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Przeglad miesieczny
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Rynek akcji

Z jednej strony stabngce makro i koniec dobrego sezonu wynikéw w USA, z
drugiej oczekiwanie na luzowanie polityki monetarnej przez FED i ECB.
Rynek akcji pozostaje w kontrolowanej korekcie, ktéra powinna przeciagnaé¢
sie ha maj.

Ze spotek

Finanse. Zalecamy przewazanie spoétek, w ktérych spodziewamy sie
bardzo dobrych wynikéw za 1Q 2012 oraz ktére oferujg wysoka stope
dywidendy — PZU oraz PKO BP. Z drugiej strony zalecamy niedowazanie
ekspozycji w Millennium, Get Banku i Pekao, ktoérych wyniki kwartalne
okazg sie rozczarowujgce na tle sektora.

Paliwa. Bardzo dobre marze produktowe wspieraty notowania rafinerii w
kwietniu, ale pojawiajg sie juz sygnaty wskazujagce na koniec tego
sprzyjajacego makro, co wraz z oczekiwang korektg notowan ropy moze
negatywnie oddziatywa¢ na spoétki z sektora. Spadek cen surowca nie
bedzie réwniez korzystny dla PGNIG.

Energetyka. W kwietniu staby sentyment do sektora ulegt dalszemu
pogorszeniu, mimo pojawiania sie wielu pozytywnych informacji ze spotek
dotyczacych m.in. rekompensat KDT czy wysokosci dywidend.
Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje liczac na pozytywne zaskoczenia
w wynikach 1Q.

Telekomunikacja. Ubytek uzytkownikéw stacjonarnych ustug gtosowych
jest naszym zdaniem gtdbwnym zagrozeniem dla przysztych wynikow spétek
telekomunikacyjnych. Z drugiej strony wysoka dywidenda i buyback w
TPSA i oczekiwania wysokich synergii w Netii powinny by¢ czynnikiem
stabilizujacym dla kursu.

Media. Zalecamy ostrozne podejscie do spoétek z branzy mediow, ktére z
uwagi na staby rynek reklamowy oraz rosngcq konkurencje bedg miaty
trudnosci z utrzymaniem dotychczasowych wynikow finansowych.

Informatyczne. W spodtkach dystrybucyjnych powoli bedzie sie
wyczerpywat potencjat wzrostu sprzedazy wynikajacy z konsolidacji rynku.
W zwigzku z nowa koncepcjg informatyzacji kraju kilkumiesieczne
opoznienie w podpisywaniu uméw odnotujg integratorzy.

Gornictwo i metale. Pomimo stabszych danych makro rynki surowcowe
pozostajg stabilne, co dobrze wrézy wynikom spétek w catym 1H. W krétkim
okresie, nie dotyczy to gérnictwa wegla koksowego, gdzie staby popyt ze
strony chinskich producentéw stali, nadal wywiera presje na ceny koksu.

Przemyst. Najlepiej na nadchodzacy sezon wynikéw reagowac powinny
Famur i Rovese. W maju radzimy omija¢ inwestycje w akcje Astarty i
Kernela, a stabe wyniki Kopex i Impexmetal moga by¢ okazjg do zakupdw.

Budownictwo. Problemy PBG wywotaty wyprzedaz spotek z sektora.
Spotki sg najtansze od 2004 roku, a w wielu przypadkach - najtansze w
historii. Nie trudno o firmy notowane na powtarzalnych wskaznikach P/E ~
4-6 lub EV/EBITDA ~ 2-3. Zalecamy przewazanie matych spétek nad
duzymi.

Deweloperzy. Przecena deweloperow mieszkaniowych sprawita, ze ceny
wybranych spoétek z branzy stajg sie atrakcyjne. Okazje do kupna widzimy
przy dalszej przecenie Robyga i Polnordu. Spoétki z nieruchomosciami
komercyjnymi wcigz oferujg wiekszy potencjat wzrostu.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: J.W.C. (Trzymaj), Polimex Mostostal (Kupuj), Rafako (Akumuluj),
Ulma CP (Akumuluj) oraz zawieszamy zalecenie inwestycyjne dla spotek:
Centrum Klima, Kopex, Mondi.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.



BRE DOM INWESTYCYJNY

Rynek akcji

Przeglad miesieczny

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kwiecien przyniost dalsze rozczarowania dotyczace
danych makro zaréwno w Europie (szczegdlnie PMI, koniunktura w przemysle
niemieckim) jak réwniez w USA (nowe zamoéwienia w przemysle, rynek pracy).
Niepokojace jest m.in. to, ze kryzys w Strefie coraz bardziej przenosi si¢ z krajow
peryferyjnych na dwie najwieksze gospodarki: niemiecka i francuska, co dobrze
obrazuja wskazniki wyprzedzajace (PMI) — juz nie tylko dla przemystu ale réwniez ustug.
Stabe makro zbiegto sie z dobrymi wynikami spoétek amerykanskich, co uchronito
przynajmniej S&P500 przed wiekszymi spadkami. Polski rynek, nadal wykazuje duza
stabos¢ wzgledem innych emerging markets, co jest efektem z jednej strony probleméw
ptynnosciowych sektora budowlanego, infekujagcego rowniez banki, a z drugiej
spowolnienia gospodarki niemieckiej i oczekiwanego wplywu tego spowolnienia na
sytuacje gospodarcza w Polsce w 2H. Przy stabnacej koniunkturze pojawiaja sie znéw
obawy o poziom zadluzenia krajow peryferyjnych, czego odzwierciedleniem sg znéw
dziatania agencji ratingowych. Pod koniec kwietnia S&P’s obnizyta rating Hiszpanii o
dwa ,,oczka” -z "A" na "BBB" z perspektywa negatywna. Do konca czerwca FED bedzie
dokonywalt operacji twist, potem wraz ze stabnagcym makro i nadchodzacymi wyborami
prezydenckimi, bedzie wzrastalo prawdopodobienstwo kolejnej rundy luzowania
monetarnego. W przypadku ECB — ktére jak na razie wzbrania sie przed kolejnymi
dziataniami — réwniez raczej nie ma innej alternatywy, szczegoélnie bioragc pod uwage
ostatnie dane z gospodarki. Kwestia pozostaje tylko ,kiedy”. Dlatego, pomimo
negatywnego momentum makro nie zakladamy, zeby rynek akcji poddat sie wiekszej
przecenie. W najblizszej perspektywie definitywnie brakuje jednak ,,paliwa” do dalszych
wzrostéw. Sezon wynikéw amerykanskich spétek za nami, a wyniki spétek w Europie
raczej nie beda inwestoréw ,rozpieszcza¢”. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na maj jest powolne osuwanie sie rynku przy stabnacych obrotach. Od
czerwca, poprzez naplyw nowego kapitalu do funduszy pozytywny wplyw na rynek
powinny mie¢ dywidendy wyptacane przez spétki oraz sSrodki pozyskane z
dezinwestycji w akcje, na ktére inwestorzy strategiczni ogtosili wezwania.

Kwiecien rozczarowywat danymi z USA

Podczas gdy w styczniu-lutym dane z amerykanskiej gospodarki zaskakiwaty pozytywnie a w
marcu okazaty sie zblizone do konsensusu, to kwiecien przyniést szereg rozczarowan.
Najwiekszym, sg nadal stabe dane dotyczace nowych zamoéwien na dobra trwate (-4,2%, m/m)
jak réwniez gorsze od oczekiwan wskazniki wyprzedzajgce w regionie Nowego Jorku i
Filadelfii. Ponadto w ostatnich odczytach z rynku pracy, liczba nowych bezrobotnych ponownie
wzrosta do poziomu ok. 380 tys. tj. o 10-20 tys. wiecej niz w okresie luty-marzec. Dodatkowo
liczba nowych miejsc pracy w gospodarce poza rolnictwem spadta z ok. 250 tys. do 120 tys.
Makroekonomisci komentujg stabsze dane jako czasowe wyhamowanie silnego trendu z
poprzednich miesiecy. Rowniez FED w podsumowaniu stanu gospodarki, zaleca
obserwowanie trendu a nie skupianie sie na jednomiesiecznych danych. Wreszcie sprzedaz
domoéw na rynku wtérnym takze rozczarowata (4,48 min vs. oczekiwane 4,62 min), warto
jednak zwrdci¢ uwage, ze podaz domow obnizyta sie o 30 tys. — po wzroscie w poprzednim
miesigcu o 70 tys. Nawis podazowy z rynku wtérnego od kilku lat zanizat ceny nieruchomosci.

Liczba nowych bezrobotnych w USA i lokalne wskazniki wyprzedzajace na tle
ISM
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Obok stabszych danych makro, amerykanskie firmy publikowaty bardzo dobre wyniki za 1Q,
co w zasadniczej mierze pomogto rynkowi akcji. Do 27 kwietnia wyniki opublikowato 239
spotek, z czego 180 pobito oczekiwania analitykéw — $Srednio o 7,7%. Sredni wzrost EPS
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wyniost 8% r/r. Z sektorow, ktdre zaskoczyty analitykow najbardziej nalezy wyréznié: finanse,
nowe technologie oraz telekomy.

Gdzie zmierza Strefa Euro?

Z wyjatkiem niemieckiego ZEW, praktycznie wszystkie publikowane dane sg stabsze od
oczekiwan. Niepokoi¢ moze szczegodlnie spadek wskaznikéw wyprzedzajgcych dla
najwiekszych gospodarek Strefy, tj. Niemiec i Francji. W drugim przypadku obok spadku PMI
w przemysle do 47,3 pkt., ostabieniu ulegt rowniez wskaznik dla ustug (46,4 pkt. vs. 50,1 pkt.
w poprzednim miesigcu). W przypadku Niemiec PMI dla ustug nadal znajdowat sie powyzej 50
pkt. (52,6), ale dla przemystu obnizyt sie juz do 46,3 pkt. W $lad za wskaznikami
wyprzedzajacymi podazajg twarde dane (produkcja przemystowa w Niemczech —0,9% r/r,
nowe zamoéwienia —6% r/r). Szczegdlnie w przypadku Niemiec, dane majq istotne znaczenie
dla postrzegania przez inwestoréw zagranicznych perspektyw polskiej gospodarki, ktéra
podaza za niemieckg z op6znieniem ok. 6-9 miesiecy.

Zamowienia na dobra trwate na tle PMI w przemysle niemieckim (I), PMI w
przemysle w strefie euro na tle ISM Manufacturing (p)
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Coraz stabsza kondycja gospodarki Strefy przywotuje obawy o deficyty budzetowe. LTRO
rozwigzuje problem w krétkim okresie (nadal zakonczane sukcesem aukcje papieréw diuznych
Hiszpanii, czy Wtoch), jednak dtug w dosy¢ szybkim tempie narasta. Powracajg réwniez
agencje ratingowe. S&P’s obnizyta rating Hiszpanii o dwa ,oczka” - z "A" na "BBB" z
perspektywa negatywng, co zapowiada kolejne obnizki wiarygodnosci w przysziosci. W
uzasadnieniu agencja stwierdzita, ze trudna sytuacja gospodarcza kraju bedzie w jeszcze
wiekszym stopniu obcigza¢ budzet, co w konsekwencji oznacza dalszy wzrost zadtuzenia.
Jednym z czynnikéw ktéry wptynie na wzrost diugu bedzie coraz bardziej prawdopodobna
pomoc dla zagrozonych upadtoscig bankéw.

Czy dywidendy i wezwania pomoga rynkowi akcji w Polsce?

Obnizona sktadka transferowana z OFE i brak naptywéw $rodkéw do funduszy akcyjnych w
TFI powoduja, ze krajowy popyt instytucjonalny jest dosy¢ staby. Sytuacje moze poprawi¢
naptyw $rodkéw z dywidend oraz dezinwestycji w spoétkach, na ktére inwestorzy strategiczni
ogtosili w ostatnich tygodniach wezwania. W perspektywie najblizszych miesiecy do TFl i OFE
moze trafi¢ z tego tytutu ponad 5 mid PLN.

W 2011 warto$¢ dywidend wyptaconych dla akcjonariuszy innych niz strategiczni to ok. 9,6
mld PLN, z czego ok. 3 mld PLN trafito do OFE i TFI. W br. szacowane przez DI BRE wptywy
z tego tytutu wyniosg ok. 11,4 mid PLN, co da krajowym funduszom ok. 4 mid PLN nowych
Srodkéw. W przypadku OFE to rownowarto$¢ 5 miesiecznej sktadki z ZUS. Kumulacja wyptat
dywidend przypada na okres czerwiec-pazdziernik.
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Dywidendy dla akcjonariuszy innych niz strategiczni z zysku za 2010/2011
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Od poczatku 2012 r. inwestorzy strategiczni ogtosili wezwania na zakup akcji spotek
notowanych na GPW o facznej wartosci 4,13 mld PLN. Czes¢ z wezwan jeszcze sie nie
zakonAczyta, cho¢ w przypadku dwéch najwigkszych: Swiecie i TU Europa do sfinalizowania
pozostaty jedynie kwestie formalne. W przypadku finalizacji proceséw do samych OFE trafi ok.
1,9 min PLN. Realne kolejne wezwania. Oprocz wezwan mozliwo$¢ dezinwestycji dajg
prowadzone przez spétki skupy akcji wtasnych, za tgczng kwote ponad 1 mid PLN.

Wybrane wezwania na zakup akcji ogtoszone od poczatku 2012
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

CENTRUM KLIMA

rekomendacja Kupuj
data wydania 2011-11-15
kurs z dnia rekomendaciji 9,65
WIG w dniu rekomendacji 40235,00
J.W.C.
rekomendacja Trzymaj Redukuj
data wydania 2011-11-03  2012-01-23
kurs z dnia rekomendacji 7,29 7,15
WIG w dniu rekomendacji 40747,38 39518,87
KOPEX
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2011-09-06  2011-11-28  2012-01-23  2012-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 18,20 17,90 21,30 23,10
WIG w dniu rekomendaciji 38992,56 37601,56 39518,87 41639,72
MONDI
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj Zawieszona Sprzedaj
data wydania 2011-09-13  2011-11-04  2012-01-23  2012-03-05  2012-04-05
kurs z dnia rekomendacji 71,95 67,50 58,30 71,15 71,50
WIG w dniu rekomendacji 37437,36 41313,92 39518,87 41639,72 40754,08

POLIMEX MOSTOSTAL

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2011-08-11  2012-01-23  2012-01-26  2012-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 1,88 1,66 1,69 1,74
WIG w dniu rekomendaciji 37368,93 39518,87 39542,67 41639,72
RAFAKO
rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj
data wydania 2011-11-16  2012-01-23  2012-03-05
kurs z dnia rekomendacji 8,90 7,63 10,60
WIG w dniu rekomendacji 40042,74 39518,87 41639,72
ULMA CP
rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2012-01-23  2012-04-05
kurs z dnia rekomendaciji 60,70 67,50
WIG w dniu rekomendacji 39518,87 40754,08
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnoS$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek 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 makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku 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 DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE. ]

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Asseco Poland, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polmot
Warfama, Robyg, Rubikon Partners NFI, Solar, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, Kruk, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, Solar.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie
ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty
zamieszczone w oddzielnych raportach, ktorych daty wydania znajdujg sie na stronie 10 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian
rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 11 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzgdzenia Rady
Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow finansowych lub ich
emitentow.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.
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= Przeglad miesieczny
BRE DOM INWESTYCYJNY

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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
spoftek.
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