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Przeglad miesieczny: wrzesien 2021

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akgji
Podtrzymujemy pozytywnie nastawienie do rynku akcji, rekomendujac
przewazanie spoétek cyklicznych, ze szczegdlnym uwzglednieniem bankdw.

Ze spotek

Finanse

Sad Najwyzszy nie podjat uchwaty ws. kredytéw CHF, co bylo dla nas
bazowym scenariuszem. Decyzja ta otwiera pole do zaoferowania ugdéd, wiec
liczymy na zdecydowany ruch ze strony PKO, ktére zgodnie z zapowiedziami
powinno ruszy¢ z ugodami pod koniec wrzesnia. Uwazamy, ze taki ruch bytby
odebrany pozytywnie, co w potaczeniu z rosnacymi oczekiwaniami odnosnie
podwyzek stop procentowych powinno skutkowac dalszym wzrostem
notowan lokalnych bankéw. Jednoczesnie nadal utrzymujemy przewazanie
bankdéw zagranicznych, ktérym sprzyja otoczenie makroekonomiczne.

Chemia
Utrzymujemy negatywne nastawienie do ATT. Wyraznie lepiej na wynikach
2Q'21i pod wzgledem perspektyw wypada Grupa Ciech.

Surowce

Niska proporcja zaszczepionych w krajach bedacych duzymi producentami
surowcdw moze powodowac problemy produkcyjne w 2H21. Wysokie ceny
wegla koksujacego w 3Q'21 sprzyjajg ISW — podnosimy prognozy i wycene.

Paliwa

Otoczenie makro dla rafinerii kontynuuje poprawe i dlatego preferujemy
akcje Lotosu i MOL-a. Utrzymujemy sceptyczne nastawienie do Orlenu ze
wzgledu na wyzwania dla wynikéw w 2H (ceny COz i gazu).

Energetyka

Przy wysokich cenach energii i CO2 nadal preferujemy akcje CEZ. W Polsce
ryzykiemm moze by¢ zblizajaca sie nieuchronnie dyskusja o poziom cen dla
klientéw koncowych i spekulacje o zmianach w resorcie klimatu.

Telekomunikacja, Media, IT

Po bardzo dobrych wynikach za 2Q'21 i podaniu pozytywnych danych dot.
rynku turystyki, podtrzymujemy pozytywne podejscie do WPL. Niedawne
transakcje infrastrukturalne i dobre odczyty za 2Q'21 powinny dalej wspierac
sentyment do telekomoéw. Po wzroscie notowan Asseco Poland o 23% w
ciggu ostatnich 3 miesiecy, obnizamy zalecenie inwestycyjne do trzymaj.

Gaming

Wznawiamy pokrycie analityczne dla CD Projekt i Ten Square Games.
W krotkim terminie dla CDR kluczowe beda udane premiery wersji gier na
konsole next-gen. Lipcowe i sierpniowe dane sprzedazowe gier TEN wskazuja
na powrdt pozytywnych tendencji i potwierdzajg dobra sytuacje spotki.

Przemyst

Dobre momentum wynikéw w 2Q'21 oraz dobre perspektywy na 2H21
sprzyjaja spoétkom przemystowym. Firmy sprawniej niz zaktadaliSmy w
prognozach przenosza rosnace koszty na klientéw i chetniej dzielg sie
zyskiem z akcjonariuszami. Obecnie najbardziej atrakcyjne wedtug nas s3a
Cognor, Famur, Forte, Mo-BRUK i Kernel. Unikalibyémy Amica i PKP Cargo.

Handel, E-commerce

Wznawiamy pokrycie analityczne dla Dino i Jeronimo Martins. Amazon
wprowadzit zmiany w warunkach darmowej dostawy (teraz od 40 PLN). To
niedobra wiadomos$¢ dla Allegro, do ktérego podtrzymujemy nasze
niekonsensusowe, negatywne nastawienie. Nasz top pick to Answear.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: Alior, Answear, BNP Paribas BPL, CEZ, CD Projekt, Cognor,
Famur, Forte, ISW, KGHM, Kernel, Lotos, Mo-BRUK, MOL, Pekao, PGNIG, PKO
BP, Ten Square Games, Wirtualna Polska

Negatywne: Allegro, Amica, Grupa Azoty, PKN Orlen, PKP Cargo

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy ™ YTD
WIG 72170 +5,5% +27%
ATX 3669 +2,7% +34%
BUX 52743 +5,4% +25%
PX 1291 +4,2% +30%
Indeksy sektorowe WIG ™ YTD
WIG20 2416 +6,3% +23%
mWIG40 5315 +5,9% +37%
sSWIG80 21252 +1,8% +35%
Banki 7830 +13,5% +64%
Budownictwo 4505 +2,4% +23%
Chemia 9885 +2,5% +28%
Energia 2840 +6,4% +39%
Gaming 24333 +2,4% -14%
Gornictwo 5904 -3,5% +5%
Informatyka 4 695 +1,3% +22%
Media 8582 +3,8% +42%
Odziez 8 444 -1,0% +64%
Paliwa 6459 +1,3% +30%
Spozywczy 4498 +4,1% +24%
Telekomunikacja 1191 +7,3% +22%
Getin Noble Bank 0,57 +208,1% +152%
Bumech 4,85 +47,0% +43%
ISwW 48,87 +433% +88%
Millennium 6,72 +29,1% +106%
ZEPAK 11,85 +28,8% +28%
Medicalgo 20,40 -13,2% -10%
Pekabex 22,90 -13,3% +38%
Serinus Energy 0,75 -14,2% +204%
CPD 7,65 -18,6% +20%
Plaza Centers NV 3,34 -38,2% +106%

Nowe rekomendacje

Spoétka Rekomendacja docef:vr;:
Asseco Poland trzymaj ¥ 80,70 PLN »
CD Projekt kupuj - 238,00 PLN -
Dino trzymaj - 322,70 PLN -
Famur kupuj A 3,01 PLN A
Jeronimo Martins trzymaj - 18,10 EUR -
ISW kupuj » 62,42 PLN A
Mo-BRUK akumuluj ¥ 397,63 PLN A
Ten Square Games akumuluj - 612,00 PLN -
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Rynek akgji

S&P500 przekroczyt 4500pkt, DAX osiagnat 16000 pkt, WIG
na nowych historycznych szczytach, a WIG20 wybit sie z
konsolidacji i przebit 2400 pkt. Indeksy potwierdzajg dobre
otoczenie dla rynku akcji. 1) Nieco stabsze dane od
oczekiwan (ale nadal potwierdzajace silny impuls
wzrostowy zaréwno w ujeciu realnym jak i nominalnym)
nie napedzajg oczekiwan na szybsze zaciesnianie polityki
monetarnej, pomimo szybszego wzrostu inflacji; 2) czwarta
fala COVID daje nadzieje na kolejny impuls wzrostowy po
jej wygasnieciu (szczegdlnie w ustugach, przywracanie
tancuchéw dostaw); 3) oszczednosci zbudowane po
okresie stymulacji fiskalnej i monetarnej jeszcze przez
diuzszy czas powinny podtrzymaé wysoki poziom
konsumpcji.

Podtrzymujemy pozytywnie nastawienie do rynku akcji i w
dalszym ciggu rekomendujemy przewazanie spétek
cyklicznych ze szczegélnym uwzglednieniem bankoéw.
Spowolnienie zwigzane z COVID w USA (po czesci rowniez
w Europie) raczej zmniejszy skale taperingu (rozpocznie
sie, ale w mniejszej skali niz zaktadali analitycy). W Polsce
wysoka inflacja bedzie wywieraé coraz wigeksza presje na
RPP. To (globalnie neutralny sentyment, lokalnie gra na
podwyzki stép) wraz z rozpoczeciem procesu ugéd ws.
CHF oznacza dobre otoczenie dla sektora finansowego na
GPW. Czynnikiem ryzyka pozostaje istotne, negatywne
odchylenie makro (strony popytowej) od konsensusu (ze
wzgledu na COVID odchylenie in plus mato
prawdopodobne) przy wysokich odczytach inflacyjnych
oraz sytuacja geopolityczna (w tym dalsza destabilizacja
sytuacji na wschodniej granicy kraju).

Inflacja w centrum uwagi

W lipcu inflacja w Polsce (5,4%) i strefie euro (3,0%) osiggneta
najwyzszy poziom od ponad dekady i istotnie przekracza cel
inflacyjny ww. bankéw (odpowiednio: 2,5% i 2,0%). Nasila to
dyskusje o trafnosci oceny sytuacji przez banki centralne
(FED, ECB - zjawisko przejsciowe), co ma kluczowe znaczenie
dla tempa normalizacji polityki monetarnej i ryzyka
wystapienie wiekszej korekty na rynkach.

Nadal gtdbwnym powodem wzrostu cen jest niedobdr
surowcow i potproduktow,  wstrzymujacy  produkcje
przemystowa. Ze wzgledu na to, ze producenci nie sg w stanie
zaspokoi¢ popytu, udaje im sie przenosi¢ rosngce koszty na
swoich klientéw. Wyraznie wida¢ to w takich branzach jak
produkcja samochoddéw, mebli czy elektroniki. Wskazniki
wyprzedzajace wskazuja, ze tancuchy dostaw w wielu
segmentach s3 nadal nieodblokowane, co pozwala
oczekiwad, ze efekt rosngcych cen bedzie nadal wystepowat w
kolejnych miesigcach. Na razie ceny ustug jako catosci nie
rosng istotnie, ale wynika to z efektu czwartej fali pandemii -
nadal negatywnie wptywajacego na koniunkture w turystyce.
W innych segmentach ustug ceny juz rosng, przy czym na
0go6t nadal oscylujg na poziomach sprzed pandemii. Czwarta
fala COVID zapewne przeciggnie sie na kolejne tygodnie, co
skutecznie bedzie blokowaé wzrost cen w ustugach lotniczych
czy turystyce. Szybsze ustapienie wirusa oznaczatoby
przyspieszenie inflacji ustugowej. Nawet w scenariuszu COVID
-owym kolejne miesigc przyniosa utrzymanie lub wzrost
inflacji — szczegdlnie bazowej w Strefie Euro.

W 2022 roku waskie gardta w przemysle powinny byc¢
stopniowo przezwyciezane (wieksze moce produkcyjne,
ograniczony wzrost popytu), co powinno obniza¢ dynamiki
wzrostu cen. Jak na razie w Strefie Euro ptace rosna
relatywnie wolno (+1,7% w 2Q), na co wptyw ma nadal
relatywnie wysoki udziat zatrudnionych na niepetny etat
(wolne zasoby pracy) jak réowniez fakt, ze spowolnienie nadal
przecigga sie w wybranych sektorach w zwigzku z COVID.
Pozwala to zachowac nadzieje, ze ECB ma racje twierdzac, ze
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inflacja nie jest trwata. To perspektywa najblizszego roku. W
dtuzszym terminie inflacja nadal bedzie utrzymywac sie na
wyzszym poziomie niz w ostatniej dekadzie, co bedzie
efektem: 1) wzrostu ptac (osiggniecie wysokiego poziomu
wykorzystania potencjatu, efekt luznej polityki monetarnej i
fiskalnej ostatnich lat, starzenie sie spoteczenstwa), 2) kosztéow
polityki klimatycznej, 3) protekcjonizmu (w tym nowych,
drozszych tancuchow dostaw).

W Polsce wzrost ten jest istotnie wiekszy (8,7%), co naszym
zdaniem bedzie wywiera¢ presje na RPP. Finalnie, takie
otoczenie jest korzystne dla GPW. Stopy/tapering na
gtdwnych rynkach akgji nie przyspieszy, co w Polsce nastapi
wczesniej, a to pomaga najwiekszemu sektorowi w lokalnych
indeksach (banki).

Otoczenie nadal sprzyja akcjom, ale ...

Naszym zdaniem, podobnie jak w latach 2011-14 i 2016-19,
optymalnym otoczeniem dla rynku akcji jest umiarkowany
wzrost gospodarczy (lekko ponizej konsensusu). Dane
zaskakujace in plus beda zwiekszaty ryzyko szybszego/
wigkszego taperingu w USA lub reakcji innych bankow
centralnych. Dane istotnie ponizej konsensusu, jesli nie maja
wyttumaczenia krétkotrwatymi czynnikami, wzbudza obawy
o koniec cyklu gospodarczego i nieskutecznos$¢ polityki
stymulacji w ostatnich latach. Na obecna chwile uwazamy, ze
scenariusz umiarkowanej sciezki wzrostu jest najbardziej
prawdopodobny, na co wplyw maja: 1) czwarta fala COVID
(obnizenie wzrostu w ustugach, w tym szczegdlnie w
turystyce), 2) cykliczny spadek dynamik wynikajacy z bazy
poréwnawczej, potwierdzony odczytami PMI, 3) stopniowe
nasycenie sie popytu odfozonego w okresie pandemii, 4)
powolny proces odbudowywania mocy produkcyjnych i
ftancuchdéw dostaw w przemysle. To oczywiscie czynniki
.Chtodzace” gospodarke. Po stronie wspierajacej, gtéwnym
motorem pozostaje skala wczesdniejszej stymulacji fiskalno-
monetarnej, ktéra nie zostata jeszcze skonsumowana.
Zwracamy rowniez uwage, ze samo rozpoczecie taperingu
rowniez nie musi oznacza¢ negatywnego wptywu na rynki, bo
kluczem pozostaje tu tempo ograniczania zakupoéw. Jezeli
stopy procentowe w USA miatyby wzrosngé w 2023/24 roku
(Powell), to czasu na ograniczenie skupu aktywow - jako
dziatanie poprzedzajace podwyzki — pozostaje duzo.

Dobrym przyktadem reakcji rynku, sa duzo stabsze dane z
amerykanskiego rynku pracy w sierpniu (oczekiwania 750 tys.
nowych miejsc pracy, finalny odczyt 235 tys.). Giéwny powdd
rozczarowania to w interpretacji analitykéw wptyw czwartej
fali COVID na sektory wrazliwe (hotele, linie lotnicze, rozrywka,
restauracje). To nie pozostanie bez wptywu na decyzje FED ..
czekamy na koniec epidemii. Innym przyktadem s3 bardzo
stabe dane PMI w chirnskim przemysle, ktére zostaty odebrane
jako czynnik przyblizajacy stymulacje monetarna.

Naszym zdaniem, dopdki konsument udowadnia swoja site,
stabsze dane beda interpretowane pozytywnie. W USA fakt, ze
gospodarstwa domowe nadal utrzymuja 2 bin ,poduszke
oszczednosciowa” pozwala oczekiwac, ze boom
konsumpcyjny utrzyma sie w kolejnych miesigcach.
Scenariuszem negatywnym dla rynku, beda wysokie odczyty
inflacyjne przy istotnym rozczarowaniu w przypadku danych o
sprzedazy detalicznej, silnym spadku cen nieruchomosci,
etc. Takie otoczenie, bedzie wystarczajagcym powodem do
silnej przeceny indekséw. Regularnie podkreslamy, ze
czynnikiem, ktéory moze wywotac silng przecene akcji jest
eskalacja dziatan zwigzana z niestabilng sytuacja w rejonie
Potudniowo-Wschodniej Azji (USA-Chiny). W tym elemencie,
nie widzimy zadnych symptomow deeskalacji. Konsekwencja
konfliktu USA-Chiny jest zmiana polityki USA w Europie
Srodkowo-Wschodniej, a Polska jest jej jednym z gtéwnych
poszkodowanych.
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Destabilizujace dziatania na wschodniej granicy

W poprzednim miesigcu zwracaliSmy uwage, ze na
wschodniej granicy Polski moze dojs¢ do dalszych
destabilizujacych dziatan ze strony Rosji, min. w zwigzku z
przygotowywanymi manewrami ,Zapad 2021" - wpisujacymi
sie w szerszy kontekst geopolityczny (ztagodzenie kursu USA
w stosunku do Rosji, porozumienie USA z Niemcami). Biatorus
rozszerzyta nielegalny ,eksport” afganskich uchodzcéw z
krajow battyckich na Polske, co dodatkowo zwigksza napigcie
W regionie. Biorgc pod uwage, skale powigzan stuzb
specjalnych oraz wojska Rosji i Biatorusi (w przypadku tego
ostatniego trudno mowic¢ o niepodlegtym kraju, pod koniec
tygodnia Putin i tukaszenko maja podpisa¢ program
wspolnej integracji) nalezy przyja¢, ze dziatania te s3a
przygotowane w Moskwie. Miedzy 10-16 wrzesnia bedzie
trwata gtdwna faza wspomnianych manewréw, co moze
powodowac dalszg eskalacje dziatann na granicy i wzrost
ryzyka inwestycyjnego w krétkim terminie.

Delta problemem w Azji, stabiej w USA

Czwarta fala COVID w Europie, a szczegdlnie w USA przebiega
nieco ostrzej niz wczesniej oczekiwalismy, co znajduje
negatywne przetozenie na dane makro - szczegdlnie z rynku
pracy. Liczba nowych dziennych przypadkéw w Wielkiej
Brytanii, Francji czy Hiszpanii osiggneta poziom niewiele
mniejszy niz fali trzeciej, przy czym poziom hospitalizacji
(zgodnie z oczekiwaniami) jest zasadniczo nizszy niz na
wiosne (szczegdlnie w Niemczech, Wielkiej Brytanii). Liczba
nowych przypadkéw stabilizuje sie lub spada. Pomimo 52%
(62% pojedyncza dawka) poziomu zaszczepienia w USA, liczba
nowych chorych dochodzi do 180-190 tys. dziennie, a liczba
zgondw do 1,5 tys. dziennie (na wiosne 4-4,5 tys.). To wiecej niz
mozna byto oczekiwa¢ i co powoduje, ze oczekiwania
makroekonomistéw w ostatnich tygodniach sa zwykle zbyt
optymistyczne. W  najwiekszych krajach europejskich
(Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Hiszpania) poziom
zaszczepienia podwdjng dawka przekracza 60%, w Polsce to
50,0% (pojedyncza 512%) i jest jednym z najnizszych w
Europie. Bioragc pod uwage, sezonowos¢ ,zwykie]” grypy i
poziom zaszczepienia nalezy oczekiwacé silnego przyrostu
liczby zachorowan (analogicznie jak w USA i innych krajach
europejskich) w okresie jesiennym (2 potowa wrzesnia-
pazdziernik). Zwracamy uwage, ze druga i trzecia fala w
Polsce rowniez byta opdzniona w stosunku do krajéw na
zachodzie i potudniu Europy. Oznacza to ryzyko lokalnych
obostrzen, w tym réwniez dotyczacych turystyki i handlu.

Sytuacja epidemiologiczna w Azji jest trudniejsza. Proces
szczepien przebiegat z opdznieniem w stosunku do krajow
zachodnich (mniejsza potrzeba), ale przede wszystkim w
wielu krajach stosowano szczepionki chinskich firm — przede
wszystkim  Sinopharm i Sinovac. Statystyki dotyczace
preparatu wskazujg na jego nizsza skutecznos¢ zaréwno jesli
chodzi o zachorowalnosé, ale réwniez ochronie przed ciezkimi
przypadkami. Poziom zaszczepienia (poczatek wrzesnia) w
takich krajach jak Tajlandia, Wietnam, Indonezja, Filipiny
podwdjng dawka nie przekracza 15%. W efekcie gro
azjatyckich krajow stosuje ostre restrykcje przyczyniajace sie
do spowolnienia gospodarczego. Przyktadem moga byc¢ tu
Chiny, gdzie oficjalnie notuje sie zaledwie 20-30 nowych
zachorowan dziennie, ale gdzie wprowadzono polityke ,zero
infekcji” (m.in. zamkniecie granic, rozszerzenie
dotychczasowych rygoréw, ma obowigzywac do jesieni 2022
roku).

