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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akgji

Rynki akcji beda kontynuowaty trend wzrostowy, czemu sprzyja dalsza
poprawa sytuacji makro i lepsze od oczekiwan wyniki spdtek. Tego
scenariusza nie burzy Delta, ani narastajace ryzyko taperingu w USA.

Ze spotek

Finanse

Kontynuujemy przewazanie catego sektora bankowego zaréwno w Polsce,
jak i w regionie. Katalizatorem do dalszego wzrostu wyceny sektora powinny
by¢ solidne wyniki kwartalne, ktére przetoza sie na podwyzki konsensusu.
Szczegdlnie pozytywnie w calym regionie zaskakuje koszt ryzyka, ktoéry
udowadnia odpornos¢ jakosci aktywoéw na kolejne fale pandemii. Dodatkowo
galopujaca inflacja spowodowata rozpoczecie cyklu podwyzek stép co
niewatpliwie bedzie wspiera¢ wyniki wszystkich analizowanych przez nas
bankéw zagranicznych. Kolejnym milowym krokiem w sadze frankowej
bedzie orzeczenie SN, ale to nastapi najwczesniej 2 wrzesnia.

Chemia

Mimo korzystnego otoczenia Grupa Azoty drugi kwartat z rzedu zawodzi
wynikami - obnizamy nasze prognozy i rekomendacje do sprzedaj. Widzimy
ryzyko dalszej erozji marzy w nawozach oraz rewizji w goére budzetu i
przesuniecia oddania projektu PDH. Wyraznie lepiej w 2Q"21 wypada Ciech.

Surowce

Niska liczba zaszczepionych w krajach bedacych duzymi producentami
surowcow sprzyja cenom (problemy produkcyjne na horyzoncie). Korzystnie
na notowania miedzi moze mie¢ potencjalny strajk w najwiekszej kopalni na
Swiecie Escondida. Wysokie ceny wegla koksujacego w 3Q'21 sprzyjaja JSW.
Zarowno JISW i KGHM poprawiag wyniki w 2Q21 i prawdopodobnie
zaprezentujg dobre perspektywy na 2H21.

Paliwa

Bardzo dobre wyniki rafinerii wspieraja notowania, ale naszym pierwszym
wyborem pozostaje Lotos (podnosimy prognozy i wycene). Potencjat do
pozytywnych zaskoczen widzimy takze w MOL-u. Stabe wyniki PGN moga
tymczasowo pogorszy¢ sentyment do tej spotki choé w srednim terminie
utrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Energetyka

W obecnym otoczeniu wysokich cen energii i CO, preferujemy akcje CEZ,
ktory potwierdzit w ostatniej prezentacji duza pozytywna wrazliwos¢ na takie
warunki. W Polsce coraz wiekszym ryzykiem moze by¢ zblizajaca sie
nieuchronnie dyskusja o poziomie cen dla klientéw korncowych w 2022 roku.

Telekomunikacja, Media, IT

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do WPL. Oczekujemy bardzo dobrych
wynikéw za 2Q'21 oraz dobrego guidance na reszte roku. Atrakcyjne poziomy
wycen oraz dobre momentum wynikowe powinny wspiera¢ notowania ACP i
CMR. W sektorze telco stawiamy na OPL. Oczekujemy ochtodzenia na ALE
z/w na chtodny guidance amerykanskich spétek e-commerce na reszte roku.

Przemyst

Dobre momentum wynikéw w 2Q'21 oraz dobre perspektywy na 2H21
sprzyjaja spotkom przemystowym. Firmy sprawniej niz zaktadalismy w
prognozach przenosza rosnace koszty na klientdéw i chetniej dziela sie
zyskiem z akcjonariuszami. Spadek zachorowarn na COVID-19 w krajach
rozwinietych powinien sprzyja¢ rotacji aktywow do spdétek cyklicznych. W
2Q'21 liczymy na udany kwartat w Astarcie, Cognorze, Mangacie i Mo-BRUKu,
zawodzi¢ beda Amica, Apator, Famur i PKP Cargo.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AC, Asseco Poland, Astarta, BNP Paribas Polska, CEZ, Cognor,
Comarch, Erste Group, Forte, JSW, Kernel, KGHM, Lotos, Mo-BRUK, Orange
Polska, Pekao, PGNIG, Santander Bank Polska, TIM, Wirtualna Polska
Negatywne: Amica, Allegro, Grupa Azoty, PKN Orlen, PKP Cargo

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy ™ YTD
WIG 67 806 +1,2% +19%
ATX 3510 +1,2% +29%
BUX 49316 +3,8% +17%
PX 1221 +6,0% +23%
Indeksy sektorowe WIG ™ YTD
WIG20 2258 +1,0% +15%
mWIG40 4 956 +1,8% +27%
sWIG80 20752 +0,2% +32%
Banki 6629 +0,3% +39%
Budownictwo 4361 +4,1% +19%
Chemia 9677 -6,3% +26%
Energia 2 609 -2,9% +28%
Gaming 23849 -0,7% -16%
Goérnictwo 6167 +2,1% +10%
Informatyka 4550 -0,0% +18%
Media 8149 +3,0% +35%
Odziez 8540 +10,3% +66%
Paliwa 6333 -0,9% +28%
Spozywczy 4 355 -0,9% +20%
Telekomunikacja 1096 +8,7% +12%
Plaza Centers NV 4,37 +236,2% +170%
Mostostal Plock 22,00 +79,6% +131%
LARQ 2,61 +79,4% +57%
Mostostal W-wa 9,02 +29,2% +79%
Esotig & Hend 36,90 +23,4% +104%
Medicalgo 24,90 -21,0% +10%
Mercator Medical 202,60 -23,0% -52%
XTB 12,78 -25,7% -21%
Airway Medix 118 -30,0% -28%
Ursus 0,36 -53,2% -45%
Nowe rekomendacje
Spétka Rekomendacja (L)
docelowa
Answear kupuj A 5120 PLN A
Grupa Azoty sprzedaj ¥ 20,97 PLN V¥
Lotos kupuj A 67,20 PLN A
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Rynek akgji

W lipcu na rynkach akcji utrzymywat sie zréznicowany
sentyment. Gieldy amerykanskie i europejskie, po bardzo
dobrych danych makro i pozytywnie zaskakujacych
wynikach spétek za 2Q, odnotowywaty niewielkie wzrosty
(S&P500 +2,3%, TFSE250 +2,6%, CAC +1,6%, WIG +2,4%).
Globalny sentyment psuta sytuacja w Azji (MSCI Asia ex
Japan -9,0%), gdzie z jednej strony obawy o wzrost
gospodarczy budzi czwarta fala COVID-19, a z drugiej
decyzja Chin o nowych regulacjach dotyczacych m.in.
sektora technologicznego spowodowata przecene
indekséow (SHP Comp -5,4%). Rynki azjatyckie mialy
réwniez kluczowy wplyw na zachowanie MSCI EM, ktéry w
lipcu spadt o 6,4%, negatywnie wplywajac réwniez na
zachowanie akcji na GPW.

W kolejnych tygodniach oczekujemy utrzymania
pozytywnego momentum makro (spadajace PMI, ale nadal
na wysokich poziomach, dobre odczyty z rynku pracy,
nieco nizsze odczyty inflacji) oraz wynikéw spétek (w
polskich realiach m.in. bankéw), co powinno nadal
wspieraé rynek akcji. Konsensusowe oczekiwanie na
rozpoczecie taperingu w USA (na przetomie roku) nie
powinno przesunaé¢ sie na wczesniejsze miesigce, co
bytoby dla rynkéw argumentem za wieksza korekta (ale
naszym zdaniem nie zmiana trendu). Podtrzymujemy
opinig, Zze czwarta fala COVID-19 bedzie mniejszym
problemem w Europie, ale negatywnie wptynie na inne
rynki wschodzace. Finalnie powinno to réwniez pomagac¢
akcjom notowanym na GPW (relatywna sita ws. MSCI EM,
analogicznie do 1H br.). Wydaje sie réwniez, ze fala
najbardziej ,agresywnych” dziatan ze strony Chin w
stosunku do chinskich spétek notowanych na rynkach
zagranicznych juz za nami (czas na uspakajanie
inwestoréw) a spowolnienie chinskiej gospodarki przybliza
decyzje o Iluzowaniu monetarnym (wsparcie dla
surowcéw). Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do
rynku akcji.

Silne makro przektada sie na wyniki spétek

W lipcu, wskazniki wyprzedzajgce, zarowno dla USA jak i
Europy, zachowaty sie lepiej niz oczekiwalismy, tj. nadal
pozostajg na wysokim poziomie ok. 60 pkt. Wprawdzie PMI
ustugowy w USA spadt do 59,8 pkt (64,6 pkt poprzednio), a w
strefie euro obnizyt sie PMI dla przemystu (62,6 vs. 63,4), to
jednak poprawiata sie ocena amerykanskich przedsiebiorcéw
w przemysle (63,4 pkt vs. 62,1 pkt) i europejskich w ustugach
(60,4 pkt vs. 583 pkt). Ogdlny obraz pozostaje bardzo
pozytywny. Dane PMI wskazujg, ze 2Q to szczyt dynamiki PKB
(w USA nominalnie +13% r/r), ale gospodarka wchodzi z
wiekszg dynamika w 3Q niz mozna byto oczekiwac jeszcze
miesigc temu (tym bardziej, ze w 2Q nastapit silny spadek
poziomu zapaséw, ktére powinny by¢ odbudowywane w
kolejnych miesigcach). W scenariuszu bazowym, w kolejnych
miesigcach PMI beda obnizac¢ sie w okolice 55 pkt, co nadal
bedzie wskaznikiemm dobrej koniunktury gospodarcze;.
W kontekscie wynikéw spoétek widaé¢, ze firmy tatwiej
przenosza koszty na swoich klientéw, co z jednej strony chroni
marze, ale odbija sie na wskaznikach inflacji. Jednoczesnie
wyzsze ceny nie powodujg ostabienia popytu, a niedobory
podazowe i wydtuzony czas oczekiwania na ,produkt”
utrzymuje  niezaspokojone oczekiwania konsumentéw
(malejacy efekt, ale nadal wystepuje). Silny popyt podtrzymuje
m.in. dostepnos¢ oszczednosci zakumulowanych w okresie
pandemii (jak juz pisalismy, w USA ten efekt bedzie
wystepowat jeszcze w kolejnych kwartatach). Sprzyjajace
otoczenie makro i poczatek sezonu raportowania wynikdéw za
2Q w USA, ,wywindowaty” wzrost zannualizowanego EPS dla
S&P500 do 200 USD - przed miesigcem 180 USD.
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Ryzyko inflacji w goére, co z FED?

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami odczyty inflacyjne
utrzymuja presje na banki centralne, a ryzyko wczesniejszej
normalizacji polityki monetarnej utrzymuje sie. Tym samym
ocena, ze inflacja to zjawisko przejsciowe moze budzi¢ coraz
wigksze kontrowersje, a przynajmniej poddawac pod
watpliwosé, czy oczekiwane ,cofniecie” sie inflacji bedzie
wystarczajgco duze, zeby spetni¢ oczekiwania rynkoéw.
Dodatkowo, w ostatnim komunikacie FOMC zwrdcit uwage,
ze na rynku pracy sytuacja ulegta poprawie, a takie
stwierdzenia w ocenie rynkéw przyblizaja decyzje o
rozpoczeciu taperingu (wg. naszych makroekonomistéw
komunikacja we wrzesniu-pazdzierniku, czyli po kolejnych
dobrych raportach z rynku pracy, ograniczenie skupu
aktywéw na przetomie roku). Oczekiwania te nadal chtodzi
ryzyko wystapienia czwartej fali COVID-19, co pozostaje
jednym z czynnikdw ograniczajacych tempo odbudowy rynku
pracy. Naszym zdaniem, wraz z kolejnymi raportami o
zatrudnieniu bedzie rosto przeswiadczenie inwestorow o tym,
ze inflacja pozostanie na podwyzszonym poziomie (oczywiscie
nie jak obecnie 5%) na diuzej. Jednoczesnie bedzie to
wskazywac¢ na site amerykanskiej gospodarki i duze
prawdopodobienstwo, ze poradzi sobie ze zmieniajaca sie
polityka FED.

Chinskie regulacje w sektorze technologicznym

Na wschodzie bez zmian, co nie znaczy ze niewiele sie dzigje..
Ostatnie tygodnie przyniosty eskalacje napiecia pomiedzy
USA a Chinami - tym razem w obszarze cyberprzestrzeni.
USA, po raz pierwszy wspolnie z UE i krajami sprzymierzonymi
w ramach NATO (+Japonia) w wydanym oswiadczeniu
oskarzyly Chiny o atak hakerski na serwery Microsoft
Exchange z wykorzystaniem grupy oficjalnie wspieranej
(element stuzby bezpieczerstwa) przez chinskie wiadze.
Jednoczesnie Biden zapowiedziat, ze takie ataki nie beda juz
tolerowane. Z drugiej strony, USA zgodzito sie na kolejna
dostawe broni na Tajwan. Oczywiscie, te dziatania wywotaty
eskalacyjna reakcje Chin.

Jedna z jej form jest atak na wiasne firmy i sektory, ktére

notujag ADRy na NYSE/NASDAQ. Po weczesniejszych
dziataniach wymierzonych przeciw  Alibaba, Chiny
zdecydowaty o wprowadzeniu nowych regulacji

wymierzonych w firmy technologiczne, ktére nie spetniaja
warunkdéw cyberbezpieczenstwa okreslonych przez wiadze.
Zaczeto sie od Didi Chuxing (chinski Uber), ktory 30 czerwca
wprowadzit swoje ADR na NYSE, a juz 4 lipca chinski urzad ds.
bezpieczenstwa (CAC) uznat, ze firma naruszyta wymogi
przechowywania danych osobowych i zakazat jej
pozyskiwania nowych uzytkownikéw oraz wprowadzit zakaz
sprzedazy jej aplikacji. Dwa dni pdzniej analogiczna decyzja
zostata wydana w stosunku do innej firmy z sektora - Full
Truck Alliance. Efektem byta oczywiscie silna wyprzedaz akcji
zarébwno na gietdzie w Chinach jak i w Nowym York-u.
Postepowania tocza sie w stosunku do wielu innych
podmiotéw, ale nie tylko z sektora technologicznego.
Problem regulacji dotknat m.in. bardzo rozwinigety w Chinach
sektor nauczania korepetycyjnego, ktéry ze wzgledu na
specyfike chirnskiego systemu nauczania rozwinat sie do skali
umozliwiajacej chinskim firmom pozyskiwanie kapitatu na
gietdzie w Nowym York-u. W chinskich mediach pojawita sie
informacja, ze nowe regulacje dotkng réwniez sektor
gaming’'owy. Jednoczesnie, w lipcu Chiny w trybie
ekspresowym przeprowadzity konsultacje spoteczne nowych
przepisdw dajacych CAC mozliwos¢ wprowadzania sankcji czy
wrecz zamykania bizneséw. Dotyczy to przede wszystkim
spoétek notowanych na rynkach zagranicznych, ale majacych
siedzibe i generowane zyski w Chinach. Poprzez te dziatania
wiadze daja wyrazny sygnat, ze nie toleruja przypadkoéw, kiedy
chinskie firmy pozyskujg kapitat zagraniczny poza kontrola
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panstwa, a jednoczesnie blokuja mozliwos¢ dostepu do
masowych danych mogacych opisywac chinskie
spoteczenstwo. Ryzyko ingerencji panstwa bedzie ,wisiato”
nad chinskimi spotkami w kolejnych miesigcach, co powinno
skierowa¢ czes¢ kapitatu zagranicznego na inne rynki
wschodzace. Jednoczesnie odgdérne ograniczenie dostepnosci
dla konsumenta np. gier (jesli sie potwierdzi) negatywnie
wptynie na swiatowych producentéw.

Przy okazji Chin, warto réwniez zwrdci¢ uwage na informacje
o kolejnych ogniskach COVID-19 i relatywnie stabe odczyty
wskaznikdw wyprzedzajacych (China Caixin Manufacturing
PMI - 50,3 pkt). Przedtuzajace sie spowolnienie wzrostu
gospodarczego - w kontekscie wyscigu z USA - moze
prowadzi¢ do decyzji o luzowaniu monetarnym, co miatoby
silne przetozenie na ceny surowcdéw przemystowych.

Kolejne prowokacje na Wschodzie?

W pierwszej pofowie wrzesnia rozpoczng sie rosyjsko-
biatoruskie manewry wojskowe - Zapad 2021 (co cztery lata).
Tegoroczna edycja bedzie miata miejsce przy granicy z Polska.
Z informacji dostepnych w mediach wynika, ze Rosja dozo
wczesniej niz w poprzednich edycjach rozpoczeta realokacje
jednostek wojskowych w regiony ¢wiczen, co wraz z faktem
pozostawienia znaczacej czesci uzbrojenia po manewrach
wiosennych, sugeruje ze skala ¢wiczen bedzie znaczaco
wieksza niz dotychczas. Rosja stosuje strategie ,walcz i
negocjuj”, a ostatnie zblizenie w stosunkach z USA (m.in.
porozumienie ws. Nord Stream 2) moze jg utwierdzaé w
stusznosci takiego podejscia. Cele polityczne Putina s3 jasno
okreslone, stosunki Polski w Biatorusia dawno nie byty tak zte
(wsparcie przez Polske opozycji w 2020 roku). Zwracamy
uwage, ze we wrzesniu moze dochodzi¢ do prowokacji i
pokazu sity (nie tylko w stosunku do Ukrainy, ale rowniez
Polski i krajow Battyckich) w skali wiekszej niz miato to
miejsce na wiosnge br. Z perspektywy inwestorow
zagranicznych moze by¢ to odbierane jako dodatkowy
czynnik ryzyka w regionie.

