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Em Biuro maklerskie

wtorek, 9 lipca 2024 | komentarz specjalny

Portfele OFE po H1 2024

Rynek akcji, Polska
Opracowanie: Piotr Poniatowski +48 509 603 046

W niniejszym komentarzu prezentujemy analize skiadu
portfeli OFE na dzien 30 czerwca 2024 r. wedlug stanu
posiadania akcji stanowiacych co najmniej 1% aktywoéw.

Ze szczegotowej analizy wynika, ze walorami najczesciej
kupowanymi przez OFE od ostatniego raportowania byly
Allegro i LPP (6 funduszy zwiekszylo swoje zaangazowanie
w te spétki), a walorami najczesciej sprzedawanymi byly
Bumidex i PKO BP (7 funduszy zmniejszyto zaangazowanie).

Z kolei spétkami najbardziej przewazanymi w stosunku do
indeksu WIG byly na koniec czerwca 2024 r. ING Bank Slaski,
Santander Bank Polska i Bank Millennium, a najbardziej
niedowazonymi byty Allegro, PZU i Dino Polska.

W sprawozdaniach OFE na koniec czerwca 2024 r. 37 spdtek
stanowito co najmniej 1% aktywdw poszczegdlnych funduszy.
24 7 tych spdtek znajdowato sie w portfelach co najmniej 4z 8
raportujgcych OFE. Wartosciowo te 37 spétek odpowiadato
tacznie za 62% wszystkich aktywdw OFE, a najpopularniejsze
walory (zaraportowane przez co najmniej 4 OFE) za 61%.

Zaraportowane dane wskazuja, ze relatywnie najwieksze
réznice w stanie posiadania pomiedzy poszczegélnymi OFE
wystepuja w przypadku spétek finansowych - 7 na 10 spétek
notujacych najwieksze réznice w alokacji to reprezentanci
sektora finansowego. Zréznicowanie zaangazowania w sektor
finansowy to staty trend i widoczne byto juz w poprzednich
sprawozdaniach funduszy.

Réznice miedzy portfelami OFE pod wzgledem
zaangazowania w najbardziej popularne walory
(odchylenie standardowe od $redniej, od najwyzszego do
najnizszego dla akcji w portfelach co najmniej 4 OFE)
Sredni wazony

udziat spétki w
aktywach OFE

odchylenie

standardowe

ING Bank Slaski 3,63% 1,16% 8/8
Santander Bank Polska 4,31% 112% 8/8
Alior Bank 213% 0,89% 7/8
Bank Millennium 1,76% 0,73% 8/8
Bank Pekao 4,36% 0,51% 7/8
Budimex 2,34% 0,51% 8/8
PKO BP 9,89% 0,51% 7/8
Orlen 7,06% 0,46% 8/8
LPP 430% 0,42% 8/8
PZU 2,98% 0,42% 6/8
mBank 2,20% 0,40% 8/8
Kruk 1,89% 0,40% 8/8
KGHM 3,02% 0,37% 8/8
Unicredit 1,42% 0,33% 6/8
Benefit Systems 1,49% 0,33% 5/8
Inter Cars 1,62% 0,31% 8/8
Allegro 1,79% 0,28% 8/8
Grupa Kety 2,25% 0,23% 8/8
PGE 1,26% 017% 8/8
Dino Polska 1,33% 017% 7/8
Orange Polska 1,19% 0,16% 6/8
Bank Handlowy 1,06% 0,16% 4/8
Asseco Poland 117% 0,14% 5/8
ccc 118% 0,12% 4/8

Zrédto: obliczenia wlasne mBanku na podstawie raportéw OFE; $redni udziat w OFE
wazony aktywami poszczegdlnych towarzystw

mBank.pl

Szczegdtowa analiza sktadu portfeli OFE (co najmniej 1%

aktywow) wykazata, ze najczesciej kupowanymi przez

fundusze emerytalne akcjami w poréwnaniu do

poprzedniego okresu sprawozdawczego byty:

= Allegro - 6 funduszy emerytalnych zwiekszyto swoje udziaty
w ALE, 1 nie zmienit zaangazowania, a 1 zmniejszyt,

= LPP -6 OFE zwigkszyto swoje udziaty, a 2 nie zmienity oraz

= Orlen — 4 OFE zwiekszyto swoje udziaty, a 4 nie zmienito.

Z kolei najczesciej sprzedawanymi akcjami byty:

= Budimex -7 OFE zmniejszyto swoje udziaty, a 1 nie zmienito,

= PKO BP - 7 OFE zmniejszyto swoje udziaty, a 1 nie wykazato
udziatu,

= PZU - 6 OFE zmniejszyto swoje udziaty, a 2 nie wykazato oraz

= Bank Pekao -5 OFE zmniejszyto swoje udziaty, 2 nie zmienito,
a 1 nie wykazato.

Najczesciej kupowane i sprzedawane akcje w poréwnaniu z
poprzednim okresem sprawozdawczym

Zmiana
wartosci

Zmiana udziatu

= przez X z 8 OFE
akgcji brak

Zmiana
liczby akcji
zbycie

(szt.) (min PLN) nabycie
Nabycie przez co najmniej 3 OFE

zmian

Allegro +11988 523 +881,4 6 1 1
LPP +32 395 +1054,7 6 2 0]
Orlen +6 226 400 +738,4 4 4 0]
Bank Millennium +12 170 053 +554.,8 3 5 ]
Zbycie przez co najmniej 3 OFE

Budimex -818 616 +36,9 0] 1 7
PKO BP -44 286 377 +21455 0] 6] 7
PzU -13574 721 -165,9 o] 0 6
Bank Pekao -3.081269 +358,1 ] 2 5
Grupa Kety -362 666 +605,0 o] 4 4
Santander Bank Polska +222 +990,3 2 2 4
Alior Bank -1320 317 +987,0 o] 4 3
ING Bank Slaski +195924  +13333 2 3 3
KGHM -642 918 +1167,2 1 4 3
Kruk -164 508 -185,7 1 4 3
Brak zmian w co najmniej 3 OFE

PGE +661 856 -570,2 1 6 1
mBank +189 816 +922,4 2 5 1
Bank Millennium +12 170 053 +554.8 3 5 0
Alior Bank -1320 317 +987,0 o] 4 3
Inter Cars +36 746 -3419 2 4 2
Dino Polska +349 549 -238,0 2 4 1
KGHM -642 918 +1167,2 1 4 3
Kruk -164 508 -185,7 1 4 3
Grupa Kety -362 666 +605,0 (0] 4 4
Orange Polska +3 458 872 -65,6 2 4 [0}
Orlen +6 226 400 +738,4 4 4 0]
Unicredit -446 231 +537,2 0] 4 2
Asseco Poland -170 253 +100,7 ] 3 2
Benefit Systems -18 061 +848,9 0 3 2
Bank Handlowy -48 277 =710 (0] 3 1
CCC +1281 853 +747,5 1 3 0]
ING Bank Slaski +195 924 +1333,3 2 3 3

