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Podsumowanie: nie taki franek straszny jak go malujq

o Poprawa w Europie. Wskazniki zatrudnienia w wielu krajach po raz pierwszy od 2007 r. odnotowaty wzrost. Dynamika sprzedazy detalicznej r/r w
catej strefie euro wzrosta do najwyzszego poziomu od 15 lat. Wskazniki wyprzedzajace nie dajg jak na razie zadnych powodow do zmartwien. Eu-
ropejskie rynki akcji sg naturalnie wykupione, ale wspiera je podnoszacy sie konsensus 12-miesiecznych prognoz EPS w wielu sektorach, a z kolei
nastroje na rynku akcji sg wspierane przez rekordowo niskie stopy procentowe i rekordowo niski poziom ryzyka zwigzany z obligacjami.

e Polska wyszta juz z ekonomicznego ,,dotka”, co w duzym stopniu przepowiedziata poprawa wskaznikdw ptynnosci NBP i europejskich wskaznikow
wyprzedzajacych pod koniec 2014 r. W regionie CE3, na Wegrzech odnotowano najwyzszy wzrost prognoz zmiany PKB w 2015 r. (z 2,3% na koniec
grudnia 2014 r. do 2,7% na koniec marca 2015 r.). W tym samym okresie, oczekiwania inflacyjne na rok 2015 w regionie spadty (prognoza inflacyj-
na dla Polski na rok 2015 obnizyta sie z poziomu 1,0% na koniec grudnia 2014 r. do -0,5% na koniec marca 2015 r.), co umozliwito ostatnie ciecie
polskich stop procentowych o kolejne 50 bp.

o Polski rynek akcji zawiddt oczekiwania. W obliczu rosngcego ryzyka politycznego, zwigzanego szczegdlnie z ekspozycjg bankdw na kredyty deno-
minowane w CHF, stopa zwrotu z polskiego rynku akcji byta nizsza od MSCI Europe o 6,5pp, a od MSCI EM o 8,0pp. Ogdlne odbicie w gospodarce
Wciaz nie jest widoczne na rynku akcji ani w zyskach przedsiebiorstw. Konsensus rynkowy oczekiwan 12-miesiecznych zyskow indeksu WIG wzrést
co prawda o 7,6% w ciggu ostatnich 2 lat, ale w tym samym okresie konsensus dotyczgcy zyskow indeksu WIG20 obnizyt sie 0 6,8%. W sektorze
bankowym, ktéry stanowi najwazniejsza sktadowgq indeksu WIG20 (z udziatem 49%), oczekiwane 12-miesieczne zyski na dzien dzisiejszy stracity
ponad potowe z 24% wzrostu odnotowanego w okresie od potowy 2013 r. do korica 2014 r.

e Jako ze ryzyka zwigzane z frankiem szwajcarskim bynajmniej nie zniknety, dotek w zakresie zyskow sektora bankowego jest jeszcze przed nami.
Nadal stoimy w obliczu ryzyka politycznego — nadchodzg wybory prezydenckie (10 maja), a druga runda wybordw wydaje sie byé do$é prawdopo-
dobna (24 maja). Nie zapominajmy rowniez, ze problemy finansowe Grecji bynajmniej nie zostaty zazegnane, a kraj ten musi uporac sie z harmo-
nogramem amortyzacji pozyczek i sptat na rzecz MFW (z ktérych pierwsza rata przypada na 12 maja) w sytuacji dalszego braku ptynnosci.

o Kwestie globalne, ktére naszym zdaniem zastuguja na uwage, to: 1. Mozliwos¢ odwrocenia wzrostu dolara (wskutek ostabienia oczekiwan na
podwyzki stép, pogarszajgcego sie srodowiska makro i miedzynarodowych przeptywodw finansowych), 2. Mozliwo$¢, ze rynki wschodzace beda
zachowywac sie lepiej od rynkéw rozwinietych (dzieki dobrym relatywnym wynikom makro i ewentualnemu ostabieniu sie dolara), 3. Mozliwos¢
wystapienia korekty na amerykanskich rynkach akcji (wskutek obnizenia oczekiwan co do wzrostu zyskdw oraz niejednoznacznej sytuacji makro).

e W ujeciu lokalnym, jesteSmy umiarkowanymi optymistami — oczekujemy zwrotu w granicach od 0% do 6% w ciggu kolejnych trzech miesiecy.
Na 1 kw. 2015 w spétkach z indeksu WIG30, ktore pokrywamy analitycznie, odliczajgc jednorazowe zyski w sektorze bankowym, prognozujemy
dynamike zyskdw na poziomie —7,2% r/r oraz +1,0% r/r (uwzgledniajac jednorazowe zyski w bankach).
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Top picks na 2Q’15:

TOP PICKS
Spotka Cena Aktualne MCAP (PLN m) Cena Uzasadnienie Analityk
P (16.04.2015) P/E docelowa Y

P7U 501,45 14,2 41997 520,00 Dol?re wyr]ik‘i.lle; optymistycznie pa-triyr'-ny,na wynik lokacyjny (zaréwnf) po s-tronie rynku obligacji i rynku akcji); ok. 15% mcap w dywidendach w ciggu Jaromir Szortyka
dwdch najblizszych lat; Solvency Il moze mie¢ pozytywny wptyw na pozycje kapitatowg

KGHM 120,55 10,1 24 110 128,00 Stabilna cena miedzi w PLN; w $rednim terminie wzrost wolumenu; przy obecnych cenach jest pewien upside w wycenie Artur lwanski

Handlowy 113,25 15,3 14 503 121,00 Stopa dywidendy na poziomie 7%; zyski na obligacjach moga wesprzeé wyniki Jaromir Szortyka

Millennium 7,35 134 8734 9,30 Relatywnie atrakcyjna wycena na tle sektora; undeperformance na tle sektora; liczmy na umiarkowany finat kwestii frankowej Jaromir Szortyka

BUDIMEX 173,45 23,1 4428 157,00 2015 P/E: 19 ale duza pozycja wolnej gotéwki, rozwijany sektor ustug, stopa dywidendy 3,7% Piotr topaciuk

Kety 314,00 174 2950 355,00 Strateg‘la né na?tepn.e 5 lat jest naszym zdaniem bardzo dobra i wcigz pozostawia pole na upside. Atrakcyjna kombinacja inwestycji we wzrost (EBITDA Artur Iwariski
+50%) i solidnej dywidendy (stopa 4,5%). Na 2015 r. P/E 14,4x

Amrest 124,80 512 2647 88,80 PoPrawa lkonsurrj;?ql w CEF i H|‘szpan|| i niskie ceny zywnosci poprawia sprzedaz i marze, polityka nizszego CAPEX i skupienie sie na ROIC powinny Wiodzimierz Giller
zwieksza¢ wartos¢ dla akcjonariuszy

AMICA 148,00 14,7 1151 - 2015 P/E: 13, potencjalna akwizycja dystrybutora w Europie, korzystny hedging CNYPLN, oczekiwany dobry wynik kwartalny (zysk netto + 50% r/r) Piotr topaciuk

Robyg 2,42 14,8 629 2,51 Wycena P/E ok. 10 na podstawie zysku ekonomicznego, utrzymanie polityki dywidendy, zmiana sytuacji w akcjonariacie Stanistaw Ozga

Selena 23,79 26,1 543 - 2015 P/E: 12,3, surowce i potencjalna poprawa na zachodzie i w PL moga w duzej mierze skompensowa¢ wysokomarzowa Rosje, stopa dywidendy: 1,5% Piotr topaciuk

PRIME CAR 43,61 83 519 ) 2015 P/E: 11,2, wzrost aktywdw i remarketingu powinien w duzej mierze skompensowa¢ spadek marzy, potencjat na dolewarowanie, stopa dywidendy: Piotr topaciuk

MANAGEMENT 8,8%

ZPUE 329,00 12,9 461 345,00 2015 P/E: 12,4, lekki wzrosty bardzo stabilnego biznesu w 2015, stopa dywidendy 3.5% Piotr topaciuk

Impel 31,40 133 204 . 201_? P/E: 11,8, liczymy na stopniowa poprawe i konsolidacje w segmencie bezpieczerstwa (na razie strata) i dalszy wzrost facility management, stopa Piotr topaciuk
dywidendy 4,8%

ZETKAMA 7916 131 188 : 2915 P/F: 12,5, Kuznia P?Iska przy czesciowym finansowaniu dtugiem moze poprawi¢ wskazniki, generowac synergie i zapewni¢ awans do grona Bl s
midcapdw (ze small capéw)

Pekaes 11,43 17,0 349 - 2015 P/E: 16, EV/EBITDA: 6,2, dynamiczny wzrost organiczny i poprawa koniunktury, mozliwos$¢ dolewarowania biznesu, oczekiwany dobry kwartat Piotr topaciuk

Torpol 12,40 11,5 285 - 2015 P/E: 9, realnie jakies 70 min PLN wolnej gotéwki, relatywnie dobra sytuacja (backlog 2016), bilans przyjemny dla oka Piotr topaciuk

BSC Druk 28,02 12,8 275 - 2015 P/E: 12,3, konsekwentnie dobry track record, wzrost organiczny i przez inwestycje green-field (Biatorus?), stopa dywidendy 2% Piotr topaciuk

Ferro 12,19 10,8 259 - 2015 P/E: 11,8, stopa dywidendy 8,2%, utrzymanie sie Ferro na tej liScie wymaga zrealizowania sie naszego zatozenia umocnienia PLN wobec USD Piotr topaciuk

Duon 234 10,4 219 285 zz:lzgj:uace warunku na rynku gazu, poprawa rentowno$ci w segmencie infrastruktury, niska wycena (PE= 13x), perspektywy podniesienia prognozy na Monika Kalwasinska

Ergis Eurofilms 5,09 10,8 201 - 2015 P/E: 10, surowce | poprawiajgca sie koniunktura powinny sprzyjaé, stopa dywidendy 2,4% Piotr topaciuk

ACE 8,18 112,8 174 - 2015 P/E: 14, sprzyjajaca koniunktura w automotive, opcja na poprawe w Feramo Piotr topaciuk

ATENDE/ATM SI 2,80 11,9 102 - 2015 P/E: 11,2, kilka ciekawych start-upowych bizneséw, ktére moga wypali¢, silny CF z dziatalnosci, stopa dywidendy koto 5,4% Piotr topaciuk

TOP SELLS

Spoétka Cena Aktualne MCAP (PLN m) Cena Uzasadnienie Analityk
P (16.04.2015) P/E docelowa Y
PKN Orlen 61,21 i 26 180 50,65 f:fli(s:rci?enie sezonu postojow remontowych oraz wzrost cen ropy powinny przetozy¢ sie na spadek marz rafineryjnych i pogorszenie sentymentu wobec Monika Kalwasifska
Tauron 4,83 7,3 8535 5,30 Obnizenie wynikéw w 2014 r. Trudna sytuaja na rynku energii i wegla Stanistaw Ozga
Lotos 30,50 - 5639 27,62 Stabe wyniki za 1Q15, spodziewane pogorszenia marz rafineryjnych oraz spadek rentownosci w segmencie upstream, wysoka wycena (PE= 35x) Monika Kalwasinska
JSW 16,41 - 1927 20,00 Spadajace ceny wegla koksowego (spot USD/t 94), oczekiwane bardzo stabe wyniki w 1Q. Zadnej poprawy na horyzoncie Artur lwanski
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Stopy zwrotu z portfela modelowego

Liczac od 16 stycznia do dzisiaj, nasz portfel modelowy (liczagc w ztotym) osiggnat stope
zwrotu na poziomie 22,6% podczas gdy indeks WIG w tym samym czasie zyskat 11,7%.

Liczac za ostatnie 12 miesiecy nasze portfele modelowe przyniosty stope zwrotu na
poziomie 32,1% podczas gdy indeks WIG zyskat tylko 9,5%.

Zwracamy uwage, ze obliczona stopa zwrotu jest stopg réwno wazong z ujemng waga
zastosowang dla pozycji krétkich i dodatnia wage zastosowang dla pozycji dtugich, przy
czym wagi dla pozycji dtugich i krétkich sumujg sie do jednego, w naszych obliczeniach
nie uwzglednilismy réwniez kosztéw finansowania.

140% - Rozliczenie 12 mies. wynikéw portfela DM PKO BP
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—t—WIG == Portfel kwartalny DM PKO BP skumulowany

Rozliczenie top picks za 1Q15 (publikowanego w styczniu 2015)

Spoétka Zwrot Cena (16.04.2015)  Cena (16.01.2015)
Selena 54% 23,79 15,43
Amica 49% 148,00 99,00
ccc 35% 190,60 141,30
Ferro 33% 12,19 9,20
Duon 27% 2,34 1,84
AB PL 27% 40,88 32,20
ENERGA 24% 26,58 21,47
Amrest 23% 124,80 101,55
Ergis Eurofilms 22% 5,09 4,16
Zetkama 22% 79,16 64,89
Kety 16% 314,00 270,00
Action 16% 51,89 44,72
Budimex 16% 173,45 149,70
Cyfrowy Polsat 15% 25,50 22,15
Mercor 14% 9,65 8,50
GPW 13% 49,30 43,72
Handlowy 10% 113,25 103,00
Alior Bank 9% 85,39 78,04
PKP Cargo 6% 87,10 82,00
ECHO 2% 6,78 6,66

Top sells

Spétka Zwrot Cena (16.04.2015)  Cena (16.01.2015)
Tauron 4% 4,83 5,04

PKN Orlen -21% 61,21 50,46

Lotos -24% 30,5 24,6

Ciech -26% 54,64 43,27
Srednia -16,8%
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Sektory
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W sektorze wydobywczym w | kw. spodziewamy sie stabych wynikéw. Sektor jest pod presjg niskich cen i/lub wolumendw. KGHM pokaze wynik stabszy kwartat z powodu niskie-
go wolumenu. JSW pokaze sporg strate ze wzgledu na strajk, chociaz w pewnym stopniu zmitygowang ceng koksu. W Bogdance brak wolumenu i presja na ceny, mimo ciecia
kosztéw, zawazy na wynikach. i NWR zakonczyt restrukturyzacje, ale ze wzgledu na fatalny wolumen tradycyjnie jest ponizej zera i walczy o przetrwanie.

Y o T = g LT = L=] Yo7 YOO USSR

W | kwartale 2015 r. nastgpit wzrost krajowego zuzycia energii elektrycznej o 1,3%. Produkcja energii wzrosta o 2,7% ze wzgledu na wzrost salda wymiany zagranicznej, ktére
spadto 0 0,57 TWh, gtéwnie ze wzgledu na brak wymiany z Ukraing. Mniejszg produkcje energii zanotowano w elektrowniach na weglu kamiennym o -2,3%, produkcja wzrosta r/
r w elektrocieptowniach gazowych o 89%, ze wzgledu na pojawienie sie z6ttych certyfikatow, w el. wiatrowych o 15% i elektrowniach na weglu brunatnym o 2,6%.

W | kw. relatywnie stabo zachowywaty sie notowania cen energii na rynku terminowym i spotowym. Kurs BASE na 2016 r. spadt na koniec kwartatu do poziomu ok. 170 PLN. W
segmencie sprzedazy na wyniki negatywnie bedzie dziatat obowigzek umarzania czerwonych i z6ttych certyfikatéw, ktérego nie byto w analogicznym okresie zesztego roku.

SEKEOT PAIIWOWY ...ttt ettt ettt e e e st ees e e e eteste st e e seasessens s tessesaes e e aseasease e e et asseesssestastes s e easeaseae e e eae et nee e sessensens s ees st ses e e aneaneeneeeaenee e snnnneeeeeennnes
Pierwszy kwartat br. w sektorze paliwowym uptynat pod znakiem silnych marz rafineryjnych w zwigzku z utrzymywaniem sie niskich cen ropy. Bazujgc na wynikach EBIT LIFO
poprawe r/r pokaze zaréwno Lotos oraz PKN. W kolejnych kwartatach nalezy spodziewac sie raczej spadku marz ze wzgledu na utrzymujaca sie presje ze strony rafinerii z Bliskie-
go Wschodu, Rosji i USA oraz istniejgcg nadpodaz mocy produkcyjnych. PGNiG zaraportuje spadek wynikéw r/r ze wzgledu na pogorszenie wynikdw w segmencie upstream.
Gros kontrybucji do wynikdéw grupy bedzie pochodzito wcigz ze strony segmentu wydobywczego. Rosnaca kontrybucja ze strony segmentu downstream przetozy sie na poprawe
wynikéw w przypadku MOL’a mimo pogorszenia wynikow w segmencie upstream.

Y1 oY el o T=T a ¥ To7 o 1Y OO TSR
Wyniki w sektorze chemicznym w 1Q15 r. w zaleznosci od kategorii produktowej bedg zréznicowane. Wyniki Ciechu na poziomie EBITDA poprawig sie w zwigzku z wyzszymi
cenami sprzedazy sody oraz spadkiem cen kluczowych surowcéw, natomiast nizsze koszty finansowe przetozg sie na poprawe wynikdw na poziomie netto. Wyniki Synthosu
pozostang pod presjg ze wzgledu na spadek notowan butadienu oraz zatamanie cen styrenu na przetomie 2014/2015 r. Grupy Azoty bedzie mogta pochwali¢ sie poprawa wyni-
ku ze wzgledu na spadek cen gazu r/r i niewielkg poprawa sytuacji na rynku alkoholi oxo. Niemniej jednak caty czas wysoka podaz zbdz przektada sie na niskie notowania zbdz,
co ogranicza wzrost cen nawozow, a efekt nizszych cen gazu w kolejnych kwartatach bedzie malat.

SEKEOT DANKOWY i FINANSOWY ..ottt ettt ettt et e e s e steeteete e e saeeebaes s s tesbe e s e ssesseeteseeaearsaase s bessansee s seseeaaeeeeteausase s eesbensennsnessesteeesteeaeeeeseensansssenssssnnnens
Obnizki stop procentowych (z pazdziernika i marca) beda zrédtem istotnej presji na wyniki odsetkowe bankéw w 1Q15 (-4% kw/kw dla bankéw przez nas analizowanych). Do-
datkowo obnizka optaty interchange (od lutego) negatywnie wptynie na wynik z tytutu optat i prowizji (-2% kw/kw). Czynnikiem czesciowo mitygujacym presje po stornie przy-
choddéw podstawowych moze ztagodzi¢ realizacja zyskéw na portfelu obligacyjnym. Nie mniej jednak, uwzgledniajgc wyzsze optaty znoszone na BFG, spodziewamy sie spadku
zagregowanego (oczyszczonego) zysku netto o 5% kw/kw i 7% r/r. Dodatkowo spodziewamy sie dobrych wynikéw PZU z uwagi na tagodng zime i dobry wynik lokacyjny.

MEIA | 1EIEKOMUNIKACIA ooivitiietieiee ettt ettt s te s e steeteete e e et e et ees s e beaaeesee e ssesseeteaasess et sen s s aenns s ssss s eeeeaeeaeeeaesteetes s et et aes s e aesbes e e neensesteeeebesreansen et e steennns
4,5% r/r wzrost rynku reklamy telewizyjnej oraz stabilne wydatki na ramdéwke spowoduja, ze przychody i zyski TVN ulegng niewielkiej poprawie. W segmencie nadawania i pro-
dukcji TV rowniez Cyfrowy Polsat powinien odczu¢ kilkuprocentowa poprawe przychoddéw r/r.

Dla Netii spodziewamy sie okoto 11% spadku zaréwno przychoddéw jak i EBITDA, a Orange Polska powinien pokaza¢ stabilizacje przychoddéw, choé¢ marze mogg by¢ lekka pod
presja ze wzgledu na konkurencje w segmencie B2B i wyzsze koszty sprzedazy.
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W | kwartale br. na rynku mieszkaniowym sytuacja byta nadal korzystna i sprzedaz mieszkan utrzymywata sie na poziomie nieco wyzszym od zesztorocznego. Wzrost sprzedazy
wsrdd deweloperdw gietdowych r/r w kwartale wynidst ok. 7%. Nie wszyscy deweloperzy zanotowali jednak wzrost sprzedazy co w pewnym stopniu wigzato sie z poziomem
oferty. Za zdecydowang wiekszos¢ zwyzki sprzedazy odpowiadat Budimex Nieruchomosci, ktdry od potowy 2014 r. rozpoczat sprzedaz duzej inwestycji w Krakowie.