Delta zgodnie z oczekiwaniami

Jak na razie rozwdj czwartej fali wirusa przebiega zgodnie z
oczekiwaniami. W krajach europejskich, gdzie poziom
zaszczepienia jest relatywnie  wysoki, wzrost liczby
zachorowan nie przektada sie na istotny wzrost liczby
hospitalizacji i przypadkdw $miertelnych. Przykiad Wielkiej
Brytanii, gdzie po wzroscie liczby nowych zachorowan do
ponad 50 tys. dziennie nastgpit ich spadek o potowe (bez
szczegolnych restrykcji) pozwala nawet stwierdzi¢, ze skala
problemu jest mniejsza niz zaktadaliémy. Nadal uwazamy, ze
rowniez w Polsce nalezy zaktada¢ pojawienie sie czwartej fali
(wrzesien), ale podobnie jak w innych krajach europejskich
bedzie miata ,fagodny” przebieg (nie obciazy istotnie systemu
opieki zdrowotnej). Zwracamy uwage na duza dysproporcje w
poziomie zaszczepienia poszczegdlnych regiondw kraju. W
duzych miastach przekracza on 60%. Po uwzglednieniu dzieci
i ,ozdrowiencow"” mozna przyjaé, ze regiony te zblizyty sie do
osiggniecia odpornosci grupowej. Naszym zdaniem, jesli
dojdzie do wprowadzania restrykcji to rzad ograniczy je do
obszaréw o niskim poziomie zaszczepienia (przede wszystkim
wschodnia i potudniowo-wschodnia czes¢ kraju, ze
szczegolnym uwzglednieniem terendw wiejskich). Bedzie to
powodowaé, ze wplyw ewentualnych restrykcji bedzie
znikomy z punktu widzenia PKB, a z pewnoscia mniejszy niz
w przypadku trzeciej fali.

Czynnikiem ryzyka pozostaja kraje, gdzie skala szczepien byta
mniejsza niz w USA i Europie — szczegdlnie niektdre kraje
azjatyckie czy kraje Ameryki Potudniowej. Moze to skutkowad,
dalszym zaburzeniem ftancuchdw dostaw, w tym dostaw
SUrowcow.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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Sektory

Finanse

m Rekonwalescencja polskiego sektora bankowego po
COVID-19 przebiega nad wyraz sprawnie i szybko. Pierwsze
wyniki za 2Q'21 (Santander i Millennium) pokazuja odbicie
wyniku odsetkowego, silny wynik prowizyjny oraz bardzo
niskie saldo (oczyszczone o odpisy na kredyty frankowe).
Wedtug danych NBP, zagregowany koszt ryzyka za 5
miesiecy na poziomie 58 p.b. jest najnizszy od co najmniej 10
lat. Ponadto pierwsze wyniki 2Q wskazuja na odbicie
wolumendéw  kredytowych, szczegdlnie po  stronie
detalicznej. Jest to istotne w perspektywie dalszego wzrostu
wyniku odsetkowego w 2H'21. Zaktadamy, ze po sezonie
wynikow banki wykonajg 56% naszej prognozy rocznej (bez
odpiséw na kredyty frankowe), co bedzie wynikiem bardzo
dobrym bioragc pod uwage sezonowo staby 1Q, ale oznacza
to takze, ze wyniki po 1H'21 beda podstawowa dla dalszej
pozytywnej rewizji naszych prognoz jak i konsensusu. Na
poziomie poszczegdlnych  bankdéw  oczekujemy, ze
pozytywnie zaskocza wyniki Aliora (90% prognozy rocznej
po TH'21) przez relatywnie niskie saldo rezerw, Pekao (56%
prognozy rocznej) przez mocne linie przychodowe oraz PKO
(55% prognozy rocznej) przez wysoki wynik, bliski
historycznym maksimom. Podsumowujac uwazamy, ze
sezon wynikéw za 1H'21 powinien by¢ katalizatorem do
dalszego wzrostu konsensusu i wyceny sektora.
Utrzymujemy przewazenie polskiego sektora bankowego.
W sierpniu oczekujemy braku nowych informacji odnosnie
kredytow frankowych, ktére moglyby przetozy¢é sie na
wyceny bankoéw. W oczekiwaniu na spotkanie Sadu
Najwyzszego (SN) 2 wrzednia  spodziewamy  sie
powsciagliwosci w wypowiedziach przedstawicieli bankow
podczas konferencji wynikowych. Jednoczesnie uwazamy,
ze istnieje  znaczace  prawdopodobienstwo  braku
rozstrzygniecia 2 wrzesnia ze wzgledu na wewnetrzne spory
toczace Izbe Cywilng SN. Oznacza¢ to moze, ze spotkanie
zostanie przetozone na kolejny termin oraz, ze liczba
sedziow orzekajagcych przy nastepnej probie zostanie
ograniczona do 7. Do tej pory rynek reagowat pozytywnie na
kolejne odroczenia orzecznictwa, a kolejnym krokiem
milowym w ,sadze frankowe]” bedzie rozpoczecie
masowego programu ugoéd przez PKO BP (zapowiedziane
na jesien). Pozytywna informacja z perspektywy
sentymentu do sektora, jest takze deklaracja Prezesa
Santander Bank Polska, ktéry stwierdzit, ze obecnie bank
jest na etapie przygotowania systemow IT do systemu ugdd,
a sami klienci opowiedzieli sie za propozycja KNF (70% za,
9% bez decyzji).

Dotychczasowe wyniki 2Q21 pozytywnie zaskakuja,
zwilaszcza na kosztach ryzyka. Jako potwierdzenie dobrej
jakosci portfela Erste, RBI i Moneta zdecydowaty o obnizeniu
gudiance’'u na CoR w 2021 roku. Zaktadamy, ze w OTP i
Komercni Banka jakos¢ aktywdw okaze sie réwnie dobra.
Spodziewamy sie wzrostu oczekiwan rynkowych w
przypadku catej grupy pokrywanych przez nas bankdow
zagranicznych. Zgodnie z przewidywaniami ECB zniosto cap
na stope wyptaty dywidendy w 4Q'21, nie oznacza to jednak
petnej dowolnosci wyptacie dywidendy, ale podejscie
indywidualne regulatora do kazdego banku, ktéry zgtosi
che¢ dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami w 4Q21. W
tym kontekécie zwracamy uwage na Erste, ktoére
zadeklarowato chec¢ wyptaty dodatkowego 1 EUR na akcje.
Oprécz tego, uwazamy, ze CNB, ktéry w polityce
dywidendowej kierowat sie rekomendacjami ECB, rowniez
moze poluzowac limity dywidendowe, co stworzytoby
ewentualnie szanse na dodatkowe dywidendy w Komercni i
Monecie. EBA opublikowata wyniki europejskich stress
testow, z pokrywanych przez nas bankdédw regionalnych
wszystkie trzy tj. Erste, OTP i RBI wypadty nieznacznie lepiej
od agregatu 50 bankdéw bioracych udziat w testach,
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ocenilibysmy te wyniki neutralnie. Same stress testy
zaktadaty trudniejsze warunki niz w poprzednim tego typu
¢wiczeniu (w2018 roku), mimo to w scenariuszu
negatywnym CET 1 agregatu bankéw utrzymatby sie
powyzej 10%, co moze wskazywaé¢ na pewng odpornosé
europejskich bankéw na niekorzystne warunki, chociaz
oczywiscie w przypadku niektérych pozyczkodawcdodw testy
wypadty gorzej. Po stronie polityki monetarnej ECB zmienit
cel inflacyjny, przez co podkreslit che¢ utrzymania
ekspansywnej polityki monetarnej. Poza strefg euro cykl
podwyzek na dobre rozpoczat sie na Wegrzech i w Rosji,
kontynuacji zaciesniania polityki monetarnej oczekujemy
rowniez w Czechach. Podwyzki stép procentowych powinny
oczywiscie sprzyja¢ zarowno bankom regionalnym, jak i
lokalnym.

= Kluczowe rekomendacje: Pekao (kupuj), Santander Bank
Polska (kupuj), BNP Paribas Bank Polska (kupuj), Erste
Group (akumuluj)

Chemia

m Wzrost cen sody kalcynowanej w Chinach oraz perspektywa
dobrych wynikow 2Q21 (+30% EBITDA r/r; wiecej o
prognozie w nhaszym komentarzu specjalnym) sprzyjaja
Grupie Ciech. Po wynikach za TH21 rynek moze wedtug nas
oczekiwad, ze catoroczna EBITDA zblizy sie do godrnej
granicy przedziatu oficjalnej prognozy Zarzadu (700-735
min PLN).

= W 2Q'21 naszym zdaniem Grupa Azoty zanotuje spadek r/r
nominalnych wynikdw mimo dobrego otoczenia w
segmencie  nawozowym  (rosngce ceny), tworzyw
sztucznych (wzrost cen CAP i PA6) oraz produktow
chemicznych (eksplozja cen alkoholi OXO). W kontekscie
ponad 50% r/r poprawy EBITDA Yara w Europie w 2Q'21,
inwestorzy moga negatywnie oceni¢ wyniki Grupy Azoty
(wiecej w komentarzu specjalnym).

m Obnizamy nasze prognozy i rekomendacje dla Grupy Azoty
z trzymaj do sprzedaj.

m Ciekawa alternatywa do polskich spétek chemicznych sa
podmioty zagraniczne. Pozytywnie patrzymy na Covestro,
Air Liquide, Linde, BASF, czy Fuchs Petrolub.

= Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (sprzedaj)

Surowce

m Ceny metali przemystowych zaczety odbija¢ sie w koncéwce
lipca na co z jednej strony przektadat sie gotebi przekaz FED
z ostatniego tygodnia lipca oraz zahamowanie
zachorowalnosci na COVID-19 w krajach rozwinietych
(przyktad Wielkiej Brytanii; powrdt do spotek cyklicznych).
Odbiciu cen sprzyjaja wyraznie nizsze od oczekiwan
sprzedaze rezerw metali przez Chiny. Naszym zdaniem
obecnie w czasie konfliktu gospodarczego z USA, Chin nie
sta¢ na wyraznie  zmniejszenie  swoich rezerw
strategicznych.

m W krétkim terminie pozytywnie na ceny metali wptywac
moga problemy produkcyjne. W przypadku miedzi w
koncoéwce lipca zwigzki zawodowe najwiekszej kopalni
miedzi na Swiecie Escondida odrzucitly ostateczng oferte
ptac, co otwiera negocjacje z udziatem mediatora. Fiasko
rozmoéw bedzie prowadzi¢ do strajku i zaprzestania
produkcji, co zaczynaja dyskontowac inwestorzy. Inna, jedna
z najwiekszych kopalni miedzi w Peru - Los Pelambres —
zmaga sie z blokadami drég, co utrudnia transport
koncentratu. Lokalne spotecznosci domagajg sie od lat
rekompensaty za zniszczenia spowodowane  przez
funkcjonowanie kopalni. Obecnie protesty moga by¢ o tyle
niepokojace, ze po wygranej socjalisty Pedro Castilo na
prezydenta Peru nastroje spoteczne wzgledem przemystu
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Emu Biuro maklerskie

wydobywczego mocno sie spolaryzowaty. Warto zwrécic

uwage, ze przez powodzie w Niemczech, nieznaczne,

pewne problemy produkcyjne odnotowat Aurubis (huta
miedzi), a swoja hute otowiu musiat wytaczyé Berzelius

Stolberg (Niemcy).

Szansg dla cen surowcow jest eskalacja zachorowan na

COVID-19 w krajach, ktére sg producentami surowcow,

gdzie tempo szczepien przebiega wolniej niz w krajach

rozwinietych. Obecnie dynamicznie rosnaca liczba chorych

w Indonezji przetozyta sie na wyrazny wzrost cen wegla

energetycznego (Indonezja to jeden z najwiekszych

eksporterow wegla). Warto zauwazy¢, ze dwaj duzi
producenci miedzi jak Zambia, czy Kongo maja bardzo niski
odsetek zaszczepionych (Zambia 300 tys. szczepien przy
populacji 18 mIn ludzi; Kongo 80 tys. szczepien przy
populacji ponad 5 min ludzi). Potencjalna 4-ta fala moze
grozi¢ Peru (8 mln szczepien przy populacji 32 min ludzi;
ekspozycja na miedz, cynk, srebro), Australii (8 min
szczepien przy populacji 25 min ludzi; ekspozycja na wegiel,
rude zelaza, cynk, otéw, miedz), Rosji (35 mIn szczepien przy
populacji 140 min ludzi; ekspozycja na ztoto, wegiel, miedz,
aluminium, nikiel), Indonezji (40 mIn szczepien przy
populacji 270 min ludzi; ekspozycja na srebro, ztoto, boksyty,
wegiel, nikiel), Filipinom (12 mlIn szczepien przy populacji

108 miIn osdéb, ekspozycja na nikiel, kobalt), czy Meksykowi

(45 min szczepien przy populacji 130 min ludzi; ekspozycja

na miedz, cynk, ztoto).

s W dlugim terminie fundamenty dla miedzi pozostaja
optymistyczne. Z punktu widzenia podazy warto zwrécié
uwage na wygrang socjalisty Pedro Castilo na urzad
prezydenta w Peru. Lewicowy kandydat planuje zwiekszy¢
opodatkowanie dla sektora wydobycia, co przekfadac sie
bedzie na zniechecenie do inwestycji w tym obszarze i
wzrostu krzywej kosztu wydobycia na swiecie. Réwnolegle
w Chile nastroje zmierzajg w kierunku zwiekszenia obcigzen
fiskalnych do kopalni (rayalties 3% sprzedazy, a jesli cena
przekracza 4USD/Ib to do budzetu idzie 75% nadwyzki
ponad 4 USD/Ib). W Ameryce Potudniowej dodatkowo po
wyraznych wzrostach cen metali pracownicy sektora
wydobywczego zadaja podwyzek ptac. W Rosji z kolei
planowane jest zwiekszenie opodatkowania wydobycia
miedzi i niklu. Nowe podatki na swiecie zniechecajg spotki

goérnicze do nowych inwestycji mimo wysokich cen
SUrowcow.
m Obecnie problemem po stronie podazy jest brak

znaczacych na horyzoncie nowych projektéw goérniczych w
zakresie wydobycia miedzi. Poza kilkoma zaplanowanymi
projektami na lata 2022-23 (Kamoa Kongo - obecnie 80%
gotowe, pierwsza produkcja zaplanowana na VII'21 z
docelowym wydobyciem 500 tys. ton rocznie za 2 lata; Oyu
Tulgoi Il w Mongolii, pierwsze wydobycie w 2022 roku,
produkcja od 2028 roku ma wynies¢ 480 tys. ton rocznie;
Quebrada Blanca Phase 2 w Chile ukonczona w 40% ma
docelowo produkowac¢ ponad 300 tys. ton miedzi rocznie)
obecnie nie ma w fazie konstrukcji zadnych nowych
projektéw o zdolnosciach produkcyjnych ponad 200 tys. ton
miedzi rocznie.

Dane wolumenowe implikuja, ze w 2Q'21 KGHM zwiekszyt
wolumen sprzedazy miedzi o 2% r/r, a zmniejszyt srebra i
ztota (0 odpowiednio -7% r/r oraz -24% r/r). Spotce w 2Q'21
sprzyjaty wyzsze o 65% r/r ceny miedzi (w PLN), srebra (o
48% r/fr) oraz molibdenu (o 80% r/r). W efekcie szacujemy, ze
przychody Grupy KGHM w 2Q'21 wzrosna do 8,3 mld PLN (o
46% r/r), EBITDA do 2,7 mid PLN (o 78% r/r), a zysk netto do
1,2 mid PLN (vs. 10 mIn PLN w 2Q'20). Zaktadamy takze, ze
rezultaty w 2Q'21 beda wyzsze na poziomie sprzedazy i
EBITDA niz w 1Q'21. Po IH21 nasza catoroczna prognoza
bedzie wykonana w okoto 49% na poziomie EBITDA i 41%
wyniku netto.

