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Podsumowanie: Gora lodowa przed nami ll?“ Dom Maklerski

Wiatr w zagle dla catego regionu CEE, ale nie da si¢ przy tym zignorowa¢ gory lodowej na kursie polskich akcji. Dlatego tez zapatrujemy sie negatywnie na
rynek polski (oczekiwana stopa zwrotu -5-0%), neutralnie na wegierski (oczekiwana stopa zwrotu +0%) i pozytywnie na czeski (oczekiwana stopa zwrotu +5-10%).
W ujeciu sektorowym preferujemy defensywne i wysokodochodowe podmioty telekomunikacyjne, strukturalnie silne $rednie spotki (przemystowe i handlowe) oraz
wybrane spotki finansowe.

Stabilna sytuacja gospodarcza w Europie Srodkowej i Wschodniej. Sytuacja gospodarcza w naszym regionie jest dobra. Jesli chodzi o Polske, nie spodziewamy
sie znacznego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, poniewaz impuls fiskalny zostanie pewnie zniwelowany przez nizszy wzrost udzielanych kredytow (z
uwagi na ograniczajgcy wptyw podatku bankowego). Europe i region CE3 nadal wspierajg stabe waluty lokalne kosztem USA. Dolar amerykanski pozostaje silny -
wspiera go dyferencjat stopy procentowej, w ujeciu ogolnym niekorzystny dla rynkow wschodzqcych. Jezeli nie dojdzie do nasilenia tendencji dezintegracyjnych w
Unii Europejskiej, taka sytuacja powinna byc¢ korzystna dla wzglednego przekroczenia oczekiwanych wynikow przez akcje europejskie.

Czy w 2016 r. dojdzie do odbicia akcji rynkow wschodzqcych i akcji polskich? Przez caty rok 2015 umacniajgcy sie dolar wywierat presje na surowce i akcje
rynkow wschodzqcych. Polski rynek akgji, zwykle defensywny, ugigt sie pod ciezarem podatkow bankowych oraz wydarzen w sektorze gérniczym i energetycznym.
Akcje rynkow rozwinietych wygenerowaty dodatniq stope zwrotu, ale wydaje sie, ze doszty do kresu mozliwosci, a oczekiwania dotyczqce dalszych zyskow pod-
legajq tendencjom negatywnym. Stopy procentowe i ceny ropy naftowej utrzymujq sie na rekordowo niskim poziomie, ale nie wydaje sie, by miato to przetozyc sie
na wzrost gospodarczy. Mimo naszego pozytywnego nastawienia $rednioterminowego do uniwersum gospodarek wschodzqcych (z uwagi na pozytywne réznice
makroekonomiczne oraz mozliwy powrét szukajgeych ryzyka inwestorow po pierwszym podniesieniu stop procentowych przez Fed), w horyzoncie 12 miesiecy
zachowujemy ostrozno$¢ wzgledem akcji rynkow wschodzqceych .

Pogorszenie prognoz dla polskich funduszy emerytalnych. W Polsce (cho¢ nie zaktladamy tego w scenariuszu bazowym), problem finansowania zwiekszonych
wydatkow socjalnych - szczegdlnie w budzecie panstwowym na rok 2017 - moze postawic¢ pod znakiem zapytania przyszto$¢ prywatnego systemu emerytalnego.
Oczekujemy zwiekszonego naptywu informacji na ten temat w potowie 2016 r., ale niepokoi nas ewentualny wptyw zmian w systemie OFE na wage polskiego
rynku akcji w indeksach miedzynarodowych. Zesp6t makroekonomiczny naszego banku oczekuje takze silniejszej deprecjacji ztotowki, szczegdlnie w drugiej
potowie roku, co moze zaszkodzi¢ wynikom polskiego sektora bankowego.

Globalne luzowanie iloSciowe jest mniej intensywne niz w przesztosci. Rynek zaktada, ze Fed bedzie w ciggu roku stopniowo podnosit stopy procentowe; z kolei
banki centralne gospodarek wschodzqcych robig zbyt mato, by zrekompensowa¢ wyczerpywanie rezerw walutowych. Ogolnie rzecz biorgc, warunki monetarne
bedq nadal mniej korzystne dla aktywow wysokiego ryzyka, ale by¢ moze nie ustang poszukiwania inwestycji wysokorentownych. Analiza parytetu sity nabywczej
walut wskazuje, ze presja deprecjacyjna na waluty gospodarek wschodzqcych bedzie prawdopodobnie nadal dziata¢ na surowce i rynki akcji. W ujeciu lokalnym
zwracamy uwage, ze rynek nie spodziewa sie juz obnizek stop procentowych. Z kolei nasz zespot makroekonomiczny podkresla znaczne zwiekszenie (0 16%) wy-
mogu finansowania budzetowego, co moze prowadzi¢ do wyzszej rentownosci obligacii.
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Top picks 2016 @ Dom Maklerski

y{Fomrfl Stopa
, Kapitalizacja Cena Cena P/E  EV/EBITDA . L
Spétka (np1ln PLN; Waluta (54 122015) docelowa 2016 2016 dywidendy  Uzasadnienie
(za 2015)
Jeronimo Martins 323017 EUR 1209 1620 205 92 23% Pozytywne LFL Biedronek, mozliwo$¢ przerzucenia podatku od sieci detalicznych na klienta i producenta, powrdt inflacji i wzrost
’ ’ ’ ’ ’ ’ wolumenowy rynku.

Przy P/E na poziomie 14x na rok 2016 nie jest to na pewno okazyjna oferta, ale stopa dywidendy na poziomie +6% moze to
Komercni 29 556,0 CzZK 4 950,00 5926,00 14,9 - 6,2% zrekompensowac (nawet zaktadajgc nizsze wyptaty w przysztosci). Czechy to jeden z niewielu rozwijajgcych sie rynkow bankowych w

regionie.

Wysoka rentownos¢ (ROE 20%+) oraz silna pozycja kapitatowa (Solvency 2 ratio ok. 300%) powinny pozwoli¢ na utrzymanie atrakcyjnej
pzu RIS PLN 3402 4510 T4 i 8.8% polityki dywidendowej w nadchodzqceych latach. Opcja na konsolidacje sektora bankowego (kapitat oraz wsparcie rzqgdowo-regulacyjne).
02 Czech Republic 122349 czK 251,00 298,00 159 85 6.6% ?Ngsgkla og;ekiwona stopa dywidendy za 2015 . (ok. 7%) wspierana przez rozpoczecie w 2016 r. skupu akgji (do 10% akcji w ciggu kilku

at). Silny bilans.

Orange Polska 86330 PLN 6,56 7,50 58,2 4,2 3,8% Spodziewany wzrost dywidendy od 2016 r. oraz umocnienie bilansu.

Mocny wzrost wolumenowy rynku potqczony z powrotem inflacji cen zywnosci, generowanie gotowki z kapitatu obrotowego, niska
Eurocash 6737,1 PLN 48,50 39,72 256 152 1,6% ekspoggq.a 20 podtok od sgiegi N tZIicqzngchg P ) Y 9 9 P 9
Magyar Telekom 57293 HUF 406,00 439,00 133 43 3,7% Oczekiwany znaczqcy wzrost stopy dywidendy od 2016 r. w zwiqzku z redukcjq capeksu i poprawq bilansu.

Silny cash flow gwarantujqcy wyptate dywidendy, opcja na wzrost cen surowcéw, w $rednim terminie wzrost FCF i pozywtyny wptyw
Synthos 50416 PN 381 416 135 100 6.6% oddgwongch inv?/estgc]i na p%)pr?]we EBI?DA. ’ TIPS

. Lider sektora budowlanego z wysokq skutecznosciq (ostatnio powyzej 25%) pozyskiwania zlecen. Silny bilans i konserwatywna wycena
Budimex 49528 PLN 194,00 23300 158 82 4.5% kontraktow budowolngch(..]. Plangwar?y rozwoj w segmencie uigtecgno’éci pub[I)iczl;J]ej i budownictwa kolgjowego. ’ ’

Najlepiej spozycjonowany bank w kontekscie podatku bankowego, z uwagi na: 1) szybko rotujgey portfel kredytow (59% stanowiq
Alior Bank 4807,7 PLN 66,50 74,00 14,4 - 0,0% kredyty dla SME i kredyty konsumpcyjne), 2) relatywnie drozsze finansowanie oraz 3) potencjalny pozytywny wptyw polityki socjalnej

rzqdu na jako$¢ portfela. Opcja na konsolidacje sektora bankowego.

AmRest 4059,5 PLN 188,20 215,70 22,1 8,8 0,0% Oczekiwana poprawa LFL na wiekszo$ci rynkéw, dalszy rozwoj sieci, lepsze marze EBITDA i nizszy Capex.

W ramach 5 letniej strategii mocny wzrost przychodow i EBITDA (+50-60%) potgczony z wysokq dywidendq (5%). Obecnie P/E 13x i
Kety 29553 PN 313,00 370,00 139 23 42% DN/EBITDA 0.8x. BJ(]rdzo p?)doba nuUm sie ekZpgzgcja na przemyst UE, w tymgwfaszczz Polgki i?\liegmiec !

Netia 1879,7 PLN 5,40 7,10 73,6 47 11,1% Wysoka stopa dywidendy (ok. 11%) i silny bilans.
Neuca 16390 PLN 359.90 398.00 150 107 1.4% Lider sektora dystrybucji farmaceutykow, silny bilans, niski dtug netto/EBITDA 1,2x, zakonczone inwestycje w logistyke. Silne marki
’ ’ ’ ’ ’ ’ wtasne oraz perspektywa trzeciej nogi opartej na telemedycynie i badaniach klinicznych.
Sanok Rubber 14919 PLN 5550 } 139 89 38% Producent wyrobow gumowych dla motoryzacji i budownictwa. Silny bilans i bardzo dynamiczny rozwoj (rowniez poprzez przejecia) w
Company ’ ’ ’ ’ ’ rosngcym w CEE segmencie motoryzacyjnym.
Forte 12683 PLN 5340 6450 140 105 2 6% Producent mebli - glownie na eksport. Beneficjent przenoszenia sie przemystu meblowego z Europy Zachodniej do Polski. Spétka
’ ’ ’ ’ ’ ’ korzysta tez na automatyzacji i konsolidacji segmentu. Bardzo dynamicznie rozwija eksport na nowe kierunki Europejskie.
WPH 11273 PLN 3990 45.50 141 93 0.0% Szybki wzrost rynku reklamy internetowej, akwizycje dodajqgce wartosci, mozliwo$¢ pozytywnych dla prywatnych spotek mediowych
’ ’ ’ ’ ’ ’ zmian w finansowaniu telewizji publicznej.
Producent taboru kolejowego i tramwajowego. Rok 2016 wydaje sie byc dotkiem w cyklu inwestycyjnym w tabor kolejowy. W coraz
Newag 8100 PLN 18,00 ) 147 103 5,5% wiekszym stopniu udaje sie?zdobgwac’ rgnkigeksportowe —jgst to djia lJszonso dla Ne\f/og’u. I ’
Producent wtornych stopéw aluminiowych dla motoryzacji. Beneficjent trendu przenoszenia sie przemystu motoryzacyjnego do CEE. W
Alumetal 7659 PLN 5080 59.50 121 92 52% 2016 roku spolkagotworng nowy zaktad ao Wegrzech zgwie;I’(szajch n]‘uoce 01/3. P £ ’ OIS
Trakgja 6502 PLN 1265 B 17 77 40% Najwigkszy podmiot na rynku budownictwa kolejowego w Polsce. Ustabilizowany bilans i do$¢ konserwatywna wycena kontraktow
’ ’ ’ ’ ' budowlanych. Ekspozycja na majqcy najlepsze lata przed sobg rynek budownictwa kolejowego.

Zetkama 6276 PLN 94,00 . 17 80 30% Producent armatury, odlewow, odkuwek, elementéw ztgcznych dla motoryzacji, energetyki i innego przemystu. Dobra ekspozycja
’ ’ ’ ’ ’ sektorowa na rosnqce gatezie przemystu, poczqtek wyptaty dywidend.

Duon 3520 PLN 340 41 123 77 22% Wzrost sprzedazy wolumenéw sprzedazy gazu i energii, szansa na poprawe marz ze wzgledu na taniejgcy koszt zakupu gazu,

perspektywa wezwania na akcje spotki.
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Rozliczenie portfela modelowego ﬁ Dom Maklerski

Wyniki modelowego portfela w 2015 r. TOP PICKS
W 2015 r. nasz modelowy portfel (w PLN) osiggngt stope zwrotu na poziomie 9,1% (z ) Cena Cena
uwzglednieniem dywidend), podczas gdy indeks WIG stracit w tym samym okresie Spotka awrot OPS " (30122015) (30.122014)
9,6%. PZU -18% 3,00 34,02 45,15
Srednia stopa dywidendy w naszym portfelu wyniosta 3,7%. PGE -28% 0,78 12,79 18,89
Wayliczona stopa zwrotu wazona jest réwnomiernie; naturalnie stopa zwrotu z portfela Cyfrowy Polsat R 0,00 20,88 2350
modelowego wynika z bardzo dobrej selekcji matych i Srednich spotek. Millennium -33% 0,00 5,56 8,30
ENEA -23% 0,47 11,30 15,20
cce 6% 3,00 138,55 133,50
Budimex 41% 6,10 194,00 141,50
Bogdanka -62% 3,50 33,21 96,46
Kety 15% 14,41 313,00 284,95
Amrest 88% 0,00 188,20 100,00
GPW -16% 2,40 35,95 45,70
GTC 33% 0,00 7,15 5,39
Amica 62% 3,00 174,00 109,00
Action -34% 1,00 29,50 45,99
AB PL 10% 0,70 33,11 30,60
Selena 3% 028 14,29 14,16
Ferro 22% 1,00 10,30 9,27
Ouon 85% 0,05 3,40 1,86
Ergis Eurofilms 17% 0,15 4,35 3,86
Mercor 24% 1,02 8,90 7,99
SREDNIA 9,1%
WIG -9,6%
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P/E i EPS sektorowe 2016 @ Dom Maklerski

EPS (mediana) PE ($rednia)

Razem sektor Razem sektor

Sektor Polska  Czechy  Wegry Austria Inne fapee i) Sektor Polska Czechy  Wegry Austria Inne eor ek talcats)

sektor wydobywezy -3% - - - -23% -15%  sektor wydobywczy 15,31 - - - 10,39 12,27
sektor finansowy -4% 0% 55% -10% - 0% sektor finansowy 14,15 14,34 13,00 14,56 - 14,17
sektor telekomunikacyjny 1% -3% 9% 3% - 2%  sektor telekomunikacyjny 59,35 15,16 13,20 9,61 - 32,89
sektor deweloperski 64% - - - - 64% sektor deweloperski 10,36 - - - - 10,36
sektor energetyczny 33%  -30% - - - 31%  sektor energetyczny 858 1207 - - - 10,17
sektor konsumencki 14% - - - 3% 7%  sektor konsumencki 20,86 - - - 19,79 10,36
sektor paliwowy 1% - 12% “23% - 1% sektor paliwowy 10,34 - 7,15 13,68 - 10,78
sektor chemiczny 17% . . . . 1% sektor chemiczny 14,07 - - - - 14,07
przemyst 5% i i i i 5% przemyst 13,39 - - - - 13,39
inne i - - - - 6% inne 11,98 - - - - 11,98
. ot (b
Razemkraj =~ 4% 4% 3% 1% -15% g9 Rozemkraj (watone 1616 1339 1060 1371 1310 14,72
(wazone kapitalizacjg) kapitalizacjq)
Zr6dto: DM PKO BP Zr6dto: DM PKO BP

Na rok 2016 prognozujemy spadek EPS dla analizowanych przez nas spotek o 5%. Obejmuje to spadek 0 4% w Polsce i 0 14% w Czechach oraz wzrost o 32% na
Wegrzech.

W Polsce najlepiej radzq sobie nastepujgce sektory: deweloperski, handlowy, przemystowy i chemiczny. Z kolei w tyle zostajq spotki energetyczne (spadek cen
energii, gorsze warunki w dystrybucji) i wydobywcze oraz banki.

W Czechach zwracamy uwage na ptaskie zyski spotek finansowych i telekomunikacyjnych oraz znaczny spadek w sektorze energetycznym (CEZ - ceny energii).

Na Wegrzech silny wzrost wynika z polepszenia wynikow OTP, poprawy wynikdw MOL oraz lekkiego odbicia Magyar Telekom.