Wyniki raportowane przez gtdéwne spotki bedg pochodng ksiegowanych mieszkan i powinny by¢ na poziomie nizszym niz w | kwartale 2014 r. ze wzgledu na mniejszg liczbe od-
dawanych inwestycji. U deweloperéw komercyjnych oczekujemy spadku wynikéw r/r ze wzgledu na efekt wysokiej bazy (wysokie rewaluacje w Echo Investment w 1Q 2014 r.).

[ = T To 1= OO OO OO OO OO O USROS U PP TPPPPPPPPPRRRN
Spotki handlu odziezg, zaréwno LPP jak i CCC pokazg wyniki gorsze niz rok temu. Deflacja i wysoka konkurencja na rynku handlu zywnoscig bedzie odciskac¢ sie negatywnie na
marzach Eurocash’u i Emperii. Pozytywna dynamike wyniku powinien zanotowaé Amrest, z uwagi na dalszg poprawe nastrojéw konsumentéw w Europie Srodkowej i Hiszpanii.
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EM Russia
EM China
Russia bond
EM smazllcap
EM Korea
EM MSCI

EM India
EUR smallcap
EM banks
MSCI Europe
PL smallcap
EM HY bond
India bond 10+
EM utilities
Us HY

US bond 10+
EM bond

U5 Nasdan
PL WIG30
Korea bond
Mexico bond
EM Mexico
MSCIUS
Brazil bond
Turkey bond
EM currency
EUR bond 10+
PLN bond 10+
CRB

EM Brazil

Stopa zwrotu od poczatku roku (w EUR)

44,1
28,6
27,3
25,6
25,5
24,9
23,2
22,2
21,3
19,2

18,4
18,2
17,5
17,5
17,5
17,5
16,9
16,5
16,4
16,1
15,8
15,7
13,9
13,8
13,3
11,7
10,0
95
9.0

EM Turk -4.8
I

52,6
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Rynki globalne

Hossa trwa. Rynki europejskie i wschodzgce przezywajg od poczatku roku
najlepszy kwartat od 2009 r.

taczna stopa zwrotu w EUR indeksu MSCI EUROPE wyniosta od poczagtku
roku 21,3%, a europejskie small capy wyrézniaty sie na tle rynku. Inwestorow
kusi poprawa sytuacji makro i srodowiska korporacyjnego, a takze rekor-
dowo niskie stopy procentowe.

Akcje i obligacje rynkédw wschodzgcych wrécity do fask po tym, jak przez
ostatnie dwa kwartaty staty w miejscu. tgczna stopa zwrotu w EUR indeksu
akcji rynkow wschodzacych wyniosta 25,5%, zas faczna stopa zwrotu w EUR
indeksu Morningstar obligacji HY rynkdw wschodzgcych o 18,4%.

Na wschodzacych rynkach Chin i Indii hossa trwa od odpowiednio czterech i
szeSciu kwartatéw. Rosyjskie akcje i obligacje takze powrdcity do gry w
wielkim stylu, dajgc Rosji miejsce wsrdd lideréw w zakresie wynikow.

Z kolei stawke zamykajg Turcja, Brazylia i Polska. Indeks MSCI Turkey (-4,8%
facznej stopy zwrotu w EUR) miat najgorsze wyniki ze wszystkich duzych ryn-
kéw. tgczna stopa zwrotu w EUR indeksu WIG30 wyniosta 16,5%, znacznie
ponizej sredniej dla gospodarek wschodzgcych. Stopa zwrotu z polskich
dtugoterminowych obligacji rzgdowych wyniosta 10,0%, co réwniez jest
wzglednie stabym wynikiem.
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Stopa zwrotu od poczatku roku (w EUR)

PGNiG 41,6

PKN Orlen 33,2
Orange PL 30,7
Asseco PL 26,1
Synthos 26,1
Energa 22,8
PGE 19,3
KGHM 17,9
Alior 16,5
Enea 15,5
Cyfrowy 15,5
Pekao 14,8
PzZU

BZ WBK
PKO BP
LPP
Eurocash
mBank

1,8Tauron

r T T T T T T 1

-20 -10 0 10 20 30 40 50

Zrodlo: Bloomberg, DM PKO BP

Rynki lokalne

Jesli chodzi o polski rynkek lokalny, jasnym punktem okazaty sie spétki o matej i sredniej
kapitalizacji. Podczas gdy indeks spotek blue chips WIG20 wzrdst od poczatku roku o
zaledwie 8,1% w PLN (i 0 15,0% w EUR), SWIG80 zyskat 12,0% (I 0 19,2% w EUR).

Po chaosie zwigzanym z frankiem szwajcarskim inwestorzy z trudem prébujg znalezé
przyzwoitg ekspozycje na wzrost. Z ponad 20 notowanych firm, zaledwie w przypadku
dwéch (PKN Orlen i Enea) konsensus prognoz EPS na 2015 r. przesunat sie gére. Medi-
ana zmiany prognoz EPS na 2015 od poczatku roku wynosi -4,9%.

Spotki z sektora finansowego, ktdre stanowig niemal 49% indeksu WIG20, nie osiggnety
oczekiwanych wynikdw, przyttoczone ryzykiem zwigzanym z kredytami walutowymi i
naptywajgcymi informacjami makro. Indeks WIG Banki wzrést od poczatku roku o 2,2%
(w ujeciu PLN), osiggajac gorsze wyniki niz rynek ogdtem i gorsze niz indeks bankowy
rynkéow wschodzacych. Mediana prognoz EPS na 2015 r. dla sektora finansowego ob-
nizyta sie o 4,8%, wiec mogta juz jednak zdyskontowac ryzyka zwigzane z portfelem
kredytéw walutowych oraz z cyklem obnizek stép procentowych.

Spotki energetycze, ktérych waga w indeksie WIG20 stanowi 14%, odnotowaty mato
ciekawy kwartat. Mediana dla konsensusu w zakresie EPS w 2015 r. wskazuje na spadek
o 1,8% od poczatku roku, zas mediana zmiany cen jest wyzsza niz dla catego rynku.
Mocno sie to rozni od sytuacji na rynkach globalnych, gdzie stopy zwrotu tego sektora
byty gorsze od wynikow catego rynku.

Spotki energetyczne (PKN, LTS oraz PGN), ktérych waga w WIG20 wynosi 14%, od-
notowaty wzrost, co byto zgodne z trendami widocznymi na innych rynkach wscho-
dzacych.
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Podsumowanie wycen (na podstawie oczekiwan rynkowych)

Kraj Indeks P/E(x) EV/EBITDA(x) P/BV(x) ROE (%) Stopa dywidendy (%) EPS (%)

2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E
Polska WIG30 * 27,4 14,1 13,3 6,9 6,1 6,0 1,37 1,28 1,23 5,0 7,8 7,5 3,5 3,7 3,8 -7,9 8,6 8,2
Polska PLBanks 15,8 16,3 13,7 n.a. na. na. 1,75 1,79 1,65 11,6 11,0 12,0 3,4 1,7 3,6 -1,2 2,2 13,8
Polska PL Utilities 11,0 10,4 11,9 4,9 5,9 6,3 0,58 0,56 0,54 71 5,4 53 34 3,7 2,9 -25  -10,7 -6,4
Wegry MSCI Hungary n.a. 12,5 10,2 6,3 5,6 4,9 1,10 0,98 0,94 -2,7 8,3 10,3 2,8 2,9 3,5 n.a. n.a. 32,9
Czechy MSCI Czech Rep. 15,6 14,5 14,8 6,4 6,8 7,0 1,50 1,45 1,42 9,8 10,4 8,2 5,6 53 53 -22,5 6,8 -3,3
Rumania BET Index 12,1 9,8 9,0 3,9 4,0 3,8 0,88 0,92 0,92 8,3 11,0 8,1 4,7 4,3 5,2 8,6 18,5 11,2
Turcja Xu100 9,3 9,9 9,0 9,1 71 6,6 1,45 1,28 1,19 13,8 16,6 13,7 2,6 3,1 3,2 -0,7 11,8 14,0
Turcja TR Banks 8,5 7,3 6,3 n.a. na. na. 1,07 0,95 0,95 10,2 9,1 12,1 2,2 2,1 2,5 -4,9 6,5 16,9
Grecja ASE n.a. 11,0 8,4 7,8 6,3 59 0,65 0,69 0,65 -1,9 9,7 6,3 2,2 3,2 3,4 n.a. n.a. 57,9
Rosja RTSIS 54 6,2 5,6 3,4 2,8 2,7 0,52 0,53 0,50 3,6 4,6 4,7 4,5 4,5 52 -181 -151 15,7
EM MSCI EM 13,3 12,2 11,2 7,8 78 7,3 1,57 1,43 1,35 111 9,9 8,9 2,5 2,8 3,0 -11,5 9,0 12,9
EM MSCI EM Banks 9,3 8,7 7,9 n.a. n.a. n.a. 1,26 1,15 1,07 13,6 13,5 13,2 3,4 3,8 4,1 -0,1 12,6 11,3
EM MSCI EM Utilities 12,6 11,3 11,5 7,5 79 7,5 1,20 1,16 1,11 9,1 7,6 74 3,6 34 3,6 23,2 12,8 -3,7
EM MSCI EM SmCap 21,6 13,2 11,5 9,9 7,5 6,8 1,11 1,34 1,27 51 54 5,6 2,4 2,3 2,5 13,7 50,2 22,0
Europa Eurostoxx 600 21,4 16,5 15,1 10,7 9,5 8,9 2,11 1,91 1,83 9,8 9,3 10,6 3,1 3,5 33 -4,5 29,7 13,0
Europa Eurostoxx Banks 12,2 11,3 11,1 n.a. n.a. n.a. 0,93 0,90 0,87 71 7,2 8,5 2,9 3,2 3,8 29,1 6,1 13,1
Europa Eurostoxx Utilities 15,0 15,2 15,6 8,0 8,1 7,6 1,32 1,22 1,20 5,2 7,5 7,5 6,3 4,5 4,5 0,8 0,7 0,8
Europa S&P Europe SmCap 22,7 17,4 15,7 10,9 10,4 9,8 1,94 1,93 1,83 7,7 6,1 10,0 2,4 2,6 2,8 na. 30,5 10,8
USA S&P 500 18,4 16,9 15,6 11,7 10,4 9,8 2,87 2,59 2,47 14,4 16,5 15,3 2,0 2,1 2,2 5,2 4,6 12,8
USA Russell 2000 47,6 25,6 21,8 13,9 11,9 10,7 2,43 1,86 1,79 4,5 na. na. 1,4 1,2 1,3 18,1 85,9 17,4
Japonia Nikkei 22,6 18,8 17,2 111 9,9 9,4 1,83 1,76 1,65 8,7 11,4 10,3 1,3 1,5 1,6 20,0 19,3 9,3
Swiat MSCI World 18,4 16,8 15,5 10,7 104 9,8 2,25 2,14 2,05 12,1 119 11,1 2,4 2,5 2,6 11,3 9,5 8,4

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP; * dla polskiego WIG30 uzyto skorygowanych zyskéw dla PKN Orlen i Lotosu

Rynek polski (P/E 2015P 14,1x) wyceniany jest z premig 12% wzgledem wtasnych danych historycznych oraz z premig 14% do rynkéw wscho-
dzacych (co jest typowym dtugoterminowym poziomem premii dla naszego rynku). Zauwazamy jednak, ze w ujeciu P/BV i ROE skorygowanego
o inflacje wystepuje dyskonto.

Akcje rynkéw wschodzacych (2015P P/E 12,2x) notowane s3 z premia 15% wzgledem danych historycznych i dyskontem w wysokosci 27%
wzgledem rynkéw rozwinietych (w poréwnaniu do typowego dyskonta w wysokosci 33%).
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Podsumowanie wyceny (na podstawie oczekiwan rynkowych)

W Europie po raz pierwszy od 2011 r. konsensus dotyczacy
prognozowanych zyskéw ruszyt w gore — trend ten rozpoczat sie w
potowie 2014 r. W USA konsensus dotyczgcy zyskdw porusza sie w prze-
ciwng strone, a 12-miesieczne prognozy zyskdéw obnizyty sie o 3,0% od

poczatku roku — to pierwszy taki spadek od roku 2009.

Zyski w sektorze bankowym wszedzie znajdujg sie pod presja, co jednak
nie przeszkodzito bankom europejskim, globalnym i z gospodarek wscho-
dzacych osiggngé ponownie dwucyfrowych wynikéw (w ujeciu EUR). Z
kolei w Polsce i w Turcji, gdzie banki staly w obliczu wielu ryzyk
makropolitycznych, sektor ten osiggnat wynik stabszy niz rynek ogétem.

Europa w duzym stopniu zniwelowata tradycyjne dyskonto wyceny
wzgledem rynku amerykanskiego. Od poziomu 13% (Srednia historyczna)
4 miesigce temu dyskonto zmniejszyto sie obecnie do zaledwie 5%.

Dostrzegamy réwniez, ze na przestrzeni ostatnich 2-3 tygodni konsensus
dotyczacy zyskéw dla wielu réznych rynkow i sektoréw ruszyt w gore.
Najwyzsze wzrosty odnotowano dla indeksu rosyjskiego, rynkow wscho-
dzacych (EM), EM Energy i EM Utilities.

MSCI Index

Swiat

EM

Euro Stoxx
USA

Japonia

Azja - Pacyfik
Chiny

Polska
Turcja

Rosja

ACWI Banks
SX7E Banks

EM Banks

PL Banks

TR Banks

ACWI Energy
EM Energy
ACWI Materials
EM Materials
ACWI Industrials
EM Industrials
ACWI Utilities
EM Utilities
ACWI Consumer
EM Consumer

Stopa zwrotu (%)

Marzec/kwi
ecien

5,5

11,1

4,8

4,7

10,3

10,8

24,6

9,3
-4,0
22,5

6,4
5,6
12,3
10,6
7,8
2,4
8,3
0,2
2,4
2,7
9,5
2,1
6,6
4,5
7,8

YTD

18,5
24,6
20,4
16,3
29,4
25,4
42,1

15,7
6,4
60,7

15,0
17,3
21,0

8,7
4,6
10,3
24,4
16,0
14,3
15,5
22,0

7,4
13,6
20,2
20,2

Wycena
12M Fwd N

PJE vs. historia
16,8 57
12,2 15,4
16,4 24,5
17,4 15,7
15,1 -7,6
14,1 2,1
11,3 -4,8
13,9 15,9
9,7 4,6
6,2 -14,5
11,7 -6,2
12,7 30,2
8,7 -26,0
14,9 14,3
7,3 -11,2
24,2 135,3
8,6 -3,9
16,5 22,8
14,3 42,5
16,3 2,4
15,5 35,8
16,0 12,5
11,3 -7,6
17,6 -0,2
13,7 16,0

Zmiana Fwd EPS (%)

Marzec/kwi
ecien
0,4
1,4
0,9
0,2
0,7
1,0
0,0

-0,1
0,6
3,5

0,4
0,5
-0,1
-0,7
-0,2
0,1
2,4
-0,9
-0,2
0,5
1,3
0,1
5,0
0,3
0,7

YTD

5,1
3,7
2,2
3,0
4,3
0,6
2,4

-1,0
2,4
-11,5

4,6
-0,7
71
-4,4
4,3

39,1

17,5
9,1

11,3
2,2

0,5
2,8
1,4
0,8
4,2

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP



o
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na | kw. ‘15

11

Polska: podsumowanie prognoz (na podstawie oczekiwan DM PKO BP)

Nasze prognozy zyskdéw netto (skorygowane o jednorazowe transakcje —
niegotéwkowe straty z tytutu wycen kursowych oraz efekty wyceny LI-
FO) dla indeksu WIG30 (nie wazone kapitalizacjg) wskazujg, ze zyski
wzrosng w roku 2015 o 4,2% oraz w roku 2016 o 5,4%.

Indeks WIG30 (nie wazony kapitalizacjg rynkowg) handlowany jest obec-
nie przy wspoétczynniku P/E na rok 2015 na poziomie 15,0x oraz 14,2x na
rok 2016.

W sektorze bankowym prognozujemy wzrost zyskow w roku 2015 o
2,1% oraz w roku 2016 o 12,0%, jednak zwracamy uwage, ze w zyskach
uwzglednione mamy jednorazowe zyski w kwocie 689 min PLN (dla
mBanku, BZ WBK oraz ING BSK). Mozliwe takze, ze konsensus uwzgled-
nia jednorazowy zysk w prognozach dla PKO BP.

Zwracamy réwniez uwage, ze w sektorze paliwowym oraz w sektorze
wydobywczym nasze prognozy sg ponizej oczekiwan konsensusu rynko-
wego, z kolei w sektorze telekomunikacji nasze prognozy sg powyzej
oczekiwan rynkowych (chociaz zgodne z konsensusem rynkowym na po-
ziomie zyskow EBITDA).

WIG30

Sektor bankowy

Sektor ubezpieczeniowy
Sektor paliwowy

Sektor energetyczny
Sektor konsumencki
Sektor telekomunikacyjny
Sektor chemiczny
Consumer staples *
Sektor surowcowy
WIG30

WIG30

Sektor bankowy

Sektor ubezpieczeniowy
Sektor paliwowy

Sektor energetyczny
Sektor konsumencki
Sektor telekomunikacyjny
Sektor chemiczny
Consumer staples *
Sektor surowcowy
WIG30

WIG30

Sektor bankowy

Sektor ubezpieczeniowy
Sektor paliwowy

Sektor energetyczny
Sektor konsumencki
Sektor telekomunikacyjny
Sektor chemiczny
Consumer staples *
Sektor surowcowy
WIG30

* Kernel, Eurocash

P/E2014

Zmiana 2014

P/E 2015E

16,9 16,5
14,6 14,8
13,5 15,4
9,9 10,1
22,6 25,3
24,6 14,9
17,4 18,1
22,4 10,6
16,4 16,7
15,6 15,0
Zmiana 2015E

1,7 2,1
-9,9 -1,6
62,7 -12,0
-2,8 -2,4
92,0 -10,8
47,8 64,9
51 -3,7
-41,1 112,0
-44,3 -1,8
0,9 4,2
vs. kons 2015E

2,9

1,9

-11,9

10,2

-2,5

71,9

-14,3

-1,0

-16,6

2,2

P/E 2016E

14,7
14,6
14,4
11,3
20,3
13,6
14,5

9,6
20,0
14,2

Zmiana 2016E

12,0
1,9
7,0

-10,0

24,5
9,9
25,0
9,7

-16,7

5,4

vs. kons 2016E

1,9
71

-11,3

6,2
0,8
47,8
-6,0
-3,0

-39,2
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Silne fundamenty polskiej gospodarki

100 WIG i dziafalnosic MNBP

Wskaznik krajowych warunkéw monetarnych, ktéry wyliczamy na pod-
stawie skorygowanej zmiany r/r (przesuniej do przodu o 6 miesiecy)
zagranicznych aktywéw netto banku centralnego pomniejszonej o pa-
piery warto$ciowe wyemitowane przez NBP i depozyty krajowe ztozone
w NBP, wskazuje, ze warunki monetarne raczej wspierajg krajowg
dziatalno$¢ gospodarczg, a tym samym rynek akgji.

= 4] [y} = = ™ nm = iy W M= 4] (=) ] [} — ™ M =T L
o [=x ] (=} = = = = = = = = = = — — — — — —
Wedtug danych Eurostatu, sprzedaz detaliczna w Polsce osiggneta w 2 2 2 2 22 2 2 222 2 22 2 2 2 2 2
(=] [=11] [=11] (=] [=11] =] (=] [=11] (=] [=11] [=11] (=] [=11] =] (=] [=11] (=] [=11] [=11]
lutym $redni poziom 5,9% r/r, co wskazuje na dalszy wzrost i poprawe —WIiGr/r

tempa wzrostu wzgledem danych GUS o krajowej sprzedazy detalicznej.