Ceny wegla koksujagcego w Australii utrzymuja sie na
poziomie ponad 200 USD/t. Wcigz obserwowana jest duza
aktywnos¢ kupujacych z Europy, ktérzy z uwagi na wysokie

ceny na Morzu Atlantyckim (ponad 220 USD/t) oraz
problemy z dostawami koksu z Kolumbii, szukaja
alternatywnych tanszych kierunkéw. Naszym zdaniem
arbitraz na rynku wegla koksowego bedzie dalej postepowat
na czym korzysta¢ bedzie IJSW, dla ktérej Australia jest
bezposrednim benchmarkiem cenowym. Na starym
kontynencie dynamicznie rosna ceny koksu. Te jeszcze w
XI'20 wynosity 220 USD/t, a w VI'21 wzrosty do 400 USD/t.
Argus donosi réwniez, ze ostatnie transakcje na koks
realizowane w regionie Morza Czarnego przekraczajg 450
USD/.

m Ceny stali walcowanej na goraco w regionie zagtebia Rury w
Niemczech wecigz utrzymujg sie powyzej 1 000 EUR/.
Odbiorcy stali wskazuja jednak, ze dostepnos¢ fizyczna stali
W maju wyraznie poprawita sie w Europie. To w zestawieniu
z korekta cen rudy zelaza sprawia, ze w czerwcu i okresie
wakacyjnym raczej bedziemy obserwowac stabilizacje cen
stali lub ewentualna korekte. W pdznej jesieni w Europie
uruchamiane beda programy stymulacyjne zwigzane z
odbudowa gospodarki po COVID-19, co w perspektywie
2022 roku powinno pozytywnie przektadaé sie na popyt i
ceny.

m W potowie lipca Parlament Europejski przedstawit szczegoty
cta na aluminium, stal, cement, nawozy, ktére ma
uwzglednia¢ s$lad weglowy (Carbon TAX). Negatywnym
zaskoczeniem byt termin wprowadzenia nowych cet. Rynek
oczekiwat, ze zaczng obowigzywa¢ od 2023 roku,
tymczasem KE zaproponowata wprowadzenie okresu
przejsciowego w latach 2023-2025, kiedy $lad weglowy
bedzie monitorowany, ale dopiero od 2026 roku importerzy
beda musieli ptaci¢ podatek od importu. Pozytywnym
zaskoczeniem jest skupienie uwagi KE na transporcie
morskim, ktéry docelowo ma zostac obcigzony optatami na
emisje CO. w transporcie. Armatorzy statkéw beda
docelowo musieli kupowac¢ certyfikaty CO. od emisji
powstajacej w transporcie, co przetozy sie na jeszcze wyzsze
koszty frachtu i dalsze trendy antyglobalizacyjne.
Potencjalnie na tym magtby skorzystac europejski przemyst,
ktéry przez lata byt torpedowany przez konkurencje tanich
wyrobdéw z importu (np. z Azji).

m Poprawa r/r produkgji i sprzedazy wegla koksujgcego i koksu
przektada¢ sie naszym zdaniem bedzie na dynamiczna
poprawe wynikéw w 2Q'21 z niskiej bazy. Zaktadamy, ze ISW
osiggnie przychody ze sprzedazy na poziomie 2046 min PLN
(+42% r/r), EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe
164 min PLN (vs. -116 mIn PLN). Zaktadamy, ze rynek moze
pozytywnie oceni¢ perspektywy 3Q'21, w ktérym bazujac na
biezacych cenach wegla koksujacego, Spdtka moze
wypracowac 600-700 min PLN EBITDA.

m Wysokie ceny wegla koksowego poza JSW sprzyjajg Teck
Resources i Warrior Met Coal.

m Ze spoétek miedziowych najbardziej podobaja nam sie
Antofagasta (nowe podatki w Chile zdyskontowane) i
FreeportMcMoran (oczekiwany  wzrost wolumenoéw
produkcji w kolejnych kwartatach).

m Dobrze w 2H'21 wcigz powinny radzi¢ sobie spdtki z branzy
stalowej (ArcelorMittal, Befesa).

m Warto wecigz stawia¢ na spoétki z branzy aluminium w
zwigzku z transformacja energetyczng w Chinach (Alcoa,
Norsk Hydro).

= Kluczowe rekomendacje: ISW (kupuj), KCHM (kupuj)

Paliwa

m Ceny ropy po krétkiej korekcie wrocity powyzej 70 USD/Bb,
gdyz rynek wecigz zaktada napieta sytuacje bilansowa. W
naszej opinii wraz z zapowiedzianym stopniowym
zwigkszanie podazy przez OPEC i troche wolniejsza
odbudowa popytu potencjat dalszego wzrostu notowan jest
juz ograniczony, nawet jesli kwestia powrotu eksportu z
Iranu bedzie sig przeciggac.
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= Popyt na paliwa wolno, ale systematycznie sie odbudowuje.
Na kluczowym rynku amerykanskim zapotrzebowanie na
benzyne jest juz tylko 1% nizsze od referencyjnego poziomu
z roku 2019. Zapasy paliw w USA wrécity do poziomow
sprzed pandemii, a w Europie w portach ARA w przypadku
diesla obserwujemy zejscie ponizej dolnego ograniczenia
przedziatu wahan z 5 lat (czesciowo to efekt problemow
logistycznych na Renie). Ruch lotniczy sie odbudowuje, w
Europie jesteSmy juz ,tylko” 32% ponizej odczytéw z 2019 (w
maju byto to powyzej -60%, a w czerwcu -50%), a globalnie
liczba lotow komercyjnych jest nizsza o 25% vs 2019.
Przy stabilizacji cen surowca, powyzsze otoczenie popytowe
pozwolito w ostatnich tygodniach na wzrost modelowej
marzy rafineryjnej w okolice 3 USD/Bbl, co przy
utrzymujacym sie wysokim dyferencjale Ural/Brent buduje
sprzyjajace warunki dla wynikéw w 3Q. Zgodnie z naszymi
zatozeniami wraz z powrotem wyzszej utylizacji mocy w
rafineriach, systematycznie rosnie premia dla
kompleksowych instalacji (spread diesel-HSFO). Dobrym
prognostykiem dla wynikéw w 2H s3 tez relatywnie bardzo
dobre rezultaty rafinerii za 2Q opublikowane juz przez Orlen
i Lotos.
Jesli chodzi o marze detaliczne na stacjach benzynowych to
raczej nie zaktadamy, aby przy wysokich cenach ropy udato
sie zmieni¢ trendy widoczne w TH. Wolumeny w ujeciu r/r
tez raczej beda ptaskie, biorac pod uwage fakt, ze rok temu
w okresie wakacyjnym nie obowigzywaty juz obostrzenia, a
w tym roku czes¢ oséb decyduje sie na urlopy zagraniczne.
s W petrochemii pojawiaja sie pierwsze symptomy
normalizacji, na razie przede wszystkim na monomerach
(-40% od szczytdw), ale cracki polimerowe réwniez odpadty
juz od majowych maksimoéw (-10%). Napiecia podazowe
powoli sg roztadowywane i zbliza sie termin uruchomienia
nowych instalacji, cho¢ ceny frachtu kontenerowego nadal
jeszcze utrzymuja wysokie premie lgdowe w Europie.
Podtrzymujemy nasza opinig, ze drugie pdtrocze bedzie juz
mniej sprzyjajace.
Ceny gazu utrzymuja sie na rekordowych poziomach czemu
sprzyjaja bardzo niskie stany magazynowe w UE (55% vs
Srednia 5-letnia 71% i dotychczasowe minima z lat 2017-18
rzedu 58-60%). W tym kontekscie trudno oczekiwac
sezonowych spadkdéw notowan, co potwierdza aktualna
krzywa terminowa (IM FWD 36 EUR/MWHh). Nasze aktualne
zatozenia na przyszty rok to 18,3 EUR/MWh vs 26 EUR w
kontrakcie 1Y FWD, tak wiec identyfikujemy miejsce do
dalszych rewizji w gére w tym zakresie (pozytywne dla MOL/
PGN i negatywne dla PKN).
Uwzgledniajac pozytywne zaskoczenie na wynikach 2Q,
podnosimy nasze prognozy, wycene i rekomendacje dla
Lotosu. Stabsze wyniki PGNIiG nie zmieniaja naszego
pozytywnego srednioterminowego podejscia do Spoitki
(ceny gazu), aczkolwiek widzimy potencjat do rewizji
tegorocznych prognoz EBITDA rzedu -10%. Nadal
oczekujemy odwrdécenia dysparytetu na parze PGN/PKN w
kontekscie fuzji. Wyniki kwartalne PKN byly solidne, ale
zbiezne z oczekiwaniami i na razie nie bedziemy korygowac
naszych rocznych prognoz. Podtrzymujemy pozytywna
rekomendacje dla MOL-a, ktéry oferuje najlepsza
ekspozycje na biezace makro i takze moze zaskoczyc¢
raportem za 2Q.
= Kluczowe rekomendacje: Lotos (kupuj), MOL (kupuj),
PGNIG (akumuluj), PKN Orlen (redukuj)

Energetyka

m Ceny energii w Niemczech utrzymuja sie w ostatnich
tygodniach na tegorocznych maksimach (73 EUR/MWh),
gtownie dzigki drogim uprawnieniom CO2 (wsparcie dla
wytworcow niskoemisyjnych), aczkolwiek ostatnio réwniez
za sprawag drozejgcego wegla i gazu (m/m poprawia to
dodatkowo sytuacje koncerndéw zintegrowanych pionowo
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na weglu brunatnym). Publikacja pakietu reform ETS nie
przyniosta zaskoczer\, a wiekszos¢ przedstawionych
pomystow byta juz zdyskontowana (pojawiaty sie przecieki
na BBG). Wprowadzenie ich w zycie to jednak jeszcze
odlegta perspektywa wymagajaca zgody parlamentu oraz
panstw cztonkowskich. Oczekujemy, ze w zwigzku z tym
zmiennos$¢ na rynku uprawnien bedzie teraz nizsza.

m W Polsce ceny réwniez byly w lipcu stabilne na poziomie
okoto 350 PLN/MWh, przy stabilnych marzach dla
elektrowni na wegiel kamienny i lekkiej poprawie CDS dla
wegla brunatnego. Warto zwrdci¢ uwage na kontynuacje
trendu wzrostowego na zielonych certyfikatach (obecnie juz
184 PLN/MWh). Przypominamy o ryzyku dla segmentu
obrotu zwigzanego z presja na marze na klientach
koncowych w 2022 roku. Sredni koszt pozyskania energii do
portfela wzrasta r/r o ponad 100 PLN/MWh, co nie bedzie
proste do przeniesienia 1.1 na klienta, a dodatkowo zndéw
moga sie pojawi¢ populistyczne pomysty politykdw
mrozenia cen lub restrykcyjnej polityki URE.

s W temacie procesu transformacji sektora pojawit sie
komunikat o wspodtpracy spdtek energetycznych w zakresie
wydzielenia aktywow weglowych i ich integracji w ramach
NABE. Nie wnosi on jednak naszym zdaniem nic nowego,
gdyz sankcjonuje jedynie to co wydawato sie dosc
intuicyjne. Nadal uwazamy, ze proces bedzie trwat dtuzej niz
przewiduje oficjalny harmonogram (wyzwania finansowe/
regulacyjne/spoteczne). Ostatnio Prezes URE przyznat, ze
urzad nie zostat jeszcze zaangazowany w proces konsultacji
zatozen procesu transformacji, co tylko potwierdza nasza
teze. W horyzoncie najblizszych tygodni waznym
wydarzeniem moze by¢ oczekiwana informacja zwrotna z
KE ws. pomocy publicznej dla polskiego sektora gdérniczego.
Bedzie to papierek lakmusowy aktualnej atmosfery
negocjacyjnej w sprawie transformacji polskiej energetyki,
szczegolnie ze ostatnio relacje polskiego rzadu z Brukselg
nie sg najlepsze (spor ws TSUE, spraw Turowa).

m Rekomendacje dla polskich  panstwowych  spdétek
energetycznych pozostajga zawieszone. W  obecnym
otoczeniu cenowym preferujemy CEZ, ktéry stanowi idealna
ekspozycje na rosnace ceny energii (swojg wrazliwos¢ na
obecne otoczenie potwierdzita Spodtka w  ostatniej
prezentacji dotyczacej strategii do roku 2030).

= Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

= Grupa lliad ztozyta wstepna oferte nabycia 100% udziatdow w
spoétce UPC Polska Sp. z 0.0, wycenionej na 7,3 mlid PLN.
Wbrew konsensusowi, uwazamy ze potencjalny zakup UPC
przez lliad nie jest negatywna informacja dla Orange Polska
w dilugim terminie. Po pierwsze, konsolidacja rynku
najczesciej implikuje zmniejszenie presji konkurencyjnej, co
na polskim rynku powinno implikowac¢ lepsze otoczenie dla
telekomoéw. (Po drugie, wskaznik dla transakcji, tj. 9,3x
EBITDA'21, powinien poprawi¢ sentyment do czesci
stacjonarnej Orange Polska (w koncu =>30% klientdw
stacjonarnych korzystna juz z FTTx). UPC nie jest znane na
polskim rynku z agresywnej walki cenowej. Zakup UPC
przez lliad po wysokim wskazniku i ostre ciecie cen od
poczatku jest dla nas nieintuicyjne. Dodatkowo,
uksztattowanie sie trzech graczy konwergentnych (Play +
UPC), Orange Polska i Cyfrowy Polsat powinno
zmotywowac¢ T-Mobile do wzrostu wykorzystania sieci
hurtowej FTTx Orange Polska na warunkach dyktowanych
przez francuska grupe. W diugim terminie (to jest po
wzroscie penetracji szybkiej sieci wiasnej Netii) takze
Cyfrowy Polsat powinien mocniej korzystac¢ z oferty FTTx od
Orange Polska.

m Cyfrowy Polsat ogtosit przymusowy wykup od akcjonariuszy
mniejszosciowych Netii wszystkich posiadanych przez nich
akcji stacjonarnego operatora alternatywnego. Ptaci 7 PLN
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za jedna. Oferta dotyczy w sumie nieco ponad 7,3 min akgji,
co odpowiada 2,18% ogdlnej liczby gtoséw na zgromadzeniu
akcjonariuszy. Wykup nastapi 6 sierpnia.

= Jak powiedziat Janusz Cieszynski, sekretarz stanu w KPRM,
petnigcy de facto funkcje ministra cyfryzacji, jesienig znane
beda wyniki prac legislacyjnych oraz analitycznych
zwigzanych z procedowaniem ustawy o krajowym systemie
cyberbezpieczenstwa, ktére  warunkuje  rozpoczecie
rozdysponowania pasma 3400-3800 MHz. Przypominamy,
ze aukcja powyzszego pasma w czasie epidemii COVID-19
zostata przerwana.

m Sentyment do telekomunikacji powinny pobudzic¢
niedawne transakcje infrastrukturalne. OPL utworzyto
50/50% joint venture z APG. Z kolei CPS zawarto umowe
sprzedazy pakietu 9999 proc. udziatdbw Polkomtel
Infrastruktura za 7,1 mid PLN.

m Rozwdj wariantu Delta COVID-19 budzi ryzyko dla reklamy
stacjonarnej i kin. W takich warunkach akcje WPL sa
naszym zdaniem lepszym wyborem niz walory AGO.

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

Przemyst

* Lokalnie rekordowe wskazniki PMI dla przemystu oraz

ostabienie PLN do EUR korzystnie wptywaja na otoczenie
dla polskich spoétek przemystowych w perspektywie 2Q21 i
3Q21.
Z wiekszg ostroznoscig spogladamy natomiast na wzrosty
kosztéw energii i pracy w perspektywie 2022 roku. Widmo
podwyzek stép procentowych w Polsce moze przektadac
sie na umocnienie waluty i pogorszenie warunkdéw dla
eksporteréw.

= W 2Q'21 oczekujemy, ze 80% spdtek poprawi r/r wyniki.
Najwiekszych pozytywnych zaskoczern oczekujemy w
Astarcie, Cognorze, Mangacie i Mo-BRUK-u. Stabe w 2Q'21
wyniki bedg mie¢ miejsce w Amice, Apatorze, Famurze i
PKP Cargo. Dobre wyniki i outlook 2H'21 powinny
prezentowaé¢ IJSW i KGHM. Wiecej na temat prognoz w
spoétkach przemystowych mozna znalezé w naszych
publikacjach (metale i przemyst).

* Spadek dynamiki zachorowan na COVID-19 w
gospodarkach rozwinietych (przyktad Wielkiej Brytanii)
powinien wptywac¢ na ponowna rotacje aktywow do spdtek
cyklicznych, na czym korzysta¢ powinien przemyst. Mimo
dynamicznie rosnacych cen surowcoéw spotki przemystowe
zaskakuja nas pozytywnie fatwoscia przektadania tego na
ceny produktéw. Przy wynikach za 2Q'21 spdtki wedtug nas
beda prezentowac dobre perspektywy na 2H21.

=W lipcowym wydaniu spotek przemystowych
podwyzszyliémy nasze prognozy dla Forte (EBITDA21 +15%;
EBITDA22 +23%) oraz pozycjonowanie z rownowaz do
przewazaj. Zwracamy uwage na paraboliczne wzrosty cen
plyty drewnopochodnej w Niemczech oraz rekordowe
wskazniki IFO w przemysle meblarskim w Niemczech.

= Obecnie najbardziej przekonani jestesmy do: AC (wysoki
DYield, rozwdj nowego segmentu PV, bezpieczny bilans;
patrz nasza prognoza na 2Q'21), Astarta (rekordowe wyniki
w 2021 r. z uwagi na wysokie ceny cukru, zbdz, oleju
sojowego i mleka, dywidenda i buyback - patrz nasz

komentarz), Cognor (rekordowe spready na produkcji preta
zebrowanego po wzrostach cen stali; oczekiwane bliskie
rekordow wyniki w 2021 r. — patrz nasza rekomendacja),
Kernel (wyrazna poprawa wynikow w 20/21 i 21/22,
oczekiwany wzrost dywidend w przysztosci; ogtoszony skup
akcji wtasnych) i Mo-BRUK (mocne wyniki w 2Q'21 i 3Q'21,
mozliwe zmniejszenie kar natozonych przez Marszatka
Wojewddztwa Dolnoslagskiego oraz mozliwe nowe kontrakt
na ,bomby ekologiczne”).