Wg. NBS, PMI dla przemystu w Chinach obnizyt sie w sierpniu
do 47,5 pkt. z 53,3 w lipcu. To najwigkszy miesieczny spadek
od pierwszej fali COVID (w lutym 2020 roku). W lutym w
Pekienie rozpocznag sie Zimowe Igrzyska Olimpijskie. Przy
wysokiej liczbie, ale niskiej jakosci zaszczepien (62%
zaszczepionych podwdjna dawka, 12% pojedyncza), wiadze nie
moga dopuscic¢ do rozprzestrzenienia sie wirusa, co bytoby dla
KPCh (szczycacej sie sukcesem opanowania COVID w
poczatkowej fazie pandemii w przeciwienstwie do panstw
zachodnich) bolesng porazka na arenie migdzynarodowej, ale
rowniez w rozgrywkach wewnetrznych (w 2022 roku odbedzie
sie XX zjazd Partii, ktéry wybierze/nie wybierze Xi na kolejna
kadencje). Jak pisaliémy w poprzednich raportach, kolejne
stabsze dane makro beda zwiekszaty prawdopodobienstwo
tagodzenia polityki monetarnej przez BoCh (coraz czesciej
temat pojawia sie w spekulacjach analitykdw), nie nalezy
wykluczy¢ réwniez dziatan fiskalnych.

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

Finanse

m Zgodnie z oczekiwaniami sektor finansowy w sezonie
wynikéw zaprezentowat sie bardzo dobrze, bardzo czesto
bijac oczekiwania rynkowe. Po raz kolejny pozytywnie
zaskoczyty koszty ryzyka, co sygnalizuje, ze jakos¢ aktywow
jest dobra, a ewentualne portfele NPL s3 regularnie
sprzedawane. Linie przychodowe rdowniez sg caty czas
mocne, a NIl zaczat odbija¢. W efekcie, w naszym raporcie z
poczatku wrzesnia, podnieslismy prognozy na koniec 2021
roku o 16% zachowujac przy tym pewien konserwatyzm
odnosnie kosztéw ryzyka (zaktadamy, ze 2H bedzie gorsza
od TH pod tym wzgledem). Zwracamy jednak uwage, ze YTD
banki zrealizowaty dopiero 27% naszej prognozy odnosnie
odpiséw na kredyty CHF. Spodziewamy sie, ze jezeli
zmaterializuje sie nasz scenariusz dotyczacy ugdd, to
najwieksze rezerwy na kredyty CHF pojawiag sie w wynikach
4Q'21.

Brak orzeczenia Izby Cywilnej Sgdu Najwyzszego byt przez
nas oczekiwany. Swoje podejrzenia opieralismy gtéwnie na
doniesieniach i konflikcie wewnetrznym w SN. Zostato to
potwierdzone we wniosku ztozonym do TSUE, w ktérym w
praktyce SN prosi o rozstrzygniecie watpliwosci legalnosci
wyboru niektorych sedziéw oraz w zdaniu odrgebnym, w
ktorym czeséé sedzidw wyraza zal, ze nie udato sie podjac
uchwaty. Zanim TSUE pochyli sie nad wnioskiem SN, moze
uptynac kilka miesigcy, wiec naszym zdaniem wizja podjecia
uchwaty ws. CHFow przez petng Izbe Cywilng sie oddalita.
Oczywiscie, pytanie o odszkodowanie za udzielony kapitat
zostato réwniez skierowane do TSUE, jak i SN w
siedmioosobowym sktadzie i pewnie z tych zZrédet szybciej
doczekamy sie odpowiedzi z zaznaczeniem, ze jak dotad
terminy posiedzen nie zostaly wyznaczone. W praktyce
zostato zachowane status quo pomiedzy bankami i
klientami, a niepewnos¢ nie zostata zmniejszona. Naszym
zdaniem taka sytuacja stwarza dobry grunt pod ugody na
zasadach KNF. Spodziewamy sie, ze PKO BP pod koniec
wrzesnia zapoczatkuje program ugdéd i w przypadku
pozytywnego odzewu pozostate banki frankowe pdjda ta
sama droga. W efekcie spodziewalibysmy sie duzych rezerw
na kredyt CHF obciazajace 4Q'21, co uwolnitoby rentownosc
sektora w 2022 roku, kiedy to spodziewamy sie ROE na
poziomie 10%.

W regionie najwiekszag uwage przykuwaja kolejne podwyzki
stopy procentowej przez centralnych bankieréw w
Czechach i na Wegrzech. Niewykluczone, ze cykl podwyzek
bedzie kontynuowany réwniez we wrzesniu, chociaz gtosy
co do skali kolejnych podwyzek na Wegrzech s podzielone.
Nie zmienia to faktu, ze banki regionalne z ekspozycja na
Wegry i Czechy oraz banki lokalne z tych rynkdow sa
bezposrednimi  beneficjentami  zaciesniania  polityki
monetarnej. O wiele bardziej ostrozne s3 oczekiwania
rynkowe odnosnie zachowania ECB. Chociaz inflacja w
strefie euro osigga dawno niewidziane poziomy, to
oczekiwania sa takie, ze ECB bedzie czekat na rozwdj
wydarzen odnosnie 4 fali pandemii i ewentualne
ograniczenie skupu aktywéw zwigzanego z pandemia
COVID-19 zostanie ogtoszone dopiero w grudniu.

Kluczowe rekomendacje: PKO BP (kupuj), Pekao (kupuj),
BNP Paribas (kupuj), Alior Bank (kupuj)

Chemia

= Wzrost cen sody kalcynowanej w Chinach oraz perspektywa
dobrych wynikéow 2Q'21 (+30% EBITDA r/r; wiecej o
prognozie w naszym komentarzu specjalnym) sprzyjaja
Grupie Ciech. Po wynikach za TH'21 rynek moze wedtug nas
oczekiwac, ze catoroczna EBITDA zblizy sie do goérnej
granicy przedziatu oficjalnej prognozy Zarzadu
(700-735 min PLN).

mBank.pl

m Rosnace ceny gazu ziemnego przekiadaja sie na erozje
marz na nawozach w 2H'21. Planowane uruchomienie nowej
instalacji Anwil na przetomie 2021/22 przetozy sie na wzrost
konkurencji w 2022 roku. Spostrzegamy ryzyko, ze po
zwiekszeniu budzetu projektu PDH oraz wydtuzeniu
terminu odbiory na koniec 2023 roku udziat Grupy Azoty w
projekcie moze zostac dalej rozwodniony.

= Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (sprzedaj)

Surowce

m Ceny metali pozytywnie zareagowaly po spotkaniu w
Jackson Hole, na ktérym padly ,gotebie wypowiedzi”
odnos$nie mozliwosci wprowadzenia szybkiego taperingu.

m W krétkim terminie pozytywnie na ceny metali wptywacd
moga problemy produkcyjne. W Chile w tym roku zapada
40 umow ptacowych w kopalniach odpowiadajacych za 17%
Swiatowego wydobycia miedzi. Szansg dla cen surowcéw
jest eskalacja zachorowan na COVID-19 w krajach, ktére sa
producentami surowcoéw, gdzie tempo szczepienh przebiega
wolniej niz w krajach rozwinietych. Obecnie dynamicznie
rosngca liczba chorych w Indonezji przetozyta sie na
wyrazny wzrost cen wegla energetycznego (Indonezja to
jeden z najwiekszych eksporterow wegla). Warto zauwazyc,
ze dwaj duzi producenci miedzi jak Zambia, czy Kongo
maja bardzo niski odsetek zaszczepionych. Potencjalna
4-ta fala moze grozi¢ Peru, Australii, Rosji, Indonezji,
Filipinom, czy Meksykowi.

s W dlugim terminie fundamenty dla miedzi pozostaja
optymistyczne. Z punktu widzenia podazy warto zwrécic¢
uwage na wygrang socjalisty Pedro Castilo na urzad
prezydenta w Peru. Lewicowy kandydat planuje zwiekszyc¢
opodatkowanie dla sektora wydobycia, co przektadaé sie
bedzie na zniechecenie do inwestycji w tym obszarze i
wzrostu krzywej kosztu wydobycia na swiecie. Réwnolegle
w Chile nastroje zmierzaja w kierunku zwiekszenia obcigzen
fiskalnych do kopalni (rayalties 3% sprzedazy, a jesli cena
przekracza 4USD/Ib to do budzetu idzie 75% nadwyzkKi
ponad 4 USD/Ib). W Chile ustawa przeszta przez komisje
senackie i wkrotce bedzie poddana pod gtosowanie w izbie
wyzszej. Nowe podatki na sSwiecie zniechecajg spotki
goérnicze do nowych inwestycji mimo wysokich cen
surowcow.

Ceny wegla koksujacego w Australii wzrosty do ponad

250 USD/t. Wocigz obserwowana jest duza aktywno$c

kupujacych z Europy, ktérzy z uwagi na wysokie ceny na

Morzu Atlantyckim (ponad 300 USD/t). Dostepnos¢ wegla z

Australii pozostaje ograniczona, a zrédta rynkowe podaja, ze

wkrotce ceny dojda do 280 USD/t. Naszym zdaniem arbitraz

na rynku wegla koksowego bedzie dalej postepowat na
czym korzysta¢ bedzie ISW, dla ktérej Australia jest
bezposrednim benchmarkiem cenowym. Na starym

kontynencie dynamicznie rosng ceny koksu. Te jeszcze w

XI'20 wynosity 220 USD/t, a w VII'21 i VIII'21 wzrosty do 440

UsSD/t.

m Ceny stali walcowanej na gorgco koryguja sie po
dynamicznych spadkach cen rudy zelaza. Nizsze ceny rudy

przekiadaja sie na wzrost rentownosci producentéow
wielkopiecowych.
s W potowie lipca Parlament Europejski przedstawit

szczegoty cta na aluminium, stal, cement, nawozy, ktére ma
uwzglednia¢ $lad weglowy (Carbon TAX). Negatywnym
zaskoczeniem byt termin wprowadzenia nowych cet. Rynek
oczekiwatl, ze zaczng obowigzywa¢ od 2023 roku,
tymczasem KE zaproponowata wprowadzenie okresu
przejsciowego w latach 2023-2025, kiedy s$lad weglowy
bedzie monitorowany, ale dopiero od 2026 roku importerzy
beda musieli ptaci¢ podatek od importu. Pozytywnym
zaskoczeniem jest skupienie uwagi KE na transporcie
morskim, ktory docelowo ma zostac obcigzony optatami na
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Emu Biuro maklerskie

emisje CO2 w transporcie. Armatorzy statkdw beda
docelowo musieli kupowac certyfikaty CO2 od emisji
powstajgcej w transporcie, co przetozy sie na jeszcze wyzsze
koszty frachtu i dalsze trendy antyglobalizacyjne.
Potencjalnie na tym modgtby skorzystac¢ europejski przemyst,
ktory przez lata byt torpedowany przez konkurencje tanich
wyroboéw z importu (np. z Azji).
= Kluczowe rekomendacje: ISW (kupuj), KCHM (kupuj)

Paliwa

m Kolejne posiedzenie OPEC+ nie przyniosto zaskoczenia i
kartel podtrzymat plany zwiekszania produkcji o 400 kb/d w
kolejnych miesigcach. Ceny Brent wrdcity jednak w
ostatnich dniach powyzej poziomu 70 USD/Bbl i to pomimo
stabszych odczytow z gospodarki chinskiej czy rosnacej
liczby przypadkéw COVID-19 w Azji. Nie bez znaczenia moga
by¢ pojawiajace sie sygnaty o przedituzajagcych sie
negocjacjach w sprawie zniesienia sankcji na Iran. Niemniegj
jednak na razie podtrzymujemy nasze catoroczne zatozenia
$redniej ceny Brent na poziomie 69 USD/Bbl ($rednia YTD
67 USD) i 60 USD w latach kolejnych.

Wzrostowe trendy na popycie na paliwa natrafity na
hamulec w postaci kolejnej fali epidemii, choé¢ na
kluczowym rynku amerykanskim poéki co ten negatywny
wptyw jest marginalny. Konsumpcja benzyny znajduje sie
2,6% ponizej poziomu referencyjnego z 2019 roku, a zapasy
pozostaja w rejonie dolnego ograniczenia wahan z 5 lat.
Teraz mozna jeszcze oczekiwac¢ dodatkowych zaburzen w
dostawach w zwiazku ze skutkami huraganu Ida. W Europie
w portach ARA w przypadku diesla zapasy na dobre odkleity
sie od odczytéw z ostatnich 5 lat, a obecny poziom jest juz
nizszy r/r o ponad 20%. Ruch lotniczy sie odbudowuje, w
Europie jestesmy juz ,tylko” 29% ponizej odczytéw
z 2019 roku (W maju byto to powyzej -60%, a w czerwcu
-50%), a globalnie liczba lotdw komercyjnych jest nizsza o
27% vs 2019 rok (nieznaczne pogorszenie w stosunku do
odczytéw z lipca z uwagi na wzrost przypadkéw COVID-19 w
Azji i wprowadzane w tym regionie ograniczenia w
mobilnosci).

Powyzsze otoczenie pozwolito w ostatnich tygodniach na
dalszy wzrost modelowej marzy rafineryjnej w okolice
5 USD/BbI, co przy utrzymujacym sie wysokim dyferencjale
Ural/Brent (2 USD) bedzie wspiera¢ wyniki sektora w 3Q..
Nadal utrzymuja sie tez bardzo wysokie marze na olejach
bazowych, co podobnie jak w 2Q powinno by¢ najbardziej
zauwazalne w rentownosci Lotosu.

Jesli chodzi o marze detaliczne na stacjach benzynowych to
raczej nie zaktadamy, aby przy wysokich cenach ropy udato
sie zmieni¢ trendy widoczne w 1H, cho¢ dane POPIHN
wskazujg, ze akurat w lipcu i sierpniu marze byly nieco
wyzsze rfr. Jest to obiecujagce dla wynikéw segmentu
detalicznego w 3Q, szczegdlnie ze dane GDDKIA wskazuja
na wzrost ruchu w okresie wakacyjnym o 5-6% r/r dla
samochodéw osobowych i 8-9% dla ciezarowek.
Przypominamy, ze rok temu w tym okresie nie
obowigzywaly zadne ograniczenia w przemieszczaniu sie.

W petrochemii obserwujemy dalsza stopniowa
normalizacje marz na gtéwnych kategoriach produktowych:
na monomerach -40% od szczytéw, a na polimerach -15% od
szczytéw (warto natomiast odnotowac wcigz rekordowe
odczyty marz na butadienie). Napiecia podazowe powoli sg
roztadowywane i zbliza sie termin uruchomienia nowych
instalacji, cho¢ ceny frachtu kontenerowego nadal jeszcze
utrzymuja  wysokie  premie ladowe w  Europie.
Podtrzymujemy naszg opinie, ze w kolejnych miesigcach
marze petrochemiczne beda pod coraz wigksza presja.
Ceny gazu wspiety sie w ostatnich tygodniach na kolejne
szczyty, czemu sprzyjaja bardzo niskie stany magazynowe w
UE (67% vs Srednia 5-letnia 83% i dotychczasowe minima z
lat 2017-18 rzedu 73-75%) i prognozy pogody na zblizajacy sie
sezon grzewczy. W tym kontekscie trudno oczekiwaé
sezonowych spadkdéw notowan, co potwierdza aktualna

krzywa terminowa (IM FWD 47 EUR/MWh). Nasze aktualne
zatozenia na przyszty rok to 183 EUR/MWh vs 33 EUR w
kontrakcie 1Y FWD, co ilustruje potencjat ewentualnej
rewizji prognoz (pozytywne dla MOL/PGN i negatywne dla
PKN).

m Najlepszym wyborem na powyzsze otoczenie makro
pozostajg w naszej opinii Lotos (marze rafineryjne, ceny
ropy i neutralna pozycja na gazie) oraz MOL (wysokie ceny
weglowodordw, wzrost marza rafineryjnych i wcigz wysokie
marze petchem oraz ograniczona ekspozycja na koszty
CO2). W przypadku PGNiG perspektywa fuzji z PKN
definitywnie ,uodpornita” kurs na jakiekolwiek katalizatory
fundamentalne, ale naszym zdaniem nadal w parze PGN/
PKN mozna liczy¢ na poprawe parytetu na korzysc
gazowego koncernu. W przypadku PKN wskazujemy na
ryzyko rozczarowania wynikami 2H w  kontekscie
galopujacych cen gazu i CO2.

= Kluczowe rekomendacje: Lotos (kupuj), MOL (kupuj),
PGNIG (akumuluj), PKN Orlen (redukuj)

Energetyka

m Ceny energii w Niemczech wspiety sie na nowe szczyty (87
EUR/MWHh), zarowno ze wzgledu na drozejgce uprawnienia
CO2 (60 EURM), jak i coraz drozszy wegiel i gaz.
Niezmiennie takie otoczenie sprzyja czystym
zintegrowanym producentom i w tej grupie naszym top
pickiem pozostaje CEZ.

m W Polsce ceny przenosza praktycznie tylko koszty CO2, ale
w ostatnich tygodniach ta korelacja nie byta idealna i zndw
zaobserwowalismy presje na modelowa marze elektrowni
weglowych, w szczegdlnosci opalanych weglem brunatnym.
Warto zwrdci¢ uwage na kontynuacje trendu wzrostowego
na zielonych certyfikatach (obecnie juz >190 PLN/MWHh).
Przypominamy o ryzyku dla segmentu obrotu zwigzanego
z presja na marze na klientach koncowych w 2022 roku.
Sredni koszt pozyskania energii do portfela wzrasta r/r o
ponad 100 PLN/MWAh, co nie bedzie proste do przeniesienia
11 na klienta, a dodatkowo zndéw moga sie pojawic
populistyczne pomysty politykdw mrozenia cen lub
restrykcyjnej polityki URE. Ostatnio pojawity sie réwniez
spekulacje o mozliwym odwotaniu z tego powodu
obecnego ministra klimatu, co na pewno negatywnie
wptynetoby na sentyment do sektora.

m W temacie procesu transformacji sektora pojawit sie

komunikat o rozpoczeciu konsultacji ze strong spoteczna

kwestii transferu aktywdw do NABE. Obok kompensat i

gwarancji dla pracownikow w projekcie umowy znalazty sie

stwierdzenia dotyczace rozliczenh pomiedzy NABE i

spotkami  zaktadajace pokrycie kosztéw modernizacji

przenoszonych  aktywéw  weglowych i brak strat
finansowych po stronie spétek. Te zapisy sugeruja
transakcje na poziomie wartosci ksiegowej ich aktywow

(obecnie dla 3 spoétek to ~30 mlid PLN), co zelektryzowato

ponownie rynek. Oczywiscie zanim dojdzie do transakcji z

NABE moga pojawi¢ sie odpisy i ostateczna wartosc

pozyskanych $rodkéw bylaby mniejsza, ale i tak bytby to

ultra optymistyczny  scenariusz  dla akcjonariuszy
mniejszosciowych. Szacujemy, ze mogtoby to uwolni¢ okoto

170% dodatkowej wartosci w przypadku Enei i ~100% w PGE

i Tauronie. Wcigz jednak za wczesnie na dyskontowanie

takiego scenariusza, bo proces czeka naszym zdaniem

jeszcze sporo wyzwan, szczegdélnie ze ostatnia komunikacja

Polski z KE nie zwiastuje szybkiej sciezki notyfikacji pomocy

publicznej, zaréwno na gérnictwa jak i energetyki.

Rekomendacje dla polskich  panstwowych  spdtek

energetycznych pozostajg zawieszone. W  obecnym

otoczeniu cenowym preferujemy CEZ, ktéry stanowi idealna
ekspozycje na rosnace ceny energii (swojg wrazliwos¢ na
obecne otoczenie potwierdzita Spodtka w  ostatniej

prezentacji dotyczacej strategii do roku 2030).

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

m Chorwacki regulator telekomunikacyjny (HAKOM) ogtosit
przydziat czestotliwosci radiowych w pasmach
czestotliwosci radiowych 700 MHz, 3600 MHz i 26 GHz.
Regulator zatwierdzit oferty ztozone przez wioskie EOLO i
trzech najwiekszych operatoréw telekomunikacyjnych w
Chorwacji - Hrvatski Telekom, nalezacy do Austrii
Al Hrvatska i Telemach Hrvatska. Uwzgledniajac jedynie
rezerwacje krajowe na pasmo 3600 MHz, cena 1 MHz na
1 rok na 1T min mieszkancéw wyniosta ok. 54 tys. PLN. Przy
zatozeniu podobnego poziomu cen w polskich warunkach
(80 MHz na operatora /15 lat / 38 min mieszkancéw Polski)
cena rezerwacji dla pasma 36 GCHz wyniostaby
okoto 247 min PLN, czyli mniej niz zakladamy w naszym
scenariuszu bazowym (ok. 550 mIn PLN na operatora).
Sentyment do telekomunikacji pobudzaja niedawne
transakcje infrastrukturalne. OPL utworzyto 50/50%
joint venture z APG. Z kolei CPS zawarto umowe sprzedazy
pakietu 99,99 proc. udziatéw Polkomtel Infrastruktura
za 7,1 mld PLN. Dodatkowo obie spétki raportujg dobre KPls,
zwlaszcza w zakresie cen. Liczymy, ze notowania obu
telekomow moga sie dalej umacniacd.