Pokka: srednia waiona zmiany 1t rezerw walldtowych i skorygowanych akbyw ow

netto Banku Centralnego, przesuniete do przodu o & mies.
Frédto: Bank centralny, DM PEOQ BP

Polska: rynek akcji i wskaznik akiywnosd ekonomicznej

Polska: sprzedaz detaliczna (% r/fr)
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Polska: spreedad detaliczna, rfr (dane Eurostatu)
i’r{:'ld’rﬂ:EUS, Eurostat. Bloomberz, DM PKO BP
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Polskie akcje na wzglednie niskim poziomie w skali wielu lat Polski rynek akcji w relacji do Emerging Markets (Total Return,

denominowane w UsSD)

Mimo solidnego wzrostu polskiego PKB polskie akcje (MSCI Poland, 170
catkowita stopa zwrotu w ujeciu USD) zachowuijg sie bardzo stabo. 150
W ujeciu wzglednym, polskie akcje osiggnety relatywny dotek w skali 130

wielu lat zaréwno w odniesieniu do akcji rynkdw wschodzacych, jak i

110
najblizszych rynkéw regionalnych (tj. indeksu akcji tureckich i rosyjskich,
rownowazonych). 30
. . ?‘:I
Zwracamy uwage na pozytywng dywergencje w relatywnym zachowaniu P
. {3 I - R o 1 O N = & R o o o B = | o o o o o A A A A < -
sie ztotego wzgledem koszyka walut wschodzacych. > x> o2 om om o= o » ox om om o= omom o= o= omox o®om o= om
T 5 6866 & & 8 F & 8 % 6 F F & 65 6 &
Frédto: Bloomberg, DM PED BP
: . . - 55
115 Polski rynek akcji i PLN w relacji do Emerging Markets Polski rynek akcji w relacji do Rosji/Turdji (Total Retrun,
denominowane w USD)
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" 175
85 | | 45
150
85
40
125
75
: 35 100
65
75
55 30
L I IO T s T o~ T O T T W T N T - 5 T O e O R T T T Y 5 O o T O
AL IR L L R AV R RS L L, 50
E-E-E- E E-EE E ETE E-E-E- S 2 28 2 3 L 585358 32 38034
= = = = = = = = = = = = = = = =
Polski rynek akcjiw relacji do Emerging Markets (Total Return), (o8 lewa) F F B B B B F B Ot # B H # t +H

PLNUSD do waluty Emerging Markets (oS prawa)

Zrédto: Bloomberg, DM PED BP
Fradto: Bloombarg, DM PED BP
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Stabo$¢ polskich obligacji mimo wysokiej realnej rentownosci i spreadéw

Od poczatku roku Polskie obligacje dtugoterminowe osiggnety wyniki gorsze
od obligacji dtugoterminowych gospodarek wschodzgcych. Mogto to wynikac
z prawdopodobnego zakonczenia cyklu obnizek stép procentowych lub trud-
nosci w sektorze bankowym, zwigzanych z kryzysem kredytéw frankowych.

Zauwazamy jednak, ze zaréwno w ujeciu realnym (przy wykorzystaniu ren-
townosci skorygowanej o historyczne wskazniki inflacji), jak i w ujeciu
relatywnych spreaddéw (liczac do sredniej rentownosci amerykanskich i nie-
mieckich obligacji panstwowych skorygowanej o srednig inflacje) polskie ob-
ligacje dtugoterminowe notowane sg na niskim poziomie.

Polski rynek obligacji i PLMN w relacji do Emerging Markets

105 53
33 a8
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43
75
65 38
55 33
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Polskie obligacje 10+ w relacji do obligacji 10+ Emerging Markets | Total
Return), (o5 lewa)

PLNUSD w relacii do Emerging Markets (0% prawa)

Zrodto: Bloomberg, DM PKQ BF
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Spready pomiedzy realnymi rentownosciami
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Ptynnos¢: przeptywy kapitatowe wspieraja gospodarki wschodzace

Miedzynarodowe przeptywy kapitatowe wspierajg aktywa rynkéw wscho-
dzacych. 6-tygodniowa mediana tygodniowych przeptywéw do sektora akcji
rynkédw wschodzgcych i funduszy ETF obligacji wysokorentownych jest do-
datnia i obecnie wynosi ponad 550 miIn USD tygodniowo. Na przestrzeni
ostatnich 11 tygodni odptyw kapitatu odnotowano w zaledwie dwéch.

Zauwazylismy takze, ze naptyw kapitatu miedzynarodowego na polski rynek
akcji (w oparciu o dane NBP z okresu styczen-luty 2015 r.) wynidst 5,6 mld
PLN (nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to tgczny naptyw na rynek gietdowy i
pozagietdowy).

Krajowe wptywy do funduszy emerytalnych pozostajg raczej neutralne dla
rynku akcji — zakupy funduszy emerytalnych w trzech pierwszych miesigcach
2015 r. wyniosty ok. 0,5 mld zt (w tym transakcje na Banku Millennium).

Dziatania krajowych funduszy inwestycyjnych sg umiarkowanie pozytywne
dla akcji — taczne zakupy w okresie styczen-marzec 2015 r. wyniosty ok. 0,7
mld PLN (z wytaczeniem funduszy small capow i mid-capdw). Zwazywszy na
obnizki stép procentowych i ogdlny brak alternatywnych okazji in-
westycyjnych, naszym zdaniem tendencja wyzszych inwestycji w akcje
powinna sie utrzymac.
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3000

2000

1000

-1000

-2000

-3000

Maptywy do funduszy akcyjnych na tle zmian stop %

min PLN pp.

I M aphywy netto do funduszy akoyjnyeh (min PLN; kewa skala)
T mi@na WIBOR 3M r/r (pp., prawa sala, odwrocona)

Zradta: IZFA, DM PEO BP, Bloomberg

-03
-03
-02
-02
-01
-01
00
01
01
02
02



o
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na | kw. ‘15

16

Fundusze emerytalne: pogarszajacy sie bufor ptynnosciowy

Prognozy dotyczgce bufora ptynnosci polskich funduszy emerytalnych
nieco sie pogorszyty. Mozliwo$¢ braku dywidend ze strony bankéw o
znacznej ekspozycji na kredyty we frankach w potgczeniu z niskimi stopa-
mi procentowymi ograniczajg przeptywy pieniezne z portfeli inwestycyj-
nych funduszy emerytalnych.

Dodatkowo (po zapoznaniu sie z danymi za | kw. 2015 r.) wida¢, ze wy-
ptyw $rodkéw brutto z uwagi na efekt suwaka bedzie nieco wyiszy, niz
poprzednio zaktadalismy. W efekcie oczekujemy, ze saldo transferéw z
ZUS siegnie ok. -1,5 mld PLN (zamiast -1,1 mld PLN). Kwota ta powinna
zostac pokryta przez dywidendy, kupony i odsetki, ktérych fgczng kwote
szacujemy obecnie na 3,8 mld PLN.

Nie mniej jednak, w $rednim terminie fundusze emerytalne powinny kon-
centrowad sie bardziej na spétkach wyptacajgcych dywidendy z uwagi na
ich stosunkowo niskg rentownos¢ z portfeli akcji (2,5% wyptacone w
2015 r. w porownaniu do 3,2% dla WIG20).

W ujeciu geograficznym, polskie fundusze emerytalne rozpoczety biezgcy
rok aktywnymi zagranicznymi zakupami akcji (2,3 mld PLN w okresie sty-
czen-marzec br.). Z uwagi na nowy limit w wysokosci 20% (wzrost z po-
ziomu 10% w 2014 r.) uwazamy, ze tendencja zakupow zagranicznych
bedzie trwaé nadal (obecnie ok. 10% portfela inwestowane jest za grani-
cg), jednak tempo inwestycji zaleze¢ bedzie raczej od atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej zagranicznych rynkéw.

OFE: saldo naptywéw/odptywoéw

mlid PLN
Odptywy (suwak)
Naptywy brutto
Saldo z ZUS

Dywidendy, kupony, odsetki

Saldo po dywidendach

2015

-4,2

2,7

-1,5

3,8

2,3

2016

-4,3

2,9

-1,4

4,5

3,1

2017 2018
-4,3 -4,5
3,1 3,2
-1,2 -1,3
4,5 4,5
33 3,2

Zrédto: DM PKO BP

OFE: Saldo zakupow akcji netto
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Europa: akcje zdyskontujg odbicie makro

Odnotowana w Ill kw. 2014 r. stabos¢ europejskich wskaznikéow

wyprzedzajgcych okazata sie tymczasowa. Od konca 2014 r. wskazniki

wyprzedzajgce mocno odbity, a tempo poprawy wskaznikow makro znacz-
nie przyspieszyto.

Na przyktad sprzedaz detaliczna w strefie euro osiggneta dynamike r/r od-

notowang ostatni raz 15 lat temu. Sprzedaz nowych samochodéw rowniez
silnie wzrosta.

Po raz pierwszy od 2011 r. widzimy takze umiarkowany, ale systematyczny
wzrost europejskiego konsensusu dla szacunkédw 12-miesiecznych prognoz
EPS — od potowy 2014 r. wzrést on juz 0 4,3%.

Europa: sprzedaz detaliczna i sprzedaz nowych samochoddw
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Fradio: Bank Centralmy, OM PRO BP
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USA: decoupling rynkéw i obligacji wysokorentownych

Rynek akcji w Stanach Zjednoczonych wrelacji do

Zachowanie rynkéw amerykanskich i gospodarki USA nie przestaje nas
zadziwia¢. Rynek akcji nadal rosnie, mimo trwajgcej rozbieznosci we
wzglednej sile wysokorentownych obligacji do
amerykanskich obligacji dtugoterminowych.

amerykanskich

Z jednej strony, dane dotyczace handlu i débr trwatych wydajg sie catki-
em dobre, ale z drugiej warunki kredytowe w USA sie pogarszajg, a dy-
namika importu r/r staneta w miejscu.

Ponadto konsensus dotyczacy 12-miesiecznych prognoz EPS dla
amerykanskich spotek zaczat sie obniza¢ po raz pierwszy od 2009 r. —
obecnie jest juz 0 -5,1% nizszy niz na koniec wrze$nia 2014 r.

Stany Zjednoczone: sprzedaz detaliczna i dobr trwatych
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— 15 sprzedaz detaliena z wylgzeniem samochodaw i benzyn, 3 mies. srednia
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Fradta: Bank Centralmy, DM PKD BP
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USD: wsparcie rentownoscig, ale nie informacjami makro

USD jest nadal wspierany stosunkowo wysokim spreadem realnej ren-
townosci obligacji dtugoterminowych. Jezeli jednak chodzi o dane mak-
roekonomiczne, USA radzg sobie gorzej niz zaréwno Europa, jak i gospo- '

darki wschodzace.

Zwazywszy na warunki historyczne, silniejsze euro bedzie wspierac

wzgledng site akcji
amerykanskich (w ujeciu USD).

Miemiecki rynek akcji w pordwnaniu do kursu DEMUSD

niemieckich czy europejskich wzgledem akgcji
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Amerykanski indeks zaskoczen makro i globalny rynek akcji
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USD: stabnace oczekiwania na podwyzki stop i odwrdcenie sie Kurs terminowy stopy referencyjnej FED-u

miedzynarodowych przeptywéw funduszy 2.0
1,8
. . . . . - 16 \
Oczekiwania na podwyzke stdop, wyrazone rentownoscig rynku forward 1’4
funduszy federalnych (fed funds) ostatnio ostabty. 1,2
1,0
6-miesieczna $rednia 3-miesiecznej zmiany w 12-miesiecznej sumie ra- 0.8
chunku biezgcego i finansowego USA (nasz wskaznik miedzynarodowych 9.8
. . L L 0.4
przeptywdéw finansowych) réowniez wskazuje, ze przeptywy funduszy 03
miedzynarodowych ulegty odwrdceniu. 0,0
L L L L L [u] [1s) [1a] [u] [a] [u] = =~ [~ = I~ [~ i 4]
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Stopa referencyjna Fed-u, 16 kwistnia 2015
Stopa referencyjna Fed-u, 17 marca 2015
Zrédio: Bloomberg, DM PED BF
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Fradto: Bank centralny, DM PKO BP
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USD: przeptywy funduszy wspieraja EUR i JPY
laponiski jen | miedzynarodowy przeptyw funduszy

Naszym zdaniem miedzynarodowe przeptywy faworyzujg jena (przeptywy 2000 7
rozumiemy tu jako saldo 12-miesiecznej sumy kroczacej inwestycji 000 32
portfelowych, oraz salda innych inwestycji oraz salda btedéw). Jezeli chodzi }\'\,\’“

o euro, przeptywy (rozumiane jako saldo bezposrednich inwestycji zagrani- A J'M 2,7
cznych, portfelowych, pozostatych inwestycji i btedéw) nadal sg dodatnie. oo fw 2s
Obliczenia teoretyczna na podstawie modelu regresji wskaznika Big Mac

]

. e . . -2 000 1,7
wzgledem PKB per capita wskazuja, ze jen jest fundamentalnie tani, a euro N0 © ® g N %= 8 B 9 9N =
fundamentalnie drogie — szczegdlnie dla europejskich krajow peryferyjnych. 5 8 8 £ & £ £ 2 £ # ¥ %
Wskaznik przeptywow pienieznych 12 mies. suma kroczaca (mld USD)
IPY indeks
Fradta: Bank Centralmy, OM PED BP
Kursy walutowe szacowane na podstawie modelu regresji (w oparciu EUR mid Euro: Miedzynarodowe przeplywy funduszy 16
o big mac'ai PKB per caa . 400 15
» artosé . .
Wartosé historyczna Big mac (USD) PKB per capita (USD) 300 1,4
CHF -26,6% -16,7% 7,56 76 878 200 1,3
ESP -26,1% -14,0% 4,38 28612 100 M A 1.2
GRD -19,6% -15,3% 3,55 22 886 0 W \'f' 11
EUR -15,4% -10,9% 4,28 38260 -100 1,0
GBP -8,2% -2,8% 4,38 46 244 -200 09
CAD -6,7% 34,0% 4,63 52287 -300 0.8
USsD -4,8% 26,5% 4,56 57 045 288883 E&E 55835323733
3 =3 3 3 3 3 o 3 3 3 3 o =3 3 3 3
DEM -3,5% 2,3% 4,27 48 226 Bi B BN BD BD B0 BD Bh BN BD RO BD BD BD mh @D
AUD 14,2% 38,4% 4,31 64 257 wskainik przephyrwow pienieiznych 12 mies. suma kroczaca (EUR mid)
JPY 15,7% 14,6% 3,14 38522 EUR indeks

Fradia: Bankicentalne, OM PKO BP

Zrédto: Bloomberg, Economist, DM PKO BP
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Rynki wschodzace: silne dane makro, rynki na wieloletnich dotkach

wzgledem rynkéw rozwinietych

Akcje rynkéw wschodzgcych uodpornity sie na spadki walut wschodzacych, a
ich dane gospodarcze zaczety sie ponownie wzglednie poprawiaé¢ w poréwna-

niu do gospodarek rozwinietych.

Ogélnie rzecz biorgc, waluty wschodnioeuropejskie sg stosunkowo tanie w re-
alnym ujeciu. Turecka lira wydaje sie droga, ale zwracamy uwage, ze cho¢ tu-
recki PKB per capita jest o 28% nizszy od polskiego, srednie wynagrodzenie

jest 0 12% wyzsze.

Nalezy tez zauwazyé, ze warto$¢ Big Maca w Chinach przekroczyta jego

wartos¢ w Polsce (!).

Big mac (USD) PKB per capita (USD)

s Wartosc
Wartosc historyczna
BRL -56,2% -30,6% 5,21
TRY -43,1% -35,4% 3,97
MXN -32,1% -14,7% 3,25
CLP -25,6% -26,2% 3,35
HUF -24,9% -2,7% 3,17
CNY -23,5% 40,0% 2,77
IDR -15,7% -2,3% 2,24
KRW -14,2% -13,8% 3,78
ZAR -8,5% 1,5% 2,22
CZK -7,6% 1,6% 2,92
INR -4,8% 8,7% 1,89
PLN -0,1% 14,9% 2,48
MYR 9,8% 32,5% 2,11
TWD 14,4% 7,8% 2,51
UAH 54,7% 7,1% 1,20
RUB 78,7% 10,3% 1,36

11527
11020
11321
15653
13433
8211
3587
30808
6477
19796
1762
15407
12127
23229
3011
14 606

Indeks zaskoczen gospodarczych: rynki wschodzace vs. rynki
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Zrédto: Bloomberg, Economist, DM PKO BP
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Dane makro dla CE3: silny wzrost gospodarczy

CE3: indeks aktywnosci ekonomiczne] (% rfr)

Dostrzegamy poprawe poziomu wzrostu gospodarczego w krajach CE3
(mierzonego s$rednig dynamika sprzedazy detalicznej i produkgcji r/r).

Konsumpcje napedzajg rosngce wynagrodzenia (+4,6% r/r w Polsce w
lutym 2015; +5,5% na Wegrzech w styczniu 2015).

W grupie panstw CE3 stabo wypadajg Turcja i Rosja. Aktywnos$é gospo-
darcza w Rosji mocno spowolnita — w lutym sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie o 7,7%, a produkcja o 1,6% r/r. Sytuacja gospodarcza w
Turcji tez nie wyglagda najlepiej: w lutym produkcja przemystowa
wzrosta o zaledwie 1,0% r/r, a sprzedaz detaliczna 0 2,9% r/r).
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Poska - indeks aktywnosci ekonomiczne] rfr
Czechy - inde ks sktywnosci ekonomicznej rfr

—Wegry - indeks aktywnosci ekonomicznej r/r
Frédto: Bloomberg, DM PED BP

CE3: Indeks plac (zmiana % r/fr)

CEE: wskainik aktywnosci ekonomicznej (% rfr)
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Polska - indeks ptac rfr w ujeciu realnym
Czechy - indeks pfac rfr w ujeciu realnym

. Wegry - indeks pfac r/rw ujeciu realnym
Zrodto: urzedy statystyczne, DM PEO BP

gru oy
gru s
gru g
grulo
grull
grulz
gruls
gruld

— CE3 - wskainik aktywnosc ekonomicznejrfr
Turcja - wskaznik aktywnosci ekonomiczne] rfr

Rosja - wskaznik aktywnosc ekonomiczne] rfr
Zrodio: Bloombarg, D PKD BP




24

o
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na | kw. ‘15

Dane makro dla CE3: wsparcie ze strony silnej podazy pieniagdza

Silna dynamika gospodarcza w krajach CE3 bazuje na solidnym wzroscie
realnej podazy pienigdza M1, co odzwierciedla fakt, ze podmioty gospo-
darcze zwiekszajg swoje salda gotdwkowych i depozytéow ptatnych na

zadanie, co najprawdopodobniej wskazuje na zwiekszajgca sie sktonnos$é
do zakupdw.

Dane dotyczgce podazy pienigdza w Rosji sq bardzo stabe. Wptywa na
nie takze dramatyczny spadek wysokos$ci wynagrodzen (realnie 0 9,6% w

lutym). Z kolei dane o podazy pienigdza z Turcji wskazujg, ze obecne
ostabienie gospodarki nie bedzie trwato zbyt dtugo.

CEE: Indeks plac (zmiana % r/fr)
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Dane makro dla CE3: odbicie eksportu

Wyrazony w walutach lokalnych i skorygowany o inflacje eksport regionu
CE3 prezentuje sie umiarkowanie pozytywnie. Wynika to w znacznym
stopniu z deprecjacji walut lokalnych. W ujeciu USD, eksport panstw CE3 w
styczniu br. spadt o0 11,2% r/r, a wedtug walut lokalnych skorygowanych o
inflacje wzrdst 0 8,1% r/r.

W Rosji, styczniowy spadek eksportu o 30,3% r/r w ujeciu USD przektada
sie na wzrost o0 16,6% dzieki deprecjacji rubla.

Sposréd walut panstw CE3 indeksy efektywnych realnych walut wskazuja,
ze ztoty jest z wszystkich trzech najtanszy, co jednoczesnie zwieksza
prawdopodobienstwo zakonczenia cyklu obnizek stdp procentowych.

CE3: indeksy realnych efektywnych kursuow walutowych
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CE3: réznice w miedzynarodowych przeptywach funduszy

Miedzynarodowe przeptywy pieniezne, ktére mierzymy 12-miesieczng

sume kroczacg salda bezposrednich  inwestycji  zagranicznych,

portfelowych, pozostatych inwestycji oraz salda btedéw (a wiec, innymi
stowy, saldem rachunku finansowego) sg ponownie ujemne, co wynika ze
spadku
sektora bankowego).

innych przeptywdéw inwestycyjnych (gtéwnie przeptywéw do

W regionie CEE, zaskakujgco duze naptywy funduszy nadal wspierajg gos-
podarke turecka. Majg one gtéwnie forme dodatnich przeptywdw
portfelowych, a takze naptywu pozostatych inwestycji.

