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Rynek akcji w 2017: strategia inwestycyjna

Rynek akcji, makroekonomia

Pozytywny konsensus na sytuacje makro i rynek akcji
Pozytywne momentum w globalnym makro i zyskach spétek trwa.
Inwestorzy uznali, ze wybory w USA to ekonomiczny game changer — $wiat
wszedt w faze reflacji, ktérej konsekwencjg bedzie wzrost cen ryzykownych
aktywow i wyprzedaz na rynku obligacji. Pomimo powszechnego juz
stymulowania fiskalnego gospodarek (w tym ztagodzenie austerity measures
w strefie euro), banki centralne nadal beda utrzymywaty ujemne realne
stopy procentowe i silnie akomodacyjng polityke monetarng. Ewentualne
opoznienia w implementacji reformy podatkowej czy programow
infrastrukturalnych prezydenta Trumpa mogaq by¢ przyczyng lokalnej korekty
indeksow.

Geopolityka moze zdominowac gospodarke

Czy sprawdzi sie ten optymistyczny scenariusz? Naszym zdaniem zalezy to
od rozwoju sytuacji geopolitycznej, ktora jest gtdwnym czynnikiem ryzyka
dla rynkéw w roku 2017. W czasie kadencji B. Obamy zawigzat sie sojusz
Chiny-Rosja-Iran. W ostatnich 18 miesigcach odnidst on szereg sukcesow,
gtownie kosztem pozycji USA na arenie miedzynarodowej (szczegdlnie widac
to w strategicznie waznym regionie Azji Potudniowej, gdzie USA catkowicie
stracity inicjatywe). W rodzacy sie nowy uktad geopolityczny wpisuje sie
narastajacy podziat w Europie z Brexitem na czele. To jak USA pod rzadami
Trumpa odpowiedza Chinom, pozostaje kluczowym pytaniem na rok 2017.
Konfrontacja ekonomiczna oznacza dezaktualizacje tegorocznych prognoz.

Najwyzszy od ‘12 wzrost nom. PKB, spadek premii za ryzyko
W Polsce oczekujemy 3,4% wzrostu realnego PKB, przy czym dynamika
wzrostu bedzie zwiekszata sie z kwartatu na kwartat, zeby w ostatnich trzech
miesigcach roku osiggna¢ +4%. Biorac pod uwage wzrost inflacji do
1,7-2%, w kategoriach nominalnych polska gospodarka bedzie rosta
najszybciej od 2012 roku. Ostateczna skala przyspieszenia wzrostu PKB
bedzie zaleze¢ od tempa odbudowywania sie inwestycji.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego i skompromitowana opozycja powinny
prowadzi¢ do wyciszenia sceny politycznej w Polsce. Dzieki szybko
zamykanej luce VAT problem deficytu SFP przestaje by¢ tak istotnym
czynnikiem ryzyka, a to ogranicza ryzyko obnizek ratingu Polski.
Wicepremier Morawiecki umacnia swojg pozycje w Rzadzie (wazne w
kontekscie przysztosci OFE). W efekcie tych czynnikdw maleje premia za
ryzyko.

Naptyw kapitatu do funduszy akcyjnych

W pozytywnym otoczeniu $wiatowego makro, dopdki wzrost rentownosci
obligacji odbywa sie zgodnie z trajektorig zaktadang przez inwestorow
(10Y US Bonds 3% na koniec 2017 roku) realokacja kapitatu na rynek akcji
powinna dalej by¢ kontynuowana. Dotyczy to réwniez, a moze w
szczegolnosci, rynku polskiego - przy czym realokacja powinna odbywac sie
z depozytéow do funduszy akcyjnych. Beda temu sprzyjac: dalsza poprawa
sentymentu konsumentdéw, budowanie sie historycznej, pozytywnej stopy
zwrotu z inwestycji, banki beda wspiera¢ ten trend (szybszy wzrost
depozytow niz kredytéw, spadek relacji K/D do 1,0x z 1,2x w 2009 roku).
Obecnie poziom zaangazowania gospodarstw domowych na GPW to ok. 5%
facznych oszczednosci - w relacji do wartosci depozytéw czy PKB to
najnizszy udziat od co najmniej 2000 roku (przesuniecie 1% depozytéw do
akcji to blisko 7 mld PLN - takiego naptywu nowego kapitatu GPW nie
odnotowywata od demontazu OFE).

Kluczowe rekomendacje

Najwiekszymi beneficjentami trendow makro beda: spoétki przemystowe
(Uniwheels, Pfleiderer), handel (Eurocash, Jeronimo, CCC, AmRest), surowce
(KGHM, PGNIG i CEZ kontra rafinerie), budownictwo i deweloperzy (Trakcja,
Unibep, Budimex, Torpol, Echo, Robyg), banki nie-eksponowane na CHF
(Alior, Pekao, Handlowy, Erste). Rosnie prawdopodobienstwo zniesienia
sankcji natozonych na Rosje i otwarcie rynkéw wschodnich, dlatego
zwracamy takze uwage na spotki, ktére na tym skorzystajg (Apator, Amica,
Zetkama, LPP, AmRest, CCC, Elektrobudowa, Mercor, Feerum, SecoWarwick,
Selena, Fasing, Zamet Industry, Relpol, Ropczyce, Ceramika NG).
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Rynek akcji

Geopolityka moze zdominowac gospodarke
Optymistyczny scenariusz makro dla $wiatowej gospodarki
jest silnym konsensusem globalnych bankdéw. Analize
trendédw w 2017 zaczynamy jednak od przedstawienia
szerszego spojrzenia na sytuacje geopolityczng, bo ta
naszym zdaniem diametralnie sie zmienia i moze mie¢ istotny
wptyw na zaktadane dzi$ scenariusze makro. Naszym celem
nie jest straszenie konfliktami, ale préba zwrécenia uwagi, ze
decyzje ekonomiczne (w tym np. dotyczace polityki celnej)
mogg wpisywac sie w duzo szerszy kontekst.

W czasie kadencji Baracka Obamy zawigzat sie sojusz
pomiedzy Chinami, Rosja i Iranem (porozumienie
euroazjatyckie, tu: CRI), ktéry jest przeciwwaga dla
dotychczasowego hegemona w globalnej geopolityce — paktu
USA-UE-Japonia. Ostatnie 12 miesiecy przyniosty szereg
sukceséw CRI i wyrazny regres pozycji USA na arenie
miedzynarodowej.

Kazdy z krajow CRI ma aspiracje terytorialne: Chiny
- Tajwan, Morze Potudniowochifskie; Rosja - odzyskanie
vyp’rywéw w dawnych republikach ZSRR; Iran - wptywy w Azji
Srodkowo-Wschodniej. taczy je wspdtpraca gospodarcza (o
tym decyduje przede wszystkim gospodarcza pozycja Chin i
wielomiliardowe umowy gospodarcze podpisywane z
kolejnymi krajami dotaczajacymi do sojuszu) i wymiana
technologii, w tym technologii wojskowych. W ostatnich
dwoch latach Rosja i Chiny podpisaty szereg umoéw
gospodarczych w tym zwigzanych z ogromnymi inwestycjami
Chinczykow w energetyke i infrastrukture. Dotychczasowe
spory terytorialne (Syberia) zostaty odtozone.

Najwiekszym orezem ekonomicznym CRI jest projekt
odbudowy Jedwabnego Szlaku - ladowej drogi handlowej
faczacej Azje z Europa Zachodnig. Celem chinczykow, jest
uniezaleznienie wymiany towarowej od transportu morskiego
- kontrolowanego przez USA (waznych handlowo cies$nin).
Projekt ten ogtoszony w 2013 roku przez Prezydenta Chin Xi
Jinpinga ma by¢ gotowy juz w 2025 roku. Wigze sie on z
budowg ogromnej infrastruktury kolejowej, drogowej oraz
lotniczej. W celu finansowania tego projektu powstat m.in.
Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (kapitat
zatozycielski 100 mld USD, gtowni udziatlowcy to Chiny,
Rosja, Indie; przytaczyto sie do niego 60 krajow w tym:
Wielka Brytania, Australia, Niemcy, Francja i Polska). To
ogromna szansa dla Rosji, ktéra liczy na zwigzane z tym
projektem inwestycje i pdzniejsze korzysci wynikajace z
przeptywu towardw.

Ostatni rok to dalszy wzrost strategicznego znaczenia
porozumienia euroazjatyckiego, bo wyraznie zblizyto sie do
niego kilka strategicznie waznych krajow.

Turcja: posiada najwieksza armie w Europie, strategicznie
wazny kraj pod wzgledem lokalizacji geograficznej (kontrola
ciesniny Bosfor i waznych szlakéow handlowych z Azji do
Europy, w tym szczegdlnie dostaw paliw), odrzucona przez
Unie Europejska, skonfliktowana z USA ws. przyszitosci
Kurdéow. W tle mamy szybkie zazegnanie konfliktu
zwigzanego z zestrzeleniem rosyjskiego mysliwca w 2015 r.
(szczegolnie w kontekscie diugiej historii wojen turecko-
rosyjskich) i nieudang prdébe przewrotu w Turcji, po ktorej
nastepuje dalsze zblizenie z Rosjg. Na bazie podpisanych
uméw  wymiana handlowa z Rosjg ma wzrosngé¢ do
100 mid USD vs. 140 mid EUR z UE. Z kolei polityka Rosji
koncentruje sie na odcieciu Europy od alternatywnego
dostepu do ropy i gazu z potudnia, co posrednio umozliwia
zblizenie z Turcja.

mBank.pl

Filipiny: po wyborach prezydenckich w maju 2016 roku, w
zamian za wielomiliardowe chinskie inwestycje i pozyczki,
kraj grozi odejsciem od 65-letniego sojuszu z USA (na
terenie kraju znajdujg sie bazy wojskowe USA, jeszcze w
lutym 2016 podpisane porozumienie wojskowe z Japoniq) i
nawigzuje porozumienie z Chinami. Filipiny to wazny element
rywalizacji o wpltywy na Pacyfiku. Analogiczna sytuacja ma
miejsce w przypadku sasiadujgcej z Filipinami Malezji, ktéra
dotychczas byta skonfliktowana z Chinami w zwigzku z
polityka prowadzong przez Chiny w basenie Morza
Potudniowochinskiego. Podpisanie wielomiliardowych umow
handlowych (listopad 2016) zmienity retoryke wiadz Malezji,
ktore obecnie stojg na stanowisku, ze spor zostanie
rozwigzany na drodze pokojowej, a Chiny to przewidywalny
partner.

Ponadto warto zwrdéci¢ uwage na rozszerzajaca sie
wspédtprace panstw BRICS, w tym: powotanie w 2015 roku
Nowego Banku Rozwoju, rosngaca wymiane handlowg
rozliczang we wiasnych walutach (w pazdzierniku 2016 MFW
wprowadzit juana do koszyka walut ze specjalnym prawem
ciggnienia SDR, podczas gdy wedtug SWIFT udziat juana w
Swiatowych rozliczeniach handlowych to niespetna 2,0%,
szczyt odnotowano w potowie 2015 r. - 2,79%), a takze
trwajace prace nad wilasnym systemem rozliczeniowym
(obejécie SWIFT, ktérego Amerykanie uzyli w 2012 roku do
odciecia Iranu od transakcji bankowych).

Smiate i ,pokojowo sprofilowane” posuniecia Chin ostabiaja
mocarstwowg pozycje USA. W tym kontekscie polityka i
dziatania ekonomiczne nowego Prezydenta USA musza
uwzglednia¢ ten nowy porzadek. Pytaniem pozostaje, czy
USA beda dazy¢ do konfrontacji ekonomicznej z nowym
blokiem czy przytaczg sie do niego. Liczne komentarze
powyborcze (oparte m.in. na fakcie ze doradcg Trumpa jest
H. Kissinger oraz nominacji szefa Exxon Mobil - Rexa
Tillersona - na stanowisko Sekretarza Stanu) wskazuja, ze
spodziewane ocieplenie stosunkow USA-Rosja miatoby
prowadzi¢ do ostabienia sojuszu CRI. Biorgc pod uwage ilos¢ i
skale przedsiewzie¢ ekonomicznych w relacjach Rosja-Chiny,
wyrwanie Rosji z uktadu bedzie bardzo trudne. W 2017 roku
kierunek polityki USA powinien by¢ znany. Ostateczna
reakcja rynkow bedzie zaleze¢ od tego, czy bedzie
konfrontacyjny (fatalna wiadomos¢ dla rynkow i globalnego
makro) czy ugodowy (co jest bardziej prawdopodobne, a taki
pozytywny scenariusz dodatkowo wzmacnia perspektywy
makro).