Zrédio: liczba akcji to szacunki mBanku na podstawie raportéw o stanie posiadania
funduszy emerytalnych. Zmiana szacowanej liczby akcji dotyczy okresu od grudnia
2023 r. do czerwca 2024 r. Suma zmiany wartosci pakietéw akcji we wszystkich
zaraportowanych portfelach OFE. Liczba OFE nie zawsze sumuje sie do 8 ze
wzgledu na to, ze nie kazdy fundusz zaraportowat dang spoétke.
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Bankowy Generali Pocztylion PZU Vienna
akcje 89,55% 1,91% +0,39% -1,57% -2,50% +0,30% -0,73% +2,22% -3,22% +1,54%
polskie 79,71% 1,99% -0,52% -2,72% -2,30% +1,96% +3,20% +0,30% -0,87% -0,20%
zagraniczne  9,83% 2,13% +0,92% +1,14% -0,19% -1,66% -3,92% +1,92% -2,35% #1,74%
ING PW 3,63% 116% -0,08% -0,05% -0,53% -0,02%
SPLPW 431% 112% -0,09% +0,03% +0,38% +0,31% +0,40%
ALR PW 213% 0,89% -0,14% +0,25% -0,15% +0,01% bd. -0,41% -0,34%
MIL PW 1,76% 073% -0,07% -0,18% -0,08% -0,09% +0,25% -0,10%
PEO PW 436% 051% -0,37% +0,49% -0,26% -0,52% bd. -0,26%
BDX PW 234% 051% +0,11% -0,54% +0,32% -0,44% -0,15% -0,04%
PKO PW 9,89% 051% bd. -0,15% -024% -0,33% -0,37%
PKN PW 7,06% 0,46% -0,44% -0,58% 0% +0,45% -0,46% -0,28% -0,39%
LPP PW 430% 0,42% -001% [ #063% | +006% -0,23% +0,24% -0,52% +0,19%
PZU PW 2,98% 0,42% +0,41% bd -0,19% -0,39% -0,13% bd. -019%
MBK PW 2,20% 0,40% +0,00% -0,09% -0,57% -0,02% -0,26% -01% -0,18%
KRU PW 1,89% 0,40% -0,38% -0,36% -0,07% +0,38% -0,15% +0,32% +0,53%
KGH PW 3,02% 037% -0,20% +0,00% -0,04% +0,06% | +056% = +039% -0,09%
UcG PW 1,42% 033% bd. +0,46% bd. -0,11% -018% +0,37% -0,38% -014%
BFT PW 1,49% 033% -014% bd.  [[%0859% | -015% bd. bd. -0,20% +0,15%
CARPW 1,62% 031% +0,02% +0,10% +0,02% -015% %06 -018% [%06I% | +0,05%
ALE PW 179% 0.28% +008% [7065% | -015% +0,09% -0,17% +0,22% -0,37% -0,01%
KTY PW 2.25% 023% -0,18% -0,03% +0,08% -0,18% +0,41% +0,26% +0,16% +0,37%
PGE PW 126% 017% -0,09% -0,02% -0,16% -0,03% -0,03% +0,41% +0,05% -0,06%
DNP PW 1,33% 017% -0,09% bd. -017% +0,08% -017% +0,17% +0,24% -0,14%
OPL PW 119% 016% +0,20% bd. -0,14% bd. +0,14% -0,09% -0,14% -0,18%
BHW PW 1,06% 016% -0,04% bd. bd. -0,04% +0,18% bd. +0.27% bd.
ACP PW 117% 014% -0,05% +0,29% bd. bd. +0,06% bd. +0,01% -0,03%
cce Pw 1,18% 012% bd. bd. +0,09% -0,09% +0,02% bd. +0,20% bd.

Zrédto: obliczenia wlasne mBanku na podstawie raportéw OFE; $redni udziat w OFE wazony aktywami poszczegdlnych towarzystw; tylko walory ujawnione przez co
najmniej 4 OFE

Udziat polskich akcji w aktywach OFE
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Zrédto: mBank na podstawie raportéw OFE

Udziat zagranicznych akcji w aktywach OFE
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Zrédto: mBank na podstawie raportéw OFE
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Portfele OFE na tle indeksu WIG

Na podstawie sprawozdan funduszy pordwnalismy udziaty
najpopularniejszych spétek w portfelach OFE z ich wagami w
indeksie WIG. Poréwnanie dotyczy 23 waloréw, w ktdre na
30 czerwca 2024 r. zaangazowanych byto co najmniej 4 OFE
(z poréwnania wykluczylismy UniCredit).

Piec¢ spotek stanowiacych ponad 1% aktywéw OFE, ktérych

waga w portfelach funduszy jest wyzsza od wagi w indeksie

WIG, to (stan na 31.12.2023):

= ING Bank Slaski (éredni wazony udziat spdtki w portfelu
akcyjnym wszystkich OFE wynosi 4,06%, zas wyliczony przez
nas udziat w WIG to 2,23%),

= Santander Bank Polska (4,82% vs, 4,07%),

= Bank Millennium (1,96% vs, 1,28%),

= PKO BP (11,03% vs, 10,37%) i

= |Inter Cars (1,81% v, 1,15%).

el Udziat w

udziat w réznica Allianz
OFE* WIG**

Przewazone vs. WIG
ING PW 4,06% 2,23% +1,82%
SPL PW 4,82% 4,07% +0,74% +0,72%
MIL PW 1,96% 1,28% +0,68% +0,60%
PKO PW 11,03% 10,37% +0,66% -0,14% b.d.
CAR PW 1,81% 115% +0,66% +0,67% +0,81%
BDX PW 2,61% 2,01% +0,60% +0,72% -0,55%
MBK PW 2,45% 1,89% +0,57% +0,56% +0,50%
KTY PW 2,52% 1,96% +0,56% +0,35% +0,57%
BHW PW 118% 0,72% +0,46% +0,41% b.d.
ACP PW 1,31% 0,93% +0,38% +0,32% +0,73%
ALR PW 238% 206%  +033%  +015% |EEE0%
BFT PW 1,67% 1,35% +0,32% +0,15% b.d.
KRU PW 21% 1,84% +0,27% -0,16% -0,10%
OPL PW 1,33% 1,14% +0,19% +0,41% b.d.
CCC PW 1,33% 1,28% +0,05% b.d. b.d.
PGE PW 1,41% 1,39% +0,02% -0,09% +0,02%
Niedowazone vs. WIG
ALE PW 2,00% 532% -3,32%
PzU PW 3,33% 6,62% -3,29%
DNP PW 1,49% 4,40% -2,91%
PEO PW 4,89% 6,70% -1,81%
KGH PW 3,38% 4,64% -1,26%
PKN PW 7,89% 8,90% -1,01%
LPP PW 4,81% 4,93% -0,12% -0,16% +0,68%

Udziat spétek powyzej 1% w portfelach OFE w poréwnaniu do szacowanego udziatu tych spétek w WIG

Bankowy Generali NN

mBank.pl

Pie¢ spoétek stanowigcych ponad 1% aktywoéw OFE, ktérych

waga w portfelach funduszy jest nizsza od wagi w indeksie

WIG, to (stan na 31.12.2023):

= Allegro ($redni wazony udziat spétki w portfelu akcyjnym
wszystkich OFE wynosi 2,00%, zas wyliczony przez nas udziat
w WIG to 5,32%),

= PZU (3,33% Vs, 6,62%),

= Dino Polska (1,49% vs, 4,40%),

= Bank Pekao (4,89% vs, 6,70%),

= KGHM (3,38% Vs, 4,64%).