Rynki: wyniki

Stopa zwrotu w 2015 (w EUR)

29,2
| 250
] 23,2
] 21,0
| 17,7
] 147
| 13,0
| 12,6
12,1
1 11,6
] 10,3
] 10,1
| 9,8
] 9,4
| 9,3
8,7
6.4
| 6,4
| 4.4
4.4
36
=2
10,1
0,2 |
4,3 ]
-5,0
-6,3
-11,2 |
-12,0 |
12,5 |
13,3 |
13,6 |
-16,5 |
-21,2 |
-35,1 : : : T T T ‘
-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP

Russia USD bond
EUR bond 10+
EUR smallcap
US Nasdaq

HUF USD bond
PLN USD bond
Korea USD bond
EM bond

MSCI US

EM HY bond
Turkey USD bond
US bond 10+
PLN smallcap
EM Russia

MSCI Europe
Mexico USD bond
US HY

HUF local bond
EM India

EM Korea

EM China

EM smallcap
PLN local bond
EM currency

EM Mexico

EM MSCI

Brazil USD bond
EM Malaysia

EM dtilities
Turkey local bond
PLN WIG30

EM banks

CRB Commodities
EM Turkey

EM Brazil

®
@ Dom Maklerski

Przede wszystkim zwracamy uwage, ze na stopy (catkowitego) zwrotu
skompilowane i przedstawione w tabeli pozytywny wptyw wywarta deprecjacja
waluty sprawozdawczej (EUR) wzgledem dolara amerykanskiego. Gdybysmy na
walute sprawozdawczq wybrali USD, zwrot bytby nizszy o 10pp, a ogolny obraz
przedstawiatby sie w do$¢ ponurych barwach.

Po drugie, dostrzegamy, ze inwestorzy nadal kierujg sie motywacjq ,poszukiwania
zwrotu”, czego dowodem jest dwucyfrowa stopa zwrotu na wielu rynkach obligacji.

Dodatkowo kilka z nagorzej radzqcych sobie rynkéw wrécito do gry - w tym, co
wazne, rosyjski rynek akcji i obligacji. W tym konteksScie warto zauwazyc, ze do
najgorzej radzqcych sobie krajow w 2015 r. nalezq Brazylia, Turcja i Polska. Czas
pokaze, czy w 2016 r. ktoremus z nich uda sie osiggng¢ dodatnie stopy zwrotu.

W regionie CE3 zauwazyliSmy dobre wyniki obligacji walutowych oraz wegierskie-
go rynku akgji (nie figuruje na wykresie). Polskie spotki o duzej kapitalizacji oka-
zaty sie porazkq, za to podmioty o matej kapitalizacji poradzity sobie przyzwoicie.

W ujeciu sektorowym 2015 r. byt trudnym okresem dla bankow z rynkow wscho-
dzqcych (na ktore presje wywieraty pogarszajqce sie warunki makroekonomiczne
na szeregu rynkow wschodzqcych) oraz spotki energetyczne z rynkéw wscho-
dzqcych (z uwagi na presje ze strony spadajgcych cen energii), jak rowniez spofki
surowcowe jako caty sektor.



Rynki: wyniki w regionie CEE

Stopa zwrotu w 2015 r. (w EUR)
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Zr6dto: Bloomberg, OM PKO BP

OTP Bank
Erste Bank
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Eurocash
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Alior
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BZ WBK
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MBank
Energa
KGHM
Bogdanka
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W rankingu dominujg akcje podmiotow zagranicznych. Zagraniczne banki z re-
gionu znalazty sie na niej, nie majgc w zasadzie konkurencji. Przede wszystkim
niektore z nich (OTP i Erste) to przypadki naprawde przelomowe (wsparte
znacznym podniesieniem prognoz wynikow o ok. 30% w ciqgu roku), a po drugie,
sq bezpieczng przystaniq dla kapitatu uciekajgcego z polskich bankow w obliczu
sytuacji politycznej po wyborach.

Na szczycie rankingu znalazty sie takze spotki paliwowe MOL i OMV. W kontekscie
MOL nie jest to prawdopodobnie niespodzianka z uwagi na przesuniecie akcentow
w dziatalnos$ci na korzy$¢ rafinacji; jest to jednak nieco zaskakujgce w przypadku
OMV i moze wynikac z lepszych perspektyw na wyptate dywidendy po 11l kw. 2015
r., ktorym jak na razie udaje sie przewazy¢ wptyw niskich cen ropy naftowe;.

Na szczyt rankingu wynikoéw dostato sie tylko kilka z polskich spotek o duzej
kapitalizacji. PKN Orlen skorzystat na ogromnym spadku cen ropy naftowej, a od
poczgtku roku prognozy wynikéw podniesiono o niemal 90%. Eurocash to in-
westycja mocno defensywna, nadal wspierana przez umiarkowany wzrost prognoz
wynikéw o 10% w cigqu roku i poprawe efektywnosSci przeptywodw pienieznych.
Wuydaje sie, ze - patrzqc na ponure prognozy globalnych cen gazu, obserwowane
od przynajmniej kilku kwartatéw, PGNiG udato sie doszlusowac¢ do grupy ze szczy-
tu rankingu w zasadzie przez przypadek.

W sekgji dolnej rankingu znajdujq sie podmioty, ktérych mozna sie byto spod-
ziewac - polskie banki, spotki energetyczne i wydobywcze.



Rynki: wycena

Stopa zwrotu (%)

MSCI Index
4 kw."15

World 9,4
EM 3,7
Europe 6,4
us 10,9
Japan 11,4
Asia-Pacific 7,6
China 71
Poland -7,6
Czech Rep. -9,0
Hungary 158
Romania 13
Turkey 6,0
Russia -0,5
ACWI Banks 6,9
EUR Banks -1,3
EM Banks 3,6
PL Banks -57
PL Banks * -5,7
TR Banks 10,1
ACWI Energy 31
EM Energy 3,6
EUR Refining -1,6
ACWI Materials 8,2
EM Materials 0,6
ACWI Industrials 10,3
EM Industrials -0,3
ACWI Utilities 4,6
EM Utilities 1,0
PL Utilities -12,7
ACWI Consumer 9,0
EM Consumer 55
EM Small Cap 9.2
ACWI Small Cap 78
PL SWIG/MWIG -0,3

YTD

11,2
-5,2
9.2
133
20,8
0,4
2,7

-14.3
-93
538
13,6
-21,6
19,8

438
-3,6
-13,5
-214
-214
-293

-133
70
444
-48
13,0
96
73
44
123
315
18,1
0,9

24,7
11,6
838

Wuycena
12M Fwd . .

P/E vs. historia
15,5 -2,5
10,8 1,9
14,5 10,2
16,3 8,7
138 -153
129 -101
9,7 -18,5
10,6 -11,7
12,2 13
10,9 17,2
10,0 17,4
79 -15.1
53 -274
10,5 -16,0
9,7 -0,3
6,9 -41,0
12,0 -8,2
16,4 249
56 -31,6
21,1 1044
73 -18,0
75 -28,6
15,5 15,7
129 294
15,5 -2,5
13,3 16,7
14,5 2,1
9,3 -24,0
56 -379
159 98
13,0 10,5
12,0 4,7
18,7 11,8
11,6 -89

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP  * uzyto 24M Fwd EPS

Stopa
dywidendy

28
3.2
38
23
2,1
29
31

48
70
33
4,9
3,6
56

39
4,5
47
4,6
39
2,5

44
46
40
31
33
26
22
43
42
6,3
2,1
20

29
45
23

Zmiana Fwd EPS (%)

4 kw15

-1,2
-4,1
-18
0,1
-0,3
-24
-10,7

-6,8
-6,5
58
-6,9
23
-89

-1,7
-43
-1,7
-5.2
-52

13

6,2
8
-3,1
-83
-44
22

19
16

18
5,7
08
-49
25
2,0
0,7

YTD

37
16,5
0,6
03
86
55
144

-5,5
-7,8
250
-10,2
8,0
-22,7

-4,1
0,6
14,2
10,1
-10,1
2,1

-42,7
-29,4
1009
-22,3
-29,5
-5,1
-14,0
-1.5
-11,7
-18,0
53
-219

14,8
-4,5
20,2

®
@ Dom Maklerski

Wiegkszos$¢ globalnych rynkow akcji ucierpiata z powodu spadku prognoz wynikow
(wyrazonych w walutach lokalnych). Akcje europejskie i amerykanskie okazaty sie
pod tym wzgledem najbardziej odporne. Tym niemniej, stopa zwrotu z globalnego
rynku akcji bliska 10% w warunkach spadku prognoz zysku o niemal 4% jest dos¢
zaskakujgca.

W regionie CEE obserwujemy dramatyczng sytuacje na rynku polskim i tureckim,
co jednak w obu przypadkach wynika w znacznym stopniu z sytuacji polityczne;j.
Na drugim koncu skali znajduje sie rosyjski rynek akcji, ktory - mimo statych ob-
nizen prognoz zyskow - osiggngt doskonaty wynik.

W sektorze bankowym presja dotyczy szczegolnie zyskow bankéw z rynkow
wschodzqcych. Zwracamy uwage, ze w naszych prognozach wskaznik P/E dla
sektora bankowego jest wyzszy o 28%, co sugeruje, ze konsensus prawdopodobnie
nie zdyskontowat jeszcze wptywu nowego podatku bankowego (w wysokosci ok. 3
mld PLN). Dodatkowo nie jest jasne, czy uwzglednit takze jednorazowy zysk z tytutu
Visy (ok. 1,8 mld PLN, ktory wykluczamy z naszej prognozy). Jako stope dywidendy
wykazujemy w naszej prognozie dywidendy z roku 2017, a konsensus w zakresie
wyptaty dywidendy za rok 2016 obejmuje dodatkowe jednorazowe ptatnosci
dywidend.

W segmencie polskich spotek o Sredniej i matej kapitalizacji zwracamy uwage, ze
nasze wyliczenia dla poszczegolnych spotek wskazujg na P/E na poziomie 12,5x na
2016 r. (vs 11,6x wg Bloomberga), natomiast zgodnie z naszymi obliczeniami
szacunkowy wskaznik EPS powinien wzrosng¢ o zaledwie 2,9% (w poréwnaniu do
20% wg Bloomberga).

Polski indeks blue chipoéw (ponad 30 spotek) wykazuje forward P/E na poziomie
12,6x 12M i stope dywidendy w wysokosci 4,8%, natomiast tqczny wskaznik for-
ward EPS obnizyt sie o 7,4% narastajqco od poczqtku roku.



O
Rynki: wycena spotek o wysokiej kapitalizacji P Dom Maklerski

Spétka - Zysk netto P/E Stopa dywidendy (%) Udziat OFE Zmiana EPS (%) Zmiana EPS (%) Zmiana EPS
min PLN =D 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2015F 2016F 2017F 2016F 2017F end-2015 (%) 2015F 2016F 2017F Y10 PLN mn
Pekao 37664 2952 2786 2715 2308 1851 2191 16,3 203 17,2 57 50 14,5 -15,0 -198 18,4 -12,3 -337
PKO BP * 34163 3749 3230 3254 2770 2600 2990 123 131 114 41 4,0 278 -149 -6,1 15,0 -15,7 -540
BZ WBK ** 28183 1532 1982 1915 2037 1744 1919 138 16,2 14,7 54 34 15,7 6,4 -144 10,0 -13,5 -321
mBank ** 13254 1203 1222 1287 1130 885 965 1,7 15,0 13,7 4,6 2,2 20,5 -12,2 -21,7 9,0 -174 241
BHW 9394 970 973 947 674 503 534 139 18,7 17,6 6,3 59 14,0 -2838 -254 6,2 -281 -250
ING 15 241 832 962 1040 1160 901 1064 131 16,9 143 3,6 238 18,7 11,5 -223 18,1 -10,3 -120
Alior 4823 174 228 323 362 333 416 133 14,5 11,6 0,0 0,0 22,3 12,1 -8,0 249 134 52
Polskie banki 142722 11412 11383 11 481 10 441 8817 10079 13,7 16,2 14,2 48 39 19,2 =0l -15,6 143 -16,8 -1758
PZU 29377 3254 3295 2968 2248 2576 2642 131 114 11 838 9,6 178 -243 14,6 2,6 -119 -349
Komercni 29626 2322 2024 1974 1980 2043 2103 15,0 14,5 141 6,2 6,3 19 03 32 29 31 396
OTP Bank 22813 1760 908 -1383 1119 1770 2640 204 129 8,6 25 42 0,0 n.m. 582 49,2 32,5 537
Erste Bank 52985 2022 253 -6 035 3267 3626 3934 16,2 14,6 13,5 17 22 - n.m. 11,0 85 29,9 1067
Raiffeisen 16 988 3052 2338 -2062 1667 1227 1887 10,2 138 9,0 3,6 73 1,6 n.m. -264 538 -37,5 -925
Sektor finansowy 151 791 12 410 8818 -4 538 10 281 11242 13 206 148 135 11,5 43 53 178 n.m. 93 17,5 71 726
PGE 23914 3616 3948 3638 3696 2855 2738 6,5 8,4 8,7 6,6 6,5 10,7 1,6 <228 -41 -10,7 -363
Tauron 5047 1476 1308 1181 1034 818 748 49 6,2 6,7 41 32 14,5 -124 -209 -8,6 -289 -327
Enea 4988 700 723 908 1019 603 589 49 83 8,5 55 6,1 188 12,2 -40,8 -23 -19 -14
Energa 3402 460 764 982 760 567 584 4,5 6,0 58 17,5 151 8,7 22,6 -254 30 -30,5 -182
CEZ 37811 6 894 5799 3405 4066 2952 2506 93 128 151 91 79 20 19,4 -274 -151 -73 -279
Sektor energetyczny 75162 13 146 12 542 10114 10575 7795 7165 71 9,6 10,5 35 34 121 46 -26,3 -8,1 -84 -887
PKN Orlen 29020 2 345 1000 1844 4500 4000 3690 6,4 73 79 2,7 2,6 351 144,0 -1 -78 889 1669
PGNIG 30 326 2242 1918 2823 2266 1990 2134 134 152 142 49 39 10,0 -19,7 -12,2 72 -84 -238
Lotos 4992 928 187 147 675 593 631 74 84 79 0,0 0,0 19,0 359,2 -121 6,4 60,7 233
MOL 20012 2191 310 55 2492 2 850 2688 8,0 70 74 35 3,6 40 n.m. 14,4 -5,7 30,7 576
omMv 36 331 5702 4875 1494 3317 2619 2956 11,0 139 123 39 30 04 122,0 -21,0 12,9 -254 -980
Sektor paliwowy 120 681 13 408 8290 6363 13 250 12 052 12099 91 10,0 10,0 19 1,6 16,8 108,2 -9,0 04 12,6 1665
Jsw 1250 988 7 -660 -935 -481 -185 n.m. n.m. n.m. 0,0 0,0 9,7 n.m. nm. n.m. -21 -15
KGHM 12698 4803 3035 2450 1570 382 873 81 332 14,5 6.5 38 16,4 -359 15,7 1285 -42,5 -1091
Bogdanka 1130 289 329 273 207 104 143 55 109 79 32 70 58,0 -24,2 -49,8 37,5 -67,6 -239
Norilsk Nickel 77192 7056 2 445 6308 9606 7555 8972 8,0 10,2 8,6 70 49 - 52,3 -214 188 -359 -5920
Sektor wydobywczy 92270 13136 5886 8371 10 448 7560 9 803 88 12,2 94 638 47 19,0 2438 n.m. n.m. -69,5 -7264
LPP 8228 352 431 480 393 460 535 209 179 154 10 11 371 -18.1 17,0 16,3 -9,9 -48
ccc 4399 106 125 229 220 260 358 20,0 16,9 123 2,6 2,6 38,5 -39 18,2 37,7 123 27
Eurocash 6726 250 221 180 238 263 295 28,2 25,6 228 1,6 21 38 32,5 10,4 121 9,8 25
Jeronimo 32 443 1508 1604 1263 1518 1617 1910 214 20,1 17,0 23 23 0,1 20,2 6,5 18,1 13,1 191
Sektor konsumencki 51796 2216 2381 2152 2369 2600 3098 219 199 16,7 20 Al 26,0 10,1 9,7 19,2 83 196
Cyfrowy 9607 598 525 293 1173 1169 1176 82 82 8,2 0,0 0,0 19,2 300,3 -03 0,6 27,8 188
Orange PL 8609 855 294 535 309 148 209 279 58,2 41,2 76 338 10,4 -42,2 -52,1 41,2 -62,0 -239
02 Czech Rep. 12263 1128 920 608 794 793 77 15,4 15,5 158 6,8 6,4 - 30,6 -0,1 -2,0 -5,5 =277
Magyar Telekom 5749 533 332 388 394 437 492 14,6 132 7 37 8,7 - 15 10,9 12,6 26,6 88
Telekom Austria 14 387 434 219 =777 1276 1360 1208 113 10,6 11,9 1,0 3,0 - n.m. 6,6 -11,2 22,2 211
Sektor telekomunikacyjny 50 615 3548 2290 1047 3946 3907 3 862 128 13,0 131 3,6 40 10,3 n.m. -10 -1,2 -0,7 -29
Azoty 9870 294 677 231 597 700 719 16,5 141 13,7 0,2 09 20,5 158,4 173 27 59,3 219
Synthos 5042 585 a7 357 444 373 403 114 135 12,5 6,6 52 16,6 244 -16,0 80 74 30
Sektor chemiczny 14912 879 1094 588 1041 1073 1122 143 139 133 24 24 15,7 770 31 4,6 239 249
Kernel * 33833 683 388 -280 548 772 805 70 50 48 20 31 16,5 n.m. 409 43 20,6 136
GTC * 2512 -401 -616 -769 192 577 400 131 44 63 0,0 0,0 353 n.m. 2005 -30,7 -18,6 -50
Asseco * 4714 370 360 358 350 372 396 13,5 12,7 11,9 52 5,6 40,3 -2,2 6,3 6,5 9,2 31
Pozostate 11059 652 132 -691 1090 1721 1601 10,1 6,4 6,9 29 35 309 n.m. 579 -70 108 17
Razem 517 670 55 847 39143 22359 49 054 44043 48 095 10,6 118 10,8 51 47 e 1194 -10,2 9,2 82! -1036
Razem: Polska 352 406 36 205 30789 29 649 31945 27918 29 962 11,0 12,6 118 438 42 193 7,1 -12,6 73 -74 -2353