Decyzja Trumpa o odejsciu od Transpacyficznej Umowy o
Wolnym Handlu (TTP) moze wskazywacé na odejscie USA od
roli $wiatowego policjanta (przynajmniej w dotychczasowym
wymiarze) i skoncentrowaniu sie na polityce wewnetrznej.
Zerwanie NAFTA moze jednak rzuci¢ w chinskie objecia
rowniez Meksyk, co dla USA jest zupelnie nie do
zaakceptowania. Uznanie przez USA dziatan Rosji na Ukrainie
i zniesienie sankcji, wczesniej czy pdzniej, oznacza odbudowe
stosunkédw gospodarczych Rosja-UE, a przede wszystkim
Rosja-Niemcy, co bytoby szansg rowniez dla polskich firm (w
takim scenariuszu problemem moze by¢ tylko antyrosyjska
retoryka obecnego Rzadu). Z drugiej strony, Europa moze i$¢
w kierunku podziatu na strefe wptywdéw USA (Wielka Brytania
w trakcie Brexitu, Francja — jesli wygra Le Pen) i uktadu
Rosja-Chiny (Niemcy — wspdtpraca gospodarcza).

W obraz na nowo dzielacego sie ukfadu sit wpisuje sie Brexit.
W styczniowym wystapieniu Theresa May okreslita warunki
brzegowe negocjacji z UE, ktére sprowadzajq sie do
konkluzji: Wielka Brytania jest skilonna zrezygnowaé z
dostepu do wspdlnego rynku w zamian za odzyskanie kontroli
na granicach. Warto zwrdci¢ uwage, ze Wielka Brytania
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naraza sie na nasilenie dziatan separacyjnych ze strony
Szkocji czy Irlandii Pin., ktére wyraznie opowiedziaty sie za
pozostaniem w UE.

Tegoroczny kalendarz wyborczy w Europie jest bardzo bogaty
i w zaleznosci od zwycieskiej opcji politycznej bedzie
decydowat o podziale Iub utrzymaniu dotychczasowego
statusu UE. Wybory parlamentarne: 15 marca - Holandia,
wysokie szanse zwyciestwa populistycznej PVV; wrzesien -
Niemcy (sondaze: CDU 36%, SPD 20%, Alternatywa dla
Niemiec 13%, Lewica 10%); wybory prezydenckie we Francji
w dn. 23 kwietnia - 7 maja (sondaze: Fillon wygrywa w
drugiej turze); referendum separacyjne w Katalonii we
wrzesniu.

W 2017 roku w Polsce brak jest znaczacych wydarzen
politycznych - poza codzienng walkg polityczna, ktéra w
coraz mniejszym stopniu wplywa negatywnie na rynki
finansowe. Powrdt gospodarki na wzrostowg Sciezke tym
bardziej zmniejsza ryzyko polityczne. Oznacza réwniez, ze
Premier Morawiecki pozostanie w Rzadzie, a to z kolei
»~gwarant” przewidywalnosci gospodarczej z perspektywy
inwestoréw zagranicznych i szansa na realizacje programu
budowy krajowych oszczednosci (zamiast likwidacji OFE).

USA wyznacza globalny trend

W opinii wiekszosci strategow rynkowych wynik wyborow
prezydenckich w USA to game changer dla gospodarki i
inwestoréw. Obnizone podatki, repatriacja kapitatu,
deregulacja gospodarki i inwestycje infrastrukturalne maja
wyprowadzi¢ gospodarke z okresu powolnego wzrostu i
symptomow deflacyjnych. W tym kontekscie zaktadane przez
rynek podwyzki stép procentowych przez FED nabierajq
drugorzednego znaczenia. Rynki zatozyty, ze ,czarna strona”
programu wyborczego nowego Prezydenta, tj. wprowadzenie
cet, a w efekcie prawdopodobne wojny handlowe czy polityka
imigracyjna zostang zablokowana przez Kongres.

Program nowego Prezydenta w diuzszym okresie jest dobry
dla posiadaczy akcji, tym niemniej w krétkim okresie ryzyko
rozczarowan jest wysokie. Dotyczy to zaréwno sytuacji w
ktorej dochodzi do opdznien i potencjalnych konfliktow
wewnetrznych przy implementacji ,prorynkowych” reform,
jak rowniez ryzyka implementacji dziatan niekorzystnych z
perspektywy rynkéw finansowych. Trudne do pogodzenia jest
jednoczenie obnizenie podatkdéw (20% PKB w ciggu 10 lat) i
szeroko zakrojony program odbudowy infrastruktury.
Wymaga to konsensu politycznego (o ktory nie bedzie tatwo)
i szczeg6towych projekcji budzetowych (co moze potrwaé
dtuzej, a brak szczegotdw bedzie powodowat zniecierpliwienie
inwestoréw wraz z uptywem kolejnych miesiecy). Evercore
ISI szacuje, ze mieszanka nizszych podatkow i wydatkow
zwigzanych z budowgq infrastruktury zwiekszy zadtuzenie
rzadu federalnego o 2-3 bln USD w ciqgu dziesieciu lat.
Powyborczy gwattowny wzrost cen akcji spétek, ktére majq
skorzystac¢ na programie budowy infrastruktury - szczegdlnie
budowlanych i producentéw materiatdbw budowalnych
- zdyskontowat znaczaca cze$¢ pozytywnego scenariusza.
12M forward P/E dla branzy budowlanej to obecnie 19x, a dla
wspomnianych producentéw materiatow 29x.

W pierwszych 3 miesigcach urzedowania nowego Prezydenta
mozna oczekiwa¢ implementacji szeregu dziatan, ktore nie
wymagajgq tak dalece idacych przygotowaé jak podatki czy
infrastruktura, bo sg to decyzje bardziej polityczne. Wsrdd
takich dziatan sg zaréwno wspierajgce rynek (deregulacja
utatwiajaca funkcjonowanie wielu sektorom, ze szczegdlnym
uwzglednieniem finanséw, przemystu wydobywczego,
energetyki czy telekomunikacji), jak réwniez trudne do
przewidzenia i negatywnie wptywajace na gospodarke
decyzje takie jak cla (tym bardziej, ze polityke celng
prowadzi sam prezydent) czy reforma stuzby zdrowia
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(najprawdopodobniej zmiany w tym zakresie zostang
wprowadzone w ciggu pierwszych 100 dni, ale dotychczasowe
zasady bedg obowigzywac¢ w okresie przejsciowym 2-4 lat).

Czynnikiem wspierajacym dla gospodarki jest odbicie cen
ropy i gazu, co ponownie pobudza inwestycje w sektorze
wydobywczym. Planowane na 2017 roku wydatki
inwestycyjne w tym obszarze maja wzrosnaé o 60% r/r.
Dodatkowo bedzie je pobudzaé¢ deregulacja przepisow
dotyczaca norm ochrony $rodowiska.

Na fali optymizmu, po wyborach amerykanskie spotki
osiggnety najwyzszy wskaznik wyceny 12M forward P/E od
2004 roku. Spoétki z S&P500 odnotowaty dotek EPS w 1Q’16
(104,5 USD) po czym zyski zaczety rosnaé. Analitycy
oczekuja, ze w 4Q’16 EPS dla indeksu osiggnie poziom okoto
124 USD. Po rewizji prognoz wynikow jaka dokonata sie w
ostatnich dwdch miesigcach rynek oczekuje, ze w 2017 roku
Srednioroczny EPS wzrosnie do 127 USD, tj. o 7% w
stosunku do 2016 r. Dodatkowo, zysk ten moze wzrosng¢ o
kolejne 8-12 USD na akcje w zwigzku z zapowiadanym
obnizeniem podatkéw. Zatem obnizki podatkdw maja wazny
wptyw na ocene atrakcyjnosci inwestycyjnej akcji. Wielkg
niewiadomg pozostaje data, od kiedy nowe regulacje
podatkowe moga obowigzywaé. Banki inwestycyjne nie
spodziewajq sie, zeby szczegdty przysztych rozwigzan byty
znane przed marcem/kwietniem. Ostateczny ksztatt reformy
powinien by¢ znany na jesieni br. Czynnikiem, ktéry moze
zaskoczy¢ rynki w 2017 roku, a ktory jest efektem
optymizmu powyborczego jest umacniajacy sie USD.

Pozytywne dane makro w Europie

Poczatek ur. to obawy o kondycje gospodarki europejskiej.
Wskazniki wyprzedzajace i zamdwienia w przemysle spadaty,
a kolejny kryzys zadtuzeniowy wydawat sie realny - tym
bardziej, ze brytyjskie ,nie” dodatkowo wprowadzato element
niepewnosci. W potowie roku negatywny trend odwrécit sie.
W pierwszych tygodniach 2017 roku PMI i sentyment
konsumentéw we wszystkich krajach wskazujg na solidne
trendy wzrostowe, zapowiadajac przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w strefie euro do 1,8-2,0%. W duzej mierze
to zastuga ostabienia euro i jednoczesnej poprawy
koniunktury na gtéwnych rynkach eksportowych, tj. w USA i
Azji, ze szczegdlnym uwzglednieniem Chin. Za sprawg
poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy (najnizsze
bezrobocie od 2009 roku) odbudowuje sie réwniez popyt
wewnetrzny. Pomimo rozpoczetego Brexitu optymistyczne
nastroje panujq w Wielkiej Brytanii, gdzie sprzedaz detaliczna
osiggneta najwyzszy poziom od 2014 roku. Komponent
cenowy PMI i dane PPI wskazuja, ze w 2017 roku inflacja
bazowa w strefie moze wzrosna¢ powyzej 1,1% (prognoza
ECB).

Chiny i rynki wschodzace

Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna z pierwszej
potowy 2016 roku przyczynity sie do cyklicznej poprawy
koniunktury. Konsensus oczekiwan dotyczacych Chin zaktada
przyspieszenie wzrostu gospodarczego — oddala sie nie tylko
hard landing, ale rowniez rynek nie zaktada juz soft landingu.
Evercore ISI szacuje, ze dynamika wzrostu nominalnego PKB
w 4Q’16 mogta osiggnac¢ nawet 9,9% r/r, a w 1Q’17 osiggnie
dynamike na poziomie 11,4%. Przyspieszenie wzrostu
potwierdzajg rowniez takie miary jak konsumpcja energii czy
wielko$¢ przewozonych towaréw kolejg. Po drugiej stronie
wyraznie wida¢ wzrost deficytu budzetowego, ktory w 2016
roku zamknie sie na poziomie 3,8% PKB w stosunku do 3,0%
w budzecie (najwyzszy poziom w nowoczesnej historii kraju).
Inwestorow moze niepokoi¢ nadal obserwowany odptyw
kapitatu i ostabienie CNY. Listopadowy zjazd Komunistycznej
Partii Chin ma by¢ jednak gwarancjg, ze do tego czasu
wiadze nie pozwolg na wieksze turbulencje w gospodarce.



Chiny dosy¢ skutecznie transformujga gospodarke
zmniejszajac udziat produkcji przemystowej i inwestycji
infrastrukturalnych na rzecz ustug. Taka struktura wzrostu
oznacza réwniez, ze przyspieszenie dynamiki wzrostu
gospodarczego wcale nie musi przektfada¢ sie na oczekiwany
dzi$ wzrost popytu na surowce przemystowe, tym bardziej,
7e jedng z bolaczek Chinczykéw jest szybki wzrost cen
nieruchomosci (w 4Q’16 ograniczono dostepnos¢ kredytu pod
finansowanie rynku nieruchomosci).

