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Podsumowanie: nie taki franek straszny jak go malują 
 

 Poprawa w Europie. Wskaźniki zatrudnienia w wielu krajach po raz pierwszy od 2007 r. odnotowały wzrost. Dynamika sprzedaży detalicznej r/r w 
całej strefie euro wzrosła do najwyższego poziomu od 15 lat. Wskaźniki wyprzedzające nie dają jak na razie żadnych powodów do zmartwień. Eu-
ropejskie rynki akcji są naturalnie wykupione, ale wspiera je  podnoszący się konsensus 12-miesięcznych prognoz EPS w wielu sektorach, a z kolei 
nastroje na rynku akcji są wspierane przez rekordowo niskie stopy procentowe i rekordowo niski poziom ryzyka związany z obligacjami. 

 Polska wyszła już z ekonomicznego „dołka”, co w dużym stopniu przepowiedziała poprawa wskaźników płynności NBP i europejskich wskaźników 
wyprzedzających pod koniec 2014 r. W regionie CE3, na Węgrzech odnotowano najwyższy 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 spadły (prognoza inflacyj-
na dla Polski na rok 2015 obniżyła się z poziomu 1,0% na koniec grudnia 2014 r. do -0,5% na koniec marca 2015 r.), co umożliwiło ostatnie cięcie 
polskich stóp procentowych o kolejne 50 bp. 

 Polski rynek akcji zawiódł oczekiwania. W obliczu rosnącego ryzyka politycznego, związanego szczególnie z ekspozycją banków na kredyty deno-
minowane w CHF, stopa zwrotu z polskiego rynku akcji była niższa od MSCI Europe o 6,5pp, a od MSCI EM o 8,0pp. Ogólne odbicie w gospodarce 
wciąż nie jest widoczne na rynku akcji ani w zyskach przedsiębiorstw. Konsensus rynkowy oczekiwań 12-miesięcznych zysków indeksu WIG wzrósł 
co prawda o 7,6% w ciągu ostatnich 2 lat, ale w tym samym okresie konsensus dotyczący zysków indeksu WIG20 obniżył się o 6,8%. W sektorze 
bankowym, który stanowi najważniejszą składową indeksu WIG20 (z udziałem 49%), oczekiwane 12-miesięczne zyski na dzień dzisiejszy straciły 
ponad połowę z 24% wzrostu odnotowanego w okresie od połowy 2013 r. do końca 2014 r. 

 Jako że ryzyka związane z frankiem szwajcarskim bynajmniej nie zniknęły, dołek w zakresie zysków sektora bankowego jest jeszcze przed nami. 
Nadal stoimy w obliczu ryzyka politycznego – nadchodzą wybory prezydenckie (10 maja), a druga runda wyborów wydaje się być dość prawdopo-
dobna (24 maja). Nie zapominajmy również, że problemy finansowe Grecji bynajmniej nie zostały zażegnane, a kraj ten musi uporać się z harmo-
nogramem amortyzacji pożyczek i spłat na rzecz MFW (z których pierwsza rata przypada na 12 maja) w sytuacji dalszego braku płynności. 

 Kwestie globalne, które naszym zdaniem zasługują na uwagę, to: 1. Możliwość odwrócenia wzrostu dolara (wskutek osłabienia oczekiwań na 
podwyżki stóp, pogarszającego się środowiska makro i międzynarodowych przepływów finansowych), 2. Możliwość, że rynki wschodzące będą 
zachowywać się lepiej od rynków rozwiniętych (dzięki dobrym relatywnym wynikom makro i ewentualnemu osłabieniu się dolara), 3. Możliwość 
wystąpienia korekty na amerykańskich rynkach akcji (wskutek obniżenia oczekiwań co do wzrostu zysków oraz niejednoznacznej sytuacji makro). 

 W ujęciu lokalnym, jesteśmy umiarkowanymi optymistami – oczekujemy zwrotu w granicach od 0% do 6% w ciągu kolejnych trzech miesięcy.  
Na 1 kw. 2015 w spółkach z indeksu WIG30, które pokrywamy analitycznie, odliczając jednorazowe zyski w sektorze bankowym, prognozujemy 
dynamikę zysków na poziomie –7,2% r/r oraz +1,0% r/r (uwzględniając jednorazowe zyski w bankach). 
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 Top picks na 2Q’15: 
TOP PICKS

Spółka
Cena 

(16.04.2015)

Aktualne 

P/E
MCAP (PLN m)

Cena 

docelowa
Uzasadnienie Analityk

PZU 501,45 14,2 41 997 520,00
Dobre wyniki 1Q15; optymistycznie patrzymy na wynik lokacyjny (zarówno po stronie rynku obligacji i rynku akcji); ok. 15% mcap w dywidendach w ciągu 

dwóch najbliższych lat; Solvency II może mieć pozytywny wpływ na pozycję kapitałową
Jaromir Szortyka

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

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

Millennium 7,35 13,4 8 734 9,30 Relatywnie atrakcyjna wycena na tle sektora; undeperformance na tle sektora; liczmy na umiarkowany finał kwestii frankowej Jaromir Szortyka

BUDIMEX 173,45 23,1 4 428 157,00 2015 P/E: 19 ale duża pozycja wolnej gotówki, rozwijany sektor usług, stopa dywidendy 3,7% Piotr Łopaciuk

Kęty 314,00 17,4 2 950 355,00
Strategia na następne 5 lat jest naszym zdaniem bardzo dobra i wciąż pozostawia pole na upside. Atrakcyjna kombinacja inwestycji we wzrost (EBITDA 

+50%) i solidnej dywidendy (stopa 4,5%). Na 2015 r. P/E 14,4x
Artur Iwański

Amrest 124,80 51,2 2 647 88,80
Poprawa konsumpcji w CEE i Hiszpanii i niskie ceny żywności poprawią sprzedaż i marże, polityka niższego CAPEX i skupienie się na ROIC powinny 

zwiększać wartość dla akcjonariuszy
Włodzimierz Giller

AMICA 148,00 14,7 1 151 - 2015 P/E: 13, potencjalna akwizycja dystrybutora w Europie, korzystny hedging CNYPLN, oczekiwany dobry wynik kwartalny (zysk netto + 50% r/r) Piotr Łopaciuk

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

Selena 23,79 26,1 543 - 2015 P/E: 12,3, surowce i potencjalna poprawa na zachodzie i w PL mogą w dużej mierze skompensować wysokomarżową Rosję, stopa dywidendy: 1,5% Piotr Łopaciuk

PRIME CAR 

MANAGEMENT
43,61 8,3 519 -

2015 P/E: 11,2, wzrost aktywów i remarketingu powinien w dużej mierze skompensować spadek marży, potencjał na dolewarowanie, stopa dywidendy: 

8,8%
Piotr Łopaciuk

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 Łopaciuk

Impel 31,40 13,3 404 -
2015 P/E: 11,8, liczymy na stopniową poprawę i konsolidację w segmencie bezpieczeństwa (na razie strata) i dalszy wzrost facility management, stopa 

dywidendy 4,8%
Piotr Łopaciuk

ZETKAMA 79,16 13,1 388 -
2015 P/E: 12,5, Kuźnia Polska przy częściowym finansowaniu długiem może poprawić wskaźniki, generować synergię i zapewnić awans do grona 

midcapów (ze small capów)
Piotr Łopaciuk

Pekaes 11,43 17,0 349 - 2015 P/E: 16, EV/EBITDA: 6,2, dynamiczny wzrost organiczny i poprawa koniunktury, możliwość dolewarowania biznesu, oczekiwany dobry kwartał Piotr Łopaciuk

Torpol 12,40 11,5 285 - 2015 P/E: 9, realnie jakieś 70 mln PLN wolnej gotówki, relatywnie dobra sytuacja (backlog 2016), bilans przyjemny dla oka Piotr Łopaciuk

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

Ferro 12,19 10,8 259 - 2015 P/E: 11,8, stopa dywidendy 8,2%, utrzymanie się Ferro na tej liście wymaga zrealizowania się naszego założenia umocnienia PLN wobec USD Piotr Łopaciuk

Duon 2,34 10,4 242 2,85
Sprzyjające warunku na rynku gazu, poprawa rentowności w segmencie infrastruktury, niska wycena (PE= 13x), perspektywy podniesienia prognozy na 

2015 r.
Monika Kalwasińska

Ergis Eurofilms 5,09 10,8 201 - 2015 P/E: 10, surowce I poprawiająca się koniunktura powinny sprzyjać, stopa dywidendy 2,4% Piotr Łopaciuk

ACE 8,18 112,8 174 - 2015 P/E: 14, sprzyjająca koniunktura w automotive, opcja na poprawę w Feramo Piotr Łopaciuk

ATENDE/ATM SI 2,80 11,9 102 - 2015 P/E: 11,2, kilka ciekawych start-upowych biznesów, które mogą wypalić, silny CF z działalności, stopa dywidendy koło 5,4% Piotr Łopaciuk

TOP SELLS

Spółka
Cena 

(16.04.2015)

Aktualne 

P/E
MCAP (PLN m)

Cena 

docelowa
Uzasadnienie Analityk

PKN Orlen 61,21 - 26 180 50,65
Zakończenie sezonu postojów remontowych oraz wzrost cen ropy powinny przełożyć się na spadek marż rafineryjnych i pogorszenie sentymentu wobec 

rafinerii
Monika Kalwasińska

Tauron 4,83 7,3 8 535 5,30 Obniżenie wyników w 2014 r. Trudna sytuaja na rynku energii i węgla Stanisław Ozga

Lotos 30,50 - 5 639 27,62 Słabe wyniki za 1Q15, spodziewane pogorszenia marż rafineryjnych oraz spadek rentowności w segmencie upstream, wysoka wycena (PE= 35x) Monika Kalwasińska

JSW 16,41 - 1 927 20,00 Spadające ceny węgla koksowego (spot USD/t 94), oczekiwane bardzo słabe wyniki w 1Q. Żadnej poprawy na horyzoncie Artur Iwański
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Stopy zwrotu z portfela modelowego 

Licząc od 16 stycznia do dzisiaj, nasz portfel modelowy (licząc w złotym) osiągnął stopę 

zwrotu na poziomie 22,6% podczas gdy indeks WIG w tym samym czasie zyskał 11,7%. 

Licząc za ostatnie 12 miesięcy nasze portfele modelowe przyniosły stopę zwrotu na 

poziomie 32,1% podczas gdy indeks WIG zyskał tylko 9,5%. 

Zwracamy uwagę, że obliczona stopa zwrotu jest stopą równo ważoną z ujemną wagą 

zastosowaną dla pozycji krótkich i dodatnią wagę zastosowaną dla pozycji długich, przy 

czym wagi dla pozycji długich i krótkich sumują się do jednego, w naszych obliczeniach 

nie uwzględniliśmy również kosztów finansowania. 
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Rozliczenie 12 mies. wyników portfela DM PKO BP 

WIG Portfel kwartalny DM PKO BP skumulowany

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

Spółka 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

Kęty 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

Średnia 21,7%

WIG 11,7%

Top sells

Spółka 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

Średnia -16,8%
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 Sektory 
Sektor wydobywczy.………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..…............…..………..……….. 
W sektorze wydobywczym w I kw. spodziewamy się słabych wyników. Sektor jest pod presją niskich cen i/lub wolumenów. KGHM pokaże wynik słabszy kwartał z powodu niskie-
go wolumenu. JSW pokaże sporą stratę ze względu na strajk, chociaż w pewnym stopniu zmitygowaną ceną koksu.  W Bogdance brak wolumenu i presja na ceny, mimo cięcia 
kosztów, zaważy na wynikach. i NWR zakończył restrukturyzację, ale ze względu na fatalny wolumen tradycyjnie jest poniżej zera i walczy o przetrwanie.  
 

Sektor energetyczny ……..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………............…….….. 
W I kwartale 2015 r. nastąpił wzrost krajowego zużycia energii elektrycznej o 1,3%. Produkcja energii wzrosła o 2,7% ze względu na wzrost salda wymiany zagranicznej, które 
spadło o 0,57 TWh, głównie ze względu na brak wymiany z Ukrainą. Mniejszą produkcję energii zanotowano w elektrowniach na węglu kamiennym o -2,3%, produkcja wzrosła r/
r w elektrociepłowniach gazowych o 89%, ze względu na pojawienie się żółtych certyfikatów, w el. wiatrowych o 15% i elektrowniach na węglu brunatnym o 2,6%. 
W I kw. relatywnie słabo zachowywały się notowania cen energii na rynku terminowym i spotowym. Kurs BASE na 2016 r. spadł na koniec kwartału do poziomu ok. 170 PLN. W 
segmencie sprzedaży na wyniki negatywnie będzie działał obowiązek umarzania czerwonych i żółtych certyfikatów, którego nie było w analogicznym okresie zeszłego roku.  
 

Sektor paliwowy ………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..............… 
Pierwszy kwartał br.  w sektorze paliwowym upłynął pod znakiem  silnych  marż rafineryjnych w związku z utrzymywaniem się niskich cen ropy.  Bazując na wynikach EBIT LIFO 
poprawę r/r pokaże zarówno Lotos oraz PKN. W kolejnych kwartałach należy spodziewać się raczej spadku marż ze względu na utrzymującą się presję ze strony rafinerii z Bliskie-
go Wschodu, Rosji i USA oraz istniejącą nadpodaż mocy produkcyjnych. PGNiG zaraportuje spadek  wyników  r/r  ze względu na pogorszenie wyników w segmencie upstream. 
Gros kontrybucji do wyników grupy będzie pochodziło wciąż ze strony segmentu wydobywczego. Rosnąca kontrybucja ze strony segmentu downstream przełoży się na poprawę 
wyników w przypadku MOL’a mimo pogorszenia wyników w segmencie upstream.  
 

Sektor chemiczny ……..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..………..…………............… 
Wyniki w sektorze chemicznym w 1Q15 r. w zależności od kategorii produktowej będą zróżnicowane. Wyniki Ciechu na poziomie EBITDA  poprawią się w związku z wyższymi 
cenami sprzedaży sody oraz spadkiem cen kluczowych surowców, natomiast niższe koszty finansowe przełożą się na poprawę wyników na poziomie netto.  Wyniki Synthosu 
pozostaną pod presją  ze względu na spadek notowań butadienu oraz załamanie cen styrenu na przełomie 2014/2015 r. Grupy Azoty będzie mogła pochwalić się poprawą wyni-
ku ze względu na spadek cen gazu r/r  i niewielką poprawą sytuacji na rynku alkoholi oxo. Niemniej jednak  cały czas wysoka podaż zbóż przekłada  się na niskie notowania zbóż, 
co ogranicza wzrost cen nawozów,  a efekt niższych cen gazu w kolejnych kwartałach będzie malał. 
 

Sektor bankowy i finansowy ……..…..…….………..………..………..………..………..………..………..………..………..……….………..………..………..………..……..………..…......... 
Obniżki stóp procentowych (z października i marca) będą źródłem istotnej presji  na wyniki odsetkowe banków w 1Q15 (-4% kw/kw dla banków przez nas analizowanych). Do-
datkowo obniżka opłaty interchange (od lutego) negatywnie wpłynie na wynik z tytułu opłat i prowizji (-2% kw/kw). Czynnikiem częściowo mitygującym presję po stornie przy-
chodów podstawowych może złagodzić realizacja zysków na portfelu obligacyjnym. Nie mniej jednak, uwzględniając wyższe opłaty znoszone na BFG, spodziewamy się spadku 
zagregowanego (oczyszczonego) zysku netto o 5% kw/kw i 7% r/r. Dodatkowo spodziewamy się dobrych wyników PZU z uwagi na łagodną zimę i dobry wynik lokacyjny. 
 

Media i telekomunikacja ..…….………..………..………..………..………..………..………..………..…………………..….....................……..………..………..………..………..………..… 
4,5% r/r wzrost rynku reklamy telewizyjnej oraz stabilne wydatki na ramówkę spowodują, że przychody i zyski TVN ulegną niewielkiej poprawie. W segmencie nadawania i pro-
dukcji TV również Cyfrowy Polsat powinien odczuć kilkuprocentową poprawę przychodów r/r. 
Dla Netii spodziewamy się około 11% spadku zarówno przychodów jak i EBITDA, a Orange Polska powinien pokazać stabilizacje przychodów, choć marże mogą być lekką pod 
presją ze względu na konkurencję w segmencie B2B i wyższe koszty sprzedaży. 
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Sektor deweloperski ..…….………..………..………..………..………..………..………..………..…………………..………..………..………..………..………..………..……............….......… 
W I kwartale br. na rynku mieszkaniowym sytuacja była nadal korzystna i sprzedaż mieszkań utrzymywała się na poziomie nieco wyższym od zeszłorocznego. Wzrost sprzedaży 
wśród deweloperów giełdowych  r/r w kwartale wyniósł ok. 7%. Nie wszyscy deweloperzy zanotowali jednak wzrost sprzedaży co w pewnym stopniu wiązało się z poziomem 
oferty. Za zdecydowaną większość zwyżki sprzedaży odpowiadał Budimex Nieruchomości, który od połowy 2014 r. rozpoczął sprzedaż dużej inwestycji w Krakowie. 
Wyniki raportowane przez główne spółki będą pochodną księgowanych mieszkań i powinny być na poziomie niższym niż w I kwartale 2014 r. ze względu na mniejszą liczbę od-
dawanych inwestycji. U deweloperów komercyjnych oczekujemy spadku wyników r/r ze względu na efekt wysokiej bazy (wysokie rewaluacje w Echo Investment w 1Q 2014 r.).  
 