Emitel zawiesit postepowanie dotyczace zatwierdzenia

przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu emisyjnego

spotki. Operator radiodyfuzji, prospekt emisyjny ztozyt w

KNF 29 stycznia. Oczekiwano, ze do IPO dojdzie przed

wakacjami, a spdtke wyceniano na ok. 57 mid PLN.

Polsat Media, biuro reklamy grupy Cyfrowy Polsat,

wprowadzito nowa walute rozliczania kampanii. Do tej pory

byty to dane Nielsena o widowni w domu. Teraz dotozono
dane Gemiusa o ogladalnosci telewizji poza domem:
np. w barach (ang. out of home viewing, OOH viewing).

Powinno to skutkowac dos¢ wysokim wzrostem reklamy TV

w 2021 roku, ktéra byta mocno ostabiona w zesztym roku.

Istotnie, dynamika wzrostu rynku reklamowego w Polsce w

2021 roku szacowana jest na 85%, co ma pozwoli¢ na

odrobienie strat spowodowanych pandemia (wg agencji

mediowej Zenith). Agencja spodziewa sie, ze reklama TV
wzroscie w 2021 roku o 6,8% R/R, Jednak to Internet bedzie
najszybciej rozwijajacym sie medium (prognoza wzrostu

+12% R/R). Wzrosty w stosunku do wydatkéw roku 2020

odnotowuje rowniez radio (+5,7%), a takze outdoor (+6,5%).

m Rozwdj wariantu Delta COVID-19 budzi ryzyko dla reklamy
stacjonarnej i kin. W takich warunkach akcje WPL s3g
naszym zdaniem lepszym wyborem niz walory AGO.

m Po wzroscie notowarh Asseco Poland w ciggu ostatnich
3 miesiecy o 23%, nasza cena docelowa zostata osiggnieta.
Stad obnizamy zalecenie inwestycyjne z kupuj do trzymaj.

= Kluczowe rekomendacje: Wirtualna Polska (kupuj)

Gaming

= Wznawiamy nasze pokrycie analityczne dla CD Projekt i Ten
Square Games. Wiecej informacji odnosnie naszych zatozen
publikujemy na stronach poswieconych poszczegdlnym
spotkom.

= W sierpniu segment stat pod znakiem informacji z rynku
chinskiego. Poczatkowe przyréwnanie uzaleznien od grania
do uzaleznien od narkotykéw oraz pdzniejsze informacje
odnosnie ograniczen czasowych dla gier online dla oséb
niepetnoletnich spowodowaly mocna przecene Tencent i
NetEase. Obie spodtki bardzo szybko wydaty dementi
odnosnie potencjalnego negatywnego wptywu zmian na
ich finanse (bardzo maty odsetek przychoddéw od graczy
niepetnoletnich) i ich kursy odrobity straty. Niemniej jednak,
segment gamingu nadal pozostaje pod presjg ograniczen
wprowadzanych w Chinach i wydaje sie, ze to bedzie w
najblizszym czasie najbardziej cigzyto notowaniom spodtek
Swiatowych.

= Kluczowe rekomendacje: CD Projekt (kupuj), Ten Square
Games (akumuluj)

mBank.pl

Przemyst

m Utrzymujace sie wysokie wskazniki PMI dla przemystu oraz
ostabienie PLN do EUR korzystnie wptywaja na otoczenie
dla polskich spdtek przemystowych w perspektywie 3Q'21.
Z wieksza ostroznoscia spogladamy natomiast na wzrosty
kosztéw energii i pracy w perspektywie 2022 roku. Widmo
podwyzek stop procentowych w Polsce moze przektadac
sie na umocnienie waluty i pogorszenie warunkéw dla
eksporterdow.

m Obecnie najbardziej przekonani jestesmy do: AC (wysoki
DYield, rozwdj nowego segmentu PV, bezpieczny bilans),
Cognor  (rekordowe spready na produkcji preta
zebrowanego; oczekiwane rekordowe wyniki w 2021 roku,
dobre perspektywy na dywidende w 2022 roku. - patrz
nasza rekomendacja), Famur (wysokie ceny wegla pozwola
na dobudowanie zamdwienh na nowy sprzet, oczekujemy
dynamicznej poprawy wynikdw w 2022 i 2023 roku), Forte
(wyrazne wzrosty cen ptyty drewnopochodnej oraz wysokie
wskazniki IFO w branzy meblarskiej w Niemczech, dalszy
wzrost wynikéw w 2022 roku), Kernel (wyrazna poprawa
wynikow w 20/211 21/22, ogtoszony skup akcji wiasnych) oraz
Mo-BRUK (bardzo dobre wyniki [H21, oczekiwana
kontynuacja w 2H2l, mozliwe nowe przetargi na
unieszkodliwianie bomb ekologicznych).

m Unikalibysmy spétek Amica (niedowazaj) z uwagi na presje
ze strony rosnacych cen stali, kosztéw frachtu morskiego,
marketingu, a takze PKP Cargo (utrzymujaca sie ciagta
presja kosztowa i inwestycyjna, wysokie zadtuzenie).

= W niniejszej publikacji obnizamy nasza rekomendacje dla
Mo-Bruk (z kupuj do akumuluj) z uwagi na obserwowane
ostatnie wzrosty cen akcji. Podnosimy rekomendacje dla
Famur (z trzymaj do kupuj) z uwagi na dynamiczne wzrosty
cen wegla na Swiecie.

= Kluczowe rekomendacje: AC (przewazaj), Amica
(niedowazaj), Cognor (akumuluj), Famur (kupuj), Forte
(przewazaj), Kernel (kupuj), Mo-BRUK (akumuluj), PKP
Cargo (sprzedaj)

E-commerce

m GUS opublikowat dane o polskim handlu za lipiec'2l.
Nominalna sprzedaz e-commerce wzrosta o 25% r/r.
Penetracja e-commerce wyniosta 7,4% (+0,9 p.p. r/r). Dane za

lipiec’21  moga optymistycznie nastawia¢  polskich
inwestoréw e-commerce.
m Z drugiej strony zwracamy uwage na chiodzacy

oczekiwania inwestorow guidance technologicznych spdtek
amerykanskich na wzrost e-commerce do konca 2021.
Kluczowym wydarzeniem byty wyniki Amazon za 2Q'2l.
Firma zaraportowata sprzedaz w wysokosci 13,1 mld USD co
oznacza wzrost o 27% r/r. Jednak warto$é ta byta ponizej
konsensusu Wall Street, ktory liczyt na 1154 mld USD. CFO
spotki wskazat na szersza dostepnosé szczepionek i wieksza
liczbe wyjs¢ z domu jako czynniki spowolnienia, a takze na
trudne poréwnania z sytuacja sprzed roku.

= Amazon wprowadzit zmiany w warunkach darmowej
dostawy produktéw. Minimalna kwota zamdwienia wynosi
teraz 40 PLN (wczesniej 100 PLN). Obnizka oferty Amazon
jest mocno konkurencyjna vs. warunki w Allegro (40 PLN do
paczkomatu, 80 PLN kurier, od jednego dostawcy). Choc
Amazon dos¢ powoli stawia kolejne kroki na polskim rynku,
zmiana cennika dostaw to mocny dowdd, ze spdtka zmierza
walczy¢ o polski rynek. W tym kontekscie podtrzymujemy
nasze niekonsensusowe, negatywne nastawienie do
Allegro.

= Kluczowe rekomendacje: Allegro (sprzedaj)

| e I
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Handel

= W sierpniu 2021 roku szacowane przychody ze sprzedazy
TIM (jednostka) wyniosty 108,7 min PLN, co oznacza wzrost
r/r 0 54%. W rozbiciu segmentowym sprzedaz online wzrosta
r/r 0 53% (do 779 min PLN), a offline o 56% (do 30,8 min
PLN). W sierpniu 2020 roku spoétka zaraportowata 11% wzrost
r/r (a skorygowany woéwczas o dni robocze +17%), wiec
zesztoroczna baza nie byta zanizona. Wskazniki Sredniej
dziennej sprzedazy w sierpniu 2021 roku wyniosty 3,54 min
PLN dla online i 1,40 min PLN dla offline. Sierpien w tym
roku miat o dwa dni robocze wiecej niz rok temu. Wynik
sierpnia jest znaczaco powyzej naszych zatozen i wskazuje
na kontynuacje bardzo dobrych trenddéw sprzedazowych.
Przychody za lipiec i sierpien sumarycznie sg o 37% rfr
wyzsze w pordwnaniu do lipca i sierpnia 2020 roku, co
potwierdza zatozenia o bardzo dobrych wynikach w catym
3Q'21. Jednoczesnie przypominamy, ze wcigz nie zostaty
zaraportowane wyniki za 2Q'21, ktérych publikacja nastapi
22  wrzesnia. Na podstawie wysmienitych danych
sprzedazowych za 2Q'21, oczekujemy ze przychody Grupy
przekrocza 325 min PLN. W potaczeniu z oczekiwana przez
nas dobra rentownoscig implikuja one Swietny wynik
operacyjny w kwartale (historycznie w 2Q Grupa
wykazywata wyzszg rentowno$¢ niz w 1Q, a warto pamietac,
ze 2H tez zawsze byto lepsze od TH). TIM od dtuzszego czasu
pozostaje jednym z naszych top pickdw. Wysokie dynamiki
sprzedazowe potwierdzaja pozytywne otoczenie dla spotki i
sprawiaja, ze nasze catoroczne prognozy dla TIM oraz
konsensus wymagaja zdecydowanej aktualizacji.

m Wznawiamy rekomendacje dla Dino i Jeronimo Martins z
zaleceniem trzymaj. Obie spdtki silnie rosty w ostatnich
miesigcach (kurs Dino w ujeciu YTD +15%, a IM +30%)i
odchylity sie pozytywnie od tendencji w sektorze consumer
staples, ktéry zaréowno w Europie jak i USA zachowywat sie
gorzej od szerokiego rynku (odchylenie odpowiednio 8 p.p. i
12 p.p). Oprécz wzrostu wynikéw jakie te podmioty
dostarczajg, pozytywnymi katalizatorami pozostaja na
pewno wysoka inflacja zywnosci oraz silny popyt
konsumencki (Nowy tad, wzrost ptacy minimalnej). Obecne
wyceny s3 juz jednak dos¢ wymagajace. W przypadku
Jeronimo Martins EV/EBITDA NTM jest juz na swojej
3-letniej Sredniej, natomiast dla Dino notujemy 20% premie
(wycena ,broni sie” jednak na mnozniku EV/EBITDA
growth). Zachowujac neutralne rekomendacje, wiekszy
potencjat do pozytywnych zaskoczen w stosunku do
naszych zatozen widzimy w przypadku IJM (tempo dojscia
do rentownosci sieci Ara, potencjalne przejecie w Rumunii,
ktére moze zdynamizowac¢ tempo wzrostu przychoddw,
odbudowa segmentu HoReCa w Portugalii).

= Kluczowe rekomendacje: TIM (przewazaj)

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

vs. 2018
konsensus 2Q 3Q

2230 4o
Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q

i L0’ 10 30 3 4010 30 30 sqha 29
r/r 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q Ql

in minus n 14 14 16 22 9 7 9 176 in minus 18 16 21|23 28 22 22|33 40 30 26|16 10| 305
brak zaskoczen 17 22 20(27 26 25 14|12 14 23 20|71 19| 250 brak zaskoczen 11 10 6|9 10 6 9|7 4 8 3|5 2 20
in plus 29 22 18 22 23 30 41 36 4 25| 370 in plus 39 42 41|36 30 40 37|28 24 30 34|41 41| 463
suma 58 62_64 64 64 66 61 796 suma 68 68 68|68 68 68 68|68 68 68 63|62 53| 858
in minus (%) 24 18 23 22 in minus (%) 26 24 31|34 4 32 32|49 59 44 41|26 19| 36
in plus (%) 51 38 30|38 35 36 47|47 64 55 48|67 48| 46 in plus (%) 57 62 60|53 44 59 54|41 35 44 54|66 77| 54

Zrédto: spoétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Ocena ksztattowania sie sentymentu do sektoréw w najblizszym miesigcu
Sektor Rynek polski Rynek amerykanski
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY

s JPM US, BAC US, WFC US, MS US,
Spétki na plus PKO, PEO, ALR, BNP GS US, CNS US FHI US

Finanse L .
Spoétki na minus
Kluczowe katalizatory: Program ugéd CH,F, rosnace oczekiwania odnosnie Informacje dotyczace doydatkowej dywidendy w
stop procentowych 4Q'21
SENTYMENT NEGATYWNY POZYTYWNY
. DOW US, APD US, ASH US, LYB US,
Chemia Spotki na plus CIE ALB US, PLL US, LTHM US
Spétki na minus ATT
Kluczowe katalizatory: Wzrosty cen surowcow i certyfikatow CO2
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
. PLUG US, FCX US, A US, 0QT UK,
Surowce Spotkina plus ISW, KGH AA US, ANTO US, MT US
Sp6tki na minus
Kluczowe katalizatory: Wzrost cen surowcow przez rozprzestrzenienie COVID w krajach o znacznym wydobyciu
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
. VLO US, PSX US, GTLS US, BKR US,
Paliwa Spotki na plus MOL, LTS LNG US, CHX US, CVX US, SLB US
Spotki na minus PKN
Kluczowe katalizatory: Dalszy wzrost marz rafineryjnych, mocne wyniki 3Q Odbudowa wydobycia po huraganie Ida
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY
. VST US, AES US, AWK US, EVRG US,
Eneractvka Spotki na plus CEZ, ENA AEP US, RUN US,
gety Spétki na minus PGE, TPE HE US, ED US,
Kluczowe katalizatory: Wysokie ceny CO2, dyskusja o cenach detalicznych  Nizsze yieldy beda sktania¢ do rotacji do spétek
2022 wzrostowych kosztem defensywnych value
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus OPL TMUS US, CMCSA US
Telekomy Spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Joint venture z APG - budowa sieci FTTx (+) Nizsze yieldy beda sktaniac do rotacji do spotek
wzrostowych kosztem defensywnych value
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY
Spotki na plus WPL DIS US, FB US, NFLX US, GOOGL US
Media Spétki na minus
Kluczowe Katalizatory: Dobre Wymkl. za 2Q'21 W.WPL dzieki mocnej Nizsze yieldy beda sktania¢ do rotacji do spétek
reklamie i poprawie w turystyce wzrostowych kosztem defensywnych value
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
s NVDA US, AMAT US, MSFT US, LRCX US, CSCO
- Spotki na plus AcP US, KLA US, CRM US, AAPL US, LPSN US, AVLR US
Spo6tki na minus ALE
Kluczowe Katalizatory: Atrakcyjne wyceny i pozytywne momentum Nizsze yieldy beda sktania¢ do rotacji do spotek
wynikowe wzrostowych kosztem defensywnych value
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY
. Spétki na plus CDR, TEN ATVI US, TTWO US
Gaming PN .
Spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Dane sprzedazowe lepsze niz oczekiwania rynku Wprowadzenie regulacji w Chinach
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY
s CAT US, PDL US, CSX US, CMI US, LUV US, TEX US,
Spotki na plus ACG, COG, FMF, FTE, KER URI US, VNT US, CNHI US, DHR US
Przemyst Spétki na minus AMC, PKP

Wzrost cen surowcow, przerzucanie wzrostu cen

Wysokie PMI|, sprzyjajaca staba PLN, wzrost cen na odbiorce koficowego, perspektywa rewizji

Kluczowe katalizatory:

surowcow
konsensusu
SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY
Automotive Spotki na plus AML, MGT TSLA US, MGA US, APTV US
Sp6tki na minus BRS GM US, F US
Kluczowe katalizatory: Dobre momentum na wynikach 3Q'21 Odnowienie obaw o niedobory pétprzewodnikéw
SENTYMENT POZYTYWNY
CPRI US, TSCO US, GOOS US, NKE US, HD US,
Konsument Spétki na plus FL US, BBY US, CMG US, MCD US, AMZN US,
cykliczny AAP US, WOOF US, FND US
Spo6tki na minus
Kluczowe katalizatory: Korzystna rotacja, mocny konsument
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus DNP EL US, CL US, KO US
Konsument L .
defensywny Spétki na minus PG Us
. . Wzrost dochodu rozporzadzalnego (Nowy tad), Niekorzystna rotacja versus wzrost kosztow, ktéry
Kluczowe katalizatory: L . . P .
sprzyjajaca inlfacja zywnosci jest z sukcesem przerzucanym na konsumenta

\e}
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

o
r/r 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q

VSs.

konsensus
Finanse
Alior Bank
BNP Paribas
Handlowy
ING BSK
Millennium
Pekao

PKO BP
Santander BP
Komercni
Moneta
Erste Group
RBI

OTP Bank
pzU

Kruk

GPW
Chemia
Ciech

Grupa Azoty
Surowce
ISW

KGHM
Paliwa
Lotos

MOL

PGNIG

PKN Orlen
Energetyka
CEZ

Enea

PGE
Poleneragia
Tauron

Telekomunikacija

Cyfrowy
Orange PL
Media
Adgora
Wirtualna
IT

Ailleron
Asseco BS
Asseco PL
Asseco SEE
Atende
Comarch
Syanity
Gaming
CD Projekt
Ten Square G
Przemyst
AC
Alumetal
Amica
Apator
Astarta
Boryszew
Cognor
Famur
Forte
Grupa Kety
Kernel
Mangata
Mo-BRUK
PKP Cargo
Pozbud
Stalprodukt
E-commerce
Allegro
Vercom
Handel
Dino
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TIM
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Finanse

Alior Bank [+ - +]- - - -[- - - +]+ +] 38% |
EINGECGOEE I + + - |+ + - +| -T= + +
Handlowy -l - - - +T- -T= -]
ING BSK = = +|= + =] - - + -]
Millennium [+ + +[= -7= -[- - - -]
Pekao = + |- + + =]- - - -]
PKO BP [+ + +[+ + + -[. - - -] | 62% |
SISz = -+ - - + -[- - - -}
Komercni [+ + +[+ + - -1- - - -]
Moneta [ -+ +[] - + + =[+ - - -|- +] 54% |
SECICla + + +|+ - + =|- - - -]+ +] 62% |
RBI [= + -[-T= - +«[- - - +1+ +] 54% |
OTP Bank + + + +| - - - -1+ +] 69% |
PZU v e = [v - [ - T= |+ | 6%
Kruk [ = + +[+ - - -[- - - +]+ +] 54% |
GPW [+ - ] . -+ |+ + 4]+ =] 54%|
Chemia

Ciech [ = - -|-7= + +[- + + -] | 58% |
GrupaAzoty NN NN R
Surowce

Isw (= = -|-/= - -[- - - -]
KGHM
Paliwa ]

Lotos [+ = +[+ = = -[+ - - -
MOL S P ST
PGNIG S Y S
PKN Orlen + - -+
Energetyka

CEz B D DO e
Enea [ - = -]+ + + +[+ + -T=
PGE + = |- - + +T= -T= -] [ 62% |
Polenergia -+ +|+ 4]+ - -]
Tauron &
Telekomunikacja

Cyfrowy | - = =]= = = =[= - + +|+ +]| 8% |
Orange PL -+ +|= = + +]+= = =]
Media

Agora
Wirtualna [+ + + |+ + + |- - -+
IT

Ailleron
Asseco BS + + +[+ - + +]= = = +]
Asseco PL [+ + +[+ - + -[+ + + +]
Asseco SEE
Atende [ -+ [+ - - +] - + + +] 50%
Comarch
Syanity + + +]+ -+ ]+ ]
Gaming I W —
CD Proiekt [ - - -] - + - +[+ + + +]
ICQETTECYel + + +]+ + + +]+ + + +]

Przemyst

AC T - N | - - - -

Alumetal [+ + - 62%
Amica [+ + +[= + + +|- + + +]
Apator + - - -I= = + +]
Astarta [ - - -1 -+ - +l+ - 4+ +]
Boryszew [ - - -[- -+ -1- - - -]
Cognor . s BN
Famur [+ + +[+ + - 1. - - -]
Forte
Grupa Kety
Kernel [+ + +] - +7= -[+ + + +
Mangata [+ + =]+ = -"=]- - - +]
Mo-BRUK [+ + +[+ + + +[+ + + +]
PKP Cargo + - - -1- - =]
Pozbud [+ + +[+ + + +] - -] %
Stalorodukt  IEEEEEEEE - -+ +]| + +]| 38%]
E-commerce

Allegro
Vercom A
Handel

Dino [+ + +|+ + + 4]+ + + +|+ +| 100%
Jeronimo [= = == + + +]= - + -1+ +]| 8%
TIM [+ + +|+ + + +[+ + + +]| + N 100%

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank

10 I I



mBank.pl

Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektorow

vs. konsensus vs. r/r
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2021 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

WIG30 Finanse

Kons. mBank

Kons. mBank
wrz 20
paz 20
lis 20

gru20

sty 21 +9%

Kons.

