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Rynek akcji, makroekonomia

Ze spoétek

Finanse

Kontynuujemy przewazenie sektora bankowego w regionie CEE. Zwracamy
uwage, ze Swietne wyniki za 9M21 jak i podwyzki stép procentowych,
szczegodlnie w Polsce, nie sg jeszcze odzwierciedlone w konsensusie. Pomimo
zZnaczacego wzrostu wyceny w ostatnich tygodniach sektor notowany jest
nadal z dyskontem do sredniej z lat 2010-15, kiedy osiggat poréwnywalne do
obecnie prognozowanego ROE. Finalnie zwracamy uwage, ze rozwigzanie
kwestii kredytow CHF w Polsce powoli zmierza w kierunku naszego
scenariusza ugodowego.

Surowce

Stabnaca koniunktura w Chinach, tapering, umocnienie dolara i rosnace
koszty, to wyzwania stojgce przed sektorem wydobywczym miedzi. Kryzys
energetyczny i odzyskujaca rentownos¢ wielkopiecowa produkcja stali, jest
dobrym otoczeniem dla JSW.

Paliwa

Aplikujemy nowe bardziej optymistyczne zatozenia makro zaréwno w
segmencie downstream, jak i upstream. Najwieksze pozytywne rewizje
EBITDA na lata 2021-23 notujg Lotos i MOL ($rednio +20-25%) i te spoiki
pozostaja naszymi faworytami z wyceng EV/EBITDA'22-23 <4,0x. Widzimy tez
fundamentalne przestanki do odwracania parytetu na parze PKN/PGN.

Energetyka

Preferowanym wyborem w sektorze pozostaje CEZ, ktéry korzysta z
podwyzszonej krzywej terminowej cen energii. W Polsce wyréznilibysmy
Enee, ktéra moze zaskoczy¢ pozytywnie wynikami 2H'21 i jest relatywnie
mniej narazona na straty w obrocie w roku 2022. Po wzrostach kursu
zamykamy juz pozytywna rekomendacje dla Polenergii.

Telekomunikacja, Media, IT

W telekomunikacji wybieramy OPL vs CPS. Dobre wyniki OPL za 3Q'21
powinny wspiera¢ sentyment do spotki. Podtrzymujemy pozytywne podejscie
do WPL. W listopadzie21 w IT polecamy CMR i SGN.

Gaming

Listopad przyniesie raportowanie wynikéw spoétek — w Ten Square Games
oczekujemy mniej wiecej powtdrzenia rezultatow 2Q'21, zas CD Projekt
przedstawi staby (sezonowo) zestaw wynikdw. Pomimo stabego sentymentu
w sektorze nie wycofujemy sie z naszych pozytywnych rekomendacji.

E-commerce
W ostatnich 3M kurs Allegro spadt o >35% (-43% vs. WIG). Stad, zamykamy
nasze niekonsensusowe, negatywne zalecenie inwestycyjne dla tej spotki.

Handel

Utrzymujaca sie na wysokim poziomie inflacja zywnosci bedzie wspierac
wzrost wartosci koszyka zakupowego i pozytywnie oddziatywaé na
przychody. Oczekujemy, ze spodtki z sektora handlu spozywczego beda w
stanie przerzuca¢ wzrost cen na konsumenta i utrzymac¢ marze na poziomie
EBITDA. TIM caty czas raportuje swietne wyniki finansowe.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: Alior, Answear, CD Projekt, CEZ, Comarch, Erste, Lotos, MOL,
Pekao, Orange Polska, PGNIG, Sygnity, Ten Square Games, TIM, Wirtualna
Polska

Negatywne: PKP Cargo

Z uwagi na odejscie analityka tymczasowo zawieszamy rekomendacje dla
nastepujacych spodtek: AC, Alumetal, Amica, Apator, Astarta, Boryszew, Famuir,
Forte, Grupa Azoty, Kernel, Mangata, Stalprodukt.

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy ™ YTD
WIG 74 660 +4,8% +31%
ATX 3845 +4,8% +41%
BUX 55926 +5,1% +33%
PX 1333 +12% +37%
Indeksy sektorowe WIG ™ YTD
WIG20 2439 +4,3% +26%
mWIG40 5804 +8,5% +50%
sSWIG80 21613 +1,6% +38%
Banki 9401 +17,6% +100%
Budownictwo 4005 -6,9% +9%
Chemia 9256 +1,3% +20%
Energia 2985 +6,5% +46%
Gaming 20 433 -8,6% -25%
Gornictwo 5090 -4,9% -10%
Informatyka 5012 +5,0% +30%
Media 9169 +8,5% +52%
Odziez 8540 +1,5% +66%
Paliwa 7339 +6,1% +48%
Spozywczy 4787 +0,4% +31%
Telekomunikacja 1178 -0,2% +21%
Milkiland 3,30 +217,3% +400%
Alior Bank 65,70 +41,0% +287%
Groclin 4,33 +37,0% +318%
Bumech 22,40 +36,0% +702%
mBank 570,00 +34,8% +218%
Prairie Mining 0,68 -20,3% +27%
Allegro 43,50 -21,8% -47%
Mercator Medical 112,30 -22,4% -73%
Ten SquareG 353,20 -29,5% -35%
AllIn! Games 4,03 -39,1% -71%

Nowe rekomendacje

Spétka Rekomendacja docef:vr;:
AC zawieszona -

Allegro trzymaj A 52,40 PLN »
Alumetal zawieszona - -
Amica zawieszona - -
Apator zawieszona - -
Astarta zawieszona - -
Boryszew zawieszona - -
Famur Zawieszona - -
Forte zawieszona - -
Grupa Azoty zawieszona - -
Kernel Zawieszona - -
Lotos kupuj » 8211 PLN A
Mangata zawieszona - -
MOL kupuj A 352300 HUF A
PGNIG kupuj A 7,74 PLN A
PKN Orlen trzymaj A 81,89 PLN A
Polenergia trzymaj V¥ 85,94 PLN »
Stalprodukt zawieszona - -
Ten Square G kupuj A 612,00 PLN »
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Sektory

Finanse

Zalecamy dalsze przewazenie polskiego sektora
bankowego. Podwyzki stép procentowych juz w 4Q'21 na
poziomie 115 p.b. (+40 p.b. w pazdzierniku oraz +75 p.b. w
listopadzie) powodujg koniecznos¢ podwyzszenia naszych
prognoz wyniku odsetkowego o okoto 12% i zysku netto o
okoto 24% na 2022 rok. Nasz bazowy scenariusz z raportu
wrzesniowego zaktadat podwyzki stép o 140 p.b. ale
stopniowo i poczawszy od 1Q'22. Zaktadamy, ze tak
gwattowny wzrost stopy bazowej w duzym stopniu zamyka
takze scenariusz asymetrycznosci wpltywu na  wynik
odsetkowy, poniewaz banki beda odczuwac coraz wieksza
presje na podwyzszenie oferty depozytowej jeszcze w 4Q'21.
Z satysfakcja odbieramy takze ostatnie doniesienia
dotyczace kredytdow frankowych, ktére coraz bardziej
wskazujg na realizacje naszego scenariusza ugodowego
(duze rezerwy w 4Q, oczyszczone wyniki w latach 2022+).
PKO BP zaraportowat, ze 10 000 klientéw (10% klientéw z
kredytem CHF lub 14% deklarujacych ochote) zgtosito sie do
banku aby zapoznac¢ sie z oferta ugodowa. Wynik ten
oceniamy za bardzo dobry ale oczekujemy znaczacego
spowolnienia naptywu wniosku w kolejnych miesigcach.
Uwazamy, ze samo zawarcie ugéd wydtuzy sie ze wzgledu
na moce przerobowe sadu arbitrazowego przy KNF. Ugody
na swoich zasadach zawiera réwniez Bank Millennium. Od
poczatku roku bank zawart 5 742 (95% klientéw z
ekspozycjg) dobrowolnych konwersji i petnych sptat.
Rozpoczecie procesu ugodowego zapowiedziat takze Bank
ING, Bank Pekao przyznat, ze jest w trakcie pilotazu a

Santander Bank  Polska nadal prowadzi prace
przygotowawcze po stronie systemow IT.
Historycznie, w latach 2010-15 polski sektor bankowy

notowany byt na wskazniku NTM P/E 13,6x (maksimum 17,5x)
oraz NTM P/BV 169x (maksimum 2,2x) przy zblizonym
poziomie ROE do obecnie prognozowanego. Wedtug
naszych prognoz sektor jest obecnie notowany na 2022 P/E
14,0x i P/BV 137x. Niemniej jednak zwracamy uwage, ze
wczesniejsze niz zaktadaliSmy rozpoczecie cyklu podwyzek
spowoduje wzrost naszego EPSu o okoto 24% w 2022 roku a
w konsekwencji takze BPSu, co znaczaco obnizy
prognozowane przez nas wskazniki wyceny. Zwracamy
uwage takze na konsensus, ktéry nadal znajduje sie 5%
ponizej naszej pierwotnej prognozy na rok 2022 i zwiastuje
jego znaczacy wzrost w nadchodzacych tygodniach.
Podsumowujac uwazamy, ze obecny poziom wyceny
sektora WIG-Banki nie jest jeszcze wymagajacy chociaz
nalezy pamieta¢, ze aby sektor osiggnat zaktadane ROE
>10% w kolejnych latach niezbedne jest przystapienie do
programu ugéd CHF i zaksiegowanie jednorazowych
znaczacych rezerw na kredyty frankowe. Obecnie
przewazalibysmy ekspozycje w banki z duza wrazliwoscia na
stopy takie jak Bank Pekao, Santander, Alior, Bank
Handlowy czy PKO BP. Zwracamy takze uwage, ze na
wskazniku 2023 P/BV 1]1x nadal atrakcyjnie wyglada Bank
Pekao w poréwnaniu do innych duzych bankéw takich jak
PKO BP (1,3x), Santander (1,3x) czy KB (1,3x).

Kondycja sektora bankowego w regionie jest bardzo dobra,
co znajduje odbicie w wynikach kwartalnych. Banki
pozytywnie zaskakuja zardwno poziomem przychoddéw z
podstawowej dziatalnosci, jak i bardzo niskim saldem
rezerw. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami guidance w
niektorych przypadkach zostat podwyzszony, a konferencje
wynikowe sg utrzymywane w pozytywnym tonie jezeli
chodzi o przysztos¢. Oprocz wynikéw, sentyment do sektora
jest wspierany przez dziatania bankéw centralnych, ktére
walczac z inflacjg, regularnie podnosza koszt pienigdza. Na
Wegrzech pazdziernikowa podwyzka o 25p.b., zgodnie z
oczekiwaniami nie zakonczyta jeszcze cyklu zacie$niania.
CNB w listopadzie kolejny raz zaskoczyt rynek podnoszac

mBank.pl

stope procentowa do 2.75%. Podsumowujac, regionalne
banki centralne sg w cyklu zaciesSniania co dodatkowo
wspiera sentyment wobec sektora. Oczywiscie, inflacja
poprzez kanat wyzszych kosztéw dziatalnosci, a by¢ moze
rowniez przez pogorszenie sie sytuacji czesci
przedsigbiorstw (tych, ktore nie zdotajg przenies¢ wyzszych
kosztdw na odbiorce koricowego), negatywnie wplynie na
przyszte wyniki, jednakze korzysci ptynace z wyzszego
oprocentowania powinny by¢ zdecydowanie wyzsze. W
efekcie spodziewamy sie podwyzek oczekiwan rynkowych
na najblizsze lata. Jezeli chodzi o strefe euro to, pomimo
rosnacej inflacji, ECB jest daleko od podnoszenia stép
procentowych, a sama Prezydent Lagarde modwi, ze nawet
w przysztym roku warunki do podwyzki stép w strefie euro
raczej nie zostana spetnione.

= Kluczowe rekomendacje: Bank Pekao (kupuj), Alior Bank
(kupuj), Erste Group (akumuluj)

Chemia

m W zwigzku ze zmianami kadrowymi w zespole zawieszamy
rekomendacje i zaprzestajemy pokrycia analitycznego dla:
Grupa Azoty.

Surowce

m Decyzja banku rezerw federalnych w sprawie rozpoczecia
zmniejszania  skupu  aktywoéw, bedzie skutkowata
umocnieniem sie dolara. Pod presjg z tego powodu znajda
sie ceny metali szlachetnych i przemystowych. Stabsze
odczyty PKB z gospodarki panstwa srodka, oraz rozlegte
problemy sektora nieruchomosciowego w Chinach
stanowia duzy czynnik ryzyka dla dalszego ksztattowania sie
globalnego popytu na miedz.

® Mimo rynkowych negatywnych informacji o problemach z

tancuchem dostaw, grupa nie ma problemu z
kontraktowaniem i wysytaniemm  produktéw. KGHM
odnotowuje dobry trzeci kwartat pod wzgledem

wolumenow sprzedazy i produkgji +13% produkcja miedzi r/r
i +9% sprzedaz miedzi r/r, jest to wynik zgodny z naszymi
oczekiwaniami. W naszych prognozach zakladamy
ksztattowanie sie cen miedzi w przysztym roku na poziomie
8500 USD wiec potencjalne obsuniecie sie cen miedzi nie
powinno znacznie wptywac na wyceng spotki. W zwigzku z
powyzszym nie widzimy przyczyn do zmiany rekomendacji i
utrzymujemy zalecenie trzyma,j.

m Ceny wegla koksujagcego w pazdzierniku kontynuowaty
wzrosty. Wegiel koksujacy typu hard podrozat o 13,9% m/m,
semi-soft 19,4% m/m a koks w Europie az o 20% m/m.
Wozrosty cen wegla w pazdzierniku byly jednak przerwane
najpierw przez sygnalizowanie i kolejno regulowanie cen
przez rzad w Chinach. Jednak majac w tle kryzys
energetyczny, popyt na wegiel utrzymuje sie na stabilnym
poziomie, a zyskujacy na rentownosci wielkopiecowi
producenci stali moga by¢ katalizatorem dla wzmozonego
popytu na koks. Mimo, sprzyjajagcego otoczenia dla
producentéw wegla i koksu, wyniki produkcyjne JSW byty
znacznie ponizej naszych oczekiwan, wydobycie w 3Q nizsze
o 154% r/r co spowodowato rewizje prognozy odnosnie
wyniku EBITDA z 900 min za 3Q do 552 min.

m Obserwujac rynek wegla koksujacego podtrzymujemy
stanowisko, ze ceny nadal beda utrzymywaé sie na
relatywnie wysokich poziomach, jednak niewykorzystany
przez spotke trzeci kwartat budzi obawy co do wydobycia w
kolejnym okresie. W obecnej sytuacji podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Emu Biuro maklerskie

Paliwa

= Napiecia podazowe na surowcach energetycznych
wywindowaty cene Brent w okolice 85 USD/Bbl, a OPEC+
nie kwapi sie z podnoszeniem produkcji ponad uzgodnione
juz kwoty. W zwigzku z tym podnosimy nasze zatozenia dla
cen ropy na najblizsze 3 lata Srednio o 12%, ale w dtugim
terminie utrzymujemy poziom 60 USD/Bbl.

