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Rynek akcji

Oczekiwane umocnienie PLN, dywidendy, powrét kapitalu na rynki
wschodzace po kilkumiesiecznej korekcie, naptyw funduszy do TFI powinny
pomaga¢ rynkowi akcji, pomimo stabszego niz oczekiwaliSmy tempa
wychodzenia z recesji gospodarek w Strefie Euro i niepewnosci co do
dalszych loséw OFE.

Ze spotek

Finanse. Podtrzymujemy nasze lekkie pozytywne nastawienie do sektora
finansowego, liczac na odbicie gospodarcze w drugiej potowie roku.
Zalecamy selektywne akumulowanie akcji PKO BP, BZ WBK, ING BSK,
PZU oraz Kruka.

Paliwa. Po ostatniej przecenie podnosimy rekomendacje dla Orlenu do
Kupuj z Akumuluj. Notowania koncernu powinny by¢ wspierane przez
wysokie marze zaréwno w rafinerii, jak i petrochemii. W przypadku PGNIG
mimo ostatnich spadkéw utrzymujemy zalecenie Reduku;.

Energetyka. W koncéwce marca mimo dobrych wynikow za 4Q akcje
spotek z sektora zniwelowaty wzrosty wypracowane na poczatku miesigca.
Nadal uwazamy, ze najbardziej atrakcyjne sg walory Tauronu, ktory
powinien zaskoczy¢ konsensus wynikami za 1Q.

Gornictwo i metale. Obecny poziom wyceny akcji KGHM jest naszym
zdaniem atrakcyjny do zwiekszania udziatu. Wierzymy w pozytywne
perspektywy dla rynku miedzi w srednim okresie oraz odbicie sie cen ziota i
srebra. Akcje spotek weglowych, ze wzgledu na trudng sytuacje i rosnace
zapasy wegla energetycznego, ale rowniez spadajace ceny stali i
wyhamowanie wzrostu cen wegla koksowego, w najblizszych tygodniach
moga znajdowac sie pod presja.

Przemyst. W kwietniu preferowalibySmy dobdr mniejszych spoétek
przemystowych, w tym szczeg6lnie Bumech, Pozbud, PKM Duda i Selena.
Unikalibyémy producentéw materiatdbw budowlanych, ktérzy tracg na
niekorzystnych warunkach pogodowych (Grupa Kety, Libet, Rovese).

Budownictwo. Katastrofalne wyniki finansowe spoétek zaangazowanych w
budownictwo energetyczne oraz rezygnacja PGE z inwestycji w Opolu Zle
wr6zg duzym generalnym wykonawcom. Korzystniej prezentujg sie spoiki
dziatajgce w budownictwie kubaturowym (Unibep, Erbud), ktére majg
szeroki backlog i przyzwoite marze.

Deweloperzy. Statystyki sprzedazy mieszkan w Q1 pokazaty, ze problemy
finansowe dewelopera w koncu przektadajg sie na problemy operacyjne.
Preferujemy deweloperéw z rozsadnym poziomem dtugu, wyptacajacych
wysoka dywidende (Dom Development, Robyg). W segmencie
komercyjnym réwniez stawiamy na spotki o zdrowych fundamentach i
regularnych zyskach (Echo Investment, P.A. Nova).