Surowce

Chemia

Handel
mBank
+0%
+1%
+22%
+22%
+22%
+22%

T™MT
mBank

Paliwa
mBank
+0%

Energetyka
mBank

Kons. mBank

+4%
+10%
+22%
+43%
+57%
+58%

mBank
+0%
+0%
+122%
+122%
+99%
+99%

Kons.
+0%
+82%
+82%

+5%

Kons. Kons. Kons.

+62%
+62%
+62%
+81%

+30%
+22%
+20%

+18%
+8%
+5%
+6%
+49%

-10% +126%

Zrédto: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; zmiana miedzy miesiacami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami
niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezgcym wydaniu

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

16 10%
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n -15%
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° 25%
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& P R R P e P \@z c\ ((&\ -30%
MSCI Poland P/E 12M fwd (=12,8x) -35% N o
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x) ﬁ’G‘\ \‘\ < dx@ ~» w&é@ \‘3 \‘5 2 0/\/06 N
MSCI EM P/E 12M fwd (=13,2x) & & ¢ N > & é\ d ((@\ < &
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=12,6x) (akt. 2021-09-07)
Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédto: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
80% 35%
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24%
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Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédto: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku
Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2021-22
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46% A% 39%
28% 27%
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Zrédto: mBank; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréw — wyniku EBITDA
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Rekomendacja TP Rekorﬂenda(;je2 mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba

mBank mBank' » A\ kons. TP 2021 2022 2023 2021 2022 2023 prognoz*

Finanse

Alior Bank kupuj 55,00 7 6 2 40,97 +34,2% 6
BNP Paribas Polska kupuj 102,48 8 1 0 87,28 +17,4% 4
Handlowy kupuj 55,00 3 6 3 47,27 +16,4% -9% +10% 7
ING BSK akumulyj 250,00 10 2 1 234,30 +6,7% +12% +12% 4
Millennium akumulyj 7,30 7 3 4 572 +27,6% +40% 5
Pekao kupuj 130,00 13 4 2 12,18 +15,9% 8
PKO BP kupuj 50,65 12 6 1 44,22 +14,5% 12
Santander Bank Polska kupuj 345,80 10 5 1 282,50 +22,4% 6
Komercni Banka akumulyj 804,77 12 7 0 865,67 -7,0% 9
Moneta Money Bank kupuj 95,50 9 3 0 98,31 -2,9% 7
Erste Group akumulyj 34,06 19 3 1 37,96 -10,3% 16
RBI akumulyj 21,00 14 4 3 23,93 -12,3% 12
OTP Bank trzymaj 15143 14 3 0 19232 -21,3% 15
pPzU akumuluj 40,63 8 4 6] 39,96 +1,7% 8
Kruk akumuluj 288,46 2 2 3 287,37 +0,4% 3
GPW trzymaj 44,48 1 5 1 51,16 -13,1% +13% +8% +7% +7% 4/3
Chemia

Ciech trzymaj 47,47 5 4 6] 46,34 +2,4% -8% -0% 2% -1% -2% -1% 6/5
Grupa Azoty sprzedaj 20,97 2 1 5 32,32 -35,1% - - 9 3/3
Surowce

Jsw kupuj 62,42 3 6] 30,72 +103,2% +14%  +306%  +469% +93% 4/4
KGHM kupuj 245,39 8 4 205,62 +19,3% +19% +35% +15% 2/1
Paliwa

Lotos kupuj 67,20 8 4 1 61,45 +9,4% % +34% am
MOL kupyj 2860 7 7 O 27374 +2,9% b % -35% 9/8
PGNIG akumuluj 745 6 4 0 6,88 +8,3% 6 +21% 9/7
PKN Orlen redukuj 70,59 5 8 5 74,77 -5,6% -66% -46% / 9/8
Energetyka

CEz kupuj 722,14 8 6 1 647,76 +11,5% -1% -1% -1% 7/7
Enea zawieszona - 6 2 0 1,36 - +2% -1% +9% 6/7
PGE zawieszona - 6 4 0] 10,27 - -2% +1% 8/7
Polenergia trzymaj 78,59 2 2 0 86,05 -8,7% -10% -5% 4/4
Tauron zZawieszona - 8 1 0] 4,55 - -0% -6% -7% 7/7
Telekomunikacja

Cyfrowy Polsat trzymaj 27,90 9 4 1 34,58 -19,3% -48 +12% +14% 5/7
Orange Polska kupuj 8,20 7 6 2 7,71 +6,4% 6 +15% +12% +10% 4/3
Media

Agora trzymaj 10,60 1 1 6] 16,05 -34,0% +8% +12% 2/2
Wirtualna Polska kupuj 150,00 7 2 0 126,40 +18,7% +8% +3% 7/7
IT

Asseco Poland trzymaj 80,70 4 3 0 82,46 2,1% -6% -7% 7/6
Comarch kupuj 267,00 4 3 0] 259,22 +3,0% -3% -7% 5/5
Gaming

CD Projekt kupuj 238,00 4 5 13 176,53 +34,8% +5% +3% 16/16
Ten Square Games akumuluj 612,00 10 0 0 662,45 -7,6% +2% -6% 7/6
Przemyst

Alumetal réwnowaz - 3 2 0 64,35 - +6% +2% - 5/5
Amica niedowazaj - 0 2 1 168,50 - -8% +7% -7% - 2/2
Astarta réwnowaz - 1 2 1 50,73 - +18% +46% 4/3
Cognor akumulyj 5,05 1 0 0 5,05 +0,0% +27% +15% b 2/2
Famur kupuj 3,01 2 3 0] 2,68 +12,5% -12% +23% 4/3
Forte przewazaj - 2 2 0 56,00 - +16% +27% 8 y 4[4
Grupa Kety trzymaj 599,16 4 5 0 679,17 -11,8% +0% -5% -4% -1% -6% +4% 3/2
Kernel kupuj 75,85 5 6] 6] 74,59 +1,7% +8% 2% -4% -6% -6% -0% 4/3
Mangata réwnowaz -2 10 99,00 - 7% - +4% 7% - 3/3
Stalprodukt trzymaj 403,06 6] 3 6] 397,50 +1,4% +5% -6% -1% +5% -0% +2% 3/3
E-commerce

Allegro sprzedaj 54,00 8 6 2 7833 311% b 7/6
Answear kupuj 51,20 3 0 o] 48,22 +6,2% -0% -3% -1% +6% +4% +4% 3/3
Shoper trzymaj 71,50 2 6] 70,33 +1,7% +9% -8% -5% +1% -6% -4% 3/3
Handel

Dino trzymaj 32270 5 9 2 310,95 +3,8% +7% +9% +3% +5% +8% 2/M
Jeronimo Martins trzymaj 18,10 15 11 1 17,17 +5,4% +6% +6% +4% -0% +1% +1% 14/13

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 2021 (zysk netto/EBITDA)
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Aktualne rekomendacje mBanku

) Data Cenaw dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja 0

wydania wydania docelowa biezaca Zmiany 2021 2022
Finanse +4,6% 13,0 4 - -
Alior Bank kupuj 2021-09-01 43,72 55,00 46,16 +19,2% 171 10,7 - -
BNP Paribas Polska kupuj 2021-09-01 70,00 102,48 76,60 +33,8% 17,5 9,0 - -
Handlowy kupuj 2021-09-01 45,90 55,00 46,55 +18,2% 99 14,2 - -
ING BSK akumuluj 2021-09-01 231,50 250,00 231,00 +8,2% 15,7 13,7 - -
Millennium akumuluj 2021-09-01 6,60 7,30 6,72 +8,6% - 89 - -
Pekao kupuj 2021-09-01 107,20 130,00 109,90 +18,3% 18,7 ns - -
PKO BP kupuj 2021-09-01 42,05 50,65 43,90 +15,4% 12,0 10,8 - -
Santander Bank Polska kupuj 2021-09-01 302,00 345,80 306,40 +12,9% - 12,4 - -
Komercni Banka akumuluj 2021-07-06 779,00 804,77 CZK 823,00 -2,2% 16,7 12,1 - -
Moneta Money Bank kupuj 2021-04-09 78,20 95,50 CZK 88,95 +7,4% 15,5 12,2 - -
Erste Group akumuluj 2021-07-06 31,57 34,06 EUR 34,83 -2,2% n3 9,5 - -
RBI akumuluj 2021-04-09 18,52 21,00 EUR 20,94 +0,3% 10,9 9,2 - -
OTP Bank trzymaj 2021-06-02 15 865 15143 HUF 18340 -17,4% 12,4 n3 - -
PzU akumuluj 2021-06-02 37,29 40,63 41,65 -2,4% n3 n3 - -
Kruk akumuluj 2021-07-06 267,00 288,46 318,40 -9,4% 13,5 13,0 - -
GPW trzymaj 2021-04-09 45,76 44,48 43,80 +1,6% 1,6 12,4 - -
Chemia -15,7% 14,5 n8 6,9 8,5
Ciech trzymaj 2021-06-02 46,70 47,47 49,60 -4,3% m 1,8 59 57
Grupa Azoty sprzedaj 2021-08-04 29,64 20,97 29,74 -29,5% 17,8 - 7,9 n3
Surowce +34,7% 9,5 5,0 3,4 2,3
ISW kupuj 2021-09-07 48,87 62,42 48,87 +27,7% 13,3 3,7 3,6 1,6
KGHM kupuj 2021-06-02 208,80 245,39 180,80 +35,7% 58 6,3 32 3,1
Paliwa +11,5% 7,6 14,6 3,7 4,6
Lotos kupuj 2021-08-04 52,52 67,20 58,28 +15,3% 6,3 12,8 3,7 4,6
MOL kupuj 2021-07-06 2378 2 816 HUF 2 410 +16,8% 7,5 16,5 3,7 4,6
PGNIG akumuluj 2021-07-06 6,58 7,45 6,28 +18,7% 8,4 9,2 35 35
PKN Orlen redukuj 2021-07-06 77,80 70,59 74,50 -5,2% 7.8 24,0 4,7 6,9
Energetyka +5,6% 10,1 17,1 4,9 51
CEZ kupuj 2021-07-06 598,00 722,14 CZK 684,00 +5,6% 20,2 17,1 8,5 81
Enea zawieszona 2021-06-02 8,76 - 9,58 - 3,8 47 33 3,0
PGE zawieszona 2021-06-02 9,94 - 9,78 - 10,1 44,1 3.4 37
Polenergia trzymaj 2021-06-02 70,20 78,59 74,50 +5,5% 28,2 29,2 14,7 14,4
Tauron zawieszona 2021-06-02 3,40 - 3,48 - 4,6 6,4 4,9 51
Telekomunikacja -13,9% 25,7 19,1 6,7 6,5
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-12-08 27,84 27,90 36,32 -232% 15,6 15,0 82 8,0
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 8,08 +1,5% 35,8 232 51 50
Media +12,4% 25,9 21,0 13,7 10,1
Agora trzymaj 2021-07-06 10,40 10,60 8,52 +24,4% - - 12,9 8,1
Wirtualna Polska kupuj 2021-08-25 129,00 150,00 135,00 +11,1% 259 21,0 14,5 12,0
IT -1,1% 17,5 16,8 8,1 6,0
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 14,70 - 22,8 - 83 -
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 35,60 - 15,4 - 10,0 -
Asseco Poland trzymaj 2021-09-07 85,65 80,70 85,65 -5,8% 17,9 16,8 53 50
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 40,60 - 16,1 - 8,1 -
Atende przewazaj 2020-11-27 3,44 - 5,40 - 18,3 - 8,7 -
Comarch kupuj 2021-03-30 219,00 267,00 239,00 +11,7% 17,5 17,1 6,9 6,6
Sygnity kupuj 2021-09-03 9,78 1,70 10,45 +12,0% 55 9,4 4,9 6,0
Gaming +24,4% 35,0 23,6 25,6 17,8
1 bit studios zawieszona 2021-05-07 501,00 - 440,00 - - - - -
CD Projekt kupuj 2021-09-07 188,00 238,00 188,00 +26,6% 47,6 30,6 31,8 21,4
PlayWay zawieszona 2021-05-07 430,20 - 456,60 - - - - -
Ten Square Games akumuluj 2021-09-07 545,00 612,00 545,00 +12,3% 22,4 16,6 19,3 14,1
Przemyst +13,3% 10,3 10,8 6,1 6,4
AC przewazaj 2021-04-29 37,00 - 36,90 - 14,2 12,0 93 81
Alumetal réwnowaz 2021-05-31 68,00 - 59,20 - 7,2 10,8 5,6 8,0
Amica niedowazaj 2021-04-09 153,20 - 158,80 - 1,6 mn5 6,5 6,5
Apator réownowaz 2021-04-29 23,90 - 22,10 - 8,4 ns 51 6,7
Astarta rownowaz 2021-08-27 53,80 - 49,90 - 2,8 3,6 2,0 19
Boryszew rownowaz 2021-05-31 3,29 - 3,60 - 22,0 14,9 7,3 6,3
Cognor akumuluj 2021-08-31 4,52 5,05 4,30 +17,4% 31 6,6 2,3 4,0
Famur kupuj 2021-09-07 2,59 3,01 2,59 +16,2% 13,0 10,0 35 33
Forte przewazaj 2021-07-30 57,50 - 56,90 - 10,3 8,7 6,7 6,1
Grupa Kety trzymaj 2021-07-06 679,00 599,16 672,00 -10,8% 12,7 14,6 89 10,0
Kernel kupuj 2021-07-06 54,10 75,85 57,30 +32,4% 35 4,1 32 3,6
Mangata rownowaz 2021-05-31 87,80 - 78,60 - 101 10,8 6,7 6,9
Mo-BRUK akumuluj 2021-09-07 355,00 397,63 355,00 +12,0% 12,8 12,1 93 8,6
PKP Cargo sprzedaj 2021-04-09 19,08 16,21 19,30 -16,0% - - 4,5 39
Pozbud trzymaj 2021-09-06 516 524 5,10 +2,7% n3 9,8 7,6 71
Stalprodukt trzymaj 2021-06-02 382,00 403,06 315,00 +28,0% 7,0 9,7 32 35
E-commerce -21,0% 47,8 39,4 30,1 24,6
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 70,65 -23,6% 67,0 53,9 37,8 32,2
Answear kupuj 2021-08-04 33,40 51,20 37,20 +37,6% 29,5 24,1 15,6 13,4
Shoper trzymaj 2021-08-24 74,98 71,50 67,79 +5,5% 63,5 56,5 59,5 40,2
Vercom akumuluj 2021-07-09 54,20 59,30 53,90 +10,0% 32,1 249 22,3 17,0
Handel -2,2% 23,4 22,2 12,0 12,1
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 30,72 - - - - -
cccC zawieszona 2021-05-07 1,80 - 120,00 - - - - -
Dino trzymaj 2021-09-07 339,00 322,70 339,00 -4,8% 37,5 289 24,8 19,0
Eurocash zawieszona 2021-05-07 14,32 - 1,83 - - - - -
Jeronimo Martins trzymaj 2021-09-07 18,22 18,10 EUR 18,22 -0,6% 23,4 20,5 9,6 8,4
LPP zawieszona 2021-05-07 10 640,00 - 14 290,00 - - - - -
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 38,70 - 21,6 22,2 12,0 12,1
VRG zawieszona 2021-07-06 364 - 3,51 - - - - -
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Asseco Poland trzymaj kupuj 80,70 PLN 2021-09-07
CD Projekt kupuj zawieszona 238,00 PLN 2021-09-07
Dino trzymaj zawieszona 322,70 PLN 2021-09-07
Famur kupuj trzymaj 301 PLN 2021-09-07
Jeronimo Martins trzymaj zawieszona 1810 EUR 2021-09-07
IsSwW kupuj kupuj 62,42 PLN 2021-09-07
Mo-BRUK akumuluj kupuj 397,63 PLN 2021-09-07
Ten Square Games akumuluj zawieszona 612,00 PLN 2021-09-07

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Answear kupuj zawieszona 51,20 PLN 2021-08-04
Grupa Azoty sprzedaj trzymaj 20,97 PLN 2021-08-04
Lotos kupuj akumuluj 6720 PLN 2021-08-04
Shoper trzymaj 71,50 PLN 2021-08-24
Wirtualna Polska kupuj kupuj 150,00 PLN 2021-08-25
Astarta rownowaz przewazaj - - 2021-08-27
Cognor akumuluj kupuj 505 PLN 2021-08-31
Alior Bank kupuj akumuluj 55,00 PLN 2021-09-01
BNP Paribas Polska kupuj kupuj 102,48 PLN 2021-09-01
Handlowy kupuj akumuluj 55,00 PLN 2021-09-01
ING BSK akumuluj akumuluj 250,00 PLN 2021-09-01
Millennium akumuluj trzymaj 730 PLN 2021-09-01
Pekao kupuj kupuj 130,00 PLN 2021-09-01
PKO BP kupuj kupuj 50,65 PLN 2021-09-01
Santander Bank Polska kupuj kupuj 34580 PLN 2021-09-01
Sygnity kupuj trzymaj N,70 PLN 2021-09-03
Pozbud trzymaj zawieszona 524 PLN 2021-09-06

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 3 4.8% 0 0,0%
redukuj 1 1,6% o] 0,0%
niedowazaj 1 1,6% 1 3,8%
trzymaj 13 21,0% 4 15,4%
rownowaz 7 11,3% 1 3,8%
akumuluj 12 19,4% 10 38,5%
Kupuj 20 32,3% 9 34,6%
przewazaj 5 8,1% 1 3,8%
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Kalendarium wydarzen

Data
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Wydarzenie

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Telekonferencja z Zarzadem

Telekonferencja z Zarzadem

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Telekonferencja z Zarzadem

Telekonferencja z Zarzadem dla polskich inwestoréow (link)
Telekonferencja z Zarzadem po angielsku (www.incommuk.com/customers/online ; PIN: 746229)
Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Dzien Inwestora

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Konferencja z Zarzadem, NYX Hotel w Warszawie
Publikacja wynikow za 2Q'21

Telekonferencja wynikowa 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Wygasnicie lock-up dla 4,5 mIn akcji objtych w programie menadzerskim.
Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Telekonferencja wynikowa 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21
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Makroekonomia

Produkt Krajowy Brutto w 2Q

Wstepny wynik PKB w Il kwartale okazat sie wyzszy niz
wskazywat na to szybki szacunek GUS. PKB wzrdst o 11,1% r/r
(szybki szacunek wskazywat na +10,9% r/r). W poréwnaniu do
danych miesiecznych z gospodarki (produkcja przemystowa,
sprzedaz) jest to jednak wcigz pewien zawdd - gtownym
winowajca gorszego niz oczekiwalismy jeszcze miesigc temu
wyniku PKB sa inwestycje, ktére wzrosty tylko o 5% r/r.
Konsumpcja natomiast wzrosta o 13,3% r/r. Taki wynik PKB
oznacza, ze strumien produktu przebit wartosci sprzed
pandemii i jest juz wyzszy niz ten notowany w IV kwartale
2019 roku. To nie jest niespodzianka - do takich samych
wnioskéw mozna byto dojsé juz po szybkim szacunku (teraz
skala nadrobienia jest tylko nieco wigksza). Na przed-
pandemicznym poziomie znajduje sie tez juz spozycie w
sektorze gospodarstw domowych (0,3% powyzej wartosci z IV
kw. 2019 roku). Warty podkreslenia jest fakt, ze to nie pierwszy
po-covidowy kwartat, kiedy mamy do czynienia z podobna
sytuacjg (konsumpcja zanotowata analogiczny poziom w Il
kw. 2020 roku - powigzania z zakresem funkcjonowania ustug
i skalg restrykcji wydaja sie by¢ oczywiste). Od poziomdw
sprzed pandemii oddalit sie natomiast strumien inwestycji,
ktéry obecnie znajduje sie 10,1% sprzed wartosci w IV kw. 2019
roku (do fenomenu inwestycji wrécimy w dalszej czesci
komentarza). Zaréwno PKB, konsumpcja jak i inwestycje sa
wcigz daleko od poziomdéw wyznaczanych przez liniowe
trendy z poprzednich lat. Jesli wiec dla niektérych
decydentéw (np. w gronie RPP) powrdt gospodarki do stanu
sprzed pandemii wyraza sie powrotem do trendu, to tu polska
gospodarka ma jeszcze sporo do nadrobienia.