= Na rynku paliwowym  obserwujemy  kontynuacje

pozytywnych trenddéw, mimo narastajacej kolejnej fali

pandemii COVID-19. Konsumpcja benzyny w USA znajduje
sie juz tylko 1% ponizej poziomu referencyjnego z 2019 roku,

a zapasy pozostaja w rejonie dolnego ograniczenia wahan z

5 lat. 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 rfr o prawie 30%. Ruch lotniczy sie
odbudowuje, w Europie jestesmy juz ,tylko” 19% ponizej

odczytéw z 2019 roku (w maju byto to powyzej -60%, a w

czerwcu -50%), a globalnie liczba lotdw komercyjnych jest

nizsza o0 18% vs 2019 rok.

Marze rafineryjne w pazdzierniku wzrosty w okolice 6 USD/

Bbl, gtéwnie ze wzgledu na mocne cracki benzynowe oraz

wsparcie dla rentownosci na HSFO ze strony ultra drogiego

gazu i wegla. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach marze
moga ulec ostabieniu, przy nieco gorszych odczytach na

HSFO, ale jednoczesnej poprawie na $rednich destylatach.

Sredni poziom modelowej marzy dla PKN Orlen w kolejnych

latach zaktadamy obecnie na 4,2 USD/Bbl vs 2,9 USD/Bbl w

tym roku (poprzednio na lata 2022-23 zaktadalismy

benchmark na $rednio 3,1 USD/Bbl). Dyferencjat Ural/Brent,

przy rosnacej presji podazowej na rynku surowca, spadt w

okolice 1,4 USD/Bbl, co traktujemy jako normalizacje tego

parametru (nasze $rednioterminowe prognozy to 15 USD/

Bbl).

Jesli chodzi o marze detaliczne na stacjach benzynowych to

kluczowa okazata sie interwencja stowna prezesa PiS, ktory

zasugerowat aby koncerny ograniczyly swoje zyski. Dane

POPIHN za pazdziernik wskazuja, ze w przypadku benzyny

marza spadta prawie do zera, a w przypadku diesla wynosita

-0,19 PLN/litr. Na razie trudno oceni¢ jak dtugo potrwa to

sztuczne utrzymywanie cen ponizej psychologicznej bariery

6 PLN/litr, ale wysokie ceny ropy i odlegty kalendarz

wyborczy nie wskazuja aby szybko doszto do normalizacji

rentownosci.

s W petrochemii obserwujemy dalsza stopniowa
normalizacje marz na gtdwnych kategoriach produktowych:
na monomerach -50% od szczytéw, a na polimerach -20%
od szczytdw (spadaé zaczetly tez dynamicznie marze na
butadienie i aromatach). Napiecia podazowe powoli s3
roztadowywane i zbliza sie termin uruchomienia nowych
instalacji, cho¢ ceny frachtu kontenerowego nadal jeszcze
utrzymuja  wysokie  premie ladowe w  Europie.
Podtrzymujemy naszag opinie, ze w kolejnych miesigcach
marze petrochemiczne beda pod coraz wieksza presja, ale
skala dotychczasowej korekty jest mniejsza niz zaktadaliSmy
i dlatego wyptaszczamy krzywag spadkowa w kolejnych
latach (obecnie marze na polimerach i monomerach w
latach 2022-24 s3 o okoto 15% wyzsze od poprzednich
zatozen).

= Ceny gazu spadty w ostatnich tygodniach z tegorocznych
szczytéw, ale nie zaktadamy aby w tym sezonie grzewczym
doszto do radykalnego odwrdcenia trenddw, czemu
sprzyjaja bardzo niskie stany magazynowe w UE (77% vs
Srednia 5-letnia 92%). Aktualnie roczny kontrakt siega 55
EUR/MWh, a notowania na kolejne lata oscyluja w
przedziale 21-30 EUR/MWh. Przypominamy, ze nasz bazowy
scenariusz zaktfada w dtugim terminie normalizacje cen w
okolicach 18 EUR/MWHh.

= Najlepszym wyborem na powyzsze otoczenie makro
pozostaja w naszej opinii Lotos (marze rafineryjne, ceny
ropy i neutralna pozycja na gazie) oraz MOL (wysokie ceny

weglowodordw, wzrost marz rafineryjnych i wciaz wysokie
marze petchem oraz ograniczona ekspozycja na koszty
C0O2). 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 zamykamy nasza
negatywna rekomendacje po ostatnich bardzo dobrych
wynikach kwartalnych i rewizji scenariusza makro/prognoz.

= Kluczowe rekomendacje: Lotos (kupuj), MOL (kupuj),
PGNIG (kupuj)

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim spadty w kontraktach
rocznych do 105 EUR/MWh na fali przeceny wegla oraz gazu.
Krzywa terminowa na kolejne lata 2023-25 nadal utrzymuje
sie jednak powyzej 70 EUR/MWHh, co powinno byc¢
katalizatorem rewizji konsensusu rynkowego w gére. W tym
otoczeniu najbardziej korzystajg oczywiscie czysci i
zintegrowani pionowo producenci i w tej grupie naszym top
pickiem pozostaje CEZ. Zwracamy uwage, ze obecnie w
perspektywie 2-3 lat wytwdrcy moga hedgowacd ceny na
poziomie ~70-80 EUR/MWh, podczas gdy w tym roku
$rednia zrealizowana cena to 47-50 EUR/MWh.

m W Polsce kontrakt roczny jest obecnie notowany na
421 PLN/MWHh, co normalizuje implikowane wysokie marze
dla zintegrowanych elektrowni na wegiel brunatny (obecnie
110 PLN/MWh vs ponad 140 PLN/MWh na poczatku
pazdziernika). Spadki kontynuuja tez zielone certyfikaty (259
PLN/MWh vs 270 PLN/MWh w poprzednim tygodniu). Po
lepszych odczytach w poprzednich miesigcach, dane PSE
wskazuja, ze w pazdzierniku zapotrzebowanie na energie
elektryczng w Polsce rosto juz tylko o 1% r/r. Na razie nie
widzimy podstaw do rewizji naszych zatozen makro dla
sektora na kolejne lata nowy scenariusz zaaplikowalismy w
poprzednim miesigcu).

m 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 120 PLN/MWh, co nie bedzie proste do przeniesienia
11 na klienta. Przyktadowo jesli URE przeniesie tylko potowe
tej inflacji w taryfie (oznaczatoby to podwyzki rachunku o
ponad 10%) to ubytek marzy dla 4 najwiekszych dostawcow
w 2022 roku rzedu 1,5 mid PLN.

= W temacie transformacji sektora nie pojawity sie zadne
nowe informacje i widac¢ juz, ze rynek czeka na konkrety i
kursy przestaly reagowac¢ entuzjastycznie na powtarzanie
tych samych deklaracji. W najblizszych miesigcach wazny
bedzie rozwdj toczacych sie rozmoéw z KE ws. notyfikacji
pomocy dla gérnictwa. Zmiana na stanowisku osoby
odpowiedzialnej za te rozmowy oraz deneralnie
niekorzystna atmosfera polityczna pomiedzy polskim
rzadem a KE nie zwiastuja przyspieszenia harmonogramu.
Zwracamy uwage, ze wcigz nie wybrano doradcy do tego
procesu, co w teorii stanowi jedno z mniejszych wyzwan w
tym procesie.

m Rekomendacje dla polskich  panstwowych  spodtek
energetycznych pozostaja zawieszone. W kontekscie
perspektyw wynikéw na 2H'21 i rok 2022 preferowalibysmy
akcje Enei, ktdéra naszym zdaniem moze by¢ tez
najwiekszym wygranym ewentualnej transformacji sektora.
Stabiej pod wzgledem wynikéw drugiego pdtrocza
prezentuje sie natomiast Tauron. Utrzymujemy pozytywne
nastawienie do CEZ, gdzie spodziewamy sie rewizji
rynkowego konsensusu prognoz na kolejne lata.

m Bioragc pod uwage kursy akcji zmieniamy rekomendacje (nie
zmieniajgc cen docelowych) dla nastepujacych spotek:
Polenergia (z kupuj do trzymayj)

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

m Polski rzad pracuje nad nowelizacja ustawy o krajowym
systemie cyberbezpieczenstwa. Najnowsza wersja projektu,
opublikowana 12 pazdziernika, rzuca nowe $wiatto na to, jak
ma wygladac¢ dalszy rozwdj sieci 5C. Odzyskanymi w
procesie refarmingu czestotliwosciami 700 MHz zarzadzacé
bedzie operator strategiczny. Podmiot ten ma realizowac
zadania na rzecz obronnosci, bezpieczenstwa panstwa oraz
bezpieczenstwa i porzadku publicznego w zakresie
telekomunikacji. Jak donosza media, najwieksze udziaty w
spdtce obejma podmioty kontrolowane przez Skarb
Panstwa. Pakiet mniejszosciowy bedzie zarezerwowany
dla komercyjnych telekomdw - pojedynczych operatorow
lub konsorcjow.

m Na 48 mld zt zaplanowano w budzecie na 2022 rok
przychody, jakie ma wygenerowa¢  dla skarbu
panstwa Urzad Komunikacji Elektronicznej. Gros tej kwoty
przyniesie rynek czestotliwosci radiowych i bynajmniegj
aukcja 5G nie bedzie jedynym zZréodtem. 4,1 mld zt (85%
wptywdw) bedzie pochodzi¢ z jednorazowych optat za
rozdysponowanie czestotliwosci radiowych oraz za
prolongate juz dokonanych rezerwacji. Na przyszty rok
spodziewane jest formalne zakonczenie procedury
rozdysponowania pasma 3400-3800 MHz do sieci 5C.
Podobnie, jak w latach poprzednich do ustawy budzetowej
wpisano z tego tytutu 1,914 mld PLN, czyli cene wywotawczg
z niewielkimi postapieniami uczestnikéw aukgji.

= Wezwanie na akcje ogtosit cyfrowy Polsat wraz z gtéwnym
akcjonariuszem. W oswiadczeniu Zygmunt Solorz napisat,
ze Cyfrowy Polsat zamierza rozszerzy¢ zakres dziatalnosci, a
wezwanie ma by¢ szansa do wyjscia z akcjonariatu dla
inwestorow mniejszosciowych, ktérzy nie chca podejmowac
ryzyka zwiazanego z nowymi planami grupy. Szczegdtow
dotyczacych tychze plandw nie ujawniono.

m Sentyment do telekomunikacji pobudzajga niedawne
transakcje infrastrukturalne. OPL utworzyto 50/50%
joint venture z APG. Z kolei CPS zawarto umowe sprzedazy
pakietu 99,99 proc. udziatdw Polkomtel Infrastruktura
za 7,1 mld PLN. Dodatkowo obie spétki raportujg dobre KPls,
zwitaszcza w zakresie cen.

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.

= Kluczowe rekomendacje: Orange Polska (kupuj), Wirtualna
Polska (kupuj), Comarch (kupuj), Sygnity (kupuj)

Gaming

m Szacowane przez Sensor Tower przychody Ten Square
Games w pazdzierniku wyniosty ok. 7,6 min USD vs. ok. 7,4
min USD we wrzesniu, zas$ sprzedaz Rortos pozostata na
niezmienionym poziomie ok. 0,4 mlIn USD. W rozbiciu na
poszczegdlne gry, spadek przychoddw zanotowat Fishing
Clash (6 mIn USD w pazdzierniku vs. 6 min USD we
wrzesniu; co istotne poczatkowo Sensor Tower zaraportowat
3mlin USD w pazdzierniku z samego Androida, a nastepnie
skorygowat te wartos¢ do 4 min USD), a sprzedaz Hunting
Clash wzrosta (1,4 min USD vs. 12 min USD). Warto
pamietac, ze sg to dane szacunkowe, a kwoty powyzej 1 min
USD sa zaokraglane do catosci. Fishing Clash w Chinach
(raportowane tylko iOS) nadal nie stanowi istotnych
wartosci (przychody 200 tys. USD). Pazdziernikowe szacunki
sprzedazy wedtug Sensor Tower poczatkowo przyniosty
pewne negatywne zaskoczenie (2 listopada wskazywaty na
spadek przychodoéw, a 3 listopada juz na wzrost), ale dla
analizy dtuzszych trenddw kluczowe beda informacje
odnosnie poniesionych naktadéw marketingowych, ktére
powinnismy poznac juz w raporcie za 3Q'21. Przypominamy,
ze spotka wyniki 3Q'21 zaraportuje 22 listopada, a my
oczekujemy mniej wiecej powtdrzenia wynikow z 2Q'21.
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Wyniki 3Q'21 beda réwniez juz zawieraty konsolidowany

Rortos, co moze wplynaé na prezentowane marze
operacyjne. Uwazamy, ze ostatnia reakcja kursu na
negatywne informacje (zakonczenie przegladu opgcji

strategicznych oraz obnizenie celéow finansowych w
programie motywacyjnym) jest nieadekwatna. Spoditka
posiada dwie dobrze monetyzujace sie gry (Fishing Clash
oraz Hunting Clash), a szerokie portfolio nowych tytutdw,
nad  ktérymi  prowadzone s prace pozwoli
zdywersyfikowac zrédta przychoddw.
29 listopada swoje wyniki finansowe za 3Q'21 zaprezentuje
CD Projekt. Oczekujemy, ze bedzie to najgorszy kwartat
roku, a spodtka zaraportuje niewielki zysk operacyjny na co
naszym zdaniem wpltyw beda miaty relatywnie staba
sprzedaz gier (na stabej marzy) i wcigz niewykazujacy
rentownosci segment GOG. Po przesunieciu premier gier na
nowe konsole (WiedZmin 3 na 2Q'22, Cyberpunk 2077 na
1Q'22) zdecydowanej korekty w dét wymagac beda nasze
szacunki (a takze konsensus) dotyczace rezultatéw w 2021
roku (a jednoczesnie 2022 rok w goére), gdyz w naszych
zatozeniach oczekiwaliSmy istotnego pozytywnego wptywu
ze sprzedazy gier next-gen w grudniu 2021. Opdznienie
premier spowodowato tez, ze wydiuza sie horyzont
czasowych pozytywnych wiadomosci ze spdtki, co w
najblizszym czasie powinno negatywnie sie przekfadac¢ na
sentyment do spdtki. Niemniej jednak przypominamy, ze
nasza wycena i prognozy oparte sg o dtugoterminowe
zatozenia odnosnie mozliwosci produkcji dwdch gier
jednoczesnie (kolejne AAA z 2 IP) i zmiany w samych
wynikach pomiedzy 2021 a 2022 rokiem w niewielkim
stopniu wptywaja na wycene. Diugoterminowo zaktadamy,
ze wersja next-gen CP2077 bedzie pozytywnie odebrana
przez spotecznos¢ graczy i przyczyni sie do zmiany
sentymentu wokét producenta.

m Bioragc pod uwage kurs akcji zmieniamy rekomendacje (nie
zmieniajac cen docelowych) dla Ten Square Games (z
akumuluj do kupuj).

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

Przemyst

m W zwigzku ze zmianami kadrowymi w zespole zawieszamy
rekomendacje i zaprzestajemy pokrycia analitycznego dla:
AC, Alumetal, Amica, Apator, Astarta, Boryszew, Famur,
Forte, Kernel, Mangata, Stalprodukt.