590 CEE: indeksy realnych efektywnych kursow walutowych
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CE3: miedzynarodowe przeptywy funduszy
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Europa: niemiecki eksport lekko rosnie

- MNiemiecki ekspot do Chin i indeks walutowy EUR
Gospodarke europejska silnie wspiera stabngce euro, ktére stanowi znaczna

70
. . L , . - 40
wsparcie dla eksportu. W Niemczech, 3-miesieczna $rednia kroczgca dynamiki
30
eksportu (w ujeciu EUR) do USA oscyluje w granicach 12,2% r/r, zas 3- 20 &0
miesieczna $rednia kroczaca dynamiki eksportu do Chin spadta w styczniu z 10
ok. 12% do 6,2% r/r. Do tej pory niemiecki eksport do Chin kompensowat ob- o 50
nizenie sie niemieckiego eksportu do Rosji. 0
Niemniej jednak deprecjacja euro pomaga jedynie Europie, na co wskazujg -20 40
. .. . . S - T EEEREEEESETLECTEZTEDOD
réznice miedzy wskaznikami wyprzedzajgcymi — niemiecki wskaznik IFO ostat- 5 3 5 35 35 5 3 35 3 5 3 35 3 3 33 335 3 3 3
. e s . .. .o . Bl B0 &0 B0 B0 B0 B0 B0 &) B0 B0 B0 B0 Bl B0 R0 RO B0 Bl Bl RD
nio wzrdst, zas indeks US ISM i indeks BRIC PMI obnizyty sie. Niem ecki eksport do Stanéw Zjednaczonych/Chin r/r {of lewa)

USD/CNY w realcji do indeksu walutowego EUR (08 prawa)

Losy polskiej gospodarki, a w szczegblnosci wzrostu eksportu, w ujeciu histo- Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

rycznym, zalezg od wynikéw eksportu niemieckiego.

Polski eksport do Niemiec w stosunku do niemieckiego

Indeksy PMI a0 eksportu do Chin/Standow Zjednoczonych
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Chiny: oczekiwanie na stymulacje monetarna lub walutowg

Chiny: sprzedaz samochodow dostawczych i dezarowych oraz

Chinskie dane makroekonomiczne wydaja si¢ by¢ wazniejsze dla inwes- import surowcéw

toréw globalnych, niz dla inwestoréw chinskich, ktérzy od potowy 2014 r. 85
wywindowali rynek w Szanghaju 0 161% (w ujeciu EUR). 65
45
Wprawdzie dane naptywajgce z Chin sg stabe, ale w raportach marcowych 5
zauwazylismy zaskakujgcy pozytyw: znaczny wzrost sprzedazy ciezaréwek. 5
-15
Chinska gospodarka pozostaje pod presjg umacniajgcego sie juana, nie 35
nalezy sie wiec dziwi¢, ze 3-miesieczna $rednia kroczgca dynamiki importu <} = g 8 = = = z = =
- o~ - - - -~ - - -~ e
r/r spadfa do -17,5%. = = = = t B = = ﬁ =

—— Chiny: wolumen importu surowcow rfr

Chiny: sprzeda? samochoddw dostawczych i ciezarowych rfr
Frédto: Bloombarg, DM PED BP

Jezeli nie dojdzie do zmiany kursu USD i JPY, dewaluacja juana moze stan-
owi¢ ryzyko dla trenddw wzrostowych na rynkach wschodzgcych.

Globalne indeksy realnych efektywnych kursdw walutowych Chiny: wydatki konsumelnckili ir:lwest\rc'.rjne w reladji do
150 a5 podaiy pienigdza
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Frodio: Bloomberg, DMPKD BF = Chiny: M1 w ujeciu realnym, rfr

Fradto: Bloombarg, DM PED BP
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Prognozy makroekonomiczne
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Opublikowane dane za styczen-marzec sugerujg, ze dynamika PKB w 1g2015 utrzymata sie powyzej 3,0% r/r. Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2015 r. osia-
gnie 3,6%, przy stabszej pierwszej potowie roku (3,0-3,5% r/r) i mocniejszej drugiej czesci roku (4,0-4,5% r/r). Motorami przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego beda obnizone ceny ropy, inwestycje publiczne oraz rekordowo niskie stopy procentowe. Te czynniki tgcznie mogg dodac¢ +1,5pp do wzrostu PKB. W
przeciwnym kierunku beda dziata¢ recesja w Rosji oraz aprecjacja CHF, ktore tgcznie moga odjac -0,8pp od dynamiki PKB w tym roku. Najsilniejszy pozy-
tywny wptyw na wzrost PKB w 2015 r. bedzie miat spadek cen ropy, ktéry — uwalniajgc ok. 20 mld PLN w bilansach sektora prywatnego — moze dodac 0,7-
1,1pp do dynamiki PKB, a takze publiczne inwestycje infrastrukturalne, ktére mogg dodac kolejne 0,5-1,0pp do PKB (wartosé¢ podpisanych uméw na pro-
jekty drogowe przekroczyta 16 mld PLN). Najsilniejszy negatywny wptyw na wzrost moze miec recesja w Rosji, ktéra moze odjgé od PKB ok. 0,6pp (przy za-
tozeniu skumulowanego spadku eksportu do Rosji w latach 2014-2015 w skali zblizonej do spadku z lat 2008-2009, czyli o ok. 40-50%).

Inflacja CPI spadta w marcu do -1,5% r/r za sprawg zatamania cen ropy, ktére osiggneto apogeum pod koniec stycznia 2015 r. Ceny zywnosci i paliw odej-
muja tacznie od dynamiki inflacji CPIl az 1,8pp. Inflacja bazowa od potowy 2014 r. utrzymuje sie w waskim przedziale wahan lekko powyzej zera (w marcu
wyniosta 0,2% r/r). Pomimo wysokiego poziomu konsumpcji i ptac realnych jej dynamika pozostaje sttumiona, ale przewidujemy, ze zacznie rosng¢ po-
czagwszy od 2q2015 r. Istotnym ryzykiem de(zin)flacyjnym jest obecnie ewentualne umocnienie PLN wzgledem EUR, ktdre moze hamowa¢ proces normali-
zacji poziomu inflacji CPI.

Oczekujemy, ze w 2q2015 r. rozpocznie sie stopniowy wzrost inflacji wywotany m.in. wygasaniem efektdw ubiegtorocznych silnych spadkéw cen zywnosci.
Mimo tego wydaje sie mato prawdopodobne, zeby inflacja mogta przekroczyé poziom zera wczesniej niz w listopadzie lub grudniu 2015 r., o ile nie nastgpi
wyrazny wzrost cen surowcéw. Szacujemy, ze inflacja CPI wyniesie w 2015 r. Sredniorocznie -0,7% r/r, ale juz w pierwszej potowie 2016 r. ma szanse 0sig-
gna¢ dolne ograniczenie celu NBP (1,5% r/r).

Na marcowym posiedzeniu RPP podjeta decyzje o obnizce stép procentowych o 50pb (do 1,50% dla stopy referencyjnej) i ogtosita zakorniczenie cyklu luzo-
wania polityki pienieznej. Jego wznowienie w 2015 r. uwazamy za bardzo mato prawdopodobne. Mogtoby by¢ wywotane silnym szokiem zewnetrznym
grozgcym wydtuzeniem sie deflacji do 2016 r. lub ostabieniem Sciezki wzrostu w 2q/392015 do ok. 2,5%. Pierwsze podwyzki stop procentowych mogg mieé
miejsce w drugiej potowie 2016 .

Na podstawie wstepnych danych o podazy pienigdza M3 za marzec szacujemy, ze w 192015 nastgpito wyhamowanie (po korekcie o kurs walutowy) dyna-
miki depozytow (do 8,2% r/r wobec 8,6% r/r w 492014) i dynamiki kredytéw (do 5,4% r/r vs. 6,3% r/r). Prognozujemy zwiekszenie dynamiki kredytéw do
8,3% r/r w 492015, w rezultacie wyzszego popytu na kredyt ze strony sektora prywatnego oraz w nastepstwie obnizek stop procentowych (w tym gtebszej
redukcji stopy lombardowej). Dynamika depozytéw najprawdopodobniej spowolni do 6,4% r/r w 492015, przy: (1) stabszym wzroscie dynamiki depozytow
niefinansowych podmiotéw gospodarczych (wptyw niskich stép procentowych i dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw) oraz (2) ostabieniu dynamiki
depozytdéw oséb prywatnych (zaktadamy, ze przy rekordowo niskich stopach procentowych nastgpi wieksze zainteresowanie alternatywnymi wobec depo-
zytow formami oszczedzania).
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Po zakonczeniu programu QE w pazdzierniku 2014 r. zblizajgca sie perspektywa podwyzek stép procentowych zaczeta wywotywac silne umocnienie USD —
nie bez znaczenia byto bardzo wyraZzne odbicie amerykarnskiej gospodarki w drugiej potowie roku, ktére skutkowato m.in. zwiekszeniem sredniego mie-
siecznego wzrostu zatrudnienia w 2014 r. do 265 tys. oséb miesiecznie i podwyzszeniem prognoz wzrostu na 2015 r. do okoto 3,5%. Cztonkowie Fed roz-
poczeli sygnalizowanie potowy 2015 r. jako optymalnego momentu na rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej. Na przeszkodzie staneto jednak wyraz-
ne pogorszenie danych ze sfery realnej za styczen i luty. Wprawdzie podobnie jak w 2014 r. wydaje sie, ze mogg byc¢ one silnie zaburzone przez efekty po-
godowe, ale ostabienie dynamiki eksportu rodzi pytania o to, w jakim stopniu tak silny USD moze wyhamowac¢ wzrost. Minutes z marcowego posiedzenia
Fed sugeruje, ze jedynie 2-3 gtosujgcych cztonkéw bytoby gotowych do podniesienia stop w czerwcu, gdyby nastgpita poprawa wskaznikéw za 2g2015, a
po posiedzeniu naptynety jeszcze stabe dane o marcowym zatrudnieniu (126 tys.), ktére obnizyty srednie miesieczne tempo tworzenia nowych miejsc pra-
cy w 192015 do 195 tys. Tempo wzrostu gospodarczego zapewne spadnie w 192015 do 1,5-2,0%, ale oczekujemy ponownego przyspieszenia dynamiki
poczgwszy od nastepnego kwartatu oraz pierwszej podwyzki stop we wrzesniu 2015 r.
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Polska: ozywienie popytu krajowego
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Struktura rachunku obrotéw biezacych Polski
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Sferarealna
Realny PKB (% r/r) 7,2 3,9 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 3,4 3,6 3,6
Popyt krajowy (% r/r) 9,5 5,0 0,3 4,2 3,8 0,4 0,4 4,9 4,3 3,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,4 6,1 3,3 2,5 3,0 1,0 1,2 3,1 3,3 3,4
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 19,2 8,4 -1,9 -0,4 9,3 -1,5 1,1 9,2 7,7 53
Sprzedazkrajowa (pkt. proc.) 10,3 9,6 2,9 2,5 4,9 1,3 1,3 4,4 4,3 3,7
Zapasy (pkt. proc.) 1,4 1,1 2,6 2,1 0,8 0,6 0,9 0,4 0,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) 2,3 1,1 2,9 0,5 1,0 2,2 1,3 -1,4 0,7 0,1
Produkt potencjalny (% r/r) 5,7 4,6 3,6 3,4 3,2 2,6 2,4 2,8 3,0 3,0
Nominalny PKB (mld PLN) 1187 1277 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1785 1894
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 8,5 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 8,1 7,5 7,3
Pracujacy BAEL (% r/r) 4,2 3,0 0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 1,9 0,5 0,8
Ptace nominalne (% r/r) 7,9 10,1 5,4 3,9 5,6 3,6 3,7 3,6 3,7 4,5
St. akt. zawodowej (%) 54,1 54,7 55,1 55,8 55,7 56,0 56,1 56,3 56,4 56,7
ULC (% r/r) 5,8 9,2 3,0 1,1 1,0 2,0 1,5 2,0 1,1 1,6
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 2,7 0,3 2,1 3,0 41 1,7 1,8 1,5 2,6 2,8
Ludno$¢ 15+wg BAEL (% r/r) 0,1 0,1 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 2,5 4,2 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,7 1,4
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,3 1,6 1,0 0,7 1,3 1,0 0,5 0,2 0,5 0,1
Wktad cen energii i paliw(pkt. proc.) 0,6 1,3 0,9 1,0 1,5 1,4 -0,3 -0,2 -0,6 0,5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 1,4 1,6 1,0 1,4 1,3 0,7 0,4 0,5 0,8
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 2,3 2,7 1,6 2,4 2,2 1,2 0,7 0,8 1,4
Deflator PKB (% r/r) 4,3 2,4 4,9 1,6 3,4 2,0 1,2 0,6 -0,4 2,4
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 881,5 921,4 978,9 1059,2 1153,5 1252,3
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 13,4 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 8,9 8,6
Podaz pieniadza M3 realnie (% r/r) 9,4 15,3 4,6 5,7 7,9 2,1 5,6 9,2 8,1 6,7
Kredyty ogétem (mld PLN) 473,4 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 942,9 1009,6 1102,4 1174,2
Kredyty ogétem (% r/r) 29,9 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 3,8 7,1 9,2 6,5
Depozyty ogétem (mld PLN) 494,2 591,5 655,1 714,9 794,6 841,7 889,5 972,3 1034,5 1101,7
Depozyty ogétem (% r/r) 14,1 19,7 10,8 9,1 11,1 5,9 5,7 9,3 6,4 6,5
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) 5,5 -5,9 -4,1 5,6 -5,3 3,6 -1,3 -1,4 -0,5 -1,4
Bilans handlowy (%PKB) 4,9 6,2 2,3 3,1 3,4 -1,9 0,2 0,2 1,0 0,4
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 4,5 2,5 2,3 3,3 2,7 1,4 0,7 1,5 1,7 2,2
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) -1,9 3,6 7,3 7,6 4,9 3,7 -4,0 3,1 3,4 2,8
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 0,3 -1,5 -4,8 5,1 2,4 1,1 -1,5 -1,1 -1,6 -1,2
Deficyt strukt. pierwotny (% PKB) 0,3 1,9 4,8 5,1 2,9 41,1 -1,1 0,9 -1,6 1,4
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 44,2 46,6 49,8 53,6 54,8 54,4 55,7 49,4 51,3 51,2
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 2,25
Realna st. proc. defl. CPI (%) 2,52 0,78 0,04 0,91 0,23 0,54 1,60 1,99 2,18 0,82
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 3,95 2,65 0,82 1,91 2,09 2,07 1,35 1,32 0,70 0,85
Stopa rez. obowiazkowej (%) 3,50 3,50 3,00 3,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) 2,9 6,9 21,5 7,5 1,7 1,4 1,3 0,8 0,1 0,7

Zrédto: Departament Analiz Ekonomicznych PKO BP
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Bogdanka (Kupuj, cena docelowa: 128 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-30

Cenabiezaca: 83,50

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 481,5 419,9 -13% 2013,6 1986,1 -1%
EBITDA 173,7 150,9 -13% 750,0 722,1 -4%
EBIT 86,0 41,9 -51% 362,3 308,7 -15%
Zysk netto 62,4 29,4 -53% 272,8 223,5 -18%
Marza EBITDA 36,1% 35,9% 37,2% 36,4%
Marza EBIT 17,9% 10,0% 18,0% 15,5%
Marza netto 13,0% 7,0% 13,6% 11,3%
EV/EBITDA 4,6 4,8
P/E 10,4 12,7

Komentarz

W 1Q spodtka podata juz wolumen sprzedazy i pro-
dukcji (odpowiednio 1,95 min i 1,99 min ton). Byty
one niestety stabe i zawazg na wynikach catego
kwartatu.

Zaktadamy srednig uzyskiwang cene za tone wegla
okoto 202 PLN/t (-2% r/r i 4% ponizej zesztorocznej
$redniej). Wynika to z bardzo mocnej presji na cene
w zwigzku z nadpodazg na rynku i restrukturyzacjg
kopali na Slasku.

Spotka podtrzymuje cel produkcyjny i sprzedazowy
na poziomie 9,3-9,5 min ton na caty rok. Przy tym
poziomie wyniki wyglagdaty by niezle (EBITDA ok.
700 min PLN, netto 200 mIn PLN). Chociaz oczywi-
Scie po 1Q i podobnych oczekiwaniach na 2Q bedzie
to wymagato odrobine wiecej wiary.

W $rednim terminie po stronie pozytywoéw s3: do-
stosowanie CAPEX i OPEX do nizszych wolumendw
oraz szansa na kontrakt na Ukrainie. Po stronie ne-
gatywow kluczowe jest ryzyko polityczne zwigzane z
dalsza restrukturyzacji KW.

Artur lwanski
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JSW (Sprzedaj, cena docelowa: 20 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14

Cenabiezaca: 16,41

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 1663,7 1780,5 7% 6 814,9 7 453,3 9%
EBITDA 210,3 116,9 -44% 528,5 725,8 37%
EBIT -90,2 -251,2 -774,8 -761,4

Zysk netto -90,2 -199,1 -659,1 -698,0 -
Marza EBITDA 12,6% 6,6% 7,8% 9,7%

Marza EBIT

Marza netto

EV/EBITDA 51 3,7

P/E

Komentarz

Kwartat z jednej strony obcigzyt strajk, ale z drugiej stro-
ny uratowata wysoka (wzglednie) sprzedaz i mocna cena
koksu.

Spodziewany wzrost $redniej ceny wegla koksowego o
2,5% kw/kw i spadek o 6% r/r. Ma na to wptyw gtéwnie
stabsza ztotéwka. Cena koksu wzrosta 0 9% q/q (-1% r/r).

Wydobycie byto na stabym poziomie 3,6 mn ton (z po-
wodu strajku). Spodziewamy sie wzglednie nieztej sprze-
dazy (ponad 2,6 min ton do klientéw zewnetrznych) i w
konsekwencji spadku zapasdw.

Ze wzgledu na strajk i niski wolumen, spodziewamy sie
EBITDA na poziomie 117 min PLN i straty netto ok. 200
mIin PLN.

W 2Q wynik bedzie wygladat troche lepiej dzieki znacz-
nie wyzszym wolumenom. Z drugiej strony benchmark w
USD mocno spadt do 109,5 USD/t (ze 118 USD/t) i row-
niez ceny w JSW na pewno spadna, chociaz znowu po-
moze staby PLN.

Pesymistycznie wyglada dalszy mocny spadek spotowych
cen wegla koksowego (obecnie 87 USD/t). JSW walczy o
zbilansowanie przeptywoéw pienieznych, ale jezeli w 2H
benchmark powtérzy spadek ceny spotowej z kwietnia

moze sie to okaza¢ zadaniem prawie niemozliwym.
Artur lwanski
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KGHM (Kupuj, cena docelowa: 136 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-08
Cenabiezaca: 120,55

Prognoza wynikow

min PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 4650,0 4847,0 4% 20492,0 21234,0 4%
EBITDA 1075,0 1266,0 18% 5311,0 5535,0 4%
EBIT 674,0 777,0 15% 3676,0 3822,0 4%
Zysk netto 417,0 498,0 19% 2 450,0 2485,0 1%
Marza EBITDA 23,1% 26,1% 25,9% 26,1%
Marza EBIT 14,5% 16,0% 17,9% 18,0%
Marza netto 9,0% 10,3% 12,0% 11,7%
EV/EBITDA 5,4 51
P/E 9,8 9,7

Komentarz

Wynikom nie pomoze stabszy w tym kwartale wolu-
men sprzedazy miedzi i srebra. Lekko na plus dzia-
taja ceny metali w PLN.

Srednia cena miedzi: USD/t 5 837 (-17% r/r); $red-
nia cena srebra: 16,7 USD/troz (-18% r/r); kurs USD-
PLN 3,72 (+0,67 r/r).

Hedging wyjdzie na plus i wesprze sprzedaz kwotg
+120 miIn PLN; rdznice kursowe istotnie pozytywnie
wptyng na EBIT i negatywnie na wynik finansowy
(kredyt walutowy).

KGHM International pokaze strate. Niskie ceny mie-
dzi obcigzajg wyniki. Wcigz nie bedzie konsolidacji
operacyjnej Sierra Gorda.

W tym roku najwazniejszym testem dla KGHM be-
dzie postep operacyjny w kopalni Sierra Gorda. W
krotkim terminie spétka korzysta na stabym PLN i
CLP, w srednim powinna rozwingé¢ skrzydta dzieki
nowym projektom. Naszym zdaniem relacja ryzyko/
zwrot przemawia na korzys¢ spotki.