Pomimo umocnienia USD waluty krajow EM zachowujg sie
stabilnie, co moze tlumaczy¢ jednoczesny wzrost cen
surowcow - wspierajacych gospodarki takich krajow jak
Rosja czy Brazylia. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
krajach EM bedzie jednak gtdwnie konsekwencjg ozywienia
gospodarczego w krajach rozwinietych. Rynki wschodzace
byty beneficjentami globalizacji, ktora utatwita im wymiane
handlowg z krajami rozwinietymi, jak réwniez pozwolita na
przejecie znaczacej czesci produkcji. Jezeli w najblizszych
latach za sprawg polityki USA dojdzie do zwiekszenia
protekcjonizmu to kraje takie jak Tajwan, Korea, Meksyk,
Indie, Malezja czy Tajlandia beda najbardziej dotkniete
zmiang. Ze wzgledu na geograficzng strukture eksportu
Polska na tym tle nalezy do relatywnie bezpiecznych rynkdw,
chociaz posrednio (przez Niemcy) rdéwniez odczuje
negatywny wptyw. Dopdki nie poznamy decyzji nowego
prezydenta USA sa to jednak tylko mozliwe scenariusze.

Nominalny wzrost PKB w Polsce najwyzszy od
2012 roku

W 2017 roku makroekonomisci mBanku spodziewajq sie
3,4% wzrostu realnego PKB, przy czym dynamika wzrostu
bedzie zwiekszata sie z kwartatu na kwartat, zeby w ostatnich
trzech miesigcach roku osiggnac¢ +4%. Biorac pod uwage, ze
inflacja CPI juz w 1Q wzrosnie do 2% i w kolejnych
kwartatach bedzie utrzymywata sie w przedziale 1,7-2,0%, w
kategoriach nominalnych polska gospodarka bedzie rosta
najszybciej od 2012 roku. Skala przyspieszenia wzrostu PKB
bedzie zaleze¢ od tempa odbudowywania sie inwestycji
- trudno dzi$ przewidywalnego.

Spadek poziomu inwestycji zwigzany z wygasnieciem starych
programéw unijnych oraz zmniejszone inwestycje prywatne
(efekt niepewnej sytuacji na rynkach zewnetrznych - Brexit,
niestabilna sytuacja polityczna w kraju, ograniczenie
wydatkéow przez samorzady) spowodowaty obnizenie
dynamiki wzrostu PKB do zaledwie 2% w 4Q’16. Pomimo
dynamicznie rosngcej konsumpcji prywatnej (w rosngcym
stopniu  zaspokajanej importem) nizsze inwestycje
negatywnie odbity sie réwniez na dynamice produkcji
przemystowej. Dynamika inwestycji w 3Q’16 obnizyfa sie do
-7,7% r/r, co zdaniem naszych makroekonomistéw bedzie
najnizszym odczytem w catym cyklu.

W 1Q’17 inwestycje nadal beda spadaty r/r (-1,7%), ale od
2Q’17 nastgpi odwrdcenie spadkowego trendu: 1) Rzad
przystapi wreszcie do realizacji inwestycji infrastrukturalnych
w obszarze drogowym i kolejowym (wykorzystanie srodkéw z
budzetéw unijnych 2014-21 na poziomie odpowiednio: 17% i
7%), 2) w listopadzie 2018 odbedq sie w Polsce wybory
samorzadowe, co w 2017 r. powinno uruchomi¢ cykl
inwestycji (w 2016 r. samorzady odpowiadaty za gros spadku
facznych inwestycji w gospodarce), nasi makroekonomisci
szacujg wzrost w tym segmencie o 30-40% r/r; 3) poprawa
momentu makro w strefie euro oraz w lokalnym makro i
towarzyszacy temu wzrost optymizmu skionig wreszcie
przedsiebiorcow do zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych.

Tempo odbudowy inwestycji nadal jednak pozostaje duzg
niewiadoma, dlatego gtéwnym i najbardziej przewidywalnym
motorem wzrostu jest konsumpcja prywatna. Wyraznie
poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy (spadek stopy
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bezrobocia do 8,3% vs. 10,0% przed rokiem, 5% wzrost
wynagrodzen, wzrost funduszu ptac - transferéw, dochodoéw
rozporzadzalnych) bedzie pobudza¢ dynamike wzrostu
konsumpcji o co najmniej 4% r/r.

Czynnikiem, ktéry w ostatnich kwartatach szczegdlnie
niepokoit inwestorow byt oczekiwany wzrost deficytu
budzetowego w zwigzku ze spowolnieniem  wzrostu

gospodarczego przy jednoczesnym uruchomieniu wsparcia
fiskalnego (m.in. ,500+"). Nasi makroekonomisci szacujq, ze
w 2016 r. deficyt SFP osiggnie poziom 1,8%, a w 2017 r,.
wzrosnie do 3,0%. To odczyty lepsze niz oczekiwano i nie
zwiekszajace ryzyka reakcji ze strony agencji ratingowych -
tym bardziej, ze w catej Europie programy austerity
odchodza w zapomnienie. Duzym sukcesem okazuje sie
tempo zamykania luki VAT, w co wiekszo$¢ obserwatoréw
rynku nie wierzyta.

Duza cze$¢ sposrdd analizowanych przez nas spotek
sygnalizuje wysoka presje ptacowg i brak sity roboczej.
Naszym zdaniem, w 2017 r. czynniki te beda bagatelizowane
przez inwestorow. Skupia sie oni przede wszystkim na
wzrosécie przychoddéw, ktory przez dzwignie operacyjng
zniweluje wzrost kosztow wynagrodzen.

Banki centralne bardziej jastrzebie, ale nadal
wspierajace

W ostatnich latach banki centralne interweniowaty za kazdym
razem, kiedy sytuacja gospodarcza i nerwowe reakcje
inwestorow  wymykaty sie spod kontroli. Obecnie
przyspieszenie $wiatowego wzrostu gospodarczego zdejmuje
z bankdw centralnych funkcje /ast resort. Proces normalizacji
polityki pienieznej bedzie przebiegat stopniowo i nie powinien
stanowi¢ zagrozenia dla wzrostu gospodarczego, wrecz nadal
bedzie go wspierat, bo polityka monetarna nadal pozostaje
silnie akomodacyjna. W ciggu ostatnich 12 miesiecy baza
monetarna w USA wzrosta o 7%, w strefie euro o 5%, a w
Chinach o 11%. Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze baza
monetarna M2 w Chinach jest juz blisko dwukrotnie wigksza
niz w USA.

FED: Konsensus rynkowy zaklada dwie podwyzki stop
procentowych w 2017 (ISI Evercore oczekuje trzech
podwyzek). To neutralny scenariusz dla rynkow bo: 1) przy
4,7% stopie bezrobocia, 3% wzroscie PKB i realnych stopach
procentowych -100 p.b. inwestorzy juz uwzglednili to w
swoich wycenach; 2) indeksy gietdowe osiggajq szczyt pod
koniec cyklu stop procentowych lub na poczatku recesji a nie
w trakcie ozywienia koniunktury gospodarczej i wzrostowego
momentum wynikéw spotek. Obecne ozywienie ma charakter
cykliczny, dla jego kontynuacji ryzykiem sa przede wszystkim
zewnetrzne szoki, ktére sg jednak trudne do przewidzenia.
Jesli takowe wystgpigq to dziatania FOMC mogg zostac
spowolnione lub zatrzymane. Z drugiej strony, rdwnie
wysokie prawdopodobiefstwo mozna przypisa¢ scenariuszowi
przyspieszenie tempa podwyzek (drugie pétrocze 2017 i 2018
rok) kiedy pakiet stymulacyjny administracji Trumpa bedzie
wiekszy niz dzi§ zaktada rynek (polityka monetarna
stopniowo bedzie zastepowana przez fiskalng).

ECB: W innej fazie cyklu znajduje sie ECB, ktéry na ostatnim
posiedzeniu sygnalizowat, ze podwyzki stop procentowych
mogaq pojawic sie dopiero w 2019 roku. ECB bedzie dazy¢ do
tego, zeby rentownosci europejskich obligacji nie rosty w
tempie amerykanskiego benchmarku, a wiec mozna
zaktadac, ze QE bedzie wygaszane stopniowo (od kwietnia do
konca roku program skupu aktywéw bedzie zredukowany do
60 mld Euro, po tym terminie jeszcze co najmniej 6 miesiecy
do pierwszej podwyzki stop). Oznacza to, ze bank centralny
w ciqgu kolejnych 12 miesiecy zwiekszy sume bilansowg o
1 bin EUR, do blisko 4,5 bln EUR. Celem dla ECB jest
wyrazny wzrost inflacji bazowej powyzej 1%. Warto jednak

I S



111,4 Dom Maklerski

zwroci¢ uwage, ze dziatania ECB bedg podejmowane w
okresie napietego kalendarza wyborczego w Europie. W
skrajnym scenariuszu moze doj$¢ do sytuacji, kiedy szybszy
niz zaktada ECB wzrost inflacji bazowej w 2Q natozy sie na
niepewny wynik wyboréw prezydenckich we Francji, tuz
przed najwazniejszym wydarzeniem politycznym w Europie
- wyborami parlamentarnymi w Niemczech.

BoJ: Wzrost inflacyjnych oczekiwan i stép procentowych w
USA, przy polityce Bol utrzymywania stép procentowych
blisko 0 dziata stymulujgco na gospodarke poprzez
ostabiajacego sie jena oraz rozszerzaniu sie ujemnych
realnych stop procentowych. Taka polityka banku
centralnego powinna by¢ utrzymywana w 2017 roku, chyba
ze zbyt silne ostabienie jena wreszcie doprowadzi do
politycznego konfliktu z USA. Po rewizji historycznych danych
o wartosci nominalnego poziomu PKB, obecna jego wartos¢
osiggneta poziom sprzed kryzysu 2008 roku.

NBP: W naszych prognozach nie zaktadamy podwyzek stép
procentowych w 2017 roku, tym niemniej sytuacja makro
(wzrost inflacji, przyspieszenie wzrostu PKB) bedzie
powodowata, ze inwestorzy mogq przyktada¢ do takiego
scenariusza coraz wieksze prawdopodobienstwo w kolejnych
kwartatach. Dziatania RPP i Rzadu beda naszym zdaniem
skupiaty sie jednak na wzrosécie gospodarczym, wspieranym
utrzymaniem ujemnych realnych stép procentowych przez
wiekszo$¢ czes¢ 2017 roku.

Great rotation — poczatek trendu?

Wedtug EPFR w 2016 roku z globalnych funduszy akcyjnych
odptyneto 120 mid USD (popyt na akcje gtownie ze strony
przedsiebiorstw), podczas gdy fundusze dedykowane na
rynek obligacji pozyskaty 160 mld USD. Wpisuje sie to w
trend obserwowany na rynkach od kryzysu w 2008 roku
(otoczenie niskiego wzrostu i deflacji), kiedy z funduszy
akcyjnych odptyneto tacznie 427 mid USD, a fundusze
obligacyjne pozyskalty 1,47 bin USD. Przyspieszenie
Swiatowego wzrostu gospodarczego i wzrost oczekiwan
inflacyjnych po wyborach w USA przynidst jednak odwrdcenie
tego trendu w drugiej potowie 2016 r. Fundusze zamykaty
niedowazenie w akcje, ktére byto utrzymywane réwniez w
zwigzku z ryzykiem referendum w Wielkiej Brytanii. Wedtug
Evercore ISI, obecnie ekspozycja funduszy headgingowych
na rynek akcji jest neutralna (poziom 51,1; skala to: 46,5 -
negatywna, 56,5 — optymistyczna; na przetomie 2015/16 byt
poziom 47,5).