Pocztylion 274V) Vienna

+0,91%

+0,53% +0,58% +0,59% +0,90% -0,03% +0,54%
+0,82% +0,49% +0,70% +0,08%
+0,73% +0,48% +0,42% +0,69%
+0,06% +0,95% +0,13% +0,38% +0,51%
-0,02% +0,53% +0,30% +0,53% +0,33%
+0,73% +0,35% +1,04% +0,78% +0,84% +0,92%
b.d. +0,41% +0,67% b.d. +0,82% b.d.
bd. b.d. +0,45% b.d. +0,44% +0,32%
+0,68% +0,14% +0,35% b.d. -0,07% -0,09%
+1,04% +0,15% b.d. b.d. +0,15% +0,45%
+1,04% +0,18% +0,72% +0,05% +0,72% +0,81%
+0,07% b.d. +0,36% +0,06% +0,08% -0,03%
+0,18% -0,07% +0,07% b.d. +0,31% b.d.
-0,13% -0,02% -0,01% +0,43% +0,12% -0,07%

b.d.
-0,74%
-0,46%
+0,03%

-1,16%
-0,91%
+0,08%

-0,68%
-1,04%
-0,55%

-0,53%
-0,39%

+0,78% +0,00%

Zrédto: obliczenia wiasne mBanku na podstawie raportéw OFE; *éredni wazony udziat, **udziat w WIG szacowany przez mBank na dzier 30 czerwca 2024 r.
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Szacowaha zmiana w strukturze portfela Allianz Polska OFE (akcje powyzej 1% aktywow)

31gru 2022 31gru 2023 30 cze 2024 Zmiana

s T SR s akaywon| WA 1R BT o acywon] (WAEES 2R AR s acywow | WATSES V2

aktywa 40 757,6 100,0%) 53559,1 100,0% 59 406,5 100,0%) +5 847,3
akcje 36194,9 88,81% 48 883,5 91,27%) 53 429,4 89,94% +4 545,9 -1,33%
polskie 32189,8 78,98%) 43 480,0 81,18% 47 043,9 79,19% +3 563,9 -1,99%
zagr. 4 005,1 9,83%| 5 403,5 10,09%) 6 385,5 10,75%) +982,0 +0,66%
PKO PW 32332 106 555815 7,93% 5124,6 101787 594 9,57% 54633 86867594 9,20% +338,7 -14 920 000 -0,37%
PKN PW 35161 54678218 8,63%| 38136 57378218 7,12% 39312 57978218 6,62% +117,6  +600 000 -0,50%
ING PW 20924 12674327 513% 3157 12102036 5,82% 34339 1312036 5,78% +318,3 -790 000 -0,04%
LPP PW 13916 130 838 3,41%) 21319 131729 3,98% 25479 149 088 4,29% +416,0 +17 359 +0,31%
PEO PW 1340,8 15500 051 3,29% 2359,4 15500 051 4,41% 23755 14140 661 4,00% +16,1  -1359 390 -0,41%
PZU PW 17056 48176958 4,18% 19711 41636958 3,68% 2017 38933585 3,39% +40,6  -2703373 -0,29%
KGH PW 15577 12241453 3,82% 14793 11961 453 2,76% 16779 11161 453 2,82%) +198,6 -800 000 +0,06%
SPL PW 440,6 1696 714 1,08% 1234,7 2522130 2,31% 14559 2680 359 2,45% +2212 +158 229 +0,14%
BDX PW 755,7 2688 541 1,85%| 14208 2265 331 2,65% 14547 2084357 2,45% +33,9 -180 974 -0,20%
MBK PW 635,8 2148322 1,56%| 10964 2048322 2,05% 13062 2048322 2,20%) +209,9 0 +0,15%
KTY PW 768,9 1675 958 1,89% 12136 1626277 2,27% 12317 1374550 2,07% +18]1 -251727 -0,20%
ALR PW 3932 11526 440 0,96%! 880,5 11526 440 1,64%) 11793 11526 440 1,99% +298,8 o] +0,35%
ALE PW 2742 10913 000 0,67% 716,8 21468 628 1,34%) 1125 29466228 1,87% +395,7  +7 997 600 +0,53%
MIL PW 4454 96792815 1,09%) 8415 100 990 351 1,57%) 1004,1 107130 431 1,69% +162,6  +6140 080 +0,12%
CAR PW 9542 2073720 2,34% 1066,6 1763088 1,99% 9727 1763088 1,64%) -939 0 -0,35%
KRU PW 7356 2357 090 1,80% 9813 2064 767 1,83%) 896,2 1931790 1,51% -85,1 -132977 -0,32%
OPL PW 6685 101008 824 1,64% 8533 104514618 1,59%) 828,4 106 508 824 1,39%) -24,9  +1994 206 -0,20%
BFT PW 2029 276 290 0,50% 5452 276 290 1,02%) 798,7 276 290 1,34% +2535 ¢} +0,32%
DNP PW 682,5 1819 384 1,67%| 836,9 1819 384 1,56%) 7374 1819 384 1,24% -99,5 0 -0,32%
PGE PW 671,8 98 000 498 1,65%| 8521 98 000 498 1,59%) 6969 95879717 1,17%) -155,2 -2120 781 -0,42%
ACP PW 6860 9379027 1,68% 6089 8300027 1,14%) 6683 8300 027 1,12% +59,4 ¢} -0,02%
BHW PW 4641 6173576 1,14% 630,0 6173576 1,18% 603,1 6173576 1,02%) -26,8 o] -0,16%

Zrédto: Liczba akcji i zmiana to szacunki mBanku na podstawie raportéw OFE. Dane historyczne za 2022 r. pokazane sa pro-forma tacznie dla Allianz Polska OFE i Drugi Allianz
Polska OFE (dawniej Aviva OFE Aviva Santander)
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Szacowaha zmiana w strukturze portfela PKO BP Bankowy OFE (akcje powyzej 1% aktywoéw)

31gru 2022 31gru 2023 30 cze 2024 Zmiana
wartos¢ liczba akcji % aktywd wartosé¢ wartos¢ liczba akcji % aktywow wartosé wartos¢]| liczba akcji % aktywow

(min PLN) (szt.) (min PLN) (mlin PLN) (szt.)| (min PLN) (mlin PLN)| (szt.)

aktywa 7 074,3 100,0%) 9 541,9 100,0%) 10 703,4 100,0%) +1161,5
akcje 6 314,3 89,26% 8 460,1 88,66% 9 416,0 87,97%| +955,9 -0,69%
polskie 5247,4 74,18%) 7 433,7 77,91% 8 241,2 77,00% +807,4 -0,91%
zagr. 1066,8 15,08%) 1026,3 10,76%) 1174,8 10,98% +148,5 +0,22%
PKN PW 633,8 9 856 380 8,96%) 680,1 10232277 7,13%) 6938 10232277 6,48% +13,7 (] -0,65%
LPP PW 199,9 18 796 2,83%, 4244 26226 4,45% 5277 30876 4,93%) +103,2 +4 650 +0,48%
PEO PW 286,7 3314222 4,05% 549,6 3610 401 5,76%) 519,3 3091201 4,85% -30,3 -519 200 -0,91%
ALR PW 21,8 6209 081 2,99% 4244 5555 662 4,45% 4575 4 471237 4,27%) +33,1  -1084 425 -0,18%
SPL PW 299,3 1152 516 4,23% 4572 933909 4,79%) 4515 831260 4,22% -57 -102 649 -0,57%
MIL PW 1762 38294 727 2,49%) 3264 39173298 3,42% 3799 40535024 3,55%) +53,5 +1361726 +0,13%
ING PW 2327 1409 634 3,29% 358,0 1390 552 3,75%) 379,7 1250 940 3,55%) +21,7 -139 612 -0,20%
BNPPPL PW 99,2 1766126 1,40% 190,0 2205 602 1,99%) 364,0 3563958 3,40% +174,1 +1358 356 +1,41%
KGH PW 235,1 1847 806 3,32%) 218,6 1767 254 2,29%) 2533 1684 897 2,37%) +34,7 -82 357 +0,08%
KTY PW 162,3 353732 2,29%, 2183 292 522 2,29%) 2379 265 529 2,22% +19,6 -26 993 -0,07%
MBK PW 50,1 169 393 0,71% 150,2 280 568 1,57% 2251 352924 2,10%) +74,9 +72 356 +0,53%
UcG PW 54,5 893 496 0,77% 143,5 1347695 1,50%) 201,3 1347 695 1,88% +57,8 o +0,38%
CAR PW 140,4 305178 1,98%) 198,5 328 044 2,08% 184,7 334 694 1,73% -13,8 +6 650 -0,35%
FRO PW 863 4146022 1,22%) 1285 4146186 1,35%) 1639 4143859 1,53%| +354 -2327 +0,18%
KRU PW 96,8 310145 1,37%, 147,5 310 254 1,55% 163,5 352 413 1,53%) +16,0 +42159 -0,02%
EBS AV 134,6 959 981 1,90% 138,0 863 981 1,45%) 162,9 853981 1,52%) +25,0 -10 000 +0,07%
ACP PW 174,3 2383108 2,46%) 1442 1965 837 1,51%) 156,2 1940 360 1,46% +12,0 -25 477 -0,05%
CMR PW 75,6 458715 1,07%! n6,4 544102 1,22%) 1456 505 603 1,36% +29,2 -38 499 +0,14%
DVL PW 60,7 24796962 0,86% MY 24484125 1,16%; 1375 24676216 1,28%) +26,4 +192 091 +0,12%
BDX PW 98,6 350 830 1,39% 1511 240 851 1,58% 137,4 196 893 1,28%) -13,7 -43 958 -0,30%
ABE PW 61,2 1237 049 0,86% 95,5 1280908 1,00%) 134,6 1304 790 1,26% +39,1 +23 882 +0,26%
PGE PW 1251 18254632 1,77% 1591 18304 632 1,67% 133,0 18304 632 1,24%) -26,1 o] -0,43%
INGA NA 91,8 1713274 1,30%) 100,9 1713348 1,06% 122,0 1772 073 1,14%) +21,1 +58 725 +0,08%
ALE PW 42,4 1685 837 0,60% 89,4 2677955 0,94% 121,7 3222343 1,14%) +32,2 +544 388 +0,20%
MOL PW n73 3863633 1,66%) 1237 3863633 1,30%) 120,2 3863633 1,12% -35 o -0,18%
ENA PW 61,8 10 407 455 0,87% 100,9 11033 591 1,06% 181 1118140 1,10%) +17,2 +84 549 +0,04%

Zrédio: liczba akgji oraz jej zmiana to szacunek wiasny mBanku na podstawie raportéw OFE
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31gru 2022

wartos¢ liczba akcji
(szt.)

(min PLN)

aktywa 19 752,7
akcje 17 432,5
polskie 15 905,6
zagr. 1526,9
PKO PW 1562,2
PKN PW 1795,7
LPP PW 648,0
SPL PW 732,0
PEO PW 757,8
KGH PW 792,8
ING PW 4774
PZU PW 746,4
KRU PW 5250
ALR PW 2412
KTY PW 41,6
BFT PW 2016
BDX PW 344,
ALE PW 316,6
CAR PW 4244
MBK PW 2359
MIL PW 2381
cccpPw 137,6
INPST NA 449
DNP PW 2411
PGE PW 3,4
OPL PW 2372

51485870
27 924 367
60928
2818 650
8 760 696
6229970
2891729
21083 085
1682 316

7 071535
897 009
274 479
1224 302
12598 908
922 237
796 915
51755302
3180990
1215099
642 639
45 419 014
35836072

% aktywo
100,0%)
88,25%
80,52%

7,73%
7,91%
9,09%
3,28%
3,7M%
3,84%
4,01%|
2,42%
3,78%
2,66%
1,22%
2,08%
1,02%
1,74%
1,60%
2,15%
1,19%|
1,21%
0,70%
0,23%
1,22%
1,58%
1,20%

Em Biuro maklerskie

Szacowaha zmiana w strukturze portfela Generali OFE (akcje powyzej 1% aktywow)
31gru 2023

wartosc¢
(min PLN)

26 733,6
23 699,0
21534,0
2165,0
26633
1936,6
12361
1176,0
12797
7481
7445
8193
772,
544,6
585,1
4543
6202
4752
5411
410,0
4213
186,7
2723
293,0
3949
3315

wartos¢ liczba akcji

(min PLN)

