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Rynek akcji w 2013 r.

Od czerwca, kiedy zalecali $smy zwi ekszenie alokacji w akcje WIG20
wzrost o 7,7% a WIG o 11,6%. Podtrzymujemy pozytywne  nastawienie
do rynku akcji rownie z na rok 2013, w ktorym mimo wyra Znego
spowolnienia w polskiej gospodarce, WIG20 powinien osiagnaé
poziom 2750-2800 punktow.

Wzrost cen akgcji bo:

i) ECB czuwa nad stabilnoscig Strefy Euro, wracajg pienigdze prywatne na
rynek dtugu rzadowego, najpdzniej w drugim pétroczu Niemcy wejda faze
ozywienia zwigzang ze wzrostem zamowien eksportowych i poczatkiem
cyklu inwestycyjnego; ii) FED zwiekszy QE3 a politycy dojdg do
porozumienia ws. fiscal cliff, co wywota poprawe ISM i po okresie
dostosowawczym ponowne wejscie gospodarki w okres ozywienia,
gospodarka amerykanska znajduje sie w cyklicznym wzroscie; iii) pozostate
gtéwne banki centralne (Japonia, Chiny, WB) réwniez zwigekszg ptynnos¢,
pozytywny wplyw na ceny surowcow — ale nie powinna droze¢ ropa
(nadpodaz); iv) na bazie historycznych poziomoéw polskie akcje wyceniane
sg z dyskontem w stosunku do GEM oraz akcji tureckich, ktore w 2012 byty
liderem wzrostéw w regionie, w 2013 zmiana lidera?; v) spadek rentownosci
polskich obligacji skarbowych (10Y — 4%) obniza stope wolng od ryzyka w
modelach wyceny DCF i pozytywnie wptywa na ceny docelowe wyznaczane
przez analitykbw; vi) oczekiwane dalsze obnizki stop procentowych w
Polsce (100 p.b.) powinny prowadzi¢ do zmniejszenia oprocentowania
depozytéw i lokat w bankach, co daje szanse na realokacje oszczednosci z
funduszy dtuznych do akcyjnych oraz naptyw nowych srodkéw do TFI, OFE
utrzymujg blisko 8% aktywdw w depozytach, 34% w akcjach - beda mogtly
47,5% w 2013; vii) sposréd analizowanych przez nas 63 spotek, 17 wyptaci
dywidendy dajace wyzszy DY niz obecne oprocentowanie lokat w bankach;
viii) rok 2013 powinien ozywi¢ procesy M&A, co oznacza wiecej wezwan na
akcje; ix) recesja w | pétroczu wymusi na spétkach restrukturyzacje, co przy
poprawie koniunktury w kolejnych kwartatach pozwoli na wzrost zyskéw w
2014 roku - niedoszacowywanych dzi$ przez analitykdw; x) wzrost
akceptowanych przez inwestoréw wskaznikéw wyceny.

Zalecamy przewa zenie spotek wydobywczych, bankéw, rafinerii,
dystrybutoréw IT i unikanie spétek z sektora wytwarzania energii i
deweloperéw mieszkaniowych. W trakcie roku zalecamy stopniowe
zwiekszanie alokacji w spoétki przemystowe, wykorzystujac stabe wyniki za 1
i 2Q. Nasze kluczowe rekomendacje to KGHM, JSW, PKO BP,
Millenium, Getin, PKN Orlen, Ciech, Echo Investment.

Gléwne ryzyka dla naszego scenariusza na 2013:

i) demokraci i republikanie nie dojdg do porozumienia ws. fiscal cliff —
gospodarka amerykanska wchodzi w recesje; ii) powrdt kryzysu
zadluzeniowego w Strefie, wyjscie Grecji, gleboka recesja w Niemczech i
Francji, nasze prognozy wzrostu PKB na poziomie 0,5% zbyt
optymistyczne;

iii) istotnie wiekszy spadek zyskow niz zaktadamy (dla analizowanych
spotek -13% r/r); iv) Polska wynegocjuje istotnie nizszy budzet z UE na lata
2014-20 niz deklaruje Rzad (70-75 mid EUR), stabsze dynamiki wzrostu po
2014; v) czynniki geopolityczne (eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej).

Co mo ze pozytywnie zaskoczy ¢ w 2013:

i) konsensus ma racje i dynamika wzrostu PKB Polski spowolni tylko do
1,5%; ii) Chiny juz w marcu/kwietniu przedstawig agresywny program
stymulowania gospodarki; iii) odwierty potwierdzg optacalnosé eksploataciji
gazu tupkowego.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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USA - pozytywne momentum makro poprawia sentyment d 0 rynku akcji
w skali globalnej

¢ Gospodarka ameryka nska znajduje si @ w fazie cyklicznego wzrostu, obecnie
spowolnionego skutkami huraganu Sandy, a przede wszy  stkim niepewno $cig co do
skali przysztorocznego fiscal cliff (dotyczy to segmentu przedsi ebiorstw, czego
przejawem jest m.in. spadek ISM).

¢ Wyrazne ozywienie utrzymuje si @ w sektorze nieruchomo $ci; gospodarstwa domowe
nadal delewaruj g sie, co jednak nie przeszkadza rosn a¢é konsumpcji; poprawia si €
sytuacja na rynku pracy.

¢ Na strazy ozywienia stoi FED. Jeszcze w grudniu br. (posiedzenie 11/12) FOMOC
zdecyduje o rozszerzeniu QE3 (zast agpienie Operation Twist), co cz esciowo pozwoli
na ztagodzenie zacie $nienia fiskalnego.

« Do ko nica stycznia zostanie zawarte porozumienie ws. fisca | cliff, co spowoduje m.in.
wzrost wska znikbw wyprzedzaj acych (ISM); twarde dane makro w 1Q mog aq
rozczarowa €.

¢« W 2013 roku gospodarka ameryka nAska wzro $nie 0 2% a w roku kolejnym o 2,8%.

Gospodarka amerykanska znajduje sie w fazie umiarkowanego wzrostu aktywnosci, co
przejawia sie nieznacznym wzrostem konsumpcji, ozywieniem na rynku nieruchomosci
(rosnaca liczba nowych budéw i sprzedaz domoéw, rosnace ceny), stabilizacjg na rynku pracy z
niewielkg presja na wzrost wynagrodzen, przedsiebiorstwa majg ptynne bilanse. Analiza
poszczegodlnych danych makro wskazuje, ze ozywienie ma charakter cykliczny (dtugotrwaly).
Gospodarce réwniez pomaga ozywienie w branzy energetycznej zwigzane z tanimi zrédtami
energii (gaz, rosnace wydobycie ropy).

Czynnikiem, ktéry w krotkim okresie wywota pogorszenie danych bedzie wprowadzenie
zaciesnienia fiskalnego (fiscal cliff), jednak nie wybije to gospodarki z trendu wzrostowego.
Zaciesnienie nie powinno przekroczy¢ 1,5% PKB (w pozytywnym scenariuszu 1%) a wraz z
dodatkowymi dziataniami stymulacyjnymi ze strony FEDu (rozszerzenie QE3) ograniczy¢ sie
do wptywu jedynie na dane 1-2Q. Juz na posiedzeniu grudniowym FOMC podejmie decyzje o
rozszerzeniu programu skupu obligacji (MBS), co pozwoli na zastgpienie wygasajacego
programu operation twist. Wydaje sie, ze gospodarka i rynki finansowe podazajg w kierunku
oczekiwanym przez FED. Dalsza ekspansja bazy monetarnej powinna wywotywaé
kontrolowang inflacje, co utatwia delewarowanie sie gospodarki. Zakladamy, ze pod naporem
opinii publicznej ostatecznie republikanie i demokraci dojdg do porozumienia korzystnego dla
obrazu gospodarki réwniez w krétkim okresie. Czynnikiem ryzyka pozostaje termin grudniowy,
proces negocjacji moze przedtuzyé sie do stycznia, co w krotkim okresie moze wywotywac
silne wahania rynkéw finansowych.

Podaz pieni adza M1 w USA i dynamika r/r (LS) i inflacja CPI na tle realnych stép procentowych (PS)
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Zrédto: Bloomberg

Na obecng chwile skala ,razenia” ze strony fiscal cliff pozostaje gtéwnym czynnikiem
niepewnosci, wplywajacym zaréwno na rynki finansowe jak rowniez na biezace dane makro.
Wymiernym efektem braku jasnej polityki podatkowej w przysztym roku jest m.in. spowolniony
proces inwestycyjny w przedsiebiorstwach, co wida¢ m.in. po danych dotyczacych popytu na
dobra trwale (dynamika ponizej +2% r/r). Oczekiwana decyzja powinna przynajmniej
czesciowo odblokowa¢ proces inwestycyjny. Zaréwno na poziomie wykorzystania mocy
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produkcyjnych jak réwniez nominalnej wielkosci inwestycji brutto gospodarka amerykanska nie
osiggneta jeszcze pozioméw sprzed kryzysu 2007/9.

Zadtu zenie gospodarstw domowych w USA na tle S&P500 (LS), nastroje konsumentéw na tle ISM
przemystu ( S) i wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemy  $le na tle inwestycji brutto w USA (PS)
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Zrédto: Bloomberg

Na razie temat fiscal cliff nie przeklada sie na ocene sytuacji i zachowania konsumentow,
ktérzy cieszg sie z poprawy na rynku pracy, wzrostu cen nieruchomosci oraz cen akciji.
Potwierdzeniem tego jest poziom wskaznika optymizmu Conference Board, ktory wzrdst do
73,7pkt (najwyzej od 2008 roku). Warto rowniez zwréoci¢ uwage, ze gospodarstwa domowe
nadal delewarujg sie. Na koniec wrzesnia br. ich zadtuzenie w relacji do PKB obnizyto sie do
81,5% w stosunku do 97,5% na poczatku 2009 roku. Stopa oszczednosci utrzymuje sie na
poziomie ok. 3,5%, a roczna dynamika wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych to 3%.