= Unikalibysmy spdtek Amica (niedowazaj) z uwagi na presje
ze strony rosnacych cen stali, kosztow frachtu morskiego,
marketingu, a takze PKP Cargo (utrzymujaca sie ciggta
presja kosztowa i inwestycyjna, wysokie zadtuzenie — patrz
nasza prognoza na 2Q’'21).

= Kluczowe rekomendacje: AC (przewazaj), Amica
(niedowazaj), Astarta (przewazaj), Cognor (kupuj), Forte
(przewazaj), Kernel (kupuj), Mo-BRUK (kupuj), PKP Cargo
(sprzedaj)

E-commerce

m Od 1 lipca zostaly wprowadzone zmiany w opodatkowaniu
VAT, z doktadnie zlikwidowano w catej UE zwolnienie z VAT
od importu tzw. matych przesytek o wartosci do 22 EUR.
Podwyzki cen dotknag réwniez drozszych zakupdéw. Od 1
lipca przesytki przekraczajace 150 EUR beda nie tylko objete
VAT-em, lecz réwniez obowigzkiem pokrycia dodatkowych
naleznosci celnych. Dla serwisow e-commerce, a zwtaszcza
na tych gdzie obrét odbywa sie w znacznej mierze
towarami produkowanymi poza UE, oznacza to potencjalne
ryzyko. Drozsze towary moga przetozyc sie na nizszy popyt i
wieksze zainteresowaniu towarami z UE.

m GUS opublikowat dane o polskim handlu za czerwiec'2l.
Nominalna sprzedaz e-commerce wzrosta o 19% r/r.
Penetracja e-commerce wyniosta 8,1% (+0,4 p.p. r/r). Dane za
czerwiec'’2l moga optymistycznie nastawia¢ polskich
inwestoréw e-commerce.

m Z drugiej strony w ostatnich dniach naptynety oczekiwania
technologicznych spoétek amerykanskich zwigzanych z
e-commerce na reszte roku. Kluczowym wydarzeniem byty
wyniki Amazon za 2Q'21. Firma zaraportowata sprzedaz w
wysokoséci 1131 mld USD co oznacza wzrost o 27% t/r. Jednak
wartos¢ ta byfa ponizej konsensusu Wall Street, ktory liczyt
na 1154 mld USD. CFO spotki wskazat na szerszg dostepnosc
szczepionek i wieksza liczbe wyjs¢ z domu jako czynniki
spowolnienia, a takze na trudne poréwnania z sytuacja
sprzed roku. W tym kontekscie podtrzymujemy nasze
niekonsensusowe, negatywne podejscie do Allegro.

= Kluczowe rekomendacje: Allegro (sprzedaj)

Handel

= W lipcu przychody TIM (jednostka) wyniosty 106,0 min PLN
(+23% r/r) i byty nieznacznie powyzej naszych oczekiwan. Co
istotne, zesztoroczna baza nie byta zanizona (woéwczas ok.
+20% r/r). Bardzo dobra lipcowa sprzedaz wskazuje na
utrzymywanie sie pozytywnych trenddw wokét spotki. Warto
pamietac o wysmienitych przychodach za 2Q'21, ktére w
potaczeniu z oczekiwanag przez nas dobra rentownoscia
implikuja swietny kwartat 2Q'21 (a 2H zazwyczaj jest lepsza).

= Kluczowe rekomendacje: TIM (przewazaj)

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

konsensus
in minus
brak zaskoczen

163
2 14 23 1710 5 231

2018 2020 2021
2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q
m 13 22|11 13 15 20021 9 7 1218 1

27 26 25 14

22 22132 39 30 25|15 293
7 4 8 315 20

in minus
brak zaskoczen

SrE e
2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q
18 16 21|23 28

9 10 6 9

5 NSRS

in plus 28 22 18|22 22 23 29|30 40 36 30|39 5| 344 inplus 38 41 40|35 29 39 36(28 24 30 31|37 415
suma 56 _57 59|60 61 63 63|63 63 66 59|57 T | 738 suma 67 67 67|67 67 67 67|67 67 68 59|57 798
in minus (%) 20 23 37|18 21 14 N 20(14 9 22 in minus (%) 27 24 31|34 42 33 33|48 58 44 42|26 37
in plus (%) 50 39 31137 36 63 55 51168 45| 47 in plus (%) S7 61 60152 43 58 5442 36 44 53165 64) 52

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

mBank.pl

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski Rynek europejski
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
L JPM US, BAC US, WFC US,
. Spotki na plus PEO, SPL, BNP MS US, GS US EBS, KOMB, OTP
Finanse s .
Spotki na minus
. X s : Dobre wyniki zielonym swiattem Wyniki za 2Q, odblokowanie przez
Kluczowe katalizatory: Wyniki za 2Q'21 dla buybackéw i dywidend ECB dywidend
SENTYMENT NEGATYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
. DOW US, APD US, LIN GY, 1COV GY,
Chemia Spotkina plus CIE ASH US, LYB US FPE3 GY, SDF GY
Spo6tki na minus ATT YAR NO
Kluczowe katalizatory: Wzrosty cen surowcoéw i certyfikatéw CO2
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
L ALB US, PLL US, 0QI11 UK, AA US, ANTO US,
Surowce Spotkina plus ISW, KGH LTHM US, FCX US, A US MT US, BFSA GY, FCX US
Spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Wzrost cen surowcow przez rozprzestrzenienie COVID w krajach o znacznym wydobyciu
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
. VLO US, PSX US, GTLS US,
Dativa Spotki na plus LTS, PGN BKR US, LNG US, CHX US MOL
Spétki na minus PKN
Kluczowe katalizatory: Odbudowa marz rafineryjnych, Utrzymujace sie wysokie ceny Odbudowa marz rafineryjnych
wysokie ceny gazu ropy
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
L VST US, AES US, AWK US, RWE GY, EOAN GY, EDP PL,
Eneraetvka Spotki na plus CEZ EVRG US, AEP US EDPR PL, ORSTED DC
rgety Sp6iki na minus PGE, TPE HE US, ED US
. X Potencjalna dyskusja o regulacji
Kluczowe katalizatory: cen energii w 2022 roku
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spétki na plus OPL TMUS US, CMCSA US
Telekomy Spétki na minus DLR US, COR US
. X Joint venture z APG - budowa
Kluczowe katalizatory: .
sieci FTTx
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
P DIS US, FB US,
Media Spétki na plus WPL NFLX US, GOOGL US
Spo6tki na minus
. X Rozwoj wariantu Delta moze by¢
Kluczowe katalizatory: :
pozytywny dla reklamy cyfrowej
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
NVDA US, AMAT US, MSFT US,
Spétki na plus ACP, CMR LRCX US, CSCO US, KLA US, ASML
IT CSCO, CRM Us
Spétki na minus ALE
Kluczowe katalizatory: Atrakcyjne wyceny i pozytywne momentum V\fankOWe, W e-commerce na minus slaby guidance na
rynek ze spdtek amerykanskich
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY
s CAT US, PDL US, CSX US, ENR GY, TKA GY, SIE GY,
Przemyst Spotki na plus ACG, AST, COG, FTE, KER, MBR CMI US, LUV US, TEX US KGX GY, GIA GY

Spétki na minus

Kluczowe katalizatory:

AMC, FMF, PKP
Wysokie PMI, sprzyjajaca staba Wysokie PMI, wzrost cen surowcow, przerzucanie wzrostu cen na

SENTYMENT
Spotki na plus
Automotive Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

PLN, wzrost cen surowcoéw odbiorce koncowego
NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY
AML, MGT GM US, F US, TSLA US, MGA US, STLA IM, FRFP,
APTV US, CRNC US, TSLA US DAI GY, BMW GY
BRS
Dobre momentum na wynikach Wzrost penetracji sprzedazy aut EV, odbudowa produkcji po
2Q'21 przestojach, wzrost marz oraz rotacja do cyklicznych spétek value

SENTYMENT

Spotki na plus

POZYTYWNY POZYTYWNY

TSCO US, GOOS US, LEVI UsS,
NKE US, HD US, TPR US, AAP US, HFG GY, TUll GY, ADS GY,

Konsument KMX US, AZO US, FL US, BBY US, PUM GY, BOSS GY
cykliczny CMG US, MCD US
Spétki na minus
. X Wzrost kosztéw jest z sukcesem przerzucanym na konsumenta,
Kluczowe katalizatory: . . ; . . A
podwyzszona inflacja moze pozostac na dtuzej
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
Spétki na plus EL US, CL US, KO US HEN3 GY
Konsument
defensywny Spoétki na minus PG US

Kluczowe katalizatory:

Wzrost kosztéw jest z sukcesem przerzucanym na konsumenta,
podwyzszona inflacja moze pozostac na dtuzej
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

konsensus 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Qf1Q 20/

Finanse
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Handlowy + - -]- - - 4] - o+ + -[4]
ING BSK = +l+ v - T+ + + +]4+]
Millennium +1= +|+ + + 1. + -T=[= =] 77% |
Pekao [ = + +]= = = +[+ + = +]+] 100%
PKO BP [= = == + = +[+ + = =]+]
Santander BP
Komerceni = + = =]+ - - +[+ +] 85% |
Moneta I - -+ - + +| = =] 88% |
Erste Group 85%
RBI 100%
OTP Bank
PZU + = = +| - + + +]+]
Kruk [+ + [+ - + -]- +7= +]+]
GPW [ = - -J= =+ _[= == _]+]
Chemia

Ciech
Grupa Azoty + = + =]+ = = +] ]
Surowce |

ISW [+ = [+ + + +[- = = +]-]
KGHM [+ - [+ =+ . + = =]+]
Paliwa

Lotos | + = -|= = - -]- + + -]+ +] 62% |
MOL [+ = + = +[+ + + =]+ 00%
PGNIG + - -]= + - +]+ = + +[+ -] 69% |
PKN Orlen [ 1= +]= + = [+ = + =]+ =] 85%|
Energetyka

CEZ [+ =[=+ - 4]+ += =
Enea [ - [= =]+ + + +[+ + + +]=]
PGE = [ = = = = + =]+ 5%
Polenergia [= - [ +]
Tauron
Telekomunikacia

Cyfrowy [ = = =]= = = == = = =[]=]
Orange PL
Media

Agora [ + + =]+ - + =]+ = + -]
Wirtualna [ = = =]= = = =] .= + +]|+]
IT

Ailleron | = - -]+ -1= -[- + - -]=]
Asseco BS = + +]= = + +[= + = == =]100%
Asseco PL v e[+ = s =]+ w + +]+]
Asseco SEE [ = + =]+ = + +[+ + = +]+]
Atende | -+ -+ -T= == + = =1 -]
Comarch [+ + +]+ 4+ [+ 1= +[=]
Syanity [ - [ |
Przemyst

AC [=]= - + +]= = = =[-]
Alumetal + = -|-T= = =]+ + + +[+]
Amica + + +]= = + =]+ = + -[+]
Apator [ = = = + [= +1= =]-]
Astarta - - |
Boryszew EE [ -[= -[=]-]
Cognor
Famur + + - -I= + +7=]=]
Forte
Grupa Kety v TE == == w [+ s T= [+
Kernel [+ [ -T= + +[+ + + +[+]
Mangata + = = +] .+ _ +]+]
Mo-BRUK [ =] +]
PKP Cargo + + . |= - - -]- + = =[+]
Stalprodukt [ . - - ]= + + +]+]
E-commerce

Allegro = +| +] 100%
Answear

Vercom

Handel

TIM [ +]+ + - =]= + + +]+]
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* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

Zrédto: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektorow

vs. konsensus vs. r/r
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2021 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

Finanse
mBank

) WIG30
lip 20=0
mBank

Kons. Kons. Kons.

Paliwa

mBank

Energetyka

Kons.

mBank

T™MT Chemia Surowce

mBank

Handel

Kons. mBank Kons. Kons. mBank Kons. mBank

+3% +3%

+2%

sie 20 -0%
wrz 20
paz20
lis 20
gru20
sty 21
lut 21
mar 21
kwi 21

+1%
+5%
+7%
+7%

+1%
+1%

+0%
+0%
+0%

+25%
+30%
+38%
+52%
+78%
+96%
+97%

+0%
+0%
+82%

+0% +0%
+0%

+11%

+0%
+0%

+1%
+22%
+22%
+22%
+22%

+55%
+55%
+55%
+73%

+5%
+5%
-6%
-6%

+22%
+21%
+18%

+14%
+14%
+14%

-1%

Zrédto: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; zmiana miedzy miesiacami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami
niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezgcym wydaniu

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajéw EM
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MSCI Poland P/E 12M fwd (=12,1x)

MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)
MSCI EM P/E 12M fwd (=13,0x)

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

Zrédto: Bloomberg, mBank

Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd
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Potencjat zmiany cen dla sektoréw
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Zrédto: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2021-22
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Zrédto: mBank; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréw — wyniku EBITDA
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

ZN mBank/kons.

mBank.pl

EBITDA mBank/kons. Liczba

Rekomendacja TP Rekomendacje® mBank/

mBank mBank' A > kons. TP
Finanse
Alior Bank akumuluj 30,00 7 6 2 36,08 -16,8%
BNP Paribas Polska kupuj 90,00 8 1 [0} 78,60 +14,5%
Handlowy akumuluj 49,50 3 5 4 43,94 +12,6%
ING BSK akumuluj 190,00 10 2 1 202,50 -6,2%
Millennium trzymaj 4,20 6 4 4 4,99 -15,8%
Pekao kupuj 102,00 12 5 2 100,62 +1,4%
PKO BP kupuj 40,66 n 6 1 41,78 -2,7%
Santander Bank Polska kupuj 283,70 8 7 1 266,01 +6,7%
Komercni Banka akumuluj 804,77 12 7 0 853,57 -5,7%
Moneta Money Bank kupuj 95,50 8 2 [0} 96,68 -1,2%
Erste Group akumuluj 34,06 19 3 1 37,26 -8,6%
RBI akumuluj 21,00 14 4 3 22,76 -7,7%
OTP Bank trzymaj 15143 13 4 (0] 17 705 -14,5%
PzU akumuluj 40,63 8 4 [0} 39,84 +2,0%
Kruk akumuluj 288,46 2 2 3 287,37 +0,4%
GPW trzymaj 44,48 1 5 1 51,16 -13,1%
Chemia
Ciech trzymaj 47,47 5 4 [0} 46,64 +1,8%
Grupa Azoty sprzedaj 20,97 2 2 4 34,85 -39,8%
Surowce
ISW kupuj 48,09 2 (0] 6 24,62 +95,4%
KGHM kupuj 245,39 8 3 3 214,09 +14,6%
Paliwa
Lotos kupuj 67,20 8 4 1 61,79 +8,8%
MOL kupuj 2816,0 7 7 [0} 26595 +5,9%
PGNIG akumuluj 7,45 5 4 [0} 7,04 +5,9%
PKN Orlen redukuj 70,59 5 8 5 75,42 -6,4%
Energetyka
CEZ kupuj 72214 7 6 1 637,60 +13,3%
Enea zawieszona - 6 2 o} 1,40 -
PGE zawieszona - 6 4 o] 10,31 -
Polenergia trzymaj 78,59 1 3 [0} 74,47 +5,5%
Tauron zawieszona - 8 1 (0] 4,51 -
Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat trzymaj 27,90 10 3 1 32,53 -14.2%
Orange Polska kupuj 8,20 7 7 2 7,53 +8,8%
Media
Wirtualna Polska kupuj 126,00 9 1 o} 115,66 +8,9%
IT
Asseco BS réwnowaz - 1 3 0 40,60 -
Asseco Poland kupuj 80,70 6 2 o} 80,90 -02%
Asseco SEE przewazaj - 3 1 o 45,50 -
Comarch kupuj 267,00 5 2 [0} 250,67 +6,5%
Przemyst
Alumetal réwnowaz - 3 2 o] 54,87 -
Astarta przewazaj - 2 1 1 50,73 -
Famur trzymaj 2,50 2 3 [0} 2,68 -6,5%
Grupa Kety trzymaj 599,16 4 5 0 692,75 -13,5%
Kernel kupuj 75,85 5 0] o} 74,59 +1,7%
Stalprodukt trzymaj 403,06 0] 3 [0} 399,35 +0,9%
E-commerce
Allegro sprzedaj 54,00 8 6 78,54 -31,2%
Answear Kupuj 51,20 2 [0] 46,73 +9,6%

Zrédio: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne);

konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus w roku 2021 (zysk netto/EBITDA)

+37%

+7%

-4%
-8%
+1%
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+12%
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+2%
+8%

+6%

2%

-2%
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6% 6% 6/5
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Srednia cena docelowa



Em Biuro maklerskie

Aktualne rekomendacje mBanku

. Data Cenaw dniu Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja ..

wydania wydania biezaca zmiany 2021 2022
Finanse +3,7% 12,3 8 - -
Alior Bank akumuluj 2021-05-07 28,80 30,00 38,20 -21,5% 20,0 14,7 - -
BNP Paribas Polska kupuj 2021-04-19 66,60 90,00 70,20 +28,2% 17,2 6,1 - -
Handlowy akumuluj 2021-04-19 43,25 49,50 46,10 +7,4% 83 13,6 - -
ING BSK akumuluj 2021-05-07 176,40 190,00 191,60 -0,8% 14,7 13,8 - -
Millennium trzymaj 2021-04-19 3,80 4,20 5,10 -17,6% - 9,9 - -
Pekao kupuj 2021-04-19 76,24 102,00 95,10 +7,3% 17,3 n8 - -
PKO BP kupuj 2021-04-23 32,91 40,66 37,63 +8,1% 10,8 10,8 - -
Santander Bank Polska kupuj 2021-04-19 211,80 283,70 253,30 +12,0% - n8 - -
Komercni Banka akumuluj 2021-07-06 779,00 804,77 CZK 808,50 -0,5% 16,4 no - -
Moneta Money Bank kupuj 2021-04-09 78,20 95,50 CzZK 88,05 +8,5% 15,3 121 - -
Erste Group akumuluj 2021-07-06 31,57 34,06 EUR 33,31 +2,3% 10,8 9,1 - -
RBI akumuluj 2021-04-09 18,52 21,00 EUR 19,67 +6,8% 10,2 8,7 - -
OTP Bank trzymaj 2021-06-02 15 865 15143 HUF 16 555 -8,5% n.2 10,2 - -
PzU akumuluj 2021-06-02 37,29 40,63 37,30 +8,9% 10,1 101 - -
Kruk akumuluj 2021-07-06 267,00 288,46 307,80 -6,3% 13,0 12,5 - -
GPW trzymaj 2021-04-09 45,76 44,48 43,44 +2,4% n5 12,3 - -
Chemia -13,9% 14,3 n4 6,9 8,5
Ciech trzymaj 2021-06-02 46,70 47,47 48,05 -12% 10,8 4 58 5,6
Grupa Azoty sprzedaj 2021-08-04 29,64 20,97 29,64 -29,3% 17,7 - 7,9 n3
Surowce +26,9% 6,1 6,6 2,8 2,7
ISW kupuj 2021-04-09 31,88 48,09 33,62 +43,0% 6,1 6,4 2,2 2,0
KGHM kupuj 2021-06-02 208,80 245,39 196,30 +25,0% 6,2 6,8 3,5 3.4
Paliwa +12,9% 7,6 14,1 3,6 4.4
Lotos kupuj 2021-08-04 52,52 67,20 52,52 +28,0% 57 5 3.4 4,2
MOL kupuj 2021-07-06 2378 2 816 HUF 2422 +16,3% 7.5 16,6 3,7 4,6
PGNIG akumuluj 2021-07-06 6,58 7,45 6,30 +18,3% 8,5 9,2 3,5 35
PKN Orlen redukuj 2021-07-06 77,80 70,59 73,68 -4,2% 7.7 23,8 4,7 6,9
Energetyka +18,3% 9,1 15,2 4,8 51
CEZ kupuj 2021-07-06 598,00 722,14 CZK 608,00 +18,8% 18,0 15,2 7,8 7,5
Enea zawieszona 2021-06-02 8,76 - 8,74 - 35 4,3 32 2,9
PGE zawieszona 2021-06-02 9,94 - 8,81 - 9,1 39,7 32 33
Polenergia trzymaj 2021-06-02 70,20 78,59 71,40 +10,1% 27,0 28,0 14,2 13,9
Tauron zawieszona 2021-06-02 3,40 - 3,28 - 43 6,0 4,8 51
Telekomunikacja -6,6% 23,8 17,7 6,3 6,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-12-08 27,84 27,90 33,12 -15,8% 14,2 13,7 7.7 7,6
Netia zawieszona 2021-07-06 6,92 - 6,94 - - - - -
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 7,55 +8,7% 33,5 21,7 4,9 4.8
Media +2,2% 26,6 22,4 13,4 10,0
Agora trzymaj 2021-07-06 10,40 10,60 9,38 +13,0% - - 13,3 8,4
Wirtualna Polska kupuj 2021-05-06 99,20 126,00 125,00 +0,8% 26,6 22,4 13,6 n7
IT +2,0% 16,5 15,5 7,9 4,8
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 12,50 - 19,4 - 6,9 -
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 36,20 - 15,7 - 10,2 -
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 79,00 +2,2% 16,5 15,5 50 4,8
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 39,90 - 15,8 - 8,0 -
Atende przewazaj 2020-1-27 3,44 - 5,68 - 19,2 - 92 -
Comarch kupuj 2021-03-30 219,00 267,00 268,00 -0,4% 19,7 19,2 7,9 7,6
Sygnity trzymaj 2021-03-18 1,10 11,60 9,90 +17,2% 4,8 8,6 4,1 4,7
Gaming - - - - -
1 bit studios zawieszona 2021-05-07 501,00 - 476,40 - - - - -
CD Projekt zawieszona 2021-05-07 156,52 - 175,52 - - - - -
PlayWay Zawieszona 2021-05-07 430,20 - 454,80 - - - - -
Ten Square Games zawieszona 2021-05-07 420,00 - 542,00 - - - - -
Przemyst +12,0% 10,1 n3 5,6 6,1
AC przewazaj 2021-04-29 37,00 - 36,90 - 14,2 12,0 93 81
Alumetal réwnowaz 2021-05-31 68,00 - 59,00 - 7, 10,8 56 8,0
Amica niedowazaj 2021-04-09 153,20 - 156,20 - n5s n3 6,4 6,4
Apator rownowaz 2021-04-29 23,90 - 24,60 - 9,4 12,8 5,6 7.3
Astarta przewazaj 2021-04-26 38,20 - 48,05 - 2,7 3,4 1,9 1,8
Boryszew réwnowaz 2021-05-31 3,29 - 3,37 - 20,6 13,9 7,0 6,1
Cognor kupuj 2021-06-18 3,57 4,30 4,20 +2,4% 57 8,5 3,6 4,6
Famur trzymaj 2021-04-09 2,53 2,50 2,25 +11,4% 10,1 12,2 2,1 19
Forte przewazaj 2021-07-30 57,50 - 55,50 - 10,1 8,5 6,5 6,0
Grupa Kety trzymaj 2021-07-06 679,00 599,16 684,00 -12,4% 12,9 14,9 9,0 10,2
Kernel kupuj 2021-07-06 54,10 75,85 54,80 +38,4% 3.4 39 31 35
Mangata réwnowaz 2021-05-31 87,80 - 80,80 - 10,4 ma 6,9 71
Mo-BRUK kupuj 2021-07-06 326,00 379,61 331,00 +14,7% 9 n3 8,6 8,0
PKP Cargo sprzedaj 2021-04-09 19,08 16,21 18,46 -12,2% - - 4,4 39
Stalprodukt trzymaj 2021-06-02 382,00 403,06 370,00 +8,9% 83 4 3,8 4,2
E-commerce -17,9% 32,0 24,8 22,2 16,9
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 67,12 -19,5% 63,6 51,2 36,0 30,7
Answear kupuj 2021-08-04 33,40 51,20 33,40 +53,3% 26,5 21,6 14,0 12,0
Vercom akumuluj 2021-07-09 54,20 59,30 53,70 +10,4% 32,0 24,8 22,2 16,9
Handel +0,0% 20,8 21,4 n6 n,7
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 26,80 - - - - -
CcccC zawieszona 2021-05-07 111,80 - 119,65 - - - - -
Dino zawieszona 2021-05-07 247,30 - 313,40 - - - - -
Eurocash zawieszona 2021-05-07 14,32 - 12,14 - - - - -
Jeronimo Martins zawieszona 2021-05-07 15,38 - 17,62 - - - - -
LPP zawieszona 2021-05-07 10 640,00 - 14 580,00 - - - - -
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 - 37,25 - 20,8 21,4 ne n7
VRG zawieszona 2021-07-06 364 - 330 - - - - -




mBank.pl

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Answear kupuj zawieszona 51,20 PLN 2021-08-04
Grupa Azoty sprzedaj trzymaj 20,97 PLN 2021-08-04
Lotos kupuj akumuluj 6720 PLN 2021-08-04

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Agora trzymaj akumuluj 10,60 PLN 2021-07-06
CEZ kupuj kupuj 72214  CzZK 2021-07-06
Erste Group akumuluj trzymaj 34,06 EUR 2021-07-06
Grupa Kety trzymaj trzymaj 599,16 PLN 2021-07-06
Kernel kupuj kupuj 7585  PLN 2021-07-06
Komercni Banka akumuluj trzymaj 804,77 CzK 2021-07-06
Kruk akumuluj akumuluj 288,46 PLN 2021-07-06
Mo-BRUK kupuj trzymaj 379,61  PLN 2021-07-06
MOL kupuj trzymaj 2816,00 HUF 2021-07-06
Netia zawieszona trzymaj - - 2021-07-06
PGNIG akumuluj trzymaj 745  PLN 2021-07-06
PKN Orlen redukuj trzymaj 70,59 PLN 2021-07-06
VRG zawieszona akumuluj - - 2021-07-06
Vercom akumuluj 59,30 PLN 2021-07-09
Forte przewazaj rownowaz - - 2021-07-30

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji REpEtE z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 3 5,4% 0 0,0%
redukuj 1 1,8% 0 0,0%
niedowazaj 1 1,8% 1 4.3%
trzymaj n 19,6% 4 17,4%
rownowaz 6 10,7% 1 4.3%
akumuluj 10 17,9% 8 34,8%
kupuj 18 321% 8 34,8%
przewazaj 6 10,7% 1 4.3%
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Kalendarium wydarzen

Data
4 sie
4 sie
4 sie
4 sie
4 sie
4 sie
5sie
Ssie
5sie
6 sie
6 sie
6 sie
6 sie
6 sie
10 sie
10 sie
T sie
N sie
N sie
12 sie
12 sie
12 sie
12 sie
12 sie
12 sie
13 sie
13 sie
13 sie
16 sie
17 sie
18 sie
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23 sie
24 sie
25 sie
25 sie
26 sie
26 sie
27 sie
27 sie
30 sie
31 sie
31 sie
31 sie
31 sie

10:00

12:00
10:00

11:00

10:30
10:00

15:.00

16:00

115

Spotka

Alior Bank
Alior Bank
Asseco SEE
Grupa Kety
Pekao
Pekao
Asseco SEE
Allegro
Allegro

ING BSK

ING BSK
MOL

OTP Bank
OTP Bank
CEZ

CEZ

AC

Astarta
Polenergia
ASBIS

BNP Paribas
Energa
Lotos

Netia

PKO BP
Agora
Cognor
Sygnity
Alumetal
KGHM
Cyfrowy Polsat
Huuuge
Tauron

ISwW
Mo-BRUK
PGNiG

Citi Handlowy
Dino

PKP Cargo
Ten Square Games
Wirtualna Polska
Asseco Poland
Eurocash

11 bit studios
VRG
PlayWay
PZU
Stalprodukt
Apator
Comarch
Famur
Vercom

Wydarzenie

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Telekonferencja z Zarzadem (https://www.aliorbank.pl/I/konferencja)
Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/pekaoa/)
Telekonferencja z Zarzadem

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/ing/)
Publikacja wynikéw za 2Q'21 i telekonferencja (MS Teams)
Publikacja wynikéw za 2Q'21

Telekonferencja z Zarzadem (T:+44 203 481 5237; ID: 939 2347 9129 PIN: 938349)
Publikacja wynikéw za 2Q'20

Telekonferencja z Zarzadem (T:+48 225 839 021; PIN: 429260904)
Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Telekonferencja z Zarzadem

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Wygasniecie lock-up z IPO dla gtdwnych akcjonariuszy pre-IPO (bez CEO)
Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21

Publikacja wynikéw za 2Q'21

Publikacja wynikow za 2Q'21




Makroekonomia

Produkcja przemystowa w czerwcu

Wynik produkcji byt zgodny z konsensusem prognoz, ale ceny
producentéw wazrosty szybciej niz oczekiwano. Produkcja
rosnie mniej wiecej w tempie przyspieszonego trendu, cho¢
wynik z czerwca byt najstabszy od trzech miesiecy.
Zmiennoscig produkcji rzadza naszym zdaniem gtownie
czynniki podazowe, cho¢ w najblizszym czasie globalny cykil
wejdzie w okres przejsciowy, w ktérym popyt na towary
konsumpcyjne bedzie nizszy (nie wiemy w jakim stopniu
zrownowazy go popyt na dobra kapitatowe). W cenach
producentéw widzimy coraz wiecej efektéw drugiego rzedu.
7% to wcigz nie jest tegoroczne maksimum. Wyniki produkcji
pozostajg jeszcze pod wptywem efektéw bazy z ubiegtego
roku, co wcigz odbija sie na dynamikach rocznych. Efekt ten
jednak maleje z czasem, bo poréwnujemy biezacy strumien
produkcji z miesigcami ubiegtego roku, kiedy strumien
produkcji byt jeszcze niski, ale juz solidnie przyspieszat. W
ujeciu odsezonowanym produkcja osiggneta jedynie +0,2%
m/m. To wynik stabszy niz w poprzednich miesigcach, ale
mimo wszystko nadal produkcja plasuje sie w okolicy
przyspieszonego trendu. Nadrabianie produkcji straconej
podczas najsilniejszych restrykcji epidemicznych trwa i
pewnie przed koncem wakacji sie zakonczy. Bardzo niska
(bliska rekordowej) liczba firm wskazuje bariere popytu jako
bariere rozwojowa. Z kolei zdecydowanie rekordowa liczba
jednostek nie ma watpliwosci, ze barierg rozwojowa jest
niedobdr surowcow i materiatéw. Poszlaki prowadza wiec
wcigz do stwierdzenia, ze to problemy po stronie podazowej
w wiekszym stopniu sterujg obecnie miesiecznymi wynikami
produkcji sprzedanej i jej zmiennoscig. Wniosek spdjny jest
tez z tym, co mozna byto wyczytaé cholby po ostatniej
publikacji ankiety PMI. Nie wiemy oczywiscie na ile istotne s3
tu dodatkowe dostosowania cenowe, ktére moga prowadzi¢
do efektéw substytucyjnych w popycie (a wiec juz do efektéw
realnych) i jak szybki bedzie proces adaptacji firm do
wyzszych cen. Dobra sytuacja dochodowa zaréwno firm i
konsumentéw sprawia, ze krzywe popytu moga by¢ strome
(okresowo stabo zalezne od cen), a wyzsze ceny dos¢ tatwo
powinny porusza¢ sie w kierunku odbiorcy koncowego z
niewielkim wptywem na zmienne realne.

Rzut oka na ceny producentéw sprawia, ze w sferze
nominalnej mamy do czynienia z duzymi zmianami. Dos¢
szybko ceny bazowe producentdéw (a wigc te wytaczajace
efekty pierwszego rzedu zmian cen ropy naftowej) pna sie w
goére. Widac oczywiscie efekty pierwszego rzedu plynace z
problemoéw podazowych w danych sekcjach (wzrosty cen w
rownowagach czastkowych na poszczegdlnych rynkach).
Widac¢ tez z pewnoscig efekty kursowe (kurs walutowy jest
wazna i istotna statystycznie zmienna wptywajaca na ceny
producentdw). Catkowity efekt cenowy, ktéry obserwujemy
od poczatku pandemii wytgczajac zmiany cen energii (ale nie
wytgczajac zmian cen surowcoéw) jest juz bardzo zblizony do
catkowitego efektu kursowego w wysokosci kilku procent.
Bioragc pod uwage strukture kosztow prowadzi nas to do
stwierdzenia, ze powoli wida¢ jednoczesnie efekty drugiego
rzedu i dopasowania cen wzglednych pomiedzy réznymi
sekcjami (a wiec tez niejako wtérne podniesienie sie poziomu
cen w réwnowadze ogdlnej). Wstepne szacunki sugeruja, ze
lipcowa dynamika cen bazowych w przetwodrstwie bedzie
nadal silnie dodatnia w ujeciu miesiecznym (i ponownie
zderzamy jg z efektem niskiej bazy z poprzedniego roku).
Ceny producentéw jeszcze urosna. Obok problemoéw natury
podazowej, gdzies w tle czai¢ sie musi jednak rowniez pewien
aspekt popytowy. Otdz otwierajace sie gospodarki powinny,
przynajmniej przez pewien czas, generowac relatywnie wigcej
popytu ustugowego (dotychczas zamrozonego) i relatywnie
mniej towarowego. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze w
najblizszym czasie ubedzie popytu na dobra konsumpcyjne.
W tym samym czasie rozpedzat bedzie sie cykl inwestycyjny,
ale krotkoterminowy efekt nie jest pewny i moze skutkowac
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obnizeniem sie dynamiki produkcji w krajach, ktére istotnie
zyskaty w trakcie pandemii wtasnie z uwagi na przewazenie w
kierunku débr konsumpcyjnych. Temat bedziemy uwaznie
monitorowac.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w czerwcu o
8,6% r/r. To wynik nieco stabszy od naszej prognozy (9,2% r/r),
ale lepszy od konsensu prognoz (8,4% r/r). Ogdlny obraz
sprzedazy detalicznej w czerwcu nie zaskakuje. Po okresie
przyspieszenia konsumpcji towaréw z uwagi na poluzowanie
obostrzern przyszedt czas na umiarkowanie. Wzrosty
strumienia sprzedazy prawdopodobnie coraz blizsze s3a
typowym dla gospodarki bedacej po prostu na Sciezce
wzrostu, a nie domykajacej epidemiczng dziure w
konsumpcji. Przez pewien czas konsumpcja towardw nie
bedzie solidnie przyspieszata i zobaczymy przewazenie
akcentow w  kierunku ustug. W ujeciu odsezonowanym
sprzedaz byta wyzsza w poréwnaniu do maja o 0,8% m/m. To
zdecydowanie stabsza miesieczna dynamika niz  w
poprzednim miesigcu - wowczas wynik sprzedazy byt pod
silnym wptywem otwierania galerii handlowych. To tez gorsza
miesieczna dynamika niz w pierwszych miesigcach otwierania
gospodarki w zesztym roku - teraz inny byt harmonogram
luzowania (byto skupione w maju, a nie roziozone po
miesigcach), inna byta tez skala zamkniecia gospodarki i
wczesniejszych spadkdéw sprzedazy. Ten przydiugi wstep
prowadzi do jednego whniosku - ostabienie dynamiki
sprzedazy detalicznej to nie sygnat stabosci gospodarki, czy
konsumenta, tylko efekt ustgpienia widocznego wptywu
pandemicznych restrykcji. Odtozony popyt zostat w
wigkszosci zrealizowany w poprzednim miesigcu (nie dodawat
wiec zbyt wiele do czerwcowego wyniku), stad umiarkowane
przyrosty sprzedazy detalicznej. Wzrosty strumienia sprzedazy
prawdopodobnie coraz blizsze sg typowym dla gospodarki
bedacej po prostu na Sciezce wzrostu (obecnego wzrostu:
bioragc pod uwage obecny stan rynku pracy i checi
konsumpcji oszczednosci), a nie domykajacej epidemiczna
dziure w konsumpcji.

To powiedziawszy nalezy nadmienic, ze strumien sprzedazy
wcigz pozostawat w czerwcu ponizej dtugookresowego
trendu (z lat 2014-19) - nie spodziewamy sie szybkiego odbicia
sprzedazy w te okolice (to juz za nami), ale bedziemy dalej
obserwowaé¢ powolny powrdt do trendu. Skoro sprzedaz
pozostawata ponizej trendu, to luka (skumulowane
odchylenie sprzedazy od trendu) wcigz sie pogtebiata.
Konsumenci nie kupuja obecnie z nawiagzka towardw, ktérych
nie mogli kupi¢ wczesniej (nie kupujg 2 rzeczy teraz, bo
wczesniej udato im sie kupi¢ tylko jedna). Po prostu kupuja
wiecej i w tym sensie popyt wrdcit juz do poprzednich
poziomoéw. Eksplozji jednak nie byto. Nie wida¢ dazenia, aby
nadrobi¢ to, czego nie udato sie skonsumowacé wczesniej. To
od poczatku byt nasz scenariusz bazowy. Nadrabianie
implikowatoby przejsciowy wyskok ponad trend.

Patrzac na rozbicie sektorowe, na pierwsze miejsce (pod
wzgledem rocznych dynamik) wysuneta sie sprzedaz odziezy i
obuwia. To raczej nie efekt bazy (zeszty rok przynidst solidne
wyniki tej kategorii w czerwcu), wzrosty mozemy powigzac z
powrotem konsumentéw do sklepdw (tych tradycyjnych,
zaréwno udziat sprzedazy przez Internet w sprzedazy ogdtem,
jak i jej dynamika spadty w tym miesigcu). Silnie w ujeciu r/r
rosta tez sprzedaz farmaceutykéw, co akurat mozemy
powigzac z niska baza z roku poprzedniego. Przyspieszyta tez
sprzedaz paliw. Analizujac implikacje wyniku sprzedazy
detalicznej na konsumpcje w Il kwartale warto pamietac, ze
sprzedaz towardw byta - w kolejnych miesigcach - coraz
mniejszym  zrodtem  przyspieszania. Pateczke  powoli
przejmuja ustugi i teraz tam obserwujemy powrét strumienia
konsumpcji ustug do poprzednich poziomoéw (cho¢ tu nasz
oglad jest nieco bardziej zatozony, bo na razie konsumpgiji
ustug nie mozemy poprawnie odsezonowac). Dodatkowo
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czes¢ konsumpcji, ktéra mogta by¢ zaspokajana poprzez
zakupy towardw, teraz przeniesie sie do sektora ustugowego
(najprostszym przyktadem jest gastronomia). Il kwartat
powinien przynie$¢ wzrosty konsumpcji w okolicach 14%.
Wspomniana substytucja bedzie hamowaé przyrosty
sprzedazy detalicznej i opdzniac jej powrdt do trendu. Nie jest
to jednak czas by bi¢ na alarm w przypadku catego agregatu
konsumpcji - dobry rynek pracy, wzrosty wynagrodzen i na
razie brak perspektyw szerokiego zamkniecia gospodarki przy
IV fali powinny sprzyja¢ zaréwno sprzedazy towardw jak i
ustug. Gtéwne ryzyko na horyzoncie to powrdt restrykcji lub
powrdt obaw zdrowotnych konsumentéw i w efekcie nizsza
aktywnosé. Nie akcentujemy jednak zbyt mocno tego ryzyka.
Konsumenci maja wysokie oszczednosci i od ich preferencji
(oraz roztozenia tych oszczednosci w réznych grupach
dochodowych) zalezy tempo powrotu catej konsumpcji do
trendu. Obstawialibyémy, Ze ograniczenie budzetowe jest
raczej niewigzace. Wciaz blizej nam wiec w tym przypadku do
ryzyka w gore niz w dot na catej konsumpcji.

Inflacja

Polska: 5% inflacja po raz pierwszy od 2011 roku. Wysoka
inflacja to spore zaskoczenie, ale mozemy je jednoznacznie
przypisa¢ kategoriom bazowym. W kolejnych miesigcach
inflacja bedzie rosta. Nie zmieniamy zdania, ze powrdt do celu
w $rednim terminie jest niemozliwy. Inflacja nie wréci nawet
do przedziatu wahan (a wiec ponizej 3,5%). W dalszym ciggu
naszym scenariuszem bazowym jest rozpoczecie cyklu
podwyzek stoép na poczatku 2022 roku, jednak ryzyko
wczesniejszego zaciednienia wzrosto. Wyzszych inflacji nalezy
szuka¢ w roku 2001. W (podanej) kompozycji inflacji nie ma
wielkich niespodzianek. Spadek inflacji cen zywnosci o 0,4%
m/m byt zgodny z naszymi szacunkami, nieco nizej naszych
oczekiwan uplasowata sie dynamika cen paliw (+4,4% m/m) i
energia (0,1% m/m). | te czynniki odpowiadajg za
przyspieszenie inflacji w okolice 4,8% i jednoczesnie takze
duza (aczkolwiek nie przewazajaca) czes¢ osiggnietych
poziomodw. Brakujace 0,2% dotozyta inflacja bazowa, ktéra
przyspieszyta z 3,5% do 3,6-3,7%. A co w niej? Tego niestety nie
wiemy i mozemy tylko spekulowad, ze to rekreacja i kultura
oraz hotele i restauracje (moze wsparte ubezpieczeniami).
Taka kompozycja odpowiadataby nam najbardziej, gdyz
najlepiej pasowataby do obrazu Swiata, ktéry ukazuje sie w
naszych analizach. Kompozycja w tym przypadku ma spore
znaczenie. Jesli mamy racjeg, to skokowe dostosowanie cen
miesiecznych we wspomnianych kategoriach bazowych
bliskie jest apogeum. Przy takich zatozeniach oraz przy
dodaniu delikatnego echa wzrostu cen paliw w sierpniu,
wyzszych niz standardy sezonowe cen zywnosci oraz matej
podwyzki cen gazu w sierpniu, ciezko bedzie uzyska¢ wyniki
nizsze niz 5% do konca roku, a sama koncoéwka moze sprawic
solidna niespodzianke skokowym wzrostem w okolice 5,5%.
PisaliSmy wyraznie, ze Sciezka jest wzrostowa. PisaliSmy tez, ze
przy wysokiej inflacji prawdopodobienstwo niespodzianek
tego typu jak dzis (nazwijmy je nieliniowosciami, bo
modelowe woty robocze s3 liniowe) jest wysokie i pewnie
rosngce wprost proporcjonalnie do poziomu inflacji. Ten z
kolei silnie zalezny jest od $ciezki i ostatniego odczytu. W
poprzednim miesigcu bujneto w dot, teraz w goére. W
obecnych warunkach potrzeba duzo wyobrazni, aby zaktadac¢
silne spadki cen w 2022 roku. Oczywiscie czesciowo zadziata
baza statystyczna i inflacja troche zwolni. Dodajac jednak do
tego wyzsze ceny nosnikdw energii oraz pamietajac, ze w
2022 roku w zasadzie minie okres, w ktorym luka popytowa
miata szanse negatywnie oddziatywac¢ na ceny, pozostaje nam
podtrzymac prognoze, ze inflacja w 2022 roku nawet nie wrdci
do przedziatu wahan, czyli nie obnizy sie ponizej 3,5%.

RPP dostata niejako w prezencie nizszy odczyt inflacji podczas
ostatniej publikacji projekcji inflacyjnych. W zbiegu z niskimi
odczytami  oczekiwan inflacyjnych  pozwolito to na
kontynuacje narracji o przejsciowych, niezaleznych od polityki
pienieznej wzrostach cen. W kolejnych miesigcach ta narracja
bedzie coraz trudniejsza do utrzymania, bo oczekiwania beda

rosty, a 5% inflacja rozpali wyobraznie i obstawiamy, ze bedzie
solidnie komentowana w mediach. Listopadowa projekcja
NBP w zasadzie juz teraz ma podstawy do wypadniecia poza
goérny przedziat wahan w érednim terminie. Do tej pory
obstawialiSmy pierwszg podwyzke stép na poczatku 2022
roku, jednak w obecnym momencie zaczynamy bardzo
uwaznie wstuchiwac sie w gtosy poszczegdlnych czionkdw
RPP i pieczotowicie liczy¢ szable. Oczekiwania rynkowe z
pewnoscia sie przesuna.

Rynek pracy

Dane z polskiego rynku pracy za czerwiec napawaja
optymizmem. Zatrudnienie wzrosto o 2,8% r/r, przecietne
wynagrodzenie byto wyzsze o 9,8% r/r. Otwieranie sie
gospodarki znajduje swoje pozytywne odbicie réwniez w
danych z rynku pracy. Wigkszych zagrozen dla dalszych
wzrostdw na horyzoncie nie widaé. Wzrost przecietnego
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 2,8% r/r byt wyzszy
zaréwno od konsensusu prognoz (2,7% r/r), naszej prognozy
(réwniez 2,7% r/r) i w koncu zesztomiesiecznego wyniku
(ponownie 2,7% r/r). W czerwcu przybyto 20,8 tys. miejsc pracy,
co jest najlepszym czerwcowym wynikiem od 2007 roku.
Podobny przyrost miejsc pracy odnotowano przed miesigcem
(21,6 tys.), ale wowczas do wzrostu przecigtnego zatrudnienia
doliczano osoby wracajgce ze swiadczen opiekunczych. W
czerwcu ten czynnik byt naszym zdaniem pomijalny - wzrost
zatrudnienia przypisa¢ nalezy w pierwszej kolejnosci
otwieraniu i rozpedzaniu gospodarki. Komentarz GUS na
pierwszym miejscu wymienia przyjecia w jednostkach i
zwiekszanie wymiaru etatéw, cho¢ wskazuje réwniez na
mniejsza absencje chorobowa pracownikéw. Oczywiscie nie
caty przyrost zatrudnienia nalezy przypisywac tylko otwieraniu
gospodarki. Czerwiec sezonowo jest miesigcem z przyrostami
zatrudnienia. Ten odnotowany w tym roku byt jednak istotnie
wyzszy. W kwestii rozbicia sektorowego skazani jesteSmy na
razie na szacunki i domysty (petne rozbicie poznamy w piatek)
- naszym zdaniem wzrosty rozlaty sie po wielu kategoriach. W
ankietach dla przemystu (rekordowy PMI) firmy raportowaty
zatrudnianie nowych pracownikéw. Naturalnym (i pierwszym)
kandydatem sa tez ustugi, w szczegodlnosci te, ktore otwieraty
sie  w maju/czerwcu po okresach restrykcji (branza
gastronomiczna, rozrywkowa). Czerwiec byt kolejnym (po
maju) miesigcem, w ktérym teoretycznie moglibysmy
odnotowac¢ negatywny wptyw rozliczer Tarczy PFR (skonczyt
sie okres, w ktérym opfacato sie "trzymac" pracownika) -
ponownie jednak nie wida¢ w danych negatywnych efektow
rozliczen Tarczy. Najblizsze miesigce powinny przynies¢ dalsze
wzrosty zatrudnienia, ktére korzysta¢ bedzie z silnego
przemystu, wyzszej aktywnosci konsumentéw i wygasaniu
restrykcji epidemicznych (zaktadamy, ze wpltyw
makroekonomiczny kolejnych fal zachorowan bedzie juz
znacznie mniejszy).

Ptace wpisaty sie w optymistyczny obraz rynku pracy.
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto o 9,8% r/r, przebijajac konsensus (9,5% r/r) i plasujac
sie blisko naszej prognozy (9,9% r/r). W ujeciu m/m dynamika
ptac byta zgodna z ditugookresowa tendencjg dla czerweca.
Wociagz roczng dynamike podbijata baza z roku ubiegtego - ten
efekt bedzie wygasat w najblizszych miesigcach. Podobnie jak
w przypadku zatrudnienia, nie znamy jeszcze rozbicia
sektorowego, mozna jednak przypuszczaé, ze wzrosty pfac
byly najsilniejsze w kategoriach o wysokim przyroscie
zatrudnienia. Anegdotyczne dowody sugerujg wzrosty ptac w
gastronomii (potwierdzenia tej hipotezy szukac¢ bedziemy w
pigtkowych danych, w maju efekt ten byt niewielki). Cho¢ w
ujeciu r/r dynamika ptac bedzie sie obniza¢ (baza) to wzrost
wynagrodzen bedzie pozostawat wysoki, za sprawg chociazby
wysokiego popytu na prace.
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Chemia cena biezaca 29,64 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 20,97 PLN -29,.3%
Grupa Azoty
sprzedaj (obniiona) rekomendacja cena docelowa data wydania
nowa sprzedaj 20,97 PLN 2021-08-04
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl poprzednia trzymaj 3474 PLN 2021-05-07
W 2Q'21 naszym zdaniem Grupa Azoty zanotuje spadek r/r Podstawowe dane ATT PW  vs. WIG
nominalnych  wynikéw mimo dobrego otoczenia w ticker ATT PW zmiana 1M -10,0% 1%
segmencie hawozowym (rosnace ceny), tworzyw sztucznych ISIN ) PLZATRMOOOI2  zmiana YTD *80% - 109%
(wzrost cen CAP i PAG) oraz produktéw chemicznych liczba akeji (min) 99,2 Sredni obr6t1M 2,0minPLN
(eksplozja cen alkoholi OXQ). W kontekscie ponad 50% r/r MC (min PLN) 29402 sredni obrot 6M 3 min PLN
; —_— EV (min PLN) 9201,0 EV/EBITDA12M fwd 65 +6,6%
poprawy I_EBlTDA, Yara \.N_EurOp,le w 2Q72], inwestorzy r:nOga free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 premia
negatywnie oceni¢ wyniki polskiego producenta nawozéw. W
drugim pdtroczu w zwigzku z nl;klml stana.rm magazynowyrm Prognozy Biura maklerskiego mBanku
ceny gazu nadal beda wywieraty presje na rentownosé (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
segmentu nawozdéw. Warto zwrdci¢ uwage, ze juz obecnie przychody 11308 10525 13521 12 688 13233
ceny nawozdéw w relacji do cen zbdz znajduja sie na wysokich EBITDA skor. 1496 1038 1159 926 1096
poziomach, co utrudnia¢ bedzie dalszy wzrost cen. marza EBITDA 13,2% 9,9% 8,6% 7.3% 83%
Dodatkowo spdtka w najblizszych latach bedzie sie musiata EBIT skor. 685 272 374 15 12
zmierzy¢ z wysokimi cenami certyfikatdow CO,(w latach zysk netto skor. 431 82 166 -52 -143
2020-2022 koszt uprawnien wzrosnie dwukrotnie o ponad 300 P/E skor. 6.8 359 17,7 - -
min PLN). Widzimy powazne ryzyko dalszej erozji marzy w P/BV 04 0.4 04 0.4 0.4
2022 roku, po tym jak na przetomie 2021/22 oddana do uzytku EV/EBITDA skor. 43 7.9 79 ns3 91
bedzie instalacja konkurencyjnego Anwil zwiekszajaca o 50% bPS 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
moce w nawozach azotowych (z 966 tys. ton do 1 461 tys. ton h
. . s Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
rocznie). Dodatkowo jako ryzyko spostrzegamy mozliwa
. ) . . EBITDA -15,9% 9,8% -31,6%
rewizje w golre budzetu propktg PDH (ze WZ.g|Qd.l.J na vvzros't. ek netto ot 2782% 152.2%
cen su‘rowcow) oraz wydtuzenie czasu realizacji |nw§styCJ| mocznik (PLN/D) 7% 2.2% 8%
(obecnie zaktadamy 4Q'23 vs. 1Q23 dotychczas). Obnizamy saletra (PLN/Y) 110,7% +6,0% +5,5%
nasze prognozy na najblizsze trzy lata oraz ceng docelowa do gaz ziemny (PLN/m3) +19,8% +7,9% +7,9%
2097 PLN/akcja (wczesniej 34,74 PLN). Obnizamy nasza melamina (PLN/%) +20,0% +6,7% 0,0%
rekomendacje do sprzedaj (wczesdniej trzymaj). poliamid 6 (PLN/t) +25,0% +5,3% +5,3%
propylen (PLN/t) +16,9% +3,7% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2022P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2022P
EBITDA nawozy 965 820 782 646 661 aktywa 15 479 18207 19449 20236 19786
EBITDA tworzywa 66 32 m 88 55 aktywa trwale 10705 13512 14728 15 951 15 336
EBITDA chemia 208 266 313 321 307 kapitat wiasny 7036 7339 7 442 7389 7246
EBITDA energetyka 102 28 186 -275 -210 udziat mniejszosci 658 950 961 973 988
EBITDA pozostate 83 169 139 147 145 dtug netto 2807 4270 5300 6584 6083
przeptywy oper. 2033 2705 1209 932 1177 diug netto/EBITDA (x) 197% 323% 457% 7% 555%
amortyzacja 8n 766 785 81l 1107 diug netto/kap. wi. (x) 40% 58% 71% 89% 84%
kapitat obrotowy 636 1333 72 -20 13
przeptywy inw. -1186 -2 831 -2 065 -2 029 -487 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 1044 3009 2065 2029 487 /3 EV/EBITDA
przeptywy fin. -923 280 25 914 -690 21P 22pP 23P 21P 22P 23p
dywidenda/buyback 0] (0] 6] (0] ] minimum 7,6 8,9 79 53 56 5,6
FCF 883 -469 -867 1101 686 maksimum 16,2 14,7 14,9 9,0 84 7,7
FCF/EBITDA 62% 35% “75% 119% 63% mediana 11,2 12,4 12,0 6,2 6,5 6,3
CFO/EBITDA 143% 205% 104% 101% 107% waga 50% 0% 0% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
mocznik (PLN/t) 2050 1770 1757 1757 1757 1757 1757 1757 1766 1775 1784 beta 1,0
saletra (PLN/t) 1550 1391 1377 1377 1377 1377 1377 1377 1384 1391 1399 wzrost FCF po prognozie 2%
gaz ziem. (PLN/m3) 1127 984 984 984 984 984 984 984 984 984 984 zdyskontowana warto$¢ FCF 5837,7
przychody 13521 12688 13233 14613 14829 14971 15716 15228 15388 15549 15714 dtug netto 26016
EBITDA 1159 926 1096 1458 1458 1443 1438 1424 1367 1396 1423 inne korekty -657,6
marza EBITDA 8,6% 7,3% 83%  10,0% 9,8% 9,6% 9,5% 9,4% 8,9% 9,0% 9,1% wycena DCF na akcje (PLN) 25,99
EBIT 374 15 2 383 432 453 455 431 374 398 425
podatek 33 22 64 4 17 25 28 26 16 21 27 Wycena
CAPEX 2065 -2029 -487 720 -753 -821 -841 -885 943 993 -998 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 72 -20 13 33 5 3 3 3 4 4 4 poréwnawcza 50% 13,45
FCF 867 1101 686 767 693 601 573 516 413 388 DCF 50% 25,99
PV FCF 846  -1017 602 619 527 430 385 325 243 214 210 cena wynikowa 19,72
WACC 59%  57%  55%  65%  64%  64%  64%  64%  65%  65%  65% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 20,97
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Paliwa