Artur lwanski
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Data publikacji wynikow: 2015-05-13

NWR (Sprzedaj, cena docelowa: 0,07 PLN)

Cenabiezaca: 0,05

Prognoza wynikow Komentarz

e Spodziewamy sie spadku sprzedazy o 18% r/r z po-
wodu 18% spadku wolumenu i ptaskiej ceny wegla
koksowego przy identycznym mixie. Wedtug nas
EBITDA bedzie ponizej zera.

e W 1Q bardzo stabe wydobycie i jeszcze stabsza

min EUR Ikw.2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r sprzedaz zawazg na wynikach. Spowoduje to, ze mi-
Przychody 172,5 1416 -18% 676,4 661,1 -2% mo gtebokiej restrukturyzacji z poprzedniego roku i
EBITDA 9,9 -10,5 - -177,8 57,6 - mocnego ciecia kosztow do 65 EUR/t nie uda sie
EBIT -10,3 -32,2 - -257,5 -19,9 - zrownowazy¢ przeptywdw pienieznych i zysku ope-
Zysk netto -26,7 -32,6 - -21,1 -49,9 - racyjnego na poziomie okoto zera.

e W 2Q ceny benchmarkowe spadty ze 117 USD/t do
109,5 USD/t. Jednak dzieki ostabieniu EUR do USD
NWR wynegocjowat na caty 2015 r. ceny na pozio-

Marza EBITDA 5,7% - - 8,7%
Marza EBIT

Marza netto

mie 93 EUR/t, czyli +9% r/r (dla 75% swojego wolu-

menu).
EV/EBITDA - 5,2

P/E _ . e Pytanie, czy uda sie zrealizowa¢ roczng prognoze

wolumendw. W takim wypadku jest szansa na zrow-
nowazenie przeptywéw. W przeciwnym, beda ko-
nieczne dalsze, coraz trudniejsze, ciecia kosztéw i
CAPEXu.

Artur lwanski
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CEZ (Sprzedaj, cena docelowa: 84,1 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-12

Cenabiezaca: 96,35

Prognoza wynikow

min CZK I kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 53157,0 51124,0 -4% 200 657,0 201 847,8 1%
EBITDA 21217,0 20 353,0 -4% 72 498,0 70 165,0 -3%
EBIT 14 374,0 13 490,0 -6% 36 946,0 42 365,0 15%
Zysk netto 9908,0 10 376,0 5% 22 403,0 27 120,0 21%
Marza EBITDA 39,9% 39,8% 36,1% 34,8%
Marza EBIT 27,0% 26,4% 18,4% 21,0%
Marza netto 18,6% 20,3% 11,2% 13,4%
EV/EBITDA 6,7 6,9
P/E 15,2 12,5

Komentarz

e Zaktadamy wyzszy wolumen produkcji r/r w elek-
trowniach jadrowych.

o Oczekujemy spadku wyniku na wytwarzaniu gtéwnie
ze wzgledu na nizsze ceny energii rozpoznane na
rynku czeskim oraz wyzsze koszty CO2. Efekt niz-
szych cen powinien by¢ czesSciowo zmniejszony po-
przez wyzszg produkcje w elektrowniach jagdrowych.

¢ W wynikach powinny by¢ widoczne takze efekty pro-
gramu oszczednosSci. W prognozach nie zaktadamy
ksiegowania istotnych zdarzen jednorazowych.

Stanistaw Ozga
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Enea (Kupuj, cena docelowa: 17,5 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15

Cenabiezaca: 16,50

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 2373,7 2452,0 3% 9855,4 9 858,4 0%
EBITDA 461,5 489,0 6% 19149 1916,8 0%
EBIT 266,7 299,0 12% 1186,5 1188,5 0%
Zysk netto 209,3 227,0 8% 909,1 898,0 -1%
Marza EBITDA 19,4% 19,9% 19,4% 19,4%
Marza EBIT 11,2% 12,2% 12,0% 12,1%
Marza netto 8,8% 9,3% 9,2% 9,1%
EV/EBITDA 4,3 4,3
P/E 8,0 8,1

Komentarz

o Ze wzgledu na wzrost cen energii, spadek cen wegla
oraz efekt zakupu MPEC Biatystok oczekujemy po-
prawy wynikdéw w segmencie wytwarzania, jednak
wzrosty bedg skorygowane ze wzgledu na efekt niz-
szych cen zielonych certyfikatow i wyzszych kosztow
Co2.

e Oczekujemy stabilnych wynikéw w segmencie dys-
trybucji oraz stabszych wynikédw w segmencie sprze-
dazy ze wzgledu na wptyw obowigzku umarzania z61-
tych i czerwonych certyfikatow.

Stanistaw Ozga
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Energa (Trzymaj, cena docelowa: 23,8 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-12

Cenabiezaca: 26,58

Prognoza wynikow

min PLN Ikw.2014  |kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 2748,0 28250 3% 10 619,6 10 431,2 2%
EBITDA 653,8 679,0 4% 2311,0 2294,0 -1%
EBIT 445,7 484,0 9% 1457,7 1415,0 -3%
Zysk netto 323,0 356,0 10% 932,0 912,0 2%
Marza EBITDA 23,8% 24,0% 21,8% 22,0%
Marza EBIT 16,2% 17,1% 13,7% 13,6%
Marza netto 11,8% 12,6% 8,8% 8,7%
EV/EBITDA 6,1 6,1
P/E 11,8 12,1

Komentarz

o Zaktadamy wyzisze wyniki w segmencie dystrybucji
ze wzgledy na oczekiwane przez nas efekty sposobu
rozliczen na podstawie danych rzeczywistych.

o W wytwarzaniu oczekujemy wptywu na wyniki niz-
szych cen zielonych certyfikatéw i wolumendw pro-
dukcji w el. Ostroteka.

e W segmencie sprzedazy oczekujemy wptywu obo-
wigzku umarzania czerwonych i z6ttych certyfikatow
oraz efektu wyzszych kosztéw zakupu energii z tytu-
tu petnienia funkcji sprzedawcy z urzedu.

Stanistaw Ozga
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PGE (Trzymaj, cena docelowa: 22,4 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-06

Cena biezaca: 21,17

Prognoza wynikdéw

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 6929,0 7 149,0 3% 28 137,0 28 107,8 0%
EBITDA 1714,0 2 050,0 20% 8118,0 7748,5 -5%
EBIT 975,0 1292,0 33% 5096,0 4712,0 -8%
Zysk netto 792,0 1022,0 29% 3638,0 3696,1 2%
Marza EBITDA 24,7% 28,7% 28,9% 27,6%
Marza EBIT 14,1% 18,1% 18,1% 16,8%
Marza netto 11,4% 14,3% 12,9% 13,1%
EV/EBITDA 4,8 5,0
P/E 10,9 10,7

Komentarz

e Zaktadamy wzrost wolumenoéw r/r w Betchatowie
oraz w elektrocieptowniach gazowych.

e Oczekujemy wyzszych wynikdw w segmencie wy-
twarzania ze wzgledu na wzrost cen energii elek-
trycznej, wolumendw oraz pozytywny efekt braku
zdarzen jednorazowych wystepujgcych w 1Q 2014.
Zaktadamy KDT na poziomie zblizonym do 1Q 2014
r.

e Oczekujemy stabilnych wynikéw w pozostatych seg-
mentach: w segmencie dystrybucji, sprzedazy i
OZE.

Stanistaw Ozga
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Tauron (Trzymaj, cena docelowa: 5,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14

Cena biezaca: 4,83

Prognoza wynikdéw

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 4 887,3 4 956,0 1% 18 440,8 20 338,9 10%
EBITDA 1088,2 927,0 -15% 3627,1 3430,0 -5%
EBIT 632,4 506,0 -20% 1830,1 1570,0 -14%
Zysk netto 395,9 351,0 -11% 1180,9 981,0 -17%
Marza EBITDA 22,3% 18,7% 19,7% 16,9%
Marza EBIT 12,9% 10,2% 9,9% 7,7%
Marza netto 8,1% 7,1% 6,4% 4,8%
EV/EBITDA 4,2 4,4
P/E 7,2 8,6

Komentarz

e Zaktadamy obnizenie wyniku r/r w segmencie wy-
dobycia ze wzgledu na oczekiwany nizszy poziom
wolumendw sprzedazy oraz spadek cen wegla.

e Znacznie lepsze wyniki w segmencie wytwarzania
r/r ze wzgledu na wzrost cen energii elektrycznej.
W segmencie ciepfa negatywny efekt wytgczenia z
konsolidacji EC Nowa.

e W segmencie sprzedazy widoczny bedzie spadek
wynikéw ze wzgledu na wyzsze koszty kolorowych
certyfikatow.

Stanistaw Ozga
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ZE PAK (Sprzedaj, cena docelowa: 30,1 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14
Cena biezaca: 24,00

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 667,7 696,0 4% 2680,1 2766,8 3%
EBITDA 169,4 155,5 -8% 507,4 553,4 9%
EBIT 80,6 66,5 -17% 147,4 193,4 31%
Zysk netto 52,4 62,3 19% 78,5 140,1 78%
Marza EBITDA 25,4% 22,3% 18,9% 20,0%
Marza EBIT 12,1% 9,6% 5,5% 7,0%
Marza netto 7,8% 9,0% 2,9% 5,1%
EV/EBITDA 4,0 3,7
P/E 15,9 8,9

e Na wyniki pozytywnie wptywa¢ bedg ceny energii
jednak oczekujemy wiekszego negatywnego efektu
wzrostu kosztéw CO2 oraz spadku cen zielonych
certyfikatéow.

o Ze wzgledu na kredyt denominowany w EUR na wy-
niki finansowe pozytywnie wptynie efekt umocnie-
nia sie zfotego.

Stanistaw Ozga
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Duon (Kupuj, cena docelowa: 2,85 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-12

Cenabiezaca: 2,34

Prognoza wynikow

min PLN 1 kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 131,0 236,4 80% 635,9 771,2 21%
EBITDA 8,3 9,5 14% 36,4 31,9 -12%
EBIT 6,8 7,9 15% 29,9 24,2 -19%
Zysk netto 4,6 6,0 29% 23,2 18,2 -22%
Marza EBITDA 6,4% 4,0% 5,7% 4,1%
Marza EBIT 5,2% 3,3% 4,7% 3,1%
Marza netto 3,5% 2,5% 3,6% 2,4%
EV/EBITDA 7,5 8,5
P/E 10,3 13,2

Komentarz

e W segmencie infrastruktury w 1Q15 nastgpit spa-

dek wolumenu sprzedazy gazu LNG oraz gazu sie-
ciowego ze wzgledu na cieptg zime, niemniej jed-
nak wiekszy udziat LNG z Kalingradu w strukturze
zakupéw pozwolit na poprawe rentownosci i zniwe-
lowat z nawigzka efekt spadku wolumendw r/r po-
zwalajgc na poprawe wynikow.

W segmencie obrotu wystgpit spadek sprzedazy
energii TPA oraz prawie 5-krotny wzrost sprzedazy
gazu TPA w porownaniu do 1Q14; wyniki segmentu
zostang dodatkowo wsparte zyskami na kontrak-
tach terminowych.

Poza kosztami odsetkowymi wystgpig dodatkowe
koszty z tytutu wyceny transakcji zabezpieczajgcych
walute.

Monika Kalwasinska
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Lotos (Trzymaj, cena docelowa: 27,62 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-29

Cena biezaca: 30,50

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 7 176,0 5560,0 -23% 28 501,9 21923,0 -23%
EBITDA 17,3 385,0 2122% -584,1 1182,0
EBIT 231,3 166,5 -28% -1393,0 373,0
Zysk netto -32,4 -86,2 -1466,3 160,0 -
Marza EBITDA 0,2% 6,9% 5,4%
Marza EBIT 3,2% 3,0% 1,7%
Marza netto 0,7%
EV/EBITDA 7,8
P/E 24,8

Komentarz

Mimo wysokich marz rafineryjnych w 1Q15 r. seg-
ment rafineryjny zanotuje strate operacyjna
(niekorzystna struktura uzyskéw), ktéra zostanie zni-
welowana poprzez odwrdcenie odpisu aktualizujgce-
go bilansowg wartos¢ zapaséw z 4Q14 r. w wysoko-
sci ok. 451 mIn PLN; poniewaz efekt odwrdcenia od-
pisu bedzie miat tez miejsce na poziomie LIFO osta-
teczny poziom LIFO w 1Q15 r. bedzie zblizony do ze-
ra.

W segmencie wydobywczym oczekujemy break-even
na poziomie operacyjnym w zwigzku ze wzrostem
wydobycia w Norwegii.

Szacujemy, iz EBIT LIFO catej grupy wyniesie 166,5
mIin PLN (z uwzglednieniem odwrdcenia odpisu) wo-
bec EBIT LIFO na poziomie 73,3 min PLN w 1Q14 r.

Ostabienie PLN wobec USD przetozy sie na powsta-
nie ujemnych rdznic kursowych z tytutu przeszaco-
wania kredytéw w USD.

Monika Kalwasinska
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MOL (Trzymaj, cena docelowa: 173,27 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-08
Cena biezaca: 202,00

Prognoza wynikdéw

mld HUF | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r L
Przychody 1137,3 1011,9 -11% 4.895,0 4 666,0 -5%
EBITDA 114,2 133,8 17% 409,0 471,0 15%
EBIT 46,4 60,4 30% 41,0 173,0 322%
Zysk netto 20,8 26,3 26% 5,0 103,0 1960%
[ ]
Marza EBITDA 10,0% 13,2% 8,4% 10,1%
Marza EBIT 4,1% 6,0% 0,8% 3,7%
Marza netto 1,8% 2,6% 0,1% 2,2%
EV/EBITDA 5,6 4,9
P/E - 15,0

Komentarz

Rosngce wolumeny wydobycia w 1Q15r. z Iraku nie
bedg w stanie zniwelowaé nizszych cen ropy nafto-
wej, co przetozy sie na straty na poziomie operacyj-
nym w segmencie upstream.

Wysokie marze rafineryjne oraz petrochemiczne
pozwolg na wypracowanie znaczgco lepszych wyni-
kéow r/r w segmencie downstream, co pozwoli na
zniwelowanie z nawigzka strat w segmencie upstre-
am.

Segment gazowy pozostaje nadal pod wptywem
trudnego otoczenia makroekonomicznego.

Monika Kalwasinska
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OMV (Trzymaj, cena docelowa: 27,78 EUR)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-18
Cena biezaca (EUR): 28,46

Prognoza wynikéw

min EUR 1 kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 9 825,0 6734,8 -31% 35913,0 32 057,0 -11%
EBITDA 1217,8 729,2 -40% 4112,0 3696,0 -10%
EBIT 675,2 228,2 -66% 1054,0 1382,0 31%
Zysk netto -77,5 97,3 - 357,0 552,0 55%
Marza EBITDA 12,4% 10,8% 11,4% 11,5%
Marza EBIT 6,9% 3,4% 2,9% 4,3%
Marza netto - 1,4% 1,0% 1,7%
EV/EBITDA 3,4 3,8
P/E 26,0 16,8

Komentarz

o Ze wzgledu na wzrost produkcji ropy z Norwegii mi-

mo zaburzenia produkcji weglowodoréw w Libii pro-
gnozujemy lekki wzrost wydobycia wolumenéw r/r
w 1Q15, co w potgczeniu z nizszymi cenami ropy
naftowej przetozy sie na spadek wynikéw w segmen-
cie usptream.

W segmencie gazowo-energetycznym spodziewamy
sie wzrostu wolumendéw sprzedazy gazu, ale utrzy-
mujgca sie presja cenowa na rynku gazu nie pozwoli
na poprawe wynikéw.

W segmencie downstream silne marze rafineryjne
oraz petrochemiczne przetozg sie na poprawe wyni-
kéw r/r.

Monika Kalwasinska
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PGNiG (Trzymaj, cena docelowa: 4,84 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-08

Cena biezaca: 5,92

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 9537,0 9634,0 1% 34 304,0 32 685,0 -5%
EBITDA 2181,0 1728,0 -21% 6 345,0 5810,0 -8%
EBIT 1558,0 1105,0 -29% 3843,0 3236,0 -16%
Zysk netto 1180,0 812,0 -31% 2822,0 2135,0 -24%
Marza EBITDA 22,9% 17,9% 18,5% 17,8%
Marza EBIT 16,3% 11,5% 11,2% 9,9%
Marza netto 12,4% 8,4% 8,2% 6,5%
EV/EBITDA 6,0 6,5
P/E 12,4 16,4

Komentarz

Ze wzgledu na ciepty zime oraz wysokie temperatu-
ry podobnie jak rok temu PGNiG zanotuje ptaska
dynamike wolumendw sprzedazy gazu r/r.

Wyniki | kw. zostang obcigzone wynikami kontraktu
z Qatarem (uwzgledniony z wynikach segmentu ga-
zu).

Szacujemy, iz w 1Q15 nastgpi wzrost wolumendw
sprzedazy ropy w zwigzku z akwizycjg nowego ztoza
w Norwegii, jednak wzrost wolumendw nie zniwelu-
je spadku rentownosci na skutek nizszych cen ropy
naftowej.

W segmencie dystrybucji ciepta zima przetozyta sie
na spadek wolumendéw dystrybuowanego gazu, ale
wyzsze taryfy zrekompensujg efekt nizszych wolu-
menow.

W segmencie wytwarzania takze nalezy sie spodzie-
wac nizszych wolumendéw sprzedazy, ale wyzszych
cen energii oraz taryfy na sprzedaz ciepta, co powin-
no wptyngé na poprawe wynikéw.

Monika Kalwasinska
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PKN Orlen (Sprzedaj, cena docelowa: 50,65 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-23

Cena biezaca: 61,21

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 24 119,0 21 008,0 -13% 106 832,0 97 647,0 -9%
EBITDA 776,0 841,0 8% -2720,0 4926,0
EBIT 254,0 346,4 36% -4711,0 2 877,0
Zysk netto 64,0 145,0 127% -5811,0 1940,0
Marza EBITDA 3,2% 4,0% 5,0%
Marza EBIT 1,1% 1,6% 2,9%
Marza netto 0,3% 0,7% 2,0%
EV/EBITDA 6,7
P/E 13,5

Komentarz

W 1Q15 r. PKN Orlen zanotowat marze downstream
12,60 USD/bbl wobec 9,5 USD/bbl w 1Q14, wzrost
marz r/r to efekt niskich cen ropy naftowe;.

Driverem poprawy wynikéw bedzie rafineria , szacu-
jemy downstream EBIT LIFO ok. 1,16 mld PLN; ujem-
ny efekt LIFO (ok. 0,7 mld PLN) obnizy raportowane
wyniki

Ze wzgledu na ptaska sprzedaz wolumenowa r/r oraz
lekkie ostabienie marz detalicznych w stosunku do
4Q14 r. wyniki w segmencie detalicznym bedg pfa-
skie r/r

W segmencie upstream szacujemy strate operacyj-
ng na poziomie ok. 22,4 min PLN

Szacujemy, iz EBIT LIFO w 1Q15 wyniesie ok. 1,1 mld
PLN wobec 1Q14 EBIT LIFO 431 min PLN

Ujemne saldo na dziatalnosci finansowe] wyniesie
ok. 130 min PLN

Monika Kalwasinska
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Ciech (Sprzedaj, cena docelowa: 36,79 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15
Cena biezaca: 54,64

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 845,0 790,0 -7% 32439 3 358,0 4%
EBITDA 117,9 150,7 28% 524,8 540,0 3%
EBIT 67,7 96,2 42% 321,8 335,0 4%
Zysk netto 6,4 52,6 717% 167,1 148,0 -11%
Marza EBITDA 13,9% 19,1% 16,2% 16,1%
Marza EBIT 8,0% 12,2% 9,9% 10,0%
Marza netto 0,8% 6,7% 5,2% 4,4%
EV/EBITDA 7,7 7,5
P/E 17,2 19,5

Komentarz

e W 1Q15 r. wolumeny sprzedazy r/r w catej grupy za-

notowaty niewielki spadek (1-2%) mimo wzrostu mo-
cy produkcyjnych w Govorze ze wzgledu na nizsze
odbiory sody lekkiej ze strony producentéw deter-
gentéw (proces odchodzenia od sody w produkcji
detergentéw); niemniej jednak podwyzka cen sody
oraz nizsze $sredniokwartalne ceny gazu bedg gtow-
nym czynnikiem poprawy wynikdw w segmencie so-
dowym.

W segmencie organika oczekujemy poprawy wyni-
kow gtédwnie w zwigzku z brakiem zdarzen jednora-
zowych, ktdre miaty miejsce w 1Q14 (odpis na nalez-
nosci w kwocie ok. 10 min PLN).