Handel ..…….………..………..………..………..………..………..………..………..…………………..………..….......................……..………..………..………..………..……..…….............… 
Spółki handlu odzieżą, zarówno LPP jak i CCC pokażą wyniki gorsze niż rok temu. Deflacja i wysoka konkurencja na rynku handlu żywnością będzie odciskać się negatywnie na 
marżach Eurocash’u i Emperii. Pozytywną dynamikę wyniku powinien zanotować Amrest, z uwagi na dalszą poprawę nastrojów konsumentów w Europie Środkowej i Hiszpanii. 
 
 

Inne……….………..………........................………..………..………..………..………..………..…………………..………..………..………..………..………..………..……..……...........…….... 
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Rynki globalne 

Hossa trwa. Rynki europejskie i wschodzące przeżywają od początku roku 

najlepszy kwartał od 2009 r. 

Łączna stopa zwrotu w EUR indeksu MSCI EUROPE wyniosła od początku 

roku 21,3%, a europejskie small capy wyróżniały się na tle rynku. Inwestorów 

kusi poprawa sytuacji makro i środowiska korporacyjnego, a także rekor-

dowo niskie stopy procentowe. 

Akcje i obligacje rynków wschodzących wróciły do łask po tym, jak przez 

ostatnie dwa kwartały stały w miejscu. Łączna stopa zwrotu w EUR indeksu 

akcji rynków wschodzących wyniosła 25,5%, zaś łączna stopa zwrotu w EUR 

indeksu Morningstar obligacji HY rynków wschodzących  o 18,4%.  

Na wschodzących rynkach Chin i Indii hossa trwa od odpowiednio czterech i 

sześciu kwartałów. Rosyjskie akcje i obligacje także powróciły do gry w 

wielkim stylu, dając Rosji miejsce wśród liderów w zakresie wyników.  

Z kolei stawkę zamykają Turcja, Brazylia i Polska. Indeks MSCI Turkey (-4,8% 

łącznej stopy zwrotu w EUR) miał najgorsze wyniki ze wszystkich dużych ryn-

ków. Łączna stopa zwrotu w EUR indeksu WIG30 wyniosła 16,5%, znacznie 

poniżej średniej dla gospodarek wschodzących. Stopa zwrotu z polskich 

długoterminowych obligacji rządowych wyniosła 10,0%, co również jest 

względnie słabym wynikiem. 
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Rynki lokalne 

Jeśli chodzi o polski rynkek lokalny, jasnym punktem okazały się spółki o małej i średniej 

kapitalizacji. Podczas gdy indeks spółek blue chips WIG20 wzrósł od początku roku o 

zaledwie 8,1% w PLN (i o 15,0% w EUR), SWIG80 zyskał 12,0% (I o 19,2% w EUR). 

Po chaosie związanym z frankiem szwajcarskim inwestorzy z trudem próbują znaleźć 

przyzwoitą ekspozycję na wzrost. Z ponad 20 notowanych firm, zaledwie w przypadku 

dwóch (PKN Orlen i Enea) konsensus prognoz EPS na 2015 r. przesunął się górę. Medi-

ana zmiany prognoz EPS na 2015 od początku roku wynosi -4,9%. 

Spółki z sektora finansowego, które stanowią niemal 49% indeksu WIG20, nie osiągnęły 

oczekiwanych wyników, przytłoczone ryzykiem związanym z kredytami walutowymi i 

napływającymi informacjami makro. Indeks WIG Banki wzrósł od początku roku o 2,2% 

(w ujęciu PLN), osiągając gorsze wyniki niż rynek ogółem i gorsze niż indeks bankowy 

rynków wschodzących. Mediana prognoz EPS na 2015 r. dla sektora finansowego ob-

niżyła się o 4,8%, więc mogła już jednak zdyskontować ryzyka związane z portfelem 

kredytów walutowych oraz z cyklem obniżek stóp procentowych. 

Spółki energetycze, których waga w indeksie WIG20 stanowi 14%, odnotowały mało 

ciekawy kwartał. Mediana dla konsensusu w zakresie EPS w 2015 r. wskazuje na spadek 

o 1,8% od początku roku, zaś mediana zmiany cen jest wyższa niż dla całego rynku.  

Mocno się to różni od sytuacji na rynkach globalnych, gdzie stopy zwrotu tego sektora 

były gorsze od wyników całego rynku. 

Spółki energetyczne (PKN, LTS oraz PGN), których waga w WIG20 wynosi 14%, od-

notowały wzrost, co było zgodne z trendami widocznymi na innych rynkach wscho-

dzących. 
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Podsumowanie wycen (na podstawie oczekiwań rynkowych) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Źródło: Bloomberg, DM PKO BP; * dla polskiego WIG30 użyto skorygowanych zysków dla PKN Orlen i Lotosu  

Rynek polski (P/E 2015P 14,1x) wyceniany jest z premią 12% względem własnych danych historycznych oraz z premią 14% do rynków wscho-

dzących (co jest typowym długoterminowym poziomem premii dla naszego rynku). Zauważamy jednak, że w ujęciu P/BV i ROE skorygowanego 

o inflację występuje dyskonto. 

Akcje rynków wschodzących (2015P P/E 12,2x) notowane są z premią 15% względem danych historycznych i dyskontem w wysokości 27% 

względem rynków rozwiniętych (w porównaniu do typowego dyskonta w wysokości 33%).  

Kraj Indeks

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 PL Banks 15,8 16,3 13,7 n.a. n.a. n.a. 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 Util ities 11,0 10,4 11,9 4,9 5,9 6,3 0,58 0,56 0,54 7,1 5,4 5,3 3,4 3,7 2,9 -2,5 -10,7 -6,4

Węgry 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 5,3 5,3 -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 7,1 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. n.a. n.a. 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 5,9 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 RTSI$ 5,4 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 5,2 -18,1 -15,1 15,7

EM MSCI EM 13,3 12,2 11,2 7,8 7,8 7,3 1,57 1,43 1,35 11,1 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 7,9 7,5 1,20 1,16 1,11 9,1 7,6 7,4 3,6 3,4 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 5,1 5,4 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 3,3 -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 7,1 7,2 8,5 2,9 3,2 3,8 29,1 6,1 13,1

Europa Eurostoxx Util ities 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 n.a. 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 n.a. n.a. 1,4 1,2 1,3 18,1 85,9 17,4

Japonia Nikkei 22,6 18,8 17,2 11,1 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

Świat MSCI World 18,4 16,8 15,5 10,7 10,4 9,8 2,25 2,14 2,05 12,1 11,9 11,1 2,4 2,5 2,6 11,3 9,5 8,4

P/E(x) EV/EBITDA(x) P/BV(x) ROE (%) Stopa dywidendy (%) EPS (%)
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Podsumowanie wyceny (na podstawie oczekiwań rynkowych) 

W Europie po raz pierwszy od 2011 r. konsensus dotyczący 

prognozowanych zysków ruszył w górę – trend ten rozpoczął się w 

połowie 2014 r. W USA konsensus dotyczący zysków porusza się w prze-

ciwną stronę, a 12-miesięczne prognozy zysków obniżyły się o 3,0% od 

początku roku – to pierwszy taki spadek od roku 2009. 

Zyski w sektorze bankowym wszędzie znajdują się pod presją, co jednak 

nie przeszkodziło bankom europejskim, globalnym i z gospodarek wscho-

dzących osiągnąć ponownie dwucyfrowych wyników (w ujęciu EUR). Z 

kolei w Polsce i w Turcji, gdzie banki stały w obliczu wielu ryzyk 

makropolitycznych, sektor ten osiągnął wynik słabszy niż rynek ogółem. 

Europa w dużym stopniu zniwelowała tradycyjne dyskonto wyceny 

względem rynku amerykańskiego. Od poziomu 13% (średnia historyczna) 

4 miesiące temu dyskonto zmniejszyło się obecnie do zaledwie 5%. 

Dostrzegamy również, że na przestrzeni ostatnich 2-3 tygodni konsensus 

dotyczący zysków dla wielu różnych rynków i sektorów ruszył w górę. 

Najwyższe wzrosty odnotowano dla indeksu rosyjskiego, rynków wscho-

dzących (EM), EM Energy i EM Utilities. 

Marzec/kwi

ecień
YTD

12M Fwd 

P/E
vs. historia

Marzec/kwi

ecień
YTD

Świat 5,5 18,5 16,8 5,7 0,4 -5,1

EM 11,1 24,6 12,2 15,4 1,4 -3,7

Euro Stoxx 4,8 20,4 16,4 24,5 0,9 2,2

USA 4,7 16,3 17,4 15,7 0,2 -3,0

Japonia 10,3 29,4 15,1 -7,6 0,7 4,3

Azja - Pacyfik 10,8 25,4 14,1 -2,1 1,0 0,6

Chiny 24,6 42,1 11,3 -4,8 0,0 -2,4

Polska 9,3 15,7 13,9 15,9 -0,1 -1,0

Turcja -4,0 -6,4 9,7 4,6 0,6 2,4

Rosja 22,5 60,7 6,2 -14,5 3,5 -11,5

ACWI Banks 6,4 15,0 11,7 -6,2 0,4 -4,6

SX7E Banks 5,6 17,3 12,7 30,2 0,5 -0,7

EM Banks 12,3 21,0 8,7 -26,0 -0,1 -7,1

PL Banks 10,6 8,7 14,9 14,3 -0,7 -4,4

TR Banks -7,8 -4,6 7,3 -11,2 -0,2 -4,3

ACWI Energy 2,4 10,3 24,2 135,3 0,1 -39,1

EM Energy 8,3 24,4 8,6 -3,9 2,4 -17,5

ACWI Materials -0,2 16,0 16,5 22,8 -0,9 -9,1

EM Materials 2,4 14,3 14,3 42,5 -0,2 -11,3

ACWI Industrials 2,7 15,5 16,3 2,4 0,5 -2,2

EM Industrials 9,5 22,0 15,5 35,8 1,3 0,5

ACWI Utilities 2,1 7,4 16,0 12,5 0,1 -2,8

EM Utilities 6,6 13,6 11,3 -7,6 5,0 -1,4

ACWI Consumer 4,5 20,2 17,6 -0,2 0,3 -0,8

EM Consumer 7,8 20,2 13,7 16,0 0,7 -4,2

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 

MSCI Index
Stopa zwrotu (%) Wycena Zmiana Fwd EPS (%)
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Polska: podsumowanie prognoz (na podstawie oczekiwań DM PKO BP) 

Nasze prognozy zysków netto (skorygowane o jednorazowe transakcje – 

niegotówkowe straty z tytułu wycen kursowych oraz efekty wyceny LI-

FO) dla indeksu WIG30 (nie ważone kapitalizacją) wskazują, że zyski 

wzrosną w roku 2015 o 4,2% oraz w roku 2016 o 5,4%. 

Indeks WIG30 (nie ważony kapitalizacją rynkową) handlowany jest obec-

nie przy współczynniku P/E na rok 2015 na poziomie 15,0x oraz 14,2x na 

rok 2016. 

W sektorze bankowym prognozujemy wzrost zysków w roku 2015 o 

2,1% oraz w roku 2016 o 12,0%, jednak zwracamy uwagę, że w zyskach 

uwzględnione mamy jednorazowe zyski w kwocie 689 mln PLN (dla 

mBanku, BZ WBK oraz ING BSK). Możliwe także, że konsensus uwzględ-

nia jednorazowy zysk w prognozach dla PKO BP. 

Zwracamy również uwagę, że w sektorze paliwowym oraz w sektorze 

wydobywczym nasze prognozy są poniżej oczekiwań konsensusu rynko-

wego, z kolei w sektorze telekomunikacji nasze prognozy są powyżej 

oczekiwań rynkowych (chociaż zgodne z konsensusem rynkowym na po-

ziomie zysków EBITDA). 

WIG30 P/E 2014 P/E 2015E P/E 2016E

Sektor bankowy 16,9 16,5 14,7

Sektor ubezpieczeniowy 14,6 14,8 14,6

Sektor paliwowy 13,5 15,4 14,4

Sektor energetyczny 9,9 10,1 11,3

Sektor konsumencki 22,6 25,3 20,3

Sektor telekomunikacyjny 24,6 14,9 13,6

Sektor chemiczny 17,4 18,1 14,5

Consumer staples * 22,4 10,6 9,6

Sektor surowcowy 16,4 16,7 20,0

WIG30 15,6 15,0 14,2

WIG30 Zmiana 2014 Zmiana 2015E Zmiana 2016E

Sektor bankowy 1,7 2,1 12,0

Sektor ubezpieczeniowy -9,9 -1,6 1,9

Sektor paliwowy 62,7 -12,0 7,0

Sektor energetyczny -2,8 -2,4 -10,0

Sektor konsumencki 92,0 -10,8 24,5

Sektor telekomunikacyjny 47,8 64,9 9,9

Sektor chemiczny 5,1 -3,7 25,0

Consumer staples * -41,1 112,0 9,7

Sektor surowcowy -44,3 -1,8 -16,7

WIG30 0,9 4,2 5,4

WIG30 vs. kons 2015E vs. kons 2016E

Sektor bankowy 2,9 1,9

Sektor ubezpieczeniowy 1,9 7,1

Sektor paliwowy -11,9 -11,3

Sektor energetyczny 10,2 6,2

Sektor konsumencki -2,5 0,8

Sektor telekomunikacyjny 71,9 47,8

Sektor chemiczny -14,3 -6,0

Consumer staples * -1,0 -3,0

Sektor surowcowy -16,6 -39,2

WIG30 2,2 -0,4

* Kernel, Eurocash
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Silne fundamenty polskiej gospodarki 

Wskaźnik krajowych warunków monetarnych, który wyliczamy na pod-

stawie skorygowanej zmiany r/r (przesunięj do przodu o 6 miesięcy) 

zagranicznych aktywów netto banku centralnego pomniejszonej o pa-

piery wartościowe wyemitowane przez NBP i depozyty krajowe złożone 

w NBP, wskazuje, że warunki monetarne raczej wspierają krajową 

działalność gospodarczą, a tym samym rynek akcji. 

Według danych Eurostatu, sprzedaż detaliczna w Polsce osiągnęła w 

lutym średni poziom 5,9% r/r, co wskazuje na dalszy wzrost i poprawę 

tempa wzrostu względem danych GUS o krajowej sprzedaży detalicznej. 
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Polskie akcje na względnie niskim poziomie w skali wielu lat 

Mimo solidnego wzrostu polskiego PKB polskie akcje (MSCI Poland, 

całkowita stopa zwrotu w ujęciu USD) zachowują się bardzo słabo. 

W ujęciu względnym, polskie akcje osiągnęły relatywny dołek w skali 

wielu lat zarówno w odniesieniu do akcji rynków wschodzących, jak i 

najbliższych rynków regionalnych (tj. indeksu akcji tureckich i rosyjskich, 

równoważonych). 

Zwracamy uwagę na pozytywną dywergencję w relatywnym zachowaniu 

się złotego względem koszyka walut wschodzących.   
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Słabość polskich obligacji mimo wysokiej realnej rentowności i spreadów  

Od początku roku Polskie obligacje długoterminowe osiągnęły wyniki gorsze 

od obligacji długoterminowych gospodarek wschodzących. Mogło to wynikać 

z prawdopodobnego zakończenia cyklu obniżek stóp procentowych lub trud-

ności w sektorze bankowym, związanych z kryzysem kredytów frankowych. 

Zauważamy jednak, że zarówno w ujęciu realnym (przy wykorzystaniu ren-

towności skorygowanej o historyczne wskaźniki inflacji), jak i w ujęciu 

relatywnych spreadów (licząc do średniej rentowności amerykańskich i nie-

mieckich obligacji państwowych skorygowanej o średnią inflację) polskie ob-

ligacje długoterminowe notowane są na niskim poziomie. 
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Płynność: przepływy kapitałowe wspierają gospodarki wschodzące 

Międzynarodowe przepływy kapitałowe wspierają aktywa rynków wscho-

dzących. 6-tygodniowa mediana tygodniowych przepływów do sektora akcji 

rynków wschodzących i funduszy ETF obligacji wysokorentownych jest do-

datnia i obecnie wynosi ponad 550 mln USD tygodniowo. Na przestrzeni 

ostatnich 11 tygodni odpływ kapitału odnotowano w zaledwie dwóch. 

Zauważyliśmy także, że napływ kapitału międzynarodowego na polski rynek 

akcji (w oparciu o dane NBP z okresu styczeń-luty 2015 r.)  wyniósł 5,6 mld 

PLN (należy jednak zauważyć, że jest to łączny napływ na rynek giełdowy i 

pozagiełdowy). 

Krajowe wpływy do funduszy emerytalnych pozostają raczej neutralne dla 

rynku akcji – zakupy funduszy emerytalnych w trzech pierwszych miesiącach 

2015 r. wyniosły ok. 0,5 mld zł (w tym transakcję na Banku Millennium). 