Kompozycja zaskoczyta. Niespodzianka nie byt udziat spozycia
w sektorze gospodarstw domowych, ktére do wzrostu PKB
dodato 7,4 pp. W pierwszej kolejnosci za wynik konsumpcji
odpowiada baza z roku ubiegtego. Dodatkowo w drugim
kwartale tego roku widoczny byt juz wptyw otwierania czesci
ustug i realizacji odtozonego popytu (cho¢ nie w az takiej skali
jak prognozowalismy). Spozycie publiczne dodato 0,7 pp. do
wzrostu PKB (tu bez niespodzianek). Gtéwnym zrddiem
zaskoczenia jest natomiast akumulacja. Zaskoczyt zaréwno
wysoki wktad zapaséw (+2,9 pp. do wzrostu PKB) jak i niski
wzrost inwestycji (+0,8 pp. do wzrostu). Do tego doszedt
kolejny kwartat z ujemnym eksportem netto (-0,7 pp.). Mozna
domniemywac¢, ze jedli w tak trudnych warunkach
podazowych, zapasy byty w stanie sie czesciowo odbudowad,
proces ten bedzie trwat nadal i bedzie to fenomen globalny.

Zaskoczenie na inwestycjach powodowane jest w duzej
mierze wynikiem | kwartatu. Teraz wiemy juz, ze tamten
odczyt nie byt sygnatem silnego odbicia, a anomalia. Tej na
razie nie umiemy wyjasni¢ - na tak staby wynik nie
wskazywaty zaréwno dane o nakfadach inwestycyjnych z
wynikéw finansowych przedsiebiorstw, ani miesieczne dane o
produkcji sprzedanej przemystu i budownictwie (mozliwe sg
jednorazowe przesuniecia inwestycji miedzy kwartatami, albo
duze dysproporcje w naktadach w | i Il kwartale w sektorze
publicznym). Perspektywy inwestycji mimo wszystko
pozostajg dobre (cho¢ jest tu zdecydowanie bardziej
umiarkowany optymizm niz po danych z zesztego kwartatu).
Nastroje przedsiebiorstw sg dobre (PMI) lub umiarkowanie
dobre, ale rosng (wskazniki GUS). Do tego dochodzi
perspektywa wydatkéw unijnych (na razie jeszcze uspionych),
ktdra réwniez bedzie podbija¢ wyniki inwestycji. Na razie cykl
inwestycyjny wyglada duzo bardziej normalnie niz mysleliSmy
(z niecierpliwoscia czekamy na Il kwartat, ktory znow
wprowadzi w tym aspekcie nowe zamieszanie).

Dane nie zmieniajg naszej prognozy PKB na caty 2021 rok.
Wocigz twierdzimy, ze wzrost wyniesie 57% r/r. Zmiany w
strukturze moga wprowadzi¢ pewne zawirowania Ww
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kwartalnych dynamikach i samej kompozycji, ale nie
spodziewamy sie, by przetozenie na wzrost ogdtem byto
istotne. Czekamy w pierwszej kolejnosci na wyniki Il kwartatu,
ktory jest okresem funkcjonowania przy znikomych
restrykcjach, co moze powodowac niespodzianki w gore.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa zdaje sie nic sobie nie robi¢ z szeroko
obecnych problemdw z tancuchami dostaw czy surowcami.
Wozrosta w lipcu o 9,8%, co oznacza utrzymywanie sie na
silnym trendzie sprzed pandemii. Sporg niespodzianke (w
gore) sprawity natomiast ceny producentéw, ktére wzrosty o
8,2% r/r. To najwyzsze tempo PPl od dekady. Wynik produkgji
sprzedanej przemystu byt nieco stabszy niz oczekiwat
konsensus (9,8% r/r vs oczekiwane 10,8% r/r), ale duzo lepszy
od naszej prognozy (7% r/r). Spodziewalismy sie
przejsciowego spowolnienia produkcji w zwigzku wiasnie z
niedoborami materiatéw i surowcdw oraz niskim stanem
zapasow (to produkcja sprzedana). W danych (prawie) nie
widac jeszcze zaktadanych przez nas problemdéw podazowych
i efektdw cenowych. Nie musi to oznaczaé, ze one zupetnie
nie istnieja (istnieja w natezeniu nie widzianym nigdy i wiemy
to z badan koniunktury), firmy jako$ sobie z nimi radza i
trudno zidentyfikowac - poza nielicznymi wyjatkami, o czym
nizej - sekcje, ktdére sg wyraznie "uziemiane" przez czynniki
podazowe.

Produkcja wcigz pozostaje na przyspieszonym trendzie sprzed
pandemii (przyspieszonym, bo bardziej nachylonym w
poréwnaniu do np. trendu z ostatnich 10 lat). Wart
podkreslenia jest fakt, ze lipiec byt miesigcem, w ktérym udato
sie niejako domknac luke w przemysle wynikajaca z pandemii
- miara skumulowanego odchylenia od trendu z ostatnich
kilkunastu miesiecy w koncu zawitata na dodatnie terytoria.
Innymi stowy, strumien produkcji "stracony" przez pandemie
zostat z nawigzka nadrobiony.

PrzyzwyczailiSmy sie po ostatnich odczytach do silnych
wzrostow r/r w niemal kazdej branzy (baza z roku ubiegtego).
Teraz nie jest to juz tak oczywiste i spadki dynamiki r/r
odnotowano w 7 dziatach (na 34). Role odgrywaja dni robocze
(-1 r/r), ale nie tylko. Warto zwrocié uwage na kategorie
zwigzang z produkcjg samochoddw, ktdra od kilku miesiecy
wyraznie zwolnita - to tu jak w soczewce skupiaja sie
wspominane problemy podazowe. W lipcu odnotowano w tej
kategorii spadek produkcji o 47% r/r. Analizujac
odsezonowane indeksy wida¢ tez spowolnienie w produkgcji
urzadzen elektrycznych. W ujeciu rok do roku spadta rowniez
produkcja sprzedana w kategorii produkcja mebli (do
problemdw z surowcami dochodzi tez w duzej mierze baza z
zesztego roku, kiedy w lipcu notowano silny wzrost). Kolejny
miesigc z rzedu stabo radzita sobie réwniez produkcja skor i
wyrobdw ze skér (najmocniejszy spadek ze wszystkich
kategorii: -21,1% r/r, to jednak bardzo mata kategoria). Dobrze
radzita sobie natomiast kategoria zwiazana z naprawa i
instalacja maszyn i urzadzen (mozna szukacl powigzania z
relatywnie niska baza z roku ubiegtego), na drugim miejscu w
rankingu najszybciej rosnacych kategorii znalazta sie
produkcja urzadzen elektrycznych (tu juz efektéw bazy bysmy
nie szukali, lipiec zesztego roku byt w niej dobry). W
najblizszych  miesigcach w  produkcji  najwazniejszym
tematem beda nadal czynniki podazowe. Beda one
negatywnie odbija¢ sie na wynikach tej kategorii, a sygnaty,
ktore do tej pory pojawiaja sie gtdwnie w ankietach
koniunktury, znajda swoje odzwierciedlenie roéwniez w
realnych danych.

Ceny producentow zaskoczyty in plus z dynamika +8,2% r/r. To
najwyzsze tempo wzrostu cen producentdéw od dekady. Duza
w tym zastuga cen ropy naftowej, jednak wylaczajac sekcje
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bezposrednio zwigzane z tym surowcem dochodzimy do cen
bazowych, ktére rosng w tempie 5,1%, ktére dawno nie byto
notowane. Szok cenowy dotyczy wszystkich  sekgji
przetwodrstwa przemystowego. Co ciekawe, ten szok cenowy
jest wyjatkowo zsynchronizowany miedzy krajami.

Obstawiamy, ze szok cenowy bedzie w kolejnych miesigcach
wygasat (wzrosty miesieczne beda nizsze), aczkolwiek mozna
sie spodziewac transmisji tego szoku pomiedzy sekcjami i
dalszych dostosowan cen wzglednych. Tym samym ceny
producentow zwolnig, ale powrdt do przyzerowych dynamik
rocznych jest naszym zdaniem mato prawdopodobny. Firmy,
podobnie jak konsumenci, maja bufory finansowe, popyt jest
duzy i to samo dotyczy checi budowania zapaséw. Nie ma
powoddw do obnizania cen. W warunkach ograniczonej
podazy (to moze potrwaé¢ do czasu opanowania wirusa
szczepieniami w catej Azji i wiekszosci EM, a wiec nie miesigce
ale jeszcze kwartaty) bardzo mato prawdopodobne jest
wystapienie agresywnej walki cenowej. Z naszym zgrubnych
obliczen wynika, ze to jeszcze nie szczyt. Kolejny odczyt
przekroczy 9%.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w lipcu wzrosta tylko o
3,9% r/r. Piszemy "tylko", bo konsensus oczekiwat lepszego
wyniku (4,8% r/r). My zawiedzeni nie jeste$my, bo tyle wynosita
nasza prognoza (prawie tyle, doktadniej to 4% r/r). Sprzedaz po
odsezonowaniu spadta w poréwnaniu do czerwca tego roku o
1,5% m/m. Oznacza to, ze oddalita sie od przedpandemicznego
trendu. To oznacza z kolei, ze strumien sprzedazy, ktory
pozostat do nadrobienia (skumulowane odchylenie od trendu
z lat 2014-19), powiekszyt sie. Nieodsezonowana sprzedaz
detaliczna w ujeciu miesiecznym wzrosta o 21%. To
zdecydowanie stabszy wzrost niz ten notowany rok temu
(wowczas wzrost sprzedazy w lipcu wynosit 6,5% m/m), ale jak
podkreslalismy w kilku wczesdniejszych komentarzach, wynika
to z odmiennego harmonogramu otwierania gospodarki,
innych zachowan konsumentéw i skali odtozonego popytu.
Mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze powyzsze czynniki
(szczegdlnie wptyw otwierania) nie ma juz wiekszego
przetozenia na sprzedaz detaliczng - miesieczny wzrost nie
odbiega od tego notowanego w latach przed pandemia.
Nalezy przyzwyczajac sie do coraz bardziej "normalnych" liczb,
ten odczyt to jeden z przyktadéw. Coraz mniejszy wptyw ma
tez efekt bazy. Warto jednak podkresli¢, ze nie jest to az tak
zty wynik, jak wskazywatyby to na to np. wydatki kartowe (tam
odnotowano spadki m/m). To jednak nie jedyne powody
spowolnienia sprzedazy. Przyczyn szukaé mozna tez w
rosngcych cenach (dawno niewidziany poziom inflacji, wysoki
deflator sprzedazy) i zmianie struktury konsumpcji. Jak
zapowiadalismy we wczesniejszych komentarzach pateczke
beda przejmowac ustugi. To wtadnie w przeniesieniu czesci
wydatkdw konsumpcyjnych z towardw na ustugi (np.
gastronomia) doszukiwalibysmy sie jednego z powoddw
gorszych od oczekiwan wynikdw sprzedazy. Jednoczesnie
pozostajemy stosunkowo optymistyczni co do prognoz
konsumpcji jako catosci (skoro to tylko przeptyw od towaréw
do ustug). Nasz optymizm podtrzymywany jest m.in. przez
dobra sytuacje rynku pracy.

Spadki w ujeciu rok do roku odnotowano w kategorii dot.
sprzedazy mebli, RTV i AGD (-1,9% r/r). Powodowane one byty
w pierwszej kolejnosci wysoka baza z roku ubiegtego (lipiec
byt jednym z tych miesiecy kiedy doposazano mieszkania po
okresie pierwszych restrykcji), cho¢ warto podkresli¢, ze
ostatnio ta kategoria spowalnia. Najsilniej spadfa sprzedaz
pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci (tez czesciowo
baza). Najwieksze wzrosty r/r odnotowano w przypadku
sprzedazy odziezy i obuwia, ale to kategoria, ktéra tez zaczyna
wyhamowywaé¢ po okresie powrotu konsumentéw do
sklepéw. Coraz mniejszy jest tez udziat sprzedazy przez

Internet (spadt z 8,1% do 7,4%), co nie powinno zaskakiwac -
preferencje zakupowe wracaja do tych obserwowanych przed
restrykcjami.

Inflacja

Inflacja CPI 54%. Inflacja bazowa 39%. Tak wyglada
szacowany krajobraz inflacyjny. Spodziewalismy sie inflacji na
poziomie 52% z inflacja bazowa okrakiem pomiedzy 3,8-3,9%.
Spodziewalismy sie jednak rowniez, ze ceny zywnosci beda
jednak blizsze typowego wzorca. Zamiast tego zobaczylismy
jedynie niewielki spadek w tej kategorii* (-0,3% m/m), co w
pofaczeniu z dobrze odgadnieta skala podwyzki cen gazu
(cata kategoria energia +0,8%) i paliw (+1,8%) dato mieszanke
wybuchowa i poskutkowato wzrostem inflacji do 5,4%. Gdyby
nie wyzsze ceny zywnosci, inflacja okazataby sie zgodna z
nasza prognoza. Inflacja bazowa rosnie, ale z naszej
perspektywy wyglada to raczej jak "dozynki" w kategoriach
wrazliwych na otwieranie gospodarki. Nie znamy tez
dokfadnej kompozycji tej czesci inflacji. Nasze prognozy
sugerujg, ze w najblizszych miesigcach/kwartatach inflacja
bazowa nie bedzie sie plasowata juz wyzej. Raczej
zaobserwujemy konsolidacje lub lekkie opadanie. To bedzie
jednak nadal historycznie wysoki poziom inflacji bazowej.
Inflacje CPI dzwigac¢ beda w tym czasie inne czynniki: ceny
zywnosci oraz ceny energii elektrycznej i gazu. Od dtuzszego
czasu wspominalismy, ze najwyzszy odczyt inflacji przypadnie
na grudzien (caty czas kreci sie w okolicach 56% - pare
miesiecy temu wygladat absurdalnie, ale teraz gwattownie
nabiera realnosci), a inflacja w 2022 roku nie ma szans do
powrotu do przedziatu wahan. Wypada nam w tym miejscu
tylko podtrzymaé¢ nasze prognozy - konsensus rynkowy
zaczyna byc¢ z nimi coraz bardziej zbiezny.

Co z tym zrobi RPP? Sytuacja robi sie coraz bardziej
skomplikowana. Arytmetycznie nie ma szansa na szybki
spadek inflacji w kolejnych kwartatach. Poziom cen zostat
wydzwigniety do takiego poziomu, ze baza ktdra do tej pory
generowata spadki inflacji w 2022 roku istotnie przesuwa sig
na dalsza czes¢ roku. To z kolei sprawia, ze przy projekcji
inflacyjnej nie bedzie obecnego "siodetka", a inflacja opadac
bedzie pewnie do celu przez caty okres od goéry. Do tej pory
projekcja wygladata tak i juz teraz jest solidnie niedostrzelona.
Przy tak zmienionej projekcji inflacyjnej (i bardzo podobnym
ksztatcie do tej z Czech, czy Wegier) najprostszym
rozwigzaniem bytoby prawdopodobnie szybkie wejscie w
podwyzki stép procentowych i potwierdzanie w kolejnych
projekcjach, czy faktycznie juz przy "tym wiasnie" poziomie
stép procentowych inflacja wraca do celu. To myslenie
naszym zdaniem zblizone do tego, ktére prezentuja teraz
jastrzebie. Ostatni zapis "Minutes" RPP sugeruje jednak, ze
wigkszos¢ nadal traktuje inflacje jak szok cenowy
(zmniejszenie dochodu realnego) i nie widzi inflacji
popytowej. Odczyt wiedziony przez ceny zywnosci sprzyja
takiemu mysleniu. Ten konsensus mogt sie nieco pozmieniac,
ale z perspektywy rozumowania na podstawie szoku
cenowego, wyzsza inflacja nie powinna robi¢ cztonkom RPP
wiekszej réznicy - ot, wzrosto to i w pewnym momencie
szybciej bedzie spadac. Faktycznie, W zakresie
obserwowanego obecnie szoku cenowego zwigzanego z
otwieraniem gospodarki, to rozumowanie jest poprawne.
Inflacja w Polsce ma jednak (i bedzie miata) silny komponent
popytowy widoczny w wysokiej dynamice cen w ustugach
pracochtonnych i nie bedzie od tego ucieczki. Predzej czy
poézniej ten efekt bedzie musiat zosta¢ rozpoznany i
zaatakowany podwyzkami stép. | tu dochodzimy do
preferencji RPP. Sytuacja jest naszym zdaniem w tym
momencie juz krystalicznie jasna. Mniej wiecej wiadomo, co
pokaze projekcja inflacji i RPP moze sie do tego juz odnies¢
na wrzesniowym  posiedzeniu. Gdyby RPP chciata
koncentrowa¢ sie na 2022 roku w swoich dziataniach,
mogtaby podniesé¢ stopy juz na wrzesniowym posiedzeniu,
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gdyz wiadomo, ze przez kolejny rok celu inflacyjnego nie
zrealizuje. Zobaczymy jaka bedzie retoryka po tym
posiedzeniu, ale na razie wcigz widzimy wigekszg szanse na
podwyzke w | kwartale 2022 niz w listopadzie. Powdd wciaz
ten sam - kolejne przestrzelenie projekcji inflacyjnej dos¢
dobrze juz obejmujacej 2023 rok (powyzej celu). Plus obawy
epidemiczne. Ustang pewnie na dobre w 2022 roku.

Rynek pracy

Dane dot. przecietnego zatrudnienia w  sektorze
przedsigbiorstw i przecietnego wynagrodzenia byty stabsze od
oczekiwan. Zatrudnienie wzrosto o 1,8% r/r (konsensus i hasza
prognoza wynosity 2% r/r). Ptace wzrosty natomiast o 8,7% r/r
(konsensus: 8,6% r/r, nasza prognoza: 9,1% r/r). Daleko jednak
nam do stwierdzenia, ze te dane byly stabe. Taki wynik
zatrudnienia oznacza, ze w lipcu zwiekszyto sie ono tylko o 2,4
tys. etatow. To stosunkowo staby wynik jak na ten miesiac i nie
chodzi tu nam o pordwnanie z zesztorocznym lipcem, w
ktorym notowano rekordowe przyrosty. Nawet biorgc pod
uwage "normalne" lipce z zesztych lat, wzrost o nieco ponad 2
tys. etatow klasyfikowat by go w koncédwce rankingu. Nie
zrealizowat sie wiec zaktadany przez nas scenariusz szerszych
powrotéw do pracy (tych juz najprawdopodobniej nie
zobaczymy w danych - kto miat wréci¢ ten wrdcit). Okres
powrotu do petnych wymiaréw etatu tez juz sie juz pewnie
zakonczyt, wiec nie przektadat sie na wzrosty zatrudnienia.
Nalezy po prostu przyzwyczajac sie do bardziej "zwyczajnych"
liczb notowanych w poprzednich latach i odzwyczaja¢ od
ponadnormatywnych przyrostéw z okreséw wychodzenia z
obostrzen. Firmy ciggle borykajg sie z barierg braku
pracownikow. Jesli kwestia stabego zatrudnienia ma korzenie
podazowe, to tym bardziej nie ma sie czym przejmowac: to
minie (ale pewnie przywrdcenie réwnowagi bedzie wymagato
szybszych wzrostéw ptac). Firmy mogly tez pozostawac
stosunkowo ostrozne wobec zatrudniania nowych oséb w
obliczu mozliwych restrykcji zwigzanych z IV fala pandemii
(po co zatrudniaé, skoro nie wiadomo czy zaraz nie trzeba
bedzie zwalnia¢). To jednak naszym zdaniem najstabszy
powdd, ktoéry przyszedt nam do gtowy. Mozliwy jest rowniez
wplyw rozliczenia srodkéw z Tarczy Finansowej (nie trzeba juz
utrzymywac takiego poziomu zatrudnienia jak przed
pandemia), jednak nie przecenialibysmy jego skali (nie byt on
widoczny w poprzednich odczytach, powinien rozmyc¢ sie na
kilka wczesniejszych miesiecy).