Czynnikiem ryzyka dla rynkéw pozostaje zbyt dynamiczny
wzrost rentownosci obligacji skarbowych (efekt programu
stymulacyjnego Trumpa i rosnacych szybciej oczekiwan
inflacyjnych), co mogtoby wywota¢ panike na rynkach i
wyprzedaz wszystkich klas aktywéw - dodatkowo
wzmocniong wyprzedaza ze strony zautomatyzowanych
systemdéw algo-tradingowych. Dotyczy to w szczegdlnosci
najbardziej zadtuzonych krajow strefy euro, gdzie ECB
mogtby nie by¢ w stanie zapanowac na sytuacja. Zbyt szybki
wzrost rentownosci papierow skarbowych przenidstby sie
rowniez na obligacje korporacyjne, co dla przedsiebiorstw
oznacza koniecznos$¢ rolowania zadtuzenia po wyzszych
yieldach - z negatywnym wptywem na wyniki i rosngcym
problemem ptynnosciowym dla spotek emitujacych high-yield
bonds.

Dopoki wzrost rentownosci odbywa sie zgodnie z trajektorig
zakfadang przez inwestorow (10Y US Bonds 3% na koniec
2017 r.) realokacja kapitatu powinna dalej by¢
kontynuowana. Dotyczy to réwniez, a moze w szczegdlnosci,
rynku polskiego - przy czym realokacja powinna odbywac sie
z depozytéw (obecnie rekordowo nisko oprocentowanych -
ogotem 1,5%) do funduszy akcyjnych. Dalsza poprawa
sentymentu konsumentéw, a przede wszystkim budowanie
sie historycznej, pozytywnej stopy zwrotu z inwestycji w
akcje powinny zacheca¢ klientéw indywidualnych do
lokowania czesci oszczednosci réwniez na GPW. Naszym
zdaniem, w tym roku réwniez banki bedq wspiera¢ ten trend
(szybszy wzrost depozytow niz kredytow, spadek relacji K/D
do 1,0x z 1,2x w 2009 roku, banki bedq szukaty marzowych
produktow).

Ostatnim razem poczatki realokacji oszczednosci miaty
miejsce w pierwszych miesiqcach 2015 roku. Tendencja ta
zostata jednak zahamowana zdarzeniami politycznymi w
Polsce (nieoczekiwane zwyciestwo w wyborach prezydenckich
A. Dudy i obawy o przejecie petnej wiadzy przez PiS, a takze
budowanie ztego wizerunku gietdy w zwigzku z dziataniami
kolejnych rzadow w stosunku do OFE) oraz zatamaniem sie
indeksow na rynkach wschodzacych (efekt spadku cen ropy
naftowej i umocnienia USD).

Na koniec grudnia 2016 wielko$¢ depozytéw gospodarstw
domowych przekroczyta 700 mid PLN, z czego az 55%
stanowig depozyty biezace. Zgodnie z najnowszymi danymi
Analizy Online na koniec wrzesnia 2016 depozyty stanowity
57% facznych oszczednosci gospodarstw  domowych.
Fundusze inwestycyjnie (aktywdéw publicznych i
niepublicznych) i bezposrednie inwestycje na GPW to
zaledwie ok. 12% oszczednosci gospodarstw domowych.
Poziom zaangazowania gospodarstw na GPW to ok. 5%
facznych oszczednosci (bez OFE, w tym pakiety posiadane
przez zatozycieli spotek notowanych na gietdzie). W relacji do
wartosci depozytow czy PKB to najnizszy udziat od co
najmniej 2000 roku. Przesuniecie zaledwie 1% depozytéw do
akcji to kwota blisko 7 mid PLN - takiego naptywu nowego
kapitatu GPW nie odnotowywata od demontazu OFE.

Co dalej z OFE?

Na obecna chwile obowigqzuje scenariusz
prawdopodobienstwa) zaktadajacy realizacje programu
Premiera Morawieckiego, ktory w duzym uproszczeniu
zaktada, ze 25% aktywow pozostajagcych w OFE trafi do
Funduszu Rezerwy Demograficznej, a pozostate 75% na IKE
w ramach III filara (zarzadzane przez przeksztatcone OFE).
Jak juz pisalismy w poprzednich komentarzach, jezeli nie
dojdzie do istotnych zmian, jest to scenariusz pozytywny dla
rynku akcji w Polsce. W 2017 roku, pod wzgledem realnych
przeptywéw OFE/GPW, nic sie nie zmieni (program ma
wystartowa¢ w 2018 roku). Jedynym czynnikiem
wplywajacym na rynek jest sentyment (zmniejszenie ryzyka
demontazu OFE wraz z poprawg sytuacji makro).

(80%

W samym PiS nie ma jednak jednomyslnosci, co do tego jak
zagospodarowac $rodki zgromadzone w OFE. Potwierdzeniem
tego moze by¢ m.in. poselski projekt ustawy umozliwiajacy
Skarbowi Pafnstwa zwiekszenie udzialu w  spodtkach
notowanych na GPW bez ogtaszania wezwania przy
przekroczeniu ustawowych progow. W razie ryzyka
nieoczekiwanego kryzysu infrastruktura prawna bedzie
przygotowana do alternatywnego do Planu Morawieckiego
scenariusza...

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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Finanse m W petrochemii bardzo prawdopodobne jest tapniecie

Wraz z poprawiajacymi sie perspektywami
makroekonomicznymi oraz oczekiwanymi podwyzkami
stop procentowych (Polska, Czechy) podtrzymujemy
nasze pozytywne nastawienie do sektora bankowego w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Oczekujemy, ze
wraz z normalizacjg kosztu ryzyka po stronie bankdéw
regionalnych polskie banki beda sita napedowg catego
sektora w 2017 roku (wzrost zysku netto skorygowanego
0 zdarzenia jednorazowe na poziomie +20,4%) oraz w
2018 roku (+19,7% R/R). Nasze prognozy dla wszystkich
analizowanych przez nas bankéw znajdujg sie 3,3%
powyzej $rednich oczekiwan rynkowych na 2017 rok oraz
8,1% powyzej na 2018 rok.

rentownosci z uwagi na ogromng skale nowych mocy w
poliolefinach uruchamianych w tym roku oraz wzrost
kosztéw wsadu naftowego (wczesniej nie przeniesiono na
klientéw spadku cen nafty).

W  kontekscie przyjetego scenariusza zaktadamy
repozycjonowanie w portfelach inwestycyjnych w ramach
spotek z sektora paliwowego. Zwracamy uwage, ze od
dotka cenowego ropy ze stycznia 2016 indeks
europejskich spodtek rafineryjnych wzrést o 28%, a
globalnych koncernéw petrochemicznych o 33%, podczas
gdy podmioty E&P w zaleznosci od ekspozycji
geograficznej podrozaty w tym czasie o 40%-60%
(zintegrowane spoétki globalne - shale play). Trudno wiec
uzna¢, ze rynek powszechnie zdyskontowat trwaty wzrost

Zwracamy uwage, ze w 2017 roku czes¢ polskiego cen ropy.

sektora bankowego bedzie sie musiata zmierzyé z m Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (sprzedaj), PGNiG
negatywnymi regulacjami, zwigzanymi z ekspozycjq na (kupuj).

kredyty CHF. Regulacje s skierowane gtdwnie w kapitat

sektora i spowodujq znaczacy spadek oferowanej przez Chemia

banki dywidendy. Oczekujemy, ze wskaznik dividend yield
w Polsce spadnie w 2017 roku do 2,1% z 3,0% w 2016, a
nastepnie nieznacznie wzrosnie do 2,4% w 2018 roku.

W polskim sektorze bankowym preferujemy banki bez
ekspozycji na kredyty CHF, zas w regionie pozostajemy
pozytywni na Komercni Banka oraz Erste Bank.

Posrod pozostatych spodtek finansowych pozostajemy
pozytywni na Skarbiec Holding, PCM oraz PZU. Wszystkie
trzy podmioty maja do zaoferowania bardzo wysoka
dywidende ze wskaznikiem DY w przedziale 6%-11% oraz
sq notowane z duzym dyskontem do polskiego sektora
finansowego.

Obnizamy nasze neutralne zalecenie dla Kruka z trzymaj
do redukuj, pomimo oczekiwanego przez nas
dynamicznego rozwoju spoétki. Kruk na wskaznikach
P/E'17 16,4x oraz P/E'18 14,5x notowany jest z 32% i
33% premig do $redniej rynkowej na poziomie 12,5x oraz

Ozywienie gospodarcze w Chinach pozytywnie przetozyto
sie na notowania spdtek chemicznych. Obecnie indeksy
MSCI Chemicals dla Europy i dla Swiata sa notowane
wyraznie powyzej swoich trzyletnich prognoz (na
wskaznikach P/E‘17 odpowiednio 18,6x oraz 17,9x;
EV/EBITDA’17 9,8x oraz 10,0x). Jakakolwiek negatywna
informacja odnos$nie perspektyw wzrostu w Azji moze
przetozyc¢ sie na gwattowng korekte notowan.

Wysoka rejestracja samochodéw osobowych w Chinach
oraz problemy z transportem kauczukéw z Tajlandii
wptynety w koncéwce 2017 roku na wzrost cen
kauczukéw naturalnych oraz relacji butadienu do nafty.
Wszystko wskazuje, ze wprowadzone w 2015 roku
zwolnienia podatkowe na zakup nowych samochoddédw do
1,61 w Chinach nie bedq dalej obowigzywac¢ w 2017 roku.
Z drugiej strony eksport z Tajlandii, Indonezji i Malezji

10,9x oraz z 16% oraz 15% premig do gtdwnego odbudowuje sie, co powinno przetozy¢ sie wkrotce na
konkurenta - IJ. Uwazamy, ze premia do IJ jest korekte cen kauczukéw i butadienu. To z kolei bedzie
nieuzasadniona ze wzgledu na nizsze ROE oraz negatywnie wptywac na sentyment do Grupy Synthos.

dywidende. m Stabsze wolumenu eksportowe sody z Chin i wzrost cen

Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), Erste Bank
(kupuj), PZU (kupuj).

na tym rynku sprawiaja, ze mimo pojawienia sie nowych
mocy w Europie ceny mogg by¢ bardziej odporne na nowg
podaz niz wczedniej zaktadat rynek. Mimo oczekiwanego

Paliwa spadku wynikéw Grupy Ciech Spdétka notowana jest z
dwucyfrowym dyskontem na wskaznikach P/E’17 oraz
m Umowa najwiekszych producentéw w zakresie cieé EV/EBITDA'17 oraz wyptaca drugi najwyzszy wsrod spotek

wydobycia implikuje deficyt na rynku ropy juz od stycznia

poréwnywalnych DYield.

Kluczowe rekomendacje: Ciech (akumuluj); Synthos

2017 na poziomie 0,5-1,0 min boe/d. Ten stan u

nieréwnowagi moze potrwaé co najmniej kilka kwartatow, (sprzedaj).

gdyz awersja do ryzyka jaka zbudowata sie przez ostatnie

trudne lata powinna opdznia¢ wzrost —aktywnosci Energetyka

inwestycyjnej w spétkach wydobywczych. Srednig cene

ropy Brent w tym roku szacujemy na 60 USD/Bbl i m Po mocnych wzrostach cen energii napedzanych

70 USD/Bbl w roku kolejnym. Spodziewamy sie, ze ze
wzgledu na relacje substytucji ceny gazu w Europie
powinny odbi¢ wraz z ropg naftowaq. Jesli chodzi o polski
rynek gazu to dodatkowym katalizatorem bedzie
liberalizacja zaplanowana na drugg potowe roku.
Drozejaca ropa jest problemem dla sektora downstream
na wielu ptaszczyznach, poczawszy od efektu
elastycznosci cenowej popytu (brak spadku cen r/r
zredukowat dynamike konsumpcji benzyny w USA z +3%
do -1%), poprzez wzrost kosztow zuzy¢ wiasnych
(energetyka zasilana HSFO lub gazem), a na presji na
marze detaliczne konczac. Spadek dostepnosci ropy
ciezkiej bedzie ograniczat dyskonto na surowcu, a
rekordowy eksport paliw z Chin potaczony ze wzrostowym
trendem podazy nowych mocy bedzie wywierat presje na
cracki produktowe.

notowaniami wegla pod koniec ubiegtego roku, obecnie
kontrakt roczny na rynku niemieckim ustabilizowat sie w
okolicach 30 EUR/MWh, co jest bliskie naszym zatozeniom
bazowym. Szansg na pozytywne zaskoczenie w tym
zakresie sg ceny wegla, ktére dzisiaj dyskontujg znaczny
wzrost podazy z chinskich i amerykanskich kopalni
(spread spot-fwd przekracza 20 USD/t).

