowy konsensus
(oczekiwano -2,3% r/r). Nasz optymistyczny szacunek okazat
sie natomiast nadmiernie optymistyczny (+0,8% r/r).
Powody odbicia sprzedazy detalicznej nie powinny byc¢
niespodzianka. Po okresie zamkniecia czesci sklepow w
galeriach  handlowych, grudzien przyniést ztagodzenie
restrykcji. Cze$¢ zakupdw to odtozony popyt z listopada.
Cze$¢ mogto by¢ przeniesieniem zakupow przed kolejnym
okresem zamkniecia sklepow (w grudniu byto juz wiadomo,
7e styczen przyniesie kolejne restrykcje). Do tego doszedt
dobry okres przedswigteczny, ktéry sprzyjat wykorzystaniu
nagromadzonych oszczednosci. Wptyw mogta mieé tez
dodatkowa (ponad standardowo przewidziang w kalendarzu)
niedziela handlowa. W normalnych warunkach licznik niedziel
przestat mie¢ znaczenie: sprzedaz rozktadata sie na inne dni.
W tym przypadku, z uwagi na ograniczenia podazowe
(ograniczenia liczby oséb, kolejki) ten dodatkowy dzien madgt
mie¢ jednak znaczenie. Szczegdty odczytu potwierdzaja sq
do$¢ intuicyjne. Cho¢ silnie w ujeciu miesiecznym rosta
kategoria odziez i obuwie - tu ztozyly sie efekty sezonowe i
efekt odmrozenia handlu - to wcigz pozostawata na solidnych
minusach w ujeciu rocznym (wptyw pandemii). Jedyng
kategorig z silnym wzrostem w ujeciu rocznym byta sprzedaz
mebli i sprzetu rtv/agd - to naszym zdaniem efekt
odmrozenia handlu w galeriach handlowych (plus by¢ moze
jakie$ echa Cyber Monday).

Sprzedaz detaliczna wcigz pozostaje ponizej trendu sprzed
pandemii i najblizsze miesigce nie powinny przynies¢ pod tym
wzgledem zmian. W krétkim terminie rzutowac beda na to
wprowadzone restrykcje (czes¢ sklepow wcigz pozostaje
zamknieta, cho¢ wydaje sie, ze sg one pierwsze na liscie "do
odmrozenia"). Jednak nawet po zniesieniu restrykcji nie
obstawiamy natychmiastowego powrotu sprzedazy do
trendu. Nie widzieliSmy takiego efektu na wiosne. Duzg role
odgrywac bedzie w tym samoograniczanie konsumentéw i -
nie oszukujmy sie - spore zaspokojenie dotychczasowych
potrzeb w zakresie zakupdéw towaréw. Zaryzykujemy
hipoteze, ze konsumenci tesknig obecnie bardziej za
ustugami niz towarem. Te drugie coraz chetniej kupujg
online. Do tego niska dynamika funduszu ptac bedzie
skutecznie blokowac wystrzat konsumpcji.

Inflacja

Inflacja zakonczyta rok nieco powyzej szacunku flash. 2,4%
to jednak i tak jest spory spadek. Spadki kategorii bazowych
skoncentrowane s w trzech kategoriach: lotéw, tacznosci i
ubezpieczen. Nie wyglada to na szeroka, silng presje
dezinflacyjna. Szczegodty inflacji nie-bazowej nie zmienity sie
znaczaco. Zamiast delikatnego spadku cen zywnosci
odnotowana zostata stabilizacja, natomiast w dalszym cigqgu
ujawnity sie: 3% wzrost cen paliw oraz niewielka podwyzka
energii dla gospodarstw domowych. Zdecydowanie ciekawiej
jest jednak w inflacji bazowej.

Kontynuowane sg spadki cen odziezy i obuwia. Alkohol i
wyroby tytoniowe réwniez gubig dynamiki roczne. Koszty
mieszkania utrzymujq staty, 6% wzrost w ujeciu rocznym. O
jego kontynuacji badz zatrzymaniu bedq decydowaty optaty
administracyjne (miedzy innymi optaty za wywdz Smieci)
oraz ceny energii. Podwyzki optat powinny by¢ nieco nizsze
niz w ubiegtym roku. Ceny energii z kolei nieco nizsze (gaz +
energia elektryczna). Summa summarum koszty mieszkania
powinny rowniez gubi¢ dynamike roczng. Wazny jest jednak
aspekt wagi tej kategorii - z uwagi na rozpowszechnienie HO,
czy dtuzszy czas spedzany w domu, wydatki na mieszkanie
stanowi¢ beda proporcjonalnie wiekszg cze$¢ budzetu
domowego niz w ubieglym roku i to prawdopodobnie
znaczaco wieksza.