Za stabszym odczytem zatrudnienia podazyt tez stabszy wynik
ptac. W pierwszej kolejnosci za spadek rocznej dynamiki
wynagrodzen (z 9,8% r/r do 8,7% r/r) odpowiada oczywiscie
baza statystyczna z roku ubiegtego. Do tego dochodzi
stosunkowo niekorzystna réznica dni roboczych (jak na lipiec).
Tu réwniez sytuacja bardziej wraca do przed-pandemicznej
normy (niz kaze bi¢ na alarm). Nie wida¢ rozpedzenia ptac
zwigzanego z wysoka inflacja, ale efekt krzywej Philipsa (tak
go nazwijmy) kaze na siebie raczej poczeka¢ do momentu,
kiedy stopa bezrobocia powrdci w nizsze poziomy. Te efekty
moga by¢ tez na razie na tyle subtelne, ze ciezko je
odfiltrowaé. By¢é moze wiec nie nalezy mowic, ze efekt nie
wystepuje, co nie potrafimy go zdiagnozowaé¢ (ani
potwierdzi¢, ani obali€). Jesli zasadne sg obawy przed IV falg w
zatrudnieniu, to moze to tez rzutowaé¢ na dynamike pfac i
ostabienie konkurencji o pracownika: skoro nie zatrudniam, to
nie zachecam nowych pracownikéw wyzsza pensja.

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik, A. Wytrykowska, J. Kownacki)
research@mbank.pl
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Su rowce cena biezaca 48,87 PLN potencjat zmiany
ISW cena docelowa 62,42 PLN +27,7%
kupuj (podtrzymana) rekomendacj cena docelowa data wydania

nowa kupuj 62,42 PLN 2021-09-07

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl poprzednia Kkupyj 48,09 PLN 2021-04-09

Wyraznie wzrosty cen wegla koksujacego (obecnie w Australii Podstawowe dane JSWPW _ vs. WIG

ponad 250 USD/t) implikuja, ze naszym zdaniem oczyszczona ticker Isw pw zmiana 1M T433%  +37,7%

o zdarzenia jednorazowe EBITDA Grupy wzroénie do ISIN PLISWO000015  zmiana YTD *883%  +61,8%

~ 930 min PLN w 3Q21 oraz 1100 mIn PLN w 4Q'21. Zrédta  liczbaakeji(min) 17,4 Sredni obrét 1M 461 min PLN

rynkowe podaja, ze do konca pazdziernika ceny wegla MC (min PLN) 5737.9 sredni obrot 6M 303 min PLN
koksujgcego moga wzrosnaé nawet do 280 USD/t z uwagi na EV (minPLN) 6482,2 EV/EBITDA12M fwd 41 +508%
duzy popyt i problemy po stronie podazy. To réwniez pozwala free float 24,8% EV/EBITDA 5Y avg 27 ___premia

z wiekszym optymizmem spojrze¢ na 2022 rok, kiedy Grupa
powinna uruchomi¢ wydobycie z wysoko gatunkowego ztoza Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Bzie-2 oraz skorzystaé z oszczednosci z przekazania ruchu (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Jastrzebie do SRK (okoto 200 min PLN oszczednosci rocznie). przychody 8672 6989 10275 10710 10069
Podwyzszamy nasze $rednie ceny wegla na lata 2021-2023 EBITDA skor. 1839 -400 2105 3320 2519

oraz obnizamy cele wydobycia i wolumenu sprzedazy. Mimo marza EBITDA 21,2% -5,7% 20,5% 31.0% 25,0%

znacznych inwestycji oczekujemy, ze Grupa wygeneruje EBIT skor. 806 1505 947 2018 1188
pozytywny przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 2ysk netto skor. 548 1348 €62 1534 864

2H'21, a w 2022 roku na bilansie znéw pojawi sie gotowka P/E skor. 105 - 87 3.7 6.6
netto (zakladamy 770 min PLN). Podwyzszamy nasza cene p/BV 07 08 0.8 06 0.6

docelowa do 62,42 PLN/akcja (wczesniej 48,09 PLN/akcja) oraz EV/EBITDA skor. 26 - 3 16 2,2
podtrzymujemy rekomendacje kupuj. DPS 17 0,00 0,00 0,00 6,53

DVield 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 13,4%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA (skor.) +0,6% +51,9% +1,3%
zysk netto (skor.) +1,5% +150,4% +3,5%
wegiel koksowy (PLN/t) +21,1% +16,1% +3,2%
wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) -14,5% 0,0% 0,0%
koks (PLN/t) +9,7% +21,4% +5,2%
prod. wegla (tys. t) -5,8% -3,6% -3,5%
prod. w. koks. (tys. t) -5,8% -3,6% -3,5%
prod. koksu (tys. t) -6,8% 0,0% 0,0%

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019P 2020 2021P  2022P  2023P
prod. wegla (tys. t) 14762 14385 14144 15370 17050 aktywa 14926 15031 15856 17518 1742614
prod. w. koks. (tys. t) 10208 11062 N30 12296 13640 aktywa trwate 10391 1027 1738 12125 1222921
udziat wegla koks. (%) 1 1 1 1 1 kapitat wiasny 8 463 6920 7353 8886 8983,351
prod. w. ener. (tys. t) 4554 3323 2834 3074 3410 udziat mniejszosci 388 397 397 397 396,8
prod. koksu (tys. t) 3170 3331 3633 3700 3500 diug netto 1252 553 347 770 584,857
przeptywy oper. 1538 355 2195 2902 2092 diug netto/EBITDA (x) -68% -138% 17% 23% 23%
amortyzacja 1034 1105 1158 1302 1332 diug netto/kap. wt. (x) -15% 8% 5% 9% 7%
kapitat obrotowy 162 126 485 29 179
przeptywy inw. -2 261 181 -1870 -1670 1400 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 2181 2047 1870 1670 1400 P/E EV/EBITDA
przeplywy fin. -180 1442 -120 N4 -877 21P 22P 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -201 [0} (0] [0} -767 minimum 55 4,7 53 1,6 1,5 1,5
FCF 691 2002 617 1259 736 maksimum 52,4 83,4 82,5 59,9 7,9 7.7
FCF/EBITDA -38% 500% 29% 38% 29% mediana 15,1 7,6 8,0 8,8 46 42
CFO/EBITDA 84% -89% 104% 87% 83% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27 28P  29P  30P +
w. koksowy (USD/t) 162 171 157 152 152 152 152 152 152 152 152 beta 1,0
w. energet. (PLN/t) 225 263 263 263 263 263 263 263 263 263 263 wzrost FCF po prognozie 0%
koks (USD/t) 346 37 289 274 274 274 274 274 274 274 274 zdyskontowana wartos¢ FCF 5052,6
przychody 10275 10710 10069 10085 9961 9955 9957 9959 9961 9964 9966 ditug netto 5527
EBITDA 1822 3320 2519 2498 2341 2241 2125 2007 1958 1841 1716 inne korekty 396,8
marza EBITDA 17,7%  31,0% 250% 248% 235% 225% 213% 202% 197% 185%  17.2% wycena DCF na akcje (PLN) 47,15
EBIT 664 2018 1188 1158 986 876 759 642 584 457 316
podatek 103 362 205 199 171 154 132 10 99 74 47 Wycena
CAPEX 1870  -1670  -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400  -1400 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 485 -29 179 19 -25 -8 -7 -7 -3 -8 -9 poréwnawcza 50% 70,27
FCF 617 1259 736 918 746 679 586 490 456 358 259 DCF 50% 4715
PV FCF 605 1137 613 704 527 442 352 271 233 168 cena wynikowa 58,71
WACC 82%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 62,42
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Gaming

CD Projekt
kupuj (nowa)

Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09 piotr.poniatowski@mbank.pl

W niniejszej publikacji wznawiamy pokrycie analityczne dla
spotki. W najblizszym czasie kluczowe dla spoétki bedzie
.dowiezienie” premier WiedZmina 3 oraz Cyberpunk 2077 na
konsole nowej generacji. Po nieudanej zesztorocznej
premierze Zarzad stara sie zabezpieczajaco stwierdzad, ze ,nie
mozna mie¢ catkowitej pewnosci ze data premiery nie
zostanie przetozona” (naszym zdaniem komentarz ten
bardziej dotyczy CP2077 niz W3). Niemniej jednak, obu
premier oczekujemy w grudniu. Uwazamy, ze CP2077 na next
-gen przyniesie zmiane sentymentu do gry, spowoduje wzrost
zainteresowania tytutem oraz przywréci jego sprzedaz.
W potowie 2022 roku oczekujemy premiery ptatnego dodatku
do CP2077, drugiego w potowie 2023 r, a trzeciego
(z elementami multiplayer) w 2024 r. Zaktadamy, ze studio
jest w stanie, tak jak zapowiedziato, rownoczesnie pracowac
nad dwoma franczyzami, takze zaktadamy premiery nowych
gier AAA w 2026 roku (WiedZmin) oraz w 2028 roku
(Cyberpunk), a nastepnie okoto 6-letni cykl wydawniczy.
Biorac pod uwage sukces RDR2 i sprzedaz nowego
WiedzZzmina, zakladamy naszym zdaniem konserwatywnie —
marka WiedZzmin posiada¢ bedzie znaczaco wyzsza baze
fanéw niz RDR, a liczba konsol bedzie na poréwnywalnym
poziomie co przy RDR2. Wycena pordwnawcza oparta o
wskazniki z lat 2021-23 naszym zdaniem nie odzwierciedla
dtugoterminowego potencjatu spdtki i jest istotnie zanizona
przez aktualny dotek wynikowy. Oczekujemy, ze w dtugim
terminie CD Projekt jest w stanie generowac wysoki FCF,
wyptacac stata dywidende oraz z powtarzalnoscig publikowac
gry wysokiej jakosci (i dobrze sprzedajace sie). Patrzac przez
dtugoterminowy pryzmat wyceny zalecamy kupowanie akgcji
CD Projekt wyznaczajac cene docelowa na 238 PLN.

Wyniki i przeplywy operacyjne

mBank.pl

cena biezaca 188,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 238,00 PLN +26,6%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
nowa kupuj 238,00 PLN 2021-09-07
poprzednia zawieszona 2021-05-07
Podstawowe dane CDRPW vs.WIG
ticker CDR PW zmiana 1M +8,0% +2,4%
ISIN PLOPTTCOO0OT1 zmiana YTD -30,3% -56,9%
liczba akcji (min) 100,7 $redni obrét 1M 68,0 min PLN
MC (min PLN) 18938,9 Sredni obrét 6M 17,3 min PLN
EV (mIn PLN) 17 900,6 EV/EBITDA 12M fwd 232 -5,8%
free float 65,1% EV/EBITDA 5Y avg 24,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 521 2139 1164 1358 1241
EBITDA 218 1425 563 808 688

marza EBITDA 41,8% 66,6% 48,4% 59,5% 55,5%
EBIT 180 1157 451 668 577
zysk netto 175 1154 397 618 542
P/E - 16,4 47,6 30,6 35,0
P/BV 16,3 87 92,0 7,0 6,4
EV/EBITDA 80,8 12,8 318 214 248
DPS 1,05 0,00 5,00 0,00 3,07
DYield 0,6% 0,0% 2,7% 0,0% 1,6%

Zatozenia i Bilans

(min PLN) 2019 2020 2021P _ 202IP __ 2022P
prod. Gier (S) 369 1896 934 1086 917 Wiedzmin 3 () 358 497 257 128 n3
prod. Gier (EBIT) 177 1131 447 652 547 Gwint (S) 19 32 34 45 4
prod. Gier (marza) 47,9% 59,7% 47,8% 60,1% 59,7% Cyberpunk 2077 (S) 0 1558 601 881 736
GOG.com (S) 162,3 3437 237,6 271,5 323,8 produkcja w toku 386 407 368 402 408
GOG.com (EBIT) 3,6 26,2 4,7 15,3 30,0 srodki pienigzne 49 563 988 1559 1788
GOG.com (marza) 2,2% 7,6% 2,0% 5,6% 9,3% diug netto -461 -563 21020 11590 -1820
przeptywy oper. 217 698 1243 734 636 diug netto/EBITDA (x) 2,1 -0,4 1,8 2,0 2,6
amortyzacja 8 14 19 20 21

kapitat obrotowy 128 -1001 946 N 7 Analiza poréwnawcza

przeptywy inw. 176 175 -391 177 121 P/E EV/EBITDA

CAPEX -92 19 -28 22 25 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
naktady na produkcje -165 -203 -144 -155 -96 minimum 21,5 191 10,0 6,0 7,0 58
FCF 1180 192 1292 569 532 maksimum 59,5 81,9 24,0 38,8 37,2 15,0
FCF/EBITDA 230% 70% 77% 56% 8% mediana 26,4 22,6 19,5 16,9 15,1 12,4
CFO/EBITDA 221% 91% 92% 95% 99% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
Wiedzmin 3 (tys.) 5585 3060 3038 1332 1058 371 0 0 0 0 beta 1,0
CP2077 (tys.) 7500 8625 6900 5520 3698 2478 1660 830 0 0 wzrost FCF po prognozie 3,0%
kolejne gry AAA (tys.) 0 0 0 0 0O 20000 10000 28000 15850 14620 zdyskontowana wartos¢ FCF 13358
przychody 1164 1358 1241 969 606 4M7 2297 51 2803 2286 2354 dtug netto 11020
EBITDA 563 808 688 491 226 3102 1507 3816 1879 1497 1542 inne korekty o]
marza EBITDA 48,4%  59,5% 555% 50,7% 373% 753% 656% 747% 67,0% 655% 655% wycena DCF na akcjg (PLN) 223,70
EBIT 451 668 577 343 95 2860 1389 3515 1701 1318 1358

podatek 45 51 42 25 6 201 100 250 123 95 98 Wycena

CAPEX 172 77 121 206 223 -304 165 201 28 29 29 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 946 1 7 16 21 203 105 1162 133 30 30 poréwnawcza 0% 1528
FCF 1292 569 532 275 18 2395 1347 3203 1861 1403 1704 DCF 100% 223,70
PV FCF 1259 51 44 210 13 1552 805 1763 944 656 - cena wynikowa 223,70
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 238,00
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Hm Biuro maklerskie

Ten Squa re Games Cena biezaca 545,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (nowa) Cena docelowa 612,00 PLN +123%
Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09 piotr.poniatowski@mbank.pl TemmcEds | camdesdTe CEE e
W niniejszej publikacji wznawiamy pokrycie analityczne dla nowa akumuluj 612,00 PLN 2021-09-07
spotki. Wybuch pandemii skokowo zwiekszyt liczbe graczy poprzednia zawieszona 2021-05-07
Fishing Clash (FC), a przez to osiggane przychody. W ostatnich Podstawowe dane TENPW  vs. WIG
kwartatach liczba graczy spada (ponad 2x spadek $redniej w ticker TEN PW zmiana 1M -0.2% -5,7%
2Q21 vs. 2Q20) jednak spoétka bardzo skutecznie ich ISIN PLTSQGMO0016  zmiana YTD *07%  -258%
monetyzuje (wzrost ARPU z FC o 70% vs. 2Q'20). Zdaniem liczba akeji (min) 7,3 $redni obrét M 55 min PLN
Zarzadu pierwsze wyniki osiggane przez FC w Chinach sa MC (min PLN) 3960,7 sredni obrot 6M 89 minPLN
Jlepsze od oczekiwan”, jednak uwazamy ze same oczekiwania EV (min PLN) 38357 EV/EBITDA12M fwd 149 +13,4%
byty bardzo nisko zawieszone. W naszych prognozach free float 58,4% EV/EBITDA 5Y avg 131 premia
pierwszych istotnych wptywéw z chinskiej wersji FC

oczekujemy dopiero od 2Q'22. Dla Hunting Clash (HC) Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zaktadamy utrzymanie wzrostu ARPU w najblizszych latach (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przy powolnym odptywie graczy (gra jest zdecydowanie przychody 2411 5782 708, 803,4 874,
nakierowana na konkretnego amerykanskiego gracza, nie EBITDA 85,7 1749 198,4 267,6 272,9
zaktadamy by gra miata kiedykolwiek trafi¢ do Chin). TEN marza EBITDA 35,6% 302% 28,0% 333% 312%
analizuje rynek pod katem przeje¢, gdzie mogtby wspomagadé EBIT 84,6 1718 1951 264,7 269,8
firmy swoim systemmem marketingu i monetyzacji, zysk netto 76,4 151,6 176,5 2382 242,8
infrastruktura, know how. W lipcu spétka przejeta wioski P/E S1.7 26,1 22,4 16,6 163
podmiot Rortos, specjalizujacy sie w symulatorach latania. P/BV 42,8 16,6 13,6 10,0 86
W catej Grupie aktualnie na etapie produkcyjnym znajduje sie EV/EBITDA 45,2 213 19,3 141 13,7
az 6 gier, ktérych hard launch miatby sie odbyé w latach DPs 377 3.77 10,00 18,21 2458
2022-23. Uwazamy, ze Ten Square Games jest w stanie w DYield 0.7% 0.7% 1.8% 3.3% 45%
dtugim terminie powiela¢ sukces FC/HC i tworzy¢ nowe

skuteczne gry. Rosngca baza graczy i mozliwos¢ cross-

promocji, wysoka monetyzacja oraz niskie koszty naszym

zdaniemm pozwala¢ beda generowaé¢ wysokie przeptywy

pieniezne (Sredni FCF Yield 6,6%), wyptacane do akcjonariuszy

w formie dywidendy ($redni DYield 4,8%). Wsparciem dla

notowan jest réwniez przeglad opcji strategicznych, w ktérym

spdtka znajduje sie od czerwca, a wsrdd rozwazanych

scenariuszy jest m.in. pozyskanie inwestora strategicznego

lub finansowego. Dla akcji Ten Square Games wyznaczamy

ceng docelowa na 612 PLN z rekomendacjg akumuluj.