E-commerce

m GUS opublikowat dane o polskim handlu za wrzesien'21.
Nominalna sprzedaz e-commerce wzrosta o 37% t/r.
Penetracja e-commerce wyniosta 8,4% (+1,6 p.p. r/f). Cho¢, do
danych GUS podchodzimy z pewna rezerwa, moga one
optymistycznie nastawiac polskich inwestoréw
e-commerce. Najlepiej sposréd kategorii GUS  wypadty
Jtekstylia, odziez, obuwie” oraz ,prasa, ksiazki i pozostata
sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach”.

m Z drugiej strony zwracamy uwage na chtodzacy
oczekiwania inwestoréw guidance technologicznych spoétek
amerykanskich  na wzrost e-commerce. Kluczowym
wydarzeniem byly wyniki Amazon i eBay za 3Q'21. Obie
spotki  zawiodly inwestoréw podkreslajac  oczekiwane
ostabienie mocnych pozytywnych trendéw w e-commerce.

= Amazon wprowadzit pakiet Amazon Prime za 49 PLN
rocznie, co biorgc pod uwage darmowe przesyitki i dostep do
serwisu z filmami i serialami jest naszym zdaniem bardzo
korzystng oferta. Spodziewamy sie, ze Amazon Prime
znajdzie szerokie grono uzytkownikéw w Polsce. To z kolei
jest niekorzystne dla Allegro. Serwis bedzie odczuwac presje
na udziat rynkowy. Co wazniejsze, Allegro moze byc¢
zmuszone do kolejnego poluzowania warunkdéw programu
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Em Biuro maklerskie

SMART! w obszarze putapoéw darmowych wysytek, co
potencjalnie wplynie na wielkos¢ kosztow dostaw netto i
obnizy poziom rentownosci EBITDA. Podkreslamy takze
szybkie tempo ruchéw Amazona na polskim rynku:
niedawno serwis ogtosit darmowa wysytke od 40 PLN, teraz
wprowadza serwis Prime. Naszym zdaniem to dowody, ze
apetyt na polski rynek jest duzy.

= Notowania Allegro spadly w ciggu ostatnich 3M o >35%
(43 p.p. ponizej WIG). Nasza cena docelowa z wrzesniowej
rekomendacji zostata osiggnieta. Stad, podwyzszamy
zalecenie inwestycyjne do trzymaj ze sprzedaj. Allegro jest
notowane EV/EBITDA'21 na zblizonym poziomie do
Amazona w tym momencie.

= Kluczowe rekomendacje: Answear (kupuj)

Handel

= W 3Q21 Jeronimo Martins zaraportowato bardzo dobre
wyniki. Przychody grupy wzrosty o 8,7% r/r by osiagna¢ 5,3
mld EUR. Zaskoczenie krytlo sie w wyzszym niz
oczekiwanym  wzroscie przychoddéw Biedronki oraz
znacznej poprawie wynikdw w Kolumbii na poziomie
zarobwno przychoddéw jak i EBITDA. Sie¢ Ara w 3Q'21
wykazata prawie 40% LFL oraz pozytywna EBITDA
pre-IFRS 16. Dobry kwartat napawa optymizmem i przybliza
sie¢ do osiggniecia rentownosci juz w 2022 roku.
Utrzymujaca sie na wysokim poziomie inflacja zywnosci w
Polsce (3,8% r/r w 3Q"21 i 4,9% w pazdzierniku) pozytywnie
oddziatuje na wartos¢ koszyka zakupowego i tym samym
sprzedaz poréownywalna. Biedronka w 3Q zanotowata 8,1%
LFL, co przetozyto sie na wzrost sprzedazy/sqgm o 53% vs
nasze zatozenie o 2,5% wzroscie. Wzrost cen w koszyku
zakupowym Biedronki w 3Q (ok. +1%) pozostawat ponizej
inflacji zywnosci obserwowanej w catej gospodarce, jednak
sie¢ utrzymata ptaska marze EBITDA r/r i tym samy
zniwelowata wptyw podatku od sprzedazy detalicznej. To
razem ze wzrostem udziatu w rynku o 1,6 p.p. r/r do 27% (wg
danych spodtki) pokazuje, ze duze sieci dyskontowe beda
zdobywaty coraz wigekszg czes¢ rynku wraz ze wzrostem
inflacji zywnosci, ktéra wg naszych szacunkdéw bedzie sie
utrzymywaé¢ na podwyzszonym poziomie w Srednim

terminie.  Wyceny spdtek  spozywczych — pozostaja
wymagajace. Zaréwno Jeronimo Martins jak i Dino
notowane s3 powyzej swoich 3-letniej srednich na

EV/EBITDA NTM. Podtrzymujemy neutralne rekomendacje
na spoétki jednak widzimy wiekszy potencjat do zakonczen
przy JMT i niezmiennie preferujemy Jeronimo Martins w
parze z Dino.

m W pazdzierniku 2021 szacowane przychody ze sprzedazy
TIM (jednostka) wyniosty 120,2 mIn PLN, co oznacza wzrost r/
r o 37%. W rozbiciu segmentowym sprzedaz online wzrosta
r/r 0 39% (do 85,9 min PLN), a offline o 32% (do 34,3 min
PLN). Warto jednak zauwazy¢, ze w pazdzierniku 2020 roku
spotka  zaraportowata nominalnie najnizszy  wzrost
miesieczny w zesztym roku (+9% r/r), wiec relatywnie (do
innych miesiecy) zeszioroczna baza byta zanizona.
Wskazniki sredniej dziennej sprzedazy w pazdzierniku 2021
roku wyniosty 4,09 min PLN dla online i 1,63 min PLN dla
offline. Pazdziernik w tym roku miat o 1 dzien roboczy mniej
niz w zesztym roku. Wynik pazdziernika jest znaczaco
powyzej naszych zatozen (szczegdlnie dla offline, gdzie nie
spodziewaliémy sie tak duzego wzrostu w 4Q'21) i wskazuje
na kontynuacje bardzo dobrych trendéw sprzedazowych
rowniez na koncéwke roku. 24 listopada TIM zaraportuje
wyniki 3Q21, w ktérych sie spodziewamy co najmniegj
podwojenia zesztorocznych wynikdw operacyjnych (wiecej
w naszej publikacji Prognozy wynikow kwartalnych: 3Q
2021). TIM caty czas pozostaje jednym z naszych top pickow,
a wysokie dynamiki sprzedazowe potwierdzaja pozytywne
otoczenie dla spotki.

= Kluczowe rekomendacje: TIM (przewazaj)

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

'IQ 2Q3Q 'IQ 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q

SR e S S
Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 20 3Q Q

in minus 2 9 7 1319 1N 1 169 in minus 28 22 22 33 40 30 17 12 1 291
brak zaskoczen 22 20 1 239 brak zaskoczen o 10 4 8 5 5 0 82
in plus 22 18 23 22 23 30 30 4 36 30|41 27 14| 357 in plus 42 41 36 30 40 37 28 24 31 35 4 47 17| 449
suma 58 60| 61 _62_ 64 suma 68 68|68 68 68 68|68 68 69 64|63 64 18| 822
in minus (%) 24 37|18 23 25 in minus (%) 24 31|34 41 32 32|49 59 43 41(27 19 6| 35
in plus (%) 38 30|38 35 36 in plus (%) 62 60|53 44 59 54|41 35 45 55|65 73 94| 55

Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Ocena ksztattowania sie sentymentu do sektoréw w najblizszym miesigcu

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
Finanse Spotki na plus PEO, SPL, ALR JPM US, BAC US, MS US, GS US
Spotki na minus BK US, NTRS US, PGR US
Kluczowe katalizatory: Wyniki 3Q, wzrost stop Oczekiwany wzrost prognoz EPS
SENTYMENT
s DOW US, APD US, ASH US, LYB US,
. Spotii na plus CIE ALB US, PLL US, LTHM US, LIN US
Chemia s .
Spoétki na minus
Kluczowe katalizatory: Wzrost cen surowcow Wzrost cen surweow oraz przed{uzajace si&
przestoje u kontrahentéw
SENTYMENT
Spotki na plus KGHM, ISW PLUG US, FCX US, A US, AA US, ANTO US, MT US
Surowce Spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Spowalniajgce momentum, rosnace koszty Spowalma@ce momgntum spowodovyane .
zerwanymi tancuchami dostaw i walka z inflacja
SENTYMENT
P DVN US, FANG US, EOG US, EQT US, OXY US, CVX
. Spotii na plus LTS, MOL, PGN US, SWN US, XOM US, PSX ug, COP US, GLTS US
Paliwa s .
Spoétki na minus
. . Rewizje konsensusu, Odpornos¢ na zerwane tancuchy dostaw,
Kluczowe katalizatory: I . R . . - R
dalsza poprawa marz rafineryjnych wysokie ceny ropy, wysokie marze rafineryjne
SENTYMENT
. VST US, AES US, AWK US, EVRG US,
Energetyka Sp°"‘f na p'f's CEZ, ENA AEP US, RUN US, EPD US
Spoétki na minus TPE HE US, ED US
. . Zmiana trenddéw na wynikach kwartalnych, Plan infrastrukturalny i dalsza
Kluczowe katalizatory: - L2 ;
rewizje zatozen cenowych transformacja energetyczna
SENTYMENT
Spétki na plus OoPL TMUS US, CMCSA US
Telekomy Spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Joint venture z APG', \{vezwanie na CPS,
dobre wyniki za 3Q'21
SENTYMENT
Media Spotki na plus WPL FB US, NFLX US, GOOG US
Spo6tki na minus DIS US, SNAP US
Kluczowe katalizatory: Oczekiwane dobre wyniki za 3Q'21 Mieszany zestaw wynikéw kwartalnych i prognoz
SENTYMENT
NVDA US, AMAT US, MSFT US, LRCX US,
Spotki na plus ACP, CMR CSCO US, KLA US, CRM US, AAPL US, LPSN US,
IT AVLR US, APH US, NOVA US, FIVN US, UBER US
Spoétki na minus
Kluczowe Katalizatory: Atrakcyjne wyceny i pozytywne momentum Momentum wynikowe potwierdza site kluczowych
wynikowe segmentow dobre perspektywy na 2022 r.
SENTYMENT
Gaming Spétki na plus TEN TTWO US
Spotki na minus CDR ATVI US
Kluczowe katalizatory: Raportowanie wynikdéw 3Q'21 Rozczarowanie wynikami
SENTYMENT
s CAT US, CSX US, CMI US, LUV US,
Przemyst Spotii na plus coc URI US, VNT US, CNHI US
Spoétki na minus PKP
Kluczowe katalizatory: Wyniki 3Q'21 Rosnace koszty
SENTYMENT
CPRI US, TSCO US, GOOS US, NKE US, HD US,
Konsument Spotki na plus BBY US, CMG US, MCD US, AMZN US, AAP US,
cykliczny o ) WOOF US, FND US, BBWI US, AZO US, M US
Spotki na minus
Kluczowe katalizatory: Prodgcenci beda wykorzystywaf' zerwane
fancuchy dostaw by podnosi¢ marze
SENTYMENT
Konsument Spotki na plus COTY US, PEP US, HAIN US
defensywny Spo6tki na minus KDP US

Kluczowe katalizatory: Sprzyjajaca inflacja zywnosci Wzrost kosztéw
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

konsensus 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q r/r 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q
Finanse Finanse o

Alior Bank + -+ 4|+ + 4] 77% | Alior Bank [ - +] - - - -]- - - +]+ + +] 38% |
BNP Paribas BNP Paribas + + - +|-T= + +[+ -]
Handiowy  EEEE ISR NS S S Handowy  EEEE IS -
ING BSK ING BSK =+ v =] - v [+ v | 7%
Milennium  IENES S PN CRCEN T Mienniom RO IS I R
Pekao e 100% Pekao [+ |- = - = - - - |+ & |san]
PKO BP === + = +[+ + = =]+ =] PKO BP [ =+ + + |- - - [+ +]
NSNS = - [ = - = | - [= + [+ + +| 69% | Santander BP SIS ISR N ISP R
Komercni - |+ v | e5% | Komercni  IESES IEN RPN I R 7N
Moneta ORI Moneta
SR + +|+ + = +|- - + +|+ + +| 8% SECYCICIN + +[+ - + =] - - - -[+ + +| 62% |
RBI RBI [+ -[-T= - +]- - - +]+ + +]| 54% |
OTPBank NI ENENEEES NN N OTPBank NS ENENCIES PR
PZU -+ +]+ =] PZU + =1+ - - +]- -T= -]+ +]
Kruk v+ _+| 0% [N
GPW [ - |= =+ _|]= = = -]+ =] GPW [ - 1. -+ |+ + - ]+ =]
Chemia Chemia

Ciech [= = = = +[- + + -]+ =] Ciech I T T
Grupa Azoty = + =]+ = = +] 4] VLY - - [+ + + =] -+ - +] 4]
Surowce | | R Surowce S

Isw [ = -[+ + + +]-T= = +]-"=] ISwW = -] -T= - -]- - - -]+ +]
KGHM [ - [+ = + ] . + = =]+ =] KGHM [ - =]+ -+ ] + + 4]+ +]
Paliwa Paliwa

Lotos [ = -]= = - -]- + + -1+ + =] 62% | Lotos + - - -1 - + +] 62% |
MOL 100% MOL [+ =] -1= = [+ - - =1 +]
PGNIG I R R N PGNIG [ - - - [+ v v a|+ +]
PKN Orlen PKNOrlen  IENEES IENEIICSN RS IS 7N
Energetyka Energetyka

CEZ + == + - +|+ + = =]|- =[N 83% | CEZ [ + =]+ + = +]+ - = -]- -WN 67% |
Enea [ =]+ + + +[+ + + +[= =| Enea [= [+ + + +[+ + -I=[= -]
PGE [ [ == == =+ +] PGE = - -~ + +[= -T= [+ +]
Polenergia [= |+ +] Polenergia [+ +[+ + + +]+ + - T - +]
Tauron Tauron [ - [+ -+ 4] = + + ]+ +]
Telekomunikacia Telekomunikacja

Cyfrowy [ = =]= = = =]= = = =|= =[N 100% | Cyvfrowy [ = =|= = = =[= - + +|+ + [ 92% |
Orange PL Orange PL [+ +]= = + +]+ = = =]+ + +]100%|
Media Media

Adora + = + -]- - Adora
Wirtuaina  IEEEEN IECIEIY IS N Wirtualna
IT IT

Ailleron [ - -]+ -T= -]- + - -]=] Ailleron [ - -]+ - - 4] - + + +]+ =
Asseco BS [+ +]= = + +[= + = == = +]100% Asseco BS [+ +[+ - + +]= = = +[= = +]| 92% |
Asseco PL + Asseco PL
Asseco SEE Asseco SEE
Atende [ [+ ===+ = = 1. Atende [ [+ - - |-+ + <+ - - so%
Comarch v |+ 1= <= -| Comarch [ =+ -~ v |+ +T= = -]
Syanity [ -] -] Syanity [+ +]+ -+ 4]+ + + ] |
Gaming Gaming

CD Projekt | - -]+ + + +]+ - o+ |- +] CD Projekt | - -] - + - 4]+ + + 4] - +]
ICUSVEleYeml - - | - = = +] 1= = =]+ _| ICUESICEIGYell + +] + + + 4]+ + + +| + +]
Przemyst Przemyst

Coanor [= -] + - T+ + + +]+ + +| 69%| Coanor T P Y S N7
GEINCAANN = =] = = = +|+ + = +]+ + =] 100% | Grupa Kety
Mo-BRUK o =]+ +] Mo-BRUK
PKPCargo  EHEEH IEINENNCEN RN KN PKPCargo  IENNEN ECENCEE RN
Pozbud B EEEEEET B A Pozbud [+« - -+ |- - 7%
E-commerce E-commerce

Allegro Allegro
Answear Answear

Shoper o Shoper

Vercom [ - | Vercom
Handel Handel

Dino [ = =]= + = =]+ + + =|= = [ 100% | Dino | + +]+ + + 4]+ + + 4]+ +] 100%
Jeronimo | = =|= = = =]- - + =]+ + +| 8% | Jeronimo [= == + + +[= -+ -1+ + +| 85% |
TIM [+ + + - =]= + 4+ +]+ + N 01% | TIM I Y T 100%

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrédto: spoétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektorow

vs. konsensus vs. r/r
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Spoétki analizowane przez mBank
Spotki analizowane przez mBank
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Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank



Em Biuro maklerskie

Zmiana prognozowanego zysku netto na 2021 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

Finanse Paliwa

Kons. mBank Kons. mBank Kons.