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP, * konsensus Bloomberg, ** Znorm. zyski, udziat OFE w sektorze bez spotek zagranicznych
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o
Rynki: wycena spotek o matej i Sredniej kapitalizacji (1) P Dom Maklerski

Spotka - Zysk netto P/E Stopa dywidendy (%) Udziat OFE Zmiana EPS (%) Zmiana EPS (%) Zmiana EPS
min PLN =D 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2015F 2016F 2017F 2016F 2017F End-2015 (%) 2015F 2016F 2017F YTD PLN mn
Millennium 6 745 472 536 651 658 505 531 10,3 134 12,7 0,0 51 275 11 -233 51 -10,2 -68
Getin Noble Bank* 1590 333 400 360 170 175 237 93 9,1 6,7 0,0 0,3 279 -52,7 2,6 35,6 -54,2 -292
Kruk* 3027 81 98 152 184 21 215 16,5 14,4 141 2,0 31 454 209 14,7 23 24,6 42
Warsaw Stock Exchange 977 106 114 112 120 115 125 8,1 8,5 78 11,2 104 30,3 71 -4,2 8,7 0,2 0
Idea Bank* 1957 24 104 241 315 279 299 6,2 70 6,5 - - na. 30,4 -11.3 72 4,6 13
BPH* 2360 259 192 112 40 24 56 59,7 99,0 425 0,0 10 101 -64,6 -39,7 133,1 -52,8 -64
Magellan 383 37 43 50 48 53 59 8,0 73 6,5 30 45 70,2 -44 9,6 12,2 -139 -8
Kredyt Inkaso* 304 18 17 33 44 51 55 6,9 6,0 55 1,7 I 20,2 32,7 151 9.3 18,2 8
Altus TFI* 597 21 38 36 46 51 53 129 11,6 11,3 6,4 78 13,3 283 10,8 29 111,2 22
Quercus TFI* 317 14 39 31 33 35 38 9.8 9,0 8,5 10,0 10,0 10,5 3,6 8,0 6,8 17,7 5
Sektor finansowy 18 257 1365 1581 1779 1657 1498 1667 10 122 110 14 38 255 -69 96 13 -20,7 -342
Amrest 3992 98 6 46 162 181 212 246 221 18,8 0,0 0,0 479 2522 11,7 171 46,3 50
CD Projekt* 2103 28 15 5 428 137 36 49 154 58,1 - 0,0 21,2 n.m. -68,1 -735 -21,6 -39
Intercars™* 3372 101 148 178 202 229 262 16,7 14,7 129 0,6 2,2 42,8 13,7 134 143 111 23
Prime Car* 447 - 44 63 43 46 49 10,4 9.8 9,2 9,4 8,7 20,9 -31,6 6,3 6,6 75 3
Emperia 905 20 15 31 47 50 54 193 181 16,8 18 18 31,7 51,6 6,4 8,0 64,6 21
Integer* 644 53 24 -9 -15 -16 14 -421 -39,8 451 - - 31,8 615 n.m. -188,3 -66,0 -28
Agora* 547 -9 0 -13 10 13 20 54,2 428 28,0 37 33 547 -180,1 26,7 52,9 n.m. 17
Benefit* 1124 29 26 39 45 54 Al 25,0 209 158 23 31 254 16,6 19,6 322 73 4
Wirtualna 633 7 2 4 56 80 94 11,3 79 6,7 0,0 54,3 n.a. n.m. 429 17,5 75 2
Vistula* 510 12 45 20 30 36 42 17,2 14,2 121 0,7 0,8 334 46,5 209 16,9 455 1
Work Service* 942 20 26 36 60 74 84 15,6 12,7 11,2 - - 85 66,3 22,6 138 -10,0 -7
Monnari* 321 8 17 30 31 37 41 10,3 8,6 78 2,7 6,0 41 29 18,9 13 20,3 5
Bytom* 209 -5 1 5 13 16 19 15,8 131 11,0 33 58 98 149,8 19,8 199 1149 8
Cl Games* 288 -20 30 2 -7 60 28 -413 4.8 103 - - 26 n.m. n.m. -53,5 69,6 25
Rainbow Tours* 183 3 14 32 24 33 38 7,6 56 438 50 58 12,3 -25,6 36,7 15,4 89 1
Sektor konsumencki 16 221 346 413 470 1129 1028 1064 144 158 15,2 09 35 32,6 1404 -89 35 8,6 97
Kety 3012 117 153 169 207 213 238 14,5 141 12,7 4,1 43 69,7 225 29 1,7 6,8 13
Ciech 4532 -431 49 167 203 264 271 22,3 17,2 16,7 0,0 12 20,2 21,6 30,0 2,7 1721 231
Sanok 1492 46 69 86 95 107 112 15,7 139 133 50 59 51,7 10,9 12,6 4,7 9,1 9
Amica 880 46 89 78 102 113 118 8,6 78 75 16 2,6 37,0 30,6 10,8 44 27,3 14
Forte 1276 34 58 75 84 91 99 15,2 14,0 12,9 2,6 21 399 12,0 83 8,8 129 1
Apator 833 98 71 84 71 7 81 1,7 10,8 10,3 32 6,4 30,9 -15,5 8,5 52 10 1
Uniwheels* 1561 13 13 23 34 35 37 46,1 44,7 425 28 49 n.a. 48,7 32 52 n.a. n.a.
Newag 810 56 37 78 73 55 62 1,1 14,7 131 56 24 30,5 -6,8 -24,7 123 -683 -58
Grajewo™ 1322 50 153 103 116 122 128 114 10,8 10,4 53 56 27,6 12,7 50 45 55 6
Alumetal 774 34 36 59 80 67 80 9,7 11,5 9,7 44 43 30,0 35,6 -16,3 194 121 8
Police* 2063 104 47 64 154 149 176 134 138 11,7 1,6 25 16,6 1416 -29 179 n.m. 112
Sniezka* 666 45 45 41 48 52 57 14,0 12,8 11,6 6,2 6,7 29,3 16,2 8,8 10,4 13,6

Zetkama 628 23 25 30 33 51 53 19,0 123 18 33 40 20,8 114 54,5 39 19,7

Famur* 785 272 208 100 58 60 51 13,6 131 153 33 2,6 19,3 -42,2 31 -14,2 -46,7 -64
Paged* 798 29 58 61 81 93 100 9,8 8,6 8,0 - 53 0,1 33,6 14,2 7,6 0,6 1
Kopex* 279 50 65 101 21 31 40 133 9,0 6,9 0,0 0,0 89 -793 46,8 30,1 -46,5 -46
Arctic Paper* 276 -102 -132 50 -42 22 34 -6,6 123 8,1 - - 438 -183,6 -1531 533 -319 "
Sektor przemyslowy 21987 484 1045 1369 1417 1602 1737 15,5 13,7 12,7 2,7 35 299 35 13,0 84 18,5 262
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i Sredniej kapitalizacji (2)

o
P Dom Maklerski

Rynki: wycena spotek o matej

Spétka - Zysk netto P/E Stopa dywidendy (%) Udziat OFE Zmiana EPS (%) Zmiana EPS (%) Zmiana EPS
min PLN = 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2015F 2016F 2017F 2016F 2017F end-2015 (%) 2015F 2016F 2017F YTD PLN mn

Trakcja 650 -12 30 50 53 53 60 12,3 12,3 10,8 21 25 264 70 0,0 13,2 -89 -3
Elektrobudowa 617 40 17 27 41 43 47 151 14,4 131 2,3 4,5 779 519 49 9,3 46,4 17
Torpol 285 6 5 25 36 19 23 79 15,0 12,7 53 33 03 439 -47.2 18,6 -28,6 -7
Unibep* 379 17 14 20 25 30 34 154 12,5 111 2,1 2,5 19,7 243 233 12,7 16,4 4
Mostostal Zabrze* 203 -1 7 19 23 20 24 8,7 10,0 85 - - 233 26,0 -12,8 17,2 -14,6 -4
Echo 2848 50 60 70 80 90 100 35,6 31,6 28,5 28 32 39,8 143 12,5 1,1 -0,5 -1
Robyg 731 25 29 45 42 68 70 174 10,8 10,4 6,2 6,4 20,7 -6,7 619 29 35,6 17
Dom Development 1362 91 54 56 78 92 92 17,5 14,8 14,8 58 71 19,5 39,3 17,9 0,0 36,3 24
LC Corp* 797 69 74 76 85 98 109 94 8,1 73 - - 31,0 11,2 15,5 10,6 54,0 36
Pekabex 238 1 13 16 18 19 22 13,2 12,5 10,8 0,7 14 na 12,5 56 158 n.m. n.m.
Polnord* 469 26 -41 20 9 17 31 50,0 28,1 154 - 0,0 8,0 -54,2 779 829 41 1
PHN 884 -188 107 108 105 46 57 84 19,0 154 6,9 43 243 =27 -55,8 23,6 72,6 19
JW Construction® 461 10 1 8 2 61 51 186,8 75 9,0 - - 42 -70,4 n.m. -16,5 n.m. 69
ZPUE 455 29 42 36 36 38 39 12,6 11,9 11,6 4,0 42 33,7 1,0 6,2 25 16,1 5
Nieruchomosci i budownictwo 9923 2174 2434 2590 634 695 758 15,7 143 131 34 3,6 30,2 -75,5 9,7 9,1 278 176
Netia 1880 -88 46 175 28 26 23 683 73,7 82,1 11 12,2 315 -84,2 -13 -10,3 6,3 3
Neuca 1601 64 85 94 100 109 118 16,0 14,7 135 12 131 10,7 6,6 9,1 8,6 135 12
Bioton* 1024 38 -6 4 1 31 44 90,7 33,0 233 - - 28 207,2 1743 419 95,1 15
Duon 393 6 10 23 25 32 39 15,6 12,3 10,2 19 2,2 37 88 26,5 20,6 719 15
Medicalgorithmics* 765 7 1 15 26 37 47 29,7 20,8 16,3 12 23 352 77,6 428 273 11 4
Farmacol 1156 114 125 104 108 110 113 10,7 10,5 10,2 35 3,6 39,1 42 19 2,7 34 3
Pelion 509 57 100 56 45 48 61 13 10,6 83 43 55 475 -19,6 6,5 284 41 2
Comarch* 728 41 25 68 52 56 75 141 131 9,7 13 1,6 394 -24,0 7 348 432 15
Asseco BS* 518 27 27 29 33 34 36 159 153 14,4 6,3 6,5 31,2 138 42 6,2 10,4 3
LiveChat* 1004 2 6 10 29 37 45 34,5 26,8 223 28 3,7 72 200,0 28,7 20,2 383 10
AB 492 42 57 68 62 64 65 79 N 76 23 2,6 56,2 -88 32 1,6 13,6 8
Action 490 48 62 70 38 46 50 129 10,7 9.8 4,7 6,1 24,6 -45,7 211 8,7 -34.4 -28
ABC Data 395 31 59 33 50 52 56 79 76 70 10,5 9.4 215 50,2 4,0 N -4,0 -2
PKP Cargo 3065 268 74 59 295 257 264 104 11,9 11,6 29 31 29,8 400,3 -129 29 -17,6 -55
Stalexport 791 9 59 60 113 103 107 70 7 74 - 31 51 86,8 -88 39 0,0 0
Stalprodukt* 1174 63 73 91 201 200 177 58 59 6,6 1,7 18 6,1 1211 -0,5 -115 20,5 25
Wawel* 1783 67 80 88 98 102 108 18,1 17,5 16,5 33 43 248 11,8 34 59 27,0 23
Astarta* 863 192 94 -285 60 225 199 143 338 43 - - 18,0 n.m. 2733 -11.8 nm -13
Colian* 763 46 27 21 54 54 56 141 141 13,7 - 0.8 11,0 160,7 -0,4 30 10,2 5
ZM Kania* 294 6 15 32 37 39 44 8,0 76 6,7 - 21 0,0 15,5 52 14,0 34 1
ZE PAK 457 406 217 174 88 52 147 52 8,7 31 56 7,6 31,7 -49.4 -40,5 181,0 -31,2 -45
Polenergia 1263 93 6 31 9 74 47 159 17,2 27,0 0,0 0,0 171 154,1 -1,2 -36,5 -6,9 -6
Pozostate 21410 1540 1253 1019 1633 1787 1921 131 12,0 11,1 3,0 4,5 22,6 n.m. 9,5 75 -0,2 -3
Razem midcaps 87798 5909 6726 7226 6470 6611 7147 13,6 133 12,3 23 338 278 -10,5 22 8,1 29 190

Zrédto: Bloomberg,

DM PKO BP * konsensus Bloomberg ** Znorm. Zyski



Rynki: przeglgd polskiego budzetu

Deficyt budzetowy jako % PKB
Deficyt publiczny jako % PKB
Dtug publiczny jako % PKB (ESA)
Dtug budzetowy jako % PKB (MF)

Dochody budietowe (mld PLN)

1. Przychody: podatki

VAT

Podatek akcyzowy

Podatek dochodowy od 0s6b prawnych
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych
Podatek od gier

Podatek od wydobycia

2. Przychody: inne

Cto

Whptaty jednostek samorzqdu terytorialnego
Dywidendy i wptaty z zysku

Whptaty z zysku NBP

Optaty, grzywny, odsetki i inne dochody niepodatkowe

Wydatki budzetowe (mld PLN)

1. Dotacje i subwencje

Subwencje ogolne

Subwencje FUS

Subwencje FER

Dotacje dla jednostek samorzqdu terytorialnego
Dotacje podmiotowe uczelni

Inne

2. Swiadczenia na rzecz os6b fizycznych

3. Wydatki biezgce jednostek budzetowych
4. Wydatki majqtkowe

5. Wydatki na obstuge dtugu Skarbu Panstwa
6. Srodki whasne UE

7. Wspoétfinansowanie projektow z udziatem §rodkéw Ul

Deficyt budzetowy

Zr6dto: Ministerstwo Finanséw, DM PKO B8P

2012

2,1
3,7
55,6
52,7

2876
2483
120,0
60,4
251
398
14
14

37,1
20
24
78
82

16,7

3180
1554
50,4
40,0
15,2
20,4
11,6
178

233
572
136
42,1
159
10,8

-304

2013

2,6
40
56,6
54,8

219.2
2417
1134
60,7
231
413
13
19

36,0
20
22
70
53

19,5

3213
155,2
51,0
37,1
15,8
215
12,6
17,2

245
584
129
42,5
18,2
10,3

-42,1

2014

1,7
33
49,7
471

2835
25438
1243
61,6
233
43,0
12
14

272
24
24
42
03

179

3125
1523

50,9

30,4

16,1

23,0

138

18,1

244

153
34,5
173

838

2015P

238
33
49,7
415

286,7
2576
1213
63,0
25,6
45,0
13
15

258

2016P

29
32
49,1
47,0

3014
2747
1284
64,0
33,1
46,7
14
11

26,7

2017P

32
38
50,0
48,0

3122
281,6
1364
66,0
36,6
39,7
14
15

288

®
@ Dom Maklerski

Przeprowadzilismy symulacje budzetu na rok 2016 i 2017. Wnioski z niej wskazujq,
ze budzet na rok 2016 (szczegotowe dane na jego temat udostepnione zostanq ofi-
cjalnie prawdopodobnie na poczgtku stycznia 2016 r.) ma solidne podstawy, ale
budzet na rok 2017 wyglgda problematycznie, szczegolnie w zakresie dostepnego
finansowania z wptywow.