Działania krajowych funduszy inwestycyjnych są umiarkowanie pozytywne 

dla akcji – łączne zakupy w okresie styczeń-marzec 2015 r. wyniosły ok. 0,7 

mld PLN (z wyłączeniem funduszy small capów i mid-capów). Zważywszy na 

obniżki stóp procentowych  i ogólny brak alternatywnych okazji in-

westycyjnych, naszym zdaniem tendencja wyższych inwestycji w akcje 

powinna się utrzymać. 
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Fundusze emerytalne: pogarszający się bufor płynnościowy 
 
Prognozy dotyczące bufora płynności polskich funduszy emerytalnych 

nieco się pogorszyły. Możliwość braku dywidend ze strony banków o 

znacznej ekspozycji na kredyty we frankach w połączeniu z niskimi stopa-

mi procentowymi ograniczają przepływy pieniężne z portfeli inwestycyj-

nych funduszy emerytalnych.  

Dodatkowo (po zapoznaniu się z danymi za I kw. 2015 r.) widać, że wy-

pływ środków brutto z uwagi na efekt suwaka będzie nieco wyższy, niż 

poprzednio zakładaliśmy. W efekcie oczekujemy, że saldo transferów z 

ZUS sięgnie ok. -1,5 mld PLN (zamiast -1,1 mld PLN). Kwota ta powinna 

zostać pokryta przez dywidendy, kupony i odsetki, których łączną kwotę 

szacujemy obecnie na 3,8 mld PLN.  

Nie mniej jednak, w średnim terminie fundusze emerytalne powinny kon-

centrować się bardziej na spółkach wypłacających dywidendy z uwagi na 

ich stosunkowo niską rentowność z portfeli akcji (2,5% wypłacone w 

2015 r. w porównaniu do 3,2% dla WIG20). 

W ujęciu geograficznym, polskie fundusze emerytalne rozpoczęły bieżący 

rok aktywnymi zagranicznymi zakupami akcji (2,3 mld PLN w okresie sty-

czeń-marzec br.). Z uwagi na nowy limit w wysokości 20% (wzrost z po-

ziomu 10% w 2014 r.) uważamy, że tendencja zakupów zagranicznych 

będzie trwać nadal (obecnie ok. 10% portfela inwestowane jest za grani-

cą), jednak tempo inwestycji zależeć będzie raczej od atrakcyjności inwe-

stycyjnej zagranicznych rynków. 

 

 

OFE: saldo napływów/odpływów

2015 2016 2017 2018

mld PLN

Odpływy (suwak) -4,2 -4,3 -4,3 -4,5

Napływy brutto 2,7 2,9 3,1 3,2

Saldo z ZUS -1,5 -1,4 -1,2 -1,3

Dywidendy, kupony, odsetki 3,8 4,5 4,5 4,5

Saldo po dywidendach 2,3 3,1 3,3 3,2

Źródło: DM PKO BP
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Europa: akcje zdyskontują odbicie makro 

Odnotowana w III kw. 2014 r. słabość europejskich wskaźników 

wyprzedzających okazała się tymczasowa. Od końca 2014 r. wskaźniki 

wyprzedzające mocno odbiły, a tempo poprawy wskaźników makro znacz-

nie przyspieszyło. 

Na przykład sprzedaż detaliczna w strefie euro osiągnęła dynamikę r/r od-

notowaną ostatni raz 15 lat temu. Sprzedaż nowych samochodów również 

silnie wzrosła. 

Po raz pierwszy od 2011 r. widzimy także umiarkowany, ale systematyczny 

wzrost europejskiego konsensusu dla szacunków 12-miesięcznych prognoz 

EPS – od połowy 2014 r. wzrósł on już o 4,3%.  
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USA: decoupling rynków i obligacji wysokorentownych 

Zachowanie rynków amerykańskich i gospodarki USA nie przestaje nas 

zadziwiać. Rynek akcji nadal rośnie, mimo trwającej rozbieżności we 

względnej sile wysokorentownych obligacji amerykańskich do 

amerykańskich obligacji długoterminowych. 

Z jednej strony, dane dotyczące handlu i dóbr trwałych wydają się całki-

em dobre, ale z drugiej warunki kredytowe w USA się pogarszają, a dy-

namika importu r/r stanęła w miejscu. 

Ponadto konsensus dotyczący 12-miesięcznych prognoz EPS dla 

amerykańskich spółek zaczął się obniżać po raz pierwszy od 2009 r. – 

obecnie jest już o -5,1% niższy niż na koniec września 2014 r. 
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USD: wsparcie rentownością, ale nie informacjami makro 

USD jest nadal wspierany stosunkowo wysokim spreadem realnej ren-

towności  obligacji długoterminowych. Jeżeli jednak chodzi o dane mak-

roekonomiczne, USA radzą sobie gorzej niż zarówno Europa, jak i gospo-

darki wschodzące. 

Zważywszy na warunki historyczne, silniejsze euro będzie wspierać 

względną siłę akcji niemieckich czy europejskich względem akcji 

amerykańskich (w ujęciu USD). 
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USD: słabnące oczekiwania na podwyżki stóp i odwrócenie się 

międzynarodowych przepływów funduszy 

Oczekiwania na podwyżkę stóp, wyrażone rentownością rynku forward 

funduszy federalnych (fed funds) ostatnio osłabły. 

6-miesięczna średnia 3-miesięcznej zmiany w 12-miesięcznej sumie ra-

chunku bieżącego i finansowego USA (nasz wskaźnik międzynarodowych 

przepływów finansowych) również wskazuje, że przepływy funduszy 

międzynarodowych uległy odwróceniu. 

Dynamika importu USA r/r spadła ostatnio poniżej zera. 
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USD: przepływy funduszy wspierają EUR i JPY 

Naszym zdaniem międzynarodowe przepływy faworyzują jena (przepływy 

rozumiemy tu jako saldo 12-miesięcznej sumy kroczącej inwestycji 

portfelowych, oraz salda innych inwestycji oraz salda błędów). Jeżeli chodzi 

o euro, przepływy (rozumiane jako saldo bezpośrednich inwestycji zagrani-

cznych, portfelowych, pozostałych inwestycji i błędów) nadal są dodatnie. 

Obliczenia teoretyczna na podstawie modelu regresji wskaźnika Big Mac 

względem PKB per capita wskazują, że jen jest fundamentalnie tani, a euro 

fundamentalnie drogie – szczególnie dla europejskich krajów peryferyjnych. 

 

 

Wartość
Wartość 

historyczna
Big mac (USD) PKB per capita (USD)

CHF -26,6% -16,7% 7,56 76 878                         

ESP -26,1% -14,0% 4,38 28 612                         

GRD -19,6% -15,3% 3,55 22 886                         

EUR -15,4% -10,9% 4,28 38 260                         

GBP -8,2% -2,8% 4,38 46 244                         

CAD -6,7% 34,0% 4,63 52 287                         

USD -4,8% 26,5% 4,56 57 045                         

DEM -3,5% 2,3% 4,27 48 226                         

AUD 14,2% 38,4% 4,31 64 257                         

JPY 15,7% 14,6% 3,14 38 522                         

Źródło: Bloomberg, Economist, DM PKO BP

Kursy walutowe szacowane na podstawie modelu regresji (w oparciu 

o big mac'a i PKB per capita
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Rynki wschodzące: silne dane makro, rynki na wieloletnich dołkach 

względem rynków rozwiniętych  

Akcje rynków wschodzących uodporniły się na spadki walut wschodzących, a 

ich dane gospodarcze zaczęły się ponownie względnie poprawiać w porówna-

niu do gospodarek rozwiniętych. 

Ogólnie rzecz biorąc, waluty wschodnioeuropejskie są stosunkowo tanie w re-

alnym ujęciu. Turecka lira wydaje się droga, ale zwracamy uwagę, że choć tu-

recki PKB per capita jest o 28% niższy od polskiego, średnie wynagrodzenie 

jest o 12% wyższe. 

Należy też zauważyć, że wartość Big Maca w Chinach przekroczyła jego 

wartość w Polsce (!). 

Wartość
Wartość 

historyczna
Big mac (USD) PKB per capita (USD)

BRL -56,2% -30,6% 5,21 11 527                         

TRY -43,1% -35,4% 3,97 11 020                         

MXN -32,1% -14,7% 3,25 11 321                         

CLP -25,6% -26,2% 3,35 15 653                         

HUF -24,9% -2,7% 3,17 13 433                         

CNY -23,5% 40,0% 2,77 8 211                           

IDR -15,7% -2,3% 2,24 3 587                           

KRW -14,2% -13,8% 3,78 30 808                         

ZAR -8,5% 1,5% 2,22 6 477                           

CZK -7,6% 1,6% 2,92 19 796                         

INR -4,8% 8,7% 1,89 1 762                           

PLN -0,1% 14,9% 2,48 15 407                         

MYR 9,8% 32,5% 2,11 12 127                         

TWD 14,4% 7,8% 2,51 23 229                         

UAH 54,7% 7,1% 1,20 3 011                           

RUB 78,7% 10,3% 1,36 14 606                         

Źródło: Bloomberg, Economist, DM PKO BP
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Dane makro dla CE3: silny wzrost gospodarczy  

Dostrzegamy poprawę poziomu wzrostu gospodarczego w krajach CE3 

(mierzonego średnią dynamiką sprzedaży detalicznej i produkcji r/r). 

Konsumpcję napędzają rosnące wynagrodzenia (+4,6% r/r w Polsce w 

lutym 2015; +5,5% na Węgrzech w styczniu 2015). 

W grupie państw CE3 słabo wypadają Turcja i Rosja. Aktywność gospo-

darcza w Rosji mocno spowolniła – w lutym sprzedaż detaliczna 

zmniejszyła się o 7,7%, a produkcja o 1,6% r/r. Sytuacja gospodarcza w 

Turcji też nie wygląda najlepiej: w lutym  produkcja przemysłowa 

wzrosła o zaledwie 1,0% r/r, a sprzedaż detaliczna o 2,9% r/r).  
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Dane makro dla CE3: wsparcie ze strony silnej podaży pieniądza  

Silna dynamika gospodarcza w krajach CE3 bazuje na solidnym wzroście 

realnej podaży pieniądza M1, co odzwierciedla fakt, że podmioty gospo-

darcze zwiększają swoje salda gotówkowych i depozytów płatnych na 

żądanie, co najprawdopodobniej wskazuje na zwiększającą się skłonność 

do zakupów. 

Dane dotyczące podaży pieniądza w Rosji są bardzo słabe. Wpływa na 

nie także dramatyczny spadek wysokości wynagrodzeń (realnie o 9,6% w 

lutym). Z kolei dane o podaży pieniądza z Turcji wskazują, że obecne 

osłabienie gospodarki nie będzie trwało zbyt długo.  
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Dane makro dla CE3: odbicie eksportu  

Wyrażony w walutach lokalnych i skorygowany o inflację eksport regionu 

CE3 prezentuje się umiarkowanie pozytywnie. Wynika to w znacznym 

stopniu z deprecjacji walut lokalnych. W ujęciu USD, eksport państw CE3 w 

styczniu br. spadł o 11,2% r/r, a według walut lokalnych skorygowanych o 

inflację wzrósł o 8,1% r/r. 

W Rosji, styczniowy spadek eksportu o 30,3% r/r w ujęciu USD przekłada 

się na wzrost o 16,6% dzięki deprecjacji rubla. 

Spośród walut państw CE3 indeksy efektywnych realnych walut wskazują, 

że złoty jest z wszystkich trzech najtańszy, co jednocześnie zwiększa 

prawdopodobieństwo zakończenia cyklu obniżek stóp procentowych.  
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CE3: różnice w międzynarodowych przepływach funduszy  

Międzynarodowe przepływy pieniężne, które mierzymy 12-miesięczną 

sumę kroczącą salda bezpośrednich inwestycji zagranicznych, 

portfelowych, pozostałych inwestycji oraz salda błędów (a więc, innymi 

słowy, saldem rachunku finansowego) są ponownie ujemne, co wynika ze 

spadku innych przepływów inwestycyjnych (głównie przepływów do 

sektora bankowego). 

W regionie CEE, zaskakująco duże napływy funduszy nadal wspierają gos-

podarkę turecką. Mają one głównie formę dodatnich przepływów 

portfelowych, a także napływu pozostałych inwestycji. 
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Europa: niemiecki eksport lekko rośnie  

Gospodarkę europejską silnie wspiera słabnące euro, które stanowi znaczną 

wsparcie dla eksportu. W Niemczech, 3-miesięczna średnia krocząca dynamiki 

eksportu (w ujęciu EUR) do USA oscyluje w granicach 12,2% r/r, zaś 3-

miesięczna średnia krocząca dynamiki eksportu do Chin spadła w styczniu z 

ok. 12% do 6,2% r/r. Do tej pory niemiecki eksport do Chin kompensował ob-

niżenie sie niemieckiego eksportu do Rosji.  

Niemniej jednak deprecjacja euro pomaga jedynie Europie, na co wskazują 

różnice między wskaźnikami wyprzedzającymi – niemiecki wskaźnik IFO ostat-

nio wzrósł, zaś indeks US ISM i indeks BRIC PMI obniżyły się. 

Losy polskiej gospodarki, a w szczególności wzrostu eksportu, w ujęciu histo-

rycznym, zależą od wyników eksportu niemieckiego.  
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Chiny: oczekiwanie na stymulację monetarną lub walutową  

Chińskie dane makroekonomiczne wydają się być ważniejsze dla inwes-

torów globalnych, niż dla inwestorów chińskich, którzy od połowy 2014 r. 

wywindowali rynek w Szanghaju o 161% (w ujęciu EUR). 

Wprawdzie dane napływające z Chin są słabe, ale w raportach marcowych 

zauważyliśmy zaskakujący pozytyw: znaczny wzrost sprzedaży ciężarówek. 

Chińska gospodarka pozostaje pod presją umacniającego się juana, nie 

należy się więc dziwić, że 3-miesięczna średnia krocząca dynamiki importu 

r/r spadła do -17,5%. 

Jeżeli nie dojdzie do zmiany kursu USD i JPY, dewaluacja juana może stan-

owić ryzyko dla trendów wzrostowych na rynkach wschodzących. 
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 Opublikowane dane za styczeń-marzec sugerują, że dynamika PKB w 1q2015 utrzymała się powyżej 3,0% r/r. Prognozujemy, że wzrost PKB w 2015 r. osią-
gnie 3,6%, przy słabszej pierwszej połowie roku (3,0-3,5% r/r) i mocniejszej drugiej części roku (4,0-4,5% r/r). Motorami przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego będą obniżone ceny ropy, inwestycje publiczne oraz rekordowo niskie stopy procentowe. Te czynniki łącznie mogą dodać +1,5pp do wzrostu PKB. W 
przeciwnym kierunku będą działać recesja w Rosji oraz aprecjacja CHF, które łącznie mogą odjąć -0,8pp od dynamiki PKB w tym roku. Najsilniejszy pozy-
tywny wpływ na wzrost PKB w 2015 r. będzie miał spadek cen ropy, który – uwalniając ok. 20 mld PLN w bilansach sektora prywatnego – może dodać 0,7-
1,1pp do dynamiki PKB, a także publiczne inwestycje infrastrukturalne, które mogą dodać kolejne 0,5-1,0pp do PKB (wartość podpisanych umów na pro-
jekty drogowe przekroczyła 16 mld PLN). Najsilniejszy negatywny wpływ na wzrost może mieć recesja w Rosji, która może odjąć od PKB ok. 0,6pp (przy za-
łożeniu skumulowanego spadku eksportu do Rosji w latach 2014-2015 w skali zbliżonej do spadku z lat 2008-2009, czyli o ok. 40-50%). 

 Inflacja CPI spadła w marcu do -1,5% r/r za sprawą załamania cen ropy, które osiągnęło apogeum pod koniec stycznia 2015 r. Ceny żywności i paliw odej-
mują łącznie od dynamiki inflacji CPI aż 1,8pp. Inflacja bazowa od połowy 2014 r. utrzymuje się w wąskim przedziale wahań lekko powyżej zera (w marcu 
wyniosła 0,2% r/r). Pomimo wysokiego poziomu konsumpcji i płac realnych jej dynamika pozostaje stłumiona, ale przewidujemy, że zacznie rosnąć po-
cząwszy od 2q2015 r. Istotnym ryzykiem de(zin)flacyjnym jest obecnie ewentualne umocnienie PLN względem EUR, które może hamować proces normali-
zacji poziomu inflacji CPI.  

 Oczekujemy, że w 2q2015 r. rozpocznie się stopniowy wzrost inflacji wywołany m.in. wygasaniem efektów ubiegłorocznych silnych spadków cen żywności. 
Mimo tego wydaje się mało prawdopodobne, żeby inflacja mogła przekroczyć poziom zera wcześniej niż w listopadzie lub grudniu 2015 r., o ile nie nastąpi 
wyraźny wzrost cen surowców. Szacujemy, że inflacja CPI wyniesie w 2015 r. średniorocznie -0,7% r/r, ale już w pierwszej połowie 2016 r. ma szansę osią-
gnąć dolne ograniczenie celu NBP (1,5% r/r).  