+2% +10%
gru20 +7% +8%
sty 21 +8% +9%
lut 21 +8% +10%
mar 21 +10% +19% -4%
kwi 21 +12% +13%

maj 21 +23% +15%
cze 21 +33% +16%
lip21 +27% +22% +89%
sie 21 +29% +89%

+39% +89%

Energetyka

Handel T™MT

+9% +21%
+21%
+21%
+21%

+24%
+22%

+5%
-10%
+0%
-0%
-11%

Chemia

Surowce

mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank
+32% +0%  +122%

+10% +99%
+122% +29% +99%
+99% +42% +99%
+99% +44% +121%

+62%

+41%

+59%

+73%
+179% +68%
+179%
+179%
+179%

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

6

B T T T N I R I NS S I S I DR
€ B R R SR &Q,«” e &
MSCI Poland P/E 12M fwd (=12,4x)

MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)
MSCI EM P/E 12M fwd (=12,8x)

MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=12,6x)
Zrédto: Bloomberg, mBank

(akt. 2021-11-05)

Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Potencjat zmiany cen dla sektoréw
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Zrédto: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2021-22
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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 Rekomenda(;je2 mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
mBank mBank' > \ kons. TP 2021 2022 2023 2021 2022 2023 prognoz*
Finanse
Alior Bank kupuj 55,00 7 3 3 55,38 -0,7% 7
BNP Paribas Polska kupuj 102,48 6 2 (0] 93,14 +10,0% 2
Handlowy kupuj 55,00 2 6 2 4814 +14,3% 5
ING BSK akumuluj 250,00 8 2 1 25115 -0,5% 7
Millennium trzymaj 7,30 6 3 3 6,89 +6,0% 3
Pekao kupuj 130,00 n 5 2 125,53 +3,6% 8
PKO BP kupuj 50,65 n 5 1 48,84 +3,7% n
Santander Bank Polska akumuluj 345,80 7 5 1 338,42 +2,2% 5
Komercni Banka akumulyj 804,77 11 5 0 94324 214,7% IIIEBA 10
Moneta Money Bank kupuj 95,50 8 2 (0] 98,56 -3,1% 7
Erste Group akumuluj 34,06 17 3 1 43,69 -22,0% 13
RBI akumuluj 21,00 15 3 2 27,58 -23,9% 13
OTP Bank trzymaj 15143 14 2 (0] 20686 -26,8% n
PzU akumuluj 40,63 8 4 1 41,64 -2,4% 6
Kruk trzymaj 288,46 2 3 1 328,09 -12,1% 3
GPW trzymaj 4448 2 4 0 51,15 -13,0% +10% +7% 2/2
Chemia
Ciech trzymaj 47,47 3 2 2 39,75 DEPAA  +20%  +25%  +38% +0% +6% 3/2
Surowce
sw kupuyj 62,42 2 3 5717 +92% 7/7
KGHM trzymaj 158,27 6 5 3 178,78 -11,5% 12/9
Paliwa
Lotos kupuj 82,1 7 4 1 65,10 +26,1% +31% % 8/8
MOL kupuj 3523,0 6 8 0] 2849,2 +23,6% +16% 13/12
PGNIG kupuyj 7,74 7 3 o] 7,49 +3,4% +12% 7/5
PKN Orlen trzymaj 81,89 5 8 4 85,76 -4,5% %o +35% % 14/13
Energetyka
CEZ akumuluj 825,37 8 6 1 737,78 +11,9% -0% -4% +4% 7/7
Enea zawieszona - 6 2 0 12,23 - 1% +10% 4/5
PGE zawieszona - 7 2 0 1,45 - +3% -4% 6/5
Polenergia trzymaj 85,94 2 2 0] 83,54 +2,9% -8% +4% 3/3
Tauron zawieszona - 6 3 (¢} 4,78 - +5% +1% 5/5
Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat trzymaj 36,20 7 4 1 34,44 +5,1% -5% +1% -2% -3% -0% 6/6
Orange Polska kupuj 8,20 6 7 8,00 +2,5% - -9% 9 5/6
Media
Wirtualna Polska kupuj 150,00 6 2 (0] 152,38 -1,6% +4% +6% +2% +1% +3% +0% 6/5
IT
Asseco Poland trzymaj 80,70 3 5 o] 95,10 -15,1% -7% -9% -10% 7/6
Comarch kupuj 267,00 5 1 0] 276,03 -3,3% -5% -0% 2% 4/4
Gaming
CD Projekt kupuj 238,00 3 7 14 161,89 +47,0% +2% +8% +2% +2% +8% -5% 15/15
Ten Square Games kupuj 612,00 9 2 (0] 571,26 +7,1% -7% +3% -10% -0% +10% 2% 7/7
Przemyst
Cognor kupuj 5,05 1 0] 0] 5,05 +0,0% 2% 2/2
Grupa Kety trzymaj 599,16 3 6 o] 701,74 -14,6% -5% 5/5
PKP Cargo sprzedaj 16,21 ] 1 3 13,45 +20,5% - 2/2
E-commerce
Allegro trzymaj 52,40 10 5 1 72,37 -27,6% -7% -8% -9% -3% -6% -8% 13/12
Answear kupuj 51,20 2 (0] 0] 50,00 +2,4% +1% -8% -6% +7% +0% -1% 3/3
Shoper trzymaj 71,50 1 2 0 70,33 +1,7% +8% -6% -5% -0% -5% -3% 4/4
Handel
Dino trzymaj 322,70 5 9 3 333,29 -3.2% +6% +8% +9% +3% +5% +6% 13/12
Jeronimo Martins trzymaj 18,10 11 15 2 18,65 -2,.9% +4% +6% +5% -1% +1% +2% 21/19

Zrédto: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); *rednia cena docelowa
konsensusuy; “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
Rekomendacj . .

wydania wydania docelowa biezaca Zmiany 2021 2022
Finanse -9,2% 15,0 12,5 - -
Alior Bank kupuj 2021-09-01 43,72 55,00 65,70 -16,3% 24,3 15,3 - -
BNP Paribas Polska kupuj 2021-09-01 70,00 102,48 99,00 +3,5% 22,6 ne6 - -
Handlowy kupuj 2021-09-01 45,90 55,00 62,60 -12,1% 13,3 19,1 - -
ING BSK akumuluj 2021-09-01 231,50 250,00 273,00 -8,4% 18,5 16,2 - -
Millennium trzymaj 2021-10-07 8,05 7,30 9,15 -20,2% - 12,1 - -
Pekao kupuj 2021-09-01 107,20 130,00 129,50 +0,4% 22,1 13,5 - -
PKO BP kupuj 2021-09-01 42,05 50,65 49,80 +1,7% 13,6 12,2 - -
Santander Bank Polska akumuluj 2021-10-07 337,80 345,80 380,90 -9,2% - 15,4 - -
Komercni Banka akumuluj 2021-07-06 779,00 804,77 CZK 920,00 -12,5% 18,6 13,6 - -
Moneta Money Bank kupuj 2021-04-09 78,20 95,50 CzK 88,55 +7,8% 15,4 12,1 - -
Erste Group akumuluj 2021-07-06 31,57 34,06 EUR 38,75 -12,1% 12,6 10,6 - -
RBI akumuluj 2021-04-09 18,52 21,00 EUR 27,90 -24,7% 14,5 12,3 - -
OTP Bank trzymaj 2021-06-02 15 865 15143 HUF 19 400 -21,9% 13,2 n9 - -
PzU akumuluj 2021-06-02 37,29 40,63 40,92 -0,7% ma ma - -
Kruk trzymaj 2021-10-07 347,00 288,46 388,00 -25,7% 16,4 15,8 - -
GPW trzymaj 2021-04-09 45,76 44,48 45,08 -1,3% 12,0 12,7 - -
Chemia +29,5% 8,2 8,7 4,9 4,8
Ciech trzymaj 2021-06-02 46,70 47,47 36,65 +29,5% 8,2 8,7 4,9 4,8
Grupa Azoty zawieszona 2021-11-05 31,74 - 31,74 - - - - -
Surowce +8,3% 8,9 7,4 33 3,1
JISW kupuj 2021-09-07 48,87 62,42 49,49 +26,1% 13,4 38 3,6 1,6
KGHM trzymaj 2021-10-01 157,65 158,27 152,00 +4,1% 4,5 ma 31 4,7
Paliwa +15,2% 4,9 10,3 33 3,9
Lotos kupuj 2021-11-05 66,40 82,11 66,40 +23,7% 4,6 n7 2,9 4,2
MOL kupuj 2021-11-05 2794 3523 HUF 279 +26,1% 50 7.9 3,0 35
PGNIG kupuj 2021-11-05 6,35 7,74 6,35 +21,9% 9,3 89 3,6 31
PKN Orlen trzymaj 2021-11-05 89,00 81,89 89,00 -8,0% 4,7 19,5 3,5 6,6
Energetyka +9,2% 7,8 16,8 4,3 4,5
CEZ akumuluj 2021-10-07 780,00 825,37 CZK 750,00 +10,0% 42,6 16,8 8,9 8,2
Enea zawieszona 2021-10-07 9,43 - 10,32 - 39 35 3,5 2,6
PGE zawieszona 2021-10-07 9,34 - 10,32 - 55 20,2 2,7 31
Polenergia trzymaj 2021-11-05 88,50 85,94 88,50 -2,9% 18,6 41,6 21,5 18,3
Tauron zawieszona 2021-10-07 3,41 - 3,47 - 7.8 50 4,3 4,5
Telekomunikacja +2,9% 20,0 18,6 4.4 6,3
Cyfrowy Polsat trzymaj 2021-10-06 35,62 36,20 35,56 +1,8% 54 14,8 38 7.7
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 7,78 +5,4% 34,5 22,4 5,0 49
Media +4,3% 28,4 23,0 14,3 10,6
Agora trzymaj 2021-07-06 10,40 10,60 812 +30,5% - - 12,7 8,0
Wirtualna Polska kupuj 2021-08-25 129,00 150,00 148,00 +1,4% 28,4 23,0 15,8 13,2
IT -4,1% 17,3 15,7 7,7 57
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 13,65 - 21,2 - 7.7 -
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 40,00 - 17,3 - n3 -
Asseco Poland trzymaj 2021-09-07 85,65 80,70 93,00 -13.2% 19,5 18,3 5,6 53
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 48,00 - 19,0 - 9,7 -
Atende przewazaj 2020-11-27 3,44 - 4,98 - 16,9 - 8,0 -
Comarch kupuj 2021-03-30 219,00 267,00 220,00 +21,4% 16,2 15,7 6,3 6,0
Sygnity kupuj 2021-09-03 9,78 1,70 10,00 +17,0% 53 9,0 4,8 57
Gaming +38,0% 30,2 20,1 2,4 14,7
1 bit studios zawieszona 2021-05-07 501,00 - 438,00 - - - - -
CD Projekt kupuj 2021-09-07 188,00 238,00 181,10 +31,4% 45,9 29,5 30,6 20,6
PlayWay zawieszona 2021-05-07 430,20 - 459,00 - - - - -
Ten Square Games kupuj 2021-11-05 352,60 612,00 352,60 +73,6% 14,5 10,8 12,3 8,8
Przemyst +1,6% 10,9 10,7 7,0 6,6
AC zawieszona 2021-11-05 34,50 - 34,50 - - - - -
Alumetal zawieszona 2021-11-05 54,40 - 54,40 - - - - -
Amica zawieszona 2021-11-05 122,00 - 122,00 - - - - -
Apator zawieszona 2021-11-05 20,80 - 20,80 - - - - -
Astarta zawieszona 2021-11-05 54,60 - 54,60 - - - - -
Boryszew zawieszona 2021-11-05 3,34 - 3,34 - - - - -
Cognor kupuj 2021-10-07 3,93 5,05 4,06 +24,4% 29 6,2 2,2 3,7
Famur zawieszona 2021-11-05 3,33 - 3,33 - - - - -
Forte zawieszona 2021-11-05 48,40 - 48,40 - - - - -
Grupa Kety trzymayj 2021-07-06 679,00 599,16 614,00 -2,4% 1,6 13,4 8,2 9,2
Kernel zawieszona 2021-11-05 60,60 - 60,60 - - - - -
Mangata zawieszona 2021-11-05 78,60 - 78,60 - - - - -
Mo-BRUK akumuluj 2021-09-07 355,00 397,63 368,00 +8,1% 13,3 12,6 9,6 89
PKP Cargo sprzedaj 2021-04-09 19,08 16,21 18,20 -10,9% - - 4,4 39
Pozbud trzymaj 2021-09-06 5,16 524 4,61 +13,7% 10,2 8,8 7,0 6,6
Stalprodukt zawieszona 2021-11-05 320,00 - 320,00 - - - - -
E-commerce +17,1% 36,3 29,3 22,6 18,6
Allegro trzymaj 2021-11-05 44,50 52,40 44,50 +17,8% 40,7 34,0 232 20,3
Answear kupuj 2021-08-04 33,40 51,20 34,50 +48,4% 27,3 22,3 14,5 12,4
Shoper trzymaj 2021-08-24 74,98 71,50 78,60 -9,0% 73,6 65,6 69,1 46,7
Vercom akumuluj 2021-07-09 54,20 59,30 53,52 +10,8% 31,9 24,7 22,1 16,9
Handel -9,2% 25,4 25,4 13,6 13,7
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 30,50 - - - - -
CCC zawieszona 2021-05-07 m,80 - 121,70 - - - - -
Dino trzymaj 2021-09-07 339,00 322,70 360,00 -10,4% 39,8 30,7 26,3 20,2
Eurocash zawieszona 2021-05-07 14,32 - 1,40 - - - - -
Jeronimo Martins trzymayj 2021-09-07 18,22 18,10 EUR 19,79 -8,5% 25,4 22,2 10,5 9,2
LPP zawieszona 2021-05-07 10 640,00 - 14 350,00 - - - - -
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 44,25 - 24,7 25,4 13,6 13,7
VRG zawieszona 2021-07-06 3,64 - 3,89 - - - - -
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
AC Zawieszona przewazaj - - 2021-11-05
Allegro trzymaj sprzedaj 52,40 PLN 2021-11-05
Alumetal zawieszona réwnowaz - - 2021-11-05
Amica zawieszona niedowazaj - - 2021-11-05
Apator zawieszona rownowaz - - 2021-11-05
Astarta zawieszona réwnowaz - - 2021-11-05
Boryszew zawieszona rownowaz - - 2021-11-05
Famur zawieszona kupuj - - 2021-11-05
Forte zawieszona przewazaj - - 2021-11-05
Grupa Azoty zawieszona sprzedaj - - 2021-11-05
Kernel zawieszona kupuj - - 2021-11-05
Lotos kupuj kupuj 8211 PLN 2021-11-05
Mangata zawieszona rownowaz - - 2021-11-05
MOL kupuj akumuluj 352300 HUF 2021-11-05
PGNIG kupuj akumuluj 7,74 PLN 2021-11-05
PKN Orlen trzymaj redukuj 81,89 PLN 2021-11-05
Polenergia trzymaj kupuj 8594 PLN 2021-11-05
Stalprodukt zawieszona trzymaj - - 2021-11-05
Ten Square Games kupuj akumuluj 612,00 PLN 2021-11-05