W 2016 r. wdrozonych zostanie szereg inicjatyw zwigzanych z wydatkami;
zaktadamy m.in. 14 mld PLN doptat na dziecko, 1 mld PLN wsparcia dla rodzin, 4
mld PLN na becikowe (forma wsparcia wprowadzona przez poprzedni rzqd; nie ma
jeszcze informacji, czy bedzie kontynuowana), 4,5 mld PLN dodatku dla emerytow, 2
mld PLN na podwyzki w budzetowce, 2 mld PLN dodatkowych wydatkéw na obron-
no$¢ oraz 1 mld PLN na restrukturyzacje kopalni wegla.

Dodatkowe dostepne finansowanie obejmuje: 7,5 mld PLN z podatkéw sektoro-
wych, PLN 9 mld z aukcji czestotliwosci (przychod jednorazowy) i 5,0 mid PLN z
banku centralnego (kwota ta moze by¢ ewentualnie wyzsza, ale czesciowo moze
stanowi¢ przychod jednorazowy).

W 2017 r. do budzetu wejdq kolejne wymagajqgce wydatkéw programy: 7 mid PLN
(lub znacznie wiecej) na dodatkowe dotacje dla gmin w celu skompensowania
mniejszych wplywow z podatkow (zwigzanych z podniesieniem poziomu kwoty
wolnej od podatku), 4 mld PLN dotacji na dzieci (joko ze wydatki w 2016 r.
obejmowatyby tylko 9 miesiecy), oraz ewentualnie 6 mid PLN z tytutu
wczesniejszych emerytur. Planowany wzrost wydatkéw socjalnych powinien wiec
wynosi¢ w granicach 25-30 mld PLN.

Wprawdzie wptywy budzetowe z tytutu VATu mogq sie zwiekszy¢ (w 2017 r.
zaktadamy wzrost o 8 mld PLN), a dodatkowo moze dojé¢ do podniesienia podat-
kow sektorowych, ale i tak pojawi sie istotna luka z uwagi na niedostepnos¢ fi-
nansowania jednorazowego.

Deficyt w roku 2017 moze przekroczy¢ 3,0% PKB nawet w przypadku znalezienia
nowego zrodta finansowania - jedng z mozliwosci jest tu kolejna przebudowa sys-
temu indywidualnych funduszy emerytalnych (OFE), co z kolei zmniejszy doptate
budzetowq do systemu FUS (co zatozyli$my w naszym modelu).
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System OFE, reforma i jej wptyw (1)

Brak pozytywnego scenariusza dla prywatnych funduszy emerytalnych.
Prawo i Sprawiedliwo$c¢ ogtosito na potowe 2016 r. weryfikacje systemu emerytalnego. Naszym zdaniem przed prywatnymi funduszami emerytalnymi nie rysuje
sie zaden pozytywny scenariusz. Mozliwe rozwigzania to szybszy odptyw $rodkow z funduszy lub po prostu transfer aktywow do ZUS.

Scenariusze dla funduszy emerytalnych
Pesymistyczny
Transfer aktywoéw do ZUS

Mozliwy transfer aktywéw z funduszy emerytalnych do ZUS
(funduszu panstwowego)

Przy zatozeniu zasad podobnych, jak w przypadku podejmowanych
w 2014 r. decyzji dotyczqeych przysztych sktadek, do ZUS moze
zosta¢ przekazanych nawet 75% aktywow

Ogromny nawis akcyjny (ok. 80 mld PLN w krajowych akcjach)

Istnieje ryzyko, ze dostawcy indeksow nie potraktujg akeji w

posiadaniu ZUSu jako akcji w wolnym obrocie, czego efektem

bedzie znaczqce obnizenie wagi Polski w miedzynarodowych
indeksach

Zrodto: DM PKO B8P

Podstawowy
Obnizenie wieku emerytalnego (szybszy odptyw srodkow)

Wyzsze odptywy $rodkow z prywatnych funduszy emerytalnych do
ZUS (na skutek tzw. "mechanizmu suwaka")

Szacujemy odptyw na ok. 7-8 mld PLN brutto w poréwnaniu do 5
mld PLN obecnie

Odptyw netto do ZUS na poziomie ok. 4-5 mld PLN (w poréwnaniu
do 1-2 mld PLN obecnie)

Ujemne catkowite przeptywy pieniezne (w tym dywidendy itp.)

Ewentualne dalsze zmiany mechanizmu suwaka (np. przeniesienie
aktywow do ZUS na 15 zamiast na 10 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego)

®
@ Dom Maklerski

Optymistyczny
n.d.
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System OFE, reforma i jej wplyw (2)

OFE: saldo naptywow/odptywow

2014
Naptywy brutto z ZUS 6,1
Odptywy brutto do ZUS -5,1
Saldo z ZUS 1,0
Dywidendy, kupony, odsetki 54
tqgczny przeptyw pieniezny 6,4

Zr6dto: DM PKO BP

2015

3,1
-4,9

-1,8
4,3

2,5

2016 2017 2018
3,2 33 3,4
-7,1 -8,5 -7,8
-3,9 -5,2 -4,4
4,5 41 41
0,6 -1,1 -0,4

Reforma OFE moze obnizy¢ wage Polski o ok. 1/4 w miedzynarodowych indeksach

2,5% -
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Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP
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Potencjalny udziat po reformie OFE

2019

P Dom Maklerski

Reforma systemu prywatnych funduszy emerytalnych (OFE) z jednej strony
figuruje w strategii PiS, a z drugiej prawdopodobnie okaze sie konieczna z
uwagi na problemy budzetowe. Modyfikacja systemu moze przybra¢ nastepu-
jacq forme:

1.

Dodatkowq mozliwos$¢ przeniesienia aktywow mozna dodac przy okazji
okna decyzyjnego w lipcu 2016 r., kiedy do uczestnicy OFE bedqg mogli
ponownie zdecydowac, czy chcq ptaci¢ catos¢ sktadek do ZUS, zamiast
do OFE.

Catkowita przebudowa systemu moze sie dokona¢ w drodze nowo
utworzonego ,funduszu panstwowego” lub istniejgcego ,funduszu rezer-
wy demograficznej”, ktory przejmie cato$¢ aktywow prywatnego syste-
mu emerytalnego.

Na finansowanie budzetowe (i deficyt budzetowy) wptywaé bedg nastepujgce
czynniki:

1.

Jeszcze przed wdrozeniem reformy samo obnizenie wieku emerytalnego
(zaplanowane na rok 2016) zwiekszy ,mechanizm suwaka” o ok. 2-4 mld
PLN rocznie.

Przejecie aktywow umozliwi funduszowi rezerwy demograficznej wnie-
sienie specjalnego wktadu do panstwowego systemu emerytalnego
(tego rodzaju specjalne wktady miaty juz kilkukrotnie miejsce). Wktad
ten moze byc pokryty gotowkowo (9 mld PLN gotowki z systemu OFE)
lub ptynnymi akcjami zagranicznymi (wartymi tqcznie 11 mid PLN).

Wuyzszy suwak i wktad specjalny obnizg zapotrzebowanie na dotacje bu-
dzetowe dla panstwowego systemu emerytalnego (FUS), a tym samym
zmniejszq luke finansowania na poziomie budzetowym. Szacujemy, ze w
2017 r. pozytywny wptyw na deficyt budzetowy moze siega¢ od 10 mid

PLN do 20 mld PLN.
15



System OFE, reforma i
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O
Podatek bankowy 2016 - negatywny impuls finansowy ﬁ Dom Maklerski

Oynamika kredytow na tle ROE sektora

40,0% -
35,0% -
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——ROE ——Dynamika kredytow
Zrédto: N8P, DM PKO B8P
6 1 | impuls kred 9 6
%, r/r Realne PKB vs. impuls kredytowy %PKB
5 4 -4

0
Sep-10 Sep-11 Sep-12 Sep-13
— PKB,o$lewa —— Kredyt - bez podatku (0o$ prawa)

Zr6dto: Zespot makroekenomiczny PKO BP

T T T '6
Sep-14 Sep-15 Sep-16

weeemee Kredyt - z podatkiem (0$ prawa)

Surowsze wymogi kapitatowe i wprowadzenie podatku bankowego bedq
miaty negatywny wptyw na dostepnosc¢ kredytow i wzrost PKB w kolejnym
roku.

Wprowadzenie podatku bankowego (0,44% catkowitych aktywow) wywrze
istotny wptyw na ROA w sektorze (spadek z poziomu 1,2% do 0,9-1,0%).

W potqczeniu z nowymi wymogami kapitatowymi (bufor ochrony kapitatu na
poziomie 1,25% i indywidualne bufory dla bankéw o znacznej ekspozycji
frankowej) podatek ten bedzie mie¢ znaczny wptyw na ROE bankéw, a tym
samym na zdolnos$¢ generowania kredytow w sektorze.

Ogdlnie rzecz biorqc, zaktadamy, ze nowe dziatania regulacyjne wptyng na
Srednioterminowe strategie kredytowe wiekszosci bankow.

Wedtug szacunkow zespotu makroekonomicznego PKO BP, tgczne ograni-
czenie podazy kredytow w przysztym roku moze siega¢ ok. 1-3%. Szacunki
te wskazujg ze spadek podazy kredytowej o 1% zmniejsza realny wzrost
PKB o 0,3 pp.
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O
Czynniki monetarne: rynki kontraktow terminowych @ Dom Maklerski

FRAs 9x12 miesiecy

10 Zwracamy uwage, ze polski rynek FRA nie liczy juz na dalsze ciecia stop pro-
05 09 centowych. NiepewnoS$¢ dotyczgca budzetu na rok 2016 oraz stosunkowo
0,8 staba pozycja ztotowki zmusity rynek do weryfikacji oczekiwan.
02 07 Na rynku amerykanskim inwestorzy zaczeli dyskontowac¢ dalsze zacie$nianie
’ 0,6 e .
T 05 polityki pienieznej. Kontrakty forward na stope funduszy Fed wskazujq na
Loasy) 0’4 mozliwe trzy dodatkowe podwyzki stop w 2016 r.
-0,1 . 03
0,2
0,1
-0,3 0,0
= = = . s = el el e
Zrédto: Bloomberg, DM PKO 8P ——Europa, 0$ prawa Us, o$ lewa

FRAs 9x12 miesiecy
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Kurs terminowy stopy referencyjnej FED-u
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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O
Czynniki monetarne: stopy zwrotu breakeven i inflacja @ Dom Maklerski

US rentownosci obligacji 10-letnich oraz rentownosci break even Stopy zwrotu breakeven w USA i Europie (wskazujgce na rynkowe oczekiwan-
3,5

7 ia inflacyjne) znacznie spadty w ciggu ostatnich trzech lat. Naturalnie stopy
3.0 ¢ zwrotu z obligacji podgzyty ich Sladem.
2,5 5 Zwracamy takze uwage, ze inflacja bazowa w Europie (w tym, m.in., w Polsce)
2.0 4 takze znaczqco sie obnizyta. W tym samym okresie Srednia inflacja bazowa w
. 3 gospodarkach wschodzgcych pozostata na wyzszym poziomie, a ostatnio
’ zaczeta nawet sie dodatkowo podnosic, prawdopodobnie z uwagi na stabos¢
1.0 2 walut rynkéw wschodzgeych.
0,5 ;
0,0 0
&8 835 88 3 38388 5 38 =2+ 2322
T 2 92 2 92 2 2 2 2 2 2 2 2 L Q2 2 L

obligacje break even rentownos$¢

obligacje 10-letnie rentownos¢, o$ prawa
Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP

UK/DE rentownosci obligacji 10-letnich oraz rentownosci

3,5 break even ($rednie wazone) T4 Inflacja bazowa: Polska, peryferia UE i EM
6 7
3,0 6
5
5
2,5 4 4
3 3
2,0
U v vah e
2 = Ny
1
. \ ,/\/ s
1 0 )
-1
1:0 O — — N ™ < <t Te} O N~ ~ (<o) (o)) o o — N o ™ <r LN
] [oN) o — N [s2) < L O ~ [ce] [N (] — [a\] o < LN (e} (e} o o o (e} o (e} (e} o (=} (e} — — — — — — — —
(o)} (o)} o (=] o o (=] o o (=] o o — — — — — — - N a g ) N a g -0 N f=% g - N a g o N K=" §
22222 %2 L L LLLYYY Y Y RS 2E a5 2% 2525 &5 2% 25 2
o - c . o — Polska FR/SP/IT —M
obligacje break even rentowno$§¢ ~ ——obligacje 10-letnie rentownos$¢, o$ prawa )
) Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP
Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP
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Czynniki monetarne: dtugoterminowe (realne) rentownosci obligacji @ Dom Maklerski

Realne rentownosci dtugoterminowych obligacji Realne stopy zwrotu z obligacji (skorygowane o inflacje bazowg) w Polsce (i na
Wegrzech) uparcie pozostajq na wysokim poziomie w stosunku do ogétu gospodarek
wschodzqcych.

Z drugiej jednak strony stopy zwrotu skorygowane o inflacje na peryferyjnych eu-

ropejskich rynkach obligacji znaczqgco sie obnizyty, zapewniajgc tym krajom chwile
/\'\PV h‘/ [,\, oddechu.

Niemcy i Japonia (czego nie pokazano na wykresie) pozostajq na realnym (a nawet

nominalnym) minusie. W regionie CE3 realna stopa zwrotu z obligacji w Czechach

l utrzymuje sie na poziomie zerowym do ujemnego z uwagi na nadmierng ptynnos¢ w
(<o) [N o — ~N (50} < Yo} O ~ () [N (e} — ~N o < LN
SSSSSSSSSSSS:::::: sektorze bankowym.
53 2232533322253 532322235357%5:-5
—Polska ——FR/SP/IT EM Ogolnie rzecz biorgc, ujemne stopy zwrotu z obligacji oznaczajg ktopoty dla rentown-
Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP o$ci sektora bankowego - w niektorych krajach (Szwajcaria) banki zaczety znaczqco

podnosi¢ marze (takze dla kredytow hipotecznych), aby ten efekt zniwelowac.

Rentownosci obligacji dtugoterminowych

) Realne rentownosci dtugoterminowych obligacji (znorm. infl. bazowq)
5 (znorm: infl. bazowq)
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Czynniki monetarne: oczekiwania inflacyjne

Wazona $rednia oczekiwan inflacyjnych (dla 3Q15, 4Q15,
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®
@ Dom Maklerski

Zarbwno w naszym regionie, jak i w ujeciu globalnym doszto do obnizenia
oczekiwan inflacyjnych. Zjawisko to zaszto w dwoch etapach po obnizeniu cen
zrodet energii. Zwracamy takze uwage na fakt, ze oczekiwana inflacja na
Wegrzech jest wyzsza niz w pozostatych krajach regionu, a oczekiwania

inflacyjne dotyczqce uniwersum gospodarek wschodzqcych utrzymujq sie na
wysokim poziomie.

Wazona $rednia oczekiwan inflacyjnych (dla 3Q15, 4Q15,

1016 i2016)
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Czynniki monetarne: Oczekiwania PKB

®
@ Dom Maklerski

Doszto do zmiany oczekiwan dotyczgcych PKB wzgledem zmiany oczekiwan
inflacyjnych. W pierwszej fazie obnizania sie cen ropy oczekiwania dotyczqce
PKB raczej rosty. W obecnej fazie spadku cen ropy naftowej wydaje sie, ze
m oczekiwania dotyczqce PKB sq powszechnie obnizane. Innymi stowy -
35 wprawdzie pierwszy spadek cen ropy mogt by¢ motywowany podazq, zardbwno

dane fundamentalne dotyczqce ropy naftowej i prognozy konsensusu
30 wskazujg, Ze obecna obnizka cen ropy naftowej napedzana jest popytem (t.