Jednym z najlepiej rokujacych sektorow na przyszly rok (chociaz przez kryzys ostatnich lat
istotnie  mniej partycypujgcym w PKB) jest budownictwo. Odbudowujgcy sie rynek
nieruchomosci potwierdzajg m.in. dane dotyczace liczby rozpoczynanych nowych budéw
(wzrost do blisko 900 tys. z ok. 600 tys. przed rokiem) oraz kurczacej sie liczby domow
pozostajgcych na sprzedaz (2,14 min, -0,6 min r/r). W efekcie obserwuje sie wzrost cen
nieruchomosci (wykres ponizej) a to: mniejsze ryzyko po stronie bankéw (zabezpieczenia
hipotek), pobudzenie konsumpcji przez efekt majatkowy, kreacja popytu inwestycyjnego
(pobudzenie rynku do zwiekszenia podazy doméw). Jak na razie ozywienie w tym segmencie
nie przektada sie na zauwazalny wzrost zatrudnienia w sektorze, ktére jest nizsze o 30% w
stosunku do szczytu z 2006 roku. Rosnaca liczba nowych budéw powinna ten obraz zmienia¢
juz w 2013 roku.

Rynek nieruchomo $ci w USA
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Zrédto: Bloomberg

Bardziej pozytywne symptomy ozywienia na rynku pracy wida¢ z perspektywy catej
gospodarki. Liczba nowych bezrobotnych utrzymuje sie w trendzie spadkowym i obecnie
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oscyluje w przedziale 350-400 tys. Liczba nowych miejsc pracy to 150 tys. Stopa bezrobocia
obnizyta sie do 7,9% (-1 p.p. r/r). Z ostatnich wypowiedzi cztonkéw FED (Ch. Evans) wynika,
ze docelowym poziomem bezrobocia, do ktérego FED moze wspiera¢ swojg politykg rynek
pracy, jest 6,5%. Jezeli tempo spadku utrzyma sie jak w ostatnich 12 miesigcach to poziom ten
powinien zosta¢ osiggniety w potowie 2014 roku. Pozytywny trend w roku 2013 powinien
zatem utrzymac sie.

Dane z rynku pracy w USA
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Zrédto: Bloomberg

Jednym z wiekszych negatywnych zaskoczenh ostatnich miesiecy jest stabo$¢ wskaznikéw
wyprzedzajacych dla przemystu. W grudniowym odczycie ISM ponownie spadt ponizej 50 pkt.
(49,5pkt. vs. oczekiwane 51,3pkt.). Jednoznaczna ocena prognostycznej wartosci wskaznika
(opierajacego sie na ankietach i nastroju badanych) moze by¢ jednak zaburzona. Badanie
dotyczy okresu, w ktérym swoje pietno odcisnat huragan Sandy (spadki lokalnych wskaznikéw
dotyczg przede wszystkim Nowego Jorku i Filadelfii, Richmond i Chicago oddalone od
epicentrum huraganu nie spadty) i jak wczesniej podkreslany brak porozumienia ws. fiscal cliff
(porozumienie powinno zmieni¢ sentyment bardzo szybko).

ISM Manufacturing: na tle indeksu NFIB SB (L), r6  znica pomi gdzy nowymi zaméwieniami i zapasami
w ISM (8), na tle indeksow lokalnych (P)
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Zrédto: Bloomberg

Oczywiscie nie mozna nie bra¢ pod uwage, ze obserwowane ozywienie jest stabsze niz
oczekiwano, tym niemniej warto zwréci¢ uwage na indeks NFIB, ktéry pokazuje koniunkture
oceniang przez mate firmy. Indeks nie podniost sie tak szybko jak ISM po kryzysie 2007/9, ale
w przeciwienstwie do ISM caly czas znajduje sie w trendzie wzrostowym. Sktadowe ISM
pozwalajg na lekki optymizm. Warto$¢ subindeksu nowych zamoéwien jest wyzsza niz zapasow
o0 5 p.p. Negatywem jest fakt, ze réznica ta nie wynika ze wzrostu zamowien, ale szybszego
spadku zapasow.
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ISM Manufacturing i r6 znica pomi edzy nowymi zamdwieniami a zapasami w
cyklach 1973/80, 1981/88 i 2007/...
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Zrédio: DI BRE, Bloomberg

Analizujgc ISM w dtuzszym okresie, obecny cykl mozna poréwna¢ bardziej do pokryzysowego
okresu z lat '70 (staby wzrost) niz do lat '80, kiedy indeks wykonywat silniejsze amplitudy. Cykl
lat '70 zakonczyt sie recesjg w 1981, ale jednoczesnie odreagowanie . W przeciwienstwie do
poprzednich kryzyséw, obecnie mamy do czynienia z gteboka recesja w branzy
nieruchomosci, ktérej towarzyszyt krach bankowy. W obu przypadkach sektory wykazujg
zdecydowang poprawe koniunktury, co przy wsparciu FED daje nadzieje, ze przemyst uniknie
scenariusza z lat '80 i wreszcie wejdzie w faze ozywienia, ktéra dotychczas jest staba.

Strefa Euro — czy wreszcie zobaczy swiatto w tunelu?

« Strefa Euro pozostaje epicentrum ryzyka na rok 2013, wska zniki wyprzedzaj ace nie
daja jednoznacznych sygnatéw o zywienia, $wiadcz g bardziej o stagnacji, wybrane
kraje peryferyjne nie wyjd g z recesji przed 2014, PKB w Niemczech wzro $nie o 0,5%
w 2013 i0 2,5% w 2014.

« Wraz z ozywieniem w USA i Azji, gospodarka niemiecka powinna wejsé w faze
wzrostu nie pd zniej niz w drugim poéhoczu 2013, niemieckie firmy zaczn @ zndw
inwestowa € wykorzystuj ac wci @z wysokie zyski i rosn ace zamoéwienia eksportowe

* Na strazy nierozdzielno sci Strefy stoi ECB, jak na razie samo ogtoszenie OMT.
stabilizuje sytuacj e zwigzanag z finansowaniem si e krajow peryferyjnych (spada koszt
finansowania, prywatni inwestorzy wracaj g na rynek).

e Stabilizacja otoczenia biznesowego powinna zwi  eksza¢ aktywno $¢ przedsi ebiorstw
w kolejnych kwartatach, ro $nie dynamika poda zy pieni gdza.

Sytuacja gospodarcza Strefy nadal jest bardzo trudna, co dobrze oddajg zaréwno twarde dane
makro (spadajgca produkcja przemystowa, konsumpcja) jak rowniez wskazniki wyprzedajace,
ktére na razie nie dajg jednoznacznych sygnatow o odwrdceniu sie trendu spadkowego
(wzrosty powinny utrzymywac sie przez co najmniej trzy miesigce). Mozna je traktowac raczej
jako wyhamowanie dalszego pogtebiania sie dekoniunktury.

Podstawowym czynnikiem stabilizujacym sytuacje w Strefie nadal pozostaje ECB, ktory przy
braku innych dziatan naprawczych, trzyma w pogotowiu ,drukarke”. Rozwigzanie to jest
dalekie od idealnego, ale na obecng chwile wydaje sie jedynym mozliwym. To, ze rzady bedg
w stanie przeprowadzi¢ gtebokie strukturalne reformy, czy to ze ESM zostanie zasilony przez
bogate kraje realnymi pieniedzmi wydaje sie wrecz nieprawdopodobne.

Tym niemniej dziatania ECB przynoszg jak dotad zamierzony skutek. Ogtoszenie OMT
(Outright Monetary Transactions) pozwolito m.in. na: o) powrét funduszy na rynek obligaciji
rzadowych krajow o podwyzszonym ryzyku (w pazdzierniku miat miejsce pierwszy raz naptyw
prywatnych funduszy do regionu: Grecja, Wiochy, Portugalia, Hiszpania); i) zawezenie
spreadéw obligacyjnych pomiedzy Niemcami a krajami peryferyjnymi; ii) powrdt emisji
dolarowych w strefie euro; iii) wzrost wartosci pozyczek niezabezpieczonych. Otwartg kwestig
pozostaje czy i jak dilugo rynkowi wystarczy sama deklaracja pozwalajgca na przyktad
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Hiszpanii nadal nie wystepowac z prosbg o objecie programem. W przypadku wzrostu ryzyka,
rentownosci obligacji krajow peryferyjnych z pewnoscig zareaguja bardzo szybko.
Niestabilno$s¢ moze utrzymywac¢ sie az do momentu formalnego wejscia zagrozonych krajow
pod ,ptaszcz ochronny” ECB.

Premia ptacona do koszt ubezpieczenia diugu (CDS) n  iemieckiego przez wybrane kraje (L) i bilans
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Makroekonomisci z Commerzbanku oczekujg jednak, ze sytuacja gospodarcza powoli bedzie
sie poprawia¢. Sama stabilizacja sytuacji (otoczenia biznesowego, brak pogtebiania sie
recesji) i poprawa koniunktury w Azji, powinny prowadzi¢ m.in. do ponownego wzrostu
inwestycji. Przykladem moga by¢ tu firmy niemieckie, ktére w ciggu ostatnich czterech
kwartatéw istotnie (-6% r/r) ograniczaty wydatki na zakup maszyn i urzadzen. Z drugiej jednak
strony o ponad 4% zwiekszyly sprzedaz eksportowa, utrzymujgc jednoczesnie wysokag
zyskownosé. Dobrym prognostykiem dla sytuacji w Niemczech moze by¢ wzrost IFO - po raz
pierwszy od lutego br. (+1,4pkt, do 104pkt). Wazna sktadowa jaka sa oczekiwania na
przysztos¢ wzrosta o 2 punkty do 95,2 pkt (wskazniki biezgce: +0,9 pkt, do 108,1 pkt). Za
poprawe odpowiada m.in. wspomniany wzrost zamoéwien eksportowych (gtdéwnie z Azji). W
efekcie przedsiebiorcy myslg o nieznacznym wzroscie zatrudnienia. Pozytywnym symptomem
z gospodarki jest réwniez rosngca dynamika podazy pienigdza M1 w catej Strefie.

PMI w przemy sle dla wybranych krajéw Strefy Euro (L) i dynamika podazy pieni adza w strefie
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Niezaleznie od wymienionych czynnikow, ktére moga $wiadczy¢, ze w 2013 sytuacja co
najmniej powinna sie stabilizowaé, na przetomie roku kluczowe gospodarki Strefy otrg sie o
recesje a kraje peryferyjne zanotujg spadki PKB. Prognoza Commerzbanku dla Niemiec méwi
0 wzroscie w catym 2013 na poziomie 0,5%, po 0,7% wzrostu w 2012. Silniejsze ozywienie
nastapi dopiero w drugiej potowie przysztego roku.
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Chiny — rezerwy do stymulacji gospodarki pozwalaj a oczekiwa € na soft-
landing

e Wozrost dynamiki poda zy pieni adza, rosn gca sprzeda z domoéw, ponowny wzrost PMI
powy zej 50 pkt. mog g $wiadczy € o pocz atku o zywienia w gospodarce chi Askiej.

e Jego przebieg b edzie istotnie mniej dynamiczny ni 2z w latach 2009-10, wiadze
posiadaj @ jednak duze rezerwy do stymulowania gospodarki w przypadku
~hieoczekiwanych problemow”.

*« Nowe wiadze powinny ogtosi € kolejny plan gospodarczy, raczej na jesieni, a nie w
marcu.

W 2012 roku chinska gospodarka przechodzita spowolnienie, ktérego przebieg dobrze oddaje
zachowanie sie cen akcji na gietdzie w Szanghaju (-6,3% YTD). Ostatnie miesigce przyniosty
jednak pierwsze oznaki ozywienia, co moze by¢ zastugg m.in. obnizek stép procentowych oraz
nizszych wymogow dotyczacych rezerw obowigzkowych w bankach. W efekcie, przy nadal
obnizajgcej sie inflacji, dynamika wzrostu podazy pienigdza przyspieszyta. Dynamika wzrostu
akcji kredytowej oscyluje na poziomie 15% r/r. Sg to nadal wzrosty zasadniczo odbiegajace od
tych, do ktérych Chiny przyzwyczaity nas w ostatnich latach, tym niemniej wydaje sie, ze
kolejny cykl zostat zapoczatkowany. Poprawa sytuacji w Chinach nadal bedzie stymulowaé
wzrost popytu na surowce, co w ostatnich tygodniach roku widoczne byto m.in. na przyktadzie
miedzi czy rudy zelaza.

Dane z przemystu na tle dynamiki akcji kredytowej (L), rynek budownictwa mieszkaniowego ( S) i
inflacja na tle dynamiki wzrostu poda  zy pieni gdza (t+8M) (P) w Chinach
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Zrédto: Bloomberg

Prognozy wzrostu PKB na rok biezacy oscylujg na poziomie 7,5-8,0%, z podobng dynamikg w
roku przysztym. Uwzgledniajac potencjat do stymulowania gospodarki chinskiej zaréwno na
ptaszczyznie monetarnej jak i fiskalnej (w 2012 Chiny ogtosity program infrastrukturalny o
wartosci ok. 2% PKB), jest mato prawdopodobne, zeby zaktadane przez wtadze cele nie
zostaly osiggniete (osiggniecie w 2020 roku poziomu ,dostatniego spoteczenstwa”, co mozna
ttumaczy¢ zbudowaniem silnego wewnetrznego popytu).

W przysztym roku waznymi datami w przypadku Chin pozostaje marzec/kwiecien, kiedy
formalnie wladze obejmie nowy Premier (Li Kegiang) oraz wrzesien, kiedy odbedzie sie kolejny
plenarny zjazd partii. Obie daty mogg wyznacza¢ prezentacje dtugoterminowej strategii rzadu,
na ktérg od dituzszego czasu wyczekujg inwestorzy na catym $wiecie. Wydaje sie, ze obecnie
nadal gtéwnag bolaczka wtadz pozostaje rynek nieruchomosci. Zbyt silna stymulacja gospodarki
moze prowadzi¢ do ponownego przegrzania (rynek ten jeszcze sie nie oczyscit w wyniku
spowolnienia) i wzrostu cen nieruchomosci. Dlatego, wtadze mogq zwlekaé z bardziej
agresywna politykg stymulacji do jesieni, dajgc ekonomii wiecej czasu na dostosowanie sie. W
kontekscie rynku nieruchomosci warto zwréci¢ uwage, ze dynamika wzrostu liczby doméw w
budowie obnizyta sie do poziomu z kryzysu 2008/09. Z drugiej strony ponownie zaczeta rosngé
sprzedaz domow.
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Polska — czy nadal jest ,zielona wysp g@"?

e Spowolnienie gospodarcze w Polsce nabiera tempa, w ko  nserwatywnym
scenariuszu makroekonomistow BRE Banku w przysztym r oku PKB wzro s$nie tylko o
0,5% (2,8% w 2014), w pierwszym potroczu techniczna  recesja, o zywienie dopiero od
30.

« W najblizszych miesi gcach konsensus prognoz makro i wynikdw spétek nadal
bedzie si e obni zal.

« RPP nadal b edzie obni zata stopy procentowe, kolejne 100 pb do ko  nAca czerwca 2013
— przy spadku inflacji realne stopy nadal wy  zsze niz na rynkach bazowych.

« W spowolnieniu gospodarka réwnowa 2y sie (import spada szybciej ni z eksport),
mozliwa podwy zka ratingu jak miato to miejsce w Turcji w listopad zie 2012.

e Budzet UE na lata 2014-20 nadal niezatwierdzony, w scena riuszu bazowym
kompromis dopiero w 2Q2013, co oznacza brak  $rodkéw do wykorzystania w 2014 —
wcze $niejsze porozumienie potencjalnym upside’em.

Spowolnienie w polskiej gospodarce nabiera tempa, co przejawia sie w silnym spadku
inwestycji oraz w spowolnieniu - dotychczas podpory gospodarki w kryzysach - konsumpcji.
Miedzy innymi to odréznia obecny cykl od ,szybkiego zejscia PKB” w 2008/09. Dotek cyklu
nastgpi dopiero w 2Q przysziego roku. Wszystko to przy zatozeniu, ze koniunktura w
Niemczech w 1Q2013 zacznie sie odbudowywaé¢. W 2009/10 roku polska gospodarka dostata
silny impuls wzrostowy dzieki inwestycjom infrastrukturalnym wspotinansowanym z budzetu
UE, stymulacji fiskalnej oraz ostabieniu PLN i wzrostowi eksportu. Obecnie jest mato
prawdopodobne, zeby PLN ostabit sie powyzej 5 PLN za Euro, co mozna by poréwnac¢ z
impulsem sprzed trzech lat. QE w USA i dziatania ECB wspierajg PLN. Budzet UE na lata
2014-20 bedzie zatwierdzony dopiero za kilka miesiecy i zacznie wptywac¢ pozytywnie na
gospodarke nie wczesniej niz w 2014 roku. Rzad chcac unikngé procedury nadmiernego
deficytu, przy kurczacych sie wplywach podatkowych, ma mato miejsca na stymulowanie
gospodarki. Ozywienie rozpocznie sie dzieki impulsowi z zewnatrz, tj. kiedy poprawi sie
koniunktura w krajach do ktorych trafia polski eksport.

Makroekonomisci BRE Banku zaktadajg, ze w przysztym roku PKB polski wzrosnie zaledwie o
0,5% a w roku kolejnym o 2,8%. W pierwszym poétroczu 2013 dynamiki PKB zanotujg ujemne
wartosci na poziomie -0,7% w 1Q i -0,2% w 2Q. To scenariusz istotnie ponizej konsensusu
rynkowego, ktory zaktada przysztoroczny wzrost na poziomie ok. 1,5%. Juz dzi$ jednak widac,
ze m.in. po stabym odczycie PKB w 3Q, konsensus w kolejnych tygodniach bedzie przesuwat
sie w dot (negatywne momentum makro, jak réwniez jesli chodzi o oczekiwania dotyczace
wynikOw przedsiebiorstw). Poniewaz na razie oczekiwania sg dosy¢ optymistyczne, nie sg
podnoszone obawy o stan budzetu oraz kwestie zwigzane z rosngcym ryzykiem kredytowym.

Grudniowa prognoza wzrostu PKB w Polsce przygotowan a przez BRE Bank (L) i prognoza na tle
oczekiwa i z potowy 2013 (P)
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Zrédio: BRE Bank SA
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Symptomy spowolnienia w konsumpciji i przemy  $le

Konsumpcja prywatna to sktadnik gospodarki, ktéry w poprzednich cyklach bronit polskg
gospodarke przed recesja. Tymczasem dynamika wzrostu sprzedazy detalicznej nadal
znajduje sie w trendzie spadkowym. Pazdziernikowe odczyty na poziomie +3,3% r/r (realnie
0,5% r/r) to w duzej mierze efekt bazy (dodatkowe dwa dni robocze, szczegdlnie widoczny
efekt w grupie: sprzedaz samochodoéw). Stopa oszczednosci gospodarstw domowych jest
bliska 0, co oznacza, ze bez rosngcej akcji kredytowej konsumpcja bedzie zalezata od wzrostu
wynagrodzen (tu roéwniez widoczny trend spadkowy dynamiki) oraz zatrudnienia. W obu
przypadkach oczekiwania sa negatywne, co powinno przektada¢ sie nawet na spadek
sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach w ujeciu r/r.

Sprzedaz detaliczna na tle stopy bezrobocia (L), zatrudnien  ie w przemy sle na tle dynamiki wzrostu
wynagrodze n (S) i kierunki polskiego eksportu (P)
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Ograniczajgc analize dochodéw gospodarstw domowych do: funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw, wartosci rent i emerytur oraz wartosci zasitkbw (pomijamy dochody
kapitatowe, wynagrodzenia w sektorze ustug i wynikajgce z samozatrudnienia) mozna
oszacowaé, ze w warto$ciach realnych dochod ten obnizyt sie w 3Q o 1,2% r/r. Byt to
najwiekszy spadek od 2004 roku, wiekszy niz w kryzysowym 2009 roku. Jest to efekt realnego
spadku wynagrodzen przy statym poziomie zatrudnienia oraz jedynie inflacyjnej indeksaciji rent
i emerytéw. W pazdzierniku zatrudnienie w sektorze przemystowym utrzymato sie na poziomie
sprzed roku, tj. 5,5 min oséb a w ujeciu m/m zmniejszyto sie jedynie o 0,1% (zgodnie z
sezonowoscig). Przecietne wynagrodzenie wzrosto o 2,8% r/r (konsensus: 2,4%, we wrzesniu:
1,6%, czesciowym wyttumaczeniem jest tu efekt bazowy (liczba dni roboczych +2 r/r). Z drugiej
strony w pazdzierniku warto$é detalicznych kredytéw konsumpcyjnych zanotowata ujemng
dynamike na poziomie 0,2% r/r. Spadajgce ceny mieszkan, niepewna sytuacja na rynku pracy
i ograniczenia wprowadzone przez banki nie pozwalajg na stymulowanie konsumpcji poprzez
kredyty hipoteczne.

Potwierdzeniem nieuchronnej kontrakcji w konsumpcji sg dane o PKB za 3Q. Roczna
dynamika obnizyta sie do 1,4% z 2,3% w poprzednim kwartale, przy oczekiwaniach rynkowych
i NBP na poziomie 1,8%. Zaskoczeniem w stosunku do oczekiwan jest stabszy komponent
wewnetrzny, z rekordowo niskg dynamikg konsumpcji prywatnej (+0,1 r/r). Lacznie popyt
krajowy obnizyt sie o 0,7% (w poprzednim kwartale -0,4%). Biorgc pod uwage sytuacje na
rynku pracy nie mozna wykluczy¢, ze kolejne dwa kwartaty przyniosg spadek konsumpcji
prywatnej. Spadek inwestycji o 1,5% (r/r) w duzej mierze wynika z nizszych wydatkéw
zwigzanych z budowg infrastruktury (warto$¢ dodana w budownictwie obnizyta sie 5,8%, +2%
w poprzednim kwartale). Biorgc jednak pod uwage negatywne tendencje w sferze produkcji
dobr inwestycyjnych oraz kredytow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw (w tym réwniez
deweloperéw, ktdérzy majg problem z istotng nadpodazg mieszkan na rynku) w kolejnych
kwartatach mozna oczekiwaé, ze inwestycje prywatne réwniez beda zmniejszatly sie. W
strukturze PKB negatywna niespodziankg jest rowniez eksport netto, ktdérego kontrybucja
spadta do 2,1p.p. z 2,7p.p. w 2Q.

Indeks PMI w ostatnich dwéch miesigcach wzrést, nadal jednak pozostaje ponizej poziomu 50
punktow (48,2), co wskazuje, ze sytuacja w przemysle pogarsza sie. Zgodnie z ostatnimi
danymi (pazdziernik) produkcja przemystowa wzrosta 0 4,6% r/r (dwa dni robocze wiecej), a
po odsezonowaniu zaledwie o 0,6% r/r (spadek o 1,6% we wrzesniu).
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Dynamika produkcji przemystowej na tle PMI w Polsce (L) i PMI w przemy sle w
Polsce, Niemczech i strefie Euro (P)
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Zrédto: Bloomberg

Co ciekawe PMI w Polsce zanotowat swéj szczyt w obecnym cyklu o dwa miesigce wczesniej
niz PMI w Niemczech i Strefie Euro. Przy podejsciu konserwatywnym, obecnie wskazniki
wyprzedzajace dla krajéw Strefy nie dajg jednoznacznych wskazan na temat odwrdcenia
negatywnego trendu, a ostatnie wzrosty moga by¢ nadal traktowane jako korekta tego trendu.
Makroekonomisci z Commerzbanku stawiajg jednak teze, ze poziomy PMI zanotowane przed
czterema miesigcami wyznaczajg dno cyklu. Rok 2013 przyniesie powolny ale jednak wzrost
PMI a w konsekwencji poprawe danych makro. Zeby scenariusz zaktadajacy odwrécenie sie
koniunktury w Polsce w 2H zrealizowat sie, wskazniki nie mogg powrdci¢ do spadkow.

Co w sytuacji dalszego spowolnienia zrobi RPP?

W grudniu RPP obnizyta stopy o kolejne 25 punktow bazowych (do 4,25%), zapowiadajac
kontynuacje cyklu w przysztosci. Zdaniem makroekonomistow Rada nie antycypuje
rzeczywistego spowolnienia gospodarki i dziata bardzo zachowawczo. Przykladem jest
listopadowy komunikat, w ktorym Rada podkreslita spadajaca aktywnos$é gospodarczg (spadek
zaktadanego wzrostu PKB z 2,1% do 1,5% w 2013, w kolejnych latach wzrost ponizej
potencjatu) jak réwniez obnizyta projekcje $ciezki inflacyjnej (spadek ponizej celu inflacyjnego,
tj. 2,5% w kolejnych kwartatach). Nasi makroekonomisci, bardziej pesymistyczni niz konsensus
i oczekiwania Rady (inflacja w celu juz w 1Q2013, recesja w 1H) zaktadaja, ze stopy
procentowe spadng w catym cyklu o tgcznie 150 b.p. (konsensus 100-125).

Stopa referencyjna NBP, inflacja CPI i realne stopy procentowe w Polsce (L) i
realne stopy procentowe w Polsce na tle USAi Stref  y Euro (P)
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Zrédio: NBP, BRE Bank SA

W pazdzierniku inflacja CPI obnizyta sie do 3,4% z 3,8% w poprzednim miesigcu. Ze wzgledu
na efekty bazowe silniejszego PLN oraz stabilne ceny paliw do kohca roku oczekujemy, ze
wskaznik obnizy sie do 3,0%. W kolejnych miesigcach na inflacje beda wptywaly: dalsze
spowolnienie gospodarcze oraz zmiana wag w koszyku i brak podwyzek cen energii
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(ponownie efekty bazowe). W efekcie oczekujemy, ze juz w 1Q2013 CPI obnizy sie do celu
inflacyjnego NBP a w kolejnym kwartale spadnie nawet do 2,0%.

Deficyt bud zetowy pod kontrol a, co w przysztym roku?

W pazdzierniku deficyt budzetowy zamknat sie kwotg 34,7 mld PLN w stosunku do 35 mld
PLN planu. Dochody budzetu réwniez sg zgodne z planem jednak ich struktura potwierdza
(dochody z podatkéw 78% rocznego planu — po 10M powinno byé 81-83%) obserwowane
spowolnienie w gospodarce. Na szczeg6lng uwage zastuguje 15% spadek wplywéw z VAT
(narastajaco po 10M -3,2% r/r). Utrzymanie sie wysokiej dynamiki spadku w tej kategorii
oznacza dziure w stosunku do planu na poziomie 20 mld PLN. Sytuacje budzetu ratuje nie
planowana w ustawie budzetowej wyptata zysku NBP w kwocie 8 mld PLN. W listopadzie i
grudniu nalezy oczekiwa¢ duzo nizszych kosztow obstugi zadtuzenia, tym niemniej zeby nadal
mysle¢ o wyjsciu z procedury nadmiernego deficytu, w koncéwce roku rzad bedzie musiat
ograniczy¢ wydatki, pogtebiajac spowolnienie w kolejnych miesigcach. Po stronie finansowania
sytuacja jest komfortowa. Obecnie rzad zabezpieczyt juz 20% potrzeb pozyczkowych na rok
przyszty. W tym wzgledzie budzetowi sprzyja bardzo niskie oprocentowanie obligacji

skarbowych.
Deficyt bud zetowy w ostatnich latach — narastaj aco w roku (L) i w relacji do
PKB (P)
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Zrodio: GUS

Nadwy zka handlowa —wy zszy rating jak w Turcji?

Spowolnienie gospodarcze, ze szczegoélnym uwzglednieniem komponentu popytu krajowego,
tj. konsumpcji prywatnej i inwestycji, powoduje obnizenie importu, a w efekcie rownowazenie
sie deficytu handlowego. We wrzesniu po raz trzeci odkad NBP publikuje spojne i
poréwnywalne dane, na rachunku handlowym Polska zanotowata nadwyzke - w wysokosci
84 min Euro w stosunku do 63 min Euro deficytu w poprzednim miesigcu. Pozostaje pytanie,
czy stabnaca koniunktura w Niemczech i popyt na polski eksport nie oznaczajg, ze nadwyzka
jest tylko chwilowa? Nasi makroekonomisci uwazaja, ze spadek popytu krajowego bedzie na
tyle silny, ze nadwyzka utrzyma sie. Jezeli wyjscie ze spowolnienia polskiej gospodarki ma tym
razem by¢ efektem impulsu z zewnatrz, tj. Niemiec, to w najblizszych miesigcach bedziemy
mieli do czynienia z hamujgcym popytem wewnetrznym i importem i ozywieniem w eksporcie
do Niemiec.

Eksport i import (L), deficyt handlowy (  S) deficyt na rachunku bie zacym Polski (P)
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Zrédio: GUS
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We wrzes$niu rachunek biezgcy zamknat sie deficytem (-1,14 mid Euro), gtéwnie za sprawg
wysokiego deficytu na rachunku dochodéw (-1,5 mld Euro) oraz ujemnego salda transferéw
(-17 min EUR vs. 0,4 mld EUR w poprzednim miesigcu, efekt nizszych ptatnosci z UE). W
duzej mierze sg to efekty sezonowe i zgodne z oczekiwaniami.

Poprawa bilansu zewnetrznego pomimo, ze cykliczna a nie strukturalna, powinna byc¢
pozytywnie oceniana przez inwestoréw zagranicznych - szczegdlnie w kontekscie problemow
strefy Euro. Poprawa powinna zosta¢ dostrzezona réwniez przez agencje ratingowe, ktére nie
tak dawno z podobnych powodéw podwyzszyty rating Turcji (Fitch, w listopadzie). Sytuacja
Polski jest o tyle lepsza, ze réwnowazenie nastepuje przy nizszej inflacji i nie wynika jak w
Turcji w duzej mierze ze spadku cen ropy naftowej tylko cyklicznych zmian konsumpciji.
Docelowo mogg one prowadzi¢ do odbudowania sie stropy oszczednosci, co przy spadajacym
deficycie sektora rzadowego stwarza przestrzen do finansowania przysztych inwestycji bez
koniecznosci korzystania z finansowania zewnetrznego.

Nowe fundusze z Unii Europejskiej na lata 2014-2020

Batalia o to jak bedzie wygladat przyszty budzet UE i jak duze fundusze ostatecznie trafig do
Polski nadal trwa. tacznie z Funduszu Spoéjnosci, z dwdch funduszy rolnych i Europejskiego
Funduszu Spotecznego Polska chce pozyska¢ ok 75-79 mld EUR (300-320 mid PLN). Przy
zatozeniu, ze nominalny wzrost PKB w kolejnych 8 latach wyniesie 4,5% rocznie, taka kwota
stanowi ok. 2,15% produktu krajowego brutto Polski w latach, na ktére przewidziany jest
budzet. W poprzednim budzecie polska miata do wykorzystania 68 mid EUR.

Wszystko wskazuje na to, ze jak pokazat szczyt unijny w listopadzie, trudno bedzie uzyskac
kwote o ktorej moéwiag polscy politycy z Premierem Tuskiem na czele. Przed szczytem Komisja
Europejska zaproponowata budzet, ktéry zakltada wydatki w latach 2014-20 w lacznej
wysokosci 988 mld EUR. Na taki budzet nie zgadzajg sie jednak najwieksi ptatnicy netto
(Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Holandia) i postulujg redukcje wydatkéw o 100 (Niemcy) a
nawet 200 mld EUR. Istnieje réwniez wariant cypryjski zaktadajacy redukcje budzetu o 52 mid
EUR, ale z punktu widzenia intereséw Polski zaktadajgcy niekorzystng strukture cie¢. Herman
Van Rompuy — przewodniczacy Rady Europejskiej — zaproponowat z kolei redukcje wydatkow
0 75 mld Euro, co miato sktoni¢ oponentéw do zawarcia porozumienia.

Zeby $rodki mogly by¢ rozdysponowywane jeszcze w roku 2014 (3/4 kwartal), budzet musiatby
zostaé przyjety na szczycie styczniowym (2013). Jego fiasko bedzie oznaczato, ze ewentualny
wpltyw funduszy na gospodarke pojawi sie dopiero w roku 2015, co na dzisiaj wydaje sie
najbardziej realnym scenariuszem. Wszystko wskazuje réwniez na to, ze $rodki, jakie pozyska
Polska moga by¢ o 5-15% nizsze niz stara sie zdoby¢é Rzad. Nadal pozostaje to istotna kwota
z punktu widzenia polskiego PKB (1,9%).

10 grudnia 2012

14



BRE DOM INWESTYCYJNY

Strategia 2013

Krajowy popyt i poda z akcji

e OFE posiadaj @ 20 mld PLN w gotéwce, spadek oprocentowania depozyt  &éw i lokat
powinien skioni ¢ do zwiekszenia alokacji w akcje, obligacje malo atrakcyjn a
alternatyw g w perspektywie catego roku.

¢ Alokacja w akcje w OFE poni zej 34%, przysztoroczny limit to 47,5%, w 2013 fundu  sze
dostan g wiecej pieni edzy z ZUS.

¢ Rok 2013 przyniesie przetom dla TFI, realokacja osz czedno$ci z funduszy diu znych
do akcyjnych, naptyw nowych  $srodkéw wraz ze spadkiem oprocentowania lokat i
rosn gca swiadomo $¢, ze na GPW panuje hossa (5 rok).

e Wzrosnie liczba przej ¢é, wezwan na akcje.

* Mate natezenie prywatnych IPO, poda z akcji zapewni Skarb Pa nstwa.

e W scenariuszu gt ebszego spowolnienia Skarb Pa nstwa mo ze zwiekszy ¢ dywidendy
ze spotek kontrolowanych przez siebie.

Otwarte Fundusze Emerytalne

Na koniec listopada OFE zarzadzaty aktywami o tgcznej wartosci 261,6 mld PLN, z czego
blisko 33,5% stanowity akcje spotek notowanych na gieldach. Od poczatku roku aktywa
wzrosty 0 35,4 mld PLN, z czego w czesci akcyjnej o 19 mld PLN. OFE zwiekszaly alokacje w
akcje. Przez 11 miesiecy ZUS przelat do funduszy 7,4 mld PLN ($rednio 0,67 mid PLN
miesiecznie), co oznacza spadek o potowe w stosunku do analogicznego okresu 2011 roku.
Jest to efekt obnizenia sktadki od maja 2011 r. z 7,3% do 2,3%. W roku 2013 skfadka wzrosnie
do 2,8%, co oznacza réwniez wzrost kwoty przelewanej do funduszy o ok. 1,8 mld PLN w skali
roku (przy innych czynnikach niezmienionych).

Aktywa OFE
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50000 min PLN 70000 - 45% 0000 j pozyty
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Zrédto: KNF, Analizy Online

Co ciekawe az 7,9% tacznych aktywéw OFE (20,4 mid PLN) ulokowane byto na depozytach.
80% tej kwoty mialy zgromadzone trzy najwieksze OFE. Fundusze wykorzystujg wysokie
oprocentowanie krétkoterminowych lokat (wyzsze niz krotkoterminowych papieréw
skarbowych). Innym wytlumaczeniem moze by¢ oczekiwanie na podaz duzych spotek ze
strony Skarbu Panstwa (PZU, PKO BP). Co jednak jezeli oprocentowanie depozytow, w slad
za obnizkami stop procentowych, spadnie? Wydaje sie, ze wzrosty jakie odbyty sie na polskich
obligacjach i oczekiwany wzrost rentownosci na diugim koncu krzywej w drugim poétroczu
2013, powinny zacheca¢ fundusze do lokowania $rodkéw w akcje. W skali catego sektora OFE
istotnie odbiegaly od maksymalnego zaangazowania w akcje. W 2012 limit wynosi 45%, w
roku przysztym wzrosnie do 47,5%.

Czy 2013 bedzie rokiem przetomu dla TFI?

Pomimo wzrostu cen akcji na GPW rok 2012 mozna uzna¢ za rok obligacji. Dynamiczna hossa
na tym rynku - przy powszechnej percepcji inwestoréw indywidualnych, ze na gietdzie nie da
sie zarobi¢ — spowodowata, ze fundusze dtuzne cieszyly sie duzg popularnoscig wsréd
klientéw. W ciagu roku (pazdziernik2012/pazdziernik2011) ich aktywa wzrosty o 10 mid PLN a
liczac od 2009 podwoity sie. Drugim nadal bardzo dynamicznie rosngcym segmentem w TFI
jest kategoria pozostate fundusze, wsrod ktérych gro (zarowno warto$ci aktywéw jak i
przyrostu) stanowig antypodatkowe FIZy. To dzieki tym dwdém segmentom warto$¢ tgcznych
aktywow TFI wzrosta w ciggu roku o 15,9 mld PLN. Mimo wzrostu cen akcji, zaréwno fundusze
akcyjne jak i mieszane odnotowaly spadek wartosci aktywdw w ujeciu rocznym, tgcznie o 4,3
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mld PLN. Na koniec pazdziernika ich tgczna wartos¢ to 42,5 mld PLN, tj. o blisko 1 mid PLN
mniej niz w pazdzierniku 2008 roku.

Rok 2013 powinien by¢ jednak dla komponentu akcyjnego przetomem, co wynika z:

e W naszej ocenie hossa na obligacjach potrwa najwyzej do potowy przysztego roku,
przy czym dalszy potencjat spadku rentownosci skarbowych papieréw dtuznych jest juz
maty. Potem, rentownosci bedg konwergowaly do juz rosngcych w tym czasie
rentownosci w krajach rozwinietych (efekt ozywienia gospodarczego, powoli rosnacej
inflacji). Nie bedzie to jeszcze dynamiczny ruch, ale trend zostanie przetamany.

¢ Wraz z kolejnymi obnizkami stép procentowych, zaczng spadac¢ oprocentowania lokat
w bankach.

e Zaczyna sie piaty rok hossy na gieldzie, wzrost indekséw bedzie coraz bardziej
zauwazany (obecnie powszechne przekonanie, ze gietda spada).

e Akcja kredytowa bankéw spowalnia, instytucje finansowe bedg szukaty produktu, ktéry
mozna sprzedac klientowi.

Aktywa TFI w rozbiciu na kategorie funduszy
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Zrédto: Analizy Online

Wszystkie te czynniki nie oznaczaja, ze w TFI powtorzy sie rok 2006/07, kiedy ,ulica” masowo
kupowata fundusze akcyjne, a udziat oszczednosci zgromadzonych w ramach TFI stanowit
15,9% wszystkich oszczednosci gospodarstw domowych. Jednym z gtéwnych powodoéw jest tu
brak nadptynnosci, jakie banki miaty w tamtym okresie. Mowimy tu raczej o scenariuszu konca
odptywow w pierwszych miesigcach roku i pozyskaniu kilku mld PLN w drugim (realokacja z
dtuznych i nowe nabycia).

Struktura czasowa depozytéw klientéw indywidualnych w bankach (LS) oraz lokaty na tle  sredniego
oprocentowania i stopy NBP ( SS) oraz WIG (PS)
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Zrédio: NBP

Obecnie przeciw odwréceniu trendu odptywu srodkéw w funduszach akcyjnych — obok hossy
na obligacjach — dziata réwniez nadal wysokie oprocentowanie depozytéw i lokat (Srednio 5%).
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Naszym zdaniem obnizki stép procentowych, ktérych spodziewamy sie w kolejnych
miesigcach (tacznie kolejne 100 punktéw bazowych) przeniosg sie na oprocentowanie
oszczednosci (przy spadajacej dynamice akcji kredytowej i mniejszej presji na depozyty, banki
beda chronity marze odsetkowa).

Wzros$nie liczba przej e€ i wezwa h na akcje spétek notowanych na GPW

Europejskie koncerny, pomimo widocznego kryzysu, nadal majq sie niezle. Zadtuzenie firm w
relacji do EBITDA jest najnizsze od ponad 20 lat. Lata, w ktérych gospodarka znajdowata sie w
spowolnieniu (2001-2003; 2009), w przesztosci byty wykorzystywane do przejmowania
przecenionych firm.

Liczba wezwa n na akcje spotek notowanych na GPW
50

5 u llo$¢ wezwan na akcje
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Zrédto: NBP

Ponizej wytypowalismy liste spotek, ktore naszym zdaniem w kolejnym roku moga zmienic¢
wiasciciela.

Nazwa spotki ~ Sektor P/BV P/E2012P Komentarz

AB Dystryb. IT 0,8 73 Wyjscie z rynku lub akwizycje rozwaza Tech Data

Action Dystryb. IT 1,5 7,9 Woyjscie z rynku lub akwizycje rozwaza Tech Data

ABC Data Dystryb. IT 1,0 Woyjscie z rynku lub akwizycje rozwaza Tech Data

AC Auto Gaz Przemyst 28x 95 Spéitka z gotdwka netto, potencjalni przejmujacy Lovato czy Landi Renzo

ACE Przemyst 0,7x 12,1x Przejecie w ramach konsolidacji w branzy (Potencjalni przejmujacy Bosch, Continental, TRW)

Berling Przemyst 15 14,3 Spoétka z gotdwka netto i ugruntowang pozycja na rynku

BPH Banki 0,7 11,0 Tempo restrukturyzacji ponizej poczatkowych oczekiwan GE; zbyt wysoka baza kosztowa

Ciech Chemia 1,1 - Po uporzadkowaniu finansowania Grupy, MSP moze wréci¢ do prywatyzaciji.