 Na marcowym posiedzeniu RPP podjęła decyzję o obniżce stóp procentowych o 50pb (do 1,50% dla stopy referencyjnej) i ogłosiła zakończenie cyklu luzo-
wania polityki pieniężnej. Jego wznowienie w 2015 r. uważamy za bardzo mało prawdopodobne. Mogłoby być wywołane silnym szokiem zewnętrznym 
grożącym wydłużeniem się deflacji do 2016 r. lub osłabieniem ścieżki wzrostu w 2q/3q2015 do ok. 2,5%. Pierwsze podwyżki stóp procentowych mogą mieć 
miejsce w drugiej połowie 2016 r.   

 Na podstawie wstępnych danych o podaży pieniądza M3 za marzec szacujemy, że w 1q2015 nastąpiło wyhamowanie (po korekcie o kurs walutowy) dyna-
miki depozytów (do 8,2% r/r wobec 8,6% r/r w 4q2014) i dynamiki kredytów (do 5,4% r/r vs. 6,3% r/r). Prognozujemy zwiększenie dynamiki kredytów do 
8,3% r/r w 4q2015, w rezultacie wyższego popytu na kredyt ze strony sektora prywatnego oraz w następstwie obniżek stóp procentowych (w tym głębszej 
redukcji stopy lombardowej). Dynamika depozytów najprawdopodobniej spowolni do 6,4% r/r w 4q2015, przy: (1) słabszym wzroście dynamiki depozytów 
niefinansowych podmiotów gospodarczych (wpływ niskich stóp procentowych i działalności inwestycyjnej przedsiębiorstw) oraz (2) osłabieniu dynamiki 
depozytów osób prywatnych (zakładamy, że przy rekordowo niskich stopach procentowych nastąpi większe zainteresowanie alternatywnymi wobec depo-
zytów formami oszczędzania).  

Prognozy makroekonomiczne 
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 Po zakończeniu programu QE w październiku 2014 r. zbliżająca się perspektywa podwyżek stóp procentowych zaczęła wywoływać silne umocnienie USD – 
nie bez znaczenia było bardzo wyraźne odbicie amerykańskiej gospodarki w drugiej połowie roku, które skutkowało m.in. zwiększeniem średniego mie-
sięcznego wzrostu zatrudnienia w 2014 r. do 265 tys. osób miesięcznie i podwyższeniem prognoz wzrostu na 2015 r. do około 3,5%. Członkowie Fed roz-
poczęli sygnalizowanie połowy 2015 r. jako optymalnego momentu na rozpoczęcie normalizacji polityki pieniężnej. Na przeszkodzie stanęło jednak wyraź-
ne pogorszenie danych ze sfery realnej za styczeń i luty. Wprawdzie podobnie jak w 2014 r. wydaje się, że mogą być one silnie zaburzone przez efekty po-
godowe, ale osłabienie dynamiki eksportu rodzi pytania o to, w jakim stopniu tak silny USD może wyhamować wzrost. Minutes z marcowego posiedzenia 
Fed sugeruje, że jedynie 2-3 głosujących członków byłoby gotowych do podniesienia stóp w czerwcu, gdyby nastąpiła poprawa wskaźników za 2q2015, a 
po posiedzeniu napłynęły jeszcze słabe dane o marcowym zatrudnieniu (126 tys.), które obniżyły średnie miesięczne tempo tworzenia nowych miejsc pra-
cy w 1q2015 do 195 tys. Tempo wzrostu gospodarczego zapewne spadnie w 1q2015 do 1,5-2,0%, ale oczekujemy ponownego przyspieszenia dynamiki 
począwszy od następnego kwartału oraz pierwszej podwyżki stóp we wrześniu 2015 r.  
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sfera realna

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

   Spożycie 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 środki trwałe (% r/r) 19,2 8,4 -1,9 -0,4 9,3 -1,5 1,1 9,2 7,7 5,3

Sprzedaż krajowa (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

Pracujący BAEL (% r/r) 4,2 3,0 -0,7 1,2 0,4 0,1 0,5 1,9 0,5 0,8

Płace 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

Wydajność pracy (% r/r) 2,7 0,3 2,1 3,0 4,1 1,7 1,8 1,5 2,6 2,8

Ludność 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

Wkład cen żywności (pkt. proc.) 1,3 1,6 1,0 0,7 1,3 1,0 0,5 -0,2 -0,5 0,1

Wkład 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

Wkład 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

Podaż pieniądza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 881,5 921,4 978,9 1059,2 1153,5 1252,3

Podaż pieniądza M3 (% r/r) 13,4 18,6 8,1 8,8 12,5 4,5 6,2 8,2 8,9 8,6

Podaż pieniądza 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 ogółem (mld PLN) 473,4 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 942,9 1009,6 1102,4 1174,2

Kredyty ogółem (% r/r) 29,9 36,9 9,5 9,5 15,2 1,5 3,8 7,1 9,2 6,5

Depozyty ogółem (mld PLN) 494,2 591,5 655,1 714,9 794,6 841,7 889,5 972,3 1034,5 1101,7

Depozyty ogółem (% r/r) 14,1 19,7 10,8 9,1 11,1 5,9 5,7 9,3 6,4 6,5

Bilans płatniczy

Rachunek obrotów bieżących (% 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

Bezpośrednie 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 -1,1 -1,1 -0,9 -1,6 -1,4

Dług publiczny (% PKB, ESA2010) 44,2 46,6 49,8 53,6 54,8 54,4 55,7 49,4 51,3 51,2

Polityka pieniężna

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. obowiązkowej (%) 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

Źródło: Departament Analiz Ekonomicznych PKO BP
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2015-04-30

83,50

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 481,5 419,9 -13% 2 013,6 1 986,1 -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%

Marża EBITDA 36,1% 35,9% 37,2% 36,4%

Marża EBIT 17,9% 10,0% 18,0% 15,5%

Marża netto 13,0% 7,0% 13,6% 11,3%

EV/EBITDA 4,6 4,8

P/E 10,4 12,7

Artur Iwański

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

Bogdanka (Kupuj, cena docelowa: 128 PLN)

 

 W 1Q spółka podała już wolumen sprzedaży i pro-
dukcji (odpowiednio 1,95 mln i 1,99 mln ton). Były 
one niestety słabe i zaważą na wynikach całego 
kwartału. 

 Zakładamy średnią uzyskiwaną cenę za tonę węgla 
około 202 PLN/t (-2% r/r i 4% poniżej zeszłorocznej 
średniej). Wynika to z bardzo mocnej presji na cenę 
w związku z nadpodażą na rynku i restrukturyzacją 
kopalń na Śląsku. 

 Spółka podtrzymuje cel produkcyjny i sprzedażowy 
na poziomie 9,3-9,5 mln ton na cały rok. Przy tym 
poziomie wyniki wyglądały by nieźle (EBITDA ok. 
700 mln PLN, netto 200 mln PLN). Chociaż oczywi-
ście po 1Q i podobnych oczekiwaniach na 2Q będzie 
to wymagało odrobinę więcej wiary.  

 W średnim terminie po stronie pozytywów są: do-
stosowanie CAPEX i OPEX do niższych wolumenów 
oraz szansa na kontrakt na Ukrainie. Po stronie ne-
gatywów kluczowe jest ryzyko polityczne związane z 
dalszą restrukturyzacji KW.   
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2015-05-14

16,41

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 1 663,7 1 780,5 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 -

Marża EBITDA 12,6% 6,6% 7,8% 9,7%

Marża EBIT - - - -

Marża netto - - - -

EV/EBITDA 5,1 3,7

P/E - -

Artur Iwański

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

JSW (Sprzedaj, cena docelowa: 20 PLN)

 

 Kwartał z jednej strony obciążył strajk, ale z drugiej stro-
ny uratowała wysoka (względnie) sprzedaż i mocna cena 
koksu.  

 Spodziewany wzrost średniej ceny węgla koksowego o 
2,5% kw/kw i spadek  o 6% r/r. Ma na to wpływ głównie 
słabsza złotówka. Cena koksu wzrosła o 9% q/q (-1% r/r). 

 Wydobycie było na słabym poziomie 3,6 mn ton (z po-
wodu strajku). Spodziewamy się względnie niezłej sprze-
daży (ponad 2,6 mln ton do klientów zewnętrznych) i w 
konsekwencji spadku zapasów.  

 Ze względu na strajk i niski wolumen, spodziewamy się 
EBITDA na poziomie 117 mln PLN i straty netto ok. 200 
mln PLN.  

 W 2Q wynik będzie wyglądał trochę lepiej dzięki znacz-
nie wyższym wolumenom. Z drugiej strony benchmark w 
USD mocno spadł do 109,5 USD/t (ze 118 USD/t) i rów-
nież ceny w JSW na pewno spadną, chociaż znowu po-
może słaby PLN. 

 Pesymistycznie wygląda dalszy mocny spadek spotowych 
cen węgla koksowego (obecnie 87 USD/t). JSW walczy o 
zbilansowanie przepływów pieniężnych, ale jeżeli w 2H 
benchmark powtórzy spadek ceny spotowej z kwietnia 
może się to okazać zadaniem prawie niemożliwym.  
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2015-05-08

120,55

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 4 650,0 4 847,0 4% 20 492,0 21 234,0 4%

EBITDA 1 075,0 1 266,0 18% 5 311,0 5 535,0 4%

EBIT 674,0 777,0 15% 3 676,0 3 822,0 4%

Zysk netto 417,0 498,0 19% 2 450,0 2 485,0 1%

Marża EBITDA 23,1% 26,1% 25,9% 26,1%

Marża EBIT 14,5% 16,0% 17,9% 18,0%

Marża netto 9,0% 10,3% 12,0% 11,7%

EV/EBITDA 5,4 5,1

P/E 9,8 9,7

Artur Iwański

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

KGHM (Kupuj, cena docelowa: 136 PLN)

 

 

 Wynikom nie pomoże słabszy w tym kwartale wolu-
men sprzedaży miedzi i srebra.  Lekko na plus dzia-
łają ceny metali w PLN.  

 Średnia cena miedzi: USD/t 5 837 (-17% r/r); śred-
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 sprzedaż  kwotą 
+120 mln PLN; różnice kursowe istotnie pozytywnie 
wpłyną na EBIT i negatywnie na wynik finansowy 
(kredyt walutowy). 

 KGHM International pokaże stratę. Niskie ceny mie-
dzi obciążają wyniki. Wciąż nie będzie konsolidacji 
operacyjnej Sierra Gorda.  

 W tym roku najważniejszym testem dla KGHM bę-
dzie postęp operacyjny w kopalni Sierra Gorda. W 
krótkim terminie spółka korzysta na słabym PLN i 
CLP, w średnim powinna rozwinąć skrzydła dzięki 
nowym projektom. Naszym zdaniem relacja ryzyko/
zwrot przemawia na korzyść spółki. 
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2015-05-13

0,05

mln EUR I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 172,5 141,6 -18% 676,4 661,1 -2%

EBITDA 9,9 -10,5 - -177,8 57,6 -

EBIT -10,3 -32,2 - -257,5 -19,9 -

Zysk netto -26,7 -32,6 - -21,1 -49,9 -

Marża EBITDA 5,7% - - 8,7%

Marża EBIT - - - -

Marża netto - - - -

EV/EBITDA - 5,2

P/E - -

Artur Iwański

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Spodziewamy się spadku sprzedaży o 18% r/r  z po-
wodu 18% spadku wolumenu i płaskiej ceny węgla 
koksowego przy identycznym mixie. Według nas 
EBITDA będzie poniżej zera.  

 W 1Q bardzo słabe wydobycie i jeszcze słabsza 
sprzedaż zaważą na wynikach. Spowoduje to, że mi-
mo głębokiej restrukturyzacji z poprzedniego roku i 
mocnego cięcia kosztów do 65 EUR/t nie uda się 
zrównoważyć przepływów pieniężnych i zysku ope-
racyjnego na poziomie około zera. 

 W 2Q ceny benchmarkowe spadły ze 117 USD/t do 
109,5 USD/t. Jednak dzięki osłabieniu EUR do USD 
NWR wynegocjował na cały 2015 r. ceny na pozio-
mie 93 EUR/t, czyli +9% r/r (dla 75% swojego wolu-
menu).  

 Pytanie, czy uda się zrealizować roczną prognozę 
wolumenów. W takim wypadku jest szansa na zrów-
noważenie przepływów. W przeciwnym, będą ko-
nieczne dalsze, coraz trudniejsze, cięcia kosztów i 
CAPEXu.  
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2015-05-12

96,35

mln CZK I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 53 157,0 51 124,0 -4% 200 657,0 201 847,8 1%

EBITDA 21 217,0 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 9 908,0 10 376,0 5% 22 403,0 27 120,0 21%

Marża EBITDA 39,9% 39,8% 36,1% 34,8%

Marża EBIT 27,0% 26,4% 18,4% 21,0%

Marża netto 18,6% 20,3% 11,2% 13,4%

EV/EBITDA 6,7 6,9

P/E 15,2 12,5

Stanisław Ozga

CEZ (Sprzedaj, cena docelowa: 84,1 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Zakładamy wyższy wolumen produkcji r/r w elek-
trowniach jądrowych.   

 Oczekujemy spadku wyniku na wytwarzaniu głównie 
ze względu na niższe ceny energii rozpoznane na 
rynku czeskim oraz wyższe koszty CO2. Efekt niż-
szych cen powinien być częściowo zmniejszony po-
przez wyższą produkcję w elektrowniach jądrowych. 

 W wynikach powinny być widoczne także efekty pro-
gramu oszczędności. W prognozach nie zakładamy 
księgowania istotnych zdarzeń jednorazowych. 
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2015-05-15

16,50

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 2 373,7 2 452,0 3% 9 855,4 9 858,4 0%

EBITDA 461,5 489,0 6% 1 914,9 1 916,8 0%

EBIT 266,7 299,0 12% 1 186,5 1 188,5 0%

Zysk netto 209,3 227,0 8% 909,1 898,0 -1%

Marża EBITDA 19,4% 19,9% 19,4% 19,4%

Marża EBIT 11,2% 12,2% 12,0% 12,1%

Marża netto 8,8% 9,3% 9,2% 9,1%

EV/EBITDA 4,3 4,3

P/E 8,0 8,1

Stanisław Ozga

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Ze względu na wzrost cen energii, spadek cen węgla 
oraz efekt zakupu MPEC Białystok oczekujemy po-
prawy wyników w segmencie wytwarzania, jednak 
wzrosty będą skorygowane ze względu na efekt niż-
szych cen zielonych certyfikatów i wyższych kosztów 
CO2.  

 Oczekujemy stabilnych wyników w segmencie dys-
trybucji oraz słabszych wyników w segmencie sprze-
daży ze względu na wpływ obowiązku umarzania żół-
tych i czerwonych certyfikatów.  
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2015-05-12

26,58

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 2 748,0 2 825,0 3% 10 619,6 10 431,2 -2%

EBITDA 653,8 679,0 4% 2 311,0 2 294,0 -1%

EBIT 445,7 484,0 9% 1 457,7 1 415,0 -3%

Zysk netto 323,0 356,0 10% 932,0 912,0 -2%

Marża EBITDA 23,8% 24,0% 21,8% 22,0%

Marża EBIT 16,2% 17,1% 13,7% 13,6%

Marża netto 11,8% 12,6% 8,8% 8,7%

EV/EBITDA 6,1 6,1

P/E 11,8 12,1

Stanisław Ozga

Energa (Trzymaj, cena docelowa: 23,8 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Zakładamy wyższe wyniki w segmencie dystrybucji 
ze względy na oczekiwane przez nas efekty  sposobu 
rozliczeń na podstawie danych rzeczywistych. 

 W wytwarzaniu oczekujemy wpływu na wyniki niż-
szych cen zielonych certyfikatów i wolumenów pro-
dukcji w el. Ostrołęka. 

 W segmencie sprzedaży oczekujemy wpływu obo-
wiązku umarzania czerwonych i żółtych certyfikatów 
oraz efektu wyższych kosztów zakupu energii z tytu-
łu pełnienia funkcji sprzedawcy z urzędu.  
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2015-05-06

21,17

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 6 929,0 7 149,0 3% 28 137,0 28 107,8 0%

EBITDA 1 714,0 2 050,0 20% 8 118,0 7 748,5 -5%

EBIT 975,0 1 292,0 33% 5 096,0 4 712,0 -8%

Zysk netto 792,0 1 022,0 29% 3 638,0 3 696,1 2%

Marża EBITDA 24,7% 28,7% 28,9% 27,6%

Marża EBIT 14,1% 18,1% 18,1% 16,8%

Marża netto 11,4% 14,3% 12,9% 13,1%

EV/EBITDA 4,8 5,0

P/E 10,9 10,7

Stanisław Ozga

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

  Zakładamy wzrost wolumenów r/r w Bełchatowie 
oraz w elektrociepłowniach gazowych. 

 Oczekujemy wyższych wyników w segmencie wy-
twarzania ze względu na wzrost cen energii elek-
trycznej, wolumenów  oraz pozytywny efekt braku 
zdarzeń jednorazowych występujących w 1Q 2014. 
Zakładamy KDT na poziomie zbliżonym do 1Q 2014 
r. 