Srednia wazona oczekiwan PKB (dla 3Q015,40Q15,1016 i

2016)
4,0

spowodowana stabngcym popytem).
2.5 ’_/_r \ =
2,0
= Polska Czechy = \\egry
Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP
Srednia wazona oczekiwan PKB (dla 3Q15,4Q15,1016 i Srednia wazona oczekiwan PKB (dla 3Q15, 4Q15, 1016 i
2016) 2Q16)
3,5 7,3 5
30 4
713
2,5 2
2,0 6,9 1
1,5 0
6,7 -1
1,0 9
0,5 65 -3
3288222355888y 3 £ 38 § 8235 F=2g2§g 82858 =
= Furozone USA = Chiny (prawa 0$) = ROSja Turcja

Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP Zrédto: Bloomberg, DM PKO 8P
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O
Czynniki monetarne: parytet sity nabywczej walut ﬁ Dom Maklerski

Potencjat wzrostu w Koszty utrzymania Indeks Big Maca

oparciu o: (grudzien 2015) (lipiec 2015)
Hong Kong -40% 54%
Wielka Brytania -25% -11%
Chiny -22% -23%
Brazylia -18% -47%
Argentyna -18% -22%
Wtochy -17% -24%
Tajlandia -15% -37%
Indonezja -15% -18%
Rosja -10% 14%
USA -6% -5%
Francja -6% -12%
Korea Potudniowa -3% -17%
Grecja -3% -20%
Tajwan -2% 13%
Irlandia -1% 1%
Japonia 1% 13%
Hiszpania 4% -26%
Norwegia 4% 19%
Wegry 4% -26%
Malezja % 10%
Ukraina % 18%
Australia 11% 26%
Czechy 1% -9%
Polska 1% -8%
Chile 11% -27%
Turcja 14% -44%
Meksyk 18% -27%
Kanada 22% -5%
Szwajcaria 26% -19%
Niemcy 31% -3%
Indie 43% -2%
RPA 51% -4%

Zr6dto: Numbeo, Bloomberg, DM PKO BP

Srednia
wazona

-12%
-21%
-22%
-27%
-19%
-19%
-21%
-16%
-3%
-6%
-8%
-7%
-8%
2%
0%
5%
-5%
9%
-5%
8%
10%
16%
5%
5%
0%
-4%
4%
14%
13%
21%
29%
34%

Miesieczne
wynagrodzenie

2893
2809
1407
507
1208
1772
631
383
729
3201
2328
2660
785
1652
2721
2726
1673
3131
588
898
21
3177
980
819
739
722
627
2229
6 429
2559
643
1208

Nasze wyliczenia rzeczywistego parytetu walut w oparciu o koszt koszyka
zakupowego wzgledem $redniego lokalnego wynagrodzenia (dla gtownych o$rodkow
miejskich) wskazujq, ze chinski juan i funt brytyjski nalezq do najbardziej prze-
warto$ciowanych walut podstawowych.

Europa pozostaje rozdarta - Niemcy sq w stanie wytrzymac znacznie silniejsze euro,
ale krajom peryferyjnym dobrze zrobitaby znacznie stabsza waluta.

Region CE3 cechuje sie dos$¢ tanimi walutami. Zwracamy takze uwage na fakt, ze po-
tencjat spadkowy argentynskiego peso wyliczono przed niedawng dewaluacjg. Na
koniec wreszcie parytet sity nabywczej franka wskazuje na potencjat wzrostowy.

Swiatowe indeksy realnych efektywnych kursow
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Czynniki monetarne: dolar amerykanski

s USD i dyferencjat realnych rentownosci
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Zr6dto: Banki Centralne, DM PKO BP

®
@ Dom Maklerski

Wydaje sie, ze dolara amerykanskiego wspierajq (skorygowane o inflacje ba-
zowq) dyferencjaty stop zwrotu z odsetek, a takze globalne ograniczenia
kapitatowe, prowadzqce do zmniejszenia sie rezerw bankow centralnych
(szczegoblnie gospodarek wschodzgeych). Innymi stowy, kapitat wycofuje sie z
krajow bardziej ryzykownych (rynki wschodzqce) i najprawdopodobniej zosta-
nie zainwestowany gdzie indziej. Jednoczesnie jednak stwierdzamy, ze lokalne
banki centralne gospodarek wschodzqcych prowadzq bardziej restrykcyjng
polityke monetarng, niz gtdbwne banki centralne w gospodarkach rozwinietych.

Kurs USD i rezerwy walutowe rynkéw wschodzqcych
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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O
Czynniki monetarne: indeksy realnych efektywnych kurséw walutowych @ Dom Maklerski

CE3: indeksy realnych efektywnych kurséw walutowych Indeksy realnych efektywnych kurséw walutowych potwierdzajq nasze wni-

170 oski dotyczqce parytetu sity nabywczej. Juan jest obecnie bardzo drogi, nato-
miast waluty regionu CE3 (w ujeciu realnym) znajdujq sie w najwiekszym od
50 wielu lat dotku - turecka lira i Ztotowka spadty do poziomu z lat 2003-2004.
Dalsza dewaluacja juana wywota presje na stopy inflacji w gospodarkach
130 rozwinietych, a takze na ceny surowcow, oznacza¢ wiec bedzie stabszy wzrost
w Azji i ktopoty dla marek luksusowych, producentéw niemieckich samocho-
10 dow klasy premium oraz spotek metalurgicznych i wydobywczych. Z drugiej
jednak strony moze zmusic banki centralne krajow rozwinietych do utrzymania
90 lub przyspieszenia luznej polityki monetarne;j.
o — (] ™ < wn O N~ ] [N () — ~N ™ < Ta)
o o o o [e) [} o () (e) o — — — — — —
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 22 2 22 2
w [%2] %) 2] 2] 1] 2] %] [%2] %) [%2] 2] 2] w 2] 2]
Indeks HUF ——Indeks CZK ——Indeks PLN
Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
CEE: indeksy realnych efektywnych kurséw walutowych Globalne indeksy re(]Il"UCh efﬁktUW"UCh kursow
walutowyc
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

Zrodto: Bloombera. DM PKO BP
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Czynniki monetarne: bilanse bankow centralnych

Bilanse bankow centralnych w relacji do PK8

®
@ Dom Maklerski

Przeglqd bilansow bankéw centralnych wskazuje na dalsze tendencje ekspan-

sywne w strefie euro i Japonii. Stymulacja monetarna utrzymuje sie w USA | a
wydaje sie zanika¢ w Chinach.

Badania rynkowe wskazujq takze, ze - podobnie jak w lecie 2015 r. - w roku

#~ 2016 dziatania stymulacyjne EBC i Banku Japonii zostang zneutralizowane przez

gru 14
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pogarszajqce sie bilanse bankow centralnych z rynkéw wschodzqgcych, co wyni-
ka¢ bedzie z wyczerpywania sie rezerw walutowych. Najprawdopodobniej proces
wyczerpywania sie rezerw i globalnej ptynnosci zakonczy sie dopiero gdy Chiny i
inne gospodarki wschodzqce zaprzestang interwencji na rynkach walutowych,
aby opdzni¢ deprecjacje walut lokalnych. Zwracamy takze uwage, ze lokalne
banki centralne mogq neutralizowa¢ zjawisko wyczerpywania sie rezerw walu-

towych, ale zniwelowanie pogarszajgcych sie prognoz gospodarczych, ktore
wiodg do mniejszego popytu na kredyty, bedzie juz trudniejsze.

Dodatkowo nalezy zwro6cic uwage na prowadzone ,po kryjomu” luzowanie
iloSciowe w Czechach.

% CE3: bilanse bankéw centralnych w relacji do PKB
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O
Czynniki monetarne: obligacje korporacyjne @ Dom Maklerski

Globalny rynek akgcji i sita relatywna obligac;ji high yield w

5 000 USA Dostrzegamy przeciggajqgce sie trudnosci w dziedzinie obligacji wysokoopro-
160 centowanych, obligacji rynkow wschodzqcych oraz uniwersum kredytow

4500 lewarowanych. Zgodnie z raportem kanadyjskiego banku centralnego, emisja

4000 140 netto 12 gtéwnych gospodarek wschodzqeych spadta z 41 mid USD w 2Q

3500 120 2015 . do zaledwie 5 mld USD w 3Q 2015.

3000 100 Jak na razie sytuacja ta nie przetozyta sie nadmiernie na sytuacje na rynkach

2 500

akciji, ale historyczne powigzania wskazujg, ze obroty na globalnych rynkach
5 000 8o  akcji i na rynku amerykanskim sq na zbyt wysokim pozimie w stosunku do
kredytow korporacyjnych.

1 500 60
iy 2 P ] 3 = = ™ ® = w Wedtug danych Bloomberga (emisja obligacji i kredytéw brutto), w uniwer-
g ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ & & & & & sum rynkow wschodzqcych coraz bardziej pogtebiajq sie problemy z
MSCI globalny, 0$ lewa obligacje 10+ high yield do obligacji 10+, 0$ prawa dostepnosciq kredytow. Zmiana r/r 12-miesiecznej sumy kroczqcej emisji
2r6dto: Bloomberg, DM PKO 8P rynkow wschodzqcych brutto spadta w grudniu o niemal 10%.
Spready obligacji korporacyjnych vs. rynki akcji EM: miedzunarodowe emisie dt (obligacje i kredyty)
6 60 : miedzy je dtugu (obligacje i kredyty
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Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP Zrédio: Bloomberg, DM PKO BP
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Czynniki monetarne: stymulacja kredytowa

CEE: kredyt (skorygowany, zmiana realna r/r)
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Zrodto: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP

®
@ Dom Maklerski

Globalny wzrost sprzedazy kredytow nie robi wrazenia. Krajowy wzrost
sprzedazy kredytow bankowych r/r (skorygowany o inflacje bazowq,
wyrazony w walucie lokalnej) plasuje sie ponizej dtugoterminowej mediany -
ok. 7% w Polsce (przy czym suma kredytow, w tym zewnetrznych, wynosi
2,3%), 7% w Czechach, -2% na Wegrzech, 8,5% w Turcji i -6% w Ros;ji.

W USA sprzedaz kredytow (wiqcznie z wymagalnymi obligacjami) jest w
porébwnaniu z innymi regionami na stosunkowo dobrym poziomie (obecnie
41% r/r w ujeciu nominalnym); w strefie euro zanotowano poprawe
(obecnie 1,7%), a w Chinach wynosi ona 10,2%. Zwracamy uwage, 7€ na

wzrost sprzedazy kredytow w USA pozytywny wptyw wywiera zwiekszenie
sprzedazy kredytow studenckich i samochodowych.

Swiat: kredyt (pozyczkii obligacje do sektora niefinansowego,
znorm. realna zmiana r/r w walucie lokalnej)

NN

gru 98

gru 99
gru 00
gru 01
gru 02
gru 03
gru 04
gru 05
gru 06
gru 07
gru 08
gru 09
gru 10
gru 11
gru 12
gru 13
gru 14
gru 15

us ——Strefa Euro

Chiny, o$ prawa
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O
Czynniki monetarne: dzwignia i dtug walutowy ﬁ Dom Maklerski

Zewnetrzne zadtuzenie brutto do PKB (%) Stosunek zadtuzenia zewnetrznego brutto do PKB w regionie CEE pozostaje na
L wysokim poziomie (w szczegélnosci w poréwnaniu do innych rynkéw wscho-
dzqcych). Wynika to cze$ciowo z duzej zaleznosci od inwestycji zewnetrznych
75 jako zrodta wzrostu (kredytowanie wewngqtrzgrupowe w ramach bezpo$red-
nich inwestycji zagranicznych).
50
Stosunek dtugu publicznego do PKB w regionie CEE wynosi 50% i jest na
- zblizonym poziomie do innych gospodarek wschodzqcych (49%), natomiast
stosunek dtugu prywatnego do PKB wynosi 122% i jest nieco wyzszy niz w
o przypadku innych krajow wschodzqeych (106%).
DR D222 ESESEEEEE8E8S8S s s s Zwracamy takze uwage na znaczny wzrost stosunku zadtuzenia do PKB w
TTT o T T T o T T A m e e e w eSS Chinach, ktéry znacznie wykracza poza poziom typowy dla innych gospodarek
EM (mediana 18 krajow) e CEE (mediana 12 krajow) ’ Y .U ) P P ) 9P U ych gosp
. , wschodzgcych - obecnie siegngt on poziomu poréwnywalnego z gospo-
Zrodto: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP . o . . o . 3
darkami rozwinietymi (w zalezno$ci od metody obliczen).
CEE: udziat dtugu publicznego i prywatnego w PKB (%) Dtug catkowity do PKB (%)
125 mmm o
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Zrodto: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP
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Czynniki monetarne: podaz pienigdza M1

CE3: podaz pienigdza M1 (zmiana realna r/r)
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CEE: podaz pienigdza M1 (realna zmiana r/r)
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gru 14

®
@ Dom Maklerski

W regionie CE3 pieniqdz wgski M1 ro$nie w tempie dwucyfrowym. Wskaznik

ten moze jednak powoli traci¢ swoje znaczenie prognostyczne w kontekscie
Srodowiska niskich stop procentowych.

W ujeciu realnym podaz pienigdza spada w Rosji, a w Turcji nadal szybko
rosSnie mimo spowolnienia gospodarczego.

Wszedzie indziej odnotowano umiarkowane spowolnienie stopy wzrostu po-
dazy pienigdza M1 obserwowane w USA.

20 Globalna podaz pienigdza M1 (zmiana realna r/r)
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O
Czynniki monetarne: wptywy do ETF i zakupy TFI/OFE @ Dom Maklerski

Naptywy do ETF-6w akgji/high yield na rynkach Emerging

3000 Markets 1300 Po tygodniach negatywnych przeptywoéw wptywy do funduszy ETF na rynkach

wschodzqgcych odbity nieco w ostatnim czasie. Mimo zmiennosSci rynkow

2 000 1200 rozwinietych, dalsze wptywy odnotowaty takze fundusze akcyjne ETF w USA i
1100 Europie.
1000 1000 Na polskim rynku akcyjnym narastajgco  od  poczgtku roku z
900
00—

¥ W AN 'Y Ry miedzynarodowych funduszy inwestycyjnych wyptyneto 2,1 mld PLN, z lo-
- o n oolels =T b 80 kalnych funduszy emerytalnych 1,8 mld PLN, natomiast w przypadku kra-
Q o Q o (=% =2 Q =0 (=5 . . . . . .
-1000 = -=--- x-S -5 -F 700 jowych funduszy akcyjnych sytuacja nie ulegta zmianie (przeptywy w
600 wysokosci 0,0 mld PLN).
-2.000
500 Nabycia polskich akgji
-3000 400 8 70 000
ETF-y akcji Emerging Markets, 6-tyg. mediana, mln USD (0§ lewa) mid PLN |
——MSCI EM Indeks (0$ prawa) .
Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP 60 000
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Czynniki realne: wskazniki wiodgce

Indeksy PMI
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@ Dom Maklerski

Wprawdzie ostatnio doszto do obnizki amerykanskich indeksow PMI, europejs-

kie wskazniki wiodgce (znormalizowany IFO) pozostawaty w tym samym
czasie na stosunkowo wysokim poziomie.

Bardzo ciekawa jest takze wzgledna sita indeksu zaskoczenia danymi mak-
roekonomicznymi dla gospodarek wschodzqcych wzgledem indeksu dla ryn-
kow rozwinietych. Ocena makroekonomiczna gospodarek wschodzqcych sie

poprawia (w ujeciu wzglednym) mimo spadkow na ich rynkach akgji (i ich sity
w poréwnaniu do rozwinietych rynkéw akgji).

Amerykanski indeks zaskoczen makro i globalny rynek akgji
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Czynniki realne: aktywnos$¢ gospodarcza

CEE: indeks aktywnosci ekonomicznej (% r/r)
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CE3: indeks aktywnosci ekonomicznej (% r/r)
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@ Dom Maklerski

Wskaznik aktywnoSci gospodarczej w regionie CE3 utrzymuje sie na
wysokim poziomie. Obie sktadowe naszego indeksu (sprzedaz detaliczna w
ujeciu r/r (2/3 indeksu) i produkcja przemystowa (pozostata 1/3 indeksu))
znajdujq sie powyzej historycznej Sredniej. Konsumpcje wewnetrzng szcze-
golnie mocno wspiera stopniowa poprawa na lokalnych rynkach pracy,
ktora wzmacnia tez poziom pewnosci konsumentow.

Polska: akcje i aktywnos$¢ gospodarcza
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Czynniki realne: aktywnos$¢ gospodarcza

Stany Zjednoczone: sprzedaz oraz zapasy
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@ Dom Maklerski

W gospodarce amerykanskiej doszto do dychotomii - konsumpcja towarow
trwatych (samochodow i domoéw) jest na stosunkowo niskim poziomie, nato-
miast pozostata konsumpcja (mierzona przez nas wedtug sprzedazy detalicznej

skorygowanej o inflacje bazowq z wytgczeniem samochodow i paliw) wykazuje
bardzo niewielki wzrost.

W Europie zarébwno sprzedaz detaliczna, jak i sprzedaz produktow trwatych (tu
analizujemy tylko samochody) radzi sobie wyjgtkowo dobrze.

Na koniec wreszcie w Chinach dynamika sprzedazy doméw i samochodow
raczej nie zachwyca, chociaz ostatnio odnotowano odbicie w obu segmentach.
Zwracamy takze uwage na poprawe dynamiki podazy pienigdza, co moze

wskazywa¢ na lekkie wzmocnienie chinskiej aktywnoS$ci gospodarczej w
przysztosci.

Europa: sprzedaz detaliczna i sprzedaz nowych samochodéow
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Czynniki realne: aktywnos$¢ gospodarcza

Stany Zjednoczone: sprzedaz oraz zapasy
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®
@ Dom Maklerski

Oruga dychotomia w gospodarce amerykanskiej polega na doS¢ niepewnej
sytuacji w segmencie produkcyjnym (w przeciwienstwie do stosunkowo lepiej
sobie radzqcego sektora konsumenckiego). Stosunek zapasow do sprzedazy
jest w dalszym ciggu podwyzszony, co zle wrozy przysztej sytuacji w zakresie

zamowien produkeyjnych. JednoczeSnie indeksy dziatalnoSci przewozowej
pozostajq bardzo stabe.