Na polskim rynku mamy do czynienia ze stabilizacjg cen
na rok 2018 na poziomie 160 PLN/MWh (spadek r/r o
6 PLN/MWh), co jest naszym zdaniem zaskoczeniem w
kontekécie  publicznych  zapowiedzi PGG i KHW
dotyczacych podwyzek cen na lokalnym rynku wegla
(korelacja z ARA, spadek lokalnych zapaséw z uwagi na
warunki pogodowe, konieczno$¢ uwiarygodnienia planu
restrukturyzacji holdingu weglowego po planowanej
konsolidacji). Na razie jest jednak za wczesénie, aby
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przekresla¢ podwyzki cen z uwagi na relatywnie niski
wolumen obrotu na TGE (obrét na kontrakcie rocznym -
22% w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego), perspektywe finalizacji przeje¢ aktywéw
Engie i EdF oraz wspomniany proces potaczeniowy PGG i
KHW.

Zagrozeniem dla podwyzek cen jest perspektywa zmiany
merit order po uruchomieniu nowych mocy w Kozienicach
i w Ptocku, ale czesciowo moze by¢ to skompensowane
przez planowane wytaczenia i wzrost popytu. Niewiadoma
pozostaje reforma ORM i jej wplyw na ceny hurtowe
(zawezenie rezerwy do 9% z 18% przy jednoczesnym
uwolnieniu cen).

Nadal naszym bazowym scenariuszem pozostaje niewielki
wzrost cen energii napedzany podwyzkami wegla, ktéry
bedzie sprzyjat grupom zintegrowanym pionowo
(zaktadamy presje na clean dark spread). Najlepszg
ekspozycjq jest w tym wypadku Tauron, ktory bedzie
intensyfikowat produkcje we wiasnych kopalniach, a
jednoczesnie nie jest narazony na intensyfikacje procesow
inwestycyjnych (takie zagrozenie widzimy w Enei i PGE).
Dodatkowym katalizatorem dla Tauronu moze byc
dyskutowana reforma mechanizmu rezerwy zimnej
(wzrost kontraktacji powyzej 2 GW).

Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Tauron
(akumuluj), Enea (redukuj).

Telekomunikacja, Media, IT

m W nadchodzacych miesigcach operatorzy P4, Orange

Polska i T-Mobile zbudujg istotng czes¢ pokrycia ludnosci
zasiegiem LTE na 800 MHz. Tym samym Cyfrowemu
Polsatowi przybedzie konkurencji na rynku Internetu
mobilnego na terenach nisko zurbanizowanych, co moze
ostabi¢ dynamiki parametréw operacyjnych i stanowi
ryzyko dla prognozy wynikow w kolejnych latach.

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swoja wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celdw, ktore sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyng tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjgq niezadowalajacego stanu infrastruktury, na
co od lat zwraca Polsce uwage Komisja Europejska. Cichy
wskazat na inwestycje infrastrukturalne i na zamiar
wypetnienia zadan natozonych przez Narodowy Plan
Szerokopasmowy. Cichy chce zmieni¢ nieefektywne
wykorzystanie i niewystarczajacgq optymalizacje
istniejacych sieci. Cichy zapowiedziat tez, ze za jego
kadencji UKE zajmie sie rozdysponowaniem pasma
700 MHz. W sferze regulacji prezes UKE powinien
zajmowac sie deregulowaniem schytkowych rynkéw i
odchodzi¢ od analiz ex-ante. Cichy nie zamierza zrywac z
polityka samoregulacji, zasadzajacq sie na
wypracowywaniu konsensusu przedsiebiorcow. Do
praktyki teleregulatora wrdécg merytoryczne
porozumienia, takie jak to z 2009 r. Chce takze wdrozy¢
model ksztattowania stawek FTR.

Dwa gtéwne ryzyka, ktére naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w
ciggu ostatnich miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku
na spotki telekomunikacyjne na wzor wegierski, tj. od
zuzycia minut przez klientéw oraz od infrastruktury oraz
(2) ryzyko kolejnego duzego CAPEXu na czestotliwosci
700 MHz, w kontekscie super drogiej aukcji 800 MHz. W
listopadzie Anna Strezynska, Minister Cyfryzacji
przyznata, ze nie ma obecnie pomystu wprowadzenia
podatku od telekomoéw. Taki plan byt rozpatrywany przed
wyborami, jako plusy wskazywano wptywy do budzetu.
Jednak minusy opodatkowania miaty znaczenie dla catego
rynku, a w pierwszym rzedzie dla klientéw. Dlatego
podjeto decyzje o braku specjalnego podatku. Z kolei
czestotliwosci z zakresu 700 MHz Dbedag

najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg chec ich zakupu.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska. Negatywnie
jestesmy nastawieni do Cyfrowego Polsatu.

W sektorze mediowym zwracamy uwage na Agore.
Spétka, po stabych wynikach za 3Q’16 i spadku notowan,
ogtosita zamiar ograniczenia zatrudnienia do konca br.,
reorganizacje pracy redakcji oraz rezygnacje z dziennika
Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad innych
obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. W ten sposdb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektow
IT, ktére mogtoby wykonac jedynie kilka duzych firm IT.
Chce da¢ szanse mniejszym firmom. Pienigdze na
informatyzacje majg by¢ wydawane rozwaznie. Minister
poinformowata, Zze obecnie kazdy projekt przed
akceptacjq jest bardzo dokfadnie analizowany. Minister
stwierdzita, ze w poprzedniej unijnej perspektywie
budzetowej z lat 2007-13 projekty byty wielokrotnie
przeszacowane, a efekty ich realizacji sq ,zatosne”.
Dofinansowanie w postaci 4 mld PLN zostato ,przepalone”.
Plany Ministerstwa Cyfryzacji interpretujemy negatywne
dla duzych firm, tj. dla Asseco Poland, Comarchu i
Sygnity, ktére do tej pory realizowaty duze kontrakty,
przy czym Comarch jest uwrazliwiony na sektor publiczny
nieznacznie (<10% w przychodach), w przeciwienstwie do
matki Asseco Poland i Sygnity. Rentownos¢ projektow IT
bedzie mniejsza, a ich wygranie trudniejsze.

Zwracamy uwage na Asseco South Eastern Europe z
grupy Asseco Poland. Podmiot jest notowany na
atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA'16 = 5,6x, pfaci DYield
= 3,9%, ma dobra sytuacje bilansowa, a Zarzad
przedstawita na konferencji po 3Q'16 obiecujacy pomyst
wydzielenia segmentow w osobne podmioty i
koncentracje na obszarze ptatnosci. Do tych planow
pochodzimy pozytywnie. Naszym zdaniem sam podziat
ASEE na czesci moze podnies¢ wycene gietdowq (spotki
zajmujace sie ptatnosciami sg notowane na wskaznikach
wyzszych niz integratorzy IT). Dodatkowo podoba nam
sie pomyst rozwoju najbardziej perspektywicznego w catej
grupie ASEE elementu czyli ptatnosci (ASEE moze
wzmocni¢ pozycje przez przytaczenie DanubePay z Asseco
Central Europe i Necomplus z Asseco Western Europe).

W IT preferujemy Comarch, Atende i Ailleron oraz z grupy
Asseco Poland: Asseco South Eastern Europe i Asseco
Business Solutions.

Kluczowe rekomendacje: Orange Polska (kupuj), Cyfrowy
Polsat (redukuj), Agora (akumuluj), Comarch (kupuj).

Metale

m Producenci miedzi w 2017 roku beda beneficjentami

wyzszych cen surowca. Te ostatnie wynikajq z
obserwowanego w koncéwce 2016 roku ozywienia
gospodarczego w Chinach oraz nizszego r/r wydobycia
miedzi u najwiekszych producentéw tj. Chile i Peru.
Wyzsze ceny miedzi oraz zakoniczenie gtdwnych inwestycji
implikuja, ze 2017 roku moze by¢ pierwszym od trzech
lat, kiedy KGHM wygeneruje pozytywng warto$¢ wolnego
przeptywu pienieznego (FCF). To z kolei moze sprawi¢, ze
Spotka powrdci do regularnych wyptat wysokich dywidend
akcjonariuszom.

m Kluczowe rekomendacje: KGHM (akumuluj).



Przemyst

Do grona naszych top pickéw na 2017 rok zaliczamy
Ergis, Elemental, Pfleiderer Group, Stelmet, Grupe
Tarczynski i Uniwheels. Unikalibysmy akcji Alumetal,
Boryszew oraz Kruszwica.

W 2017 roku spotkom przemystowym nadal sprzyjac
bedzie niska warto$¢ PLN do EUR, na czym korzystac
beda eksporterzy do krajéw Unii  Europejskiej.
Umacniajagca sie warto$¢ Rubla oraz obserwowane
ozywienie na rynkach wschodnich stanowi szanse dla
spotek przemystowych, ktére niegdy$ posiadaty na nich
stosunkowo dobra pozycje i fatwo bedzie im ja
odbudowac (np. Apator, Amica czy Zetkama).
Najwiekszym czynnikiem uszczuplajacym wyniki spotek
przemystowych beda rosnace koszty produkcji, w tym
przede wszystkim pracy i ceny surowcoéw. Spotkom
jeszcze trudniej niz w 2017 roku bedzie znalez¢
odpowiednio wykwalifikowang site robocza. W przypadku
sity roboczej najwiekszy wzrost kosztéw wedtug nas
odczu¢ moga Amica, Alumetal, Boryszew, Elemental,
Grupa Kety, Zetkama, czy Uniwheels. Wyzsze ceny stali i
metali kolorowych odczuja prawdopodobnie Amica,
Apator, Grupa Kety, Zetkama, czy Vistal.

Najwiekszego wzrostu r/r skonsolidowanych przychodow
ze sprzedazy oczekiwalibysmy w Elementalu (+47% r/r),
Alumetalu (+21% r/r), Kernelu (+21% r/r), Uniwheels
(+18% r/r) oraz Tarczyhskim (+12% r/r). Spadku
sprzedazy oczekujemy jedynie w przypadku Kruszwica
(-1% r/r).

Oczekujemy, ze najdynamiczniej EBITDA rosng¢ bedzie w
Uniwheels (+28% r/r), Zetkamie (+21% r/r), Grupie
Pfleiderer (+20% r/r), Elemental (+15% r/r), Apator
(+14% r/r), Stelmet (+14% r/r), Tarczynski (+10% r/r).
Spadek EBITDA naszym zdaniem zanotuja Boryszew
(-3% r/r) oraz Kruszwica (-4% r/r).

Najwyzszy DYield w 2017 roku wedtug naszych prognoz
wyptacq Grupa Kety (4,9%), Uniwheels (4,8%), Alumetal
(4,7%), Apator (4,2%) oraz Tarczynski (4,1%).

Obecnie analizowane przez nas spotki przemystowe sag
notowane (mediana) na wskaznikach P/E’16 11,8x oraz
EV/EBITDA'16 8,3x. Jest to znacznie nizej niz ma to
miejsce w przypadku indeksu MSCI Industrials dla Europy
(odpowiednio 16,8x oraz 9,6x) oraz dla Swiata
(odpowiednio 18,0x oraz 10,9x).

Kluczowe rekomendacje: Stelmet (akumuluj), Uniwheels
(akumuluj).