Wyniki i przeplywy operacyjne Wskazniki

(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
Fishing Clash (sprzedaz) 207 562 494 480 422 koszty marketingu 65 165 188 191 230
FC Chiny (sprzedaz) 0 o} 0 43 60 narzut na sprzedaz 26,8% 28,5% 26,6% 23,7% 26,3%
Hunting Clash (sprzedaz) 0 16 156 220 186 pozostate koszty sprzedazy 72 179 231 263 286
pozostate gry (sprzedaz) 35 o] 59 60 206 narzut na sprzedaz 30,1% 30,9% 32,6% 32,7% 32,7%
MBNS 95,3% 95,6% 93,8% 94,5% 95,0% srodki pieniezne 75 237 125 195 234
przeptywy oper. 66 194 182 214 231 dtug netto -75 -237 -125 -195 -234
amortyzacja 1 2 3 3 3 dtug netto/EBITDA (x) -0,9 -1,4 -0,6 -0,7 -0,9
kapitat obrotowy 12 -30 -10 n -7

przeptywy inw. -4 -5 -221 12 13 Analiza poré6wnawcza

CAPEX 3 -4 4 12 a3 /3 EV/EBITDA
przeptywy fin. 27 28 73 132 179 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
dywidenda/buyback -27 -27 -73 -132 -179 minimum 15,7 12,8 10,4 5,6 41 2,9
FCF 62 121 154 218 226 maksimum 354 57,3 38,6 32,2 28,4 23,5
FCF/EBITDA 73% 69% 76% 81% 83% mediana 21,7 18,6 16,8 13,4 1,1 10,1
CFO/EBITDA 77% 1% 90% 80% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)

Fishing Clash 494 523 482 438 371 325 285 250 219 192 beta 1,0
Hunting Clash 156 220 186 132 103 86 73 61 51 43 wzrost FCF po prognozie 3,0%
pozostate gry 59 60 206 437 555 575 588 718 880 1009 zdyskontowana wartos¢ FCF 4439
przychody 708 803 874 1007 1029 986 945 1029 1150 1244 1281 dtug netto 237
EBITDA 202 268 273 334 344 325 303 328 366 39 408 inne korekty 0
marza EBITDA 286% 333%  312%  331% 335% 32,9% 32,0% 319% 318% 31,8%  31,8% wycena DCF na akcjg (PLN) 643,36
EBIT 195 265 270 331 341 321 299 324 362 392 404

podatek 19 26 27 33 34 32 30 32 36 39 40 Wycena

CAPEX A4 12 a3 15 5 15 4 5 a7 19 19 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -10 -1 -7 -8 1 3 2 -5 -7 -6 -6 poréwnawcza 50% 507,50
FCF 154 218 226 278 293 280 261 275 305 332 343 DCF 50% 643,40
PV FCF 150 196 187 212 206 182 156 151 155 155 - cena wynikowa 575,45
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 612,00
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Przemyst

Prognozowana zmiana sprzedazy w 2021r.
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Zrédto: mBank; *zielony - pozytywne rekomendacje, czerwony — hegatywne

Prognozowany dtug netto/EBITDA na koniec ‘21
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Prognozowany poziom wolnych przeptywoéw
pienieznych (FCF) do wartosci przedsiebiorstwa (EV)
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Prognozowana zmiana EBITDA w 2021r.
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Prognozowany DYield w 2021 r.
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Em Biuro maklerskie

Famur cena biezaca 2,59 PLN potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) cena docelowa 3,01 PLN +16,2%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Rekordowe od ponad 10 lat ceny wegla energetycznego i nowa kupuj 3,01PLN 2021-09-07
koksujgcego to naszym zdaniem szansa na odbudowe poprzednia trzymaj 2,50 PLN 2021-04-09
portfela zaméwien Grupy Famur na przetomie 2021/22 roku. Podstawowe dane FMFPW _ vs. WIG
W efekcie zaktadamy, ze segment underground w 2022 roku ticker FMF PW zmiana M *159%  +10,4%
zanotuje ponad 25% r/r wzrost przychoddéw ze sprzedazy, a ISIN PLFAMURO0012  zmiana YTD *151% ,4%
wyzsze zalozone ceny przetoza sie na poprawe marzy do liczba akeji (min) 5748 sredni obrGt 1M 1.6 min PLN
ponad 30%. Dodatkowo w 2022 roku zaktadamy pierwsza MC (min PLN) 14886 $redni obrot 6M 1.6 minPLN
sprzedaz farm fotowoltaicznych (zakltadamy 80MW), co EV (min PLN) 10703 EV/EBITDA12M fwd 38 -315%
przetozy sie na dodatkowy przychéd w wysokoéci ~340 m PLN free float 52,3% EV/EBITDA 5V avg 5,5 dyskonto
oraz pozytywna kontrybucje do EBITDA na poziomie ~35 min
PLN. W efekcie Grupa Famur notowana jest na wskaznikach Prognozy Biura maklerskiego mBanku
~3XEV/EBITDA na lata 2021 i 2022. Spétka naszym zdaniem w (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
tym okresie wcigz utrzymywacé bedzie nadwyzki gotdwki na przychody 2165 1139 983 1535 1767
bilansie w kwocie okoto 390-290 mIn PLN (0,50-0,68 PLN na EBITDA 451 416 303 361 394
akcje). Naszym zdaniem perspektywa dynamicznej poprawy marza EBITDA 20,8% 36,5% 30,8% 23,5% 22,3%
wynikéw w 2022 i 2023 roku przy niskiej waluacji i duzej ilosci EBIT 269 239 153 229 266
Srodkow pienieznych na bilansie moze przetozy¢ sie na wzrost zysk netto 245 185 N4 149 169
kursu akcji. Podnosimy nasze prognozy na 2022 i 2023 rok P/E 6.1 8,0 13,0 10,0 8.8
oraz cene docelowa do 3,01 PLN (wczesniej 2,50 PLN). P/BV 10 09 08 08 07
Podnosimy nasza rekomendacje do kupuj (wczeéniej trzymaj). EV/EBITDA 3.7 25 3.5 3.3 3.4
DPS 0,53 0,00 0,00 0,00 016
Dvield 20,5% 0,0% 0,0% 0,0% 6,0%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2022P
przychody -6,7% +58,1% +90,2%
EBITDA -4,7% +31,6% +58,7%
zysk netto -10,5% +41,1% +85,7%
obroty Underground -7,9% +27,3% +49,6%
marza Underground -25,4% +233,5% +366,6%
dtug netto -33,9% -54,3% -58,0%
DPS - - +69,3%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
obroty Underground 1621 969 828 1045 1171 aktywa 2975 2492 2568 2702 2753
marza Underground 33,3% 34,0% 28,8% 30,6% 30,9% aktywa trwate 936 774 754 733 722
przychody elektryka 65 54 49 48 47 goodwill 162 162 162 162 162
przych. Famur Solar 0 0 o] 340 450 kapitat witasny 1557 1710 1824 1974 2053
przeptywy oper. 504 640 106 74 212 udziat mniejszosci -46 -28 -28 0 41
przeptywy oper. 182 177 149 132 128 dtug netto 220 -420 -390 -343 -344
amortyzacja 66 321 164 245 131 diug netto/EBITDA (x) 0,5 1,0 1,3 1,0 -0,9
kapitat obrotowy -15 -105 -123 -112 N4
przeptywy inw. 38 146 123 n2 n4 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 185 238 12 -109 197 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 184 272 o -100 -100 21P 22P 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -305 [0} (0] [0} -90 minimum 19,8 15,0 12,4 10,2 7,6 6,4
FCF 415 528 Ry -38 29 maksimum 335 297 27,5 203 17,7 16,4
FCF/EBITDA 92% 127% 4% 10% 25% mediana 23,3 16,9 15,3 12,2 10,3 9,6
CFO/EBITDA 112% 154% 35% 21% 54% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 983 1535 1767 1718 1688 16611 16364 1614 1593 1575 1573 beta 12
zmiana (r/r) -14% 56% 15% -3% 2% 2% -1% -1% -1% -1% 0% wzrost FCF po prognozie 0%
EBITDA 303 361 394 332 310 289 276 265 253 242 237 zdyskontowana wartos¢ FCF 720,6
marza EBITDA 308% 235% 223% 194% 184% 17,4%  169%  164%  159%  154%  151% diug netto -420,0
amortyzacja 149 132 128 130 131 131 132 134 135 135 131 inne korekty 492
EBIT 153 229 266 202 180 157 144 131 8 107 105 wycena DCF na akcjg (PLN) 2,68
podatek 27 42 49 38 34 30 27 25 22 20 20
NOPAT 127 187 216 165 146 128 17 106 %6 87 86 Wycena
CAPEX 123 RIP) 4 17 119 21 124 126 129 131 31 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -164 -245 131 70 29 27 26 25 24 35 1 poréwnawcza 50% 2,94
FCF Rl 38 29 248 186 165 151 139 126 126 86 DCF 50% 2,68
PV FCF Rl 34 8l 184 126 102 86 72 60 54 cena wynikowa 2,81
WACC 95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95% koszt kapitatu 9M 7,0%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 3,01
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Mo-BRUK

akumuluj (obnizona)

mBank.pl

potencjat zmiany

+12,0%

cena biezaca

355,00 PLN

cena docelowa 397,63 PLN

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl
Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09 piotr.poniatowski@mbank.pl nowa akumuluj 397,63 PLN 2021-09-07
Wyniki 2Q'21 byly wyraznie wyzsze r/r oraz lepsze od naszych poprzednia kupyj 379,61 PLN 2021-07-06
prognoz. Mo-Bruk poinformowat réwniez o oddaleniu w Podstawowe dane MBRPW__ vs. WIG
catoéci kary Marszatka Wojewddztwa Dolnoslaskiego za ticker MBR PW zmiana 1M T44% 1%
sktadowanie odpadéw w Watbrzychu. Dodatkowo przy okazji ISIN PLMOBRKO0013  zmiana YTD *69.2%  +42,6%
prezentacji wynikéw za 2Q'21 Spétka poinformowata o nowych liczba akcji (min) 3,5 sredni obrét 1M 17 minPLN
przetargach ~w  zakresie  unieszkodliwiania  bomb MC (min PLN) 12471 sredni obrot 6M 23 minPLN
ekologicznych w Polsce. Prawdopodobna wygrana Mo-Bruku EV (minPLN) 11814 EV/EBITDA12M fwd 88 83%
poprawia perspektywy backlogu w segmencie spalania na free float - EV/EBITDA 5V avg 9,6 dyskonto
2022 rok. Podwyzszamy nasza wycene w efekcie zmniejszenia
korekt na potencjalne kary za sktadowanie odpadéw w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Watbrzychu (okoto 60 min PLN) do 397,63 PLN (wczesniej (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
379,61 PLN/akcja). W zwigzku ze wzrostem kursu akcji od przychody 131 178 219 241 261
momentu wydania naszej rekomendacji obnizamy nasze EBITDA skor. 57 100 128 136 144
zalecenie do akumuluj (wczesniej kupuj). marza EBITDA 43,6% 561% 58,4% 56,4% 55.2%
EBIT skor. 51 94 121 127 136
zysk netto skor. 41 76 97 103 110
P/E skor. 3,2 16,4 12,8 12,1 1,4
P/BV 9,6 7,7 6,6 5.8 52
EV/EBITDA skor. 221 12,0 93 8,6 7.9
DPS 4,82 13,76 20,15 22,20 23,39
Dvield 1,4% 3,9% 5,7% 6,3% 6,6%
zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wol. Spalanie 0,0% 0,0% 0,0%
wol. Stabilizacja 0,0% 0,0% 0,0%
wol. RDF 0,0% 0,0% 0,0%
ceny Spalanie 0,0% 0,0% 0,0%
ceny Stabilizacja 0,0% 0,0% 0,0%
ceny RDF 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
obroty spalanie 37 68 99 99 101 aktywa 190 209 231 252 277
obroty stabilizacja 52 60 69 85 97 aktywa trwate 134 120 19 125 120
obroty RDF 26 34 46 52 58 kapitat wiasny 132 163 189 214 242
przychody na tone 492 784 903 870 858 udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
EBITDA na tone 215 439 528 491 474 dhug netto a3 -49 -66 78 104
przeptywy oper. 40 74 101 107 n4 dtug netto/EBITDA (x) 23% -47% -51% 57% 2%
amortyzacja 6 6 7 9 8 dtug netto/kap. wt. (x) -10% -30% -35% -36% -43%
kapitat obrotowy -6 -5 -10 -7 -6
przeptywy inw. -1 5 -9 17 -6 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 2 10 9 17 -6 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 27 57 73 -80 -82 21P 22p 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -17 -48 -71 -78 -82 minimum 39 7,5 6,2 3.2 4] 43
FCF 40 87 85 88 105 maksimum 165,6 74,6 61,0 18,2 15,6 123
FCF/EBITDA 71% 87% 67% 65% 73% mediana 16,6 12,9 12,0 8,8 7.9 7,8
CFO/EBITDA 71% 74% 79% 78% 79% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29p 30P + (min PLN)
ceny Spalanie 4500 4500 4500 4500 4410 4278 4149 4170 4191 4212 4233 beta 1,0
ceny Stabilizacja 490 515 535 535 530 522 514 517 519 522 524 wzrost FCF po prognozie 2%
ceny RDF 575 578 578 578 566 549 533 536 538 541 544 zdyskontowana wartos¢ FCF 676,1
przychody 219 24 261 274 277 278 278 286 295 303 313 diug netto 22,2
EBITDA 128 136 144 147 143 137 129 130 130 130 131 inne korekty 5,0
marza EBITDA 584% 56,4% 552% 53,7%  517%  492%  465%  454%  442%  429%  41,8% wycena DCF na akcje (PLN) 382,78
EBIT 121 127 136 139 135 128 121 122 122 120 122
podatek 24 25 27 27 26 25 24 24 24 23 24 Wycena
CAPEX -9 17 -6 -7 -8 -8 -8 -8 -9 -9 -9 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -10 -7 -6 -5 3 3 2 -4 -4 B 2 poréwnawcza 50% 36527
FCF 85 88 105 108 106 101 95 94 94 97 96 DCF 50% 382,78
PV FCF 84 79 88 83 75 66 57 52 48 45 cena wynikowa 374,03
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu OM 6,3%
risk-free rate 35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35% cena docelowa za 9M 397,63
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Hm Biuro maklerskie

H a ndel Cena biezaca 339,00 PLN potencjat zmiany
o Cena docelowa 322,70 PLN -4.8%
Dino
trzymaj (nowa) rekomendacja cena docelowa data wydania
nowa trzymaj 322,70 PLN 2021-09-07
Janusz Pigta +48 22 438 24 08 janusz.pieta@mbank.pl poprzednia sawieszona 2021-05-07
Dino zaraportowato w 2Q21 lekki spadek marzy zwiazany Podstawowe dane DNP PW __ vs. WIG
m.in. z wprowadzeniem podatku od sprzedazy detalicznej ticker DNP PW zmiana ™M F100%  +4,5%
(w TH'21 spétka zaptacita z tego tytutu 76 min PLN). Wyniki za ISIN PLDINPLOOOTI  zmiana YTD *17.1% -9,4%
2Q'21 pokazaty rozwodnienie kosztéw materiatéw, energii oraz liczba akeji (min) 98,0 sredni obrot 1M 43,8minPLN
wynagrodzen. Oczekujemy kontynuacji tego trendu w 2H'21. MC (min PLN) 332356 sredni obrot 6M 361 min PLN
Na 2021 rok zaktadamy wzrost sprzedazy/sqm o 6,8% oraz EV (minPLN) 338894 EV/EBTDAT2M fwd 217 +26,4%
marzy EBITDA pre-IFRS 16 0 0,14 p.p. a na 2022 rok ptaska free float 48,8% EV/EBITDA SY avg 171 ___premia
marze ze wzgledu na wzrost wynagrodzen. Oczekujemy
wzrostu liczby sklepéw do 1803 na 4Q'21 i widzimy miejsce do Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
dalszego wazrostu liczby otwaré w latach 2022-24 (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
(odpowiednio 380, 417 i 430 otward). Mtoda struktura sklepéw przychody 7647 10126 13231 17057 21120
(ok. 20% otwartych w ciggu roku i ok. 48% do 3 lat) korzystnie EBITDA skor. 74 1025 1358 1750 2192
wplynie na sprzedaz LfL. Zwracamy uwage ha pozytywne marza EBITDA 9.3% 101% 103% 10.3% 10,4%
ryzyka dla spétki, w tym wzrost dochodu rozporzadzalnego EBIT skor. 552 827 1124 1460 1844
(wzrost ptacy minimalnej i zmiany podatkowe w Nowym zysk netto 411 641 886 1151 1453
tadzie, szczegdlnie korzystne dla mieszkancéw mniejszych P/E skor. 80,3 516 375 283 229
miejscowosci), rosnacy inflacje zywnosci 3,9% r/r w sierpniu, P/BV 205 147 105 7.7 5.8
ktora w naszej ocenie utrzyma sie na wyzszym poziomie w EV/EBITDA skor. 474 333 25,0 191 15,0
érednim terminie. Dino notowane jest na EV/EBITDA'2] DPS 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
growth z 13% premig oraz 6% dyskontem do spétek DYield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
poréwnywalnych na EV/EBITDA'22 growth. W tym kontekscie
obserwowany ostatnio re-rating na mnozniku EV/EBITDA
NTM (20% premii do sredniej z 3 lat wydaje sie uzasadniony.
Wznawiamy pokrycie analityczne Dino z zaleceniem trzymaj i
ceng docelowa 322,70 PLN.
Wyniki i przeplywy operacyjne (bez MSSF 16) Wskazniki (bez MSSF 16)
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (dni) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
liczba sklepow 1218 1473 1803 2183 2 600 cykl konw. zapaséw 39,4 42,5 4,2 39,8 38,5
powierzchnia 472 573 706 857 1024 cykl konw. naleznosci 3,7 3,1 17 17 1,7
Srednia powierzchnia skl. 388 389 391 393 394 cykl konw. zobowigzan 93,0 82,3 82,3 80,8 78,3
MBNS 24,3% 25,7% 25,9% 25,9% 25,9% cykl konw. gotowki -49,9 -36,7 -39,3 -39,3 -38,0
sklepow/centrum dystryb. 305 295 258 273 325 narzut SG&A 17,0% 17,5% 17,3% 17,2% 17,1%
przeptywy oper. 799 820 1498 1800 2140 ditug netto (min PLN) 592 883 654 233 -466
amortyzacja 164 198 235 290 349 dug netto/EBITDA (x) 0,8 0,9 0,5 0,1 -0,2
kapitat obrotowy 153 -96 365 298 267
przeptywy inw. -828 -1000 -1198 1317 -1369 Analiza poréwnawcza
CAPEX -830 -1002 21200 1317 11369 EV/EBITDA Growth P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 155 266 126 -62 72 2IP 22P 23P 2P 22P 23P 2P 22P 23P
wptywy/spfaty pozyczek 103 226 -54 o] 0] minimum -43 -39 -4,1 n2 10,0 9,0 53 5,0 4,5
FCF 53 217 320 463 749 maksimum 11 09 09 392 230 211 88 82 77
FCF/EBITDA 7% 21% 24% 26% 34% mediana 07 07 06 155 133 120 62 58 56
CFO/EBITDA 110% 79% 109% 102% 97% waga % 1%  M% 1% N%  N% 1% 1% 1%
Model DCF (bez MSSF 16) Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
liczba sklepéw 1803 2183 2600 3030 3417 3734 3966 4128 4242 4332 beta 1,0
sprzedaz/mkw. 1724 1819 1871 1923 1975 2028 2063 2101 279 2139 wzrost FCF po prognozie 3,0%
narzut SG8A 173%  172%  170%  169% 169% 168%  167%  166%  166%  16,6% zdyskontowana warto$¢ FCF - 27 916
przychody 13231 17057 21120 25621 30184 34430 37746 40417 42176 43624 dtug netto 883
EBITDA 1358 1750 2192 2681 3184 3644 4029 4310 4495 4649 inne korekty 0
marza EBITDA 103% 103% 104% 105%  105% 106% 107% 107%  10,7%  10,7% wycena DCF na akcjg (PLN) 377,79
EBIT 1134 1471 1854 2281 2719 3127 3473 3734 3912 4065
podatek 213 279 -352  -433 517  -594  -660 709  -743  -772 Wycena
CAPEX 1200 1317 1369 1592 1429 1236 -993 702 -594  -595 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 365 298 267 282 184 125 51 3 -25 77 poréwnawcza 50% 228,60
FCF 320 463 749 949 1434 1951 2437 2912 3144 3369 3470 DCF 50% 377,79
PV FCF 295 393 587 685 954 1196 1378 1517 1510 149 cena wynikowa 303,20
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu OSM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 322,70
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Jeronimo Martins
trzymaj (nowa)

Janusz Pigta +48 22 438 24 08 janusz.pieta@mbank.pl

W 2Q21 IM zaraportowat 10,1% wzrost LfL przy lekkim
wzroscie marzy EBITDA spowodowanym poprawa w Portugali
- luzowanie restrykcji, niska baza w Kolumbii, stabilna marza
w Polsce. W 2H'21 oczekujemy dla Biedronki nizszego wzrostu
sprzedazy/sqm (2,5% bez FX) przy spadku marzy EBITDA pre-
IFRS 16 0 0,1 p.p. ze wzgledu na inflacje kosztéw wynagrodzen
i energii. Na 2H'21 dla Recheio zaktadamy wzrost sprzedazy/
sgm o 5 p.p. (otwieranie sie HoReCa) przy wzroscie marzy
EBITDA dla catej Portugalii o 0,3 p.p. Sadzimy, ze Pingo Doce
powrdci do rentownosci z 2018 juz w 2022, natomiast Recheio
zwiekszy marze, ale szybko nie odzyska rentownosci sprzed

mBank.pl

Cena biezaca 1822 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 18,10 EUR -0,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania
nowa trzymaj 18,10 EUR 2021-09-07
poprzednia zawieszona 2021-05-07
Podstawowe dane IMTPL vs.WIG
ticker IMT PL zmiana 1M +5,9% +0,3%
ISIN PTIMTOAEOQOQT zmiana YTD +34,6% +8,0%
liczba akcji (min) 629,3 Sredni obrot 1M 7,7 min EUR
MC (min PLN) 11 462,6 Sredni obrét 6M 9,9 min EUR
EV (mIn PLN) 1no7.3 EV/EBITDA 12M fwd 7,6 -10,9%
free float 38,8% EV/EBITDA 5Y avg 8,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

pandemii. W TH21 Ara zanotowata silny wzrost LfL (12,6% w (min EUR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
peso), przy 41 otwarciach. Oczekujemy, ze spdtka osiggnie przychody 18638 19293 20624 22282 23 489
rentownos¢ pre-IFRS 16 w 2023 roku. Pozytywnym ryzykiem EBITDA 1028 973 1150 1275 1359
dla naszych prognoz jest mozliwy silniejszy wzrost dochodu marza EBITDA 55% 5,0% 5,6% 57% 5,8%
rozporzadzalnego w Polsce (Nowy tad, wzrost ptacy EBIT 631 551 713 807 866
minimalnej), rosnaca inflacja zywnosci w Polsce (3,9% w VIII) i zysk netto 433 360 489 560 602
Kolumbii (9,8% w VII), wysoki stan zaszczepienia w Portugali P/E skor. 28,9 359 2438 216 20,0
ok. 70%. Wznawiamy pokrycie analityczne walorow IM z P/BV 58 57 50 43 38
rekomendacja trzymaj i ceng docelowa 18,1 EUR. Obecnie JM EV/EBITDA 2 5 9,6 84 7.7
jest notowany z nieznaczna premia do grupy poréwnawczej DPS 035 037 031 036 0,41
na wskazniku EV/EBITDA growth'21/23 (odpowiednio 10%/4%), DYield 19% 2,0% 1,7% 2,0% 2,3%
ale mimo 30% wzrostu kursu YTD nie odchyla sie istotnie od
swoich  Srednioterminowych  mnoznikéw. Szansg na
ewentualny re-rating moze by¢ zapowiadana akwizycja w
Rumunii, ale kluczowe beda parametry transakgcji.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) Wskazniki (bez MSSF 16)
(min EUR) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min EUR) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA Biedronka 918 979 1047 132 1185 MBNS 21,9% 21,9% 21,8% 21,8% 21,8%
EBITDA Pingo Doce 200 160 185 198 207 narzut SG8A 18,4% 18,8% 183% 181% 18,0%
EBITDA Recheio 55 28 32 35 37 Biedronka (s/mkw. r/r) 3,5% 1,9% 2,7% 4,4% 2,0%
EBITDA Pozostate -62 -57 22 -1 19 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 1,9% -3,5% 1,4% 0,5% 0,9%
CCC w dniach -70 -69 -66 -66 -65 Recheio (s/mkw. r/r) 21% 15,9% 2,4% 0,0% 0,0%
przeptywy oper. 1492 1449 1375 1613 1580 ditug netto* -197 -509 -631 -946 A1216
D8A 397 422 437 467 493 dhug netto/EBITDA (x)* -0,2 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9
DA (leasing) 318 312 316 327 337
kapitat obrotowy 329 69 44 227 ns Analiza poréwnawcza
przeplywy inw. 567 -488 -687 -715 -679 EV/EBITDA Growth 3 EV/EBITDA
przeptywy fin. -549 -807 -593 -583 -630 2IP 22P 23P 2P 22P 23P 2IP 22P 23P
dywidenda/buyback 220 232 198 225 260 minimum 43 -39 41 M2 100 90 53 50 45
FCF 638 378 312 585 578 maksimum 1109 09 392 306 249 253 201 166
FCF/EBITDA 62% 39% 27% 46% 43% mediana 07 07 06 155 133 120 62 58 56
CFO/EBITDA 145% 149% 120% 127% 116% waga %  N% 1% N% 1% 1% "% 1% 1%
Model DCF (bez MSSF 16) Podsumowanie DCF
(min EUR) 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P 30P +
Biedronka (sklepy) 3215 3275 3315 3355 3395 3435 3475 3515 3555 3595 beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 463 467 467 467 467 467 467 467 467 467 wzrost FCF po prognozie 1,5%
Ara (sklepy) 774 894 994 1074 N34 174 1214 1254 1294 1334 zdyskontowana wartos¢ FCF 12 469
przychody 20624 22282 23489 24502 25487 26445 27439 28490 29603 30782 dhug netto -509
EBITDA 1150 1275 1359 1422 1490 1557 1625 1699 1762 1829 inne korekty 249
marza EBITDA 5,6% 57% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 59% 6,0% 6,0% 5,9% wycena DCF na akcje (EUR) 20,23
EBIT 713 807 866 910 965 1024 1088 1162 1227 1290
podatek 180  -202 217 228 241 256 272 290  -307 322 Wycena
CAPEX =701 715 -679 -645 613 583 553 526 -499 539 (EUR) waga cena
kapitat obrotowy 44 227 ns 84 76 68 69 72 138 147 poréwnawcza 50% 13,77
FCF 312 585 578 633 712 787 869 955 1094 14 1131 DCF 50% 20,23
PV FCF 304 525 478 483 500 510 519 525 555 521 cena wynikowa 17,00
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9M 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 18,10
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Em Biuro maklerskie

uzytych terminéw i skrétow:

rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartosé ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatow wiasnych; ROCE:
(Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywoéw - éredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw
wiasnych + Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata
leasing

PRZEWAiENIE (oW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeséniejsza 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 sie 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 s3 aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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 ogélnodostepnych 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 dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii
Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie 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 odbiorcéw 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 paristwa, 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 spoétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomosé¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoriczyto sie 7 wrzeénia 2021 o godzinie 08:06.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 wrzesnia 2021 o godzinie 8:20.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez mBank.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. moégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $éwiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM,
Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment,
Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica
Polska, Mo-BRUK, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznarnska Korporacja Budowlana PEKABEX, 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, Unibep,
Vercom, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland swiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacy obstugi kasowej klientdw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac ditugie 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
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzgdzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych 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
analitykoéw 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 ych w rek dacjach

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spétek

Agora
Allegro

Answear
Asseco Poland
CEZ

Ciech

CD Projekt

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
Isw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk
Lotos, MOL

Mo-BRUK

Orange Polska

PGNIG

PKN Orlen

PKP Cargo

PlayWay

Polenergia

Shoper

Stalprodukt

Sygnity
Ten Square Games
Wirtualna Polska

Vercom

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

Alibaba Group, Amazon.com, Asos, Boohoo, Ebay, Global Fashion Group, Lojas Americanas, Overstock.com, Via Varejo, Zalando, Zozo
Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG
EDF, EDP, Endesa, Enea, Enel, Energa, EON, Innogy, PGE, RWE, Tauron

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

1 bit studios, Activision Blizzard, Capcom, EA, Take-Two, Ubisoft

AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commmercial 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 ltalia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim
Hizmet, Vodafone Group

Carrefour, Eurocash, 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
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 Oillio 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

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, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone Group

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red Electrica,
Romgaz, RWE, Shell, Snam, Statoil, Total

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

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

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, lberdrola, 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

Alibaba, Allegro, Amazon, Bigcommerce, Ebay, Etsy, Hubspot, Livechat Software, Paycom Software, Paylocity Holding, Salesforce, Servicenow,
Shopify, Zendesk

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
G5 Entertainment, Gree, Huuuge, Koei Tecmo, NetEase, Netmarble, NHN, Rovio, Sciplay, Stillfront, Tencent, Zynga
eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex

Alibaba Group, Allegro, Asseco South Eastern Europe, Avaya Holdings, Ebay, Link Mobility, Livechat Software, Mailup, R22, Sinch, Twilio, Vonage
Holdings, Wirtualna Polska
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Em Biuro maklerskie

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciggu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacja zawieszona sprzedaj trzymaj
data wydania 2021-05-07 2021-03-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) - 49300 49300
kurs z dnia rekomendacji 501,00 55800 48200
AC

rekomendacja przewazaj  przewazaj

data wydania 2021-04-29 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 37,00 3640

Agora

rekomendacja trzymaj akumuluj

data wydania 2021-07-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 10,60 7,60

kurs z dnia rekomendacji 10,40 696

Ailleron

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-05-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 626

Alior Bank

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-09-01  2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 5500 30,00 30,00 1878 1498
kurs z dnia rekomendacji 43,72 2880 2413 1750 1339
Allegro

rekomendacja sprzedaj

data wydania 2020-11-18

cena docelowa (PLN) 54,00

kurs z dnia rekomendacji 6789

Alumetal

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz rownowaz rownowaz rownowaz hniedowazaj
data wydania 2021-05-31 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-29  2021-01-15 2020-12-08 2020-10-19  2020-09-30
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6800 59,00 52,80 5320 5200 4450 36,00 3590
Amica

rekomendacja niedowazaj niedowazaj réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-18  2020-12-08 2020-09-30

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 153,20 14500 14580 149,60 136,60

AmRest

rekomendacja zawieszona

data wydania 2020-12-08

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 2580

Answear

rekomendacja kupuj zawieszona kupuj

data wydania 2021-08-04 2021-05-07 2021-02-04

cena docelowa (PLN) 5120 - 4450

kurs z dnia rekomendacji 3340 3201 2851

Apator

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-04-29 2020-12-08 2020-09-30

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 2390 2240 20,60

Asseco BS

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-09-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3600

Asseco Poland

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2021-09-07 2020-09-02

cena docelowa (PLN) 80,70 80,70

kurs z dnia rekomendacji 8565 70,20

Asseco SEE

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-08-07

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 4370

Astarta

rekomendacja réwnowaz pr zaj pr zaj  pr zaj pr 2aj
data wydania 2021-08-27 2021-04-26 2021-01-28  2020-12-08 2020-10-27
cena docelowa (PLN) - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 5380 3820 3620 2520 21,80
Atende

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-11-27

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 344
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BNP Paribas Polska

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-09-01  2021-04-19  2020-12-08 2020-11-19

cena docelowa (PLN) 10248 90,00 64,45 6445

kurs z dnia rekomendacji 70,00 66,60 5500 4640

Boryszew

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-05-31 2020-12-08  2020-09-09

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 329 287 339

ccC

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - 9600 89,00 89,00 89,00

kurs z dnia rekomendacji 111,80 99,76 97,88 85,70 7138

CD Projekt

rekomendacja kupuj zawieszona redukuj trzymaj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-23 2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 23800 - 172,60 232,00 232,00 232,00 44510 42160 42910 42910
kurs z dnia rekomendacji 18800 156,52 183,00 240,30 30580 267,70 4250 38120 382,60 440,70
CEZ

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02 2021-04-09 2020-11-20 2020-10-02

cena docelowa (CZK) 7224 75963 69324 60140 514,80

kurs z dnia rekomendacji 59800 631,00 565,00 46800 43800

Ciech

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj

data wydania 2021-06-02  2021-05-07 2020-12-08 2020-11-05  2020-10-02

cena docelowa (PLN) 4747 4097 3259 3427 30,0

kurs z dnia rekomendacji 46,70 4130 30,35 2745 2725

Cognor

rekomendacja akumuluj kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-08-31 2021-06-18  2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10  2020-12-08 2020-09-25
cena docelowa (PLN) 505 430 319 319 289 229 2,03
kurs z dnia rekomendacji 452 357 316 255 215 125 110
Comarch

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2021-03-30  2020-09-29

cena docelowa (PLN) 267,00 24760

kurs z dnia rekomendacji 21900 204,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 2790 26,30

kurs z dnia rekomendacji 2784 2692

Dino

rekomendacja trzymaj zawieszona akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 322,70 - 290,80 2630 2630

kurs z dnia rekomendacji 339,00 24730 266,60 24880 26980

Enea

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 876 683 560

Energa

rekomendacja zawieszona zawieszona

data wydania 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 7,81 7.80

Erste Group

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (EUR) 3406 3406 3406 30,558

kurs z dnia rekomendacji 3157 34,05 2927 2495

Eurocash

rekomendacja zawieszona trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09

cena docelowa (PLN) - 1650

kurs z dnia rekomendacji 1432 1577

Famur

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2021-09-07 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 301 250 330

kurs z dnia rekomendacji 259 253 190

Forte

rekomendacja przewazaj roéownowaz réwnowaz roéwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-07-30  2021-05-31 2021-01-29  2020-12-08 2020-09-30

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5750 5990 4350 3880 3240
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GPW

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj sprzedaj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05  2020-09-30

cena docelowa (PLN) 4448 40,60 3919 3919

kurs z dnia rekomendacji 45,76 4300 4480 4710

Grupa Azoty

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj trzymaj
data wydania 2021-08-04 2021-05-07 2021-04-09 2021-01-14  2020-12-08 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 2097 3474 3023 2365 2454 2583
kurs z dnia rekomendacji 2964 3768 3100 2895 26,85 2530
Handlowy

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2021-09-01  2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 5500 4950 3645 3764

kurs z dnia rekomendacji 4590 4325 35,60 2960

ING BSK

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2021-09-01 2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-10-02

cena docelowa (PLN) 250,00 190,00 190,00 14310 1778

kurs z dnia rekomendacji 231,50 17640 181,00 15520 12440

Jeronimo Martins

rekomendacja trzymaj zawieszona trzymaj

data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09

cena docelowa (EUR) 1810 - 14,50

kurs z dnia rekomendacji 1822 1538 14,42

IswW

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2021-09-07 2021-04-09 2021-02-03 2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 6242 4809 4640 3658 2014 2596 1582
kurs z dnia rekomendacji 4887 31,88 34,80 2553 1820 2500 1518
Kernel

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-03-12 2021-01-27  2020-12-08 2020-11-05  2020-09-23

cena docelowa (PLN) 7585 71,84 6293 5739 53,66 5635

kurs z dnia rekomendacji 54,10 54,00 54,50 46,75 39,00 3990

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05 2020-09-02

cena docelowa (PLN) 59916 55355 53423 47299 42281 465,74

kurs z dnia rekomendacji 679,00 610,00 569,00 44950 410,00 48250

KGHM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj redukuj

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2021-03-24 2020-12-08 2020-10-02

cena docelowa (PLN) 24539 222,05 23025 15227 10384

kurs z dnia rekomendacji 20880 19920 17705 17720 11515

Komercni Banka

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-02

cena docelowa (CZK) 804,77 804,77 804,77 682,02 682,02 61897 61897

kurs z dnia rekomendacji 779,00 79850 680,00 659,00 61600 484,50 534,00

Kruk

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-03

cena docelowa (PLN) 28846 295,77 17496 174,96 18317

kurs z dnia rekomendacji 267,00 265,80 16830 14230 156,70

Kruszwica

rekomendacja zawieszona nhiedowazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2021-02-26  2021-01-12 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6580 66,00 56,60 5320

Lotos

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-08-04 2021-07-06 2021-06-02 2021-04-09 2021-03-25 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 6720 60,75 5339 5339 54,00 4901 4709 4709
kurs z dnia rekomendacji 5252 5440 52,80 4515 4244 3730 34,00 3922
LPP

rekomendacja zawieszona akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-11-05  2020-10-02

cena docelowa (PLN) - 9300,00 8500,00 8500,00 7 600,00 7900,00

kurs z dnia rekomendacji 10 640,00 861500 7 700,00 7 28500 599500 6 800,00

Mangata

rekomendacja rownowaz przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2021-05-31  2021-04-09 2020-12-08  2020-09-30

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 8780 70,60 5550 4700

Millennium

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-09-01  2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 730 420 288

kurs z dnia rekomendacji 660 380 293
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Mo-BRUK

rekomendacja akumuluj kupuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2021-09-07 2021-07-06 2021-05-04 2021-04-09 2021-01-1

cena docelowa (PLN) 397,63 37961 42925 426,72 38749

kurs z dnia rekomendacji 35500 32600 40900 396,00 24600

MOL

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-04-09 2021-03-25 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-02
cena docelowa (HUF) 281600 229400 257100 237900 237900 197600
kurs z dnia rekomendacji 2 37800 2150,00 218400 2 220,00 2 002,00 168600

Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj
data wydania 2021-04-09 2021-03-02 2020-12-08
cena docelowa (CZK) 9550 82,70 82,70
kurs z dnia rekomendacji 7820 7870 6700

Netia

rekomendacja zawieszona trzymaj

data wydania 2021-07-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - 4,70

kurs z dnia rekomendacji 692 450

Orange Polska

rekomendacja kupuj
data wydania 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 820

kurs z dnia rekomendacji 652

OTP Bank

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-02
cena docelowa (HUF) 1514300 1514300 13 800,00 13 800,00 11 03900

kurs z dnia rekomendacji 15 865,00 13 565,00 13 500,00 12 000,00 9 950,00

Pekao

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-09-01 2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 130,00 10200 7593

kurs z dnia rekomendacji 10720 7624 5794

PGE

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 994 725 577

PGNiG

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-22 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 745 684 684 639 639 597 594
kurs z dnia rekomendacji 658 647 645 572 521 456 515
PKN Orlen

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2021-03-25 2020-12-08 2020-09-02

cena docelowa (PLN) 70,59 60,64 5840 5637

kurs z dnia rekomendacji 77,80 62,82 5960 50,32

PKO BP

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-09-01 2021-04-23  2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 50,65 40,66 40,00 3240 2258

kurs z dnia rekomendacji 42,05 3291 3315 2723 2044

PKP Cargo

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-09-02

cena docelowa (PLN) 1621 1397 12,80

kurs z dnia rekomendacji 1908 1320 1238

Play

rekomendacja zawieszona redukuj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-10-02 2020-09-18

cena docelowa (PLN) - 3520 3520

kurs z dnia rekomendacji 3852 3872 26,16

PlayWay

rekomendacja zawieszona akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-10-02

cena docelowa (PLN) - 590,00 590,00 54900

kurs z dnia rekomendacji 430,20 54800 599,00 527,00

Polenergia

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj kupuj
data wydania 2021-06-02  2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2020-10-30
cena docelowa (PLN) 7859 7269 72,69 6299 6299

kurs z dnia rekomendacji 70220 7910 100,00 6300 4260
Pozbud

rekomendacja trzymaj zawieszona réwnowaz

data wydania 2021-09-06  2020-12-08 2020-09-30

cena docelowa (PLN) 524 - -

kurs z dnia rekomendacji 516 191 165
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PZU

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-03
cena docelowa (PLN) 40,63 40,63 3933

kurs z dnia rekomendacji 3729 34,09 2645

RBI

rekomendacja akumuluj akumuluj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (EUR) 2100 1822

kurs z dnia rekomendacji 1852 16,69

Santander Bank Polska

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-09-01  2021-04-19  2020-11-19
cena docelowa (PLN) 34580 283,70 23814
kurs z dnia rekomendacji 302,00 211,80 17520
Shoper

rekomendacja trzymaj

data wydania 2021-08-24

cena docelowa (PLN) 7150

kurs z dnia rekomendacji 7498

Skarbiec Holding

rekomendacja zawieszona kupuj akumuluj
data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-09-11
cena docelowa (PLN) - 30,74 2686

kurs z dnia rekomendacji 44,50 2480 24,70
Stalprodukt

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2021-06-02  2021-03-05 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 403,06 397,79 37099

kurs z dnia rekomendacji 382,00 32150 210,50
Sygnity

rekomendacja kupuj trzymaj

data wydania 2021-09-03  2021-03-18

cena docelowa (PLN) 11,70 11,60

kurs z dnia rekomendacji 9,78 110

Tauron

rekomendacja zawieszona zawieszona

data wydania 2021-06-02  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 340 217

Ten Square Games

rekomendacja akumuluj zawieszona kupuj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 612,00 - 702,00 724,00 72200 623,00
kurs z dnia rekomendacji 54500 420,00 496,60 52500 640,00 54800
TIM

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1890 13,70

Vercom

rekomendacja akumuluj

data wydania 2021-07-09

cena docelowa (PLN) 5930

kurs z dnia rekomendacji 5420

VRG

rekomendacja zawieszona akumuluj kupuj
data wydania 2021-07-06  2021-04-23  2020-09-23
cena docelowa (PLN) - 365 314

kurs z dnia rekomendacji 3,64 333 251
Wirtualna Polska

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-08-25 2021-05-06 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 150,00 12600 93,00
kurs z dnia rekomendacji 12900 9920 82,00
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