Jezeli chodzi o inne regiony, odnotowaliSmy stabg dynamike zamoéwien
produkcyjnych w Korei (oraz Japonii) i pierwsze oznaki stabosci w zakresie

niemieckich zamowien produkcyjnych (eksport samochodow). Dalsze zachow-
anie tego trendu wymaga obserwacji.

Niemcy oraz Korea zaméwienia w przemysle, zmiana roczna
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Czynniki realne: aktywnosS¢ gospodarcza |“=“ Dom Maklerski
Sprzedaz samochodéw: dynamika r/r na rynkach

- . . W ostatnich latach gospodarki wschodzqce przestaty napedza¢ globalng

rozwijajgcych i rozwinietych S ) . . L . .
sprzedaz pojazdow. Dynamika sprzedazy utrzymuje sie na doS¢ ptaskim pozio-

mie, chociaz w pazdzierniku i listopadzie lekko odbita. Z drugiej jednak strony,

sprzedaz pojazdow w krajach rozwinietych poprawita sie po kryzysie fi-
nansowym.

W ujeciu bezwzglednym sprzedazy nowych samochodow, nalezy zauwazyc, ze
sprzedaz pojazdow w Europie ma jeszcze pewien potencjat wzrostowy, nim osi-
qgnie poziom sprzed kryzysu. W regionie CE3 sprzedaz nowych pojazdow

wrocita juz do rekordowego poziomu z 2007 .
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Chiny: sprzedaz pojazdéw i nieruchomosci mieszkalnych Sprzedaz samochodéw (tys. szt.) w Europie i CE3
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Czynniki realne: rynek pracy

CE3: Indeks ptac w ujeciu realnym (% r/r)

14

1 v V) r
-6
~ (<] [N o — N (a0} < e} O N~
(o)} [e)} (o)) (e} o o o o o (e} (e}
S 8§ 8§ & 5 © ©5 S & & o
E E E E E E E E E E E
Polska —— Czechy

Zrodto: urzedy statystyczne, DM PKO BP

mar 08

mar 09

mar 10

— ~N o < LN

S S S S &

E E E E E
Wegry

CEE: Indeks ptac w ujeciu realnym (% r/r)

-15
N~ <o) [N o — N (a0} < [Xp] O ~
(o)} (o)} (o)} o o o o o (e} o (e}
S & 8§ © © © © © © S o
E E E E E E E E E E E
—CE3 ——Turcja

Zrodto: urzedy statystyczne, OM PKO BP

~N o < Yo}
Al A A A
— — — —
S S S S
E E & E
Rosja

®
@ Dom Maklerski

W regionie CE3 rynki pracy radzq sobie bardzo dobrze, wspierajgc napedzang
konsumpcjq poprawe sytuacji gospodarczej. Wzrost wynagrodzen r/r skory-

gowany o inflacje bazowq osiggnety poziom 3,5-4,0% w Polsce, 3,0% w Czech-
ach i 4,0% na Wegrzech.

W innych regionach wzrost wynagrodzen (w ujeciu realnym) pozostaje silny w
Turcji (7% r/r), natomiast w Rosji zatamat sie pod ciezarem kryzysu (-10% r/r).

Na koniec wreszcie, w strefie euro wzrost wynagrodzen pozostaje w stagnacji i
jest mniej elastyczny w relacji do sytuacji makro, niz w USA.

10 Wynagrodzenia w US & UE (znorm. realna zmiana r/r)
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Czynniki realne: eksport

CEE: eksport (3 mies. $rednia zmiany r/r w walucie lokalnej)
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®
@ Dom Maklerski

Bilans handlowy poprawia sie w catym regionie CE3. Polska odnotowata
pierwszq roczng nadwyzke w wymianie handlowej od wczesnych lat 90. (1,7
mld USD w ciggu ostatnich 12 miesiecy). Wegry i Czechy tradycyjnie osi-
ggnety wysokie nadwyzki wymiany handlowej (odpowiednio 9 mld USD i 17
mld USD). Jezeli chodzi o inne kraje regionu, Turcja w dalszym ciqgu generuje
znaczny deficyt handlowy (66 mld USD) finansowany przeptywami finansowy-
mi (na rachunku pienieznym), natomiast Rosja chlubi sie 12-miesigczng
nadwyzkq wymiany handlowej na poziomie 155 mld USD.

Zwracamy takze uwage, ze w ujeciu dolarowym dynamika wymiany handlowej
w regionie jest ujemna. Naszym zdaniem jednak bardziej liczq sie wartoSci
wyrazone w walutach lokalnych, ktére - mimo ze nadal nie osiggnety wartosci
szczytowej - wyniosty 5% r/r .
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Czynniki realne: miedzynarodowe przeptywy pieniezne

5 CE3: miedzynarodowe przeptywy funduszy
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@ Dom Maklerski

W dalszym ciggu obserwujemy tendencje odptywu kapitatu z regionu CE3.
Zjawisko to pojawito sie najpierw na Wegrzech, a obecnie ich Sladem moze
pojS¢ Polska z uwagi na zmiane wewnetrznej sytuacji politycznej kraju.

Jezeli chodzi o inne kraje regionu, Rosja w dalszym ciggu zmaga sie z wypty-

wem $rodkow finansowych, a Turcji nadal udaje sie przycigga¢ znaczne
fundusze mimo niepewnosci sytuacji gospodarcze;.
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Czynniki realne: Chiny @ Dom Maklerski

40 Chiny: sprzedaz detaliczna i handel miedzynarodowy, r/r <o Tempo rozwoju gospodarki chifiskiej jest wolniejsze niz wczesniej. Jak na razie

5o Nie wida¢ zadnej zdecydowanej poprawy, a jedynie krotkoterminowe odbicia
40 (np. w podazy pienigdza, sprzedazy samochodow i domoéw) oraz stopniowo

30 . . . . . .
30 pogarszajqgce sie oczekiwania co do wzrostu PKB. Sytuacja ta najprawdopo-

20 dobniej poprawi sie dopiero po znacznej dewaluacji juana.
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Czynniki realne: surowce |“=“ Dom Maklerski

Import i cena ropy naftowej Sytuacja na rynku surowcow pozostaje stabilna. W ostatnich miesigcach
15 50 doszto do zatamania cen surowcow masowych (rudy zelaza, molibdenu, wegla,
0 40 wegla koksujgcego, stali itp.).

30 . L . .
20 Na dwoch najwazniejszych rynkach surowcowych widoczne sq odmienne ten-
5 /‘ '\ g 10 dencje. Z jednej strony na rynku miedzi widoczne sq nieSmiate oznaki poprawy
| ' ‘V w zakresie skorelowania popytu i zapasow. Z drugiej jednak nadpodaz ropy
0 w Vo Ao of =/ < ' 0 naftowej utrzymuje sie i zwieksza wskutek ciggtego nagromadzania zapasow.
o o oWa & o o o o -10 L, . . L. . .
5 & € ¢ elc c glec ¢ cle c’c =B W przysztosci, ceny ropy naftowej najprawdopodobniej zalezne bedq od termi-
2222 2= S L2 =228 = -20 P iaomin el o .
nowego zastgpienia zmniejszajqcej sie produkcji amerykanskiej eksportem z
-10 30 Jranu.
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Zrodto: Bloomberg, DM PKO 8P

Ceny ropy naftowej vs. popyt i zapasy
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Rynki: wyceny
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®
@ Dom Maklerski

Rynek polski zatamat sie pod ciezarem niekorzystnych zmian politycznych i
obecnie notowany jest przy wiodgcym 12M P/E na poziomie 11,4x, co stanowi
7-procentowq przecene wzgledem historycznej mediany.

W ujeciu wzglednym (do gospodarek wschodzqcych), akcje na rynkach

rozwinietych notowane sq przy znacznej premii w wysokosci 40% (znacznie
powyzej historycznej mediany na poziomie 20%).

Jak na razie, relatywne wyceny z premiq obserwowane na rynku polskim
mozna byto wuyjasni¢ wyzszymi stopami zwrotu z akcji (w ujeciu realnym); w
przysztosSci zyski mogq byc¢ nizsze z uwagi na wprowadzenie podatkow
sektorowych i niekorzystng sytuacje w polskim sektorze energetycznym.
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Rynki: oczekiwane zyski

Fwd EPS
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®
@ Dom Maklerski

Zwracamy uwage na stosunkowo gorsze wyniki w zakresie oczekiwanych zy-
skow z indeksow polskich rynkéw akcji w odniesieniu do rynkéw rozwinietych.

Zauwazamy takze, ze w ostatnich latach polski segment spotek o Sredniej
kapitalizacji zapewniat najlepszq ekspozycje na rozwoj gospodarki, co wida¢
najlepiej w relatywnym poziomie oczekiwanych zyskow (rosnqcym dla seg-
mentu mid cap i ptaskim lub wrecz malejgcym dla segmentu big cap).

Powyzej w raporcie zauwazyliSmy takze, ze narastajgco od poczqgtku roku
prognozy zwrotu akcji spotek wchodzqcych w sktad indeksu WIG30
zmniejszyty sie o -7,4%, a prognozy zwrotu z akcji spotek o matej i Sredniej
kapitalizacji wzrosty narastajgco od poczqgtku roku o 2,9%.
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Rynki vs. gospodarka

Indeks WIG30: wagi rynkowe

Energetyka;
17%
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Zrodto: Bloomberg, MSCI, GUS, Forbes, PKO BP

Polskie Top100: udziat sektoréw w przychodach
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@ Dom Maklerski

Polski rynek akgcji to wykrzywiony obraz szerszej gospodarki. Na gietdzie no-
towanych jest niewiele ponad 40% ze 100 najwiekszych polskich spotek, a w
strukturze notowanych przedsiebiorstw sektor finansowy jest istotnie nadre-
prezentowany.

Z uwagi na to niedopasowanie, tqczne zyski z akcji notowanych spotek nie
zawsze sq zgodne z czynnikami wptywajgcymi na catq gospodarke. Na
przyktad w ciqggu ostatnich pieciu lat nominalne PKB (za poprzedniej 4
kwartaty) wzrosto o 27%, a tymczasem zyski sektora bankowego zwiekszyty
sie 0 33%, tqczne zyski z akcji spotek wschodzqgecych w sktad indeksu WIG
zwiekszyty sie o 17%, a zyski wszystkich przedsiebiorstw w kraju wzrosty o

23%.
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Rynki: relatywna sytuacja Polski

170 Relatywne zachowanie sie rynku polskiego irynkow
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—— MSCI EM do akgji globalnych, 0§ prawa

115 Polski rynek akcji i PLN w relacji do Emerging Markets
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—— PLNUSD do waluty Emerging Markets (o$ prawa)
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®
@ Dom Maklerski

Relatywne wyniki polskiego rynku akcji w odniesieniu do uniwersum gospo-
darek wschodzgcych wskazujq na depresje i znajdujg sie na najnizszym od
20 lat poziomie. Jednocze$nie jednak relatywna sita gospodarek wscho-

dzqcych w odniesieniu do akgcji globalnych jest na poziomie najnizszym od
10 lat.

Jak na razie polska waluta i obligacje wzmacniajq sie wzgledem gospodarek
wschodzgceych - tym samym historyczna defensywnos$¢ polskich aktywow
(wzgledem gospodarek wschodzqcych) w trudnych czasach zostata czescio-
wo zachwiana, poniewaz akcje nie zachowujq sie zgodnie z relatywnym
trendem obserwowanym w odniesieniu do obligacji i waluty.

Polski rynek obligacji i PLN w relacji do Emerging Markets
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Rynki: relatywne wyniki EM i spotek o matej kapitalizaciji

®
@ Dom Maklerski

” Rynek akcji Emerging Markets i indeks walutowy 150 Rynki wschodzqee jak zwykle dostosowujq sig do dolara amerykariskiego i
surowcow. Poniewaz dolar w dalszym, ciggu sie umacnia i wywiera presje
120 spadkowq na surowce, relatywne wyniki uniwersum gospodarek wscho-
210 110 9zacych takze znajduje sig pod presjq.
160 100 Spotki o matej kapitalizacji z USA takze pozostajq pod presjq (wzgledem
szeroko pojetego uniwersum spotek amerykanskich). Zjawisko to jest sprzec-
90 zne z zachowaniem polskich spotek o Sredniej kapitalizacji, ktore stanowiq
110 80 bezpieczng przystan dla inwestorow uciekajgcych od trapionych trudnosci-
A ami big capow, co by¢ moze nie powinno dziwi¢, zwazywszy na znaczng ek-
60 20 L . e
S £ & 3 ®T - 2 5 = 2 o £ © = = o spozycje spotek o Sredniej kapitalizacji na wzrost gospodarczy.
5 5 &5 5 5 5 5 5 5 &5 5 & 5 & 5 §
MSCI EM do MSCI world, lewa 0$ Indeks walutowy EM, prawa 0$
Zr6dto: Bloomberg, DM PKO BP
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Rynki: wzgledne wyniki akcji i kredytow @ Dom Maklerski

Globalny rynek akgji i sita relatywna obligacji high yield w

Miedzy wynikami globalnych akcji a rynkami wysokooprocentowanych
> 000 USA 160 kredytow w USA i innych krajach utrzymuje sie wielka luka. Historycznie
4 500 rzecz biorqc, tego rodzaju réznice byty wczesniej czy podzniej niwelowane.
4 000 140 Ponadto na wyniki uniwersum  wysokooprocentowanych  obligacji
3 500 120 nego‘tgwng wptyw v‘vgv,vor’rg gbniiojqce sie oczeki'wonio inflacyjne (ktérg ut-

rudnity obstuge papierow dtuznych o statym nominalnym oprocentowaniu).
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US obligacje high yield oraz US rentownosci break even
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Prognozy makroekonomiczne ll?“ Dom Maklerski

Prognozy makroekonomiczne dla Polski Prognozy makroekonomiczne dla Wegier

(%) 2013 2014 2015F 2016F 2017F (%) 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Realny PKB 1,7 33 3,6 3,6 35 Realny PKB 11 3,6 3,0 25 24
Konsunpcja prywatna 1,2 3,0 34 34 33 Konsunpcja prywatna -0,1 1,6 2,8 24 n.a.
Wydatki rzqgdowe 2,1 47 23 2,5 29 Wuydatki rzgdowe 3,2 24 0,0 -0,2 n.a.
Inwestycje 51 10,0 8,2 53 6,0 Inwestycje 8,7 39 31 -0,5 n.a.
Indeks inflacji 0,7 04 -0,7 1,5 20 Indeks inflacji 1,6 0,2 0,3 2,5 2,7
Bilans obrotow biezgcych -13 -1,4 -0,1 -0,8 -1,2 Bilans obrotow biezgcych 29 3,0 338 338 3,7
Stopa oszczednosci 3,6 19 34 3,7 n.a. Stopa oszczednoSci 10,7 10,6 10,8 10,0 n.Q.
Saldo budzetu -43 -3,2 -3,2 -3,0 -29 Saldo budzetu -24 -29 -25 -25 -24
Zadtuzenie publiczne 55,7 50,1 51,2 51,8 51,0 Zadtuzenie publiczne 773 76,6 76,7 73,8 71,0
Zadtuzenie zagraniczne 71,7 70,1 69,4 68,5 68,2 Zadtuzenie zagraniczne 1159 108,7 925 833 78,7
Bezrobocie 134 11,5 10,6 9,6 9,2 Bezrobocie 9,2 79 72 7,0 6,6
Wynagrodzenia 2,6 23 4.6 41 n.a. Wynagrodzenia 1,5 3,8 39 30 n.a.
Stopa referencyjna 2,5 20 1,5 2,0 23 Stopa referencyjna 30 2,1 14 18 n.a.
Kurs USDPLN 3,01 354 3,80 388 3,60 Kurs USDHUF 215,6 2614 288,0 2915 268,0
Rentownos$¢ 10-latek 4.4 25 3,1 3,6 34 Rentownos$¢ 10-latek 59 3,7 34 40 n.a.
Zrodlo: Bloomberg, OECD, PKO BP Zrodlo: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD

Prognozy makroekonomiczne dla Czech Prognozy makroekonomiczne dla Rumunii

(%) 2013 2014 2015F 2016F 2017F (%) 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Realny PKB -09 2,0 39 28 2,7 Realny PKB 34 3,0 35 35 34
Konsunpcja prywatna 0,7 1,5 35 29 32 Konsunpcja prywatna 12 4,5 815 38 n.a.
Wuydatki rzgdowe 24 1,8 2,2 2,0 19 Wydatki rzgdowe -48 53 0,7 2,5 n.a.
Inwestycje 0,8 19 73 4,5 40 Inwestycje -79 -3,5 32 42 n.a.
Indeks inflacji 14 04 05 1,6 20 Indeks inflacji 32 14 0,0 0,6 22
Bilans obrotow biezgcych -22 0,6 0,7 0,6 0,0 Bilans obrotow biezgcych -1,2 -0,5 -1,0 -14 -23
Stopa oszczednosci 9,7 10,0 99 9,6 n.a. Stopa oszczednoSci -9,2 -114 -10,3 -10,6 n.a.
Saldo budzetu -1,5 -1,7 -20 -1,7 -1,7 Saldo budzetu -2,2 -1,5 -20 -28 -23
Zadtuzenie publiczne 45,7 440 435 425 420 Zadtuzenie publiczne 38,0 39,8 40,1 40,6 40,5
Zadtuzenie zagraniczne 524 66,6 653 64,6 624 Zadtuzenie zagraniczne 69,7 628 594 585 573
Bezrobocie 8,2 75 6,5 6,1 58 Bezrobocie 7,1 6,8 6,6 6,5 n.a.
Wynagrodzenia -0,6 3,0 3,2 3,2 n.a. Wynagrodzenia 2,7 20 25 28 n.a.
Stopa referencyjna 0,1 0,1 0,1 0,7 1,2 Stopa referencyjna 4,0 28 18 23 n.a.
Kurs USDCZK 19,8 22,9 252 252 23,6 Kurs USDRON 33 3,7 41 4,2 38
Rentownos$¢ 10-latek 2,5 0,7 0,9 15 n.q. Rentownos$¢ 10-latek 53 3,6 38 n.q. n.a.

Zrodlo: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD Zrodlo: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD 48



Sektor finansowy (nevtralnie)

Sektor finansowy

®
ﬁ Dom Maklerski

Po spadku o 26% w 2015 uwazamy, ze polskie banki w duzej mierze zdyskontowaty wptyw podatku bankowego na wyniki. Biorgc pod uwage potencjalne dziatania
mitygujgce (obnizka kosztu depozytow, wyzsze marze kredytowe oraz optaty i prowizje) oraz malejgce szanse na kolejny obnizki stop, zaczynamy dostrzegaé

iskierke nadziei dla sektora.

Podatek bankowy istotnie obnizy ROA...

Podatek bankowy w wysokosci 0,44% aktywow istotnie wptynie na wyniki sektora bankowego w Polsce. Dla analizowanych przez nas bankow, wptyw podatku w
2016 szacujemy na 27% oczyszczonych zyskoéw za 2015. Widzimy potencjat do skompensowania czesci podatku przez banki (ok. 1/3 w $rednim terminie),
niemniej jednak rentownos$¢ sektora (mierzona ROA) spadnie z ok 1,2% w 2014 do 0,9-1,0% najblizszych latach.

Wptyw podatku bankowego
min PLN  Zannualizowany podatek Oczyszczony zysk netto 2015

PEO -547 2 308
BZW -392 2 037
MBK -369 1125
ING -328 1145
BHW -121 674
MIL -211 653
ALR -115 362

Zrodto: DM PKO BP

Podatek jako % zysku

-24%
-19%
-33%
-29%
-18%
-32%
-32%
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Sektor finansowy

®
@ Dom Maklerski

... podczas, gdy wymogi kapitatowe nie pozwolg na istotne zwiekszeni dzwigni

Z kolei, nowe wymogi kapitatowe (bufor ochrony kapitatu w wysokosci 1,25%) oraz domiary kapitatowe dla bankéw ,frankowych” nie pozwolg bankom

zlewarowac swoich bilansow (mniejsze dywidendy i/lub wolniejszy wzrost). W efekcie spodziewamy sie, ze ROE sektora w najblizszych latach spadnie do 8-9%, za
ktore inwestorzy ptacg 1,3x BV.

Polskie banki: Wyceny P/BV wydajq sie niskie w relacji do historii... .. jednak biorgc pod uwage spadajgce ROE, wydajg sie usprawiedliwone

40 - 40 - - 25%
35 - ,(
- 20%
30 - df
]
== 22 - 15%
2,0 4 ;
15 - Y daabd ""\“\- 10%
- 10 -
- 5%
05 -

T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0%
2855888822 ey sessggggegrosneTyay
g=§=§8=§=58=5F=§=§=§=5= 5= 0=5=%=%=%=5=%=5%=%5=

_ o ——P/BV (lewa skala) ROE (prawa skala)

Mediana dla sektora Srednia = — -+2o0dch.std. = — =-2 odch. std. 516dko: Bloombera DM PKO 8P
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Sektor finansowy @ Dom Maklerski

Brak obnizki stop stwarza szanse

Silne ostabienie PLN w ostatnim czasie w potqczeniu z prawdopodobnymi proinflacyjnymi dziataniami nowego rzqdu (polityka socjalna, podatek od sklepow
wielkopowierzchniowych), spowodowaty istotng zmiane oczekiwan rynkowych odnosnie stop procentowych. O ile jeszcze niedawno rynek wyceniat obnizki stop
nawet o 50pb, obecnie bardziej prawdopodobny scenariuszem wydaje sie brak cie¢. W naszej ocenie, taki scenariusz pozwolitby na bankom na obnizenie kosztu
finasowania (w szczegolnosci biorgc pod uwage nizszq dynamike kredytow), co przyniesie znacznie szybsze efekty niz zmiany w marzach kredytowych.

WIBOR3M na tle FRA 6x9

Zrodto: Bloomberg s \N/| BOR3M FRA 6x9

Alior Bank preferowang ekspozycjq
W sektorze preferujemy Alior Bank - z uwagi na najlepsze perspektywy odrobienia podatku bankowego (relatywnie drozsze finansowania, szybko rotujgcy portfel
kredytow oraz poprawe jakosci portfela) oraz opcje konsolidacji sektora.
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Banki CEE (neutralnie) @ Dom Maklerski

Wynik odsetkowy netto do kredytow + obligacji Wzrost sprzedazy kredytow w regionie CEE utrzymuje sie ponizej linii trendu,
E a wiekszo$¢ krajow delewaruje walutowe zadtuzenie zewnetrzne. Sprzedaz
8% A e kredytow krajowych dla sektora niefinansowego rosnie w Polsce (przy nomi-

nalnej $redniej zmianie 6M r/r na poziomie 6,7%) i w Czechach (6,5%). Z
kolei spadki w zakresie portfela kredytowego zaobserwowano w Butgarii (-
9,8%), na Wegrzech (-7,0%), na Stowacji (-2,8%), w Rumunii (-1,1%), w
Chorwacji (-0,5%) i Austrii (-0,5%). Przy skorygowaniu o inflacje, portfel
kredytowy zmniejsza sie takze w Rosji (-2,8%) i na Ukrainie (-42,1%).
Zmniejszenie portfela kredytowego w potgczeniu z obnizajgcymi sie stopami
miedzybankowymi oznacza ktopoty dla sektora bankowego i sugeruje presje

2% na marze odsetkowq netto.
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Z grupy bankoéw zagranicznych dziatajgcych w regionie CEE naszym preferowanym wyborem jest Komercni z uwagi na ekspozycje na stosunkowo szybko sie roz-
wijajgcy rynek czeski oraz wysokgq stope dywidendy (cho¢ trzeba przyznaé, ze przy obecnym poziomie wyptaty dywidend raczej nie da sie jej utrzymacd). Jestesmy
takze nastawieni przychylnie do Erste Bank - jego dziatalno$¢ w regionie CEE znajduje sie obecnie pod stosunkowo dobrg kontrolg w kontekScie kosztow ryzyka i
zastosowanej dzwigni, co daje Erste czas na restrukturyzacje dziatalnosci w Austrii.

Z drugiej strony jesteSmy nastawieni negatywnie do RBI i OTP z uwagi na ich ekspozycje na Rosje, wysokg baze kosztow oraz, w przypadku RBI, ryzyka struktury
korporacyjnej i wysokq dzwignie.

Komercni: Przy P/E na poziomie 14x na rok 2016 nie jest to na pewno okazyjna oferta, ale stopa dywidendy na poziomie +6% moze to zrekompensowa¢ (nawet
zaktadajqc nizszq wyptate dywidend w przysztosci). Czechy to jeden z niewielu rozwijajgcych sie rynkow bankowych w regionie.

Erste Bank: Erste powinien w dalszym ciggu generowac stosunkowo niewielkie koszty ryzyka, a przy tym zapewnia ekspozycje na potencjalne odbicie popytu na
kredyty w regionie CEE.
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Podstawowymi czynnikami fundamentalnymi na 2016 r. w energetyce bedq spadek cen energii oraz nizsze stopy zwrotu z kapitatu w segmencie dystrybucji. Ocze-
kiwany przez nas spadek cen energii w przysztym roku wynosi ok. 4%. Mimo zaktadanych obnizek cen wegla rosngce koszty emisji CO2 nie pozwolg w petni

skompensowac¢ utarty marzy w wytwarzaniu. Rowniez w dystrybucji zyski wyraznie spadnq, ze wzgledu na spadek efektywnej stopy zwrotu z kapitatu z 6,84% na

5,67%.

Ostatnie miesigce przyniosty intensyfikacje ryzyka politycznego
zwigzanego z inwestycjami w nierentowne projekty. Nie pomagaty
zwtaszcza wypowiedzi politykow, ktore sugerowaty transfer zyskow i
dywidend z sektora. Najtrudniejszy okres energetyka moze miec juz
jednak za sobq. Wokot sektora widoczna jest poprawa atmosfery.
Dotyczy ona zarowno bezposredniego wsparcia dla energetyki jak
rowniez rzeczywistych zmian w spotkach jak np. w Tauronie, ktore
nie potwierdzajq wczesniejszych obaw inwestorow. W segmencie
wytwarzania zwiekszony zostat budzet operacyjnej rezerwy mocy na
2016 r. do ok. 500 mIn PLN z efektywnego poziomu ok. 370 min w
biezgcym roku. Oczekiwane jest rowniez przedstawienie docelowego
projektu rynkow mocy. Prezes URE ztagodzit swoje poprzednie stan-
owisko odnosnie WACC w segmencie dystrybucji, ktéry zostat
ostatecznie podniesiony o 0,4%. Nie byto rowniez istotnej presji na
taryfe G (dla gospodarstw domowych) co oznacza, ze rentownosci
w segmencie sprzedazy pozostang na zblizonym poziomie r/r.
Pozytywne czynniki nie bedq juz jednak w stanie zmieni¢ zyskow
sektora, ktére spadng wedtug naszych szacunkéw S$rednio o
ok. 25%. Podstawowym narzedziem poprawy wynikow pozostajq
programy poprawy efektywnosci i ciecia kosztow, ktorych oczekuje-
my we wszystkich grupach energetycznych.

Kursy RDN i na rynku terminowym TGE (styczen 2011 r.- listopad 2015 r.)

280 A

260 A

240

220

200

PLN/MWh

180

160

140

2011-01-31

2011-04-30 ]
2011-07-31
2011-10-31

Zrédto: TGE, DM PKO BP

LN B S B S B B S B B E
— o — — — (=}
D N S R
— < ~ (=) — <
T 22
o~ o~ o~ o~ o (3]
— — — — — —
o o o o o o
N N o~ N N N

Mies. kurs BASE (PLN/MWh)
BASE_Y-13

BASE_Y-15

Mies. kurs PEAK (PLN/MWh)
PEAK5_Y-13

PEAK5_Y-15

2013-07-31 ]

2013-10-31 ]

- o = =
D N
— < ~ (=}
< T
< < < <
S © © o
~N N N ~N
----- BASE_Y-12
BASE_Y-14
= === BASE_Y-16
PEAKS5_Y-12
PEAKS_Y-14
PEAKS5_Y-16

2015-01-31 ]

2015-04-30 1

2015-07-31 ]

2015-10-31 ]

54



O
Sektor energetyczny ﬁ Dom Maklerski

Obecnie jedynq spotkq, ktora przeszta juz przez okres niepewnosci inwestycyjnej i zawirowan politycznych jest Tauron. Nowy Zarzqd pokazat biznesowe nastawie-
nie do inwestycji i podtrzymat polityke dywidendowq. Pozostate grupy wyceniane sq wciqz z uwzglednieniem ryzyka istotnego zaangazowania w nierentowne pro-
jekty oraz ryzyka kontynuacji polityki dywidendowej, co utrudnia inwestorom skupienie sie na fundamentach spotek. Przy czym najwieksza niepewnos$¢ widoczna
jest w wycenach Energi i Enei, ktore dyskontujg w duzym stopniu budowe el. Ostroteka i zaangazowanie w gornictwo. Gtowne projekty budzgce obawy inwestorow
dotyczq inwestycji w Nowg Kompanie Weglowq i KHW oraz budowy elektrowni Ostroteka. Strata netto Kompanii Weglowej po trzech kwartatach 2015 r. wyniosta
0,83 mld PLN jednak w duzej czesci (0,74 mld PLN) zostata wygenerowania w | potroczu br. w zwigzku dziatalnoscig kopalni przekazanych w Il kwartale 2015 r. do
SRK i wyprzedazq wegla. W przypadku KHW analogicznie strata zostata zrealizowana w | potroczu i wyniosta 109 min PLN, a wg oczekiwan Zarzgdu na koniec
roku strata ma zosta¢ zmniejszona do kilkudziesieciu milionéw PLN. Mimo, ze grupy gornicze zblizyty sie obecnie do progu rentownosci, w 2016 r. ze wzgledu na
oczekiwany spadek cen wegla konieczna bedzie dalsza restrukturyzacja.

Biorgc pod uwage dotychczasowe dziatania w sektorze uwazamy, ze problematyczne inwestycje powinny byc¢ realizowane w formie, ktora nie podwazy funda-
mentow biznesowych spotek. Jednak bez ostatecznych informacji dotyczqcych tych projektow ceny akcji nadal mogq dyskontowa¢ niekorzystne scenariusze. Is-
totna dla inwestorow bedzie takze polityka dywidendowa spotek, ktéra do tej pory rekompensowata duze programy inwestycyjne i ujemny cash flow w ciggu
nastepnych lat. W roku 2016 ze wzgledu na potrzeby budzetu panstwa polityka ta moze nie ulec wigkszej zmianie, w kolejnych latach dywidendy mogq zosta¢
jednak skorygowane.

Rok 2016 miat by¢ przetomowy w segmencie OZE ze wzgledu na wprowadzenie systemu aukcyjnego i ograniczenie podazy zielonych certyfikatow. Wejscie w zycie
systemu aukcyjnego zostanie przesuniete na druga potowe roku. Nie zmienia sie jednak rozpoczecie ograniczenia wsparcia dla wspotspalania i duzych elektrowni
wodnych, ktére bedzie obowigzywac¢ od poczgtku 2016 r., co pozytywnie powinno przetozyc¢ sie na ceny zielonych certyfikatow. Jednak najistotniejszy wptyw na
ceny bedzie miato utrzymanie obowigzku umorzenia na 2017 r. na poziomie 20%. W przypadku farm wiatrowych rozwazane bedzie takze wprowadzenie ograniczen
w ich lokalizacji. Obecnie jednak nie ma projektu regulacji w tym zakresie i trudno okresli¢ jak moze wptyngc¢ to na poszczegdline spoiki.

W przypadku CEZ w 2016 r. problemem moze by¢ nadal wielko$¢ produkcji w elektrowniach jgdrowych, ktora byta planowa przez spo6tke na 32,2 TWh. Rozstrzyg-
niety powinien zosta¢ takze przetarg na kupno niemieckich aktywéw Vattenfalla. Oczekujemy jednak, ze nawet w przypadku tej akwizycji dywidenda w 2016 .
pozostanie na niezmienionym poziomie.
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Miniony rok dla spotek z sektora paliwowego okazat sie by¢ wyjgtkowo udany ze wzgledu na spadek cen ropy naftowej, ktora przyczynita sie do wzrostu marz
rafineryjnych. Wzrost globalnego popytu na paliwa, w szczegdlnosSci benzyne w rejonie Zachodniej Afryki, USA oraz Ameryki tacinskiej jako uboczny efekt nizszych
cen paliw pomogt wydtuzyc okres korzystnych marz az do konca sierpnia br. Odwrocenie trendu na marzach przyszto wraz z zatamaniem crackdéw na benzynie z
koncem wakacji na skutek sezonowego spadku popytu na paliwa oraz rosnqgcej produkcji benzyny, co do prowadzito do jej nadpodazy na rynkach hurtowych.