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
KGHM trzymaj kupuj 158,27 PLN 2021-10-01
Cyfrowy Polsat trzymaj trzymaj 3620 PLN 2021-10-06
CEZ akumuluj kupuj 82537 CZK 2021-10-07
Cognor kupuj akumuluj 505 PLN 2021-10-07
Enea zawieszona zawieszona - - 2021-10-07
Kruk trzymaj akumuluj 288,46 PLN 2021-10-07
Millennium trzymaj akumuluj 730 PLN 2021-10-07
PGE zawieszona zawieszona - - 2021-10-07
Santander Bank Polska akumuluj kupuj 34580 PLN 2021-10-07
Tauron zawieszona zawieszona - - 2021-10-07

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji RrepEti z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 1 2,0% 0 0,0%
redukuj 0 0,0% 0 0,0%
niedowazaj 0 0,0% o] 0,0%
trzymaj 17 34,0% [S) 25,0%
rownowaz 2 4,0% 0 0,0%
akumuluj 9 18,0% 6 25,0%
kupuj 18 36,0% n 458%
przewazaj 3 6,0% 1 42%
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Kalendarium wydarzen

Data Spotka
Slis Dino
Slis 10:00 Dino
Slis 10:00 MOL

Slis OTP Bank
Slis PKO BP

9lis AC

9lis Allegro

9lis 11:00 Allegro

9lis Astarta

9 lis BNP Paribas

9lis 7:.00 CEZ
9lis 16:00 CEZ

9 lis Citi Handlowy
9lis Cyfrowy Polsat
9lis GPW

9lis Grupa Azoty
9lis Mo-BRUK

10 lis Energa

10 lis Eurocash

15 lis Stalprodukt
15 lis Alumetal

16 lis Famur

16 lis KGHM

16 lis Vercom

16 lis Wirtualna Polska
17 lis Apator

17 lis Comarch

17 lis Tauron

17 lis VRG

18 lis 1 bit studios
18 lis Jsw

18 lis PZU

19 lis Agora

22 lis Ten Square Games
23 lis Asseco Poland
23 lis Forte

23 lis PGE

23 lis Polenergia

23 lis Shoper

24 lis Cccc

24 lis Huuuge

24 lis PKP Cargo

24 lis TIM

25 lis Ciech

25 lis Enea

25 lis PGNiG

26 lis Amica

26 lis Boryszew

26 lis Trans Polonia
29 lis Answear

29 lis CD Projekt

29 lis Feerum

29 lis PlayWay

29 lis Pozbud

Wydarzenie

Publikacja wynikéw za 3Q'21

Telekonferencja z Zarzadem (+48 223 062 489) wymagana wczesniejsza rejestracja
Publikacja wynikow za 3Q'21i telekonferencja (MS Teams)

Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21

Telekonferencja z Zarzadem (Zoom, wymagana rejestracja)

Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21

Telekonferencja z Zarzadem (+48 225 839 021; PIN: 98245177#)

Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikow za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
Publikacja wynikéw za 3Q'21
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja zwalnia od kilku kwartatdw, ale ostatnie miesigce
przynosza bardziej mieszany niz kierunkowy obraz i przede
wszystkim: nie ma wyraznego i drastycznego hamowania
mimo zauwazalnie stabej sytuacji w sektorze automotive.
Produkcja przemystowa zaskoczyta na plus i wzrosta we
wrzesniu o 88% r/r przebijajac zaréwno nasze jak i
konsensusowe prognozy. Nie rezygnujemy jednak ze
scenariusza dalszego spowolnienia.

Tym samym produkcja pozostaje na trendzie sprzed
pandemii (zaréwno tym diugookresowym, jak i krotszym, z
kilku lat poprzedzajacych wybuch COVID-19). Rdéwniez
analizujac dynamiki miesieczne trudno doszukiwac sie w nich
wyraznego spowolnienia - takim sygnatem zdawat sie byc¢
sierpniowy odczyt (-0,3% m/m), ale juz wrzesiern przynidst
odrobienie sierpniowych "strat" z matg nawigzka (+0,9% m/m).
Produkcja systematycznie traci impet patrzac w perspektywie
kwartatéw, ale nie wida¢ tego tak wyraznie analizujac
poszczegdlne miesigce. Biorac pod uwage skale problemow
w sektorze, jest to co najmniej zagadkowa, jesli nie otwarcie
pozytywna informacja.

We wrzesniowym wyniku produkcji pozornie nie widac
efektow problemdéw podazowych, zakiécen w tarcuchu
dostaw, czy przetozenia rosnacych cen producentéw na
spadki popytu. Piszemy pozornie, gdyz wspomniane
problemy nie zniknety. Wida¢ je w globalnych danych o
koniunkturze, wida¢ tez np. w polskiej ankiecie PMI, gdzie
ostatnio sugerowano, ze sektor przemystowy moze zmierzac
do stagflacji (cho¢ to akurat nie nasz scenariusz). Co wiecej,
widac je tez w dzisiejszych "twardych" danych. Konkretniej, to
w wyniku produkcji przemystowej w kategorii produkcji
samochodéw, przyczep i naczep, ktéra spadta o 17,3% r/r
(trudno tu mowic¢ o jakies wyjatkowo wysokiej bazie z roku
poprzedniego, spadek to gtdwnie efekt obecnych globalnych
problemoéw, widocznych juz w wyniku tej kategorii w
poprzednim miesigcu). W pozostaty sekcjach sytuacja byta
jednak na tyle dobra, ze nawet biorac pod uwage hamulec z
sektora automotive, caly agregat wcigz wyszedt w ujeciu
odsezonowanym na spory plus m/m.

Nie zakfadalibysmy sie jednak, ze polski przemyst niemalze
sucha stopa przejdzie przez obecne globalne problemy. Te
beda coraz silniej widoczne w jego wynikach w najblizszych
miesigcach/kwartatach. Mozemy mie¢ odczynienia z
chwilowymi  skokami (nieregularnos¢  dostaw/produkcji
bedzie odbija¢ sie na catosciowym wyniku produkgcji
sprzedanej), ale patrzac zbiorczo (analizujac np. $rednia z
wielu miesiecy) produkcja powinna spowalnia¢. Taki
scenariusz jest tez w zgodzie z naszg prognoza PKB na ten i
przyszty rok - szacujemy wzrost odpowiednio o 52% r/r i 4,8%
r/r. Pare tygodni temu obnizyli$my prognozy spodziewajac sie
takiej drobnej usterki w cyklu i ona powinna sie pogtebiac
(innymi stowy, jeszcze jej zapewne nie zobaczyliSmy w
twardych danych). Lekkie spowolnienie bedzie wynikac¢ z
szokdw podazowych i powodowanych przez nie efektéow
cenowych (oraz wtérnych popytowych). Efekty widoczne
beda w pierwszej kolejnosci witasnie w  produkgcji
przemystowe].

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna za wrzesien, zgodnie z konsensuem
proghoz, wzrosta o 51% r/r. To nieco gorszy wynik niz
zaktadalismy. Gdybysmy mieli okazje zobaczy¢ sSwiat
alternatywny, w ktérym inflacja bytaby nizsza a rynek pracy w
takim stanie jak teraz (bez szokdéw egzogenicznych bytoby to
jak najbardziej mozliwe), realna sprzedaz detaliczna bytaby
wyzsza. W obecnym swiecie spora czes¢ sity nabywczej znika
obstugujac wyzsze ceny. Problemy w sprzedazy aut na razie
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tylko wspomniane efekty cenowe pogitebiaja. Gdzies w tle
tkwi potencjalne "przejedzenie" konsumentéw wydatkami na
dobra. Perspektywy samej sprzedazy sa naszym zdaniem
ciggle gorsze niz catej konsumpcji. Ta tez bedzie jednak w
najblizszym czasie pod presja.

Niezmiennie sprzedaz detaliczna w cenach statych pozostaje
ponizej trendu sprzed pandemii. Wyjasnieniem (o czym
pisaliSmy juz w poprzednich miesigcach) sa wiasnie ceny
state. Gros wydatkdw konsumentdéw "zjadt' wzrost cen.
Sprzedaz nominalna jest powyzej przed-pandemicznego
trendu. Dane za wrzesien niewiele nowego w tej kwestii
whniosty. Pochylmy sie nieco uwazniej nad przyczynami
stosunkowo stabego wyniku wrzesnia. Jak pisaliSmy na
wstepie - to w pierwszej kolejnosci efekt rosnacych cen.
Gospodarstwa domowe dysponujg okreslonym "nominalnym"
budzetem, ktéry moze by¢ przeznaczony na coraz mniejsza
realng liczbe doébr (lub modwigc doktadniej - konsumenci
wydaja wigcej, ale liczba zakupionych dobr nie rosnie).
Najsilniej wspomniang réznice wida¢ w kategorii sprzedazy
paliw, ktéra choé nominalnie wzrosta o 23,7% r/r, to realny
wzrost wyniést tylko 0,4% r/r (to przetozenie wprost rocznej
inflacji cen paliw). Budzet przeznaczony na zakupy paliw
wzrést o 23,7% a realne zakupy (i zwigzane z tym diuzsze lub
czestsze podréze) w zasadzie sie nie zmienity.

Taka interpretacja powodow relatywnie niskiego wyniku
sprzedazy detalicznej wspdtgra z wnioskami wyptywajacymi z
koniunktury konsumenckiej, ktéra poznalismy w srode. Tam
rowniez we wzrostach inflacji upatrywalismy jednej z przyczyn
obnizenia sie nastrojéw gospodarstw domowych. Wraz z
rosngcymi obawami o stan rynku pracy (obnizyly sie tez
wskazniki dot. oczekiwanej stopy bezrobocia), stabszymi
perspektywami dot. oszczednosci, czy oceny sytuacji
ekonomicznej kraju przektada sie to na stosunkowo
pesymistyczne perspektywy dla realnej sprzedazy na
nadchodzace miesigce. Nozyce cenowe beda wcigz silnie
widoczne (lub beda sie jeszcze pogtebiac), a zmienne realne
beda w naszej ocenie wciagz zawodzic.

Efekt wzrostu cen to jednak nie jedyny powdd nizszego niz
zaktadalismy wyniku sprzedazy. Swoje dotozyty tez problemy
podazowe, ktére uwidocznity sie w sprzedazy samochododw.
Mocno upraszczajac - nie ma czego sprzedawaé. Kategoria
sprzedazy samochoddw spowalnia kolejny miesigc. Wrzesien
nie byt tu wyjatkiem - w ujeciu odsezonowanym
odnotowalismy spadek o ok. 4% m/m. To najsilniejszy spadek
ze wszystkich kategorii i jest to element, ktéry przejawia trend
spadkowy. Problem z dostepnoscia samochoddéw bedzie
wcigz obecny w nadchodzacych publikacjach miesiecznych
danych o sprzedazy. Pozostate kategorie mozna okresli¢ jako
z grubsza stabilne. Pod tym okresleniem kryje sie jednak
lekkie rozczarowanie, bo jednak cyklicznie powinnismy
obserwowaé wzrosty. Spore pozostaje ryzyko przesycenia
konsumenckiego wydatkami na towary. Albo obserwujemy je
juz teraz we wspomnianej stabilizacji, albo dopiero jest przed
nami i ujawni sie w spadku popytu i owej stabilizacji
zakonczeniu.

Nadchodzace miesigce przyniosa efekty bazy, zwigzane z
wytaczeniami czesci dziatalnosci na jesien i zime zesztego
roku (pazdziernik to jeszcze stosunkowo maty efekt, wigkszy
bedzie dotyczyt listopada). To podbije wskazniki roczne, ale
nie damy sie zwies¢ i bedziemy obserwowal wskazniki
miesieczne. Nie spodziewamy sig by obecnie rozpedzajaca sig
fala zakazen przyniosta powszechne, ogélnokrajowe restrykcje
zwigzane np. z zamknieciem galerii handlowych. Ewentualnie
problem bedzie wystgpowat w matej skali (utrudnienia
regionalne, zndw wiekszy ciezar potozony na zdalne kanaty
sprzedazy - tu ciekawe moga by¢ efekty cenowe, bo potencjat
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podnoszenia marz jest naszym zdaniem spory). To, czego nie
widzimy, to perspektywa trwatego zwiekszenia realnych
zakupow. Kolejne wzrosty cen oraz potencjalnie trudny okres
zakupdw Swigtecznych (nie wszystko dojedzie, mozna
obstawia¢ duze podwyzki cen) tylko ten efekt spoteguja. W
krotkim terminie raczej efekt ten nie jest do odrobienia przez
konsumpcje ustug. Powoli wchodzimy w okres tymczasowo
nizszego wzrostu PKB i przetom roku wyznaczy pewnie
maksimum negatywnych efektéw w tym zakresie.

Rynek pracy
Wrzesien byt kolejnym miesiagcem mieszanych danych z
polskiego rynku pracy. Negatywna niespodzianke sprawito
zatrudnienie, gdzie odnotowano spadki m/m. Wysokie roczne
dynamiki utrzymuja  sie natomiast w  przypadku
wynagrodzen.

Wynik zatrudnienia oznacza roczng dynamike na poziomie
0,6% r/r. Do 0,5% r/r zabrakto niewiele - wynik zakrecit sie w
okolicach 0,55% r/r i w tym kontekécie mozna dane o
zatrudnieniu traktowac jako negatywne zaskoczenie. Po
sierpniowym spadku przecigetnego zatrudnienia o 9,7 tys.
etatéw, wrzesien przyniést kolejny ujemny wynik. Tym razem
ubyto 4,8 tys. etatéw. Sierpniowe dane o liczbie pracujacych
nie pokazywaly jednak takiej skali ubytku (zmniejszyty sie
tylko nieznacznie), co wdwczas prowadzito nas do wniosku, ze
spadki przecietnego zatrudnienia mozna byto powigzac¢ ze
skracaniem czasu pracy m.in. w przemysle w zwigzku z
problemami podazowymi (brak materiatdbw do produkcji,
przestoje w firmach, pracownicy pracuja w krotszym
wymiarze czasowym). To naszym zdaniem tez najbardziej
prawdopodobna hipoteza dotyczaca dzisiejszego wyniku
zatrudnienia. Globalna sytuacja w sSwiecie produkcji nie
zmienita sie, co odbija sie tez na wyniku przecietnego
zatrudnienia. Na wiecej dowodow, stuzacych poparciu tej
hipotezy, tradycyjnie przyjdzie poczeka¢ do publikacji
Biuletynu Statystycznego.