Budownictwo

W 2017 r. spotki budowlane bedg stopniowo wychodzi¢ z
dotka inwestycyjnego, spowodowanego przejsciem na
finansowanie z nowej perspektywy budzetowej EU oraz
zamieszaniem zwigzanym ze zmiang wtadzy w Polsce. Na
dalszg poprawe koniunktury oraz wzrost wynikéw spoétek
liczymy przynajmniej w okresie 2018-2019, szczegdlnie w
obszarze budownictwa infrastrukturalnego.

Wspomniana poprawa aktywnosci w sektorze w 2017 r.
powinna mie¢ tagodny charakter z powodu kompletnej
zapasci w przetargach publicznych. Pozytywnym skutkiem
ubocznym tego zjawiska jest relatywnie niska presja na
koszty materiatow i pracy. W 2016 r. GDDKIA nie
otwierata duzych przetargdw, jedynie podpisujac
kontrakty, w ktdérych oferty cenowe zostaty otwarte w
2015 r. W budownictwie kolejowym pierwsze otwarcia
ofert w kontraktach finansowanych z nowej perspektywy
nastgpity w 4Q’16. Szacujemy, ze dotychczas do
generalnych wykonawcéw trafito okoto 40% zlecen w
ramach budzetu na lata 2014-2023, okreslonego na
poziomie 107 mld PLN brutto. W przypadku kontraktéw
kolejowych rozdysponowano okoto 12% z budzetu w
wysokosci 67 mld PLN brutto.

mBank.pl

m Spotki z sektora budowlanego sg wycenione na medianie

P/E’'17=13,3x oraz EV/EBITDA'17=6,5x. Uwazamy, ze
silniejszym katalizatorem wzrostu niz same wyniki bedg
przetargi infrastrukturalne. W dotychczas otwieranych
postepowaniach przetargowych skuteczno$¢ notowanych
na GPW wykonawcdéw byta bardzo wysoka (Budimex:
25% w drogach i 5% w kolejach, Torpol: >20% w
kolejach, Trakcja i ZUE: ok. 15% w kolejach). W
przypadku utrzymania tak wysokiej skutecznosci w
trakcie 2017 r. oczekiwania rynku odnosnie wynikow
sektora w latach 2018+ wzrosna. Przy naszych obecnych
prognozach sektor jest notowany na P/E’'18=10,9x oraz
EV/EBITDA'18=5,7x.

Spoétki wyspecjalizowane w budownictwie kubaturowym
(Unibep, Erbud) zbudowaty silne portfele zamdwien juz na
2017 r. Sg one notowane z okoto 30-procentowym
dyskontem na P/E'17 oraz 15% dyskontem na
EV/EBITDA’17 wzgledem sektora.

Ze wzgledu na ryzyko bardzo stabych wynikéw
finansowych w 4Q’l6 oraz 1H'17 r, z wiekszg
ostroznoscig podchodzimy do inwestycji w mate spotki
budowlane (Elektrotim, Herkules, Ulma, ZUE).
Spodziewamy sie, ze w trakcie 2017 r. nadarzy sie
dogodniejszy moment na kupno tych spotek.

Kluczowe rekomendacje: Unibep (kupuj), Elektrobudowa
(kupuj), Budimex (akumuluj), Erbud (akumuluj).

Deweloperzy

m Spotki z sektora deweloperskiego sg wycenione na

medianie P/BV=0,80x oraz P/E’17=8,5>g i P/E'18=8,2x
oferujac wiele okazji inwestycyjnych. Sredni potencjat
wzrostu dla pieciu pokrywanych przez nas spoétek wynosi
18%. Najatrakcyjniej wycenione sg jednak mniej znane
spotki  z segmentu mieszkaniowego: Lokum, Atal,
Archicom, LC Corp (patrz str. 63).

Sprzedaz mieszkan w 6 najwiekszych polskich miastach
wzrosta w 2016 r. o 19%, przy jednoczesnym wzroscie
cen o okoto 5%. Na przestrzeni ostatnich 4 lat sprzedaz
mieszkan wzrosta o okoto 100%, przy jednoczesnym
wzroécie cen o 15-20%. Jednoczesnie, w powyzszym
okresie, rynkowa oferta zmalata o 5%. W zwigzku z
tradycyjnym przesunieciem efektdw biezacej sprzedazy
mieszkan w wyniku finansowym, prognozujemy wzrost
oczyszczonego ZN17 o 17% r/r oraz ZN'18 o 24% r/r.
10 monitorowanych deweloperéw mieszkaniowych jest
notowanych na medianie DYield w wysokosci 5,6% na
2017 r. oraz 6,4% na 2018 r.

Uwazamy, ze dobra koniunktura w segmencie
mieszkaniowym utrzyma sie dzieki wcigz niskim stopom
procentowym oraz spodziewanej dalszej poprawie na
rynku  pracy. Jednoczes$nie uwazamy, ze spoitki
deweloperskie moga spotkac problemy z uzupetnieniem
oferty, co bylo juz widoczne w 2016 r. i znajduje
potwierdzenie w danych GUS (spadek liczby rozpoczetych
budéw przez deweloperéw o 1% r/r). Dalsze problemy z
podaza przy silnym popycie wytworzylyby niezwykle
korzystne otoczenie konkurencyjne z punktu widzenia
najsprawniejszych deweloperdow, posiadajgcych szeroki
bank ziemi, tymczasem rynek w wycenach deweloperéw
dyskontuje stopniowe pogorszenie koniunktury.

W segmencie komercyjnym preferujemy duze spotki
(Echo, GTC, Capital Park) wzgledem matych (BBI
Development, P.A. Nova). Uwazamy, ze bedg one
beneficjentami widocznego juz spadku stép kapitalizacji
oraz poprawy sentymentu inwestorow i najemcow w
stosunku do regionu CEE.

Kluczowe rekomendacje: Robyg (kupuj), Echo Investment
(kupuj), Capital Park (kupuj), Dom Development
(akumuluj), GTC (akumuluj).
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Handel

m Oczekujemy, ze 2017 rok bedzie kolejnym okresem

wysokiego wzrostu konsumpcji w Polsce. Wedtug
szacunkéw makroekonomicznych mBanku konsumpcja
prywatna powinna przyspieszy¢ do 3,9% w 2017 roku
(vs. 3,8% w 2016). Oczekiwany wzrost konsumpcji
bedzie napedzany przez dalszg redystrybucje srodkéow z
programu 500+ oraz wzrost wynagrodzen. Powyzsza
tendencja powinna pozytywnie wptyngé na wyniki
raportowane przez spoétki dziatajgce w branzy pozywczej,
odziezowej i obuwniczej. Naszym zdaniem poprawa
warunkéw makroekonomicznych szczegélnie korzystnie
wptynie na wyniki Jeronimo Martins, Eurocash, CCC oraz
AmRest.

Po trzech latach trudnych dla branzy spozywczej, na co
sktadata sie deflacja koszyka zakupowego oraz inflacja
kosztowa, oczekujemy ze w 2017 roku wyniki spotek
spozywczych powinny by¢ wspierane przez wzrost cen
R/R. Zaktadamy wzrost sredniej inflacji o 1,9% w 2017
roku vs. -0,6% w 2016 roku. Wzrost cen R/R powinien
pozytywnie wptywal na sprzedaz porownywalng
podmiotéw =z sektora spozywczego, co powinno w
pewnym stopniu pomédc spétkom poprawi¢ rentownosé w
2017 roku. Oczekujemy, ze na powyzszej tendencji
skorzysta Eurocash oraz Jeronimo Martins.

Czynnikiem wspierajacym dochdéd dyspozycyjny
konsumentéw jest wzrost ptac. Przeklada sie to
jednoczesnie na zwiekszenie kosztow ponoszonych przez
spotki. W 2017 roku dobre wyniki prezentowaty spétki o
sprawdzonym modelu biznesowym, w ktérych sprzedaz
poréwnywalna/rentownosc sprzedazy bedq rosty szybciej
niz koszty.

Umocnienie sie kursu USDPLN, EURPLN moga negatywnie
wplywa¢ na rentownos$¢ spétek prowadzacych zakup
towaréow w USD oraz rozliczajacych czynsze w EUR.
Jednoczes$nie warto zwrdci¢ uwage na niskg baze na
RUBPLN R/R w 2017 roku oraz wzrost kursu zanotowany
w 4Q’'16. Powyzsza tendencja pozytywnie bedzie
wptywata na wyniki LPP oraz AmRest.

Potencjalnym zagrozeniem dla wynikow spotek z sektora
handlowego/restauracyjnego moga by¢ nowe regulacje
prawne. Ws$rod zagrozen mozemy  Wyroznic:
i) wprowadzenie zakazu handlu w niedzielg;
ii) podwyzszenie stawki VAT na wyroby gotowe z 5% do
8% (ryzyko dla rentownosci spotek restauracyjnych); oraz
iii) ryzyko wyznaczenia kary przez Urzad Skarbowy
zwigzanej z prowadzonymi kontrolami.

Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), Jeronimo
Martins (akumuluj), AmRest (akumuluj), CCC (akumuluj).
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja " N ..

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-01-27 61,95 71,50 61,95 +15,4% 49,3 12,7
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 355,00 -6,4% 15,9 13,1
GETIN NOBLE BANK kupuj 2017-01-27 1,68 2,14 1,68 +27,4% 8,9 4,6
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 79,48 +6,9% 18,7 14,7
ING BSK redukuj 2017-01-27 167,55 152,39 167,55 -9,0% 14,9 13,2
MILLENNIUM trzymaj 2017-01-27 5,93 5,81 5,93 -2,0% 11,3 10,0
PEKAO akumuluj 2017-01-27 136,60 146,10 136,60 +7,0% 15,9 15,2
PKO BP trzymaj 2017-01-27 31,62 31,20 31,62 -1,3% 13,5 11,9
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CzK 892,60 +13,3% 13,2 11,9
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 28,60 +25,8% 9,9 8,9
OTP BANK trzymaj 2017-01-27 8950 9 031,25 HUF 8 950 +0,9% 11,2 10,3
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 35,50 +25,7% 13,1 9,2
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 249,15 -11,8% 16,4 14,5
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 34,91 34,91 +0,0% 10,1 9,1
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,10 +59,0% 7,3 6,4
Paliwa, Chemia
CIECH akumuluj 2017-01-27 69,03 72,50 69,03 +5,0% 11,4 13,7 6,9 7,5
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 71,60 +3,2% 16,6 15,9 7,7 7,3
LOTOS redukuj 2016-12-20 40,40 36,27 37,33 -2,8% 11,7 9,1 6,6 4,9
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 20 460 -7,3% 12,2 10,4 52 4,7
PGNIG kupuj 2016-12-20 5,30 6,52 5,55 +17,5% 11,9 9,8 4,7 4,1
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 81,50 -18,9% 10,1 12,9 6,4 7,1
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 17,87 +45,2% 7,5 7.7 6,2 7,2
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,95 -37,5% 16,4 21,6 10,2 12,1
Energetyka
CEZ kupuj 2016-12-06 407,00 496,80 CZK 427,80 +16,1% 14,4 13,9 6,7 6,5
ENEA redukuj 2017-01-27 10,61 8,81 10,61 -17,0% 6,8 5,8 4,7 3,8
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,20 -9,8% 8,3 7,7 4,6 4,6
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,04 -3,7% 9,1 8,6 51 51
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 2,97 +2,0% 5,3 5,1 4,7 4,9
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,58 +7,0% - - 4,7 5,1
ORANGE POLSKA kupuj 2017-01-27 5,46 7,10 5,46 +30,0% 189,5 36,5 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 12,90 +7,8% - - 5,9 6,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,65 -9,5% 16,9 14,1 7,4 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 56,60 +7,8% 21,7 17,7 12,2 10,3
IT
ASSECO POLAND trzymaj 2016-12-19 53,09 57,00 56,60 +0,7% 14,8 14,2 6,5 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 59,51 -27,1% 39,1 38,9 27,9 27,4
COMARCH kupuj 2016-12-19 172,40 205,00 179,75 +14,0% 18,1 15,3 7,6 7,0
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 4,32 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 76,75 -3,7% 5,8 6,2 4,4 4,2
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 416,80 -6,9% 15,7 16,0 10,9 10,1
KGHM akumuluj 2017-01-27 122,05 128,64 122,05 +5,4% 8,5 8,4 5,5 5,2
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 32,30 +4,6% 16,6 12,9 10,8 8,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 236,00 +9,3% 10,1 10,0 8,0 8,1
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 217,00 +9,9% 13,8 15,5 6,6 8,0
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 123,40 +18,3% 12,0 12,7 6,3 6,4
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 29,50 +13,6% 11,9 11,6 4,9 4,7
UNIBEP kupuj 2017-01-27 10,79 12,80 10,79 +18,6% 9,1 9,4 6,2 6,3
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,29 +28,6% 44,9 8,2 121,3 14,0
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 64,94 +11,6% 9,8 9,5 7,5 7,4
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,68 +16,9% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 8,68 +10,5% 7,5 10,9 10,0 14,1
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,00 +31,7% 9,8 6,0 10,9 6,2
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 347,00 +5,8% 29,8 22,1 11,8 9,3
CCccC akumuluj 2017-01-27 207,00 219,00 207,00 +5,8% 20,7 16,9 14,7 12,1
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 39,90 +15,8% 21,9 16,7 10,4 8,4
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 15,66 +7,9% 21,4 19,3 10,9 10,1
LPP trzymaj 2017-01-27 5 370 5 300 5370 -1,3% 21,3 16,1 11,9 9,5
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 57,60 +21,5% 9,9 8,2 6,7 5,7
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 10,15 - - - - -
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja

Cena docelowa DETCRVVLETTE]

rekomendacja
Alior Bank kupuj kupuj 71,50 2017-01-27
BZ WBK redukuj trzymaj 332,34 2017-01-27
Capital Park kupuj trzymaj 8,09 2017-01-25
CD Projekt sprzedaj sprzedaj 43,40 2017-01-26
Ciech akumuluj trzymaj 71,30 2017-01-23
Echo kupuj trzymaj 6,64 2017-01-25
Elemental zawieszona kupuj - 2017-01-27
Erste Bank kupuj kupuj 35,98 EUR 2017-01-27
Getin Noble Bank kupuj kupuj 2,14 2017-01-27
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 73,90 2017-01-26
GTC akumuluj trzymaj 9,59 2017-01-25
Handlowy akumuluj trzymaj 85,00 2017-01-27
ING BSK redukuj sprzedaj 152,39 2017-01-27
KGHM akumuluj zawieszona 121,08 2017-01-17
Komercni Banka akumuluj akumuluj 1011,37 CzZK 2017-01-27
LW Bogdanka zawieszona sprzedaj - 2017-01-27
Millennium trzymaj kupuj 5,81 2017-01-27
OTP Bank trzymaj redukuj 9031,25 HUF 2017-01-27
Pekao akumuluj trzymaj 2017-01-27
PKO BP trzymaj kupuj 31,20 2017-01-27
Polwax kupuj kupuj 25,95 2017-01-13
RBI zawieszona trzymaj - 2017-01-27
Stelmet akumuluj - 33,40 2017-01-12
Synthos sprzedaj sprzedaj 3,72 2017-01-17
Vistal zawieszona trzymaj - 2017-01-27

Statystyka rekomendacji

Wszystkie Dla emitentow zwigzanych

Rodzaj rekomendacji z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 3 5,4% 1 3,3%
redukuj 7 12,5% 4 13,3%
trzymaj 10 17,9% 6 20,0%
akumuluj 18 32,1% 9 30,0%
kupuj 18 32,1% 10 33,3%
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Zmiany rekomendacji w Strategii inwestycyjnej

Poprzednia
rekomendacja

Spotka

Agora

AmRest
Boryszew
Budimex

CCC

Ciech

Cyfrowy Polsat
Dom Development
Elemental

Enea

Energa

Erbud

Eurocash
Jeronimo Martins
Kernel

Kety

KGHM

Kruk

LPP

LW Bogdanka
Netia

Orange Polska
Prime Car Management
PzU

Robyg

Skarbiec Holding
Stelmet

Unibep
Uniwheels

Vistal

Wirtualna Polska

Rekomendacja

akumuluj
akumuluj
niedowazaj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
redukuj
akumuluj
przewazaj
redukuj
trzymaj
akumuluj
kupuj
akumuluj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
redukuj
trzymaj
zawieszona
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
akumuluj
réwnowaz

akumuluj

kupuj
kupuj
réwnowaz
akumuluj
trzymaj
akumuluj
redukuj
kupuj
zawieszona
trzymaj
akumuluj
kupuj
akumuluj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
trzymaj
sprzedaj
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
akumuluj
zawieszona

akumuluj

Cena docelowa

13,90
367,00
238,40
219,00

72,50

22,30

72,50

8,81

9,20
33,50
46,20
16,90 EUR

73,90
387,90
128,64
219,64

5 300,00
4,90
7,10

34,91

44,63

3,95

46,28

33,80

12,80
258,00

61,00

Data wydania

2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27
2017-01-27

mBank.pl

| | Bk



mBank.pl

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw 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 wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

1 d Kl

je Domu skiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci 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.

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

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqg makroekonomiczng kraju, zmiang 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 swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 27 stycznia 2017 o godzinie 13:00.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 stycznia 2017 o godzinie 13:00.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Handlowy, Impexmetal,
Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem,
Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna
Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg 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 sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzor nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Strategii inwestycyjnej znajduje sie na stronie 13 niniejszego opracowania.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dagji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wadaq 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¢ duza,
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przyszitych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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AGORA

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-05-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 12,90 10,65 12,94 11,45

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 46 430,16 44 294,89

ALIOR BANK

rekomendacia kupui kupui kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-05-24 2016-04-15 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 61,95 55,40 70,40 60,20

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 46 042,23 48 285,21 44 294,89

ALUMETAL

rekomendacja niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2016-08-22 2016-06-16 2016-02-03

kurs z dnia rekomendacii 63,61 54,65 49,65

WIG w_dniu rekomendaciji 47 536,72 44 916,52 43 563,88

AMICA

rekomendacija rownowaz przewazaj

data wydania 2016-06-16 2016-02-03

kurs z dnia rekomendaciji 186,00 167,50

WIG w _dniu rekomendacji 44 916,52 43 563,88

AMREST

rekomendacja akumuluj kupuj redukuj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-12-19 2016-09-16 2016-05-06 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 347,00 287,70 252,00 220,00 208,50 188,50
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 51 115,26 47 198,39 46 430,16 47 790,29 44 294,89
APATOR

rekomendacija rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-11-28 2016-07-20

kurs z dnia rekomendaciji 27,96 28,99

WIG w_dniu rekomendacji 48 579,08 46 251,65

ARCHICOM

rekomendacia przewazai rownowaz

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 15,24 15,24

WIG w_dniu rekomendaciji 53 006,63 48 651,28

ASSECO POLAND

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2016-12-19 2016-09-26 2016-05-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 53,09 57,25 57,69 56,50

WIG w_dniu rekomendacji 51 115,26 47 865,78 46 430,16 44 294,89

ATAL

rekomendacia przewazai

data wydania 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 27,77

WIG w dniu rekomendaciji 48 651,28

BBI DEVELOPMENT

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2017-01-10 2016-11-09

kurs z dnia rekomendaciji 0,87 0,86

WIG w_dniu rekomendacji 53 006,63 48 127,63

BORYSZEW

rekomendacia niedowazai rownowaz

data wydania 2017-01-27 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacii 11,20 5,35

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 46 609,83

BSC DRUKARNIA

rekomendacja zawieszona

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendaciji 33,05

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23

BUDIMEX

rekomendacia akumului  akumului  kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-10 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacii 217,00 207,00 178,40 174,00

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 48 260,19 44 294,15

BZ WBK

rekomendacja redukuj trzymaj kupuj akumuluj trzymai akumuluj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-05-06 2016-04-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 355,00 301,25 262,30 257,05 295,55 297,50 260,20
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 430,16 47 790,29 46 448,27 44 294,89
CAPITAL PARK

rekomendacia kupui trzymai

data wydania 2017-01-25 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacii 6,30 6,55

WIG w dniu rekomendaciji 53 988,51 47 790,29

CCcC

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj redukuj trzymai kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-01 2016-05-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 207,00 184,00 159,65 169,00 147,30 124,40
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 748,53 46 430,16 46 448,27 44 294,89
CD PROJEKT

rekomendacia sprzedai sprzedai trzymai akumului  trzymai kupui
data wydania 2017-01-26 2016-08-03 2016-06-02 2016-05-06 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 59,63 34,00 26,30 24,59 25,85 23,09
WIG w_dniu rekomendacji 55 484,56 47 031,70 44 700,67 46 430,16 47 790,29 44 294,89
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CEZ

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-10-04 2016-08-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 407,00 CZK 436,00 CZK 73,03 65,00

WIG w_dniu rekomendacii 49 647,48 47 399,32 47 031,70 44 294,89
CIECH

rekomendacia akumului  akumului  trzymai trzymai
data wydania 2017-01-27 2017-01-23 2016-11-16 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 69,03 62,70 60,85 80,00

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 53 573,28 47 579,82 44 294,89
COMARCH

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2016-12-19 2016-08-16

kurs z dnia rekomendacii 172,40 166,00

WIG w dniu rekomendaciji 51 115,26 48 631,44

CYFROWY POLSAT

rekomendacija redukuj redukuj trzymaj
data wydania 2017-01-27 2016-09-13 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 24,65 24,25 21,99

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 46 756,18 44 294,89

DOM DEVELOPMENT

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-05-30 2016-01-28
kurs z dnia rekomendacii 64,94 54,40 49,47

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 46 634,55 43 236,46
ECHO

rekomendacija kupuj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-01-25 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 5,69 6,52 5,77

WIG w dniu rekomendacji 53 988,51 47 790,29 44 294,89
ELEKTROBUDOWA

rekomendacia kupui

data wydania 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacii 98,50
WIG w_dniu rekomendaciji 51 223,85

ELEKTROTIM

rekomendacja rOwnowaz przewazaj rownowaz

data wydania 2016-09-12 2016-08-12 2016-07-14

kurs z dnia rekomendaciji 12,22 14,63 16,08

WIG w_dniu rekomendacji___47 326,14 48 675,96 45 017,78

ELEMENTAL

rekomendacia przewazai zawieszona kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2017-01-27 2016-06-13 2016-01-08

kurs z dnia rekomendacii 3,81 3,81 3,50 4,06

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 55 560,23 45 348,20 44 195,91

ENEA

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2017-01-27 2016-10-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 10,61 8,45 11,50

WIG w_dniu rekomendacji_ 55 560,23 47 399,32 44 294,89

ENERGA

rekomendacia trzymai akumului  kupui zawieszona kupuij akumului
data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-04 2016-03-16 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 10,20 8,19 7,40 13,30 13,11 13,48
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 49 647,48 47 399,32 47 114,63 46 448,27 44 294,89
ERBUD

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 29,50 25,95 25,95

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 43 563,88 44 294,89

ERGIS

rekomendacia przewazai rownowaz

data wydania 2016-09-28 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacii 5,75 4,33

WIG w dniu rekomendaciji 47 278,65 46 609,83

ERSTE BANK

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 28,60 EUR 26,17 EUR
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

EUROCASH

rekomendacia kupui akumului  trzymaij sprzedai redukui
data wydania 2017-01-27 2016-11-04 2016-10-05 2016-04-18 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 39,90 37,40 43,00 55,77 53,74
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 899,61 47 900,66 48 095,43 44 294,89
FAMUR

rekomendacja zawieszona trzymaj kupuj

data wydania 2016-11-30 2016-04-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 4,22 2,57 1,75

WIG w_dniu rekomendaciji 48 199,38 47 790,29 44 294,89

FORTE

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-07-20 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacii 64,97 66,94