52899 640
29137917
76 379
2402273
8 406 878
6049124
2891729
17 306 995
1624 510
7129 427
784 074
230255
988 743
14231281
894 386
766 014
50 559 254
3083293
5004 693
636 966
45 419 014
40 609 966

(szt.)|
100,0%)

88,65%)
80,55%)
8,10%
9,96%
7,24%)
4,62%
4,40%
4,79%
2,80%
2,78%
3,06%
2,89%
2,04%
2,19%
1,70%
2,32%
1,78%)
2,02%
1,53%
1,58%)
0,70%
1,02%)
1,10%
1,48%

1,24%)

% aktywow
30 063,8
26170,6
23 272,4
2898,2
29274
2090,7
1311,3
1304,8
12329
909,4
877,8
838,6
753,6
715,5
702,6
625,0
5411
493,6
493,4
488,5
4739
381,0
3553
3484
330,1
3159

30 cze 2024

wartosé
(min PLN)

46 546 767
30833617
76729
2402273
7 339199

6 049124
2891729
16229119
1624 510
6993 535
784 074
216 221
775 365
13073175
894 386
766 014
50 559 254
3083293
5004 693
859 471

45 419 014
40 609 966

wartosc|
(min PLN)

100,0%
87,05%
77,41%!
9,64%
9,74%
6,95%
4,36%
4,34%
4,10%
3,02%
2,92%
2,79%
2,51%
2,38%
2,34%
2,08%
1,80%
1,64%
1,64%
1,62%
1,58%)
1,27%
1,18%
1,16%
1,10%

1,05%

liczba akcji
(szt.)

+3 330,3
+2 471,6
+1738,4
+733,1
+264,1
+154,0
+75,2
+128,9
-46,8
+161,2
+133,4
+19,2
-18,5
+170,9
+117,5
+170,7
-79,0
+18,4
-47.6
+78,5
+52,6
+194,2
+83,0
+55,4
-64,8
15,7

zmiana

% aktywow

-6 352873
+1695 700
+350

o

-1067 679
0

o

-1077 876
0

-135 892

0

-14 034
-213 378
-1158 106

o O O o O

+222 505
0
0

-1,60%
-3,14%
+1,54%
-0,22%
-0,29%
-0,26%
-0,06%
-0,69%
+0,22%
+0,14%
-0,27%
-0,38%
+0,34%
+0,15%
+0,38%
-0,52%
-0,14%
-0,38%
+0,09%
-0,00%
+0,57%
+0,16%
+0,06%
-0,38%
-0,19%

Zrédto: liczba akcji oraz jej zmiana to szacunek wtasny mBanku na podstawie raportéw OFE. Dane historyczne za 2022 r. pokazane sa pro-forma tacznie dla Generali OFE i

NNLife OFE (d. MetLife OFE)
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mBank.pl

Szacowaha zmiana w strukturze portfela Nationale-Nederlanden OFE (akcje powyzej 1% aktywow)

31gru 2022 31gru 2023 30 cze 2024 Zmiana
wartos¢ liczba akcji % aktywd wartosé¢ wartos¢ liczba akcji % aktywow wartosé wartos¢]| liczba akcji % aktywow

(min PLN) (szt.) (min PLN) (mlin PLN) (szt.)| (min PLN) (mlin PLN)| (szt.)

aktywa 41535,8 100,0%) 56 190,0 100,0%) 63 131,1 100,0%) +6 941,2
akcje 35783,5 86,15% 50 712,2 90,25% 56 722,3 89,85%) +6 010,1 -0,40%
polskie 32 805,0 78,98%) 46 294,4 82,39% 51561,6 81,67%) +5 267,2 -0,72%
zagr. 2978,5 717%) 4 417,8 7,86% 5160,7 8,17% +742,9 +0,31%
PKO PW 32851 108266 112 7,91% 5819,8 115594152 10,36%, 6633,3 105 470 597 10,51% +813,6  -10123 555 +0,15%
PKN PW 39039 60709120 9,40% 4 4450 66877387 7,91% 47452 69983087 7,52%) +300,2 +3105700 -0,39%
PEO PW 1460,5 16884 004 3,52%) 28812 18928 030 5,13% 3173,8 18893 030 5,03% +292,7 -35000 -0,10%
SPL PW 14177 5459 213 3,41% 2 606,0 5323475 4,64% 29654 5459490 4,70% +359,4 +136 015 +0,06%
LPP PW 1507,7 141747 3,63%, 2 4354 150 483 4,33% 2577 150 483 4,07% +136,3 (] -0,26%
KGH PW 16410 12895889 3,95% 1494,4 12083212 2,66% 18857 12543228 2,99% +391,2 +460 016 +0,33%
BDX PW 661,7 2353889 1,59% 15351 2 447 464 2,73%) 16744 2399223 2,65%) +139,4 -48 241 -0,08%
PZU PW 16125 45545687 3,88%) 17975 37969 768 3,20%) 16349 31641424 2,59%) -162,6  -6328 344 -0,61%
MBK PW 5931 2003 885 1,43% 10726 2003 885 1,91% 13714 2150 454 2,17%) +298,8 +146 569 +0,26%
KTY PW 700,0 1525713 1,69%) 11230 1504 853 2,00% 1310,9 1462918 2,08%) +187,9 -41935 +0,08%
ALR PW 416,1 12196 509 1,00% 931,7 12196 509 1,66%) 12479 12196 509 1,98%) +316,2 ] +0,32%
ALE PW 4024 16013502 0,97% 10159 30424716 1,81%| 11886 31482195 1,88% +172,8  +1 057 479 +0,07%
KRU PW 8623 2763105 2,08%, 1174 2470 391 2,09% 1146,0 2470391 1,82%) -28]1 0] -0,27%
ING PW 389,4 2358710 0,94%) 659,5 2561 660 1,17% 1102,0 3630185 1,75% +4425 +1068 525 +0,58%
MIL PW 496,8 107 970 039 1,20%) 899,6 107970 039 1,60% 10557 112638 286 1,67%) +156,1 +4 668 247 +0,07%
CAR PW 790,0 1716 799 1,90% 1019,4 1684985 1,81% 9292 1684165 1,47%) -90,2 -820 -0,34%
DNP PW 965,6 2574017 2,32%) 1051,8 2286 402 1,87%) 894.,4 2206 698 1,42%) -157,3 -79 704 -0,45%
BFT PW 2171 287 495 0,51% 578,8 293 345 1,03%) 848,0 293 345 1,34%) +269,2 o +0,31%
UCG PW 298,8 4902 397 0,72% 616,7 5790 951 1,10%) 826,6 5533 564 1,31%) +209,9 -257 387 +0,21%
PGE PW 736,8 107 480 977 1,77% 934,5 107 480 977 1,66%) 781,2 107 480977 1,24%) -153,3 (] -0,42%
CcCcCcPwW 139,7 3229 482 0,34% 258,5 4267 759 0,46% 685,7 5549 612 1,09% +427,3 +1281853 +0,63%
BHW PW 4424 5885000 1,07%! 6715 6580376 1,19%| 6429 6580376 1,02% -28,6 o] -0,17%

Zrédto: liczba akcji oraz jej zmiana to szacunek wtasny mBanku na podstawie raportéw OFE
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wartos¢ liczba akcji
(szt.)

(min PLN)

aktywa 2723,8
akcje 23813
polskie 22438
zagr. 137,5
PKO PW 195,5
PKN PW 2324
LPP PW 18,1
SPL PW 97,9
PEO PW 80,2
ING PW 82,9
KGH PW 108,8
PZU PW 103,6
KTY PW 552
KRU PW 61,8
CAR PW 75,4
ALR PW 289
MBK PW 36,4
BDX PW 31,0
MIL PW 33
ALE PW 37,4
OPL PW 39,8
UCG PW 20,5
BHW PW 391
PGE PW 40,9
ACP PW 45,1
CMR PW 22,6
CcCcCcPW 13,0
DNP PW 435
FRO PW 21,2

6 443 630
3614140
1100
377104
926 568
501926
854 787
2926 314
120233
198 139
163 852
846 287
123057
10198
7187 448
1488 810
6018 559
336 481
520 452
5966 750
617140
136 903
301230
116 000
1019767

% aktywo
100,0%)
87,43%)
82,38%

5,05%|
7,18%)
8,53%
4,33%
3,60%
2,94%
3,04%
3,99%)
3,80%
2,03%|
2,27%
2,77%)
1,06%
1,34%

1,14%|

1,21%
1,37%
1,46%
0,75%
1,44%|
1,50%
1,66%
0,83%
0,48%
1,60%
0,78%

Em Biuro maklerskie

Szacowahna zmiana w strukturze portfela OFE Pocztylion (akcje powyzej 1% aktywoéw)
31gru 2022

wartosc¢
(min PLN)

3636,0
32837
3098,4
1853
24,4
261,8
194,2
184,6
1410
1292
102,6
19,6
89,7
94,2
991
64,6
659
69,
59,9
58,1
56,5
358
572
59,7
453
36,8
23,7
53,4
36

31gru 2023

wartosé
(min PLN)

6 443 630
3939140
12 000
377104
926 568
501926
829787
2526 314
120233
198139
163 852
846 287
123057
110198
7187 448
1739 810
6918 559
336 481
560 766
6866 750
617140
171903
391600
116 000
1019767

liczba akcjil
(szt.)|

100,0%
90,31%
85,21%)
5,10%)
8,92%
7,20%
5,34%)
5,08%
3,88%
3,55%)
2,82%
3,29%
2,47%)
2,59%)
2,73%|
1,78%)
1,81%)
1,90%)
1,65%)
1,60%
1,55%
0,99%
1,57%
1,64%)
1,25%
1,01%
0,65%)
1,47%)
0,87%

% aktywow
4 046,3
3593,9
3 354,8
239,1
390,2
2671
205,1
187,22
1557
144,8
124,7
15,0
107,7
91,9
90,4
86,6
78,5
769
67,4
65,7
53,8
50,3
50,1
49,9
49,7
49,5
48,4
47,0
40,3

30 cze 2024

wartosé
(min PLN)

6203 630
3939140
12 000
344 604
926 568
476 926
829787
2226 314
120233
198139
163852
846 287
123057
110198
7187 448
1739810
6918 559
336 481
512 489
6866 750
617140
171903
391600
116 000
1019767

wartosc|
(min PLN)

100,0%
88,82%
82,91%
5,91%
9,64%)
6,60%
5,07%
4,63%
3,85%
3,58%
3,08%
2,84%
2,66%
2,27%
2,23%
2,14%)
1,94%
1,90%
1,66%
1,62%
1,33%
1,24%)
1,24%
1,23%
1,23%
1,22%)
1,20%)
1,16%
1,00%

liczba akcji
(szt.)

+410,3
+310,2
+256,4
+53,7
+65,7
+53
+10,9
+2,6
+14,6
+15,6
+22,1
-4,6
+18,0
-23
-87
+219
+12,6
+7.8
+75
+7,6
-2,7
+14,4
=72
-9,8
+4.4
+12,7
+24,7
-63
+8,7

zmiana

% aktywow

-240 000
0

0

-32500

-25000

-300 000

O O O O O O o o o o

IS
®
N
NI
N

o O O o O O

-1,49%
-2,30%
+0,81%
+0,72%
-0,60%
-0,27%
-0,45%
-0,03%
+0,03%
+0,26%
-0,45%
+0,19%
-0,32%
-0,50%
+0,36%
+0,13%
+0,00%
+0,01%
+0,02%
-0,22%
+0,25%
-0,33%
-0,41%
-0,02%
+0,21%
+0,55%
-0,31%
+0,13%

Zrédto: liczba akcji oraz jej zmiana to szacunek wtasny mBanku na podstawie raportéw OFE
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mBank.pl

Szacowahna zmiana w strukturze portfela OFE PZU ,,Zlota Jesien” (akcje powyzej 1% aktywow)

31gru 2022 31gru 2023 30 cze 2024 Zmiana
wartosé liczba akgji % aktywd wartosé wartos¢ liczba akcji % aktywow wartosé wartos¢| liczba akcji % aktywow

(min PLN) (szt.) (min PLN) (mlin PLN) (szt.)| (min PLN) (mlin PLN)| (szt.)

aktywa 21226,8 100,0%) 27 670,1 100,0%) 30 649,4 100,0%) +2979,3
akcje 19 51,3 91,92% 25 621,4 92,60% 28 126,1 9,77% +2 504,8 -0,83%
polskie 16 684,4 78,60% 22 530,9 81,43%, 24 524,0 80,01% +1993,0 -1,42%
zagr. 2 827,0 13,32% 3090,4 1M,17%) 3602,2 1,75%) +511,7 +0,58%
PKO PW 17199 56683943 8,10% 2970,3 58996508 10,73%; 3226,4 51300 360 10,53% +256,1 -7 696148 -0,20%
PKN PW 22572 35101133 10,63%) 2326,7 35006722 8,41% 23736 35006 722 7,74%) +46,9 ] -0,67%
SPL PW 959,5 3694 592 4,52% 18771 3834587 6,78% 20149 3709 551 6,57%) +137,8 -125 036 -0,21%
LPP PW 786,7 73 964 3,71%) 1285,8 79 450 4,65%) 1393,8 81557 4,55% +108,0 +2107 -0,10%
ING PW 712,9 4318 231 3,36%, 1109,6 4 310 007 4,01% 13333 4392 018 4,35% +223,7 +82 01 +0,34%
KGH PW 976,4 7 673 094 4,60% 929,7 7 517 165 3,36% 1096,9 7296 588 3,58% +167,2 -220577 +0,22%
MBK PW 417, 1409168 1,96%) 7973 1489 610 2,88% 931,4 1460 501 3,04% +134,1 -29109 +0,16%
KTY PW 394,8 860 515 1,86%) 642,2 860 515 2,32%) 7711 860 515 2,52%) +128,9 (] +0,20%
BDX PW 339,7 1208 628 1,60% 671,5 1070 565 2,43% 671,3 961 847 2,19%) -0,2 -108 718 -0,24%
ALE PW 294,3 1713502 1,39% 4958 14849703 1,79% 6149 16286 865 2,01%) +119,1 +1 437162 +0,22%
MIL PW 310,2 67 417542 1,46%) 5457 65492207 1,97% 613,8 65492207 2,00% +68,1 o] +0,03%
CDR PW 358,4 2773736 1,69%) 334,4 2898843 1,21%) 574,6 4134 835 1,87%) +240,2 +1235992 +0,66%
UCG PW 380,6 6244 507 1,79% 41,8 3866 842 1,49% 549,4 3677998 1,79%) +137,6 -188 844 +0,30%
KRU PW 470,4 1507 308 2,22% 5533 1164 260 2,00% 5321 1147 048 1,74%) =212 -17 212 -0,26%
PGE PW 4549 66350 007 2,14% 5896 67815825 2,13% 5131 70598 462 1,67%) -76,5 +2782637 -0,46%
DVL PW 208,8 85289 660 0,98% 387,0 85289660 1,40% 4751 85289660 1,55%) +88,1 ] +0,15%
DNP PW 349,8 932 376 1,65% 4289 932 376 1,55%) 461,7 1139124 1,51%) +32,8 +206 748 -0,04%
CAR PW 2495 542238 1,18% 4259 704 026 1,54%| 442,0 801174 1,44% +16,1 +97148 -0,10%
OPL PW 286,1 43231363 1,35%) 3529 43231363 1,28% 3362 43231363 1,10%) -16,7 (] -0,18%
TPE PW 169,2 80 081068 0,80% 312,7 83890988 1,13%) 332,3 83890988 1,08% +19,6 (] -0,05%
ISP IM 2595 26525957 1,22%, 2712 23568 456 0,98% 3091 20579520 1,01%) +379 -2988936 +0,03%

Zrédto: liczba akcji oraz jej zmiana to szacunek wtasny mBanku na podstawie raportéw OFE
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Em Biuro maklerskie

Szacowaha zmiana w strukturze portfela UNIQA OFE (akcje powyzej 1% aktywow)

31gru 2022 31gru 2023 30 cze 2024 Zmiana
wartos¢ liczba akcji % aktywd wartosé¢ wartos¢ liczba akcji % aktywow wartosé wartos¢]| liczba akcji % aktywow

(min PLN) (szt.) (min PLN) (mlin PLN) (szt.)| (min PLN) (min PLN) (szt.)

aktywa 9 947,6 100,0%) 131331 100,0%) 14 468,5 100,0%) +1335,4
akcje 8 497,4 85,42% 1 551,1 87,95% 12 490,7 86,33%, +939,6 -1,62%
polskie 7 667,0 77,07%) 10 521,8 80,12%) 1 408,1 78,85%) +886,3 -1,27%
zagr. 830,4 8,35% 1029,3 7,84% 1082,6 7,48% +53,3 -0,36%
PKO PW 7135 23513483 7,17% 11838 23513483 9,01%) 13821 21975274 9,55%) +198,3 -1538 209 +0,54%
PKN PW 904,2 14060 733 9,09% 9618 14471477 7,32%) 9812 14471477 6,78%) +19,4 ] -0,54%
SPL PW 335,6 1292164 3,37%) 632,6 1292164 4,82%) 701,9 1292164 4,85% +69,3 ] +0,03%
LPP PW 289,7 27233 2,91% 477,0 29 474 3,63% 547, 32014 3,78%) +70,1 +2 540 +0,15%
PZU PW 4215 11906 019 4,24% 5512 11642905 4,20%, 530,0 10257905 3,66% -21,1 -1385000 -0,54%
PEO PW 272,8 3153 684 2,74%) 480,0 3153 684 3,66%) 529,8 3153 684 3,66% +49,7 ] +0,00%
KGH PW 418,4 3288 391 4,21% 406,7 3288 391 3,10%) 494.4 3288 391 3,42%) +87,7 (] +0,32%
ING PW 2444 1480171 2,46%) 3811 1480171 2,90% 4493 1480171 3,11%) +68,3 (] +0,21%
BDX PW 214,9 764 625 2,16% 452,4 721 334 3,44%, 416,5 596 820 2,88%) -359 -124 514 -0,56%
KTY PW 179,0 390 239 1,80% 2912 390 239 2,22% 349,7 390 239 2,42% +58,5 ] +0,20%
CAR PW 305,7 664 273 3,07% 354,0 585188 2,70% 3228 585188 2,23%) =312 o] -0,47%
KRU PW 2153 689 864 2,16%) 3279 689 864 2,50% 320,0 689 864 2,21% -7.8 0 -0,29%
MBK PW 140,3 474208 1,41%) 2538 474208 1,93% 302,4 474208 2,09%) +48,6 0] +0,16%
ALR PW 82,7 2 424982 0,83% 185,2 2 424982 1,41%) 2481 2 424982 1,7% +62,9 o +0,30%
DNP PW 210,4 560 844 2,12%, 258,0 560 844 1,96%) 2273 560 844 1,57% -30,7 o] -0,39%
ALE PW 106,4 4236167 1,07% 170,0 5090157 1,29% 2054 5440157 1,42%) +35,4 +350 000 +0,13%
CcCcCcPW 56,7 1310 232 0,57% 97,4 1608 408 0,74%, 198,7 1608 408 1,37%| +101,3 ] +0,63%
BHW PW 1479 1967 476 1,49%) 200,8 1967 476 1,53%) 192,2 1967 476 1,33% -8,5 o -0,20%
PGE PW 177,0 25825345 1,78% 2269 26093 412 1,73%) 189,7 26093 412 1,31%) -37.2 (] -0,42%
BFT PW 47,4 64 569 0,48% 127,4 64 569 0,97%) 186,7 64 569 1,29%) +59,2 (] +0,32%
ACP PW 155,5 2125990 1,56% 156,0 2125990 1,19% 17,2 2125990 1,18%) +15.2 o] -0,01%
MIL PW 771 16764 831 0,78%! 139,7 16764 831 1,06%) 1571 16764 831 1,09%| 17,4 o] +0,03%
OPL PW 1291 19503 954 1,30%) 159,2 19503 954 1,21%) 151,7 19503 954 1,05%) -75 ] -0,16%
UCG PW 61,7 1012 487 0,62% 107,8 1012 487 0,82%) 151,2 1012 487 1,05%) +43,4 ] +0,23%

Zrédto: liczba akcji oraz jej zmiana to szacunek wtasny mBanku na podstawie raportéw OFE
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aktywa
akcje

polskie

zagr.
PKO PW
PKN PW
SPL PW
LPP PW
PEO PW
ING PW
KGH PW
PZU PW
KTY PW
KRU PW
BDX PW
MBK PW
ALR PW
ALE PW
CAR PW
MIL PW
BFT PW
UCG PW
PGE PW
DNP PW
ACP PW
OPL PW

31gru 2022
wartosé liczba akgji
(min PLN) (szt.)
13 435,2
12192,7
10 684,4
1508,3
970,0 31967 391
12639 19655273
463,4 1784 545
476,9 44 840
393,0 4 543 495
393,6 2384208
549,5 4 318 561
438,35 12380 010
294,5 641871
363,7 1165 500
2217 788 638
188,1 635 613
132,4 3881898
152,3 6 061750
310,9 675 74
1671 36307 062
79,2 107 790
n8,1 1938 386
2388 34829549
253,8 676 524
218,6 2988121
1632 24 654 634

% aktywo

100,0%
90,75%
79,53%
1,23%
7,22%
9,41%
3,45%
3,55%
2,93%
2,93%
4,09%
3,26%
2,19%
2,71%
1,65%
1,40%
0,99%
1,13%
2,31%
1,24%
0,59%
0,88%
1,78%
1,89%
1,63%

1,21%

wartosé¢
(min PLN)

17 990,5
16 664,0
14 655,7
2008,4
1700,6
12575
8687
765,9
760,9
613,8
4843
596,2
468,6
5233
4754
340,22
2756
257,6
408,8
296,1
2321
1841
289,0
2716
2192
2013

wartosé liczba akcji

(mIn PLN)

33777 391
18 920 273
1774 545
47 326
4998 495
2384208
3915 561
12 594 537
627 891
1101001
757 996
635613
3607810
773528
67574
35538 647
N7 648
1728 386
33239 551
590 365
2988121
24 654 634

(szt.)|
100,0%

92,63%
81,46%
1,16%
9,45%
6,99%)
4,83%
4,26%
4,23%)
3,41%)
2,69%
3,31%
2,60%
2,91%
2,64%
1,89%)
1,53%
1,43%)
2,27%|
1,65%)
1,29%)
1,02%)
1,61%
1,51%
1,22%

1,12%

Szacowaha zmiana w strukturze portfela Vienna OFE (akcje powyzej 1% aktywoéw)
31gru 2023

% aktywow
20 056,1
18 268,8
15 946,7

23221
1909,5
13388
9455
900,9
8229
723,8
588,6
558,8
525,0
484,6
460,0
4053
3589
3577
3363
3331
3284
258,2
2416
2393
2289
2031

30 cze 2024

wartosé
(min PLN)

30 361799
19745273
1740708
52715

4 898 495
2384208
3915 561
10 814 409
585880
1044 523
659163
635613
3507 810
9 473 528
609 482
35538 647
N3 621
1728 386
33239 551
590 365
2843345
26119 300

wartos¢
(min PLN)|
100,0%)

91,09%,
79,51%)
1,58%
9,52%
6,68%
4,71%)
4,49%)
4,10%
3,61%,
2,93%
2,79%)
2,62%
2,42%)
2,29%
2,02%)
1,79%)
1,78%
1,68%
1,66%)
1,64%
1,29%,
1,20%)
1,19%)
1,14%

1,01%

mBank.pl

liczba akcji
(szt.)
+2 065,7

+1604,8
+1291,0
+313,8
+209,0
+81,3
+76,8
+135,0
+62,0
+109,9
+104,4
-37.4
+56,4
-38,7
15,4
+65,1
+83,3
+100,1
-72,5
+37,0
+96,3
+74,1
-47 4
-32,3
+9,7
+1,9

zmiana

% aktywow

-3 415592
+825 000
-33837
+5 389
-100 000
o

]
-1780128
-4201
-56 478
-98 833

0

-100 000
+1760 000
-66 232

0

-4 027

o]

0

0
-144.776
+1 464 666

-1,54%
-1,95%
+0,42%
+0,07%
-0,31%
-0,12%
+0,23%
-0,13%
+0,20%
+0,24%
-0,52%
+0,02%
-0,49%
-0,35%
+0,13%
+0,26%
+0,35%
-0,59%
+0,01%
+0,35%
+0,27%
-0,41%
-0,32%
-0,08%
-0,11%

Zrédio: liczba akgji oraz jej zmiana to szacunek wiasny mBanku na podstawie raportéw OFE
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Em Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos$c rynkowa + ditug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + 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 amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywow - sredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wtasnych + sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku

ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku

NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
dacje Biura

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zostac podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio

poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba 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 spétki Sygnity. Materiaty te tworzone sa na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy
dostepne sg pod adresem:

https//www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad
metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem
rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoéci opracowania, w szczegdélnosci 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej
lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie
moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie
ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢ swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sig do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte 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 swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac lub w przesztosci
nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powiazany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesziosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktorych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach handlowych lub bankowych
zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadacé lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim
powigzanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegolnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzier publikacji ostatniego Przeglqdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzierh wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia, ING Bank Slaski SA, KRUK SA, NEUCA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg klientami BM.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD
Projekt SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Grupa Azoty SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank §I§5ki SA, InPost SA, Jastrzebska Spétka Weglowa
SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, ORLEN SA, Photon Energy NV, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank
International, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg klientami Banku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Arctic Paper, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA,
BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, Ciech SA, Cyber Folks SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA,
Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank §I§ski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, NEUCA, Orange Polska
SA, ORLEN SA, PCF Group SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, PlayWay SA, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International,
Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA s3 kontrahentami
mBank SA.

Osoba sporzadzajgca niniejszg rekomendacje lub inna osoba nalezgca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesigcy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspétodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentéw finansowych emitenta: Amica SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, KRUK SA, Santander Bank Polska SA.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla: Develia, Kruk.

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 S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https;//mdm.pl/bm/analizy

Nadzér nad dziatalnoscig 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 ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce 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 sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikdw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego

mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny w jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu

Wskaznikowa - opiera sie 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majagtku 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.


https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

mBank S.A.
Prosta 18

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

Mateusz Krupa, CFA
wicedyrektor

+48 571608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95

piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk

+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44

andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

Pawet Cylkowski
+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

+48 696 427 249 | +48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Jakub Sargsyan

+48 519 419 895
marlen.sargsyan@mbank.pl
przemyst, surowce

Piotr Brozyna
+48 512756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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