Nizsze saldo kosztow finansowych w stosunku do
1Q14 przetozy sie na poprawe wyniku netto r/r.

Monika Kalwasinska
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Data publikacji wynikéw: 2015-05-13

Grupa Azoty (Sprzedaj, cena docelowa: 53,95 PLN)

Cena biezaca: 87,50

Prognoza wynikow Komentarz

e W 1Q15r. spoétka zanotowata poréwnywalny poziom
wolumenéw sprzedazy oraz poziom cen w stosunku
do 1Q14 r; poniewaz Azoty zaczety dopiero korzystac
z mozliwosci dywersyfikacji zakupu gazu oraz tan-
szych cen pod koniec 1Q14 r. r/r grupa zanotuje niz-

min PLN I kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r B i
sze $redniokwartlane ceny zakupu gazu w 1Q15 r/r,
Przychody 2702,8 2773,3 3% 9898,5 10 161,0 3% ) L
co wptynie na poprawe rentownosci segmentu oraz
EBITDA 292,8 3443 18% 822,4 872,0 6% -
poprawe wynikow r/r.
EBIT 181,9 233,3 28% 302,2 331,0 10%
Zysk netto 136,1 163,9 20% 216,1 242,0 12% ¢ Nadal niskie ceny kaprolaktamu oraz poliamidow
bedg negatywnie cigzyty na wynikach segmentu two-
Marza EBITDA 10,8% 12,4% 8,3% 8,6% rzyw.
Marza EBIT 6,7% 8,4% 3,1% 3,3% e Segment chemiczny (alkohole OXO, plastyfikatory,
Marza netto 5,0% 5,9% 2,2% 2,4% melamina) zanotowat pod koniec minionego kwarta-
tu lekki wzrost spreadéw co pozwoli na zmniejszenie
EV/EBITDA 11,1 10,4 straty na poziomie operacyjnym kw/kw.
P/E 40,2 35,9

e Sprzyjajgca pogoda w 1Q15 przyspieszyta aplikacje
nawozow azotowych, co niestety oznacza szybsze
zakonczenie szczytu sprzedazy i stabszg sprzedaz na-
wozow w 2Q15 w kraju.

Monika Kalwasinska
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Synthos (Trzymaj, cena docelowa: 4,01 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14

Cenabiezaca: 4,87

Prognoza wynikow

r/r .

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P
Przychody 1279,0 1064,3 -17% 4618,8 5197,0 13%
EBITDA 158,0 116,9 -26% 635,8 602,0 -5%
EBIT 120,8 76,3 -37% 479,6 441,0 -8%
Zysk netto 108,1 54,4 -50% 356,9 331,0 -7%
Marza EBITDA 12,4% 11,0% 13,8% 11,6%
Marza EBIT 9,4% 7,2% 10,4% 8,5%
Marza netto 8,4% 5,1% 7,7% 6,4%
EV/EBITDA 11,2 11,8
P/E 18,1 19,5

Komentarz

1Q15 kwartat br. charakteryzowat sie lekkim odbi-
ciem cen butadienu, niemniej jednak nizsze pozio-
my r/r nie pozwolg na poprawe wynikdw w poréow-
naniu do 1Q14.

Poniewaz wzrost notowan styrenéw miat miejsce
dopiero pod koniec | kw. wyniki segmentu pozostang
jeszcze pod wptywem niskich notowan surowca; wy-
razna poprawa wynikéw w tym segmencie nastgpi w
2Q15.

Stabsze wyniki w obu segmentach nie pozwolg na
poprawe wynikow r/r.

Monika Kalwasinska
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Alior Bank (Kupuj, cena docelowa: 87 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15
Cena biezyca: 85,39

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Wynik odsetkowy 271 343 26% 1216 1534 26%
Wynik z opfati prowizji 84 92 11% 348 365 5%
Przychody ogdtem 417 519 24% 1873 2210 18%
Koszty operacyjne -215 -262 22% -925 -1 069 16%
Wynik operacyjny 202 257 27% 948 1141 20%
Saldo rezerw -117 -157 34% -547 -687 26%
Wynik przed opodatkowaniem 85 100 17% 401 454 13%
Wynik netto 68 80 17% 322 361 12%
Marza odsetkowa 4,3 4,2 4,6 4,6
Koszty/Dochody 51,5 51,4 49,5 48,4
Koszty ryzyka 2,2 2,2 2,4 2,5
P/E 18,5 16,5
P/BV 2,0 1,7

Komentarz

Konsolidacja Meritum od 19 lutego- zaktadamy nie-
znaczny wptyw na wyniki w 1Q15: +1 min PLN na
poziomie zysku netto.

Wynik odsetkowy (bez Meritum) -5% kw/kw z uwagi
na obnizki stép.

Wynik prowizyjny (bez Meritum) -6% kw/kw z uwagi
na normalizacje kosztow prowizyjnych oraz nizszy
interchange. Pozytywny wptyw zmian cennikowych.

Wzrost kosztow operacyjnych (bez Meritum) +2%
kw/kw z uwagi na wyzsze BFG.

Koszty ryzyka na poziomie 2,2%.

Jaromir Szortyka
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BZ WBK (Trzymaj, cena docelowa: 381 PLN)

Data publikacji wynikow: 2015-04-28
Cena biezaca: 380,35

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Wynik odsetkowy 868 1052 21% 3997 4534 13%
Wynik z opfat i prowizji 442 468 6% 1848 1935 5%
Przychody ogétem 1432 2273 59% 6503 7285 12%
Koszty operacyjne -699 -817 17% -3028 -3042 0%
Wynik operacyiny 733 1456 99% 3475 4243 22%
saldo rezerw -162 216 33% -837 -903 8%
Wynik przed opodatkowaniem 571 1242 118% 2640 3370 28%
Wynik netto 449 938 109% 1915 2 482 30%
Marza odsetkowa 3,4 33 3,6 3,5
Koszty/Dochody 48,8 36,0 46,7 41,8
Koszty ryzyka 0,9 0,9 1,0 1,0
P/E 18,6 14,3
P/BV 2,3 2,1

Komentarz

Wyniki wsparte przez zysk na sprzedazy udziatéw w
spotkach ubezpieczeniowych (+462 min PLN).

Presja na marze odsetkowa czesciowo zmitygowana
dzieki spadkowi kosztéw finansowania.

Lekki spadek wyniku prowizyjny kw/kw z uwagi na
nizszy interchange.

Zaktadamy realizacje 100 miIn PLN zysku ze sprzeda-
2y obligacji zakwalifikowanych jako AFS.

Lekki kosztéw operacyjnych kw/kw, z uwagi na niz-
sze koszty integracji.

Po wysokich odpisach w 4Q14, zaktadamy normaliza-
cje kosztu ryzyka w 1Q15 (na poziomie ok. 95pb.).

Jaromir Szortyka
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GPW (Trzymaj, cena docelowa: 51,6 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-30
Cena biezaca: 49,30

min PLN 1 kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 86,5 85,0 2% 318,0 328,0 3%
EBITDA 49,1 47,0 -4% 164,0 181,0 10%
EBIT 41,9 40,1 -4% 135,0 151,0 12%
Zysk netto 37,6 33,3 -11% 112,0 125,0 12%
Marza EBITDA 56,7% 55,3% 51,6% 55,2%
Marza EBIT 48,4% 47,1% 42,5% 46,0%
Marza netto 43,5% 39,2% 35,2% 38,1%
EV/EBITDA 10,6 9,6
P/E 18,5 16,6

e Stabilne przychody w ujeciu r/r (-2%), jak i kw/kw
(+1%).

e Po wysokich kosztach w 4Q14 zaktadamy normali-
zacje na poziomie ok. 45 min PLN.

e Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych na
poziomie 1,2 min PLN.

o W efekcie spodziewamy sie zysku netto na pozio-
mie 33 mIn PLN (-11% r/r i +37% kw/kw).

Jaromir Szortyka
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Handlowy (Kupuj, cena docelowa: 121 PLN)

Data publikacji wynikow: 2015-05-09
Cena biezaca: 113,25

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Wynik odsetkowy 293 249 -15% 1164 1144 -2%
Wynik z optati prowizji 157 155 -1% 619 631 2%
Przychody ogétem 621 568 -9% 2424 2297 -5%
Koszty operacyjne -314 -315 0% -1274 -1 205 -5%
Wynik operacyjny 306 253 -17% 1150 1091 -5%
Saldo rezerw 2 -4 - 18 -32 -
Wynik przed opodatkowaniem 309 249 -19% 1168 1 060 -9%
Wynik netto 248 200 -19% 947 850 -10%
Marza odsetkowa 2,7 2,1 2,6 2,3
Koszty/Dochody 50,7 55,5 52,7 52,5
Koszty ryzyka -0,1 0,2 -0,1 0,2
P/E 15,6 17,4
P/BV 2,0 1,8

¢ Wynik odsetkowy pod presjg obnizek stép procento-
wych (spadek kw/kw o 6%).

e Pomimo obnizki optaty interchange, zaktadamy po-
prawe wyniku prowizyjnego, z uwagi na zmiany cen-
nikowe.

e Zaktadamy wysoki poziom wyniku tradingowego, tj.
160 min PLN.

o Koszty operacyjne na poziomie 315 min PLN.

e Dobra jakos¢ portfela i wysokie pokrycie powinny
przetozy¢ sie na niskie odpisy z tytutu utraty warto-
Sci.

Jaromir Szortyka
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ING BSK (Trzymaj, cena docelowa: 147 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-07
Cena biezaca: 146,55

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Wynik odsetkowy 568 575 1% 2330 2391 3%
Wynik z opfati prowizji 276 249 -10% 1063 1045 -2%
Przychody ogétem 873 879 1% 3533 3735 6%
Koszty operacyjne -471 -497 6% -1930 -1 998 4%
Wynik operacyjny 401 382 -5% 1603 1737 8%
Saldo rezerw -84 -85 1% -268 -287 7%
Wynik przed opodatkowaniem 329 298 -9% 1347 1451 8%
Wynik netto 255 235 -8% 1041 1153 11%
Marza odsetkowa 2,7 2,5 2,6 2,5
Koszty/Dochody 54,0 56,5 54,6 53,5
Koszty ryzyka 0,6 0,5 0,5 0,5
P/E 18,3 16,5
P/BV 1,8 1,7

e Presja na marze odsetkowg czesSciowo zmitygowana
dzieki wzrostowi wolumendéw i spadkowi kosztéw fi-
nansowania.

e Spadek wyniku prowizyjnego r/r, ze wzgledu na nizsza
stawke interchange.

o Zaktadamy 30 min PLN zysku zrealizowanego na pozy-
cji obligacyjnej.

e Wozrost kosztéw operacyjnych r/r, m. in. z uwagi na
wyzszg sktadke na BFG.

e Odpisy z tytutu utraty wartosci na zblizonym pozio-
mie z 1Q14i4Q14.

Jaromir Szortyka
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mBank (Kupuj, cena docelowa: 547 PLN)

Data publikacji wynikow: 2015-04-29
Cena biezaca: 478,50

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Wynik odsetkowy 591 606 3% 2491 2 580 4%
Wynik z opfat i prowizji 241 226 -6% 902 888 -2%
Przychody ogdtem 957 1170 22% 3939 4209 7%
Kos zty operacyjne 431 580 35% 1771 1820 3%
Wynik operacyiny 526 590 12% 2169 7389 10%
Saldo rezerw -89 -140 56% -516 -547 6%
Wynik przed opodatkowaniem 437 451 3% 1653 1841 11%
Wynik netto 338 355 5% 1287 1451 13%
Marza odsetkowa 2,3 2,2 2,3 2,3
Koszty/Dochody 45,0 49,6 45,0 43,2
Koszty ryzyka 0,5 0,7 0,7 0,7
P/E 15,7 13,9
P/BV 1,8 1,6

Komentarz

Spadek wyniku odsetkowego o 3% kw/kw, z uwagi na
obnizki stédp oraz opdinienie w repricingu kosztow fi-
nansowania portfela walutowego.

Wynik prowizyjny wsparty dodatkowymi przychodami
z tytutu kredytow (+12 min PLN).

193 miIn PLN zysku (przed opodatkowaniem) na sprze-
dazy spoétki ubezpieczeniowej.

Koszty operacyjne zawyzone przez jednorazowe zaksie-
gowanie optat na BFG.

Zaktadamy dodatkowe 15 min PLN odpiséw IBNR na
portfelu hipotek walutowych.

Szacujemy, ze zysk netto oczyszczony o BFG i sprzedaz
spotki ubezpieczeniowej wynidstby ok. 290 min PLN.

Jaromir Szortyka

63



o
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na | kw. ‘15

Millennium (Kupuj, cena docelowa: 9,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-27
Cena biezaca: 7,35

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Wynik odsetkowy 355 339 -5% 1454 1456 0%
Wynik z optati prowizji 155 139 -11% 612 601 -2%
Przychody ogdtem 544 534 -2% 2216 2254 2%
Koszty operacyjne -275 -282 3% -1111 -1141 3%
Wynik operacyjny 269 252 -6% 1104 1113 1%
Saldo rezerw -66 -67 2% -265 -285 7%
Wynik przed opodatkowaniem 203 185 -9% 838 829 -1%
Wynik netto 156 145 -8% 651 646 -1%
Marza odsetkowa 2,5 2,2 2,5 2,4
Koszty/Dochody 50,5 52,8 50,2 50,6
Koszty ryzyka 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E 13,7 13,8
P/BV 1,5 1,5

e Presja na marze odsetkowg czesciowo zmitygowana
przez réznice w terminach repricingu kredytéow walu-
towych i swapow.

e Spadek wyniku prowizyjnego kw/kw, gtéwnie ze
wzgledu na nizszy interchange.

e Wazrost kosztéw operacyjnych r/r z uwagi na wyziszg
sktadke na BFG.

o Lekki wzrost odpisow z tytutu utraty wartosci w wyni-
ku dodatkowych rezerw na kredyty walutowe.

Jaromir Szortyka
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Pekao (Trzymaj, cena docelowa: 191 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-12
Cena biezaca: 192,85

min PLN 1 kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Wynik odsetkowy 1130 1001 -11% 4 461 4454 0%
Wynik z optati prowizji 513 489 -5% 2044 1967 -4%
Przychody ogdtem 1771 1738 -2% 7285 7273 0%
Koszty operacyjne -859 -870 1% -3429 -3470 1%
Wynik operacyjny 912 868 -5% 3 856 3803 -1%
Saldo rezerw -148 -139 -5% -560 -594 6%
Wynik przed opodatkowaniem 784 744 -5% 3360 3281 -2%
Wynik netto 634 600 -5% 2715 2 646 -3%
Marza odsetkowa 31 2,6 3,0 2,7
Koszty/Dochody 48,5 50,0 47,1 47,7
Koszty ryzyka 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E 18,6 19,1
P/BV 2,1 2,1

e Spadek wyniku odsetkowego o 5% kw/kw z uwagi na
obnizke stép procentowych.

e Nizszy kw/kw ywnik prowizyjny — z uwagi na nizsza
opfate interchange.

o Zaktadamy wynik tradingowy na poziomie 230 min PLN
— wsparte przez realizacje zyskow na AFS.

e Wyisze koszty kw/kw z uwagi na wyzszy interchange.

o Koszty ryzyka na poziomie z 4Q14.

Jaromir Szortyka
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PZU (Kupuj, cena docelowa: 520 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-13
Cena biezaca: 501,45

min PLN 1 kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Sktadka
przypisana 4354 4682 8% 16 885 17 033 1%
brutto
Wynik lokacyjny 535 745 39% 2734 2278 -17%
Odszkod i

szkodowanta -2 664 -3009 13% 11542 -11 608 1%
netto
Koszty operacyjne -842 -890 6% -3675 -3 652 -1%
Zysk brutto 979 1031 5% 3693 3651 -1%
Zysk netto 760 825 8% 2968 2919 -2%
P/BV 3,3 3,3
P/E 14,6 14,8

Wzrost sktadki z uwagi na konsolidacje spétek z Gru-

Dobry kwartat pod wzgledem szkodowosci, fagodna
zima wspiera szkodowos$é w ubezpieczeniach komu-
nikacyjnych i rolnych.

Sezonowo nisza marza operacyjna w ubezpiecze-
niach zyciowych.

Spadki rentownosci obligacji i wzrosty na rynku akgji
wesprg wynik lokacyjny.

Jaromir Szortyka
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Cyfrowy Polsat (Kupuj, cena docelowa: 28,45 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14

Cenabiezaca: 25,50

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 723,3 2 405,0 233% 7 409,6 9 608,0 30%
EBITDA 282,0 876,0 211% 2738,0 3810,0 39%
EBIT 219,5 396,0 80% 1442,1 2 400,0 66%
Zysk netto 98,2 119,5 22% 292,1 1290,0 342%
Marza EBITDA 39,0% 36,4% 37,0% 39,7%
Marza EBIT 30,3% 16,5% 19,5% 25,0%
Marza netto 13,6% 5,0% 3,9% 13,4%
EV/EBITDA 9,5 6,8
P/E 54,8 12,4

Komentarz

e Spodtka poda dane nieporéwnywalne z 1 kwartatem

2014, ze wzgledu na konsolidacje Polkomtela. Spo-
dziewamy sie, ze Cyfrowy Polsat pokaze 2405 min
PLN przychoddw, (wedtug nowej klasyfikacji bedzie
to 1778 min PLN przychodéw od klientéw indywidu-
alnych i biznesowych i 476 min PLN przychoddéw hur-
towych).

Skonsolidowang EBITDA szacujemy na 875min PLN,
na co bedzie sie sktada¢ EBITDA w segmencie klien-
téw indywidualnych i biznesowych (770 min PLN) i
EBITDA segmentu nadawania i produkcji TV (106 min
PLN).

Saldo przychoddéw i kosztéw finansowych szacujemy
na -270min PLN, (w tym 220 min PLN odsetki i
40min PLN koszty f/x). Wedtug naszych przewidywan
spotka powinna pokaza¢ okoto 119,5 min PLN zysku
netto za 4Q14.

Witodzimierz Giller
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Netia (Kupuj, cena docelowa: 6,19 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14

Cenabiezaca: 5,92

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 434,4 388,6 -11% 1674,0 1633,0 -2%
EBITDA 125,9 112,5 -11% 581,3 470,0 -19%
EBIT 20,6 8,5 -59% 157,3 57,0 -64%
Zysk netto 10,9 3,8 -65% 174,8 33,0 -81%
Marza EBITDA 29,0% 29,0% 34,7% 28,8%
Marza EBIT 4,7% 2,2% 9,4% 3,5%
Marza netto 2,5% 1,0% 10,4% 2,0%
EV/EBITDA 3,6 4,5
P/E 11,4 60,6

Komentarz

e W 1 kwartale 2015 spodziewamy sie spadku przy-

choddéw o 11% r/r, gtdwnga przyczyng bedzie dalszy
spadek liczby linii WLR (o okoto 19% r/r) i dalszy spa-
dek liczby tradycyjnych linii gtosowych (o okoto 5,5%
r/r). Juz w 2013 roku Netia przyjeta strategie utrzy-
mania ARPU co powoduje erozje bazy klientéw.
Oczekujemy, ze dynamika spadku liczby linii stacjo-
narnych razem wyniesie okoto 9,6% r/r, a 94% tego
ubytku to bedzie WLR. Oczekujemy tez dalszego
spadku ARPU. W segmencie internetu szerokopa-
smowego spodziewamy sie spadku liczby portéow o
6,4% r/r, oraz ptaskiego ARPU r/r.

Spodziewamy sie raportowanej marzy EBITDA na
poziomie okoto 28,9% (112,5 min PLN EBITDA), a zy-
sku netto 3,8 min PLN.

Wtodzimierz Giller
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Orange Polska (Trzymaj, cena docelowa: 10,4 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-27

Cenabiezaca: 10,22

Prognoza wynikow

min PLN 1 kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 2995,0 2992,0 0% 12 212,0 12 134,0 -1%
EBITDA 1142,0 891,0 -22% 4076,0 3876,0 -5%
EBIT 391,0 150,0 -62% 986,0 985,0 0%
Zysk netto 271,0 41,0 -85% 535,0 708,0 32%
Marza EBITDA 38,1% 29,8% 33,4% 31,9%
Marza EBIT 13,1% 5,0% 8,1% 8,1%
Marza netto 9,0% 1,4% 4,4% 5,8%
EV/EBITDA 44 4,6
P/E 25,2 19,1

Komentarz

e W 1 kwartale 2015 spodziewamy sie tylko 0,1% spadku

przychodéw r/r. W segmencie telefonii komdrkowej
oczekujemy 4,4% zwiekszenia przychoddw r/r, gtdownie
ze wzgledu na ksiegowanie sprzedazy telefonéw sprze-
dawanych na raty, a w telefonii stacjonarnej spodzie-
wamy sie dalszego 11,5% spadku sprzedazy. Okoto
2,5% spadku sprzedazy r/r spodziewamy sie w ustugach
przesytu danych.