Kategoria zdrowie nie zaskakuje - tu nastgpit powrdt do
normalnych dynamik i roczny wskaznik powoli sie obniza po
wiosenno-letnich ekscesach. Bardzo ciekawie uksztattowaty
sie ceny w transporcie. Mimo podwyzki cen paliw, cata
kategoria urosta tylko o 2,1% a wiec doszto do sporych
nizszych wzrostow cen ustug transportowych (biorac pod
uwage zmiennos¢ tej kategorii w grudniu nie przychodzi nam
inny podejrzany niz loty krajowe i miedzynarodowe).
Nieoczekiwanie spadty ceny w tacznosci (dotyczy to zaréwno
towardw, jak i ustug). Naszym zdaniem - z uwagi na powolne
rozpowszechnianie ustug 5G oraz wyjscie Wielkiej Brytanii z
UE - ceny tej kategorii powinny jednak rosna¢ w 2021 roku.
Rekreacja i kultura odnotowata wzrost cen zgodny z
oczekiwaniami (duzo byto imputacji i pewnie przepisywania
cen z ubiegtego roku). Podobnie sytuacja wyglada w
restauracjach i hotelach. Kategoria "inne towary i ustugi"
zanotowat spadek zwigzany z cenami ubezpieczen (pewnie
komunikacyjnych). Raczej nie zaktadamy dalszych spadkéw
tej kategorii w 2021 roku, gdyz powrdt gospodarki i ruchu do
normalnosci powinien implikowaé¢ wieksze odszkodowania i
powoli wyzsze sktadki. Inflacja w 2020 roku usrednia sie na
3,4%. W przysztym roku spodziewamy sie spadku do 2,8-
2,9%.



Rynek pracy

Koniec roku przynidst pozytywng niespodzianke na rynku
pracy. Zaskoczyto przecietne zatrudnienie (-1,0% r/r vs
konsensus -1,2% r/r). Jeszcze bardziej zaskoczyty ptace
(+6,6% r/r, oczekiwano 4,7% r/r). W naszej ocenie to w
duzej mierze kwestia efektéw jednorazowych, a nie szybki
poczatek wiekszego trendu poprawy. Ten powinien zaczac
budowac sie w drugiej potowie roku. Przecietne zatrudnienie
wzrosto w grudniu o 10,1 tys. etatow. Za ta pozytywna
niespodzianke odpowiada w naszej ocenie ztozenie kilku
jednorazowych efektow. Grudzien byt miesiqcem pomiedzy
dwoma lockdownami - otwarcie (na chwile) galerii
handlowych na okres przedswigteczny mogto zwiekszac liczbe
przepracowanych godzin (szczegdlnie, ze zbieglo sie ze
zwiekszonymi zakupami po okresie wylaczen i przed
Swietami). Czes$¢ pracownikow wrocita tez z przymusowych
absencji w listopadzie lub ze skréconych godzin pracy
(przypomnijmy, ze liczba pracujacych wzrosta w listopadzie
silniej od zatrudnienia, wiec efekt absencji i godzin byt
istotny).

W  przeciwienstwie do wiosennego lockdownu nie
zaobserwowalismy rowniez istotnego wzrostu sSwiadczen
opiekunczych (znamy dane za listopad, ale grudzien nie
powinien nadmiernie odbiegac). To nieobecnosci w pracy ze
wzgledu na konieczno$c opieki nad dzieckiem byty jednym z
powodow spadku przecietnego zatrudnienia na wiosne (przy
relatywnie mniejszym spadku liczby pracujacych). Teraz
efekt ten jest znikomy. Czynniki sprzyjajace poprawie
grudniowego zatrudnienia przetozyty sie tez naszym zdaniem
identycznymi  kanatami na wynik przecietnego
wynagrodzenia. Otwarcie galerii  handlowych,
przedswigteczna goraczka i wysoka produkcja przemystowa
mogty skutkowac¢ zestawem nadgodzin. Przy wyliczaniu
przecietnego wynagrodzenia (fundusz ptac dzielony przez
przecietng liczbe zatrudnionych) zwiekszaty licznik w stopniu
wiekszym niz zwiekszat sie mianownik (nadgodziny byt lepiej
ptatne niz normalne "etatowe" godziny).

Problemem nie powinna by¢ podaz pracownikéw z zagranicy
(ich liczba juz wrécita do poziomdéw obserwowanych przed
pandemia). Duzo mniejszym problemem powinny byc¢ tez
absencje pracownikéow z powodu urlopdw opiekunczych i
zdrowotnych (to naszym zdaniem widzimy juz w grudniowych
danych).

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik, J. Kownacki)
research@mbank.pl

mBank.pl
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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 siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 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 spotek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatébw 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, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ s$wiadomos¢ 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.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoniczyto sie 2 lutego 2021 o godzinie 7:48.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 lutego 2021 o godzinie 8:20.

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

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. még{ pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud,
Ergis, Ferrum, Gaming Factory S.A., GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-BRUK, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska 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, Ten Square Games, TIM, Trakcja,
Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkcji, 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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsérdd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny zast ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu
Wskaznikowa - opiera sig¢ na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z
|ndeksam| gle'dowyml) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dy (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 spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek

11 bit studios
Agora
Allegro

AmRest

Asseco Poland
CCC

CD Projekt
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
Jsw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk
Lotos, MOL

LPP

Mo-BRUK

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

PlayWay

Polenergia

Skarbiec Holding

Stalprodukt

Sygnity
Ten Square Games
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

Alibaba, Amazon, Asos, Boohoo, Ebay, Etsy, Global Fashion Group, Jd.Com, Lojas Americanas, Magazine Luiza, Mercadolibre, Overstock.Com,
Via Varejo, Vipshop Holdings, Zalando, Zozo

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

Advenced Disposla Services, Alumetal, Ambipar Participacoes, Asahi Holdings, Befesa, Biffa, Bingo Industries, Charah Solutions, China
Resource and Enviro, Cleacaway Waste Management, Cognor, Comercial Metals, Daiseki, GFL Environmental, Insun, Lassila & Tikanoja,
Renewi, Schnitzer Steel, Seche Environment, Sims Metal, Tervita, US Ecology, Waste Management, Wolverine Energy

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, 02 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, 02 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, Daqin 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

Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Hasbro, Konami, SEGA Sammy, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Gungho Online,
Squasre Enix, Playtech, 11 bit studios

Abo Wind, Avangrid, Azure Power Global, Boralex, Cez, Clearway Energy, E.On, EdF, EDP, EDP Renovaveis, Elia Group, Encavis, Endesa, Enel,
Engie, Eolus Vind, EVN, Falck Renewables, Fortum, Iberdrola, Iren, National Grid, Neoen, Orsted, PNE, Red Electrica, Redes Energeticas,
Renova, RWE, Scatec Solar, Solaria Energia, SSE, Terna, Terna Energy, Tilt Renewables, Transalta Renewables, Xcel Energy

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

Baoshan Iron and Steel, Befesa, Boliden, Cleveland Cliffs, Gem, Hinustan Zinc, Kloeckner, Korea Zinc, Material Technologies, Novolipetsk
Steel, Nyrstar, Posco, Salgitter, SSAB, Tata Steel, ThyssenKrupp, Umicore, United States Steel, Vallourec, VoestAlpine, Yechiu Metal
Recycling

Ailleron, Asseco Business Solutions, Asseco Poland, Asseco South Eastern Europe, Atende, Comarch
Nexon, NetEase, IGG, Gree, NHN, Naver, Koei, Wuhu, Tencent, Zynga
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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Biuro maklerskie

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-09-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 493,00 476,00 422,00 439,00

kurs z dnia rekomendaciji 482,00 475,00 408,50 440,00

AC

rekomendacija przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-12-08  2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 36,40 38,50 36,50 39,00

Agora

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-12-08  2020-06-03  2020-04-15

cena docelowa (PLN) 7,60 8,60 8,60

kurs z dnia rekomendaciji 6,96 8,36 7,74

Ailleron

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-05-05  2020-02-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,26 6,34

Alior Bank

rekomendacia akumuluj akumuluj  trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2020-11-19  2020-11-05  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-21
cena docelowa (PLN) 18,78 14,98 14,98 21,00 24,72 30,50
kurs z dnia rekomendacji 17,50 13,39 15,19 16,45 13,00 26,62
Allegro

rekomendacja sprzedaj

data wydania 2020-11-18

cena docelowa (PLN) 54,00

kurs z dnia rekomendaciji 67,89

Alumetal

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2021-01-29  2021-01-15  2020-12-08  2020-10-19  2020-09-30  2020-07-30  2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2020-02-27
cena docelowa (PLN) - - - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendaciji 53,20 52,00 44,50 36,00 35,90 38,00 40,10 37,00 34,60 43,50
Amica

rekomendacia rOwnowaz réwnowaz przewazaj przewazaj réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-01-18  2020-12-08  2020-09-30  2020-07-30  2020-06-29  2020-04-01

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 145,80 149,60 136,60 145,00 120,00 84,30

AmRest

rek dacj zawi trzymaj

data wydania 2020-12-08  2020-03-04

cena docelowa (PLN) - 40,00

kurs z dnia rekomendacii 25,80 39,55

Apator

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-12-08  2020-09-30  2020-06-29  2020-04-01  2020-03-04

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 22,40 20,60 20,80 16,20 20,00

Asseco BS

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-09-02  2020-05-05  2020-04-23

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 36,00 35,80 35,80

Asseco Poland

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-09-02  2020-08-04  2020-06-03  2020-05-05

cena docelowa (PLN) 80,70 68,39 68,39 63,90

kurs z dnia rekomendaciji 70,20 66,50 72,60 64,70

Asseco SEE

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-08-07  2020-05-05  2020-02-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,70 31,40 28,80

Astarta

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2021-01-28  2020-12-08  2020-10-27  2020-05-11  2020-04-01
cena docelowa (PLN) - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 36,20 25,20 21,80 11,75 11,50
Atal

rek dacj zawi akumuluj

data wydania 2020-04-02  2020-02-05

cena docelowa (PLN) - 44,28

kurs z dnia rekomendaciji 24,40 39,80

Atende

rekomendacja przewazaj réwnowaz

data wydania 2020-11-27  2020-05-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,44 2,9%
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BNP Paribas Polska

rekomendacia akumuluj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 64,45 64,45

kurs z dnia rekomendaciji__55,00 46,40

Boryszew

rekomendacija rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2020-12-08  2020-09-09  2020-06-08  2020-04-01

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,87 3,39 3,59 3,74

CCC

rekomendacia akumuluj kupuj zawieszona kupuj

data wydania 2021-02-02  2020-12-08  2020-03-19  2020-02-21

cena docelowa (PLN) 89,00 89,00 - 135,00

kurs z dnia rekomendacii 85,70 71,38 24,98 94,00

CD Projekt

rek dacij przedaj redukuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2021-02-02  2020-12-23  2020-12-08  2020-11-05  2020-10-02  2020-09-02  2020-06-03  2020-05-05
cena docelowa (PLN) 232,00 232,00 445,10 421,60 429,10 429,10 388,10 342,50
kurs z dnia rekomendaciji 305,80 267,70 425,10 381,20 382,60 440,70 388,20 357,90
CEZ

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj  akumuluj kupuj

data wydania 2020-11-20  2020-10-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-20

cena docelowa (CZK) 601,40 514,80 514,80 527,86 592,91

kurs z dnia rekomendacji 468,00 438,00 489,00 451,00 503,00

Ciech

rekomendacija trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2020-12-08  2020-11-05  2020-10-02  2020-07-02  2020-05-29  2020-04-14  2020-02-13
cena docelowa (PLN) 32,59 34,27 30,10 34,09 38,94 45,14 47,46
kurs z dnia rekomendaciji 30,35 27,45 27,25 32,30 39,25 31,80 39,40
Cognor

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2020-12-08  2020-09-25  2020-08-04  2020-04-22

cena docelowa (PLN) 2,29 2,03 1,98 0,94

kurs z dnia rekomendaciji 1,25 1,10 0,93 0,95

Comarch

rekomendacia kupuj trzymaj

data wydania 2020-09-29  2020-05-13

cena docelowa (PLN) 247,60 220,30

kurs z dnia rekomendaciji 204,00 210,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-12-08  2020-09-02  2020-04-01  2020-03-04

cena docelowa (PLN) 27,90 26,30 24,10 26,10

kurs z dnia rekomendacii 27,84 26,92 23,82 26,24

Dino

rekomendacia trzymaj sprzedaj redukuj redukuj trzymaj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 263,10 155,60 155,60 151,60 152,30 149,70

kurs z dnia rekomendaciji 269,80 199,10 185,70 173,70 155,00 164,70

Dom Development

rek daci za

data wydania 2020-04-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 68,40

Enea

rek dacj za za zawi

data wydania 2020-12-08  2020-06-23  2020-02-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__5,60 7,90 6,00

Energa

rek dacja za za zawi

data wydania 2020-12-08  2020-06-03  2020-02-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 7,80 8,19 7,36

Erste Group

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-08-10  2020-03-04

cena docelowa (EUR) 30,58 26,00 36,61

kurs z dnia rekomendaciji 24,95 19,85 29,44

Eurocash

rekomendacija kupuj akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 19,90 19,90 20,50 19,80

kurs z dnia rekomendaciji__ 17,34 18,50 21,10 19,94

Famur

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-08-04  2020-04-30  2020-03-04

cena docelowa (PLN) 3,30 2,86 2,20 4,58

kurs z dnia rekomendacii 1,90 1,70 2,08 2,73

mBank.pl
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Biuro maklerskie

Forte

rekomendacia rObwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj przewazaj réwnowaz niedowazaj niedowazaj
data wydania 2021-01-29  2020-12-08  2020-09-30  2020-08-28  2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2020-03-20
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 43,50 38,80 32,40 28,85 20,25 17,60 11,20 11,80
GPW

rekomendacija redukuj redukuj sprzedaj trzymaj

data wydania 2020-12-08  2020-11-05  2020-09-30  2020-05-20

cena docelowa (PLN) 40,60 39,19 39,19 41,56

kurs z dnia rekomendaciji 43,00 44,80 47,10 40,00

Grupa Azoty

rekomendacia sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-01-14  2020-12-08  2020-09-02  2020-07-02  2020-04-17  2020-03-04  2020-02-06  2020-02-05
cena docelowa (PLN) 23,65 24,54 25,83 29,90 28,42 30,55 30,31 30,31

kurs z dnia rekomendaciji 28,95 26,85 25,30 30,45 28,00 22,24 27,50 26,10
Handlowy

rekomendacia trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-11-19  2020-11-05  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-27

cena docelowa (PLN) 36,45 37,64 37,64 39,86 45,66 63,46

kurs z dnia rekomendacji 35,60 29,60 38,00 39,50 44,00 55,90

ING BSK

rekomendacia redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2020-11-19  2020-10-02  2020-06-03 ~ 2020-04-16  2020-03-30  2020-02-04

cena docelowa (PLN) 143,10 117,78 117,78 114,14 126,36 170,00

kurs z dnia rekomendacji 155,20 124,40 145,20 141,00 153,80 202,00

Jeronimo Martins

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (EUR) 15,30 15,30 16,30

kurs z dnia rekomendaciji 14,29 15,46 15,78

JSW

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-12-08  2020-11-05  2020-10-02  2020-09-02  2020-08-04  2020-03-27  2020-03-04  2020-02-05
cena docelowa (PLN) 36,58 20,14 25,96 15,82 16,41 9,78 15,34 18,41
kurs z dnia rekomendaciji 25,53 18,20 25,00 15,18 17,40 12,85 15,15 19,78
Kernel

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-01-27  2020-12-08  2020-11-05  2020-09-23  2020-06-03  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 62,93 57,39 53,66 56,35 44,58 47,25

kurs z dnia rekomendacji 54,50 46,75 39,00 39,90 43,80 47,20

Grupa Kety

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-12-08  2020-11-05  2020-09-02  2020-06-25  2020-04-07  2020-03-04

cena docelowa (PLN) 472,99 422,81 465,74 453,70 335,96 360,29

kurs z dnia rekomendacii 449,50 410,00 482,50 432,00 339,00 381,00

KGHM

rekomendacia trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj redukuj
data wydania 2020-12-08  2020-10-02  2020-07-29  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-24  2020-03-04  2020-02-05
cena docelowa (PLN) 152,27 103,84 124,67 62,94 46,83 46,83 76,92 86,33
kurs z dnia rekomendaciji 177,20 115,15 129,45 88,10 74,00 54,64 77,82 96,44

Komercni Banka

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-02-02  2020-12-08  2020-10-02  2020-09-02  2020-08-10

cena docelowa (CZK) 682,02 682,02 618,97 618,97 618,97

kurs z dnia rekomendacji 659,00 616,00 484,50 534,00 529,00

Kruk

rekomendacija trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-02-02  2020-12-08  2020-09-03

cena docelowa (PLN) 174,96 174,96 183,17

kurs z dnia rekomendaciji 168,30 142,30 156,70

Kruszwica

rekomendacia niedowazaj rownowaz przewazaj réwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2021-01-12  2020-12-08  2020-10-29  2020-06-29  2020-05-21  2020-05-13

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 66,00 56,60 53,20 60,40 59,00 54,80

Lotos

rekomendacija kupuj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj redukuj

data wydania 2020-12-08  2020-10-02  2020-09-02  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-07  2020-03-04  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 49,01 47,09 47,09 55,87 60,39 59,22 67,19 68,47

kurs z dnia rekomendacji 37,30 34,00 39,22 60,14 60,52 65,10 61,06 76,78

LPP

rekomendacija akumuluj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2021-02-02  2020-12-08  2020-11-05  2020-10-02  2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-24  2020-02-05
cena docelowa (PLN) 8 500,00 8 500,00 7 600,00 7 900,00 7 900,00 6 900,00 6 900,00 5 800,00 5800,00 10 100,00
kurs z dnia rekomendacji 7 700,00 7 285,00 5 995,00 6 800,00 7 105,00 6 110,00 6 980,00 6 075,00 4 902,00 8 610,00
Mangata

rekomendacija przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-12-08  2020-09-30  2020-06-29  2020-04-01

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii 55,50 47,00 50,50 50,00
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Millennium

rekomendacia trzymaj kupuj trzymaj kupuj trzymaj redukuj

data wydania 2020-11-19  2020-06-03 ~ 2020-04-16  2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 2,88 3,72 3,38 4,06 5,47 5,47

kurs z dnia rekomendacji 2,93 2,64 3,28 3,30 5,06 5,91

Mo-BRUK

rekomendacja kupuj

data wydania 2021-01-11

cena docelowa (PLN) 387,49

kurs z dnia rekomendaciji 246,00

MOL

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-02-02  2020-12-08  2020-09-02  2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03  2020-03-31  2020-03-04  2020-02-05
cena docelowa (HUF) 2379,00 2379,00 1976,00 2158,00 2158,00 2072,00 1927,00 2726,00 2 816,00
kurs z dnia rekomendaciji 2 220,00 2 002,00 1 686,00 1722,00 1821,00 1 916,00 1849,00 2 530,00 2 618,00
Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-08-10

cena docelowa (CZK) 82,70 79,68

kurs z dnia rekomendacji 67,00 54,20

Netia

rekomendacija trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-12-08  2020-08-04  2020-05-05

cena docelowa (PLN) 4,70 4,40 4,40

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,50 4,46 3,91

Orange Polska

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-07-30  2020-06-03  2020-03-27

cena docelowa (PLN) 8,20 8,30 6,90 6,90

kurs z dnia rekomendacii__ 6,52 7,07 6,49 5,88

OTP Bank

rekomendacia trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2021-02-02  2020-12-08  2020-09-02  2020-08-10

cena docelowa (HUF) 13 800,00 13 800,00 11 039,00 11 039,00

kurs z dnia rekomendaciji 13 500,00 12 000,00 9 950,00 10 430,00

Pekao

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-11-19  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30

cena docelowa (PLN) 75,93 68,90 77,70 83,51

kurs z dnia rekomendaciji__ 57,94 52,40 54,30 55,32

PGE

rek dacj za za zawi

data wydania 2020-12-08  2020-04-27  2020-02-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 5,77 4,05 5,15

PGNiG

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2021-02-02  2020-12-08  2020-09-22  2020-09-02  2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-07  2020-03-23  2020-03-04
cena docelowa (PLN) 6,39 6,39 5,97 5,94 5,94 5,23 4,91 4,44 3,24 3,88
kurs z dnia rekomendaciji 5,72 5,21 4,56 5,15 5,10 4,63 4,31 3,48 3,14 3,20
PKN Orlen