 Oczekujemy stabilnych wyników w pozostałych seg-
mentach: w  segmencie dystrybucji, sprzedaży i 
OZE. 
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2015-05-14

4,83

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 4 887,3 4 956,0 1% 18 440,8 20 338,9 10%

EBITDA 1 088,2 927,0 -15% 3 627,1 3 430,0 -5%

EBIT 632,4 506,0 -20% 1 830,1 1 570,0 -14%

Zysk netto 395,9 351,0 -11% 1 180,9 981,0 -17%

Marża EBITDA 22,3% 18,7% 19,7% 16,9%

Marża EBIT 12,9% 10,2% 9,9% 7,7%

Marża netto 8,1% 7,1% 6,4% 4,8%

EV/EBITDA 4,2 4,4

P/E 7,2 8,6

Stanisław Ozga

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Zakładamy obniżenie wyniku r/r w segmencie wy-
dobycia  ze  względu na oczekiwany niższy poziom 
wolumenów sprzedaży oraz spadek cen węgla. 

 Znacznie lepsze wyniki w segmencie wytwarzania  
r/r ze względu na wzrost cen energii elektrycznej. 
W segmencie ciepła negatywny efekt wyłączenia z 
konsolidacji EC Nowa. 

 W segmencie sprzedaży widoczny będzie spadek 
wyników ze względu na wyższe koszty kolorowych 
certyfikatów. 
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2015-05-14

24,00

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 667,7 696,0 4% 2 680,1 2 766,8 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%

Marża EBITDA 25,4% 22,3% 18,9% 20,0%

Marża EBIT 12,1% 9,6% 5,5% 7,0%

Marża netto 7,8% 9,0% 2,9% 5,1%

EV/EBITDA 4,0 3,7

P/E 15,9 8,9

Stanisław Ozga

Komentarz

Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników

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

 

 Na wyniki pozytywnie wpływać będą ceny energii 
jednak oczekujemy większego negatywnego efektu 
wzrostu kosztów CO2 oraz spadku cen zielonych 
certyfikatów. 

 Ze względu na kredyt denominowany w EUR na wy-
niki finansowe pozytywnie wpłynie efekt umocnie-
nia się złotego.  



Prognozy na I kw. ‘15 

46  

SEKTOR  
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2015-05-12

2,34

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 6,4% 4,0% 5,7% 4,1%

Marża EBIT 5,2% 3,3% 4,7% 3,1%

Marża netto 3,5% 2,5% 3,6% 2,4%

EV/EBITDA 7,5 8,5

P/E 10,3 13,2

Monika Kalwasińska

Duon (Kupuj, cena docelowa: 2,85 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 W segmencie infrastruktury w 1Q15 nastąpił spa-
dek wolumenu sprzedaży gazu LNG oraz gazu sie-
ciowego ze względu na ciepłą zimę, niemniej jed-
nak większy udział  LNG z Kalingradu w strukturze 
zakupów pozwolił na poprawę rentowności i zniwe-
lował z nawiązką efekt spadku wolumenów r/r po-
zwalając na poprawę wyników. 

 W segmencie obrotu wystąpił spadek sprzedaży 
energii TPA oraz prawie 5-krotny wzrost sprzedaży 
gazu TPA w porównaniu do 1Q14; wyniki segmentu 
zostaną dodatkowo wsparte zyskami na kontrak-
tach terminowych. 

 Poza kosztami odsetkowymi wystąpią dodatkowe 
koszty z tytułu wyceny transakcji zabezpieczających 
walutę. 
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2015-04-29

30,50

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 7 176,0 5 560,0 -23% 28 501,9 21 923,0 -23%

EBITDA 17,3 385,0 2122% -584,1 1 182,0 -

EBIT 231,3 166,5 -28% -1 393,0 373,0 -

Zysk netto -32,4 -86,2 - -1 466,3 160,0 -

Marża EBITDA 0,2% 6,9% - 5,4%

Marża EBIT 3,2% 3,0% - 1,7%

Marża netto - - - 0,7%

EV/EBITDA - 7,8

P/E - 24,8

Monika Kalwasińska

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Mimo wysokich marż rafineryjnych  w 1Q15 r. seg-
ment rafineryjny zanotuje stratę operacyjną 
(niekorzystna struktura uzysków), która zostanie zni-
welowana poprzez odwrócenie odpisu aktualizujące-
go bilansową wartość zapasów z 4Q14 r. w wysoko-
ści ok. 451 mln PLN; ponieważ efekt odwrócenia od-
pisu będzie miał też miejsce na poziomie LIFO osta-
teczny poziom LIFO w 1Q15 r. będzie zbliżony do ze-
ra. 

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

 Szacujemy, iż EBIT LIFO całej grupy wyniesie 166,5 
mln PLN (z uwzględnieniem odwrócenia odpisu) wo-
bec EBIT LIFO na poziomie 73,3 mln PLN w 1Q14 r.  

 Osłabienie PLN wobec USD przełoży się na powsta-
nie ujemnych różnic kursowych z tytułu przeszaco-
wania kredytów w USD. 
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2015-05-08

202,00

mld HUF I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 1 137,3 1 011,9 -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%

Marża EBITDA 10,0% 13,2% 8,4% 10,1%

Marża EBIT 4,1% 6,0% 0,8% 3,7%

Marża netto 1,8% 2,6% 0,1% 2,2%

EV/EBITDA 5,6 4,9

P/E - 15,0

Monika Kalwasińska

MOL (Trzymaj, cena docelowa: 173,27 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Rosnące wolumeny wydobycia w  1Q15 r. z Iraku  nie 
będą w stanie zniwelować niższych cen ropy nafto-
wej, co przełoży się na straty na poziomie  operacyj-
nym w segmencie upstream. 

 Wysokie marże rafineryjne oraz petrochemiczne  
pozwolą na wypracowanie znacząco  lepszych wyni-
ków r/r w segmencie downstream, co pozwoli na 
zniwelowanie z nawiązką strat w segmencie upstre-
am. 

 Segment gazowy pozostaje nadal pod wpływem  
trudnego otoczenia makroekonomicznego. 
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2015-05-18

28,46

mln EUR I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 9 825,0 6 734,8 -31% 35 913,0 32 057,0 -11%

EBITDA 1 217,8 729,2 -40% 4 112,0 3 696,0 -10%

EBIT 675,2 228,2 -66% 1 054,0 1 382,0 31%

Zysk netto -77,5 97,3 - 357,0 552,0 55%

Marża EBITDA 12,4% 10,8% 11,4% 11,5%

Marża EBIT 6,9% 3,4% 2,9% 4,3%

Marża netto - 1,4% 1,0% 1,7%

EV/EBITDA 3,4 3,8

P/E 26,0 16,8

Monika Kalwasińska

OMV (Trzymaj, cena docelowa: 27,78 EUR)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca (EUR):

Prognoza wyników Komentarz

 

 Ze względu na wzrost produkcji ropy z Norwegii mi-
mo zaburzenia produkcji węglowodorów w Libii pro-
gnozujemy lekki wzrost wydobycia wolumenów  r/r 
w 1Q15, co w połączeniu z niższymi cenami ropy 
naftowej przełoży się na spadek wyników w segmen-
cie usptream. 

 W segmencie gazowo-energetycznym spodziewamy 
się wzrostu wolumenów sprzedaży gazu, ale  utrzy-
mująca się presja cenowa na rynku gazu nie pozwoli 
na poprawę wyników. 

 W segmencie downstream silne marże rafineryjne 
oraz petrochemiczne przełożą się na  poprawę wyni-
ków r/r. 
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2015-05-08

5,92

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 9 537,0 9 634,0 1% 34 304,0 32 685,0 -5%

EBITDA 2 181,0 1 728,0 -21% 6 345,0 5 810,0 -8%

EBIT 1 558,0 1 105,0 -29% 3 843,0 3 236,0 -16%

Zysk netto 1 180,0 812,0 -31% 2 822,0 2 135,0 -24%

Marża EBITDA 22,9% 17,9% 18,5% 17,8%

Marża EBIT 16,3% 11,5% 11,2% 9,9%

Marża netto 12,4% 8,4% 8,2% 6,5%

EV/EBITDA 6,0 6,5

P/E 12,4 16,4

Monika Kalwasińska

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Ze względu na ciepłą zimę oraz  wysokie temperatu-
ry podobnie jak rok temu PGNiG zanotuje  płaską 
dynamikę  wolumenów sprzedaży gazu r/r. 

 Wyniki I kw. zostaną obciążone wynikami kontraktu 
z Qatarem (uwzględniony z wynikach segmentu ga-
zu). 

 Szacujemy, iż w 1Q15 nastąpi wzrost wolumenów 
sprzedaży ropy w związku z akwizycją nowego złoża 
w Norwegii, jednak wzrost wolumenów nie zniwelu-
je spadku rentowności na skutek niższych cen ropy 
naftowej. 

 W segmencie dystrybucji ciepła zima przełożyła się 
na spadek wolumenów dystrybuowanego gazu, ale 
wyższe taryfy zrekompensują efekt niższych wolu-
menów. 

 W segmencie wytwarzania także należy się spodzie-
wać niższych wolumenów sprzedaży, ale wyższych 
cen energii oraz taryfy na sprzedaż ciepła, co powin-
no wpłynąć na poprawę wyników. 
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2015-04-23

61,21

mln PLN I kw. 2014 I 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% -2 720,0 4 926,0 -

EBIT 254,0 346,4 36% -4 711,0 2 877,0 -

Zysk netto 64,0 145,0 127% -5 811,0 1 940,0 -

Marża EBITDA 3,2% 4,0% - 5,0%

Marża EBIT 1,1% 1,6% - 2,9%

Marża netto 0,3% 0,7% - 2,0%

EV/EBITDA - 6,7

P/E - 13,5

Monika Kalwasińska

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 W 1Q15 r. PKN Orlen zanotował marżę downstream 
12,60 USD/bbl wobec 9,5 USD/bbl w 1Q14, wzrost 
marż r/r to efekt niskich cen ropy naftowej. 

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

 Ze względu na płaską sprzedaż wolumenową r/r oraz 
lekkie osłabienie marż detalicznych w stosunku do 
4Q14 r. wyniki w segmencie detalicznym będą pła-
skie r/r 

 W segmencie upstream  szacujemy stratę operacyj-
ną na poziomie ok. 22,4 mln PLN 

 Szacujemy, iż EBIT LIFO w 1Q15 wyniesie ok. 1,1 mld 
PLN wobec 1Q14 EBIT LIFO 431 mln PLN 

 Ujemne saldo na działalności finansowej  wyniesie 
ok. 130 mln PLN 
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2015-05-15

54,64

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 845,0 790,0 -7% 3 243,9 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%

Marża EBITDA 13,9% 19,1% 16,2% 16,1%

Marża EBIT 8,0% 12,2% 9,9% 10,0%

Marża netto 0,8% 6,7% 5,2% 4,4%

EV/EBITDA 7,7 7,5

P/E 17,2 19,5

Monika Kalwasińska

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 W 1Q15 r. wolumeny sprzedaży r/r w całej grupy za-
notowały niewielki spadek (1-2%) mimo wzrostu mo-
cy produkcyjnych w Govorze ze względu na niższe 
odbiory sody lekkiej ze strony producentów deter-
gentów (proces odchodzenia od sody w produkcji 
detergentów);  niemniej jednak podwyżka cen sody 
oraz niższe średniokwartalne  ceny gazu  będą głów-
nym czynnikiem poprawy wyników w segmencie so-
dowym. 

 W segmencie organika oczekujemy poprawy wyni-
ków głównie w związku z brakiem zdarzeń jednora-
zowych, które miały miejsce w 1Q14 (odpis na należ-
ności w kwocie ok. 10 mln PLN).  

 Niższe saldo kosztów finansowych w stosunku do 
1Q14 przełoży się na poprawę wyniku netto r/r. 
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2015-05-13

87,50

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 2 702,8 2 773,3 3% 9 898,5 10 161,0 3%

EBITDA 292,8 344,3 18% 822,4 872,0 6%

EBIT 181,9 233,3 28% 302,2 331,0 10%

Zysk netto 136,1 163,9 20% 216,1 242,0 12%

Marża EBITDA 10,8% 12,4% 8,3% 8,6%

Marża EBIT 6,7% 8,4% 3,1% 3,3%

Marża netto 5,0% 5,9% 2,2% 2,4%

EV/EBITDA 11,1 10,4

P/E 40,2 35,9

Monika Kalwasińska

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

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 W 1Q15r. spółka zanotowała porównywalny poziom 
wolumenów sprzedaży oraz poziom cen w stosunku 
do 1Q14 r; ponieważ Azoty zaczęły dopiero korzystać 
z możliwości dywersyfikacji zakupu gazu oraz tań-
szych cen pod koniec 1Q14 r. r/r grupa zanotuje niż-
sze średniokwartlane ceny zakupu gazu w 1Q15 r/r, 
co wpłynie na poprawę rentowności segmentu oraz  
poprawę wyników r/r. 

 Nadal niskie ceny kaprolaktamu oraz poliamidów 
będą negatywnie ciążyły na wynikach segmentu two-
rzyw. 

 Segment chemiczny (alkohole OXO, plastyfikatory, 
melamina) zanotował pod koniec minionego kwarta-
łu lekki wzrost spreadów co pozwoli na zmniejszenie 
straty na poziomie operacyjnym kw/kw. 

 Sprzyjająca pogoda w 1Q15 przyspieszyła aplikację 
nawozów azotowych, co niestety oznacza szybsze 
zakończenie szczytu sprzedaży i słabszą sprzedaż na-
wozów w 2Q15 w kraju. 
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2015-05-14

4,87

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 1 279,0 1 064,3 -17% 4 618,8 5 197,0 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%

Marża EBITDA 12,4% 11,0% 13,8% 11,6%

Marża EBIT 9,4% 7,2% 10,4% 8,5%

Marża netto 8,4% 5,1% 7,7% 6,4%

EV/EBITDA 11,2 11,8

P/E 18,1 19,5

Monika Kalwasińska

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 1Q15 kwartał br. charakteryzował się lekkim odbi-
ciem  cen butadienu, niemniej jednak niższe pozio-
my r/r nie pozwolą na poprawę wyników w porów-
naniu do 1Q14. 

 Ponieważ wzrost notowań styrenów miał miejsce 
dopiero pod koniec I kw. wyniki segmentu pozostaną 
jeszcze pod wpływem niskich notowań surowca; wy-
raźna poprawa wyników w tym segmencie nastąpi w 
2Q15. 

 Słabsze wyniki w obu segmentach nie pozwolą na 
poprawę wyników r/r. 
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2015-05-15

85,39

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

271 343 26% 1 216 1 534 26%

84 92 11% 348 365 5%

417 519 24% 1 873 2 210 18%

-215 -262 22% -925 -1 069 16%

202 257 27% 948 1 141 20%

-117 -157 34% -547 -687 26%

85 100 17% 401 454 13%

Wynik netto 68 80 17% 322 361 12%

Marża 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

Jaromir Szortyka

Wynik przed opodatkowaniem

Wynik odsetkowy

Wynik z opłat i  prowizji

Przychody ogółem

Koszty operacyjne

Wynik operacyjny

Saldo rezerw

Alior Bank (Kupuj, cena docelowa: 87 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Konsolidacja Meritum od 19 lutego- zakładamy nie-
znaczny wpływ na wyniki w 1Q15: +1 mln PLN na 
poziomie zysku netto. 

 Wynik odsetkowy (bez Meritum) -5% kw/kw z uwagi 
na obniżki stóp. 

 Wynik prowizyjny (bez Meritum) -6% kw/kw z uwagi 
na normalizację kosztów prowizyjnych oraz niższy 
interchange. Pozytywny wpływ zmian cennikowych. 

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

 Koszty ryzyka na poziomie 2,2%. 



Prognozy na I kw. ‘15 

59  

2015-04-28

380,35

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

868 1 052 21% 3 997 4 534 13%

442 468 6% 1 848 1 935 5%

1 432 2 273 59% 6 503 7 285 12%

-699 -817 17% -3 028 -3 042 0%

733 1 456 99% 3 475 4 243 22%

-162 -216 33% -837 -903 8%

571 1 242 118% 2 640 3 370 28%

Wynik netto 449 938 109% 1 915 2 482 30%

Marża odsetkowa 3,4 3,3 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

Jaromir Szortyka

Przychody ogółem

Wynik z opłat i  prowizji

Wynik odsetkowy

Wynik przed opodatkowaniem

Saldo rezerw

Wynik operacyjny

Koszty operacyjne

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

BZ WBK (Trzymaj, cena docelowa: 381 PLN)

 

 Wyniki wsparte przez zysk na sprzedaży udziałów w 
spółkach ubezpieczeniowych (+462 mln PLN). 

 Presja na marżę odsetkową częściowo zmitygowana 
dzięki spadkowi kosztów finansowania. 

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

 Zakładamy realizację 100 mln PLN zysku ze sprzeda-
ży obligacji zakwalifikowanych jako AFS. 

 Lekki kosztów operacyjnych kw/kw, z uwagi na niż-
sze koszty integracji. 