Lotos
kupuj (podwyzszona)

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

Znacznie wyzsze od oczekiwan wyniki za 2Q (dane wstepne)
stanowig argument za podniesieniem naszych rocznych
szacunkow dla Spoétki na poziomie EBITDA LIFO o ponad 30%.
Bardzo mocny rezultat w segmencie rafineryjnym, pomimo
mato sprzyjajacych marz modelowych, to gtéwnie efekt
lepszych marz na asfaltach oraz rekordowej rentownosci na
olejach bazowych (jesli obecne cracki na tym produkcie
utrzymatyby sie do korica roku to modelowy przyrost marzy
siegnatby 0,4 mlid PLN). Dodatkowo Spdtka prawdopodobnie

cena biezaca 52,52 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 67,20 PLN +28,0%

rekomendacja cenadocelowa data wydania
nowa kupuj 67,20 PLN 2021-08-04
poprzednia akumuluj 60,75 PLN 2021-07-06
Podstawowe dane LTSPW vs.WIG
ticker LTS PW zmiana 1M -2,4% -3,6%
ISIN PLLOTOS00025 zmiana YTD +26,7% +7,8%
liczba akcji (min) 184,9 $redni obrét 1M 10,6 min PLN
MC (min PLN) 9709,5 Sredni obrét 6M 26,2 min PLN
EV (mIn PLN) 12194,2 EV/EBITDA 12M fwd 39 -23,4%
free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

skorzystata na wysokich premiach ladowych w okresie (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
dtugiego przestoju w PKN Orlen. Oczywiscie w drugim przychody 29493 20909 2815 26646 27 060
poétroczu segment mocniej odczuje rosnace koszty gazu, ale EBITDA 2879 -307 3607 2604 3063
wcigz liczymy na odbicie marz paliwowych, co bedzie marza EBITDA 9.8% -1.5% 12,8% 9,8% 3%
czesciowo to réwnowazy¢.  Uwzgledniajac  powyzsze EBIT 1970 1397 2544 1447 1933
podnosimy nasza wycene do 67,2 PLN (w tym efekt wyzszych zysk netto 1153 1146 1710 842 1299
mnoznikdéw w wycenie poréwnawczej) i rekomendacje do P/E 84 - 5.7 .5 7.5
kupuj. W érednim terminie niezmiennie traktujemy Lotos jako p/BV 08 08 07 07 07
najlepsza w regionie ekspozycje na scenariusz powrotu petnej EV/EBITDA w4 - 3.4 42 3.3
mobilnosci i odbudowe ruchu lotniczego. Z punktu widzenia DPS 3,00 1.00 0,00 3,00 3,00
Lotosu  wspierajagce dla rentownosci jest réwniez DYield 5.7% 1,9% 0,0% 5,7% 5,7%
obserwowane obecnie rozszerzanie sie spreadu HSFO/diesel. Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
Przypominamy, ze kazdy 1 USD/Bbl na modelowej marzy to EBITDALIFO +35,7% +12,4% +5,9%
dodatkowe 0,3 mld PLN EBITDA (+11% do naszej prognozy dla zysk netto +103.9% 139.7% 112,5%
roku 2021). W znormalizowanym otoczeniu marzowosci Brent (USD/BbI) 0.0% 0.0% 0,0%
(2022-23) EBITDA LIFO moze wrécié do poziomu 2,8-3,0 mld marza+dyferencjal (USD/Bbl) 0.0% 0.0% 0.0%
PLN, co bedzie implikowaé EV/EBITDA <4,0. Spdétka ma USD/PLN 0.0% 0.0% 0.0%
mocng pozycje bilansowa i w najblizszych latach oczekujemy
wysokiego FCFF yield. S3 to naszym zdaniem konkretne
argumenty przemawiajace takze za poprawa parytetu
wzgledem PKN Orlen w kontekscie planowanej fuzji.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 202IP  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 2852 1726 2547 2892 3063 CF operacyjny 2130 2870 1307 3278 2655
upstream 621 469 887 1018 901 CFO/EBITDA LIFO skor. 75% 166% 51% 3% 87%
rafineria 1965 1021 1427 1637 1919 CAPEX 805 895 121 1035 946
detal 259 253 232 238 243 kapitat obrotowy 5523 3554 5497 4675 4821
EV/EBITDA LIFO skor. 4,4 6,7 4,8 3,8 33 kapitat wiasny 12715 N574 13368 13655 14399
efekt LIFO 41 740 760 288 0 diug netto 2900 1928 2485 1200 421
inne zd. jednorazowe 168 -1293 300 0 0 dtug netto/EBITDA (x) 1,0 1,1 1,0 0,4 0,1
saldo finansowe -278 -256 -291 -178 -149
przeréb ropy min ton 10,7 10,2 10,0 10,7 10,7 Analiza poréwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 6,5 35 5.2 58 6,8 P/E EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 156 163 140 143 146 21P 22P 23P 21P 22P 23P
upstream $ EBITDA/boe 214 16,2 387 363 36,8 minimum 52 49 4 23 2,5 2,5
wydobycie w mboe/d 207 203 16,9 213 18,6 maksimum 37,2 27,6 218 206 17,4 14,5
gaz 10,9 101 7,4 55 4 mediana 8,6 8,7 8,7 5,6 47 47
ropa 9,8 10,2 9,4 15,8 14,5 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23p 24P 25p 26P 28P 29p 30P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 69 60 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 1,0
marza+dyferencjat 35 56 7.2 7,2 7.2 7.2 7.2 72 7.2 7.2 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 373 360 360 360 360 3,60 360 360 360 3,60 zdyskontowana wartos¢ FCF 11586
przychody 26814 25132 25717 25724 24288 25738 24301 25750 24325 25785 25785 ditug netto 1928
EBITDA 2500 1586 2162 2051 1920 1908 1903 1889 1876 1862 1862 Petrobaltic 2652
marza EBITDA 9,3% 6,3% 8,4% 8,0% 7,9% 7,4% 7,8% 7,3% 7,7% 7,2% 7,2% wycena DCF na akcjg (PLN) 66,59
EBIT 1715 777 1348 1204 1169 1142 1098 1075 1045 1045
podatek 326 148 256 229 222 217 209 204 198 198 Wycena
CAPEX 592 620 727 727 -692  -727 727 692 727 -817 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -1944 822 -146 2 121 53 48 -37 46 0 poréwnawcza 50% 59,84
FCF 362 1640 1033 1098 1126 1018 1002 942 982 846 DCF 50% 66,59
PV FCF 350 1471 853 836 791 659 551 477 459 cena wynikowa 63,21
WACC 77% 8%  85%  85%  85%  85%  85%  85% 85%  85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 67,20
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Przemyst

Prognozowana zmiana EBITDA w 2021r.

Prognozowana zmiana sprzedazy w 2021r.

Zrédto: mBank; *zielony - pozytywne rekomendacje, czerwony — hegatywne
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Zrédto: mBank; *zielony - pozytywne rekomendacje, czerwony — hegatywne

Prognozowany DYield w 2021 r.

Prognozowany dtug netto/EBITDA na koniec ‘21
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Prognozowany poziom wskaznika EV/EBITDA’21
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Em Biuro maklerskie

E_com merce cena biezaca 33,40 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 51,20 PLN +53.3%
Answear
kupuj (nowa)
nowa kupuj 51,20 PLN 2021-08-04
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl poprzednia Zawieszona 2021-05-07
Answear ogtosit szacunki sprzedazy online za 2Q21 na Podstawowe dane ANR PW  vs. WIG
poziomie 153 mIn PLN, co oznacza dynamike rzedu +37% r/r ticker ANR PW zmiana 1M +4,4% +32%
(vs. +23% rynek fashion online w Polsce). Kolejny kwartat z ISIN PLANSWROO0019  zmiana YTD - -
rzedu Answear osigga wzrost wyzszy niz rynek (w 1Q'21 +81% liczba akeji (min) 17,2 sredni obrGt 1M 02 minPLN
r/r vs. +57% rynek). Spdtka w 1Q'21 poprawita marze brutto MC (min PLN) 574, $redni obrot 6M 0,5 minPLN
(45,4% w 1Q'21 vs 36,8% w 1Q20 i 41,6% 2020) poprzez wzrost EV (min PLN) 567.9 EV/EBITDA12M fwd 153 -103%
udziatu marek premium w sprzedazy, zastepowanie tanszych free float 18,7% EV/EBITDA 5Y avg 171 _dyskonto
marek wiasng o wyzszej marzowosci oraz mniejsze
wykorzystanie rabatéw cenowych. Spdtka zgodnie z Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zapowiedziami wykorzystata Srodki z IPO na zwiekszenie (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
zatowarowania i przeprowadzenie kampanii przychody 3n 409 594 739 908
marketingowych. Wyzszy narzut kosztéw marketingu (w 1Q'21 EBITDA 10 30 4 48 59
16,5% vs 121% rok wczesniej) poskutkowat istotnym marza EBITDA 31% 7,4% 6,8% 6,4% 6,5%
zwiekszeniem wspodtczynnika konwers;ji (2,03% w 1Q'21 vs 1,69% EBIT 4 22 31 37 48
rok wczesniej) oraz Sredniej wartosci zamodwienia zysk netto il 9 22 27 36
(odpowiednio 255 PLN vs 221 PLN). Aktualizujemy nasz model P/E 45 67,2 26,5 21,6 16,0
finansowy o dane za 1H2l. Podnosimy nasza estymacje P/BV 9,0 89 44 37 3,0
przychodéw (w 2021 r. do 594 min PLN vs. 519 min PLN EV/EBITDA 53,8 19,4 14,0 12,0 9,6
wczesniej) i jednoczesnie poziom kosztédw marketingu (do DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13,8% sprzedazy). Nasza obecna prognoza wyniku EBITDA to DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
40,6 min PLN. Answear jest notowany na EV/EBITDA'21 = 14,0x, Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
z blisko 22% dyskontem do spdtek poréwnywalnych. Nowa przychody +14,3% +11,8% +8,8%
cene docelowa wyznaczamy na 51,20 PLN, co implikuje 53% EBITDA +36,2% +23,3% +23,9%
potencjat wzrostu. Stad wznawiamy pokrycie analityczne EBIT +49,5% +26,6% +26,2%
waloréw Answear. Nasze obecne zalecenie to kupuj. zysk netto +45,3% +22,7% +24,0%
CAPEX +31,4% +23,8% +52,2%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeptywy operacyjne Wskazniki (bez MSSF 16)
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
liczba wizyt (miIn) 16,2 139,0 1716 209,1 250,3 koszty marketingu 40 49 82 102 125
stopa konwersji 01% 01% 02% 0,0% 0,0% narzut na sprzedaz 12,8% 12,0% 13,8% 13,8% 13,8%
liczba zamowieri 2062 2557 3484 4287 5180 Koszty logistyki 55 63 91 N4 140
Sr. wart. zamowienia 221,0 237,0 256,0 2611 266,3 narzut na sprzedaz 17,7% 15,3% 15,3% 15,4% 15,4%
MBNS 41,6% 41,6% 42,6% 42,0% 42,0% Srodki pieniezne 12 23 41 39 42
przeptywy oper. -2,4 15,3 -1,2 16,5 23,4 dtug netto 27 12 -6 -4 -7
amortyzacja 52 3, 3,0 4,0 4,4 dtug netto/EBITDA (X) 2,8 0,5 -0,2 -0,1 -0
kapitat obrotowy -12,8 -17,9 -38,7 -26,8 -29,5
przeptywy inw. -43 -3,3 13,8 7,8 10,2 Analiza poréwnawcza
CAPEX -43 5,4 13,8 7,8 10,2 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. n3 2,1 33,6 -10,7 -10,7 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
dywidenda/buyback 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 minimum 17,4 15,0 13,5 572 4,2 39
FCF 83 5,1 17,8 6,0 105 maksimum 91,6 783 58,4 100,1 46,1 25,7
FCF/EBITDA - - - - 20% mediana 28,2 25,0 22,8 17,9 14,8 12,5
CFO/EBITDA - - - 40% 45% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16) Podsumowanie DCF
(min PLN)
liczba wizyt (min) 17,6 2091 2503 2946 3415 3905 4408  492,0 5435 5946 beta 1,0
stopa konwersji (%) 2,03%  2,05% 2,07%  2,09% 2,10% 21% 2,12% 2,13% 2,14% 2,15% wzrost FCF po prognozie 4,0%
zwroty (%) 296%  301% 304% 305% 305% 306% 306% 30,6% 306% 30,6% zdyskontowana wartos¢ FCF 910
przychody 594 739 908 1098 1304 1527 1767 2021 2287 2564 2667 dtug netto 33
EBITDA (MSR17) 34 4 52 67 82 101 18 136 152 168 175 inne korekty 23
marza 5,7% 5,5% 5,8% 6,1% 6,3% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7% 6,5% 6,5% wycena DCF na akcje (PLN) 53,51
EBIT 31 37 48 62 76 93 109 125 141 157 163
podatek 6 7 9 12 14 18 21 24 27 30 31 Wycena
CAPEX 4 -8 10 24 10 n 23 n n n 12 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -39 27 30 35 -4 45 -48 51 53 -55 -58 poréwnawcza 50% 42,60
FCF 18 6 i 3 24 35 35 51 61 72 74 DCF 50% 53,51
PV FCF -17 5 9 2 16 23 20 27 31 33 cena wynikowa 48,05
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9M 6,6%
risk-free rate 35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35%  35% cena docelowa za 9M 51,20
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uzytych terminéw i skrétow:

rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos$¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE:
(Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywdw - $redni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw
wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom diugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata
leasing

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Sygnity. Materialy te tworzone s3 na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wediug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii
Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spotek: Cognor Holding, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 4 sierpnia 2021 o godzinie 8:08.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 4 sierpnia 2021 o godzinie 8:35.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM,
Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment,
Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica
Polska, Mo-BRUK, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznariska Korporacja Budowlana PEKABEX, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczyriski, Ten Square Games, TIM, Unibep,
Vercom, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland éwiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze
maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjach

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ 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 spétek.