W nieco innym duchu napisany zostat komentarz GUS.
Wskazano, ze spadek zatrudnienia wynikat m.in. z
zakonczenia i nie przediuzania umdw terminowych,
rozwigzywania umow o prace (niekiedy z powodu COVID-19),
sezonowosci  zatrudnienia, a takze pobierania przez
pracownikdw  zasitkdw  chorobowych. Zakorczenie i
nieprzedtuzanie umoéw terminowych mozna powigza¢ z
opisanymi powyzej problemami globalnych fancuchdw
dostaw i probleméw w przemysle (czesci pracownikom,
ktérych zatrudniano by zaspokoi¢ wczesSniejsza wzmozong
po-pandemiczng produkcje, skonczyty sie umowy). Efekty
zasitkdw chorobowych w poprzednich odczytach (np. na
wiosng, przy wyzszych statystykach zakazen) bylty mato
widoczne. Wrzesien nie byt tez czasem powszechnych
restrykcji, co nie powinno prowadzi¢ do szerokich zwolnien w
sprzedazy czy gastronomii (cho¢ nie  wykluczamy
jednostkowych przypadkdéw, mogty tez  skutecznie
powstrzymywac checi zatrudnienia nowych pracownikéw).
Efektow wygasdniecia tarczy finansowej réwniez nie mozna
wykluczy¢, ale naszym zdaniem réwniez nie jest to
powszechny proces. Trzymamy sie wiec gtéwnie pierwszego
wyjasnienia, ze za staby wynik zatrudnienia moga odpowiadac
problemy przemystu.

Nie oznacza to jednak, ze obraz zatrudnienia jest
jednoznacznie pesymistyczny. Obecny rynek pracy jest duzo
bardziej zniuansowany. Z jednej strony mozemy racjonalnie
domniemywac, ze w czesci branz przestoje determinuja
obecne spadki zatrudnienia (krétsze godziny pracy, ale brak
zwolnien - typowa gra na przeczekanie negatywnego szoku).
Z drugiej, w innych, popyt na prace jest wcigz bardzo wysoki
(w czesci branz odnotowywano chec zatrudnienia nowych
pracownikdw na poziomach zblizonych do rekordowych).

Checi nie przektadaja sie na dane realne, bo barierg moze by¢
brak odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw. Stopa
bezrobocia jest stosunkowo niska, a i struktura kwalifikacji
bezrobotnych moze nie odpowiadaé popytowi firm.
Niezmiennie, przecietne =zatrudnienie pozostaje ponizej
poziomow sprzed pandemii (spadek m/m nawet je troche
oddalit).

Na drugim biegunie (kolejny juz miesiagc) znajduja sie ptace.
Wzrost o 8,7% r/r nie odbiega znaczaco od szacunku
konsensusu (wynosit 8,6% r/r), rézni sie jednak od naszej
prognozy (szacowaliémy stabszy wzrost ptac: 83% r/r). Tu,
podobnie jak w przypadku zatrudnienia, widoczna moze by¢
sytuacja w przemysle. Po ostatnich danych pisalismy jak moze
dziata¢ wspomniany mechanizm (jedne linie pracuja w
nadgodzinach, co podbija ptace, a te objete przestojami wcale
nie musza pfaci¢ mniej minimalizujac potencjalna rotacje
pracownikéw - wiadomo, ze popyt jest, ale nie ma jak
produkowac, logicznym posunieciem jest wigc utrzymanie
pracownikéw). Do tego dochodzi drugie wyjasnienie - wysokie
poziomy inflacji z ostatnich miesiecy moga przektadac sie na
zgdanie pfacowe. Bedzie to utrudniato spadki dynamiki
wynagrodzen w najblizszych miesigcach. W odwrotnym
kierunku bedzie dziatat efekt bazy (relatywnie niski poziom
wynagrodzen z roku ubiegtego bedzie miat coraz mniejszy
wplyw). Ztozenie powyzszych czynnikdw powoduje, ze ptace
kolejny juz miesigc utrzymuja sie powyzej trendu sprzed
pandemii.

Stopy procentowe, inflacja

Po raz kolejny RPP zdecydowata sie na niespodzianke
(in plus). Sciezka oczekiwanej przez RPP inflacji sugeruje
kolejna podwyzke stép procentowych w grudniu (25-50pb).
Dalsze, szybkie podwyzki wymagaja duzych zaskoczen inflacji.
Jest duzo bardziej prawdopodobne, ze ten cykl (ktéry nie jest
nazywany cyklem) bedzie krdtki, a nie rozciggniety w czasie.
Stopa sprzed pandemii (1,5%) zostanie przekroczona, ale nie
przescigalibysmy sie z wycenami rynkowymi wzgledem stopy
docelowej (obecnie okolice 3%). Wcigz skfonni jestesmy
sgdzi¢, ze RPP "dowiezie" mniejsze zaciesSnienie.

Decyzja byta po raz kolejny zaskoczeniem, natomiast jedynie
wzgledem skali (konsensus "Rz/Parkiet" i my +50pb,
konsensus  bbg  +25pb). Komunikat ulegt jedynie
kosmetycznym zmianom, ktérym nie przypisujemy istotnego
znaczenia. W dalszym ciaggu RPP uwaza biezaca inflacja za
pozostajaca gtdwnie poza jej kontrola (surowce, dostosowanie
po pandemii, problemy podazowe) z domieszka inflacji
popytowej. Nie ma deklaracji rozpoczecia badz zakonczenia
cyklu, a czeé¢ sygnalna komunikatu jest pod wzgledem
znaczenia identyczna jak przed miesigcem. Uzyte stowa s3 tak
samo dobre do kontynuacji, jak i zakonczenia podwyzek.
Kwiecien i maj 2020 s3 tu nadal staba wskazéwka, bo narracja
byta identyczna (tylko wtedy oczywiscie RPP ograniczata
ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu, obecnie sytuacja
jest doktadnie odwrotna).

Projekcje inflacyjne nie sg zaskoczeniem i spodziewalismy sie,
ze spowoduja rozsadzenie status quo. Wzrost PKB pozostat
wysoki w okolicach 5%, natomiast inflacja w 2022 roku
znalazta sie na poziomie 58%, a rok pdzniej 3,7% (wazne:
powyzej dopuszczalnego przedziatu wahan). Projekcja byta
sporzadzona przy stopach w wysokosci 0,5%.

Wg mechaniki modelu NECMOD dodatkowe 75pb
zacie$nienia moga sprowadzi¢ inflacje lekko ponizej 3,5% w
2023 roku, ale na pewno nie dojda do celu. Dojscie do celu
wymagatoby szybkiego dojscia stép NBP do poziomu okoto
2,5%. Nalezy miec¢ jednak na uwadze, ze obecnie kanat
kursowy  wydaje sie nieco przyblokowany przez
ubiegtoroczne, grudniowe doswiadczenia uczestnikéw rynku
z interwencjami walutowymi. Dodatkowo, obecnie zaktady na
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stopy procentowe rosng w zasadzie globalnie, wiec tez
trudniej o wygenerowanie réznic na korzysé ztotego (gdzies w
tle cigzy nadal kwestia Srodkéw europejskich z Funduszu
Odbudowy). Nie dziwi wiec, ze sciezka oczekiwanych przez
rynek stdp procentowych jest bardzo stroma i jednoczesénie
zaktada gtebokie zaciesnienie. Kontrakty FRA6x9 oraz FRA9x12
konczyly wczoraj handel (notowania za bbg) na poziomach
odpowiednio 2,87 oraz 3,10. Dalsza sciezka oczekiwanych stéop
jest w zasadzie ptaska. Stopa docelowa wyceniana jest w
okolicy 3%. Wyceniane jest dojécie do stopy 3% w czasie
krotszym niz rok. Takie zacieSnienie, potworzmy, bytoby w
stanie (bez dodatkowych szokdéw) sprowadzi¢ inflacje mniej
wiecej w okolice celu w 2023 roku. W miare spadku inflacji
takie stopy prowadzityby oczywiscie do coraz wigekszego
wyhamowania aktywnosci gospodarczej, naktadajac sie na
prawdopodobnie gasnacy juz cykl inwestycyjny.

Prezes Glapinski starat sie na konferencji brzmie¢ jastrzebio
(whatever it takes..). Pozostaje jednak pytanie, ile w tej
postawie jest faktycznego sygnatu. Na tej samej konferencji
wszelkie (a na pewno wczesniejsze) forward guidance zostaty
wyrzucone do kosza. Ustalmy wiec fakty. Wiemy, ze w RPP
cos$ pekto i faktycznie nie jest w stanie sie zadeklarowac
odnosnie dalszych krokdw zacie$nienia, bo dziata z
posiedzenia na posiedzenie. Wiemy, i to byta poprawna
dedukcja, ze projekcja wywotata spory wstrzas wsréd
cztonkdw RPP. Gdyby trzymac¢ sie mechaniki modelu,
teoretycznie ostatnie zaciesnienie lub nawet dojscie do 1,5%
moze rozwigzac¢ problem przestrzelenia dopuszczalnego
przedziatu wahan, ale nie celu inflacyjnego (nie zaktadamy
raczej, ze przy zmianie sktadu RPP preferencje odnosnie
traktowania celu zmienia sie istotnie, cho¢ cztonkowie RPP
beda wybierani w warunkach wysokiej inflacji i to moze miec
znaczenie). Nie wiemy natomiast na jakich zatozeniach
projekcja obniza sie do celu (w szczegdlnosci nie wiemy jak
wyglada inflacja bazowa); dowiemy sie w poniedziatek.
Wiemy, ze niespodzianka inflacyjna z pazdziernika réwniez
lekko Rada wstrzasneta ("bardzo nas zmartwita"). Szczyt
inflacji w projekcji wypada "nieco ponad 7%" w styczniu, a
potem sciezka jest opadajaca.
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Po pierwsze oczekujemy, ze kolejna podwyzka stép
procentowych w grudniu siegnie 25-50pb. Uwazamy, ze juz w
listopadzie inflacja bedzie "nieco powyzej 7%". W grudniu
bedzie natomiast jeszcze wyzsza. Obstawiamy, ze inflacja na
poczatku 2022 roku znajdzie sie w przedziale 7-8%. Szok
zywnosciowy bedzie trwat dtuzej niz ten energetyczny i w
konsekwencji sciezka inflacji w pierwszej potowie 2022 roku
wcale nie bedzie silnie i monotonicznie opadajgca. Podwyzki,
tym razem juz mniejsze, moga sie pojawiac¢ na kazdym
kolejnym posiedzeniu. Po drugie, zdecydowane ruchy RPP
teraz i dos¢ niska projekcja na kolejne miesigce sugeruja, ze
poziom stép sprzed pandemii zostanie w tym roku co
najmniej wyrdwnany i nie bedzie stopa docelowa. Po trzecie,
w dalszym ciggu obstawiamy, ze sciezce inflacji moze sprzyjac
szczescie. Roztadowanie szokdw podazowych (juz sa
pierwsze przebisniegi) energetycznych, a w dalszej czesci
zywnosciowych moze spowodowacé dosé stroma Sciezke
opadania inflacji po | kwartale 2022. W takiej sytuacji RPP nie
bedzie naszym zdaniem dzieli¢ wtosa na czworo i skonczy
podwyzki, gdy marcowa/lipcowa projekcja pokaze powrét
inflacji do przedziatu wahan w 2023 roku. Paradoksalnie wiec
poziom stopy docelowej moga wyznacza¢ zaskoczenia
inflacja w kolejnych miesigcach. Zaciesnienie polityki
pienieznej skonczy sie w 2022 roku i nie przekroczy w skali - w
naszej ocenie - biezacych wycen rynkowych. Zmiennosc
przed kolejnymi posiedzeniami RPP oraz odczytami inflacji
bedzie natomiast potezna.

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik, A. Wytrykowska, J. Kownacki)
research@mbank.pl
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paliwa cena biezaca 66,40 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 82,11 PLN +237%
Lotos
kupuj (podtrzymana) rekomendacj cena docelowa data wydania
nowa kupuj 82,11 PLN 2021-11-05
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl poprzednia Kupuj 67,20 PLN 2021-08-04
Nasz scenariusz poprawy makro w rafinerii realizuje sie Podstawowe dane LTSPW _ vs. WIG
znacznie szybciej i mocniej niz zaktadaliémy, a dodatkowo ticker LTS PW zmiana 1M *108%  +6,0%
Lotos kolejny raz zaskoczyt pozytywnie wynikami w tym ISIN PLLOTOS00025  zmiana YTD *602%  +29,3%
segmencie. W efekcie rewidujemy w gére zaréwno zatozenia liczba akeji (min) 1849 sredni obrét 1M 19,2 min PLN
dotyczace modelowej marzy przerobowej, jak i poziomu MC (min PLN) 122756 sredni obrot 6M 17,7 min PLN
premii ladowej oraz marz na produktach niszowych (asfalty EV (minPLN) 139508 EV/EBITDA12M fwd 3.6 -294%
czy oleje bazowe, ktére dotoza w catym roku dodatkowe free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 3.1_dyskonto
0,4 mld PLN). Wazna dla koncernu jest w szczegdlnosci
widoczna odbudowa crackéw na érednich destylatach Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(kontynuacja powrotu petnej mobilnosci i ruchu lotniczego), (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
co rozszerza spread na instalacji DCU. Z kolei bardziej przychody 29493 20909 29636 31308 30269
optymistyczne zatozenia cen weglowodoréw znajduja EBITDA 2879 -307 4834 3007 3215
odzwierciedlenie w naszych szacunkach dla segmentu marza EBITDA 9.8% -1.5% 16,3% 9,6% 10,6%
wydobywczego. Ostatecznie podnosimy nasze prognozy EBIT 1970 1397 3787 1856 2092
EBITDA LIFO na lata 2021-23 $rednio o 20% i wycene do zysk netto 1153 21146 2680 1047 1371
82,11 PLN, utrzymujac rekomendacje kupuj. Zaznaczamy, ze P/E 106 - 46 n7 9.0
prognozy na przyszty rok konserwatywnie zakfadaja p/BV 10 1 09 08 08
normalizacje wspomnianych marz dystrybucyjnych i crackow EV/EBITDA 53 - 29 42 3.6
na olejach bazowych i stad pomimo oczekiwanej wyzszej DPS 3,00 1.00 0,00 3,00 3,00
modelowej marzy rafineryjnej oraz wyzszej utylizacji mocy, DYield 45% 1,5% 0,0% 45% 4,5%
dynamika na oczyszczonym strumieniu EBITDA wynosi tylko Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
7%. Prognozowany wskaznik FCF/EV w kolejnych latach EBITDALIFO +31.1% +24,0% +5.8%
przekracza srednio 15%, dzieki relatywnie niskim naktadom zysk netto 1567% 1245% 155%
inwestycyjnym i wspomnianej poprawie rentownosci. Brent (USD/BbI) +3,8% *16,7% *16,7%
Aktualnie spotka jest notowana na naszych prognozach na marza+dyferencjal (USD/Bbl) +60,8% +31.5% *2,4%
lata 2022-23 ponizej 4,0x EV/EBITDA LIFO. Podtrzymujemy USD/PLN £2,9% 13.6% 0.0%
naszg opinie, iz aktualny rynkowy parytet LTS/PKN w
kontekscie zblizajacej sie fuzji nie doszacowuje wartosci
gdanskiego koncernu.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 2852 1726 3340 3587 3240 CF operacyjny 2130 2870 1982 3133 2923
upstream 621 469 1028 1260 1013 CFO/EBITDA LIFO skor. 75% 166% 59% 87% 90%
rafineria 1965 1021 2085 2095 1989 CAPEX 805 895 1058 1045 956
detal 259 253 226 232 238 kapitat obrotowy 5523 3554 5830 5519 5538
EV/EBITDA LIFO skor. 52 8,0 4 35 3,5 kapitat whasny 12715 N574 14208 14771 15595
efekt LIFO 141 740 1194 -580 25 dtug netto 2900 1928 1675 456 -613
inne zd. jednorazowe 168 -1293 300 0 0 dtug netto/EBITDA (x) 1,0 1,1 0,5 0,1 -0,2
saldo finansowe -278 -256 -180 -158 -125
przeréb ropy min ton 10,7 10,2 9,9 10,7 10,7 Analiza poréwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 65 35 75 7.2 7 P/E EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 156 163 135 139 142 21P 22P 23P 21P 22P 23P
upstream $ EBITDA/boe 214 162 47 415 39,7 minimum 17 45 51 14 23 2,8
wydobycie w mboe/d 20,7 203 17,6 223 19,4 maksimum 16,7 19,2 151 9,2 62 6,0
gaz 109 101 81 6,1 46 mediana 93 7,5 7,9 5,5 47 47
ropa 9,8 102 95 16,2 14,8 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P  29P  30P + (min PLN)
Brent (USD/Bb) 72 70 70 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 10
marza+dyferencjat 57 7.4 7.4 73 73 73 73 7.3 73 7.3 73 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 384 373 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 zdyskontowana wartoé¢ FCF 14240
przychody 28086 29401 28691 25756 24091 25770 25777 25783 24128 25426 25426 diug netto 1928
EBITDA 3585 1748 2202 1894 2066 2197 2192 2179 2026 2121 2121 Petrobaltic 2242
marza EBITDA 12,8% 5,9% 7.7% 7,4% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 83% 83% wycena DCF na akcjg (PLN) 78,72
EBIT 2827 964 1413 1067 1334 1438 1407 1372 1199 1267 1267
podatek 537 183 268 203 253 273 267 261 228 241 241 Wycena
CAPEX 438 620 =734 =741 709 -757 819 -828  -793  -837  -853 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -2276 3Mm -19 74 139 60 -169 6 133 82 0 poréwnawcza 50% 75,75
FCF 334 1255 1181 1664 1243 1227 936 1096 1138 1125 1027 DCF 50% 78,72
PV FCF 320 1144 992 1288 887 807 567 612 586 534 cena wynikowa 77,24
WACC 80%  84%  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 82,11
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MOL
kupuj (podwyzszona)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