 Po wysokich odpisach w 4Q14, zakładamy normaliza-
cję kosztu ryzyka w 1Q15 (na poziomie ok. 95pb.). 
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2015-04-30

49,30

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 56,7% 55,3% 51,6% 55,2%

Marża EBIT 48,4% 47,1% 42,5% 46,0%

Marża netto 43,5% 39,2% 35,2% 38,1%

EV/EBITDA 10,6 9,6

P/E 18,5 16,6

Jaromir Szortyka

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

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

 Po wysokich kosztach w 4Q14 zakładamy normali-
zację na poziomie ok. 45 mln PLN. 

 Udział w zyskach jednostek stowarzyszonych na 
poziomie 1,2 mln PLN. 

 W efekcie spodziewamy się zysku netto na pozio-
mie 33 mln PLN (-11% r/r i +37% kw/kw). 
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2015-05-09

113,25

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

293 249 -15% 1 164 1 144 -2%

157 155 -1% 619 631 2%

621 568 -9% 2 424 2 297 -5%

-314 -315 0% -1 274 -1 205 -5%

306 253 -17% 1 150 1 091 -5%

2 -4 - 18 -32 -

309 249 -19% 1 168 1 060 -9%

Wynik netto 248 200 -19% 947 850 -10%

Marża 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

Jaromir Szortyka

Przychody ogółem

Wynik z opłat i  prowizji

Wynik odsetkowy

Wynik przed opodatkowaniem

Saldo rezerw

Wynik operacyjny

Koszty operacyjne

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

Handlowy (Kupuj, cena docelowa: 121 PLN)

 

 Wynik odsetkowy pod presją obniżek stóp procento-
wych (spadek kw/kw o 6%). 

 Pomimo obniżki opłaty interchange, zakładamy po-
prawę wyniku prowizyjnego, z uwagi na zmiany cen-
nikowe. 

 Zakładamy wysoki poziom wyniku tradingowego, tj. 
160 mln PLN. 

 Koszty operacyjne na poziomie 315 mln PLN. 

 Dobra jakość portfela i wysokie pokrycie powinny 
przełożyć się na niskie odpisy z tytułu utraty warto-
ści. 
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2015-05-07

146,55

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

568 575 1% 2 330 2 391 3%

276 249 -10% 1 063 1 045 -2%

873 879 1% 3 533 3 735 6%

-471 -497 6% -1 930 -1 998 4%

401 382 -5% 1 603 1 737 8%

-84 -85 1% -268 -287 7%

329 298 -9% 1 347 1 451 8%

Wynik netto 255 235 -8% 1 041 1 153 11%

Marża 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

Jaromir Szortyka

Przychody ogółem

Wynik z opłat i  prowizji

Wynik odsetkowy

Wynik przed opodatkowaniem

Saldo rezerw

Wynik operacyjny

Koszty operacyjne

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

ING BSK (Trzymaj, cena docelowa: 147 PLN)

 

 
 Presja na marżę odsetkową częściowo zmitygowana 

dzięki wzrostowi wolumenów i spadkowi kosztów fi-
nansowania. 

 Spadek wyniku prowizyjnego r/r, ze względu na niższą 
stawkę interchange. 

 Zakładamy 30 mln PLN zysku zrealizowanego na pozy-
cji obligacyjnej. 

 Wzrost kosztów operacyjnych r/r, m. in. z uwagi na 
wyższą składkę na BFG. 

 Odpisy z tytułu utraty wartości na zbliżonym  pozio-
mie z 1Q14 i 4Q14. 
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2015-04-29

478,50

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

591 606 3% 2 491 2 580 4%

241 226 -6% 902 888 -2%

957 1 170 22% 3 939 4 209 7%

-431 -580 35% -1 771 -1 820 3%

526 590 12% 2 169 2 389 10%

-89 -140 56% -516 -547 6%

437 451 3% 1 653 1 841 11%

Wynik netto 338 355 5% 1 287 1 451 13%

Marża 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

Jaromir Szortyka

Przychody ogółem

Wynik z opłat i  prowizji

Wynik odsetkowy

Wynik przed opodatkowaniem

Saldo rezerw

Wynik operacyjny

Koszty operacyjne

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

mBank (Kupuj, cena docelowa: 547 PLN)

 

 Spadek wyniku odsetkowego o 3% kw/kw, z uwagi na 
obniżki stóp oraz opóźnienie w repricingu kosztów fi-
nansowania portfela walutowego. 

 Wynik prowizyjny wsparty dodatkowymi przychodami 
z tytułu kredytów (+12 mln PLN). 

 193 mln PLN zysku (przed opodatkowaniem) na sprze-
daży spółki ubezpieczeniowej. 

 Koszty operacyjne zawyżone przez jednorazowe zaksię-
gowanie opłat na BFG. 

 Zakładamy dodatkowe 15 mln PLN odpisów IBNR na 
portfelu hipotek walutowych. 

 Szacujemy, że zysk netto oczyszczony o BFG i sprzedaż 
spółki ubezpieczeniowej wyniósłby ok. 290 mln PLN. 
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2015-04-27

7,35

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

355 339 -5% 1 454 1 456 0%

155 139 -11% 612 601 -2%

544 534 -2% 2 216 2 254 2%

-275 -282 3% -1 111 -1 141 3%

269 252 -6% 1 104 1 113 1%

-66 -67 2% -265 -285 7%

203 185 -9% 838 829 -1%

Wynik netto 156 145 -8% 651 646 -1%

Marża 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

Jaromir Szortyka

Przychody ogółem

Wynik z opłat i  prowizji

Wynik odsetkowy

Wynik przed opodatkowaniem

Saldo rezerw

Wynik operacyjny

Koszty operacyjne

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Presja na marżę odsetkową częściowo zmitygowana 
przez różnicę w terminach repricingu kredytów walu-
towych i swapów. 

 Spadek wyniku prowizyjnego kw/kw, głównie ze 
względu na niższy interchange. 

 Wzrost kosztów operacyjnych r/r z uwagi na wyższą 
składkę na BFG. 

 Lekki wzrost odpisów z tytułu utraty wartości w wyni-
ku dodatkowych rezerw na kredyty walutowe. 
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2015-05-12

192,85

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

1 130 1 001 -11% 4 461 4 454 0%

513 489 -5% 2 044 1 967 -4%

1 771 1 738 -2% 7 285 7 273 0%

-859 -870 1% -3 429 -3 470 1%

912 868 -5% 3 856 3 803 -1%

-148 -139 -5% -560 -594 6%

784 744 -5% 3 360 3 281 -2%

Wynik netto 634 600 -5% 2 715 2 646 -3%

Marża odsetkowa 3,1 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

Jaromir Szortyka

Przychody ogółem

Wynik z opłat i  prowizji

Wynik odsetkowy

Wynik przed opodatkowaniem

Saldo rezerw

Wynik operacyjny

Koszty operacyjne

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

Pekao (Trzymaj, cena docelowa: 191 PLN)

 

 
 Spadek wyniku odsetkowego o 5% kw/kw z uwagi na 

obniżke stóp procentowych. 

 Niższy kw/kw ywnik prowizyjny – z uwagi na niższą 
opłatę interchange. 

 Zakładamy wynik tradingowy na poziomie 230 mln PLN 
– wsparte przez realizację zysków na AFS. 

 Wyższe koszty kw/kw z uwagi na wyższy interchange. 

 Koszty ryzyka na poziomie z 4Q14. 
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2015-05-13

501,45

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Składka 

przypisana 

brutto

4 354 4 682 8% 16 885 17 033 1%

Wynik lokacyjny 535 745 39% 2 734 2 278 -17%

Odszkodowania  

netto
-2 664 -3 009 13% -11 542 -11 608 1%

Koszty operacyjne -842 -890 6% -3 675 -3 652 -1%

Zysk brutto 979 1 031 5% 3 693 3 651 -1%

Zysk netto 760 825 8% 2 968 2 919 -2%

P/BV 3,3 3,3

P/E 14,6 14,8

Jaromir Szortyka

PZU (Kupuj, cena docelowa: 520 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 
 Wzrost składki z uwagi na konsolidację spółek z Gru-

py RSA. 

 Dobry kwartał pod względem szkodowości, łagodna 
zima wspiera szkodowość w ubezpieczeniach komu-
nikacyjnych i rolnych. 

 Sezonowo nisza marża operacyjna  w ubezpiecze-
niach życiowych. 

 Spadki rentowności obligacji i wzrosty na rynku akcji 
wesprą wynik lokacyjny. 
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2015-05-14

25,50

mln PLN I kw. 2014 I 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% 2 738,0 3 810,0 39%

EBIT 219,5 396,0 80% 1 442,1 2 400,0 66%

Zysk netto 98,2 119,5 22% 292,1 1 290,0 342%

Marża EBITDA 39,0% 36,4% 37,0% 39,7%

Marża EBIT 30,3% 16,5% 19,5% 25,0%

Marża netto 13,6% 5,0% 3,9% 13,4%

EV/EBITDA 9,5 6,8

P/E 54,8 12,4

Włodzimierz Giller

Komentarz

Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników

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

 

 Spółka poda dane nieporównywalne z 1 kwartałem 
2014, ze względu na konsolidację Polkomtela. Spo-
dziewamy się, że Cyfrowy Polsat pokaże 2405 mln 
PLN przychodów, (według nowej klasyfikacji będzie 
to 1778 mln PLN przychodów od klientów indywidu-
alnych i biznesowych i 476 mln PLN przychodów hur-
towych). 

 Skonsolidowaną EBITDA szacujemy na 875mln PLN, 
na co będzie się składać EBITDA w segmencie klien-
tów indywidualnych i biznesowych (770 mln PLN) i 
EBITDA segmentu nadawania i produkcji TV (106 mln 
PLN). 

 Saldo przychodów i kosztów finansowych szacujemy 
na -270mln PLN, (w tym 220 mln PLN  odsetki i 
40mln PLN koszty f/x). Według naszych przewidywań 
spółka powinna pokazać około 119,5 mln PLN zysku 
netto za 4Q14. 
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2015-05-14

5,92

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 434,4 388,6 -11% 1 674,0 1 633,0 -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%

Marża EBITDA 29,0% 29,0% 34,7% 28,8%

Marża EBIT 4,7% 2,2% 9,4% 3,5%

Marża netto 2,5% 1,0% 10,4% 2,0%

EV/EBITDA 3,6 4,5

P/E 11,4 60,6

Włodzimierz Giller

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 W 1 kwartale 2015 spodziewamy się spadku przy-
chodów o 11% r/r, główną przyczyną będzie dalszy 
spadek liczby linii WLR (o około 19% r/r) i dalszy spa-
dek liczby tradycyjnych linii głosowych (o około 5,5% 
r/r). Już w 2013 roku Netia przyjęła strategię utrzy-
mania ARPU co powoduje erozję bazy klientów. 
Oczekujemy, że dynamika spadku liczby linii stacjo-
narnych razem wyniesie około  9,6% r/r, a 94% tego 
ubytku to będzie WLR. Oczekujemy też dalszego 
spadku ARPU. W segmencie internetu szerokopa-
smowego spodziewamy się spadku liczby portów o 
6,4% r/r, oraz płaskiego ARPU r/r. 

 Spodziewamy się raportowanej marży EBITDA na 
poziomie około 28,9% (112,5 mln PLN EBITDA), a zy-
sku netto 3,8 mln PLN.  
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2015-04-27

10,22

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 2 995,0 2 992,0 0% 12 212,0 12 134,0 -1%

EBITDA 1 142,0 891,0 -22% 4 076,0 3 876,0 -5%

EBIT 391,0 150,0 -62% 986,0 985,0 0%

Zysk netto 271,0 41,0 -85% 535,0 708,0 32%

Marża EBITDA 38,1% 29,8% 33,4% 31,9%

Marża EBIT 13,1% 5,0% 8,1% 8,1%

Marża netto 9,0% 1,4% 4,4% 5,8%

EV/EBITDA 4,4 4,6

P/E 25,2 19,1

Włodzimierz Giller

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 W 1 kwartale 2015 spodziewamy się tylko 0,1% spadku 
przychodów r/r. W segmencie telefonii komórkowej 
oczekujemy 4,4% zwiększenia przychodów r/r, głównie 
ze względu na księgowanie sprzedaży telefonów sprze-
dawanych na raty, a w telefonii stacjonarnej spodzie-
wamy się dalszego 11,5% spadku sprzedaży. Około 
2,5% spadku sprzedaży r/r spodziewamy się w usługach 
przesyłu danych. 

 Spodziewamy się spadku linii abonenckich w segmencie 
stacjonarnym o 50 tyś w 1 kwartale 2015 wobec 4 
kwartału 2014, co oznacza spadek o 4,8% r/r. ARPU w 
tym segmencie powinno być w dalszym ciągu pod pre-
sją (spadek o około 8,5% r/r). 

 Szacujemy, że w segmencie telefonii komórkowej Oran-
ge mógł zyskać około 40 tyś abonentów w 1Q15. Za-
pewne jednak ARPU będzie w dalszym ciągu pod presją 
ze względu na przedłużającą się konkurencję w seg-
mencie B2B.  

 Spodziewamy się, że marża EBITDA wyniosła 29,8%, 
(31,8% rok temu po oczyszczeniu ze zdarzeń jednorazo-
wych). Oczekujemy EBITDA na poziomie 891 mln PLN 
(951 mln PLN rok temu po oczyszczeniu ze zdarzeń jed-
norazowych) a zysku netto na poziomie 41 mln PLN 
(271 mln PLN rok temu). 
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2015-05-05

16,70

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 351,9 366,6 4% 1 593,8 1 696,0 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%

Marża EBITDA 24,7% 24,7% 32,5% 34,9%

Marża EBIT 22,4% 23,0% 29,9% 36,4%

Marża netto 2,7% 32,7% 11,9% 21,6%

EV/EBITDA 15,2 13,2

P/E 24,0 15,7

Włodzimierz Giller

Komentarz

Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników

TVN (Trzymaj, cena docelowa: 17,22 PLN)

 

 Oczekujemy lekkiego przyrostu przychodów o 4,2% 
r/r w 1Q15, za sprawą dalszego lekkiego umacnia-
nia się rynku reklamy i wyższych przychodów ze 
sponsoringu. Przewidujemy, że wpływy z reklamy 
wzrosną o 4,5% r/r a ze sponsoringu o 4,0% r/r. 
Według naszych przewidywań dynamika rynku re-
klamowego w 1Q15 mogła wynieść również około 
4,5% r/r.  

 Przed konsolidacją NC+ (12mln PLN) spodziewamy 
się marży EBITDA na poziomie 24,7%, podobnej jak 
w 1Q14. Po uwzględnieniu wpływu udziału w NC+ 
spodziewamy się zysku operacyjnego w okolicach 
84,5 mln PLN. 

 Koszty odsetek szacujemy na 53,5 mln PLN, a do-
datnie różnice kursowe szacujemy na 95,5 mln PLN. 
Na poziomie netto oczekujemy kwoty 120 mln PLN. 
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2015-04-24

48,00

mln EUR I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 4,8% - 9,2% 11,6%

Marża EBIT 4,5% - 8,8% 11,2%

Marża netto 4,7% - 7,1% 8,9%

EV/EBITDA 17,0 12,5

P/E 21,4 15,7

Stanisław Ozga

Dom Development (Trzymaj, cena docelowa: 45,2 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Dom Development poprawił sprzedaż r/r i sprzedał 
ponad 467 mieszkań wobec 400 mieszkań w I kwar-
tale 2014 r., co jest efektem wzrostu oferty mieszkań 
w sprzedaży. 

 W I kwartale wprowadzone zostały trzy nowe inwe-
stycje na łącznie 637 lokali. 

 W I kwartale Spółka rozpoznała w wynikach 190 
mieszkań głównie na projektach: Żoliborz Artystycz-
ny (29 mieszkań), Derby (77) oraz Saska (30). 
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2015-05-14

6,78

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 439,3% - 161,5% 37,0%

Marża EBIT 438,2% - 160,3% 36,3%

Marża netto 365,1% - 109,2% 22,9%

EV/EBITDA 9,0 20,0

P/E 6,9 16,7

Stanisław Ozga

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Oczekujemy wyższych przychodów i marży brutto ze 
sprzedaży głównie ze względu na wzrost ilości rozpo-
znanych mieszkań. 

 W I kwartale oczekujemy dominacji negatywnego 
efektu rewaluacji aktywów z tytułu umocnienia się 
złotówki (sprawozdania spółki denominowane w 
PLN). Na spadek wyników r/r wpłynie wysoka bazy 
rewaluacji dokonanych w 1Q 2014 r.  
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2015-05-14

5,98

mln EUR I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 48,2% 38,3% - 66,5%

Marża EBIT 47,9% 37,9% - 66,1%

Marża netto - - 147,9% 23,7%

EV/EBITDA - 36,6

P/E 11,4 77,2

Stanisław Ozga

Komentarz

Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników

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

 

 Oczekujemy  przychodów ze sprzedaży na poziomie 
ostatniego kwartału i podobnej marży brutto 

 Wg naszych założeń nie oczekujemy istotnych zmian 
w rewaluacji aktywów. 

 Oczekujemy nieco wyższych kosztów SGA ze względu 
na wzrost wyceny opcji menedżerskich oraz  efekty 
różnic kursowych.  



Prognozy na I kw. ‘15 

76  

2015-05-14

24,60

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 7,5% 12,0% 8,3% 38,3%

Marża EBIT 6,5% 11,5% 7,5% 37,7%

Marża netto 6,3% 9,1% 63,1% 62,3%

EV/EBITDA 11,1 2,4

P/E 2,6 10,9

Stanisław Ozga

PHN (Trzymaj, cena docelowa: 27,8 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Oczekujemy przychodów w segmencie najmu i de-
weloperskim na poziomie zbliżonym do IV kwartału 
2014 r. 

 Nie oczekujemy istotnego wpływu na wynik przy-
chodów/kosztów z tytułu rewaluacji aktywów. 

 Nie zakładamy wpływu efektów przeniesienie akty-
wów podatkowych. 
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2,42

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 13,8% 14,6% 15,1% 16,2%

Marża EBIT 13,5% 14,1% 14,8% 16,0%

Marża netto 6,0% 18,6% 10,3% 10,5%

EV/EBITDA 12,7 12,1

P/E 15,0 15,1

Stanisław Ozga

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 I kwartale Spółka była liderem sprzedaży z wynikiem  
534 mieszkań, ale poniżej rekordowego poziomu z I 
kwartału 2014 r.  

 Wyniki finansowe indykowane będą przez rozpozna-
nia, które wyniosły ok. 350 lokali łącznie z inwesty-
cjami JV i dotyczyły inwestycji Young City około 30% 
całości, Osiedle Królewskie około 25%, Albatros To-
wer około 10%, oraz Słoneczna Morena około 15% i 
Citi Apartments 10%.  
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2015-05-08

124,80

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 674,0 733,4 9% 2 953,0 3 237,0 10%

Zysk brutto na sprzedaży 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%

Marża brutto na sprzedaży 9,4% 10,3% 11,0% 12,8%

Marża EBIT 3,4% 4,3% 3,7% 5,3%

Marża netto 1,3% 2,2% 1,8% 3,0%

EV/EBITDA 11,1 9,2

P/E 51,2 27,3

Włodzimierz Giller

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Wzrost sprzedaży w 1 kwartale 2015 szacujemy na 
8,8% r/r. Zakładamy, że najsilniej sprzedaż rosła w 
Europie Zachodniej i Nowych Rynkach, oraz na Wę-
grzech i na Bałkanach. W Rosji sprzedaż również ro-
śnie w walucie lokalnej, choć w PLN przewidujemy 
płaską sprzedaż r/r. 

 Spodziewamy się, że marże EBITDA z podstawowej 
działalności będą wyższe r/r, dzięki niskim cenom 
żywności i sprzedaży produktów o wyższej marży. 
EBIDTA szacujemy na 74 mln PLN, a zysk netto na 16 
mln PLN. 
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2015-05-15

190,60

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 359,7 432,0 20% 2 012,0 2 623,0 30%

Zysk brutto na sprzedaży 188,0 215,0 14% 1 107,0 1 417,0 28%

EBIT 5,0 -19,0 - 247,3 293,0 18%

Zysk netto 0,4 7,9 1875% 422,8 260,0 -39%

Marża brutto na sprzedaży 52,3% 49,8% 55,0% 54,0%

Marża EBIT 1,4% - 12,3% 11,2%

Marża netto 0,1% 1,8% 21,0% 9,9%

EV/EBITDA 26,7 22,1

P/E 17,3 28,1

Włodzimierz Giller

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

CCC (Kupuj, cena docelowa: 169 PLN)

 

 Na bazie raportowanych przychodów miesięcznych, 
spodziewamy się, że sprzedaż CCC w 1 kwartale 
2015 wzrośnie o 20,1% r/r i wyniesie 432 mln PLN. 
Wzrost powierzchni sklepowych wyniósł około 26% 
r/r na koniec kwartału. 

 Oczekujemy, że marża brutto na sprzedaży w 1Q15 
ulegnie lekkiemu osłabieniu w porównaniu z zeszłym 
rokiem i osiągnie 49,8% (-2,5pp r/r), ze względu na 
wyższe ceny zakupu denominowane w USD.. 

 Oczekujemy 4% r/r wzrostu kosztów sprzedaży i za-
rządu na m2. Spodziewamy się straty operacyjnej w 
wysokości 19 mln PLN w porównaniu do 5 mln PLN 
zysku rok temu. Na poziomie netto spodziewamy się 
wyniku plus 8 mln PLN, ze względu na rozpoznawa-
nie aktywa podatkowego w całym 2015 roku (25 mln 
PLN kwartalnie). 
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60,30

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 479,4 481,9 1% 1 978,0 2 020,2 2%

Zysk brutto na sprzedaży 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 2,9 -9% 31,9 50,4 58%

Marża brutto na sprzedaży 28,6% 28,8% 28,4% 29,0%

Marża EBIT 1,2% 0,6% 2,1% 3,0%

Marża netto 0,7% 0,6% 1,6% 2,5%

EV/EBITDA 7,1 6,5

P/E 17,6 15,9

Włodzimierz Giller

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Wzrost liczby placówek handlowych przy jednocze-
snej pogłębiającej się ujemnej sprzedaży LFL spowo-
dują, że wyniki 1 kwartału powinny pokazać sprzedaż 
porównywalną r/r. Przychody powinny wynieść oko-
ło 482 mln PLN w 1Q15. 

 Spodziewamy się marż brutto na sprzedaży na pozio-
mie z ubiegłego roku – 28,8%. W efekcie EBIT powi-
nien wynieść około 3 mln PLN. 

 Oczekujemy minimalnie pozytywnego wpływu wyni-
ku finansowego na wyniki spółki w 1 kwartale. W 
efekcie Emperia powinna pokazać około 3 mln PLN 
zysku netto w omawianym okresie. 
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36,92

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 3 721,0 4 312,9 16% 16 964,0 20 197,0 19%

Zysk brutto na sprzedaży 379,6 442,1 16% 1 812,0 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%

Marża brutto na sprzedaży 10,2% 10,3% 10,7% 10,3%

Marża EBIT 0,3% 0,4% 1,7% 1,6%

Marża netto 0,0% 0,1% 1,1% 1,3%

EV/EBITDA 14,7 12,1

P/E 30,3 19,2

Włodzimierz Giller

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Spodziewamy się wzrostu sprzedaży r/r o 15,9%. Tak 
duży wzrost będzie wynikiem głównie konsolidacji 
po raz pierwszy przejętego Kolporter FMCG (429mln 
PLN przychodów w 1 kwartale 2015) oraz uwzględ-
nienia około 150 mln PLN sprzedaży Inmedio. Defla-
cja cen żywności powoduje, że spodziewamy się pła-
skich przychodów r/r z dywizji Cash&Carry i Delikate-
sów Centrum.  

 Spodziewamy się stabilnych marż brutto na sprzeda-
ży r/r. 

 Po odliczeniu kosztów finansowych szacujemy, że 
zysk netto osiągnie wartość ok. 2,2 mln PLN, w po-
równaniu z 1,3 mln PLN rok temu. 
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7300,00

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 945,0 1 005,0 6% 4 769,0 5 749,0 21%

Zysk brutto na sprzedaży 538,0 527,3 -2% 2 792,0 3 277,0 17%

EBIT 48,4 -23,4 - 609,0 545,0 -11%

Zysk netto -14,3 -64,0 - 482,1 419,3 -13%

Marża brutto na sprzedaży 56,9% 52,5% 58,5% 57,0%

Marża EBIT 5,1% - 12,8% 9,5%

Marża netto - - 10,1% 7,3%

EV/EBITDA 16,7 17,7

P/E 30,3 31,9

Włodzimierz Giller

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

LPP (Sprzedaj, cena docelowa: 7127 PLN)

 

 Wielkość przychodów na bazie raportów miesięcz-
nych szacujemy w 1 kwartale 2015 na 1005 mln PLN, 
co oznacza 6% wzrost r/r. Marża brutto na sprzedaży 
wyniosła 52,5%, o 4,4pp niżej niż rok temu (56,9%), 
ze względu na wcześniej rozpoczęte wyprzedaże. 
Zysk brutto na sprzedaży szacujemy na 527,3 mln 
PLN (-2% r/r). 

 Szacujemy, że spółka utrzymała negatywny trend 
kosztów sprzedaży i ogólnego zarządu w przeliczeniu 
na m2, i w 1 kwartale wyniósł on 246 PLN na m2, - 
8% r/r. W efekcie szacujemy stratę operacyjną na 
poziomie 23,4 mln PLN. 

 Ze względu na osłabienie ukraińskiej hrywny spo-
dziewamy się wysokich kosztów f/x (30 mln PLN). 
Łącznie koszty finansowe szacujemy na 45 mln PLN. 

 W związku z tym, stratę netto szacujemy na 64mln 
PLN, wobec 14 mln straty rok wcześniej. 
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2015-05-15

40,88

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2013/14 2014/15P r/r

Przychody 1 348,4 1 550,0 15% 5 758,0 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%

Marża EBITDA 1,4% 1,4% 1,7% 1,6%

Marża EBIT 1,2% 1,2% 1,5% 1,4%

Marża netto 0,8% 0,8% 1,0% 1,0%

EV/EBITDA 10,1 9,3

P/E 11,6 10,5

Adrian Skłodowski

AB (Kupuj, cena docelowa: 43,2 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Spodziewamy się utrzymania mocnych kilkunasto-
procentowych wzrostów na rynku polskim i czeskim, 
głównie za sprawą sprzedaży produktów Apple, 
wzrostów w laptopach, PC, czy w oprogramowaniu. 
Pozytywnie na przychody wpływa również sprzedaż 
w kanale sieci franczyzowych, których liczba przekro-
czyła już 1510. 

 Jeszcze w 1Q15 spółka powinna utrzymać marże w 
grupie na względnie stabilnym poziomie, nie wyklu-
czamy niewielkich odpisów zapasów w ATC oraz za-
wiązania rezerw na przyszłe należności związanych 
ze wzrostem biznesu. 

 Ryzykiem pozostaje zbliżająca się przeprowadzka do 
nowego magazynu, spięcie systemów ERP, tymcza-
sowe utrzymywanie „podwójnych” stocków magazy-
nowych, koszty przewiezienia części towaru oraz 
związane z możliwymi odprawami, na co spółka 
prawdopodobnie zawiąże rezerwy w 1Q. 
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51,89

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 1 323,6 1 469,2 11% 5 445,2 6 347,0 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%

Marża EBITDA 1,9% 1,8% 1,9% 1,8%

Marża EBIT 1,8% 1,7% 1,7% 1,6%

Marża netto 1,3% 1,2% 1,3% 1,2%

EV/EBITDA 11,0 9,8

P/E 12,3 11,3

Adrian Skłodowski

Action (Trzymaj, cena docelowa: 55,3 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Po dobrym sprzedażowo początku kwartału, spo-
dziewamy się wyhamowania dynamiki wzrostu przy-
chodów w lutym i marcu do poziomów jednoprocen-
towych. Wzrosty sprzedaży generowane są jeszcze 
na rynku smartfonów czy RTV AGD (gdzie baza jest 
wciąż relatywnie niska) oraz w kanele przetargów, w 
którym Action zawsze był silny.  

 Oczekujemy spadku marży brutto na sprzedaży, 
głównie ze względu na silną konkurencję oraz słab-
szy mix produktowy w kwartale. 

 Action Europe powinien już poprawiać wyniki, jed-
nak w 1Q oczekujemy straty na poziomie 0,2 mln 
EUR. 

 Negatywną informacją jest zakończenie współpracy z 
HP, w szczególności w serwerach, co naszym zda-
niem może przełożyć się na obniżenie kompetencji w 
przetargach i niższej sprzedaży do korporacji. Widzi-
my stabilizację w podstawowym biznesie, trigerem 
poprawy wyników w 2015 r. naszym zdaniem będzie 
Action Europe lub rozpoczęcie świadczenia usługi 
dystrybucyjnej zewnętrznym partnerom. 
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60,99

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 311,0 373,0 20% 1 235,0 1 383,0 12%

EBITDA 22,8 21,0 -8% 78,4 96,0 22%

EBIT 18,0 16,2 -10% 59,0 76,0 29%

Zysk netto 17,2 14,7 -15% 59,0 74,0 25%

Marża EBITDA 7,3% 5,6% 6,3% 6,9%

Marża EBIT 5,8% 4,3% 4,8% 5,5%

Marża netto 5,5% 3,9% 4,8% 5,4%

EV/EBITDA 12,3 10,0

P/E 15,6 12,4

Piotr Łopaciuk

Alumetal (Kupuj, cena docelowa: 46,5 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Spółka sygnalizuje, że marże rynkowe niekoniecznie 
muszą się pokrywać z marżami Alumetalu w pierw-
szym kwartale. Alumetal nie zdążył zabezpieczyć ca-
łej pozycji na złomie w dobrej cenie. 

 Dlatego też prognozujemy nominalną marże zero na 
tonę o 5% niższą r/r zamiast o około 4% wyższą (co 
wynikałoby z marż rynkowych) 

 Ta sytuacja nie powinna się powtórzyć w 2Q 15. Cią-
gle poprawiające się marże dobrze wróżą kolejnym 
kwartałom. 
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44,13

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 17,4% 17,3% 17,6% 18,0%

Marża EBIT 14,1% 13,6% 14,2% 14,8%

Marża netto 10,5% 10,2% 11,7% 11,7%

EV/EBITDA 10,9 9,8

P/E 15,4 14,1

Piotr Łopaciuk

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

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

 

 Zgodnie z oczekiwaniami wszystkie linie biznesowe 
(z wyjątkiem Apator Mining) idą dobrze. 

 Dodatkowo Elkomtech był konsolidowany dopiero 
od 2Q 14. Wysoka sezonowość sprawia, że efekt 
konsolidacji nie będzie znaczący (około 7 mln PLN 
sprzedaży). 
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2015-04-29

173,45

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 834,0 835,0 0% 4 950 5 395,5 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%

Marża EBITDA 7,0% 5,9% 5,5% 5,3%

Marża EBIT 6,3% 5,2% 5,0% 4,8%

Marża netto 5,1% 4,8% 3,9% 4,2%

EV/EBITDA 11,9 11,3

P/E 23,1 19,6

Piotr Łopaciuk

Komentarz

Cena bieżąca:

Data publikacji wyników:

Prognoza wyników

Budimex (Kupuj, cena docelowa: 157 PLN)

 W segmencie budowlanym spodziewamy się 790m 
PLN przychodów (+14% r/r) i 30m PLN Ebitu (+25% r/
r). Pomaga dobra pogoda i wzmocniony, rentowny 
porfel zleceń. Brak dużej kontraktacji w 1Q wspiera 
marże (podczas podpisywania kontraktów Budimex 
zawiązuje rezerwy). 

 Portfel zleceń powinien się wzmocnić do poziomu 
6,3 mld PLN (z poziomu 6,1 mld PLN na koniec 2014). 
W samym 1Q Budimex miał bardzo niską skutecz-
ność zdobywania kontraktów od GDDKiA (około 150 
mln PLN z 6 mld PLN) – co jest lekko alarmujące. 

 Mało znaczący wynik dewelopera (tylko 99 notarial-
nych oddań vs, ponad 390 w 1Q 14), powinien być 
wsparty wydarzeniami jednorazowymi. Oczekujemy 
10m PLN Ebit’u (+50% r/r). 

 Oczekujemy bardzo silnej pozycji gotówkowej – oko-
ło 1,8 mld PLN. 
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2015-05-15

113,00

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 184,4 206,6 12% 1 108,0 1 187,0 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%

Marża EBITDA 1,4% 4,7% 4,4% 5,8%

Marża EBIT - 3,0% 3,2% 4,7%

Marża netto - 2,3% 2,4% 3,5%

EV/EBITDA 12,3 8,8

P/E 19,9 13,1

Piotr Łopaciuk

Komentarz

Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników

Elektrobudowa (Trzymaj, cena docelowa: 110 PLN)

 

 Nie spodziewamy się żadnych istotnych wydarzeń. 
Znaczące kontrakty nie powinny być w 1Q 15 koń-
czone ani fakturowane. 

 Zakładamy zwykłe wyceny kontraktów wg. budżetów 
i brak istotnych one-offów. Nie spodziewamy się 
istotnych zmian w bilansie. 
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2015-04-22

314,00

mln EUR I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 412,9 460,0 11% 1 819,6 1 960,7 8%

EBITDA 67,9 70,0 3% 309,3 321,1 4%

EBIT 48,4 49,0 1% 224,6 226,1 1%

Zysk netto 30,8 31,8 3% 169,0 194,5 15%

Marża EBITDA 16,4% 15,2% 17,0% 16,4%

Marża EBIT 11,7% 10,6% 12,3% 11,5%

Marża netto 7,5% 6,9% 9,3% 9,9%

EV/EBITDA 10,0 9,7

P/E 17,3 15,1

Artur Iwański

Kęty (Kupuj, cena docelowa: 355,3 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 

 Grupa Kęty podała wstępne prognozy wyników za 
1Q 2015 r. Sprzedaż wzrosła o około 11%, ale ren-
towność była niższa ze względu na wyższą cenę alu-
minium.  

 Sprzedaż wyniosła 455-465 mln PLN (+11% r/r; sezo-
nowo: -5% kw/kw). Dobrze, że podstawowe cyklicz-
ne segmenty trzymają się mocno. Te związane z bu-
dowlanką i exportem na wschód radzą sobie gorzej. 
Na plus wyróżniła się dynamika w SSA (+25%) i SWW 
(+17% r/r). Również segment SOG pokazał solidną 
dynamikę na poziomie +5%. Mocno spadł 
(przesunięcie sprzedaży) segment SUB: -40%. 

 EBITDA wyniosła około 70 mln PLN. Wzrost tylko o 
3% r/r wynika z wysokiej ceny aluminium (niższego 
wzrostu wolumenu) i słabszej sytuacji w SUB. Marża 
EBIT spadła z 11,7% do 10,6%. Dodatkowo, 8 mln 
PLN różnic kursowych obciąży koszty finansowe.  

 Grupa Kęty wyczerpuje powoli potencjał w istnieją-
cych aktywach. Dalszy wzrost i budowa wartości 
oparta jest na nowej strategii i inwestycjach. Wła-
śnie to połączenie wzrostu i solidnej dywidendy 
(4,5%) decyduje, że naszym zdaniem wciąż spółka 
jest atrakcyjną inwestycją. 
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2015-05-12

87,10

mln PLN I kw. 2014 I kw. 2015P r/r 2014 2015P r/r

Przychody 1 039,0 911,0 -12% 4 257,0 4 422,0 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%

Marża EBITDA 16,3% 13,3% 10,5% 17,3%

Marża EBIT 7,5% 2,7% 1,8% 8,3%

Marża netto 4,8% 2,0% 5,4% 6,6%

EV/EBITDA 8,5 4,9

P/E 16,4 13,0

Piotr Łopaciuk

PKP Cargo (Trzymaj, cena docelowa: 93 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników Komentarz

 Słabe wyniki PKP Cargo. Zakładamy spadek pracy 
przewozowej o 3% w 1Q 15, ale też spadek cen o 
około 5% r/r. 

 Duże (zgodne z optymistycznymi oczekiwaniami) 
oszczędności na kosztach wynagrodzeń (około 30 
mln PLN) i paliw (około 10 mln PLN). Inne koszty 
również pod kontrolą. To jednak nie wystarczy by 
uratować dobry wynik przy takiej stronie przychodo-
wej. 

 Obniżamy nasze roczne oczekiwania do poziomu 290 
mln PLN (z 320 mln PLN) – znacząco poniżej ostatnio 
ukazujących się prognoz i poniżej konsensusu. 



Prognozy na I kw. ‘15 

93  

2015-05-07

8,55

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 10,9% 9,6% 8,7% 9,4%

Marża EBIT 7,0% 5,5% 4,6% 4,9%

Marża netto 4,9% 3,8% 3,4% 3,4%

EV/EBITDA 5,9 5,4

P/E 11,5 11,4

Monika Kalwasińska

Prognoza wyników

ZPC Otmuchów (Kupuj, cena docelowa: 11,72 PLN)
Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Komentarz

 Prognozujemy, iż w 1Q15 r. Otmuchów zaraportuje 
lekki spadek  przychodów w stosunku do 1Q14 r. ze 
względu na mniejszy wolumen sprzedaży ptasiego 
mleczka (powrót Wedla na rynek w 1Q15 r.) 

 Szacujemy, iż marża brutto ze sprzedaży wyniesie ok. 
22,52%  

 Spadek przychodów nie pozwoli na poprawę wyni-
ków r/r mimo utrzymania rentowności brutto w po-
równaniu do 1Q14 r.  
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2015-05-15

329,00

mln PLN I kw. 2014 I 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%

Marża EBITDA 8,0% 8,1% 11,3% 10,8%

Marża EBIT 2,8% 3,4% 7,9% 7,5%

Marża netto 3,0% 2,9% 6,6% 6,4%

EV/EBITDA 8,0 7,9

P/E 12,9 12,6

Piotr Łopaciuk

Komentarz

Data publikacji wyników:

Cena bieżąca:

Prognoza wyników

ZPUE (Trzymaj, cena docelowa: 345 PLN)

 

 Całkiem wysokie tempo wzrostu to zasługa pełnej 
konsolidacji spółek przejętych z grupy Energa 
(zakładamy z tego tytułu +7 mln PLN). 

 Rynek powinien pozwolić zmieścić kilku procentową 
organiczną poprawę. 

 Potencjał do poprawy rentowności spółek przeję-
tych. 
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Kalendarium: 
22 kwietnia Grupa Kęty 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 JSW

30 kwietnia Bogdanka Netia

GPW PHN 

5 maja TVN Robyg

6 maja PGE SYNTHOS

7 maja ING BSK Tauron

ZPC Otmuchów ZEPAK

8 maja AmRest 15 maja AB

KGHM Action

MOL Alior

PGNiG Alumetal

9 maja Handlowy Apator

12 maja CEZ CCC

Duon Ciech

Energa Elektrobudowa

LPP Enea

Pekao ZPUE

PKP Cargo 18 maja OMV
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Spółka MCAP (PLN m) Analityk Rekomendacja Data rekomendacji Cena docelowa (PLN) Cena aktualna (PLN)

CEZ 51 835,3 Stanisław Ozga Sprzedaj 2014-10-30 84,10 96,35

Pekao 50 617,3 Jaromir Szortyka Trzymaj 2014-12-19 191,00 192,85

PZU 43 301,4 Jaromir Szortyka Kupuj 2014-09-17 520,00 501,45

PGE 39 582,8 Stanisław Ozga Trzymaj 2014-10-30 22,40 21,17

BZ WBK 37 743,9 Jaromir Szortyka Trzymaj 2014-12-19 381,00 380,35

OMV 37 413,4 Monika Kalwasińska Trzymaj 2015-03-31 27,78 114,67

PGNiG 34 928,0 Monika Kalwasińska Trzymaj 2014-12-09 4,84 5,92

PKN Orlen 26 180,1 Monika Kalwasińska Sprzedaj 2015-02-17 50,65 61,21

KGHM 24 110,0 Artur Iwański Kupuj 2015-03-30 136,00 120,55

MOL 21 112,9 Monika Kalwasińska Trzymaj 2015-03-11 174,00 202,00

MBANK 20 197,5 Jaromir Szortyka Kupuj 2014-12-19 547,00 478,50

ING BSK 19 066,2 Jaromir Szortyka Trzymaj 2014-12-19 147,00 146,55

CYFROWY POLSAT 16 308,4 Włodzimierz Giller Kupuj 2014-12-04 28,45 25,50

Handlowy 14 797,2 Jaromir Szortyka Kupuj 2014-12-19 121,00 113,25

Orange Polska 13 412,3 Włodzimierz Giller Trzymaj 2014-07-31 10,40 10,22

LPP 13 367,2 Włodzimierz Giller Sprzedaj 2014-11-21 7127,00 7300,00

Energa 11 005,9 Stanisław Ozga Trzymaj 2014-10-30 23,80 26,58

Millennium 8 916,4 Jaromir Szortyka Kupuj 2014-12-19 9,30 7,35

Grupa Azoty 8 679,6 Monika Kalwasińska Sprzedaj 2014-12-12 53,95 87,50

Tauron 8 464,8 Stanisław Ozga Trzymaj 2014-10-28 5,30 4,83

CCC 7 319,0 Włodzimierz Giller Kupuj 2014-11-21 169,00 190,60

Enea 7 283,8 Stanisław Ozga Kupuj 2014-10-30 17,50 16,50

Synthos 6 444,2 Monika Kalwasińska Trzymaj 2014-12-17 4,01 4,87

Alior Bank 5 975,5 Jaromir Szortyka Kupuj 2014-12-19 87,00 85,39

TVN 5 890,9 Włodzimierz Giller Trzymaj 2014-12-05 17,22 16,70

Lotos 5 638,6 Monika Kalwasińska Trzymaj 2015-01-14 27,62 30,50

EuroCash 5 115,7 Włodzimierz Giller Sprzedaj 2014-12-11 33,60 36,92

Budimex 4 428,2 Piotr Łopaciuk Kupuj 2015-01-08 157,00 173,45

PKP Cargo 3 900,9 Piotr Łopaciuk Trzymaj 2015-02-12 93,00 87,10

Kety 2 949,6 Artur Iwański Kupuj 2015-02-16 355,00 314,00

Ciech 2 879,5 Monika Kalwasińska Sprzedaj 2014-11-28 36,79 54,64

Bogdanka 2 840,1 Artur Iwański Kupuj 2014-11-26 128,00 83,50

ECHO 2 798,0 Stanisław Ozga Kupuj 2014-10-03 7,30 6,78

AmRest 2 647,5 Włodzimierz Giller Kupuj 2014-08-27 88,80 124,80

GTC 2 100,8 Stanisław Ozga Kupuj 2015-01-15 6,40 5,98

GPW 2 069,2 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-04-15 51,60 49,30

Netia 2 059,6 Włodzimierz Giller Kupuj 2014-07-31 6,19 5,92

Global City Holdings 2 029,6 Włodzimierz Giller Kupuj 2014-09-25 44,13 39,64

JSW 1 926,7 Artur Iwański Sprzedaj 2014-11-26 20,00 16,41

Apator 1 461,0 Piotr Łopaciuk Kupuj 2014-09-23 43,50 44,13

ZE PAK 1 219,8 Stanisław Ozga Sprzedaj 2014-10-30 30,10 24,00

DOM Development 1 189,0 Stanisław Ozga Trzymaj 2015-04-02 47,35 48,00

PHN 1 143,5 Stanisław Ozga Trzymaj 2014-10-09 27,80 24,60

Alumetal 919,6 Piotr Łopaciuk Kupuj 2014-08-21 46,50 60,99

Emperia 915,3 Włodzimierz Giller Kupuj 2014-09-26 69,10 60,30

Action 861,9 Adrian Skłodowski Trzymaj 2015-02-25 55,30 51,89

AB 661,8 Adrian Skłodowski Kupuj 2015-02-25 43,20 40,88

Robyg 634,3 Stanisław Ozga Kupuj 2014-10-15 2,51 2,42

Elektrobudowa 536,5 Piotr Łopaciuk Trzymaj 2015-04-13 110,00 113,00

ZPUE 460,6 Piotr Łopaciuk Trzymaj 2014-09-30 345,00 329,00

NWR 333,0 Artur Iwański Sprzedaj 2014-11-26 0,07 0,05

DUON 239,8 Monika Kalwasińska Kupuj 2015-03-25 2,85 2,34

ZPC Otmuchów 109,0 Monika Kalwasińska Kupuj 2014-10-31 11,72 8,55
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Rekomendacje stosowane przez DM 
Rekomendacja KUPUJ oznacza, że autor rekomendacji uważa, iż akcje spółki posiadają co najmniej  10% potencjał wzrostu 
kursu 
Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, że autor rekomendacji uważa, iż akcje spółki posiadają potencjał wzrostu kursu w prze-
dziale od 0 do 10%  
Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, że autor rekomendacji uważa, iż akcje spółki posiadają potencjał spadku kursu 
Rekomendacje wydawane przez DM obowiązują przez okres 12 miesięcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania 
kursu docelowego, chyba, że w tym okresie zostaną zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji 
w zależności od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Częstotliwość takich aktualizacji nie jest określona. 
Zastrzeżenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, że horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesięcy, a 
inwestycja jest obarczona podwyższonym ryzykiem. 
Stosowane metody wyceny 
DM opiera się zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przepływów pieniężnych) metoda 
wskaźnikowa (porównanie wartości podstawowych wskaźników rynkowych z podobnymi , wskaźnikami dla innych firm 
reprezentujących dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadą metody DCF oraz modelu zdyskontowanych 
dywidend jest duża wrażliwość na przyjęte założenia, w szczególności te, które odnoszą się do określenia wartości rezydual-
nej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie można ponadto zastosować w przypadku wyceny spółek nie mających ukształ-
towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezależność w stosunku do bieżących 
wycen rynkowych porównywalnych spółek. Zaletą metody wskaźnikowej jest z kolei to, że bazuje ona na wymiernej wyce-
nie rynkowej danego sektora. Jej wadą jest zaś ryzyko, że w danej chwili rynek może nie wyceniać prawidłowo porównywal-
nych spółek. 
Powiązania, które mogłyby wpłynąć na obiektywność sporządzonej rekomendacji 
Zgodnie z naszą wiedzą, pomiędzy DM oraz analitykiem sporządzającym niniejszy raport a spółką, nie występują jakiekol-
wiek inne powiązania, o których mowa w §9 i 10 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w spra-
wie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych lub ich emitentów. Inwestor powinien 
zakładać, że DM ma zamiar złożenia oferty świadczenia usług spółce, której dotyczy raport. 
Pozostałe klauzule 
Niniejsza publikacja nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 października 2005 r. 
w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych lub ich emitentów. 
Niniejsza publikacja została opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wyłącznie na potrzeby klientów DM i podlega 
utajnieniu w okresie siedmiu następnych dni po dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w całości lub w części 
bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja została przygotowana z dochowaniem należytej staranności, w 
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególności sprawozdania finansowe i raporty bieżące spółki), 
jednak DM nie gwarantuje, że są one w pełni dokładne i kompletne. Podstawą przygotowania publikacji były wszelkie infor-
macje na temat spółki, jakie były publicznie dostępne do dnia jej sporządzenia. Przedstawione prognozy są oparte wyłącz-
nie o analizę przeprowadzoną przez DM bez uzgodnień ze spółkami ani z innymi podmiotami i opierają się na szeregu zało-
żeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. DM nie udziela żadnego zapewnienia, że podane prognozy sprawdzą się. 
DM może świadczyć usługi na rzecz firm, których dotyczą analizy. DM nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w 
wyniku decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawującym nadzór nad DM 
w ramach prowadzonej działalności jest Komisja Nadzoru Finansowego. Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, że 
świadczy usługę maklerską w zakresie sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o 
charakterze ogólnym, na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 października 2010 r. Jednocześnie 
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, że przedmiotową usługę maklerską świadczy klientom zgodnie z obowiązu-
jącym „Regulaminem świadczenia usługi sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji 
o charakterze ogólnym w zakresie instrumentów finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), a w przy-
padku klientów detalicznych również na podstawie pisemnej umowy o świadczenie usługi w zakresie sporządzania analiz 

Objaśnienie używanej terminologii fachowej 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
marża EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzedaży 
marża EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzedaży 
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Dom Maklerski PKO Banku Polskiego 

ul. Puławska 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      Artur Iwański 
Sektor wydobywczy     (022) 521 79 31  
      artur.iwanski@pkobp.pl  

Przemysł paliwowy, chemiczny, spożywczy   Monika Kalwasińska 
      (022) 521 79 41  
      monika.kalwasinska@pkobp.pl  

Sektor energetyczny, deweloperski   Stanisław Ozga     
      (022) 521 79 13  
      stanislaw.ozga@pkobp.pl  

Sektor finansowy    Jaromir Szortyka     
      (022) 580 39 47  
      jaromir.szortyka@pkobp.pl 

Sektor finansowy, strategia    Robert Brzoza 

      (022) 521 51 56 
      robert.brzoza@pkobp.pl 

Handel, media, telekomunikacja, informatyka  Włodzimierz Giller 
      (022) 521 79 17  
      wlodzimierz.giller@pkobp.pl 

Przemysł, budownictwo, inne   Piotr Łopaciuk 
      (022) 521 48 12  
      piotr.lopaciuk@pkobp.pl 

Dystrybucja, inne    Adrian Skłodowski 
      (022) 521 87 23 
      adrian.sklodowski@pkobp.pl 
 
Analiza techniczna    Przemysław Smoliński 
      (022) 521 79 10  
      przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl  

Analiza techniczna    Paweł Małmyga 
      (022) 521 65 73  
      pawel.malmyga@pkobp.pl 

 
Biuro Klientów Instytucjonalnych   
 

Wojciech Żelechowski  (Dyrektor)   (0-22) 521 79 19     
   wojciech.zelechowski@pkobp.pl 
 
Michał Sergejev (Sales)   (0-22) 521 82 14  Mark Cowley (Sales) (0-22) 521 52 46 
   michal.sergejev@pkobp.pl       mark.cowley@pkobp.pl 
 
Krzysztof Kubacki (Head of sales trading)  (0-22) 521 91 33 
  krzysztof.kubacki@pkobp.pl  
 
Marcin Borciuch (Sales trader)   (0-22) 521 82 12   Piotr Dedecjus (Sales trader) (0-22) 521 91 40 
   marcin.borciuch@pkobp.pl   piotr.dedecjus@pkobp.pl 
 
Igor Szczepaniec (Sales trader)   (0-22) 521 65 41   Tomasz Ilczyszyn (Sales trader) (0-22) 521 82 10 
   Igor.szczepaniec@pkobp.pl   tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl  
 
Maciej Kałuża (Trader)   (0-22) 521 91 50   Andrzej Sychowski (Trader) (0-22) 521 48 93 
   maciej.kaluza@pkobp.pl    andrzej.sychowski@pkobp.pl 