WIG w dniu rekomendacji 46 251,65 46 609,83
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GETIN NOBLE BANK

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 1,68 1,38

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

GRUPA AZOTY

rekomendacia trzymai trzymai kupui kupui trzymai trzymai
data wydania 2017-01-26 2016-08-30 2016-06-07 2016-06-02 2016-02-02 2016-01-05
kurs z dnia rekomendaciji 70,41 64,79 72,00 68,20 104,00 96,30

WIG w dniu rekomendacji 55 484,56 47 427,99 45 582,80 44 700,67 44 294,89 45 356,65
GTC

rekomendacja akumuluj trzymaj

data wydania 2017-01-25 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 8,65 8,25

WIG w_dniu rekomendaciji 53 988,51 47 900,66

HANDLOWY

rekomendacija akumuluj  trzymaj kupuj trzymaj akumuluj  trzymaj redukuj trzymaij akumuluj
data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-07-05 2016-06-02 2016-05-20 2016-05-06 2016-04-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 79,48 78,08 68,38 72,57 75,29 72,69 85,85 84,41 74,46
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 44 294,15 44 700,67 45 751,68 46 430,16 47 790,29 46 448,27 44 294,89
HERKULES

rekomendacja rownowaz przewazaj

data wydania 2016-10-11 2016-01-11

kurs z dnia rekomendacii 3,79 3,75

WIG w_dniu rekomendaciji 48 027,79 43 770,51

ING BSK

rekomendacija redukuj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-03 2016-03-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 167,55 146,90 134,50 121,45 111,00

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 900,66 47 031,70 46 448,27 44 294,89

JWC

rekomendacia rownowaz przewazai

data wydania 2016-11-09 2016-01-28

kurs z dnia rekomendacii 4,50 4,05

WIG w dniu rekomendaciji 48 127,63 43 236,46

JERONIMO MARTINS

rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-05 2016-04-18 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 15,66 EUR 14,67 EUR 16,01 EUR 14,76 EUR 13,08 EUR

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 49 647,48 47 900,66 48 095,43 44 294,89

KERNEL

rekomendacia trzymai akumului  trzymaij akumului

data wydania 2017-01-27 2016-11-15 2016-03-07 2016-01-26

kurs z dnia rekomendacii 76,75 57,70 54,90 42,80

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 539,85 46 482,03 43 202,95

KETY

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2017-01-27 2016-07-01 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 416,80 318,90 281,75

WIG w_dniu rekomendacji_ 55 560,23 44 748,53 44 294,89

KGHM

rekomendacia akumului  akumului  zawieszona redukui trzymai

data wydania 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06 2016-08-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 122,05 110,00 91,84 78,20 56,26

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70 44 294,89

KOMERCNI BANKA

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaij
data wydania 2017-01-27 2016-11-04 2016-09-29 2016-06-02 2016-05-06 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 892,60 CZK 891,50 CZK 834,90 CZK 948,00 CZK 4 624,0 CZK 4 942,0 CZK 5 239,0 CZK
WIG w_dniu rekomendacji___55 560,23 47 899,61 47 317,71 44 700,67 46 430,16 46 448,27 44 294,89
KRUK

rekomendacia redukuj trzymai akumului  trzymaij akumului

data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-06-16 2016-03-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 249,15 219,10 189,95 187,50 168,70

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 916,52 46 448,27 44 294,89

KRUSZWICA

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2016-05-19 2016-02-03

kurs z dnia rekomendaciji 62,99 48,85

WIG w_dniu rekomendacji 46 609,83 43 563,88

LC CORP

rekomendacia przewazai

data wydania 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacii 1,67

WIG w dniu rekomendaciji 52 216,05

LOKUM DEWELOPER

rekomendacja przewazaj

data wydania 2016-10-28

kurs z dnia rekomendaciji 13,32

WIG w_dniu rekomendaciji 48 651,28

LOTOS

rekomendacia redukuij trzymai akumului

data wydania 2016-12-20 2016-04-19 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 40,40 28,09 25,63

WIG w dniu rekomendacji 51 129,31 48 195,06 44 294,89
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LPP

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj redukuj
data wydania 2017-01-27 2016-11-04 2016-08-29 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii ~ 5369,90 5615,00 4549,15 5410,50
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 899,61 47 456,36 44 294,89
LW BOGDANKA

rekomendacia zawieszona sprzedai trzymai

data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 66,99 52,00 31,33

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 47 031,70 44 294,89

MANGATA

rekomendacja rownowaz przewazaj

data wydania 2016-10-26 2016-07-20

kurs z dnia rekomendacii 112,55 109,95

WIG w_dniu rekomendaciji 48 459,91 46 251,65

MILLENNIUM

rekomendacija trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 5,93 5,20

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 44 294,89

MOL

rekomendacja redukuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2016-12-20 2016-04-19 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 20 620 HUF 16 420 HUF 220,50 198,00

WIG w dniu rekomendaciji 51 129,31 48 195,06 47 790,29 44 294,89
NETIA

rekomendacija akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2017-01-27 2016-06-08 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 4,58 5,05 5,56

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 46 365,69 44 294,89

ORANGE POLSKA

rekomendacia kupui kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-11-16 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 5,46 5,23 6,43

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 47 579,82 44 294,89

OTP BANK

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-01-27 2016-10-05 2016-04-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 8 950,0 HUF 7 498,0 HUF 6 900,0 HUF 6 155,0 HUF
WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 47 900,66 47 790,29 44 294,89
PA NOVA

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-09-12

kurs z dnia rekomendacii 25,89

WIG w dniu rekomendaciji 47 326,14

PBKM

rekomendacja kupuj

data wydania 2016-12-22

kurs z dnia rekomendaciji 53,95

WIG w_dniu rekomendacji 51 223,85

PEKAO

rekomendacia akumului  trzymai redukui sprzedai redukui
data wydania 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 136,60 124,75 129,65 156,70 139,40
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 448,27 44 294,89
PFLEIDERER GROUP

rekomendacja przewazaj

data wydania 2016-02-03

kurs z dnia rekomendaciji 23,00

WIG w_dniu rekomendacji___43 563,88

PGE

rekomendacia trzymai kupui akumului  trzymai
data wydania 2016-10-04 2016-06-02 2016-05-06 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 10,18 12,35 12,95 13,55

WIG w dniu rekomendaciji 47 399,32 44 700,67 46 430,16 44 294,89
PGNIG

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymai
data wydania 2016-12-20 2016-12-06 2016-07-27 2016-06-02 2016-05-06 2016-04-19 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 5,30 5,20 5,50 5,13 4,92 5,10 5,04
WIG w dniu rekomendaciji 51 129,31 49 647,48 46 905,60 44 700,67 46 430,16 48 195,06 44 294,89
PKN ORLEN

rekomendacia sprzedai redukui redukui trzymai
data wydania 2016-12-20 2016-04-19 2016-03-04 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacii 87,17 71,18 64,73 61,43

WIG w dniu rekomendaciji 51 129,31 48 195,06 46 448,27 44 294,89
PKO BP

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 31,62 24,84

WIG w_dniu rekomendacii 55 560,23 44 294,89

POLNORD

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-01-11

kurs z dnia rekomendacii 13,40

WIG w dniu rekomendacji 43 770,51
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POLWAX

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-13 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 16,60 15,70

WIG w_dniu rekomendacii 53 650,94 44 294,89

PRIME CAR MANAGEMEN"

rekomendacia kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 34,91 35,10

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 44 294,89

PZU

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 35,50 32,33

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

RBI

rekomendacija zawieszona trzymaj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 21,31 EUR 17,14 EUR 11,32 EUR

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 49 647,48 44 294,89

ROBYG

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-10-28 2016-01-28

kurs z dnia rekomendacii 3,00 2,93 2,83

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 48 651,28 43 236,46

RONSON

rekomendacija rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-10-28 2016-08-12

kurs z dnia rekomendacii 1,34 1,54

WIG w_dniu rekomendacji 48 651,28 48 675,96

SKARBIEC HOLDING

rekomendacia kupui kupui

data wydania 2017-01-27 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 29,10 27,00

WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 44 294,89

STELMET

rekomendacja akumuluj akumuluj

data wydania 2017-01-27 2017-01-12

kurs z dnia rekomendaciji 32,30 31,00

WIG w_dniu rekomendacji 55 560,23 53 709,33

SYGNITY

rekomendacia zawieszona

data wydania 2013-02-05

kurs z dnia rekomendacii 16,80

WIG w dniu rekomendaciji 46 556,55

SYNTHOS

rekomendacja sprzedaj sprzedaj trzymaj redukuj trzymaij
data wydania 2017-01-17 2016-11-04 2016-07-05 2016-03-15 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 5,30 4,57 3,54 3,66 3,96
WIG w_dniu rekomendacji___53 706,41 47 899,61 44 294,15 47 299,51 44 294,89
TARCZYNSKI

rekomendacia przewazai rownowaz zawieszona

data wydania 2016-05-19 2016-02-02 2016-02-02

kurs z dnia rekomendacii 12,60 13,00 13,00

WIG w dniu rekomendaciji 46 609,83 44 294,89 44 294,89

TAURON

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2016-12-06 2016-10-04 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 2,66 2,55 2,71

WIG w_dniu rekomendacji 49 647,48 47 399,32 44 294,89

TORPOL

rekomendacia przewazai rownowaz przewazaj

data wydania 2016-09-12 2016-08-12 2016-07-14

kurs z dnia rekomendacii 10,68 10,80 9,81

WIG w dniu rekomendaciji 47 326,14 48 675,96 45 017,78

TRAKCJA

rekomendacja przewazaj rownowaz przewazaj rownowaz

data wydania 2016-09-12 2016-08-12 2016-03-08 2016-01-11

kurs z dnia rekomendaciji 11,80 12,31 12,60 12,30

WIG w dniu rekomendacji 47 326,14 48 675,96 46 843,48 43 770,51

ULMA

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-12-12

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendaciji 50 693,75

UNIBEP

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04 2016-09-06 2016-02-03 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 10,79 10,00 10,85 11,79 9,89 9,89
WIG w_dniu rekomendaciji 55 560,23 49 647,48 47 899,61 47 980,57 43 563,88 44 294,89
UNIWHEELS

rekomendacia akumului  akumului  kupui akumului  kupui
data wydania 2017-01-27 2016-10-19 2016-07-21 2016-04-13 2016-01-12
kurs z dnia rekomendaciji 236,00 205,00 149,60 147,95 121,00
WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 47 436,67 46 504,82 47 351,22 43 241,06
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

VANTAGE DEVELOPMENT

rekomendacja rOwnowaz przewazaj

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 3,30 2,79

WIG w_dniu rekomendacji 53 006,63 48 651,28

VISTAL

rekomendacja rownowaz zawieszona trzymaj kupuj
data wydania 2017-01-27 2017-01-27 2016-11-25 2016-02-02
kurs z dnia rekomendaciji 9,00 9,00 9,90 8,00

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 55 560,23 48 824,83 44 294,89
WIRTUALNA POLSKA

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2017-01-27 2016-11-18 2016-06-02 2016-01-28
kurs z dnia rekomendaciji 56,60 54,00 46,00 36,37

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23 46 910,91 44 700,67 43 236,46
WORK SERVICE

rekomendacja zawieszona akumuluj

data wydania 2016-12-06 2016-02-02

kurs z dnia rekomendaciji 10,17 11,96

WIG w dniu rekomendacji 49 647,48 44 294,89

ZUE

rekomendacja rOwnowaz przewazaj rownowaz niedowazaj
data wydania 2016-11-07 2016-09-12 2016-08-12 2016-05-11
kurs z dnia rekomendaciji 8,55 8,19 8,18 8,10

WIG w dniu rekomendaciji 47 610,85 47 326,14 48 675,96 46 178,72
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

111,4 Dom Maklerski

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

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

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

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

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

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

82 I

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Mateusz Choromanski, CFA

tel. +48 22 697 47 44

mateusz.choromanski@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl





