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Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05, Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07

Uwazamy, ze ostatnie dane odnosnie inflacji czy
wypowiedzi cztonkéw RPP podtrzymuja nasza narracje o
pierwszych podwyzkach na poczatku 2022 roku i jutrzejsza
decyzja RPP moze by¢ rozczarowujaca dla uczestnikéw
rynku spozycjonowanych pod szybsze podwyzki. Wzrost
stép procentowych jest jednym z kluczowych zatozen w
naszym ostatnim raporcie na polski sektor bankowy z 1
wrzesnia. Z tego powodu kontynuujemy cykliczna
publikacje, ktéra ma na celu $ledzenie ostatnich
wypowiedzi cztonkéw RPP oraz konsensusu na WIBOR,
ktore moga nas przyblizy¢ kiedy i w jakiej skali mozna
oczekiwaé¢ podwyzek stép. Przypominamy, Zze naszym
bazowym scenariuszem s3 podwyzki stopy bazowej na
poziomie 140 p.b. do 1,5%, rozpoczynajace sie¢ 1Q'22 od
+15 p.b., a konczace sie w 2Q'23. Zwracamy uwage na coraz
odwazniejsze dziatania jastrzebi o czym swiadcza zaré6wno
wypowiedzi poszczegélnych cztonkéw RPP, jak i wniosek o
podwyzke stopy referencyjnej o 190 p.b. na wrzesniowym
posiedzeniu.

RPP po gotebiej stronie, cho¢ jastrzebie ostrza

szpony
Pomimo kolejnego wysokiego odczytu inflacji ostatnie
wypowiedzi cztonkéw RPP wskazuja, ze poszczegdlni

cztonkowie rady okopali sie na swoich pozycjach i nie nalezy sie
spodziewa¢ decyzji o podwyzce stép procentowych na
pazdziernikowym posiedzeniu RPP. Kluczowa caty czas wydaje
sie listopadowa projekcja inflacji oraz przebieg czwartej fali
pandemii. Spodziewamy sig, ze projekcja inflacji, ktéra pokaze
wyjécie poza korytarz inflacyjny w s$rednim okresie moze
niejako zmusi¢ RPP do dziatania, ktére z drugiej strony bedzie
opodznione z powodu niepewnosci dotyczacej czwartej fali
pandemii. Niemniej jednak, obecna postawa RPP wskazuje na
nadal ,Srednio” gotebie podejscie, chociaz retoryka jastrzebi
wyraznie sie zaostrza.

Nasz ,,Barometr” polityki monetarnej

brak podwyzek podwyzki

golebie

niepewni jastrzebie

Zrédto: mBank

RPP: posiedzenia decyzyjne jednodniowe

miesiac dzien
pazdziernik 6 (Sroda)
listopad 3 (Sroda)
grudzien 8 (sroda)

Zrédto: NBP, mBank

Podsumowanie ostathich wypowiedzi gdzie +/-/= oznacza
naszg interpretacje podejscia gotebiego/jastrzebiego:

Eugeniusz Gatnar (+)

Wypowiedz z 2021-09-27: Polska gospodarka odrobita straty po
pandemii, co daje przestrzen do sygnalnej podwyzki stép o 15
p.b.

Jerzy Kropiwnicki (+)

Wypowiedz z 2021-09-16: Pierwsza podwyzka powinna byc¢
niewielka. Listopadowa projekcja bedzie kluczowa.

2021-08-12: W listopadzie zagtosuje za podwyzka stop
procentowych o 15 p.b.

Eryk ton (-)

Wypowiedz z 2021-09-24: Zeby wspieraé proces ozywienia
gospodarczego w Polsce, by¢ moze warto utrzymac stopy
procentowe na obecnym poziomie nie tylko do korca 2021
roku, ale takze przez jakas czesc¢ 2022 roku.

Grazyna Ancyparowicz (=)

Wypowiedz z 2021-10-04: Wydaje sie, ze najgorszy okres, jezeli
chodzi o restrykcje gospodarcze mamy juz za sobg i chyba
mozna sie spodziewad, ze bedziemy powoli, wraz z Nowym
tadem dochodzili do normalnosci, takze w polityce pienieznej.

tukasz Hardt (+)

Wypowiedz z 2021-10-01: Czas na sygnalnga podwyzke stop
procentowych mija. Jezeli nie zostanie ona wkrétce dokonana
to, biorgc pod uwage rosnaca inflacje i dobra sytuacje gosp.,
zmiany w otoczeniu zewn. i spodziewany wzrost ekspansji
fiskalnej, reakcja Rady w przysztosci bedzie musiata byc¢
bardziej wyrazna.

Kamil Zubelewicz (+)

Wypowiedz z 2021-09-20: Normalizacja polityki pienieznej
powinna nastgpi¢ mozliwe szybko [..] jezeli normalizacja
polityki pienieznej opdzni sie do przysztego roku, to podwyzka
stop powinna by¢ zdecydowana i jednorazowa.

Jerzy Zyzynski (=)

Wypowiedz z 2021-09-13: Stopy proc. w Polsce do konca roku
pozostang raczej bez zmian, podwyzka moze nastgpi¢ w
przysztym roku.

Adam Glapinski (-)
Wypowiedz z 2021-09-13: Inflacja w 2022 roku powinna
wyhamowac¢ w graniach 3,5%. Jesli gospodarka zacznie sie
szybko rozwijag, juz nie bedzie nam grozit lockdown itd. [..] to
wtedy oczywiscie [...] stopy podniesiemy, tak jak tego bedzie
wymagata sytuacja.

Rafat Sura (-)
Wypowiedz z 2021-06-22: Kluczowa dla podwyzek bedzie
listopadowa projekcja stop.

Cezary Kochalski (-)

Wypowiedz z 2021-09-23: Ryzyko trwatego utrzymania sig
podwyzszonej inflacji postrzegam przez pryzmat wskazania
optymalnego momentu decyzyjnego o zaciesnieniu polityki
pienieznej. Jak dotagd moim zdaniem ten moment nie
nadszedi(...).

Konsensus WIBORu bez mian

Konsensus prognoz Wiboru 3M na 4Q'21 wzrdst przez ostatnie
3 miesigce o0 12 p.b. do poziomu 0,32% przy czym najwieksi
optymisci podwyzszyli swoje prognozy o 25 p.b. do 0,49%.
Oznacza to, ze konsensus makro ekonomistéw nie wierzy w
pierwsze podwyzki jeszcze w 2021 roku chociaz najwieksi
optymisci zaktadajg podwyzke rzedu okoto 25 p.b. Wzgledem
potowy wrzesnia konsensusu sie praktycznie nie zmienit, ale
zwracamy uwage, ze rynek mogt nie zdazyc sie zaktualizowac
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po ostatnim odczycie inflacji. Ciekawostka jest zachowanie
samego WIBOR 3M, ktory ozyt i od konca sierpnia urést o 4 p.b.,

Konsensus Wibor 3M na koniec 4Q'21
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Jednoczesnie obecny konsensus na Wibor 3M w 2Q'23 (kwartat,
gdzie oczekujemy zakonczenie cyklu) wskazuje na podwyzki
stopy bazowej o 15 p.b. do 125% przy czym najwieksi
optymiscie oczekuja wzrostu stopy bazowej do okoto 2,25%, a

pesymisci do 0,75%. Jest to ustabilizowanie konsensusu
rynkowego wzgledem pozioméw z potowy wrzesnia.

Konsensus Wibor 3M na koniec 2Q'23
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Ostatnie odczyty inflacji znowu zaskakuja
(komentarz zespotu analiz makroekonomicznych
mBanku)

Odczyt inflacji flash za wrzesien wskazat dynamike 5,8% R/R, co
oznacza odczyt powyzej oczekiwan rynkowych. W tym
momencie - bez silnego cofniecia sie na inflacji bazowej -
zmierzamy w pazdzierniku do pierwszej, 6% inflacji w tym
cyklu. W dalszym ciggu za wysoki poziom inflacji odpowiadaja
gtdwnie czynniki egzogeniczne (lub poza bezposrednia
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kontrolg RPP: paliwa, zywnos$¢, energia), w dalszym ciggu
jednak w biezacej inflacji daje sie zauwazy¢ mocny element
popytowy w postaci inflacji bazowej po wytaczeniu cen
administrowanych w przedziale 2-3%. Przed nami seria szokdw
podazowych, ktére wywinduja inflacje jeszcze w tym roku i
wydtuza jej szczyt w 2022 r. W tym roku jeszcze "wejda"
podwyzki cen gazu, wyzsze ceny paliw, wyzsze ceny zywnosci;
W przysztym ceny energii beda jeszcze wyzsze i ceny zywnosci
dodatkowo przyspiesza z uwagi na efekty odtozonych brakéw
nawozow oraz efekty wtérne zmian cen energii i transportu. W
tym momencie nasz szacunek inflacji na 2022 rok podskoczyt
powyzej 5%.

Garsé informacji o RPP i kolejnych posiedzeniach
Obecna RPP zostata powotana 2016 roku za wyjatkiem Pana
Cezarego Kochalskiego, ktory zostat powotany w 2019 roku.
Oznacza to, ze kadencja obecnych czionkdw RPP zacznie
wygasa¢ w 2022 roku, poczynajac od stycznia. Dosc
interesujgce moga by¢ zmiany przeprowadzone przez Senat
(3 cztonkdw z czego dwdm kadencja wygasa juz w styczniu) ze
wzgledu na utrzymujaca sie wiekszos¢ opozycji.

Kadencje cztonkéw RPP

Kadencja Powotany przez,
Eugeniusz Gatnar 2512016 - 2512022 Senat
Jerzy Kropiwnicki 2512016 -2512022 Senat
Eryk ton 9112016 -9 11 2022 Sejm
Grazyna Ancyparowicz 9112016 -9 112022 Sejm

20112016 - 20 11 2022
20112016 - 20 11 2022
30 111 2016 - 30 111 2022
21VI2016-21VI2022
16 X1 2016 - 16 XI 2022
21 X11 2019 - 21 X1l 2025

Prezydent RP
Prezydent RP

tukasz Hardt

Kamil Zubelewicz
Sejm

Prezydent RP

Jerzy Zyzynski
Adam Glapinski
Rafat Sura Senat

Cezary Kochalski Prezydent RP

Zrédto: NBP, mBank

W obecnym roku wniosek o podwyzke stopy bazowej o 15 p.b.
byt przedstawiony trzykrotnie: 9 czerwca, 8 lipca oraz 8
wrzesnia. Niestety nie znamy jeszcze szczegdtowego wyniku
gtosowania z wrzesnia. Jezeli chodzi o posiedzenia czerwcowe
i lipcowe to w obu przypadkach wniosek o podwyzke zostat
odrzucony, a za przyjeciem gtosowato 3 cztonkéw RPP:
Eugeniusz Gatnar, tukasz Hardt oraz Kamil Zubelewicz.
Ciekawostka jest fakt, ze na wrzesniowym posiedzeniu
gtosowany byt rowniez wniosek o podwyzke stopy
referencyjnej o 190 p.b. (oczywiscie przepadt), co wskazuje na
coraz silniejsza polaryzacje wewnatrz samej RPP. Zwracamy
uwage, ze Panu Gatnarowi o ktérym wiemy, ze skfadat wnioski
o podwyzke stép w czerwcu i lipcu kadencja w Radzie konczy
sie juz w styczniu.

Przebieg gtosowan za podwyzka stopy bazowej o 15 p.b.

Eugeniusz Gatnar za za
Jerzy Kropiwnicki przeciw przeciw
Eryk ton przeciw przeciw
Grazyna Ancyparowicz przeciw przeciw
tukasz Hardt za za
Kamil Zubelewicz za za
Jerzy Zyzynhski przeciw przeciw
Adam Glapinski przeciw przeciw
Rafat Sura przeciw przeciw
Cezary Kochalski przeciw przeciw

Zrédto: NBP, mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + 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/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sSredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PI?ZEWAiENIE (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 sig gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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%

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnosé¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamoéwienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe 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
emitentdw, ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przy padku, 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 Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez 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 spotek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mieé swiadomosc
koniecznoéci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna 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 Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglqdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzierh wydania
nowej rekomendacji dotyczgcej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 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, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Prochem, Projprzem, PZU,
Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczyrski, Ten Square Games, TIM, Unibep, Vercom, Vistal
Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

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

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie 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 dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajgcych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spoétki; 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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Em Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Poniatowski

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

Antoni Kania
antoni.kania@mbank.pl
przemyst

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne
Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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Michat Konarski

+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Aleksandra Szklarczyk

+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

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

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl
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