Spodziewamy sie spadku linii abonenckich w segmencie
stacjonarnym o 50 tys w 1 kwartale 2015 wobec 4
kwartatu 2014, co oznacza spadek o 4,8% r/r. ARPU w
tym segmencie powinno by¢ w dalszym ciggu pod pre-
sja (spadek o okoto 8,5% r/r).

Szacujemy, ze w segmencie telefonii komdérkowej Oran-
ge mogt zyskaé okoto 40 tys abonentéw w 1Q15. Za-
pewne jednak ARPU bedzie w dalszym ciggu pod presja
ze wzgledu na przedtuzajacy sie konkurencje w seg-
mencie B2B.

Spodziewamy sie, ze marza EBITDA wyniosta 29,8%,
(31,8% rok temu po oczyszczeniu ze zdarzen jednorazo-
wych). Oczekujemy EBITDA na poziomie 891 min PLN
(951 mIn PLN rok temu po oczyszczeniu ze zdarzen jed-
norazowych) a zysku netto na poziomie 41 min PLN
(271 mIn PLN rok temu). Wiodzimierz Giller
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TVN (Trzymaj, cena docelowa: 17,22 PLN)

Data publikacji wynikow: 2015-05-05

Cena biezaca: 16,70

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 351,9 366,6 4% 1593,8 1696,0 6%
EBITDA 87,0 90,5 4% 517,2 592,3 15%
EBIT 78,8 84,5 7% 477,3 617,6 29%
Zysk netto 9,6 120,0 1150% 189,4 366,0 93%
Marza EBITDA 24,7% 24,7% 32,5% 34,9%
Marza EBIT 22,4% 23,0% 29,9% 36,4%
Marza netto 2,7% 32,7% 11,9% 21,6%
EV/EBITDA 15,2 13,2
P/E 24,0 15,7

Komentarz

e Oczekujemy lekkiego przyrostu przychodéw o 4,2%

r/r w 1Q15, za sprawg dalszego lekkiego umacnia-
nia sie rynku reklamy i wyzszych przychoddéw ze
sponsoringu. Przewidujemy, ze wptywy z reklamy
wzrosng o 4,5% r/r a ze sponsoringu o 4,0% r/r.
Wedtug naszych przewidywan dynamika rynku re-
klamowego w 1Q15 mogta wynies¢ rowniez okoto
4,5% r/r.

Przed konsolidacjag NC+ (12mlIn PLN) spodziewamy
sie marzy EBITDA na poziomie 24,7%, podobnej jak
w 1Q14. Po uwzglednieniu wptywu udziatu w NC+
spodziewamy sie zysku operacyjnego w okolicach
84,5 min PLN.

Koszty odsetek szacujemy na 53,5 min PLN, a do-
datnie rdznice kursowe szacujemy na 95,5 min PLN.
Na poziomie netto oczekujemy kwoty 120 min PLN.

Wtodzimierz Giller
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Dom Development (Trzymaj, cena docelowa: 45,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-24
Cena biezaca: 48,00

min EUR | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 198,7 83,5 -58% 784,3 848,2 8%
EBITDA 9,6 -3,7 - 72,3 98,3 36%
EBIT 8,9 -4,4 - 69,0 95,1 38%
Zysk netto 9,3 -3,9 - 55,7 75,7 36%
Marza EBITDA 4,8% - 9,2% 11,6%
Marza EBIT 4,5% - 8,8% 11,2%
Marza netto 4,7% - 7,1% 8,9%
EV/EBITDA 17,0 12,5
P/E 21,4 15,7

e Dom Development poprawit sprzedaz r/r i sprzedat
ponad 467 mieszkarh wobec 400 mieszkan w | kwar-
tale 2014 r., co jest efektem wzrostu oferty mieszkan
w sprzedazy.

e W | kwartale wprowadzone zostaty trzy nowe inwe-
stycje natgcznie 637 lokali.

e W | kwartale Spotka rozpoznata w wynikach 190
mieszkan gtéwnie na projektach: Zoliborz Artystycz-
ny (29 mieszkan), Derby (77) oraz Saska (30).

Stanistaw Ozga

73



o
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na | kw. ‘15

Echo (Kupuj, cena docelowa: 7,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14
Cena biezaca: 6,78

min PLN | kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 111,8 152,0 36% 372,5 733,3 97%
EBITDA 491,4 -92,8 - 601,7 271,4 -55%
EBIT 490,1 -94,0 - 597,1 266,2 -55%
Zysk netto 408,3 -48,0 - 406,7 167,6 -59%
Marza EBITDA 439,3% 161,5% 37,0%
Marza EBIT 438,2% 160,3% 36,3%
Marza netto 365,1% 109,2% 22,9%
EV/EBITDA 9,0 20,0
P/E 6,9 16,7

e Oczekujemy wyzszych przychoddw i marzy brutto ze
sprzedazy gtéwnie ze wzgledu na wzrost ilosci rozpo-
znanych mieszkan.

e W | kwartale oczekujemy dominacji negatywnego
efektu rewaluacji aktywéw z tytutu umocnienia sie
ztotéwki (sprawozdania spétki denominowane w
PLN). Na spadek wynikéw r/r wptynie wysoka bazy
rewaluacji dokonanych w 1Q 2014 r.

Stanistaw Ozga
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GTC (Kupuj, cena docelowa: 6,4 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14
Cena biezaca: 5,98

min EUR | kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 31,0 29,8 -4% 124,3 115,0 -7%
EBITDA 14,9 11,4 -24% -123,8 76,5 -
EBIT 14,9 11,3 -24% -124,3 76,0 -
Zysk netto -1,1 -1,9 - 183,8 27,2 -85%
Marza EBITDA 48,2% 38,3% 66,5%
Marza EBIT 47,9% 37,9% 66,1%
Marza netto - 147,9% 23,7%
EV/EBITDA 36,6
P/E 11,4 77,2

e Oczekujemy przychoddéw ze sprzedazy na poziomie
ostatniego kwartatu i podobnej marzy brutto

e Wg naszych zatozen nie oczekujemy istotnych zmian
w rewaluacji aktywow.

e Oczekujemy nieco wyzszych kosztow SGA ze wzgledu
na wzrost wyceny opcji menedzerskich oraz efekty
roznic kursowych.

Stanistaw Ozga
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PHN (Trzymaj, cena docelowa: 27,8 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14

Cena biezaca: 24,60

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 39,8 46,0 16% 166,5 167,0 0%
EBITDA 3,0 5,5 83% 13,8 64,0 364%
EBIT 2,6 5,3 104% 12,5 63,0 404%
Zysk netto 2,5 4,2 68% 105,1 104,0 -1%
Marza EBITDA 7,5% 12,0% 8,3% 38,3%
Marza EBIT 6,5% 11,5% 7,5% 37,7%
Marza netto 6,3% 9,1% 63,1% 62,3%
EV/EBITDA 11,1 2,4
P/E 2,6 10,9

e Oczekujemy przychodéw w segmencie najmu i de-
weloperskim na poziomie zblizonym do IV kwartatu
2014r.

o Nie oczekujemy istotnego wptywu na wynik przy-
chodoéw/kosztow z tytutu rewaluacji aktywow.

o Nie zaktadamy wptywu efektdw przeniesienie akty-
wow podatkowych.

Stanistaw Ozga

76



o
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na | kw. ‘15

Robyg (Kupuj, cena docelowa: 2,51 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-14
Cena biezaca: 2,42

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 137,7 71,0 -48% 409,3 400,7 -2%
EBITDA 19,0 10,3 -45% 61,8 65,0 5%
EBIT 18,6 10,0 -46% 60,5 64,1 6%
Zysk netto 8,2 13,2 61% 42,3 42,0 -1%
Marza EBITDA 13,8% 14,6% 15,1% 16,2%
Marza EBIT 13,5% 14,1% 14,8% 16,0%
Marza netto 6,0% 18,6% 10,3% 10,5%
EV/EBITDA 12,7 12,1
P/E 15,0 15,1

o | kwartale Spoétka byta liderem sprzedazy z wynikiem
534 mieszkan, ale ponizej rekordowego poziomu z |
kwartatu 2014 r.

e Wyniki finansowe indykowane bedg przez rozpozna-
nia, ktére wyniosty ok. 350 lokali tacznie z inwesty-
cjami JV i dotyczyty inwestycji Young City okoto 30%
catosci, Osiedle Krélewskie okoto 25%, Albatros To-
wer okoto 10%, oraz Stoneczna Morena okoto 15% i
Citi Apartments 10%.

Stanistaw Ozga
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AmRest (Kupuj, cena docelowa: 88,8 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-08
Cenabiezaca: 124,80

Prognoza wynikow

min PLN I kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 674,0 733,4 9% 2 953,0 3237,0 10%
Zysk brutto na sprzedazy 63,6 75,6 19% 326,2 414,0 27%
EBIT 23,2 31,6 36% 109,9 170,0 55%
Zysk netto 8,5 16,3 92% 51,7 97,0 88%
Marza brutto na sprzedazy 9,4% 10,3% 11,0% 12,8%
Marza EBIT 3,4% 4,3% 3,7% 5,3%
Marza netto 1,3% 2,2% 1,8% 3,0%
EV/EBITDA 111 9,2
P/E 51,2 27,3

Komentarz

e Wozrost sprzedazy w 1 kwartale 2015 szacujemy na
8,8% r/r. Zaktadamy, ze najsilniej sprzedaz rosta w
Europie Zachodniej i Nowych Rynkach, oraz na We-
grzech i na Batkanach. W Rosji sprzedaz réwniez ro-
$nie w walucie lokalnej, cho¢ w PLN przewidujemy
ptaska sprzedaz r/r.

e Spodziewamy sie, ze marze EBITDA z podstawowej
dziatalnosci bedg wyzsze r/r, dzieki niskim cenom
zywnosci i sprzedazy produktdw o wyzszej marzy.
EBIDTA szacujemy na 74 min PLN, a zysk netto na 16
min PLN.

Witodzimierz Giller
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CCC (Kupuj, cena docelowa: 169 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15
Cena biezaca: 190,60

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 359,7 432,0 20% 2012,0 2623,0 30%
Zysk brutto na sprzedazy 188,0 215,0 14% 1107,0 1417,0 28%
EBIT 5,0 -19,0 - 2473 293,0 18%
Zysk netto 0,4 7,9 1875% 422,8 260,0 -39%
Marza brutto na sprzedazy 52,3% 49,8% 55,0% 54,0%
Marza EBIT 1,4% - 12,3% 11,2%
Marza netto 0,1% 1,8% 21,0% 9,9%
EV/EBITDA 26,7 22,1
P/E 17,3 28,1

Komentarz

Na bazie raportowanych przychodéw miesiecznych,
spodziewamy sie, ze sprzedaz CCC w 1 kwartale
2015 wzrosnie o 20,1% r/r i wyniesie 432 min PLN.
Wzrost powierzchni sklepowych wynidst okoto 26%
r/r na koniec kwartatu.

Oczekujemy, ze marza brutto na sprzedazy w 1Q15
ulegnie lekkiemu ostabieniu w poréwnaniu z zesztym
rokiem i osiggnie 49,8% (-2,5pp r/r), ze wzgledu na
wyzsze ceny zakupu denominowane w USD..

Oczekujemy 4% r/r wzrostu kosztoéw sprzedazy i za-
rzgdu na m2. Spodziewamy sie straty operacyjnej w
wysokosci 19 min PLN w poréwnaniu do 5 min PLN
zysku rok temu. Na poziomie netto spodziewamy sie
wyniku plus 8 min PLN, ze wzgledu na rozpoznawa-
nie aktywa podatkowego w catym 2015 roku (25 min
PLN kwartalnie).

Wtodzimierz Giller
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Emperia (Kupuj, cena docelowa: 69,1 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-13
Cenabiezaca: 60,30

Prognoza wynikow

min PLN I kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 479,4 481,9 1% 1978,0 2 020,2 2%
Zysk brutto na sprzedazy 137,1 138,8 1% 562,2 585,9 4%
EBIT 5,6 2,8 -50% 41,3 59,8 45%
Zysk netto 3,2 29 -9% 31,9 50,4 58%
Marza brutto na sprzedazy 28,6% 28,8% 28,4% 29,0%
Marza EBIT 1,2% 0,6% 2,1% 3,0%
Marza netto 0,7% 0,6% 1,6% 2,5%
EV/EBITDA 7,1 6,5
P/E 17,6 15,9

Komentarz

e Wozrost liczby placowek handlowych przy jednocze-
snej pogtebiajacej sie ujemnej sprzedazy LFL spowo-
duja, ze wyniki 1 kwartatu powinny pokazac sprzedaz
poréwnywalng r/r. Przychody powinny wynies$¢ oko-
to 482 min PLN w 1Q15.

e Spodziewamy sie marz brutto na sprzedazy na pozio-
mie z ubiegtego roku — 28,8%. W efekcie EBIT powi-
nien wynie$¢ okoto 3 min PLN.

¢ Oczekujemy minimalnie pozytywnego wptywu wyni-
ku finansowego na wyniki spotki w 1 kwartale. W
efekcie Emperia powinna pokaza¢ okoto 3 min PLN
zysku netto w omawianym okresie.

Witodzimierz Giller
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Eurocash (Sprzedaj, cena docelowa: 33,6 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-13
Cena biezaca: 36,92

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 3721,0 43129 16% 16 964,0 20197,0 19%
Zysk brutto na sprzedazy 379,6 442,1 16% 1812,0 2 080,0 15%
EBIT 12,1 16,3 35% 287,2 318,0 11%
Zysk netto 1,3 2,2 69% 190,7 268,4 41%
Marza brutto na sprzedazy 10,2% 10,3% 10,7% 10,3%
Marza EBIT 0,3% 0,4% 1,7% 1,6%
Marza netto 0,0% 0,1% 1,1% 1,3%
EV/EBITDA 14,7 12,1
P/E 30,3 19,2

Komentarz

e Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy r/r o 15,9%. Tak

duzy wzrost bedzie wynikiem gtdwnie konsolidacji
po raz pierwszy przejetego Kolporter FMCG (429mln
PLN przychodéw w 1 kwartale 2015) oraz uwzgled-
nienia okoto 150 min PLN sprzedazy Inmedio. Defla-
cja cen zywnosci powoduje, ze spodziewamy sie pta-
skich przychodoéw r/r z dywizji Cash&Carry i Delikate-
sow Centrum.

Spodziewamy sie stabilnych marz brutto na sprzeda-
zy r/r.

Po odliczeniu kosztdw finansowych szacujemy, ze
zysk netto osiggnie warto$¢ ok. 2,2 min PLN, w po-
rownaniu z 1,3 min PLN rok temu.

Wtodzimierz Giller
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LPP (Sprzedaj, cena docelowa: 7127 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-12
Cena biezaca: 7300,00

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 945,0 1005,0 6% 4769,0 5749,0 21%
Zysk brutto na sprzedazy 538,0 527,3 -2% 2792,0 3277,0 17%
EBIT 48,4 -23,4 - 609,0 545,0 -11%
Zysk netto -14,3 -64,0 - 482,1 419,3 -13%
Marza brutto na sprzedazy 56,9% 52,5% 58,5% 57,0%
Marza EBIT 5,1% - 12,8% 9,5%
Marza netto 10,1% 7,3%
EV/EBITDA 16,7 17,7
P/E 30,3 31,9

Komentarz

Wielko$¢ przychodéw na bazie raportéw miesiecz-
nych szacujemy w 1 kwartale 2015 na 1005 min PLN,
co oznacza 6% wzrost r/r. Marza brutto na sprzedazy
wyniosta 52,5%, o 4,4pp nizej niz rok temu (56,9%),
ze wzgledu na weczedniej rozpoczete wyprzedaze.
Zysk brutto na sprzedazy szacujemy na 527,3 min
PLN (-2% r/r).

Szacujemy, ze spodtka utrzymata negatywny trend
kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzagdu w przeliczeniu
na m2, i w 1 kwartale wyniost on 246 PLN na m2, -
8% r/r. W efekcie szacujemy strate operacyjng na
poziomie 23,4 min PLN.

Ze wzgledu na ostabienie ukrainskiej hrywny spo-
dziewamy sie wysokich kosztéw f/x (30 min PLN).
tacznie koszty finansowe szacujemy na 45 min PLN.

W zwigzku z tym, strate netto szacujemy na 64min
PLN, wobec 14 min straty rok wczesniej.

Wtodzimierz Giller
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AB (Kupuj, cena docelowa: 43,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15
Cena biezaca: 40,88

Prognoza wynikow

min PLN 1 kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2013/14 2014/15P r/r
Przychody 1348,4 1550,0 15% 5758,0 6 449,0 12%
EBITDA 18,8 21,3 13% 96,0 105,0 9%
EBIT 16,3 18,6 14% 85,0 93,0 9%
Zysk netto 10,6 11,8 11% 57,0 63,0 11%
Marza EBITDA 1,4% 1,4% 1,7% 1,6%
Marza EBIT 1,2% 1,2% 1,5% 1,4%
Marza netto 0,8% 0,8% 1,0% 1,0%
EV/EBITDA 10,1 9,3
P/E 11,6 10,5

Komentarz

e Spodziewamy sie utrzymania mocnych kilkunasto-

procentowych wzrostéw na rynku polskim i czeskim,
gtownie za sprawg sprzedazy produktéw Apple,
wzrostéw w laptopach, PC, czy w oprogramowaniu.
Pozytywnie na przychody wptywa rowniez sprzedaz
w kanale sieci franczyzowych, ktérych liczba przekro-
czyta juz 1510.

Jeszcze w 1Q15 spoétka powinna utrzymac marze w
grupie na wzglednie stabilnym poziomie, nie wyklu-
czamy niewielkich odpisow zapasow w ATC oraz za-
wigzania rezerw na przyszte naleznosci zwigzanych
ze wzrostem biznesu.

Ryzykiem pozostaje zblizajgca sie przeprowadzka do
nowego magazynu, spiecie systeméw ERP, tymcza-
sowe utrzymywanie ,,podwadjnych” stockow magazy-
nowych, koszty przewiezienia czeSci towaru oraz
zwigzane z mozliwymi odprawami, na co spotka
prawdopodobnie zawigze rezerwy w 1Q.

Adrian Sktodowski
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Action (Trzymaj, cena docelowa: 55,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15

Cenabiezaca: 51,89

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 1323,6 1469,2 11% 5445,2 6347,0 17%
EBITDA 25,8 26,7 4% 101,9 115,0 13%
EBIT 23,5 24,3 4% 92,3 102,0 10%
Zysk netto 16,9 17,8 5% 69,9 76,0 9%
Marza EBITDA 1,9% 1,8% 1,9% 1,8%
Marza EBIT 1,8% 1,7% 1,7% 1,6%
Marza netto 1,3% 1,2% 1,3% 1,2%
EV/EBITDA 11,0 9,8
P/E 12,3 11,3

Komentarz

Po dobrym sprzedazowo poczatku kwartatu, spo-
dziewamy sie wyhamowania dynamiki wzrostu przy-
chodéw w lutym i marcu do poziomodw jednoprocen-
towych. Wzrosty sprzedazy generowane s3 jeszcze
na rynku smartfonéw czy RTV AGD (gdzie baza jest
wciaz relatywnie niska) oraz w kanele przetargéw, w
ktorym Action zawsze byt silny.

Oczekujemy spadku marzy brutto na sprzedazy,
gtéwnie ze wzgledu na silng konkurencje oraz stab-
szy mix produktowy w kwartale.

Action Europe powinien juz poprawiaé wyniki, jed-
nak w 1Q oczekujemy straty na poziomie 0,2 min
EUR.

Negatywng informacjg jest zakonczenie wspdtpracy z
HP, w szczegdlnosci w serwerach, co naszym zda-
niem moze przetozy¢ sie na obnizenie kompetencji w
przetargach i nizszej sprzedazy do korporacji. Widzi-
my stabilizacje w podstawowym biznesie, trigerem
poprawy wynikdw w 2015 r. naszym zdaniem bedzie
Action Europe lub rozpoczecie Swiadczenia ustugi
dystrybucyjnej zewnetrznym partnerom.