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

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




Emu Biuro maklerskie

Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spétek

Agora
Allegro

Answear
Asseco Poland
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Famur
Grupa Azoty
Isw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk
Lotos, MOL

Mo-BRUK

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

PlayWay

Polenergia

Stalprodukt

Sygnity
Wirtualna Polska

Axel Springer, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, IMAX Corp, JC Decaux, Lagardere, Sanoma, Schibsted, Stroeer Media

Alibaba, Amazon, Asos, Boohoo, Ebay, Etsy, Global Fashion Group, Jd.Com, Lojas Americanas, Magazine Luiza, Mercadolibre, Overstock.Com, Via
Varejo, Vipshop Holdings, Zalando, Zozo

Alibaba Group, Amazon.com, Asos, Boohoo, Ebay, Global Fashion Group, Lojas Americanas, Overstock.com, Via Varejo, Zalando, Zozo
Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG
EDF, EDP, Endesa, Enea, Enel, Energa, EON, Innogy, PGE, RWE, Tauron

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, GHCL, Hongda Xindye, Huntsman, ICl Pakistan, MISR Chemical, PCC Rokita, OCI, Qingdao, Sesoda,
Shandong Haihua, Soda Samayii, Solvay, Tangshan Sanyou Chemical, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie, Wacker Chemie

AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commmercial Metals, HeSteel, Hitachi Metals, Hyundai Steel, JFE Holdings, JSW Steel,
Kloeckner & Co, Metalurgica Gerdau, Nippon Yakin Kogyo, Nucor, Olympic Steel, Outokumpu, POSCO, Salzgitter, SSAB, Steel Authority Of India,
Steel Dynamics, Tata Steel, thyssenkrupp, United States Steel Corp, voestalpine

Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
Shaw Communications, Talktalk Telecom, Tele2, Telecom lItalia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell lletisim
Hizmet, Vodafone Group

Caterpillar, Epiroc, Komatsu, Sandvik, Weir Group, Metso, Flsmidth
Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara

Alliance Resource Partners, Arch Coal, Banpu Public, BHP Billiton, Bukin Asam, China Coal, Cloud Peak Energy, Cokal, Henan Shenhou, LW
Bogdanka, Natural Resource Partners, Peabody Energy, Rio Tinto, Semirara Mining and Power, Shaanxi Heimao, Shanxi Xishan Coal & Elec,
Shougang Fushan Resources, Stanmore Coal, Teck Resources, Terracom, Walter Energy, Warrior Met Coal, Yanzhou Coal Mining

ADM, Andersnons, Astarta, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp, IMC, MHP, Milkiland,
Nisshin Qillio Group, Ovostar, Wilmar

Alcoa, Alumetal, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Fuji Seal, Kaiser Aluminium, Mercor, Midas Holdings,
Nippon Light Metal, Norsk Hydro, UACJ, United CO Rusal

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-McMoRan, Grupo Mexico, KAZ Minerals, Hudbay, Lundin,
MMC Norilsk Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

Arrow Global, Collection House, Credit Corp, Encore Capital, Intrum, PRA Group

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft, Saras, Shell,
Statoil, Total, Tullow Oil, Tupras

Advenced Disposla Services, Alumetal, Ambipar Participacoes, Asahi Holdings, Befesa, Biffa, Bingo Industries, Charah Solutions, China Resource
and Enviro, Cleacaway Waste Management, Cognor, Comercial Metals, Daiseki, GFL Environmental, Insun, Lassila & Tikanoja, Renewi, Schnitzer
Steel, Seche Environment, Sims Metal, Tervita, US Ecology, Waste Management, Wolverine Energy

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone Group

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red Electrica,
Romgaz, RWE, Shell, Snam, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Formosa Plastics, Hellenic Petroleum, Huntsman, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui Chemicals,
MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Westlake Chemical

Aurizon Holdings, Canadian National Railway, Canadian Pacific Railway, Center for Cargo Container, China Railway Group, China Railway
Tielong Container Logistics, CSX Corp, Dagin Railway, Global Ports Holding, Globaltrans Investment, Hamburger Hafen und Logistik, Hub
Group, Kansas City Southern, Kuehne + Nagel International, Log-In Logistica Intermodal, Nikkon Holdings, Norfolk Southern Corp, Rumo,
Tidewater Midstream, Union Pacific Corp

Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Hasbro, Konami, SECA Sammy, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Gungho Online,
Squasre Enix, Playtech, 11 bit studios

Abo Wind, Avangrid, Azure Power Global, Boralex, Cez, Clearway Energy, E.On, EdF, EDP, EDP Renovaveis, Elia Group, Encavis, Endesa, Enel,
Engie, Eolus Vind, EVN, Falck Renewables, Fortum, lberdrola, Iren, National Grid, Neoen, Orsted, PNE, Red Electrica, Redes Energeticas, Renova,
RWE, Scatec Solar, Solaria Energia, SSE, Terna, Terna Energy, Tilt Renewables, Transalta Renewables, Xcel Energy

Baoshan Iron and Steel, Befesa, Boliden, Cleveland Cliffs, Gem, Hinustan Zinc, Kloeckner, Korea Zinc, Material Technologies, Novolipetsk Steel,
Nyrstar, Posco, Salgitter, SSAB, Tata Steel, ThyssenKrupp, Umicore, United States Steel, Vallourec, VoestAlpine, Yechiu Metal Recycling

Ailleron, Asseco Business Solutions, Asseco Poland, Asseco South Eastern Europe, Atende, Comarch

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex
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Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciggu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacja zawieszona sprzedaj trzymaj
data wydania 2021-05-07 2021-03-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) - 49300 49300
kurs z dnia rekomendacji 501,00 55800 48200
AC

rekomendacja przewazaj  przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 37,00 3640

Agora

rekomendacja trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 10,60 7,60

kurs z dnia rekomendacji 10,40 696

Ailleron

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-05-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 626

Alior Bank

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 30,00 30,00 1878 1498
kurs z dnia rekomendacji 2880 243 1750 1339
Allegro

rekomendacja sprzedaj

data wydania 2020-11-18

cena docelowa (PLN) 54,00

kurs z dnia rekomendacji 6789

Alumetal

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz rownowaz rownowaz rownowaz hniedowazaj
data wydania 2021-05-31 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-29  2021-01-15 2020-12-08 2020-10-19  2020-09-30
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6800 59,00 52,80 5320 5200 4450 36,00 3590
Amica

rekomendacja niedowazaj niedowazaj réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-18  2020-12-08 2020-09-30

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 153,20 14500 14580 149,60 136,60

AmRest

rekomendacja zawieszona

data wydania 2020-12-08

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 2580

Answear

rekomendacja kupuj zawieszona kupuj

data wydania 2021-08-04 2021-05-07 2021-02-04
cena docelowa (PLN) 5120 - 4450

kurs z dnia rekomendacji 3340 3201 2851

Apator

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2021-04-29 2020-12-08 2020-09-30
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 2390 2240 20,60

Asseco BS

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-09-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3600

Asseco Poland

rekomendacja kupuj akumuluj

data wydania 2020-09-02 2020-08-04

cena docelowa (PLN) 80,70 6839

kurs z dnia rekomendacji 70,20 66,50

Asseco SEE

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-08-07

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 4370

Astarta

rekomendacja pr zaj  pr zaj pr zaj  pr zaj
data wydania 2021-04-26  2021-01-28  2020-12-08 2020-10-27
cena docelowa (PLN) - - - -
kurs z dnia rekomendacji 3820 3620 2520 21,80
Atende

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-11-27

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 344
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Em Biuro maklerskie

BNP Paribas Polska

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-04-19  2020-12-08 2020-11-19

cena docelowa (PLN) 90,00 64,45 64,45

kurs z dnia rekomendacji 6660 55,00 4640

Boryszew

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 329 287 339

ccC

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 9600 89,00 89,00 89,00

kurs z dnia rekomendacji 111,80 99,76 97,88 85,70 7138

CD Projekt

rekomendacja zawieszona redukuj trzymaj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-23  2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) - 172,60 232,00 232,00 232,00 44510 42160 42910 42910
kurs z dnia rekomendacji 15652 183,00 240,30 30580 267,70 4250 38120 382,60 440,70
CEZ

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (CZK) 7224 75963 69324 60140 514,80

kurs z dnia rekomendacji 59800 631,00 565,00 46800 43800

Ciech

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj

data wydania 2021-06-02  2021-05-07 2020-12-08 2020-11-05  2020-10-02

cena docelowa (PLN) 4747 4097 3259 3427 30,0

kurs z dnia rekomendacji 46,70 4130 30,35 2745 2725

Cognor

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-06-18  2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10  2020-12-08 2020-09-25 2020-08-04
cena docelowa (PLN) 430 319 319 289 229 203 198
kurs z dnia rekomendacji 357 316 255 215 125 110 093
Comarch

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2021-03-30  2020-09-29

cena docelowa (PLN) 267,00 24760

kurs z dnia rekomendacji 21900 204,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2020-12-08  2020-09-02

cena docelowa (PLN) 2790 26,30

kurs z dnia rekomendacji 2784 2692

Dino

rekomendacja zawieszona akumuluj akumuluj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) - 290,80 2630 2630

kurs z dnia rekomendacji 24730 266,60 24880 26980

Enea

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 876 683 560

Energa

rekomendacja zawieszona zawieszona

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 7,81 7.80

Erste Group

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (EUR) 3406 3406 3406 30,558 2600

kurs z dnia rekomendacji 3157 34,05 2927 2495 1985

Eurocash

rekomendacja zawieszona trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09

cena docelowa (PLN) - 1650

kurs z dnia rekomendacji 1432 1577

Famur

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 250 330 286

kurs z dnia rekomendacji 253 190 1,70

Forte

rekomendacja przewazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz roéwnowaz przewazaj

data wydania 2021-07-30  2021-05-31 2021-01-29  2020-12-08 2020-09-30 2020-08-28

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5750 5990 4350 3880 3240 2885
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GPW

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj sprzedaj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05  2020-09-30

cena docelowa (PLN) 4448 40,60 3919 3919

kurs z dnia rekomendacji 45,76 4300 4480 4710

Grupa Azoty

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj trzymaj
data wydania 2021-08-04 2021-05-07 2021-04-09 2021-01-14  2020-12-08 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 2097 3474 3023 2365 2454 2583
kurs z dnia rekomendacji 2964 3768 3100 2895 26,85 2530
Handlowy

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 4950 3645 3764

kurs z dnia rekomendacji 4325 35,60 2960

ING BSK

rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-10-02

cena docelowa (PLN) 190,00 190,00 14310 1778

kurs z dnia rekomendacji 17640 181,00 15520 124,40

Jeronimo Martins

rekomendacja zawieszona trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (EUR) - 14,50 1530

kurs z dnia rekomendacji 1538 14,42 1429

IswW

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2021-04-09 2021-02-03 2020-12-08 2020-11-05  2020-10-02 2020-09-02 2020-08-04
cena docelowa (PLN) 4809 4640 3658 2014 2596 1582 1641
kurs z dnia rekomendacji 31,88 3480 2553 1820 25,00 1518 1740
Kernel

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-03-12 2021-01-27  2020-12-08 2020-11-05  2020-09-23

cena docelowa (PLN) 7585 71,84 6293 5739 53,66 5635

kurs z dnia rekomendacji 54,10 54,00 54,50 46,75 39,00 3990

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 59916 55355 53423 47299 42281 465,74

kurs z dnia rekomendacji 679,00 610,00 569,00 44950 410,00 48250

KGHM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 24539 222,05 23025 15227 10384

kurs z dnia rekomendacji 20880 19920 17705 17720 11515

Komercni Banka

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-02 2020-08-10
cena docelowa (CZK) 804,77 804,77 804,77 682,02 682,02 61897 61897 61897
kurs z dnia rekomendacji 77900 79850 680,00 659,00 61600 48450 534,00 52900
Kruk

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-03

cena docelowa (PLN) 28846 295,77 17496 174,96 18317

kurs z dnia rekomendacji 267,00 265,80 16830 14230 156,70

Kruszwica

rekomendacja zawieszona nhiedowazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2021-02-26  2021-01-12 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6580 66,00 56,60 5320

Lotos

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-08-04 2021-07-06 2021-06-02 2021-04-09 2021-03-25 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) 6720 60,75 5339 5339 54,00 4901 4709 4709
kurs z dnia rekomendacji 5252 5440 52,80 4515 4244 3730 34,00 3922
LPP

rekomendacja zawieszona akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-08-04

cena docelowa (PLN) - 9300,00 8500,00 8500,00 7 600,00 7900,00 7900,00

kurs z dnia rekomendacji 10 640,00 861500 7 700,00 7 28500 599500 6800,00 710500

Mangata

rekomendacja rownowaz przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2021-05-31  2021-04-09 2020-12-08  2020-09-30

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 8780 70,60 5550 4700

Millennium

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 420 288

kurs z dnia rekomendacji 3,80 293
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Mo-BRUK

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-05-04 2021-04-09 2021-01-1

cena docelowa (PLN) 37961 42925 42672 38749

kurs z dnia rekomendacji 32600 40900 396,00 24600

MOL

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-04-09 2021-03-25 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-02 2020-08-04
cena docelowa (HUF) 281600 229400 257100 237900 237900 197600 215800
kurs z dnia rekomendacji 2 37800 2150,00 218400 2 220,00 2 002,00 168600 172200

Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2021-04-09 2021-03-02 2020-12-08 2020-08-10
cena docelowa (CZK) 9550 82,70 82,70 79,68
kurs z dnia rekomendacji 7820 7870 6700 5420

Netia

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) - 470 440

kurs z dnia rekomendacji 692 450 446

Orange Polska

rekomendacja kupuj
data wydania 2020-12-08
cena docelowa (PLN) 820

kurs z dnia rekomendacji 652

OTP Bank

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-02 2020-08-10
cena docelowa (HUF) 1514300 1514300 13 800,00 13 800,00 11 03900 11 03900
kurs z dnia rekomendacji 15 86500 13 565,00 13 500,00 12 000,00 9 950,00 10 430,00
Pekao

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 102,00 7593

kurs z dnia rekomendacji 7624 5794

PGE

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 994 725 577

PGNiG

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02 2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-22 2020-09-02 2020-08-04
cena docelowa (PLN) 745 684 684 639 639 597 594 594
kurs z dnia rekomendacji 658 647 645 572 521 456 515 510
PKN Orlen

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2021-03-25 2020-12-08 2020-09-02

cena docelowa (PLN) 70,59 60,64 5840 5637

kurs z dnia rekomendacji 77,80 62,82 5960 50,32

PKO BP

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2021-04-23  2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 40,66 40,00 3240 2258

kurs z dnia rekomendacji 32,91 3315 2723 2044

PKP Cargo

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 1621 1397 12,80

kurs z dnia rekomendacji 1908 1320 1238

Play

rekomendacja zawieszona redukuj kupuj akumuluj

data wydania 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-18 2020-08-04

cena docelowa (PLN) - 3520 3520 3570

kurs z dnia rekomendacji 3852 3872 26,6 3254

PlayWay

rekomendacja zawieszona akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-10-02 2020-08-25

cena docelowa (PLN) - 590,00 590,00 54900 54900

kurs z dnia rekomendacji 430,20 54800 599,00 527,00 484,00

Polenergia

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj kupuj

data wydania 2021-06-02  2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2020-10-30

cena docelowa (PLN) 7859 7269 72,69 6299 6299

kurs z dnia rekomendacji 70220 7910 100,00 6300 4260

Pozbud

rekomendacja zawieszona réwnowaz

data wydania 2020-12-08  2020-09-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 191 165
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PZU

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-03

cena docelowa (PLN) 40,63 40,63 3933

kurs z dnia rekomendacji 3729 34,09 2645

RBI

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-08-10

cena docelowa (EUR) 2100 1822 1767

kurs z dnia rekomendacji 1852 16,69 1520

Santander Bank Polska

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-04-19  2020-11-19 2020-08-04

cena docelowa (PLN) 283,70 23814 17937

kurs z dnia rekomendacji 211,80 17520 152,50

Skarbiec Holding

rekomendacja zawieszona kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) - 30,74 26,86

kurs z dnia rekomendacji 44,50 24,80 24,70

Stalprodukt

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-06-02  2021-03-05 2020-12-08 2020-08-07
cena docelowa (PLN) 40306 397,79 37099 33615
kurs z dnia rekomendacji 382,00 32150 210,50 18600
Sygnity

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2021-03-18  2020-09-01

cena docelowa (PLN) 11,60 10,70

kurs z dnia rekomendacji 1110 720

Tauron

rekomendacja zawieszona zawieszona

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 340 217

Ten Square Games

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05 2020-09-02
cena docelowa (PLN) - 702,00 724,00 722,00 623,00
kurs z dnia rekomendacji 420,00 496,60 52500 640,00 54800
TIM

rekomendacja przewazaj  przewazaj

data wydania 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1890 13,70

Vercom

rekomendacja akumuluj

data wydania 2021-07-09

cena docelowa (PLN) 5930

kurs z dnia rekomendacji 54,20

VRG

rekomendacja zawieszona akumuluj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-04-23 2020-09-23

cena docelowa (PLN) - 365 314

kurs z dnia rekomendacji 3,64 333 251

Wirtualna Polska

rekomendacja kupuj akumuluj

data wydania 2021-05-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 126,00 93,00

kurs z dnia rekomendacji 9920 82,00
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

mBank S.A.
Prosta 18

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

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

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

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej
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Piotr Gawron
dyrektor

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

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor
+48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

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

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

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

Aleksandra Szklarczyk

+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Janusz Pieta
+48 22 438 24 08
Jjanusz.pieta@mbank.pl

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

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