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: Alchemia (Trzymaj), BZ WBK (Kupuj), Elektrobudowa (Trzymaj),
PKN Orlen (Kupuj), obnizamy zalecenie inwestycyjne dla spotki Police
(Sprzedaj) oraz zawieszamy rekomendacje dla spotek: Mostostal
Warszawa i Rafako.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Pozytywne momentum makro w gospodarce ameryka  nAskiej utrzymuje si e; indeks
S&P500 wydaje si @ byé odporny na jakiekolwiek zte informacje ptyn  ace z otoczenia;
FED podtrzymuje, ze rozwazy zmniejszenie zakresu skupu aktywow dopiero gdy
bezrobocie w dlu zszym okresie spadnie poni zej 6,5%; rozpoczyna si € sezon
raportowania wynikbw za 1Q — oczekiwania zaktadaj g blisko 2% spadek zyskéw
(najnizej od 2009 roku). Bank of Japan ogtosit skup aktywé  w, ktérego skala jest
kilkukrotnie wi eksza w relacji do wielko $ci gospodarki ni z w przypadku USA. Oczekuje
sie, ze uruchomi to realokacje cz esci japo nskich oszcz ednosci, na czym powinna
skorzysta ¢ m.in. Europa, w tym réwnie z kraje CEE. Nieco stabszy ni z oczekiwano
wzrost w Azji, problemy Cypru i nadal nierozwi  gzane problemy strukturalne Strefy nie
pozwalaja gospodarce europejskiej wyj $€é z recesji. Rozczarowuj ace odczyty
wska znikbw wyprzedzaj acych za marzec stawiaj @ pod znakiem zapytania prognozy
dotycz gce tempa o zywienia w drugim pétroczu, dotyczy to réwnie  z Polski. Dodatkowo,
skokowe ostabienie jena w stosunku do Euro, b  edzie ostabiato pozycj e konkurencyjn a
europejskiego eksportu na rynkach azjatyckich, co d otyczy szczegolnie Niemiec, ale
réwnie z Wioch. W zwi gzku z tym mo zna spodziewa ¢ sie, ze w kolejnych tygodniach
beda rosty oczekiwania rynkéw na zmian e polityki ECB (kolejna faza luzowania) — to
datoby pozytywny impuls rynkom akcji w Europie. Spad ek stép procentowych do 3,25%
bedzie powodowal dalszy spadek oprocentowania depozyt 6w  bankowych
(oprocentowanie nowych depozytéw to srednio 3,6%, za $ Srednie oprocentowanie
depozytow w grudniu 2012 wynosito 4,9%), co naszym zdaniem w coraz wi ekszym
stopniu b edzie przektadato si e na naptyw nowego kapitatu do funduszy akcyjnych TF l.
Partycypuj ac w ofertach PKO, Pekao i BZWBK OFE istotnie zwi  ekszyly (pomimo spadku
WIG) udziat akcji w portfelach (38%). W maju/czerwc  u prawdopodobnie rozstrzygnie si e,
czy i jakie zmiany zostan g wprowadzone w systemie emerytalnym. Do tego czasu
obawy z tym zwi gzane i niepewno $¢ pozostaj @ jednym z gtéwnych ,hamulcowych”
wzrostu cen akcji. WIG nie jest jednak odosobniony w stabym zachowaniu (relatywnie
do S&P500 czy DAX), dotyczy to rownie z innych indekséw w regionie (rownie  z innych
EM), czemu zwykle towarzyszylo ostabienie lokalnych walut. Od pocz atku roku WIG20
denominowany w USD stracit 12%. Nie widzimy wi ekszego potencjalu do dalszej
deprecjacji PLN, a nasi makroekonomi $ci zaktadaj 9 w dalszej cz e$ci roku powr6t do
trendu aprecjacyjnego (co zwykle bytlo istotnym czyn nikiem dla kapitatu
zagranicznego). Wiele du zych i ptynnych spétek wyptaci dywidendy daj ace, jak na realia
europejskie, wysokie DY. Naszym zdaniem, po stabym p oczatku roku i wyra znej
przecenie indekséw na rynkach wschodz acych kapitat zacznie na nie powraca ¢
— szczegOlnie w kontek $cie decyzji BoJ. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do
rynku akcji i zalecamy ich akumulowanie.

FED bez zmian

Dane z rynku pracy oraz nieruchomosci potwierdzajg, ze gospodarka amerykanska nadal
znajduje sie w fazie ozywienia. Czynnikiem, ktory wspiera wyceny akcji spotek amerykanskich
jest konsekwentna postawa FED, ktory po raz kolejny zapewnit o kontynuowaniu programu
skupu aktywéw (85 mld USD miesiecznie) az do momentu wyraznej poprawy w gospodarce, a
w szczegoOlnosci na rynku pracy. Zmiana polityki na bardziej restrykcyjng moze nastgpié¢
dopiero gdy w dtuzszym okresie (wiecej niz kilka miesiecy): 1) bezrobocie spadnie ponizej
6,5%, 2) inflacja nie wzrosnie powyzej 2%, 3) pozostate wskazniki nie potwierdza, ze
gospodarka znajduje sie w fazie stabilnego wzrostu. To bardzo pozytywny sygnat dla rynku
akciji.

Stabsze odczyty wska znikobw wyprzedzaj gcych w Europie — czy zapowiadaj a
duze rozczarowanie w 2H?

To jeden z gtéwnych czynnikéw ryzyka pozytywnego scenariusza dla akcji na 2013 i jedno z
najwiekszych negatywnych zaskoczen w stosunku do naszych oczekiwan z poczatku grudnia.
Okres grudzien-luty przynidst powolne (ponizej oczekiwan, ale jednak wzrost) odbudowywanie
sie PMI dla Strefy, wyrazne ozywienie w Niemczech, duze rozczarowanie we Francji. ,Zimnym
prysznicem” okazaly sie odczyty marcowe (publikowane na poczatku kwietnia), ktére
wskazuja, ze szybkie wyjscie z recesji zakladane w 2H, moze okaza¢ sie duzym
rozczarowaniem. Indeksy dla przemystu i ustug dla catej Strefy obnizyty sie o 1,3-1,4 pkt. do
46,5-46,6 pkt. Po pozytywnym zaskoczeniu w lutym, PMI dla niemieckiego przemystu
ponownie spadt ponizej 50 pkt. (potwierdzajg to réwniez wskazniki IFO i ZEW). W przypadku
Francji indeks dla przemystu utrzymuje sie na poziomie zaledwie 44 pkt (bez zmian M/M), a
dla ustug obnizyt sie do 41,3 pkt. (-2,4 M/M). Dotychczas publikowane dane wskazujg na
recesje dla Strefy w 1Q na poziomie -0,3% oraz stagnacje w Niemczech (zamiast
oczekiwanego lekkiego wzrostu). Bardziej szczegétowe informacje ptynace z PMI wskazujg na
kontrakcje w nowych zamowieniach (przede wszystkim w Europie Potudniowej), co mozna
interpretowa¢ szczegodlnie negatywnie w kontekscie najblizszych tygodni. Na badanie
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ankietowe negatywny wptyw mogta mie¢ sytuacja na Cyprze, a w krajach Europy Pdétnocnej
silne i diugotrwate opady sniegu (budownictwo, branze okotobudowlane). Biorgc pod uwage,
stabe wskazania indekséw oraz zdecydowane dziatania Banku Japonii (ostabiajace jena),
wydaje sie, ze w kolejnych tygodniach bedag rosty oczekiwania obserwatoréw rynku na
rozszerzenie stymulacji ze strony ECB (na razie wypowiedzi Draghiego wskazujg na duzg
determinacje banku do utrzymania obecnej polityki).

PMI Manufacturing dla wybranych krajéw (L) i indeks zaskocze i Citibanku (P)
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W przypadku polskiej gospodarki biezace dane makro nie odbiegajg istotnie od szacunkéw
naszych makroekonomistow formutowanych na poczatku grudnia. Podobnie jak w przypadku
catej UE, negatywne zaskoczenie pojawia sie w przypadku wskaznikéw wyprzedzajgcych,
ktore oczekiwane przez rynek ozywienie w drugim potroczu br. stawiajg pod znakiem
zapytania lub ostabiajg wiare w jego dynamike.

Nowa strategia BoJ i jej konsekwencje

Bank Japonii (BoJ) zapowiedziat kolejng faze luzowania polityki monetarnej, ktérej skala nie
ma sobie rownych w najnowszej historii. BoJ bedzie skupowat aktywa o wartosci okoto
75 mld USD miesiecznie, w ciggu dwoéch lat powiekszajac swdj bilans dwukrotnie. Dla
poréwnania, FED przeznacza na skup aktywéw 85 mld USD, a podwojenie bilansu zajeto mu
pie¢ lat. Gdyby FED miat doréwna¢ tempu ekspansji BoJ musiatby skupowaé aktywa o
wartosci okoto 200 mld USD miesiecznie. Jakie konsekwencje dla nas moze mie¢ dziatanie
BoJ? Po pierwsze oczekuje sie, ze czes¢ japonskiego kapitatu bedzie poszukiwata wyzszej
stopy zwrotu z aktywow, ktére obecnie stanowig przede wszystkim niskorentowne, japonskie
papiery skarbowe (w 95% skupione przez Japonczykéw). Powinny skorzysta¢ na tym m.in.
rzady krajow europejskich, szczegolnie peryferiow UE (Wiochy, Hiszpania, mozliwe ze
réwniez kraje Europy Srodkowowschodniej). Drugg istotng konsekwencja, jest silna aprecjacja
euro w stosunku do jena. Dla niemieckich eksporteréw, dla ktérych na rynku azjatyckim
Japonia i Korea Pd to gtéwni konkurenci, to powazny problem (wida¢ to po spadku cen akcji
spotek niemieckich, ale réwniez indeksu Kospi w Korei — na co dodatkowo wplyw ma
zaostrzenia sie konfliktu z Koreg P6tnocng). Czy bedzie przektadato sie to rowniez na sytuacje
polskich poddostawcow niemieckich koncernéw (negatywny wptyw na wyniki spoétek i
sentyment inwestorow zagranicznych)? Czy wywofa to reakcje ze strony ECB, ktéry w
poréwnaniu z FED, BoE czy BoJ wydaje sie by¢ bardzo konserwatywny (pozytywny wptyw na
sentyment do rynku akcji)?

Obni zki stép procentowych a depozyty i naptyw do TFI

Pomimo stabngcego otoczenia gospodarczego sporym zaskoczeniem dla rynku byta marcowa
decyzja RPP o0 obnizce stép procentowych az o 50 bp. Tym samym, zrealizowat sie cel
wyznaczony przez naszych makroekonomistéw spadku stopy repo do 3,25% Biorgc pod
uwage istotnie szybciej obnizajacg sie inflacje w Polsce (1,3% w lutym) niz oczekiwali
makroekonomisci, realne stop procentowe w Polsce pozostajg nadal na relatywnie wysokim
poziomie, co stwarza przestrzen do dalszych ruchéw ze strony Rady. Na najblizszych
posiedzeniach (kwiecien-maj) Rada zapewne bedzie czekata z oceng kondycji gospodarki i
nie podejmie dalszych cie¢. Decyzje Rady majg istotne przetozenie na spadek
oprocentowania depozytéw w bankach (spadek z 4,9% w grudniu do 4,4% obecnie, przy czy
oprocentowanie nowych depozytéw spadio do 3,6%, a klienci poszukujg produktéw dajacych
wyzszg stope zwrotu) oraz polityke sprzedazowg bankéw, ktére przy spadajgcych
przychodach odsetkowych szukajg wptywow prowizyjnych (jednostki uczestnictwa TFI).
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Stopy referencyjne FED, ECB i NBP (L) a realne stop y procentowe (P)
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Co Rzad zrobi z OFE? Ci ag dalszy...

W minionych trzech miesigcach OFE partycypowaty w kilku duzych transakcjach sprzedazy
akcji realizowanych przez strategicznych akcjonariuszy (PKO BP, BZ WBK, Pekao — tgcznie
akcje sprzedawane za 13,4 mld PLN), co pozwolito im na koniec marca zwiekszy¢ alokacje w
akcje do 38% z 35% na koniec grudnia 2012 (pomimo spadku WIG). Jest to poziom nadal
odbiegajacy od ustawowo dopuszczalnego limitu na poziomie 47,5%, ale pozostawiajacy
coraz mniej miejsca na zakupy. Dodatkowo dochodzi czynnik niepewnosci zwigzany z
dalszym ksztattem systemu emerytalnego w Polsce (pisaliSmy o tym w poprzednim raporcie).
Premier Tusk zapowiedzial, ze decyzje zwigzane z dalszym losem OFE bedg zapadaty
najprawdopodobniej w maju/czerwcu br. Na obecng chwile wydaje sie, ze najbardziej
prawdopodobny jest scenariusz przeniesienia z OFE do ZUS aktywow zgromadzonych przez
osoby majace 10 lat do emerytury. Szczegoty (czy zostanie roztozone to na dtuzszy okres, czy
nastgpi jednorazowo, czy bedzie dotyczyto tylko czesci obligacyjnej, etc...) nie sga obecnie
znane, jednak sama $wiadomos¢, ze OFE (majace dotychczas tylko naptywy kapitatu) mogg
juz nie by¢ strong ,zawsze kupujaca” skutecznie odstrasza od dalszych zakupéw (spadek
premii wyceny polskich spétek w stosunku do spotek w regionie).

Stabo $¢ nie dotyczy tylko rynku polskiego

W minionych kwartatach rynki akcji na $wiecie byly ze sobg silnie skorelowane, za$ ostatnie
trzy miesigce, przynajmniej w przypadku WIG, przyniosty wyrazng zmiane tej tendencji. Moze
to ttumaczy¢ silniejsze niz oczekiwano spowolnienie gospodarki, w tym przede wszystkim
dotychczas odpornego na sytuacje zewnetrzng popytu wewnetrznego (bardziej szczegétowo
pisalismy o tym zagadnieniu w poprzednich raportach). Do tego dochodzi jeszcze obawa o
przysztos¢ OFE. Polski rynek nie jest jednak odosobniony w silnym ,underperformance” w
poréwnaniu z S&P500 czy DAX. Podobne zachowanie co WIG dotyczy réwniez gietdy w
Moskwie, Budapeszcie czy Pradze — spadkom cen akcji towarzyszyto ostabianie sie lokalnych
walut.

WIG na tle innych indeksow
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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjgq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$c ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sg
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, zZ 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 autoréw, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato
sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdInodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg
przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku,
gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego
zapisOw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w
celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie
mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6inym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendaciji

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 niemoZzliwe.

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, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty SRNFIZ,
Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alchemia, Ambra, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE,
PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity,
Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.

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

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wylgcznie 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 Przeglagdzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w
oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 9 Przeglgdu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w
Przeglgdzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 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 instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacije, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikqg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych
przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu 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 spoétek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz
inwestycyjnych w Przegl

Alchemia
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendaciji
WIG w dniu rekomendacji

BZ WBK
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Elektrobudowa
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendaciji
WIG w dniu rekomendacji

Mostostal Warszawa
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

PKN Orlen
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendaciji
WIG w dniu rekomendacji

Police
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Rafako
rekomendacja
data wydania
kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Przeglad miesieczny

gdzie Miesi ecznym:

Kupuj
2012-07-26
5,13
39245,74

Trzymaj
2012-09-13

235,00
42982,12

Trzymaj
2012-08-06

91,40
40594,36

Trzymaj
2012-08-06

13,80
40594,36

Kupuj
2012-09-13

42,80
42982,12

Redukuj
2012-12-10

12,05
45538,45

Akumuluj
2012-08-06
8,10
40594,36

Trzymaj
2012-11-16
4,73
43845,94

Akumuluj
2012-12-10

239,00
45538,45

Trzymaj
2012-11-21

113,50
44438,93

Trzymaj
2012-12-10

12,00
40594,36

Trzymaj
2013-01-07

51,30
47888,16

Sprzedaj
2013-04-08

16,20
44597,66

Trzymaj
2012-09-04
8,70
41731,43

Trzymaj
2012-12-10
4,95
45538,45

Akumuluj
2013-02-19

274,90
46508,27

Trzymaj
2012-12-10

111,20
44438,93

Zawieszona
2013-04-08
7,43
44597,66

Akumuluj
2013-02-22

53,15
45879,90

Trzymaj
2012-12-10
8,83
41731,43

Redukuj
2013-02-27
4,78
45868,35

Kupuj
2013-04-08

269,00
44597,66

Redukuj
2013-02-06

142,00
46674,78

Kupuj
2013-04-08

50,00
44597,66

Zawieszona
2013-04-08
4,70
44597,66

Trzymaj
2013-04-08
3,84
44597,66

Trzymaj
2013-04-08

117,00
44597,66

ace Spotek, dla ktérych dokonano zmiany zalece n
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