Adrian Sktodowski
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Alumetal (Kupuj, cena docelowa: 46,5 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15

Cena biezgca: 60,99

Prognoza wynikow

Komentarz

o Spodtka sygnalizuje, ze marze rynkowe niekoniecznie
muszg sie pokrywac z marzami Alumetalu w pierw-
szym kwartale. Alumetal nie zdazyt zabezpieczy¢ ca-
tej pozycji na ztomie w dobrej cenie.

o Dlatego tez prognozujemy nominalng marze zero na

min PLN 1 kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r tone o 5% nizszg r/r zamiast o okoto 4% wyzsza (co
Przychody 311,0 373,0 20% 1235,0 1383,0 12% wynikatoby z marz rynkowych)
EBITDA 22,8 21,0 -89 78,4 96,0 229 S . . o .
’ ’ & ’ ’ & e Ta sytuacja nie powinna sie powtorzy¢ w 2Q 15. Cig-
EBIT 18,0 16,2 -10% 59,0 76,0 29% - . . ‘- .
gle poprawiajgce sie marze dobrze wrdzg kolejnym
Zysk netto 17,2 14,7 -15% 59,0 74,0 25%
kwartatom.
Marza EBITDA 7,3% 5,6% 6,3% 6,9%
Marza EBIT 5,8% 4,3% 4,8% 5,5%
Marza netto 5,5% 3,9% 4,8% 5,4%
EV/EBITDA 12,3 10,0
P/E 15,6 12,4

Piotr topaciuk
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Apator (Kupuj, cena docelowa: 43,5 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15
Cena biezaca: 44,13

min PLN | kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 152,9 176,2 15% 725,5 788,0 9%
EBITDA 26,6 30,5 15% 127,6 142,0 11%
EBIT 21,5 24,0 12% 103,3 117,0 13%
Zysk netto 16,1 18,0 12% 84,6 92,5 9%
Marza EBITDA 17,4% 17,3% 17,6% 18,0%
Marza EBIT 14,1% 13,6% 14,2% 14,8%
Marza netto 10,5% 10,2% 11,7% 11,7%
EV/EBITDA 10,9 9,8
P/E 15,4 14,1

e Zgodnie z oczekiwaniami wszystkie linie biznesowe
(z wyjatkiem Apator Mining) idg dobrze.

o Dodatkowo Elkomtech byt konsolidowany dopiero
od 2Q 14. Wysoka sezonowo$¢ sprawia, ze efekt
konsolidacji nie bedzie znaczacy (okoto 7 min PLN
sprzedazy).

Piotr topaciuk
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Budimex (Kupuj, cena docelowa: 157 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-29

Cena biezaca: 173,45

Prognoza wynikow

min PLN | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 834,0 835,0 0% 4 950 5395,5 9%
EBITDA 58,5 49,5 -15% 271,3 285,0 5%
EBIT 52,5 43,5 -17% 247,3 261,0 6%
Zysk netto 42,8 40,0 -7% 192,0 226,0 18%
Marza EBITDA 7,0% 5,9% 5,5% 5,3%
Marza EBIT 6,3% 5,2% 5,0% 4,8%
Marza netto 5,1% 4,8% 3,9% 4,2%
EV/EBITDA 11,9 11,3
P/E 23,1 19,6

Komentarz

W segmencie budowlanym spodziewamy sie 790m
PLN przychodow (+14% r/r) i 30m PLN Ebitu (+25% r/
r). Pomaga dobra pogoda i wzmocniony, rentowny
porfel zlecen. Brak duzej kontraktacji w 1Q wspiera
marze (podczas podpisywania kontraktéw Budimex
zawigzuje rezerwy).

Portfel zleced powinien sie wzmocni¢ do poziomu
6,3 mld PLN (z poziomu 6,1 mld PLN na koniec 2014).
W samym 1Q Budimex miat bardzo niskg skutecz-
nos¢ zdobywania kontraktéw od GDDKIA (okoto 150
min PLN z 6 mld PLN) — co jest lekko alarmujace.

Mato znaczacy wynik dewelopera (tylko 99 notarial-
nych oddan vs, ponad 390 w 1Q 14), powinien by¢
wsparty wydarzeniami jednorazowymi. Oczekujemy
10m PLN Ebit’u (+50% r/r).

Oczekujemy bardzo silnej pozycji gotéwkowej — oko-
to 1,8 mid PLN.

Piotr topaciuk
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Elektrobudowa (Trzymaj, cena docelowa: 110 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15
Cena biezaca: 113,00

min PLN | kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 184,4 206,6 12% 1108,0 1187,0 7%
EBITDA 2,6 9,7 273% 49,3 68,9 40%
EBIT -0,6 6,3 - 35,7 55,4 55%
Zysk netto -3,3 4,8 - 27,0 41,0 52%
Marza EBITDA 1,4% 4,7% 4,4% 5,8%
Marza EBIT - 3,0% 3,2% 4,7%
Marza netto - 2,3% 2,4% 3,5%
EV/EBITDA 12,3 8,8
P/E 19,9 13,1

¢ Nie spodziewamy sie zadnych istotnych wydarzen.
Znaczace kontrakty nie powinny by¢é w 1Q 15 kon-
czone ani fakturowane.

o Zaktadamy zwykte wyceny kontraktow wg. budzetéw
i brak istotnych one-offéw. Nie spodziewamy sie
istotnych zmian w bilansie.

Piotr topaciuk
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Kety (Kupuj, cena docelowa: 355,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-04-22
Cena biezaca: 314,00

Prognoza wynikow

min EUR | kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 412,9 460,0 11% 1819,6 1960,7 8%
EBITDA 67,9 70,0 3% 309,3 3211 4%
EBIT 48,4 49,0 1% 2246 226,1 1%
Zysk netto 30,8 31,8 3% 169,0 194,5 15%
Marza EBITDA 16,4% 15,2% 17,0% 16,4%
Marza EBIT 11,7% 10,6% 12,3% 11,5%
Marza netto 7,5% 6,9% 9,3% 9,9%
EV/EBITDA 10,0 9,7
P/E 17,3 15,1

Komentarz

e Grupa Kety podata wstepne prognozy wynikéw za

1Q 2015 r. Sprzedaz wzrosta o okoto 11%, ale ren-
townosc¢ byta nizsza ze wzgledu na wyzszg cene alu-
minium.

Sprzedaz wyniosta 455-465 min PLN (+11% r/r; sezo-
nowo: -5% kw/kw). Dobrze, ze podstawowe cyklicz-
ne segmenty trzymajg sie mocno. Te zwigzane z bu-
dowlanka i exportem na wschdd radzg sobie gorzej.
Na plus wyrdznita sie dynamika w SSA (+25%) i SWW
(+17% r/r). Rowniez segment SOG pokazat solidna
dynamike na poziomie +5%. Mocno spadt
(przesuniecie sprzedazy) segment SUB: -40%.

EBITDA wyniosta okoto 70 min PLN. Wzrost tylko o
3% r/r wynika z wysokiej ceny aluminium (nizszego
wzrostu wolumenu) i stabszej sytuacji w SUB. Marza
EBIT spadta z 11,7% do 10,6%. Dodatkowo, 8 min
PLN réznic kursowych obcigzy koszty finansowe.

Grupa Kety wyczerpuje powoli potencjat w istnieja-
cych aktywach. Dalszy wzrost i budowa wartosci
oparta jest na nowej strategii i inwestycjach. Wta-
$nie to potaczenie wzrostu i solidnej dywidendy
(4,5%) decyduje, ze naszym zdaniem wcigz spétka
jest atrakcyjng inwestycja. Artur lwanski
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PKP Cargo (Trzymaj, cena docelowa: 93 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-12

Cena biezgaca: 87,10

Prognoza wynikow

Komentarz

min PLN 1 kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 1039,0 911,0 -12% 4257,0 4422,0 4%
EBITDA 169,0 121,0 -28% 445,0 765,0 72%
EBIT 78,0 25,0 -68% 78,0 365,0 368%
Zysk netto 67,0 18,0 -73% 59,0 290,0 -100%
Zysk netto (skor.) 50,0 18,0 -64% 230,0 290,0 26%
Marza EBITDA 16,3% 13,3% 10,5% 17,3%
Marza EBIT 7,5% 2,7% 1,8% 8,3%
Marza netto 4,8% 2,0% 5,4% 6,6%
EV/EBITDA 8,5 4,9
P/E 16,4 13,0

o Stabe wyniki PKP Cargo. Zaktadamy spadek pracy
przewozowej o 3% w 1Q 15, ale tez spadek cen o
okoto 5% r/r.

Duze (zgodne z optymistycznymi oczekiwaniami)
oszczednosci na kosztach wynagrodzen (okoto 30
min PLN) i paliw (okoto 10 min PLN). Inne koszty
rowniez pod kontrolg. To jednak nie wystarczy by
uratowac dobry wynik przy takiej stronie przychodo-

Obnizamy nasze roczne oczekiwania do poziomu 290
min PLN (z 320 mIn PLN) — znaczgco ponizej ostatnio
ukazujgcych sie prognoz i ponizej konsensusu.

Piotr topaciuk
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ZPC Otmuchoéw (Kupuj, cena docelowa: 11,72 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-07
Cena biezaca: 8,55

min PLN 1 kw. 2014 1 kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 75,5 73,0 -3% 279,8 281,5 1%
EBITDA 8,2 7,0 -15% 24,4 26,4 8%
EBIT 5,3 4,0 -25% 12,7 13,8 8%
Zysk netto 3,7 2,8 -26% 9,4 9,6 2%
Marza EBITDA 10,9% 9,6% 8,7% 9,4%
Marza EBIT 7,0% 5,5% 4,6% 4,9%
Marza netto 4,9% 3,8% 3,4% 3,4%
EV/EBITDA 5,9 5,4
P/E 11,5 11,4

e Prognozujemy, iz w 1Q15 r. Otmuchdw zaraportuje
lekki spadek przychodéw w stosunku do 1Q14 r. ze
wzgledu na mniejszy wolumen sprzedazy ptasiego
mleczka (powrdt Wedla na rynek w 1Q15r.)

e Szacujemy, iz marza brutto ze sprzedazy wyniesie ok.
22,52%

e Spadek przychoddéw nie pozwoli na poprawe wyni-
kéw r/r mimo utrzymania rentownosci brutto w po-
réownaniu do 1Q14 r.

Monika Kalwasinska
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ZPUE (Trzymaj, cena docelowa: 345 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2015-05-15
Cenabiezaca: 329,00

min PLN 1 kw. 2014 | kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r
Przychody 91,5 102,0 11% 544,2 573,0 5%
EBITDA 7,3 8,3 14% 61,7 61,8 0%
EBIT 2,6 3,5 35% 42,9 42,8 0%
Zysk netto 2,7 3,0 11% 35,7 36,5 2%
Marza EBITDA 8,0% 8,1% 11,3% 10,8%
Marza EBIT 2,8% 3,4% 7,9% 7,5%
Marza netto 3,0% 2,9% 6,6% 6,4%
EV/EBITDA 8,0 7,9
P/E 12,9 12,6

o Catkiem wysokie tempo wzrostu to zastuga petnej
konsolidacji spétek przejetych z grupy Energa
(zaktadamy z tego tytutu +7 min PLN).

¢ Rynek powinien pozwoli¢ zmiesci¢ kilku procentowg
organiczng poprawe.

e Potencjat do poprawy rentownosci spétek przeje-
tych.

Piotr topaciuk
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22 kwietnia Grupa Kety 13 maja Emperia
23 kwietnia PKN Orlen Eurocash
24 kwietnia Dom Development Grupa Azoty
27 kwietnia Millennium NWR
Orange Polska PzU
28 kwietnia BZ WBK 14 maja Cyfrowy Polsat
29 kwietnia Budimex Echo
Lotos GTC
mBank ISW
30 kwietnia Bogdanka Netia
GPW PHN
5 maja TVN Robyg
6 maja PGE SYNTHOS
7 maja ING BSK Tauron
ZPC Otmuchoéw ZEPAK
8 maja AmRest 15 maja AB
KGHM Action
MOL Alior
PGNiG Alumetal
9 maja Handlowy Apator
12 maja CEZ CCcC
Duon Ciech
Energa Elektrobudowa
LPP Enea
Pekao ZPUE
PKP Cargo 18 maja omv
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CEZ

Pekao

PZU

PGE

BZ WBK

omv

PGNiG

PKN Orlen
KGHM

MOL

MBANK

ING BSK
CYFROWY POLSAT
Handlowy
Orange Polska
LPP

Energa
Millennium
Grupa Azoty
Tauron

ccc

Enea

Synthos

Alior Bank
TVN

Lotos
EuroCash
Budimex

PKP Cargo
Kety

Ciech
Bogdanka
ECHO

AmRest

GTC

GPW

Netia

Global City Holdings
JIsw

Apator

ZE PAK

DOM Development
PHN

Alumetal
Emperia
Action

AB

Robyg
Elektrobudowa
ZPUE

NWR

DUON

ZPC Otmuchdéw

MCAP (PLN m)

51835,3
50617,3
433014
39582,8
377439
374134
349280
26 180,1
24110,0
211129
20197,5
19 066,2
16 308,4
14797,2
134123
13367,2
11005,9
8916,4
8679,6
8464,8
7319,0
728338
6 444,2
59755
5890,9
5638,6
5115,7
4428,
3900,9
29496
2879,5
2840,1
2798,0
26475
2100,8
2069,2
2059,6
2029,6
1926,7
1461,0
1219,8
1189,0
1143,5
919,6
9153
861,9
661,8
634,3
536,5
460,6
333,0
239,8
109,0

Analityk

Stanistaw Ozga
Jaromir Szortyka
Jaromir Szortyka

Stanistaw Ozga
Jaromir Szortyka

Monika Kalwasinska
Monika Kalwasinska
Monika Kalwasifska
Artur Iwanski
Monika Kalwasirska
Jaromir Szortyka
Jaromir Szortyka
Wtodzimierz Giller
Jaromir Szortyka
Witodzimierz Giller
Wtodzimierz Giller

Stanistaw Ozga

Jaromir Szortyka
Monika Kalwasinska
Stanistaw Ozga
Wrtodzimierz Giller
Stanistaw Ozga
Monika Kalwasinska
Jaromir Szortyka
Witodzimierz Giller
Monika Kalwasirska
Wtodzimierz Giller

Piotr topaciuk

Piotr topaciuk

Artur Iwanski

Monika Kalwasifska

Artur Iwanski

Stanistaw Ozga
Wtodzimierz Giller

Stanistaw Ozga

Jaromir Szortyka
Wtodzimierz Giller
Witodzimierz Giller

Artur Iwanski

Piotr topaciuk
Stanistaw Ozga
Stanistaw Ozga
Stanistaw Ozga

Piotr topaciuk

Witodzimierz Giller
Adrian Sktodowski
Adrian Sktodowski

Stanistaw Ozga

Piotr topaciuk

Piotr topaciuk

Artur Iwanski

Monika Kalwasinska
Monika Kalwasinska

Rekomendacja

Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Sprzedaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj

Data rekomendacji

2014-10-30
2014-12-19
2014-09-17
2014-10-30
2014-12-19
2015-03-31
2014-12-09
2015-02-17
2015-03-30
2015-03-11
2014-12-19
2014-12-19
2014-12-04
2014-12-19
2014-07-31
2014-11-21
2014-10-30
2014-12-19
2014-12-12
2014-10-28
2014-11-21
2014-10-30
2014-12-17
2014-12-19
2014-12-05
2015-01-14
2014-12-11
2015-01-08
2015-02-12
2015-02-16
2014-11-28
2014-11-26
2014-10-03
2014-08-27
2015-01-15
2015-04-15
2014-07-31
2014-09-25
2014-11-26
2014-09-23
2014-10-30
2015-04-02
2014-10-09
2014-08-21
2014-09-26
2015-02-25
2015-02-25
2014-10-15
2015-04-13
2014-09-30
2014-11-26
2015-03-25
2014-10-31

Cena docelowa (PLN)

84,10
191,00
520,00

22,40
381,00
27,78
4,84
50,65
136,00
174,00
547,00
147,00
28,45
121,00
10,40
7127,00
23,30
9,30
53,95
5,30
169,00
17,50
4,01
87,00
17,22
27,62
33,60
157,00
93,00
355,00
36,79
128,00
7,30
88,80
6,40
51,60
6,19
44,13
20,00
43,50
30,10
47,35
27,80
46,50
69,10
55,30
43,20
2,51
110,00
345,00
0,07
2,85
11,72

Cena aktualna (PLN)

96,35
192,85
501,45

21,17
380,35
114,67

5,92

61,21
120,55
202,00
478,50
146,55

25,50
113,25

10,22

7300,00

26,58

7,35
87,50
4,83
190,60
16,50
4,87

85,39

16,70

30,50

36,92
173,45

87,10
314,00

54,64

83,50

6,78
124,80
5,98
49,30
5,92

39,64

16,41

44,13

24,00

48,00

24,60

60,99

60,30

51,89

40,88

2,42
113,00
329,00

0,05

2,34

8,55
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Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46

e-mail: infodm@pkobp.pl

Biuro Analiz Rynkowych

Dyrektor
Sektor wydobywczy

Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy

Sektor energetyczny, deweloperski

Sektor finansowy

Sektor finansowy, strategia

Handel, media, telekomunikacja, informatyka

Przemyst, budownictwo, inne

Dystrybucja, inne

Analiza techniczna

Analiza techniczna

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (Dyrektor)
Michat Sergejev (Sales)

Krzysztof Kubacki (Head of sales trading)
Marcin Borciuch (Sales trader)

Igor Szczepaniec (Sales trader)

Maciej Katuza (Trader)
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Artur lwanski

(022) 5217931
artur.iwanski@ pkobp.pl

Monika Kalwasifiska

(022) 52179 41

monika.kalwasinska@pkobp.pl

Stanistaw Ozga

(022) 52179 13
stanislaw.ozga@pkobp.pl

Jaromir Szortyka

(022) 580 39 47
jaromir.szortyka@ pkobp.pl

Robert Brzoza

(022) 52151 56
robert.brzoza@pkobp.pl

Wrtodzimierz Giller

(022) 5217917
wlodzimierz.giller@pkobp.pl

Piotr topaciuk

(022) 521 48 12
piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Adrian Sktodowski

(022) 521 87 23
adrian.sklodowski@pkobp.pl

Przemystaw Smolifiski

(022) 52179 10

przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Pawet Matmyga

(0-22) 5217919

wojciech.zelechowski@pkobp.pl

(0-22) 52182 14
michal.sergejev@pkobp.pl

(0-22) 5219133
krzysztof.kubacki@pkobp.pl

(0-22) 5218212
marcin.borciuch@pkobp.pl

(0-22) 521 65 41
Igor.szczepaniec@pkobp.pl

(0-22) 5219150
maciej.kaluza@pkobp.pl

(022) 521 6573
pawel.malmyga@pkobp.pl

Mark Cowley (Sales)

Piotr Dedecjus (Sales trader)

Tomasz llczyszyn (Sales trader)

Andrzej Sychowski (Trader)

(0-22) 521 52 46
mark.cowley@pkobp.pl

(0-22) 52191 40
piotr.dedecjus@pkobp.pl

(0-22) 52182 10
tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl

(0-22) 521 48 93
andrzej.sychowski@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu
kursu

Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadaja potencjat wzrostu kursu w prze-
dziale od 0 do 10%

Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadaja potencjat spadku kursu
Rekomendacje wydawane przez DM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania
kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwosé takich aktualizacji nie jest okreslona.
Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a
inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) metoda
wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikdéw rynkowych z podobnymi , wskaznikami dla innych firm
reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadg metody DCF oraz modelu zdyskontowanych
dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktére odnoszg sie do okreslenia wartosci rezydual-
nej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowac w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztat-
towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych
wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wyce-
nie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywal-
nych spétek.

Powigzania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spdtka, nie wystepuja jakiekol-
wiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w spra-
wie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien
zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega
utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci
bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezgce spétki),
jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie infor-
macje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy s oparte wytgcz-
nie o analize przeprowadzong przez DM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zato-
zen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.
DM moze swiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM
w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego. Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze
Swiadczy ustuge maklerskg w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym, na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednoczesnie
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze przedmiotowg ustuge maklerska swiadczy klientom zgodnie z obowigzu-
jacym ,,Regulaminem swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji
o charakterze ogélnym w zakresie instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), a w przy-
padku klientéw detalicznych réwniez na podstawie pisemnej umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzadzania analiz