Enea Energetyka 0,6 9,1 Jedyna spotka z sektora przeznaczona do petnej prywatyzacji.

ES-System Przemyst 0,7 28,8 Spéika z gotdwka netto, dotychczasowi whasciciele wyszli z zarzadu i oddali wtadze nowym zarzadzajacym
Fasing Przemyst 0,7 58 Przejecie w ramach konsolidacji branzy

Millennium Banki 11 12,2 Stabnaca pozycja spotki — matki; lokalnie — problem z kosztem finansowania

Netia Telekom. 0,7 50,6 Zainteresowane sg podobno fundusze private equity

Orzet Bialy Przemyst 1,0 13,5 Konsolidacja branzy, koniec investment period dla funduszu posiadajacego wigkszo$¢ akcji

Police Chemia 0,6 9,1 Jedyna spotka z sektora przeznaczona do petnej prywatyzacji.

SecoWarwick Przemyst 15 8,3 Przejecie przez kapitat chinski w ramach poszukiwania nowych technologii

Sygnity IT 0,7 - W 2012 byto juz wezwanie Asseco Poland. Prowadzone byly tez rozmowy z zagranicznymi podmiotami
TVN Media 3,7 17,7 Canal+ ma juz 40% zaangazowania w ITI

Zrédto: DI BRE Banku SA

Prywatne firmy nie zasypi g rynku nowymi ofertami

W otoczeniu stabngcej koniunktury gospodarczej firmy bedg wykazywaty stabsze wyniki. W
tym Swietle ceny, jakie mogg uzyska¢ w ofertach publicznych, nie bedg satysfakcjonowaty
dotychczasowych akcjonariuszy. Oczywiscie znajdg sie podmioty, ktére beda zmuszone
przeprowadzi¢ oferte ratunkowg lub akurat ich sektor czy pozycja rynkowa nie zostanie
dotknieta spowolnieniem, jednak mozna oczekiwaé, ze bedg to nieliczne przypadki. Gtéwnym
zrodtem podazy akcji powinien by¢ Skarb Panstwa.
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Co zrobi Skarb Pa nstwa z OFE i udziatami w kontrolowanych przez siebi e
spotkach?
Biorac pod uwage coraz stabszg koniunkture, w przysztym roku przed rzadem stoi trudne
zadanie: jak dopia¢ budzet w otoczeniu spadajgcych wplywéw podatkowych, zrealizowaé
obietnice wyjscia z procedury nadmiernego deficytu (EDP) i jednoczesnie pobudzi¢
gospodarke do wzrostu. Z punktu widzenia rynkéw finansowych widzimy dwa potencjalne
dziatania:
e« Skarb bedzie maksymalizowat wptywy z dywidend kontrolowanych przez siebie
spotek lub sprzedawat udziaty w kontrolowanych przez siebie podmiotach pozyskujac
w ten sposob $rodki finansowe (dwie potencjalne opcje: sprzedaz przez GPW,
Inwestycje Polskie);
e w wersji ekstremalnej Skarb moze siegna¢ po pieniadze z OFE, ktére pozwolg na
obnizenie wskaznika diugu w relacji do PKB — tym samym uwalniajac $rodki na
ewentualne stymulowanie fiskalne.

Z ostatnich wypowiedzi Ministra Skarbu (Budzanowskiego) wynika, ze Rzad zaktada w
przysztym roku wptywy z prywatyzacji na poziomie 5,9 mid PLN, a wptywy z dywidend majq
wynies¢ 5 mld PLN. Na 2014 nie przewidziane sg wptywy prywatyzacyjne.

W pazdzierniku premier Tusk wygtosit expose, w trakcie ktérego poruszyt m.in. kwestie
inwestycji, ktére majg pobudzi¢ polskg gospodarke. Na obecna chwile traktujemy je jako
zyczeniowe. Do roku 2015 Rzad planuje wyda¢ 300 mid PLN (460 mid PLN do 2020 r) m.in.
na budowe drég i autostrad (43 mld PLN), kolei (30 mld PLN), inwestycje energetyczne (60
mld PLN do 2020) oraz poszukiwanie gazu tupkowego (50 mld PLN). Inwestycje te miatby by¢
finansowane m.in. poprzez dokapitalizowanie BGK w drodze wniesienia akcji spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa (o wartosci ok. 10 mld PLN, przede wszystkim spotki
notowane na GPW) a nastepnie wygenerowanie ponad 40 mld PLN nowych kredytow. Obok
BGK ma zosta¢ powotana do zycia spotka inwestycyjna (roboczo nazwana Celowa Spotka
Inwestycyjna - CSI), ktorej jedynym udzialowcem na razie bedzie Skarb Panstwa. Spoétka
dziatataby jak fundusz kapitatowy, ktéry tworzy razem z innymi inwestorami (prywatnymi lub
samorzadami) spotki celowe do realizacji wybranych projektow inwestycyjnych. Program ten
nazwano “Inwestycje Polskie”.

Zgodnie z opracowanym harmonogramem pierwsza transza spétek ma zasilic¢ BGK w
kolejnych kilku miesigcach (na pewno w IH2013). Jak dotad nie ujawniono, akcje ktorych
spotek miatyby dokapitalizowaé program. Wiadomo, ze mogg to by¢ pakiety przewidziane
przez Skarb na sprzedaz, a wiec nie takie ktére zapewniajg Skarbowi wiekszos¢ lub kontrole
(zgodnie ze strategig prywatyzacji).

Udziaty Skarbu Pa nstwa w spétkach notowanych na GPW

Dywidenda wyptacona akcjonariuszom Dywidenda dla Skarbu
(min PLN)  Udziat SP 2010 2011 2012PWB DYWB  2012P WA DY WA 2012P WB 2012P WA
Tauron 30% 2980 373 500 6,4% 1000 12,7% 150 300
PGE 62% 263 3422 2 300 6,7% 4 000 11,7% 1423 2476
PKN 28% 0 0 1000 5,1% 1800 9,2% 275 495
PzZU 35% 708 1937 2245 6,3% 2245 6,3% 790 790
JSW 50% 135 641 300 2,8% 780 7,3% 150 391
PKO BP* 44% 0 1588 1875 4,3% 2800 6,4% 818 1222
PGNIG 72% 1215 0 520 2,0% 1 000 3,8% 377 724
GPW 35% 194 60 60 3,8% 80 5,1% 21 28
Lotos 53% 0 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0
KGHM 32% 2 475 5 668 2000 5,6% 3500 9,7% 636 1113
Enea 52% 2 245 212 211 3,1% 500 7,3% 110 260
Razem 10 215 13901 11811 5,2% 18 265 8,0% 4970 7952

Zrédto: DI BRE Banku SA; * uwzglednia udziat poprzez BGK

W jednym z wywiadéw Minister Tamborski szacowat, ze wartos¢ pakietéw Skarbu w spétkach
notowanych na GPW to ok. 100 mld PLN, z czego Skarb docelowo moze sprzeda¢ akcje o
wartosci ok. 20 mld PLN. Nie przewiduje sprzedazy udziatow w takich spoétkach jak np.: Lotos
czy PGNIG. Ponizej prezentujemy zestawienie, ktére zaktadatoby realizacje takiego
scenariusza. Nie oznacza to oczywiscie, ze akcje wszystkich wymienionych spétek beda
sprzedawane w 2013 roku, chodzito nam bardziej o zaprezentowanie ktore spoiki i jak duze
pakiety akcji sg potencjalnie do zbycia. Ostateczng decyzje jak zrealizowa¢ niezbedne wptywy
budzetowe (réwniez jakimi podmiotami dokapitalizowaé Inwestycje Polskie) podejmie Skarb.
Mozliwosci jest wiele. Dodatkowo nalezy pamietac¢, ze w 2013 roku Skarb zamierza sprzedac
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przez GPW czes$é udziatow w spotce Energa (potencjalna warto$¢ zbywanego pakietu to
1,5-3 mid PLN).

Biezacy i potencjalny (po sprzeda zy akcji) udziat Skarbu Pa nstwa w spétkach gietdowych

Udziat Skarbu Warto $¢ Potencjalne zmniejszenie Warto $¢ pakietu
e/ ) Panstwa IS ELRRT udziatu SP udziatu do % mozliwa do zbycia
Tauron 30% 7,9 2,4 25% 0,4
PGE 62% 34,1 21,1 50% 4,1
PKN 28% 19,6 5,4 25% 0,5
PzU 35% 35,5 12,5 25% 3,6
JSwW* 50% 10,7 54 34% 1,7
PKO BP** 44% 43,8 19,1 33% 4,7
PGNIG 72% 26,6 19,2 2% 0,1
GPW 35% 1,6 0,5 25% 0,2
Lotos 53% 51 2,7 53% 0,0
KGHM 32% 36,0 11,4 25% 2,4
Enea 52% 6,8 3,5 0% 3,5
Razem 103,3 21,2

Zrédto: DI BRE Banku SA; * zmniejszenie udziatu ponizej 50% wymaga porozumienia ze zwigzkami zawodowymi, ** uwzglednia udziat poprzez BGK

Wersjg ekstremalng, tzn. realizowang w silnie negatywnym scenariuszu makro, pozostaje
siegniecie po $rodki zgromadzone w OFE. Jest to temat, szeroko dyskutowany przez
inwestoréw zagranicznych, ktérzy majq zte doswiadczenia z wydarzeniami na Wegrzech.

Jezeli juz miatoby dojs¢ do kolejnej ingerencji w OFE, scenariuszem najbardziej
prawdopodobnym jest to, ze do ZUS zostanie przekazane z OFE kilkanascie mld PLN (ok. 15
mld PLN). Beda to oszczednosci os6b o najnizszych dochodach. Zmniejszytoby to poziom
zadtuzenia w relacji do PKB o ok. 0,9% - oddalajgc finanse publiczne od pierwszego progu
zadtuzeniowego na poziomie 55%. W scenariuszu duzo bardziej inwazyjnym ZUS przejmuje
papiery dtuzne zgromadzone w ramach OFE.

Naszym zdaniem wariantem praktycznie niemozliwym jest przejecie catych aktywéw OFE, w
tym czesci akcyjnej. W tym ostatnim przypadku oznaczatoby to, ze Skarb Panstwa staje sie
wiekszosciowym udzialowcem lub znaczacym w kilkuset prywatnych spétkach. To OFE
pozwolity im zaistnie¢ na GPW i pozyska¢ kapitat na dalszy rozwdj. W wielu przypadkach
(m.in. Grupa Kety, LW Bogdanka, Azoty Tarnéw, Echo Investment) Skarb Panstwa
przekroczytby prég 33%, co zgodnie z obowigzujagcym prawem oznaczatoby koniecznos$é
ogtoszenia wezwania. Bez zmiany prawa taka ingerencja wydaje sie zupetnie niemozliwa.
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Sentyment, wyceny, wyniki i dywidendy — czy pozwol a na
wzrost indekséw?

* Na rynkach przewa za optymizm (VIX, wska zniki zaskocze n, bulls\bears dla S&P500),
przy obni zajagcym si e konsensusie makro ryzyko gt ebszej korekty w 1Q2013 (po
porozumieniu ws. fiscal cliff).

e Biorac pod uwag e historyczne poziomy wyceny polskich spoélek na tle GEM i
indeksow w regionie s g atrakcyjne, realokacja cz esci funduszy z Turcji do Polski?

e W 2013 roku zyski analizowanych przez nas spétek sp  adna o 13%, dzieki bankom i
PKN/PGNIG dywidendy tylko o 4,1%.

« Przy spadaj acym oprocentowaniu lokat DY oferowane przez spoéiki j est atrakcyjne
(17 z 63 analizowanych przez nas firm wyptaci wy  zszy DY ni z banki).

* Hossa na obligacje obni za stop @ wolna od ryzyka, pozytywny wptyw na wyceny w
modelach DCF.

Indeksy zaskocze n w neutralnych rewirach

Indeksy zaskoczen, ktére w istotny sposob sg skorelowane z globalnymi rynkami akcji obecnie
nie pokazujg zadnego kierunku. W przypadku USA wskaznik znajduje sie w strefie
$wiadczacej o umiarkowanym optymizmie analitykéw, w przypadku Strefy Euro nieznacznie
przewaza pesymizm. Z tych poziomoéw oba indeksy moga wykonaé ruch zaréwno wzrostowy
jak i spadkowy.

Wskazniki zaskocze h makro przygotowywane przez Citibank
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Zrédto: Bloomberg

Optymistyczne nastroje inwestoréw

Wskazniki sentymentu wskazujg na dosy¢ wysoki poziom optymizmu inwestoréw na rynkach
Swiatowych. Indeks VIX dla opcji na S&P500 oscyluje na poziomie 15-17 punktéw i jego
struktura bardzo przypomina rok 2011, kiedy indeks wszedt w dynamiczng korekte spadkowa.
W zasadzie VIX wskazuje, ze rynek jest gotowy do korekty — z drugiej strony réwnie dobrze na
tych poziomach moze utrzymywac sie jeszcze przez jakis czas.

Indeks zmienno $ci dla opcji na S&P500 (L) i r6 znica pomi edzy optymistami a pesymistami na
S&P500 (P)
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Zrédto: Bloomberg
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Na bazie ankiet przeprowadzanych ws$réd inwestorow z indeksu S&P500, na koniec listopada
za wzrostami opowiadato sie 40,9% pytanych (wzrost z 29,3% w poprzednim miesigcu), za
spadkami 34,4% (spadek z 43,1%). Pozostate 24,7% gtoséw byta niezdecydowana. Panuje
optymizm, ale nadal nie sg to poziomy wskazujgce na euforie (ekstremalne odchylenia to ok.
30 punktéw procentowych réznicy).

Co nam mowi PENGAB — kto maracj e?

Jednym z najwiekszych zaktadéw na 2013 jest sektor bankowy. Prawie wszystko przemawia
za tym, ze banki powinny zachowywac sie stabiej niz indeks (duze prawdopodobienstwo
wprowadzenia podatku bankowego, brak tak pokaznych zyskéw w obligacji jak w 2012, obnizki
stép procentowych, spowolnienie gospodarcze). Nastroje w sektorze dobrze oddaje PENGAB,
ktory spadt juz prawie do pozioméw z dotka kryzyséw 2009 i 2002/03 a biorac pod uwage
prognozy makro na najblizsze miesigce zapewne tam sie znajdzie.

Indeks koniunktury bankowej PENGAB na tle WIG (LS) oraz sita relatywna
bankéw do WIG (PS)
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Zrédio: Zwigzek Bankéw Polskich

Po raz pierwszy od 1993 roku nastgpito wyrazne ,rozjechanie” sie PENGABuU z WIG i WIG
Banki. Czy wiec rynek akcji zaktada zbyt optymistyczny scenariusz? W krétkim okresie
prawdopodobnie tak i konsensus makro musi sie jeszcze obnizy¢, jednak wcale nie musi mie¢
to istotnie negatywnego wptywu na ceny akcji, ktére bardziej reagujg na symptomy ptynace
obecnie z gospodarki USA i niemieckiej niz lokalnego makro. Odwrécenie spadkowego trendu
na PENGAB (koniunktura powinna sie zacza¢ poprawia¢ w potowie 2013 roku) byto zawsze
silnym sygnalem wzrostowym dla gietdy. Bardzo podobne wnioski mozna postawic¢ po analizie
zachowania dynamiki produkcji przemystowej i WIG.

Dynamika produkcji przemystowej na tle WIG

70 000 25,0
60 000 - 20,0
50 000 - 150
10,0
40 000 - 1
5,0
30 000 -
0,0
20 000 - 50
10 000 - L
wartos$¢ WIG na ostatni dzien miesigca -10,0
0 dynamika produkcji przemystowej (r/r) 15.0

sty 95 sty 97 sty 99 sty 01 sty 03 sty 05 sty 07 sty 09 sty 11

Zrédio: GUS
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Wycena polskich akcji nie jest barier g do wzrostow

Na dzien przygotowania raportu, wartos¢ WIG wzrosta od poczatku roku o 21% a WIG20 o
14,2%. Poréwnujgc zachowanie sie polskiego rynku do innych uzywamy indekséw MSCI. W
przypadku gietdy warszawskiej wzrést on o 13,5% (YTD), co stawia go ponad stopami zwrotu
indeksow regionalnych (CEE, EMEA) jak réwniez indeksu Global Emerging Markets (GEM,
+9,9%). Zdecydowanym liderem zaréwno w zestawieniach $wiatowych jak réwniez lokalnych
jest gietda turecka (+47% YTD).

Zmiana warto $ci indekséw MSCI dla wybranych regionéw (LS) i wska  zniki P/E (SS) i P/BV (PS)
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Zrédto: Bloomberg

Wskazniki wyceny P/E i P/BV dla polskiej gietdy na tle indekséw regionalnych nie powinny
stanowi¢ bariery do wzrostu kurséw akcji w pozytywnym scenariuszu dla rynku akcji w ujeciu
globalnym. Po pierwsze sam wskaznik P/BV dla indeksu MSCI GEM znajduje sie na
historycznie niskich poziomach, co samo w sobie daje potencjat wzrostu. Ponadto zaréwno na
poziomie P/E jak réwniez P/BV indeks dla rynku polskiego notowany jest z dyskontem do GEM
(wykresy ponizej). Na wykresie zatgczamy réwniez poziom dyskonta na wymienionych
wskaznikach w poréwnaniu z gietdg turecka. Naszym zdaniem wraz z ,ubijaniem dna’ na
poziomie makro w polskiej gospodarce, cze$¢ inwestorow zagranicznych powinna zamienia¢
akcje tureckie na akcje notowane na GPW.

Premia/dyskonto na wska znikach P/BV i P/E dla MSCI Polska w relacji do MSCI  GEM i rynku
tureckiego
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Zrédto: Bloomberg
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W 2013 zyski spotek spadn g o 13%

W grupie 63 analizowanych przez nas spotek tgczny zysk netto wypracowany w roku 2013
spadnie w stosunku do 2012 o 13% przy 2% spadku przychodow (dane bez sektora
finansowego). Ponizej prezentujemy dane jak zysk netto i EBIT rozktada sie na poszczegodlne
sektory oraz dynamike zmian ww. pozycji rachunku wynikéw w ujeciu r/r w latach 2012/13.

Prognozowany zysk netto (LS) i EBIT (PS) w rozbiciu na poszczegoélne sektory

16 25
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Zrédto: DI BRE Banku SA, do spétek wydobywczych zakwalifikowalismy PGNiG, budownictwo bez PBG i Polimexu

Kilka sektoréw wymaga dodatkowego komentarza, co jest efektem tego, ze w niektérych
przypadkach jedna lub dwie spotki mogg zaburza¢ dynamiki catego sektora. Tak jest w
przypadku budownictwa (w zestawieniu nie bierzemy pod uwage PBG i Polimex-Mostostal),
gdzie w 2013 roku, 42% wzrost zysku netto i 38% EBIT w gtéwnej mierze jest efektem straty
wygenerowanej przez Mostostal Warszawa w 2012 (odpowiednio: -56/-145 min PLN; +3/+21
min PLN w 2013P). Z wytaczeniem tej spoéiki dynamiki obnizytyby sie odpowiednio do
+11/+13% r/r. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku przemystu. Rok 2012 zaburzajg
duze jednorazowe straty wygenerowane przez Ciech i Rovese. W roku 2013 zaktadamy, ze
spotki te osiagnag juz zyski. Po ich wytaczeniu zysk netto i EBIT sektora obniza sie w 2013 o
34%.

Zmiana przychodoéw, EBIT i zysku netto w rozbiciu se  ktorowym w latach 2011-13

Przychody Zysk netto EBIT

2012 2013 2012 2013 2012 2013

Wydobywcze 14% -1% -36% -13% -31% -9%
Banki 7% -15% 2% -8%
Energetyka 5% -4% -2% -17% 8% -17%
Rafinerie 8% -1% 7% -13% -5% 6%
T™MT 1% -3% -27% -2% -22% -8%
Budownictwo 1% -19% -34% 42% -31% 38%
Budownictwo bez Most. Warszawa 2% 5% -17% 11% -19% 13%
Przemyst 5% -4% -52% 20% -28% -5%
Przemyst bez Ciech, Rovese -20% -5% -31% -34% -24% -34%
Zywnos$é 28% 6% -2% 12% 4% 12%
Deweloperzy 21% 2% -19% 3% -23% -3%
Dystrybutorzy IT 17% 5% 11% 1% 3% 1%

Zrédto: DI BRE Banku SA, do spétek wydobywczych zakwalifikowalismy PGNiG, budownictwo bez PBG i Polimexu

Sektorami (ktére z pominieciem wymienionych sytuacji) wg naszych prognoz powinny
poprawi¢ wyniki sg: producenci zywnosci z Ukrainy (Astarta, Kernel), deweloperzy (wzrost
wygenerowany przez deweloperéw komercyjnych: Echo, PA Nova, GTC) oraz dystrybutorzy
sprzetu IT (Asbis, AB, Action). Do wzrostowych sektorow nalezy zaliczy¢ réwniez mate i
$rednie spotki budowlane (w 2012 podpisza nierentowne kontrakty).

Spoiki oferuj ace najwy zszy DY
Na bazie analizowanych przez nas spotek (63) i przygotowanych dla nich prognoz, w 2013
taczna warto$¢ dywidend wyptaconych akcjonariuszom bedzie o 4,1% nizsza niz w roku 2012.
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To mniej niz szacowany spadek zyskow spotek (-13%). W prognozie opieramy sie na
wariancie konserwatywnym, potencjalnie spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa mogg
wyptaci¢ wyzsze dywidendy, w przypadku koniecznosci pozyskania przez Skarb $rodkéw na
rébwnowazenie budzetu.

taczna warto §¢ dywidend wyptacanych przez analizowane w DI BRE sp  otki (L), rozbicie
sektorowe (P)
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Zrédto: DI BRE Banku SA

Co wplywa na taki obraz potencjatu dywidendowego? Nizsze dywidendy wyptacg duze spoiki
(istotnie wazace w podsumowaniu) takie jak: KGHM, JSW, PGE, TPSA czy Srednie: Agora,
Putawy, Budimex. W wiekszosci przypadkéw jest to efekt spadajacych zyskéw. W KGHM i
PGE dodatkowo pojawia sie efekt wysokiej jednorazowej dywidendy ptaconej w 2012 a
wynikajacej z zysku na sprzedazy udziatow w Polkomtelu. Z drugiej strony takie spotki jak PKN
Orlen, PGNIG, Kopex, Famur wyptacg dywidende za 2012 , czego nie robity rok wczesniej.
Jedynym sektorem, ktéry istotnie zwiekszy poziom ptaconych dywidend sa finanse. To efekt
zaktadanego przez nas zlagodzenia polityki KNF w stosunku do sektora (restrykcje w 2012;
max. 50% jednostkowego zysku). Tu oczekujemy 31% wzrostu wyptat, wzrost dotyczy
wszystkich ptacacych dywidendy bankéw (BZWBK, Handlowy, Pekao, PKO) i PZU. To wtasnie
dzieki bankom tgcznie wyptacone w przysztym roku dywidendy spadng tylko o wspomniane
4,1%. Bez tego sektora dynamika wyniostaby -15,1%. Ponizej przedstawiamy zestawienie
spoétek, ktére wg naszych prognoz wyptacg w przysztym roku dywidendy o najwyzszych
yield’ach. W 16 przypadkach DY jest wyzszy niz $rednie oprocentowanie lokat w bankach (na
chwile obecna).

Najwy zsze DY dla analizowanych spétek w roku 2013
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Zrédio: DI BRE Banku SA

2012 szalony rok dla obligacji - stopawolnaod ryz  yka - wplyw nawycen e

Rok 2012 przyniost silne wzrosty cen obligacji w Polsce, ale réwniez w catym regionie CEE.
Pod koniec br. rentownosci skarbowych obligacji 10-letnich (ktére traktujemy jako stope wolng
od ryzyka (SWR) w modelach wyceny DCF) spadty do poziomu 4%. W naszych modelach
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réwniez obnizamy dotychczasowe zatozenia, co ma pozytywny wptyw na wyceny spotek, ale
tylko do poziomu 4,3%. Dlaczego jestesmy w tym wzgledzie bardziej konserwatywni?

Na rynkach rozwinietych przestrzen do dalszych obnizek rentownosci obligacji jest bardzo
ograniczona. Wraz z poprawg sytuacji gospodarczej nalezy oczekiwaé, ze inwestorzy zaczng
poszukiwac wyzszej stopy zwrotu. Realokacja funduszy pociggnie za sobg wzrost rentownosci
dtuzszych papierow i wystromienie krzywej dochodowosci. W Strefie Euro kompresja spredéw
pociggnie za sobg wzrost rentownosci obligacji niemieckich. W Polsce, w pierwszej potowie
roku stabngce momentum gospodarki i spadajaca inflacja oraz poszukiwanie przez inwestoréw
zagranicznych wyzszych rentownosci (przy relatywnie niskim ryzyku) powinny nadal wspieraé
polskie obligacje. W drugim pétroczu, w $lad za trendami obserwowanymi na rynkach
rozwinietych mozna jednak oczekiwaé¢ stromienia krzywej i ponownego wzrostu rentownosci.
Majac na uwadze taki scenariusz nie przyjmujemy do wycen biezgcego poziomu rentownosci.

Najwy zsze DY dla analizowanych spétek w roku 2013
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Zrédio: DI BRE Banku SA

Obnizenie stopy wolnej od ryzyka ma istotny wptyw na poziom wycen uzyskiwanych w modelu
DCF. W przypadku spotek analizowanych przez DI BRE zmiana ta spowodowata wzrost
wartosci akcji w przedziale 5-20%. W wielu przypadkach na obnizenie stopy naktada sie
réwniez obnizenie prognozy wynikow na 2013, co jest zwigzane z wiekszym niz dotychczas
oczekiwalismy spowolnieniem gospodarczym. Zmniejsza to lub w niektorych przypadkach
wrecz w catosci niweluje, pozytywny wptyw na wycene obnizki SWR.

Michat Marczak
(+48 22) 697 47 38
michal.marczak@dibre.com.pl
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Wyija $nienia u zytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dhug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato
sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnodci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
og6lnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg
przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku,
gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedokladne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego
zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylgcznie w
celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie
moga zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie 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 DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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

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

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

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

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie ich
zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przeglgdzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w
oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 9 Przeglgdu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendaciji, dokonanych w
Przeglgdzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 10 niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendac;ji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku;
do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

inwestycyjnych w Strategii:

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-10-05
kurs z dnia rekomendacji 19,48
WIG w dniu rekomendacji 43840,23

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-11-06
kurs z dnia rekomendacji 19,96
WIG w dniu rekomendacji 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-07-26
kurs z dnia rekomendaciji 5,13
WIG w dniu rekomendacji 39245,74

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-11-06
kurs z dnia rekomendacji 2,53
WIG w dniu rekomendacji 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-08-17
kurs z dnia rekomendaciji 44,66
WIG w dniu rekomendacji 42408,41

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-06-05
kurs z dnia rekomendacji 51,95
WIG w dniu rekomendacji 37287,97

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-08-06
kurs z dnia rekomendacji 54,70
WIG w dniu rekomendacji 40594,36

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-05-15
kurs z dnia rekomendacji 17,70
WIG w dniu rekomendacji 38500,68

ace AB

gce Action

ace Alchemia
Trzymaj
2012-11-16

4,73
43845,94

ace Asbis

ace Asseco Poland
Trzymaj
2012-11-06

41,00
43567,60

ace Astarta
Kupuj
2012-08-09

63,25
41254,00

ace Budimex

gce Ciech
Trzymaj Kupuj
2012-07-04  2012-09-04
20,51 18,44

40788,16 41731,43

ace Spotek, dla ktérych dokonano zmiany zalece

Kupuj
2012-11-13
20,18
43368,99
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Redukuj
data wydania 2012-11-21
kurs z dnia rekomendaciji 29,10
WIG w dniu rekomendacji 44438,93

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-11-06
kurs z dnia rekomendaciji 4,78
WIG w dniu rekomendacji 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Redukuj
data wydania 2012-06-05
kurs z dnia rekomendaciji 3,94
WIG w dniu rekomendacji 37287,97

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-06-05
kurs z dnia rekomendaciji 58,00
WIG w dniu rekomendacji 37287,97

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2012-08-28
kurs z dnia rekomendacji 116,80
WIG w dniu rekomendacji 41738,76

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-09-12
kurs z dnia rekomendacji 142,90
WIG w dniu rekomendacji 43010,58

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Zawieszona
data wydania 2012-05-07
kurs z dnia rekomendacji 20,01
WIG w dniu rekomendacji 39888,00

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz

rekomendacja Kupuj
data wydania 2012-03-29
kurs z dnia rekomendacji 50,90
WIG w dniu rekomendacji 41608,37

ace Dom Development

ace Echo

ace Famur
Redukuj
2012-09-26

4,63
43822,42

ace Kernel
Trzymaj Redukuj Trzymaj
2012-08-09  2012-08-31  2012-11-06

72,30 68,10 63,70
41254,00 41077,44 43567,60

ace Kety

ace KGHM

ace Kopex

Redukuj
2012-09-26

18,70
43822,42

ace Kruk
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Lotos

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-09-27
kurs z dnia rekomendaciji 30,06
WIG w dniu rekomendacji 43462,14

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Netia

rekomendacja Redukuj Trzymaj Redukuj
data wydania 2012-04-05 2012-06-05  2012-10-05
kurs z dnia rekomendacji 6,35 5,72 6,00
WIG w dniu rekomendacji 40754,08 37287,97 43840,23

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz acej Police

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Putawy

rekomendacja Redukuj Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2012-04-05 2012-05-25 2012-07-04  2012-08-03
kurs z dnia rekomendaciji 102,00 100,30 100,40 114,60
WIG w dniu rekomendacji 40754,08 36852,75 40788,16 39876,95

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Rovese

rekomendacja Zawieszona Redukuj Trzymaj
data wydania 2012-06-14  2012-10-11 2012-11-06
kurs z dnia rekomendacji 3,40 2,56 2,36
WIG w dniu rekomendacji 39337,90 44234,24 43567,60

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Sygnity

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2012-09-10
kurs z dnia rekomendacji 14,24
WIG w dniu rekomendacji 42503,57

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce ZUE

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2012-08-06  2012-10-05 2012-11-21
kurs z dnia rekomendaciji 6,15 7,25 6,02
WIG w dniu rekomendacji 40594,36 43840,23 44438,93
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