W obecnym otoczeniu kolejnych rekordéw na cenach
weglowodordéw i poprawiajacej sie marzowosci w rafinerii,
MOL jest w stanie generowac¢ znacznie lepsze wyniki niz
wczesniej zaktadaliémy. Przypominamy, ze Spdtka nie
zabezpiecza cen ropy, a w przypadku gazu 1/3 wolumenu daje
petna ekspozycje na obecne hiperboliczne wzrosty notowan
(1/3 sprzedazy jest regulowana, a pozostata 1/3 opiera sie na
stalych cenach). Aktualizacja naszych scenariuszy makro,
zaréwno dla modelowych marz przerobowych jak i notowan
gazu/ropy (tu nadal plasujemy sie ponizej krzywej terminowej,
stad konserwatywnie oczekujemy spadku EBITDA na

mBank.pl

cena biezaca 2794 HUF potencjat zmiany
cena docelowa 3523 HUF +26,1%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
nowa kupuj 3523 HUF 2021-11-05
poprzednia akumuluj 2 816 HUF 2021-10-07
Podstawowe dane MOLHB vs.WIG
ticker MOL HB zmiana 1M +7,2% +2,5%
ISIN HUO000153937 zmiana YTD +33,4% +2,4%
liczba akcji (min) 779,3 Sredni obrot 1M 2145,3 min HUF
MC (min PLN) 2177 4433 sredni obrot 6M 2 013,9 min HUF
EV (mIn PLN) 32466517 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -14,7%
free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wydobyciu w 2022 r/r), implikuje rewizje CCS EBITDA na lata (mid HUF) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
2021-23 $rednio 0 25% i podniesienie wyceny do 3 523 HUF na przychody 5267 40n 5472 5470 5436
akcje. Spotka jest notowana na EV/EBITDA'22-23 ponizej 3,5, EBITDA 685 579 1089 871 858
ze znacznym dyskontem do grupy poréwnawczej. Cze$ciowo marza EBITDA 13,0% 14,4% 19,9% 15,9% 15,8%
jest ono uzasadnione chociazby ze wzgledu na niedawna EBIT 294 67 608 389 372
kontrowersyjna decyzje o wniesieniu akcji wiasnych do zysk netto 223 -6 433 276 276
rzadowej fundacji czy spekulacje o udziale w transakcji P/E 9.8 - 5.0 7.9 7.9
przejecia lotniska w Budapeszcie, niemniej jednak luka do P/BV 10 10 08 08 07
wartoséci fundamentalnej pozostaje bardzo duza. Wedtug EV/EBITDA b 5.8 3.0 35 3.3
naszych szacunkéw FCF/EV yield w kolejnych trzech latach DPs 142,44 0,00 97,36 102,65 102,65
siega¢ bedzie érednio 12%, a juz teraz zadtuzenie netto nie DYield 5,1% 0,0% 3,5% 3,7% 3,7%
przekracza 1,0x CCS EBITDA, co ilustruje potencjat zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
dywidendowy koncernu. Podnosimy naszg rekomendacje z CCSEBITDA +281% +33,1% +13.5%
akumu|uj na kupuj_ zysk netto +72,0% +142,7% +44 4%
marza+dyferencjat (USD/Bbl) +92,0% +34,8% +5,9%
marza petchem (USD/t) +44,0% +50,2% +17,9%
Brent (USD/Bbl) +3,8% +16,7% +16,7%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mid HUF) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (mid HUF) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 709 630 1026 901 860 CF operacyjny 704 572 806 789 786
upstream 305 210 453 404 348 CFO/EBITDA LIFO skor. 99% 91% 79% 88% 91%
rafineria 169 149 174 195 217 CAPEX 596 442 533 505 454
detal 83 8l 245 141 129 kapitat obrotowy 286 435 593 593 590
petchem 137 156 181 190 195 kapitat wiasny 2151 2216 2562 2749 2935
gaz 54 62 40 40 40 diug netto 559 934 764 577 342
koszty ogdline -40 -28 -68 -69 -70 dtug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 0,7 0,7 0,4
EV/EBITDA LIFO skor. 42 52 3,1 33 32
efekt LIFO 20 -62 63 31 1 Analiza poréwnawcza
inne zd. jednorazowe -4 12 0 o} 0 P/E EV/EBITDA
saldo finansowe -18 -108 -16 -7 -7 21P 22P 23P 21P 22P 23P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 46 3,8 45 52 59 minimum 17 45 5,1 14 23 2,8
upstream $ EBITDA/boe 283 16,8 40,1 39,4 36,0 maksimum 16,7 19,2 151 9,2 6,2 6,0
przeréb ropy min ton 17,5 17,3 17,5 17,5 17,5 mediana 9,2 8,0 8,1 5,4 4,6 4,7
wydobycie mboe/d m,0 120,1 12,2 103,6 100,9 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(mid HUF) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P 1
Brent (USD/Bb) 72 70 70 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 1
marza+dyferencjat 43 55 55 53 53 53 53 53 53 53 53 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 300 296 288 287 287 287 287 287 287 287 287 zdyskontowana warto$¢ FCF 1792
przychody 4856 4910 4932 4675 4798 4924 5054 5187 5325 5467 5467 dtug netto i korekty 795
EBITDA 637 467 510 524 551 554 556 557 560 561 561 segment wydobywczy 1091
marza EBITDA 13,1% 95% 103%  12%  N5% n2%  1M0% 107% 105% 103%  103% wycena DCF na akcjg (HUF) 2678
EBIT 373 185 220 226 269 27 268 263 256 246 206
podatek 7 35 42 43 51 51 51 50 49 47 39 Wycena
CAPEX 423 -402 -361 315 315 322 329 -337 346 -355 355 (HUF) waga cena
kapitat obrotowy -158 0 4 38 -10 -n - -12 13 -12 0 poréwnawcza 50% 3927
FCF 16 30 m 204 174 170 165 158 152 147 167 DCF 50% 2678
PV FCF 16 27 9% 158 24 m 29 87 77 68 cena wynikowa 3303
WACC 7,8% 81% 8,4% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% koszt kapitatu OSM 6,7%
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 3523
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PGNIiG
kupuj (podwyzszona)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs PGNIG pozostat praktycznie obojetny na wielka hosse na
rynku gazu, pomimo tego, ze wyzsze ceny surowca sg w
Srednim terminie jednoznacznie pozytywne dla wartosci
Spdiki, szczegdlnie po ostatnim przejeciu aktywdéw Ineos w
Norwegii (wolumen wydobycia przewyzsza teraz regulowana
sprzedaz do gospodarstw domowych o 15 mid m3).
Oczywiscie w krétkim terminie nalezy spodziewac sie duzych
strat w obszarze obrotu, ktdére beda neutralizowac zyski na
produkcji wiasnej, ale nawet uwzgledniajac w tym zakresie
konserwatywne podejscie Regulatora spodziewamy sie 10%
poprawy wyniku EBITDA w 2022 roku. Generalnie nowa

cena biezaca 6,35 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 7,74 PLN +219%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
nowa kupuj 7,74 PLN 2021-11-05
poprzednia akumuluj 7,45 PLN 2021-07-06
Podstawowe dane PGNPW vs.WIG
ticker PGN PW zmiana 1M -1,9% -6,6%
ISIN PLPGNIGO0014 zmiana YTD +19,1% -11,9%
liczba akcji (min) 57783 Sredni obrot 1M 26,1 min PLN
MC (min PLN) 36680,7 Sredni obrét 6M 24,2 min PLN
EV (mIn PLN) 36854,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,0 -30,7%
free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Sciezka cenowa dla ropy i gazu implikuje rewizje naszych (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
dotychczasowych prognoz EBITDA'21-23 Srednio o 6% i w przychody 42023 39197 57647 54180 46123
efekcie podnosimy cene docelowa do 7,74 PLN. Po ostatnich EBITDA 5504 13009 10125 11289 10822
spadkach kursu podnosimy rekomendacje z akumuluj do marza EBITDA 13,1% 332% 17,6% 20,8% 235%
kupuj. Zwracamy przy tym uwage, ze nasze zatozenia dla gazu EBIT 2 448 9585 6221 6665 5759
plasuja sie ponizej aktualnej krzywej terminowej (w dtugim zysk netto 1371 7340 3959 4138 3906
terminie -13% dla gazu), a w przypadku ropy zaktadamy P/E 26,8 5.0 9.3 89 9.4
powrdt do 60 USD/Bbl w perspektywie 3 lat. Nawet w tym P/BV 10 08 08 07 07
scenariuszu implikowany FCV/EV yield w kolejnych 3 latach EV/EBITDA 7,3 26 3.6 31 31
moze siegac $rednio 9%, a mnoznik EV/EBITDA'22-23 oscyluje DPs on 0,09 021 021 021
wokdt  3,0x.  Obecnie jednak kluczowym  czynnikiem DVield 177% 1:4% 3,3% 3.2% 3,4%
determinujacym notowania PGNIG jest perspektywa fuzji z Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
PKN. Naszym zdaniem parytet rynkowy jest oderwany od EBITDA -2,3% +11,4% +9,8%
fundamentalnej wyceny obydwu spétek, ale fakt ze zysk netto 7,8% +4,9% +87%
mniejszosciowi PGN nie maja w tym wypadku mozliwosci Brent (USD/BbI) +3,8% +16,7% +16,7%
zablokowania transakcji sprawia, ze Spdtka w pewnym sensie Gaz EU (EUR/MWHh) +33,9% +28,0% +4,2%
,stracita” profil inwestycyjny. USD/PLN +2,.9% +3.6% 0.0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021IP  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA 5504 13009 10125 1289 10822 CF operacyjny 4938 1418 5205 8309 8888
EBITDA skor. 6424 8436 9865 1554 11084 CFO/EBITDA 90% 109% 51% 74% 82%
wydobycie 3972 2610 8646 7652 6154 CAPEX 6069 5795 7005 5502 5552
obrét 165 3227 2388 A 1165 kapitat obrotowy 6059 4675 6876 6462 5501
dystrybucja 2019 2128 2793 2453 2529 kapitat wiasny 38108 44126 46872 49822 52487
energetyka 856 930 1060 1284 1489 dtug netto 3715 2914 175 1368 -3419
pozostate 258 -459 246 246 254 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 02 0,0 0,1 03
saldo finansowe -289 -560 -7 35 -1
prod. ropy min ton 1,21 1,33 130 1,53 1,39 Analiza poréwnawcza
kraj 0,77 0,71 0,67 0,61 0,62 P/E EV/EBITDA
zagranica 0,44 0,61 0,63 0,92 0,77 21P 22P 23p 21P 22p 23P
prod. gazu mid m3 4,5 4.5 52 6,7 6,8 minimum 35 31 3,5 2,3 1,8 1,2
kraj 3,8 3,7 3,8 3.8 4,0 maksimum 18,6 18,5 22,9 15,6 14,1 13,8
zagranica 0,7 0,8 1,4 2,9 2,8 mediana 10,9 10,2 10,6 5,7 5,4 53
marza obrét PLN/MWh 2,9 14,8 13,4 03 4,8 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
Brent (USD/Bb) 72 70 70 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 1
gaz EU (EUR/MWh) 27,4 234 19,1 183 183 183 183 183 183 183 183 wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,84 373 360 360 360 360 360 360 360 360 360 zdyskontowana warto$¢ FCF 39298
przychody 57647 54180 46123 45715 45356 43139 43699 44007 44276 44618 44618 dtug netto 1701
EBITDA 9592 10345 9736 9984 10441 10521 10777 10423 10032 9716 9716 inne korekty -7
marza EBITDA 16,6%  19,1% 211%  21,8%  23,0% 244% 247% 237% 227% 218%  218% wycena DCF na akcjg (PLN) 7,10
EBIT 6221 6665 5759 5675 5782 5567 5699 5284 4858 4548 4548
podatek 2190 2562 1852 1797 1932 1878 1966 1629 1291 1050 1050 Wycena
CAPEX 7005 -5502 -5552 -5730 -5846 -5906 -5809 -5660 -5485 -5321 -5168 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -2201 43 961 49 43 264 -67 -37 -32 -41 -41 poréwnawcza 33% 8,91
FCF 1804 2695 3293 2506 2705 3001 2935 3097 3224 3304 3457 DYield-porownawcza  17% 444
PV FCF 1778 2438 2732 1907 1889 1917 1717 1660 1584 1488 DCF 50% 7,10
WACC 9,0%  90%  90%  90%  90%  93%  92% 9,1% 9,1% 91%  86% koszt kapitatu OM 6,7%
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 7,74
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PKN Orlen cena biezaca 89,00 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podwyzszona) cena docelowa 81,89 PLN -8,0%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl TemmcEds | camdesdTe CEE e
PKN Orlen pozytywnie zaskoczyt w tym roku wynikami, mimo nowa trzymaj 81,89 PLN 2021-1-05
modelowej negatywnej wrazliwosci na wzrosty kosztéw CO2 i poprzednia redukuj 7059 PLN 2021-07-06
gazu. Wycena portfela zabezpieczen uprawnien emisyjnych Podstawowe dane PKNPW  vs. WIG
dotozyta YTD 1,8 mld PLN (wycena otwartych pozycji i wynik ticker PKN PW zmiana M +8,6% +3.9%
na zrealizowanych instrumentach), spétka zaraportowata tez ISIN PLPKNOOOOOI8  zmiana YTD *641%  +33,2%
nizsze koszty gazu (zabezpieczone wczeéniej ceny) i liczba akcji (min) 4277 $redni obrét M 1054 min PLN
dodatkowo skorzystata poprzez Energe na skokowych MC (min PLN) 380661 sredni obrot 6M 789 min PLN
wzrostach notowan na TGE (+0,2 mld PLN w 3Q). Te elementy EV (min PLN) 56166,3 EV/EBITDA12M fwd 5,0 -3,2%
trudno bedzie powtdérzyé w przysztym roku i dlatego nie free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5.1 dyskonto
zaktadamy poprawy EBITDA LIFO w 2022 roku, pomimo
oczekiwanych wyzszych marz modelowych w rafinerii i braku Prognozy Biura maklerskiego mBanku
tak intensywnych przestojow remontowych. Po aktualizacji (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
naszych zatozern makro podnosimy jednak nasze szacunki dla przychody 111203 86178 107 451 105 306 101397
oczyszczonego strumienia EBITDA na lata 2021-23 srednio o EBITDA 8862 9071 15876 8878 10168
14% i wycene do 81,89 PLN. W efekcie zamykamy nasza marza EBITDA 8,0% 10,5% 14,8% 8,4% 10,0%
negatywna rekomendacje i podnosimy zalecenie do trzymaj. EBIT 5365 4562 10500 2898 3864
Mamy oczywiscie $wiadomosé, ze obecnie kurs PKN zysk netto 4300 3313 8125 1949 2673
odzwierciedla juz nie tylko potencjat spdtki w obecnym jej P/E 89 ns 47 19,5 14.2
ksztatcie, ale dyskontuje tez zaplanowane potaczenie z PGNIG P/BV 10 09 08 08 0.8
i Lotosem. Wptyw tych transakcji na wartos¢ koncernu bytby EV/EBITDA 5,0 6,3 3.5 6,6 6,1
istotny. Jesli przyjelibyémy parametry wymiany akcji na DPs 3,50 1,00 3,50 3,50 3,50
podstawie obecnych parytetow rynkowych i jednoczesnie DVield 3.9% 11% 3.9% 3.9% 3,9%
uwzglednilibysmy nasze obecne wyceny poszczegdlnych Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
spotek SOTP w wycenie ,nowego” Orlenu to implikowana EBITDA LIFO +23,1% +13,8% +5,0%
cena docelowa tego podmiotu wyniostaby ~100 PLN na akcje zysk netto +98,3% +47,0% +20,8%
(efekt obecnego niedowartosciowania PGN i LTS). W krétkim marza+dyferencjat (USD/Bb) +656%  +36,5% +11,4%
okresie negatywnym katalizatorem moze by¢ presja na marze marza petchem (USD/t) +3,9% +18,6% +3,3%
paliwowe w detalu. USD/PLN +2,9% +3,6% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 8998 8512 10379 10166 10224 CF operacyjny 9319 7620 12061 10078 95M
rafineria 2690 631 1843 2 094 2193 CFO/EBITDA LIFO skor. 104% 90% 6% 99% 93%
petchem 2200 1884 2704 2726 1958 CAPEX 4 450 7565 9127 10723 10655
detal 3067 3288 2847 3014 3087 kapitat obrotowy 96l 7893 9802 8145 8175
upstream 331 323 362 338 307 kapitat wiasny 38596 42174 48817 49284 50475
energetyka 1563 3279 3650 3052 3768 dtug netto 6446 18305 17323 19942 23132
koszty og6ine -853 -893 21027 11058 1089 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 2,0 11 22 23
EV/EBITDA LIFO skor. 49 6,6 54 57 6,0
efekt LIFO 31 2374 3856 1288 56 Analiza poréwnawcza
inne zd. jednorazowe -5 2933 1642 0 0 P/E EV/EBITDA
saldo finansowe - -1035 -455 -476 -548 21P 22P 23P 21P 22P 23P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 2,8 07 22 25 2,7 minimum 32 55 55 25 2,8 29
detal EBITDA/tone 312 371 319 326 327 maksimum 13,4 14,1 13,8 12,3 12,0 13,3
przeréb ropy min ton 33,9 29,5 29,7 311 31,1 mediana 9,7 8,0 8,2 6,2 4,9 4,9
prod. petch. (tys. ton) 2 665 2458 2345 2668 2668 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23P 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P 29P (min PLN)
marza+dyferencjat 54 6,4 6,4 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8 beta 1,0
marza petchem 523 368 321 404 404 404 404 404 404 404 404,2 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,84 373 360 360 360 360 360 360 360 360 360 zdyskontowana wartos¢ FCF 54522
przychody 107 451 105306 101397 95907 96711 97531 98366 99218 100086 100970 100970 dtug netto 16 907
EBITDA 15876 8878 10168 9503 11493 1629 1731 184 194 12015 12015 inne korekty 777
marza EBITDA 14,8% 84%  10,0% 99%  M,9% 9%  1,9% 9%  1,9% n9%  1,9% wycena DCF na akcjg (PLN) 83,42
EBIT 10500 2898 3864 2061 4125 4364 4708 4990 5207 5257 6044
podatek 1995 551 734 392 784 829 894 948 989 999 1148 Wycena
CAPEX 9127 -10723 -10655 -10070 -7519 -6292 -5939 5965 -5977 -5971 -597 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 1909 1657 -30 391 -860 -465 204 92 -99 -106 -106 poréwnawcza 50% 70,65
FCF 2844 =739 1251 567 2331 4044 4693 4819 4849 4939 4790 DCF 50% 83,42
PV FCF 281 682 1079  -458 1760 2853 3089 2954 2765 2615 cena wynikowa 77,03
WACC 7.2% 71% 7,0% 6,9% 6,9% 7,0% 7.2% 7,4% 7,5% 7,7% 7,7% koszt kapitatu OSM 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 81,89
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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 amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacjg; 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 / sredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE:
(Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywdw - $redni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw
wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom diugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - naktady 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 spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw 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, wediug 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 sg 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 instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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 panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spoétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢
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 wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych 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 przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 5 listopada 2021 o godzinie 08:02.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 listopada 2021 o godzinie 8:25.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez mBank.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM,
Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, Cavatina, CD Projekt, 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, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznariska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech,
Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFIl, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Shoper, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczyrski, 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 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 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 byly 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 zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wséréd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw 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 przeptywdw 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 zatozern prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

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

Jeronimo Martins
sw

Kety

KGHM

Kruk
Lotos, MOL

Mo-BRUK

Orange Polska

PGNIG

PKN Orlen

PKP Cargo

PlayWay

Polenergia

Pozbud
Shoper

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
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

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

Alumetal, Amica, Boryszew, Cognor, Famur, Ferro, Forte, Grupa Kety, Mangata, Newag, PKP Cargo, Stalprodukt, Wielton

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

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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Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciggu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacja zawieszona sprzedaj

data wydania 2021-05-07 2021-03-02

cena docelowa (PLN) - 493,00

kurs z dnia rekomendacji 501,00 55800

AC

rekomendacja zawieszona Przewazaj przewazaj
data wydania 2021-11-05 2021-04-29 2020-12-08
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 34,50 3700 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 trzymaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2021-11-05 2021-09-20 2020-11-18

cena docelowa (PLN) 5240 5240 54,00

kurs z dnia rekomendacji 44,50 6425 67,89

Alumetal

rekomendacja zawieszona roéwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz réwnowaz
data wydania 2021-11-05 2021-05-31 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-29  2021-01-15 2020-12-08
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 54,40 6800 5900 52,80 5320 5200 4450
Amica

rekomendacja zawieszona hiedowazaj niedowazaj réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-11-05 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-18  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 122,00 15320 14500 14580 149,60

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 zawieszona réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-11-05 2021-04-29 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 20,80 2390 2240

Asseco BS

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-09-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3600

Asseco Poland

rekomendacja trzymaj

data wydania 2021-09-07

cena docelowa (PLN) 80,70

kurs z dnia rekomendacji 8565

Asseco SEE

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-08-07

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 4370

Astarta

rekomendacja zawieszona réwnowaz pr zaj pr zaj  pr zaj
data wydania 2021-11-05 2021-08-27 2021-04-26 2021-01-28  2020-12-08
cena docelowa (PLN) - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 54,60 53,80 3820 36,20 2520
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 zawieszona réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-11-05 2021-05-31 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,34 329 287

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
data wydania 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-23 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 23800 - 172,60 232,00 232,00 232,00 44510
kurs z dnia rekomendacji 18800 156,52 183,00 24030 305,80 267,70 42510
CEZ

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (CZK) 82537 7224 75963 69324 60140

kurs z dnia rekomendacji 780,00 59800 631,00 565,00 46800

Ciech

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 4747 4097 3259 3427

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

Cognor

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-10-07  2021-08-31 2021-06-18  2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10  2020-12-08
cena docelowa (PLN) 505 505 430 319 319 289 229
kurs z dnia rekomendacji 393 452 357 316 255 215 125
Comarch

rekomendacja kupuj

data wydania 2021-03-30

cena docelowa (PLN) 26700

kurs z dnia rekomendacji 21900

Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2021-10-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 3620 2790

kurs z dnia rekomendacji 3562 2784

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 zawieszona

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 943 876 683 560

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 zawieszona kupuj kupuj trzymaj kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 401 301 250 330

kurs z dnia rekomendacji 333 303 259 253 190

Forte

rekomendacja zawieszona Przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-11-05 2021-07-30  2021-05-31 2021-01-29  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 4840 5750 5990 4350 3880

mBank.pl
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GPW

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 4448 40,60 3919

kurs z dnia rekomendacji 45,76 4300 4480

Grupa Azoty

rekomendacja zawieszona sprzedaj trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj
data wydania 2021-11-05 2021-08-04 2021-05-07 2021-04-09 2021-01-14  2020-12-08
cena docelowa (PLN) - 2097 3474 3023 2365 2454
kurs z dnia rekomendacji 31,74 2964 37,68 3100 2895 26,85
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

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

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

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

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

data wydania 2021-09-07 2021-04-09 2021-02-03 2020-12-08 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 6242 4809 4640 3658 2014

kurs z dnia rekomendacji 4887 31,88 34,80 2553 1820

Kernel

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-11-05 2021-07-06  2021-03-12 2021-01-27  2020-12-08 2020-11-05
cena docelowa (PLN) - 7585 7184 6293 5739 53,66
kurs z dnia rekomendacji 60,60 5410 54,00 5450 46,75 39,00
Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 59916 55355 53423 47299 42281

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

KGHM

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2021-10-01 2021-06-02  2021-04-09 2021-03-24 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 15827 24539 22205 23025 15227

kurs z dnia rekomendacji 157,65 20880 19920 17705 17720

Komercni Banka

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj trzymaj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 779,00 79850 680,00 659,00 61600

Kruk

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 28846 28846 29577 174,96 174,96

kurs z dnia rekomendacji 347,00 267,00 26580 16830 14230

Kruszwica

rekomendacja zawieszona hiedowazaj réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 6580 66,00 56,60

Lotos

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-11-05 2021-08-04 2021-07-06 2021-06-02 2021-04-09 2021-03-25 2020-12-08
cena docelowa (PLN) an 6720 60,75 5339 5339 54,00 49,01
kurs z dnia rekomendacji 6640 5252 5440 52,80 4515 4244 3730
LPP

rekomendacja zawieszona akumuluj akumuluj kupuj kupuj

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

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

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

Mangata

rekomendacja zawieszona réwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2021-11-05 2021-05-31 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 7860 87,80 70,60 5550

Millennium

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 730 730 420 288

kurs z dnia rekomendacji 805 6,60 380 293
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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 akumuluj kupuj trzymaj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-11-05 2021-10-07 2021-07-06  2021-04-09 2021-03-25 2021-02-02 2020-12-08
cena docelowa (HUF) 352300 281600 281600 2294,00 257100 237900 237900
kurs z dnia rekomendacji 2 794,00 2 68800 2 37800 2150,00 218400 2 220,00 2 002,00

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

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

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 zawieszona

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 934 994 725 577

PGNiG

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2021-11-05 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 774 745 684 684 6,39 6,39
kurs z dnia rekomendacji 635 658 647 645 572 521
PKN Orlen

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-11-05 2021-07-06  2021-03-25 2020-12-08

cena docelowa (PLN) 81,89 70,59 60,64 5840

kurs z dnia rekomendacji 8300 77,80 62,82 59,60

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

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

cena docelowa (PLN) 1621 1397

kurs z dnia rekomendacji 1908 1320

Play

rekomendacja zawieszona

data wydania 2020-12-08

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 3852

PlayWay

rekomendacja zawieszona akumuluj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 430,20 54800 599,00

Polenergia

rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj
data wydania 2021-11-05 2021-10-07  2021-06-02 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02
cena docelowa (PLN) 8594 8594 7859 72,69 72,69 6299
kurs z dnia rekomendacji 8850 70,60 7020 7910 100,00 63,00
Pozbud

rekomendacja trzymaj zawieszona

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

cena docelowa (PLN) 524 -

kurs z dnia rekomendacji 516 191
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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 akumuluj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 34580 34580 283,70 23814

kurs z dnia rekomendacji 337,80 30200 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

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

cena docelowa (PLN) - 30,74

kurs z dnia rekomendacji 44,50 2480

Stalprodukt

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2021-11-05 2021-10-07  2021-06-02  2021-03-05 2020-12-08
cena docelowa (PLN) - 29944 403,06 397,79 37099
kurs z dnia rekomendacji 320,00 293,00 382,00 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 zawieszona

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,41 340 217

Ten Square Games

rekomendacja kupuj akumuluj zawieszona kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-11-05 2021-09-07 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 612,00 612,00 - 702,00 724,00 72200
kurs z dnia rekomendacji 352,60 54500 420,00 496,60 52500 640,00
TIM

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-12-08

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 1890

Vercom

rekomendacja akumuluj

data wydania 2021-07-09

cena docelowa (PLN) 5930

kurs z dnia rekomendacji 5420

VRG

rekomendacja zawieszona akumuluj

data wydania 2021-07-06  2021-04-23

cena docelowa (PLN) - 365

kurs z dnia rekomendacji 3,64 333

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl

handel, e-commerce

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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