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2020-12-08  2020-09-02  2020-07-02  2020-06-03 ~ 2020-05-05  2020-03-23  2020-03-04  2020-02-03

cena docelowa (PLN) 58,40 56,37 67,72 66,85 58,61 58,61 66,70 68,03

kurs z dnia rekomendacji 59,60 50,32 63,28 67,80 59,52 52,58 62,26 75,66

PKO BP

rekomendacija kupuj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2020-11-19  2020-11-05  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 32,40 22,58 22,58 24,85 26,90 39,69 39,69

kurs z dnia rekomendaciji 27,23 20,44 22,06 22,14 22,75 33,10 36,00

PKP Cargo

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2020-12-08  2020-09-02  2020-07-02  2020-05-05  2020-02-26  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 13,97 12,80 12,37 12,37 13,89 16,40

kurs z dnia rekomendaciji 13,20 12,38 14,04 11,46 13,66 17,50

Play

rek d za redukuj kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2020-12-08  2020-10-02  2020-09-18  2020-08-04  2020-05-15  2020-03-25  2020-02-05

cena docelowa (PLN) - 35,20 35,20 35,70 35,70 33,50 36,00

kurs z dnia rekomendacji 38,52 38,72 26,16 32,54 31,02 29,04 34,80

PlayWay

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-12-08  2020-10-02  2020-08-25

cena docelowa (PLN) 590,00 549,00 549,00

kurs z dnia rekomendaciji 599,00 527,00 484,00

Polenergia

rekomendacja kupuj

data wydania 2020-10-30

cena docelowa (PLN) 62,99

kurs z dnia rekomendaciji 42,60
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Pozbud

rek daci zawi rObwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2020-12-08  2020-09-30  2020-06-29  2020-04-01
cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,91 1,65 1,70 0,81

PZU

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2020-12-03  2020-04-28  2020-03-04  2020-02-05
cena docelowa (PLN) 39,33 35,93 41,91 41,91

kurs z dnia rekomendaciji 26,45 29,92 36,31 40,54

RBI

rekomendacia akumuluj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-08-10

cena docelowa (EUR) 18,22 17,67

kurs z dnia rekomendacii 16,69 15,20

Santander Bank Polska

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj akumuluj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2020-11-19  2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-05
cena docelowa (PLN) 238,14 179,37 179,37 179,37 194,52 229,52 287,90
kurs z dnia rekomendacji 175,20 152,50 174,50 163,60 160,70 173,90 304,00

Skarbiec Holding

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2020-12-08  2020-09-11  2020-07-02  2020-06-03  2020-03-04
cena docelowa (PLN) 30,74 26,86 21,20 21,20 21,20
kurs z dnia rekomendacji 24,80 24,70 21,40 19,05 18,80
Stalprodukt

rekomendacia kupuj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-08-07

cena docelowa (PLN) 370,99 336,15

kurs z dnia rekomendacii 210,50 186,00

Stelmet

rek dacij zawi kupuj akumuluj

data wydania 2020-07-02  2020-04-01  2020-02-05

cena docelowa (PLN) - 9,04 8,92

kurs z dnia rekomendaciji 8,55 6,75 7,85

Sygnity

rekomendacia kupuj

data wydania 2020-09-01

cena docelowa (PLN) 10,70

kurs z dnia rekomendaciji 7,20

Tauron

rek dacj zawi zawi Zawi

data wydania 2020-12-08  2020-05-05  2020-02-27
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,17 1,14 1,22

Ten Square Games

rekomendacia kupuj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj kupuj
data wydania 2020-12-08  2020-11-05  2020-09-02  2020-07-02  2020-06-03  2020-05-26  2020-05-05  2020-04-23
cena docelowa (PLN) 724,00 722,00 623,00 592,00 592,00 592,00 462,00 462,00
kurs z dnia rekomendaciji 525,00 640,00 548,00 548,00 505,00 539,00 450,00 371,00
TIM

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-12-08  2020-10-29  2020-06-29  2020-04-01

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 18,90 13,70 10,90 9,20

VRG

rekomendacija kupuj akumuluj trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2020-09-23  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-06  2020-02-05

cena docelowa (PLN) 3,14 2,43 2,43 2,00 4,50

kurs z dnia rekomendacii 2,51 2,33 2,40 1,94 3,93

Wirtualna Polska

rekomendacja akumuluj redukuj trzymaj
data wydania 2020-12-08  2020-04-20  2020-02-05
cena docelowa (PLN) 93,00 63,10 79,70

kurs z dnia rekomendacji 82,00 67,80 82,20
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