6 Marze rofineryjne w Europie USO/bbY .
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Wzrost marz napedzany rozszerzeniem crackéw na benzyne oraz ciezki olej opatowy

Wzrost marz rafineryjnych w Europie miat gtownie swoje zrodto w niskich cenach ropy naftowej, ktore w najwiekszym stopniu przyczynity sie do poprawy crackow
na ciezkim oleju opatowym oraz na benzynie, wspartych dodatkowo silnym sezonowo popytem na paliwa w USA oraz wzrostem konsumpcji w Afryce. Po spadku

notowan ciezkiego oleju opatowego okazato sie, iz stat sie on na tyle konkurencyjnym paliwem uzywanym w celach grzewczych, iz wrost na niego popyt, dzieki
czemu zawezenie crackow na ciezkich pozostatosciach istotnie wsparto rentownos$¢ przerobu wielu rafinerii.
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Cracki na dieslu pod presjq mimo niskich notowan ropy naftowe;j...

Spadek notowan ropy naftowej nie pomagt jedynie crackom na olej napedowy, ktére wzrosty w niewielkim stopniu w zwigzku z naptywem konkurencyjnego

importu z Rosji oraz Bliskiego Wschodu na rynki europejskie. Poczqgtek listopada przyniost pogtebienie spadku notowan diesla w zwigzku z rosngcym napty-
wem $rednich destylatow do Europy, co skutkowato zatamaniem crackéw na dieslu.
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Brak przetomu jesli chodzi o ceny ropy naftowe;j

Niskie ceny ropy naftowej w 2015 r. to kombinacja czynnikow w postaci malejgcego popytu na rope wraz z rosnqcq jej podazq w skali Swiatowej. Ze wzgledu na
utrzymujgcg sie nadpodaz na rynku ropy naftowej zaktadamy, iz niskie notowania utrzymajq sie takze w 2016 r., po czym zaczng stopniowo rosng¢ na skutek
bilansowania poziomu podazy ropy z rosngcym globalnie popytem. Poniewaz spadajgca produkcja w krajach non-OPEC najprawdopodobniej zostanie zniwe-
lowana wzrostem produkcji z Iranu, w zwigzku z czym rok 2016 r. najprawdopodobniej nie przyniesie przetomu w notowaniach barytki Brent.

140 - Notowania ropy naftowej Brent USD/bbl
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Rok 2016 pod znakiem gorszych marz rafineryjnych

W przypadku marz rafineryjnych uwazamy, iz w 2016 r. bedq one nadal wspierane przez niskie ceny ropy naftowej. Niemniej jednak, malejgcy efekt wzrostu popy-
tu na paliwa w porownaniu do 2015 r. spowoduje, iz cracki na benzyne w ujeciu Sredniorocznym bedq nizsze r/r., powodujqc obnizenie sie marz rafineryjnych w

stosunku do rekordowych pozioméw z 2015 r. Dodatkowo presja na marze w Europie bedzie pochodzita ze strony notowan oleju napedowego, ktérego notowania
pozostang pod presjq w zwigzku z rosngcym importem paliwa z Rosji oraz Bliskiego Wschodu.

W przypadku spotek, majgcych najwiekszq ekspozycje downstream czyli PKN Orlen i Lotos oczekujemy pogorszenia wynikow w ujeciu r/r ze wzgledu na spod-
ziewane ostabienie marz. Zaroéwno skala dziatalno$ci rafineryjnej jak i obecnie poziom osigganych marz powoduje, iz PKN Orlen jest najbardziej narazony na po-

gorszenie wynikow w przypadku pogorszenia marzy downstream. W przypadku Lotosu ze wzgledu na wiekszy udziat w strukturze uzyskow frakcji Srednich spadek
notowan diesla bedzie dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na spadek wynikow.

Notowania diesla i benzyny na rynkach hurtowych USD/t
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MOL powinien pokaza¢ ptaskie wyniki r/r ze wzgledu na zniwelowanie efektu spadku marz rafineryjnych wewnetrznym programem poprawy efektywnos$ci i nowy-

mi inwestycjami w segmencie downstream. Bez wqtpienia czynnikiem wspierajgcym kurs bedzie perspektywa wyptaty dywidendy ze wzgledu na silne przeptywy

pieniezne. Jezeli nie nastgpi umiarkowane odbicie notowan ropy naftowej w Il pot. 2016 r. spadek marz rafineryjnych nie pozwoli takze na poprawe wynikoéw w
przypadku OMV.

Rynek gazu pod presjq

Od poczqgtku 2015 r. ceny gazu na europejskich gietdach systematycznie spadajg w zwigzku z nadpodazg surowca na rynkach w potqczeniu z umiarkowanym
popytem na gaz, co skutkuje presjq na ceny. Ze wzgledu na spadajqce ceny surowca w Europie oraz przyspieszajqcq liberalizacje rynku gazu w Polsce oczekujemy
spadku wynikow PGNIG r/r. Niemniej jednak mimo ostabienia wynikéw stabilna sytuacja finansowa spotki pozwoli na wyptate satysfakcjonujqcej dywidendy z

zyskow za 2015 r. Dalszg poprawe wynikow powinien zanotowa¢ mniejszy konkurent PGNiGu czyli Duon ze wzgledu na rosngcy wolumen sprzedazy zaréwno gazu
jak i energii oraz dalszq rozbudowe portfela klientow.

Notowania gazu na TGE (RON MWh/PLN)
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Duon z szansq na wzrosty, pozostate spotki mogq zaskoczyé¢ wyptatq dywidendy

Podsumowujgc - wyjgtkowo dobre wyniki w minionym roku w przypadku spétek paliwowych bedq ciezkie do powtdrzenia w 2016 r. roku ze wzgledu na brak
wsparcia ze strony sprzyjajgcych warunkow rynkowych, tak jak to miato miejsce w 2015 r. Dlatego tez uwazamuy, iz spotki paliwowe bedq zachowywaty sie
gorzej w porownaniu do 2015 r., niemniej jednak poza Lotosem pogorszenie wynikow bedzie zrekompensowane perspektywg wyptaty dywidendy. Jedynie w
przypadku Duon’u oczekujemy kontynuacji dobrej passy i poprawy wynikéw oraz pozytywnego zaskoczenia ze strony potencjalnego wezwania na akcje
spotki, ktore moze wydarzyc sie w 2016 r.
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Widok ze szczytu capeksu

Uwazamy, ze szczyt capeksu juz za nami. W zwigzku z tym, ze akcje najdrozszych pasm czestotliwosci w Polsce, Austrii, Czechach i Wegrzech juz sie odbyty
(zaktadamy, ze aukcja LTE w Polsce nie zostanie anulowana), spodziewamy sie obnizenia naktadow inwestycyjnych od przysztego roku. Najwiekszy wptyw na
naktady inwestycyjne miaty zwtaszcza aukcje w Austrii i Polsce, ktore okazaty sie najdrozsze w Europie. W zwigzku z oczekiwang redukcjq capeksu, spodzie-
wamy sie w Srednim terminie zwiekszenia stopy dywidendy oraz ustabilizowania bilansu najbardziej zadtuzonych telekomow.

Spodziewamy sie, ze w przyszlym roku wskaznik capex/przychody dla analizowanych przez nas telekomow zmniejszy sie, ze $rednio 21% w 2015 r. (zawyzone
gtownie przez aukcje LTE w Polsce; zakladamy, ze naktady inwestycyjne przypisane sq do 2015 r.) do $rednio 14% w 2016 r.
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Najwyzszq marze EBITDA reprezentuje Cyfrowy Polsat, co jest gtownie zwigzane z tym, ze jako jedyny z telekomoéw $wiadczy tylko ustugi telekomunikacji mo-
bilnej. Z kolei najnizszq marze generuje 02 Czech Republic, ktory wydzielit swoje aktywa infrastrukturalne (bardzo niski capex i amortyzacja), oraz Netia, ktora
jako jedyna sposrod telekomow jest obecna tylko w segmencie stacjonarnym. W 2016 r. spodziewamy sie stabilizacji/lekkiego spadku marzy EBITDA dla tele-
komow. Wyjgtkiem bedzie Magyar Telekom, ktorego marza wzro$nie gtownie dzieki dekonsolidacji niskorentownego segmentu energetycznego.
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Sposrod telekomow z regionu najsilniejszy bilans posiadajg Netia i 02 Czech Republic (dtug netto na poziomie 0,4-0,5x EBITDA). Z kolei najbardziej zadtuzone
sq Cyfrowy Polsat i Telekom Austria (z korektq dtugu netto o obligacje hybrydowe). W 2016 r. spodziewamy sie poprawy bilansow telekomow w zwigzku ze

spodziewanymi nizszymi naktadami inwestycyjnymi.

Dtug netto/EBITDA
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Zrédto: Spétki, DM PKO BP

e Telekom Austria
Netia

* Dtug netto/EBITDA dla Telekomu Austria skorygowana o obligacje hybdyrowe

02 Czech Republic
Cyfrowy Polsat
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Sektor telekomunikacyjny KD Dom Maklerski

Najwyzszq stope dywidendy oferuje Netia (ok. 11%). Spod- Stopa dywidendy (%)
ziewamy sie takze wysokiej stopy dywidendy za 2015 r. dla
02 Czech Repuplic  (ok. 7%), co bedzie dodatkowo
zwiekszone przez planowane rozpoczecie skupu akgji (do L T
10% w ciggu 5 lat). Spodziewamy sie utrzymania takiej
stopy dywidendy dla tych spotek rowniez z zyskow za
2016r. 10% -

130 - =~

11% -

Dodatkowo, spodziewamy sie znaczqcej poprawy stopy 9% -
dywidendy z zyskow za 2016 r. dla Magyar Telekomu (do

prawie 9%) oraz Orange Polska (do ponad 5%). &% 1

Obecnie nie spodziewamy sie z kolei szybkiego wzrostu % 1

stopy dywidendy dla Cyfrowego Polsatu (0%) i Telekomu 6% -
Austria (1%).

5% -
Podsumowujgc, naszymi top pickami sq: Netia i 02 o
Czech Republic, gtéwnie w zwigzku z oferowanq przez nie 3% -
przyzwoitq dywidendq oraz silnym bilansem, a takze Or-
ange Polska i Magyar Telekom, w zwigzku ze spod-
ziewang przez nas poprawq ich bilansu i oczekiwanym 1% -
wzrostem dywidendy za 2016 r.

2%

0%

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018pP 2019pP

= Magyar Telekom e Telekom Austria 02 Czech Republic
== Orange Polska Netia Cyfrowy Polsat

Zrodto: DM PKO BP
* Stopda dywidendy dla 02 Czech Republic obliczona uzywajgc skorygowanej liczby akcji w zwigzku ze skupem akcji

66



0
Sektor wydobywczy (?) @ Dom Maklerski

Czarny kon na 2016
Rok 2015 byt kolejnym, wyjgtkowo trudnym czasem dla spotek wydobywczych. Wszystkie gtowne surowce spadty od 10 do 50%.

Spadki cen surowcow od poczqtu 2015 .
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Zr6dto: DM PKO BP

W efekcie w ciggu zaledwie 3 lat $redni wskaznik DN/EBITDA dla spotek gorniczych na $wiecie wzrdst z ok. 1,6x do 2,4x, a dla wielu z nich przekracza 5x.
Wuynika to ze spadku EBITDA o 24% i wzrostu dtugu netto o 23%.
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Sektor wydobywczy

Dtug netto/EBITDA dla sektora globalnych spoétek gorniczych
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®
@ Dom Maklerski

Rozktad wskaznika DN/EBITDA w sektorze spotek gorniczych
w roku 2012 i 2015

<0x - gotéwka netto  0-2x - silny bilans  2-4x - strefa ryzyka >4x - staby bilans

2012 2015P

Zr6dto: DMPKOBP

Na wiekszosci rynkéw mieliSmy do czynienia z wyrazng nadpodazq, wynikajgca z duzych inwestycji z okresu hossy surowcowej oraz spadajgcego popytu z
Chin. Jedyne co ratowato wiele firm wydobywczych byt bardzo mocny USD i stabe waluty lokalne (peso, rubel, ztotéwka, CAD, AUD).

Mimo wszystko, dtugotrwate spadki cen doprowadzito wiele firm na skraj wytrzymatosci i zmusito czesto do ciecia dywidend, gtebokiej restrukturyzacji (Anglo,
Glencore, Freeport czy Vale) lub wrecz bankructwa (np. weglowe spotki w USA: Alpha Natural Resources, Walter energy, Arch Coal).

Wuydaje sie, ze powoli zbliza sie moment przesilenia: wyprzedaz aktywow, ciecia mocy oraz upadki firm mogq sta¢ sie powszechne. W Srednim terminie
powinny skorzysta¢ na tym spotki z dobrymi nisko kosztowymi projektami oraz silnymi bilansami i stabilnym finansowaniem jak Norilsk Nickel.
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Sektor wydobywczy @ Dom Maklerski

Dla KGHM problemem bedq stabe wyniki aktywow zagranicznych i ich negatywne przeptywy. Przy obecnych cenach zysk netto aktywow w Polsce to ok. 1,2
mld PLN, a skonsolidowany to zaledwie 300-400 mIn PLN. W 2016 r. pewnie nie zapadnie decyzja o inwestycji w druga faze Sierra Gorda, a bilans bedzie sie
pogarszat. Dodatkowo nastgpi zmiana zarzqdu i pewnie przeglgd strategii spotki. Nie ma co tez liczy¢ na istotng ulge w podatku od wydobycia. Najwiekszq
szansq jest poprawa cen surowcow, ale dopoki to nie nastgpi KGHM powinien zachowywac sie stabo.

Cena miedzi i niklu (USD/t)
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Sektor wydobywczy @ Dom Maklerski

Cena wegla koksowego spadta do 81 USD/t na 1Q 2016 r. Tak niski poziom jest juz wrecz zabojczy dla wiekszosci kopali na $wiecie. Powodem jest zatamanie
cen stali na Swiecie zwigzane ze spadkiem popytu i produkcji w Chinach.

Benchmark wegla koksowego (USD/t) Globalna cena stali weglowej (USD/t)

350 -

300 -

250 -

200 -

150 -

100 -

50 -

500

paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip
' 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15

|
1102012 |

Zrodto: Bloomberg Zr6 dto: www.worldsteel prices.com

Przyszty rok bedzie wyjgtkowo trudny dla JSW: walka o zbilansowanie przeptywow pienieznych. Naszym zdaniem nie uda sie to bez pomocy z zewngtrz. Mamy
nadzieje na wariant ,,optymistyczny”, czyli sprzedaz aktywow oraz udziatow w aktywach/projektach, a nie emisja akcji spotki. W obliczu tak trudnej sytuacji
zadnego scenariusza nie da sie jednak wykluczyc.

Na rynku wegla energetycznego mozna mie¢ nadzieje na spowolnienie spadku cen. Ktore zatamaty sie w 2015 r. w $lad ze cenq ropy naftowej i nadpodazq
produkcji wegla na Swiecie. Jednak strukturalna dekarbonizacja na Swiecie powoduje, ze trudno byc optymistqg w dtuzszym terminie.
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Ceny wegla ARA (USD/t)
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W Polsce zaktadamy spadek ceny wegla od -3% do -5%. Wciqz spore zwaty i olbrzymie problemy KW nie pozwalajq sektorowi na gtebszy oddech. Dopiero
zakonczenie restrukturyzacji i ustabilizowanie produkcji pozwoli oceni¢ stan Polskiego rynku i jego perspektywe w Srednim terminie. Zaktadajqgc, ze relacje
Bogdanki z whascicielem (Eneq) bedq oparte na rynkowej wspotpracy, to whasnie ta spotka moze byc sporym wygranym. Wzrost wolumenu w $rednim ter-
minie (nowe bloki Enei) i zmniejszajqca sie presja na ceny moze przetozyc sie na dynamiczng poprawe wynikéw od 2017 r. Najwiekszym ryzykiem dla Bog-
danki jest uczestnictwo w konsolidacji rynku wegla - kazde potqczenie czy przejmowanie kopalni (np. KHW) bytoby wedtug nas bardzo negatywne.
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Sektor wydobywczy KD Dom Maklerski

Ceny wegla kamiennego w Polsce (PLN/G))
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Zrodto: polskirynekwegla.pl

Podsumowujqgc, branza wydobywcza ma za sobq bardzo trudny rok i jeszcze trudniejsze krotkoterminowe perspektywy. Niskie ceny i stabe bilanse oz-
naczajq, ze cze$¢ kopalni bedzie musiata odpuscic i zostawi¢ wiecej miejsca silniejszym. Do tego czasu spotki gornicze bedg pod duzqg presjq. Jednak
uwazamy, ze caty 2016 r. moze przynieS¢ odwrocenie trendu, a surowce mogq stac sie czarnym koniem tego roku. Za wczes$nie na odwazne inwestycje,
ale dobrym spétkom z branzy trzeba si¢ uwaznie przyglgdac.
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Handel (pozytywnie) @ Dom Maklerski

Sprzyjajgce czynniki makroekonomiczne...

Czynniki makroekonomiczne powinny sprzyja¢ perspektywom spotek handlu hurtowego i detalicznego w 2016 roku, cho¢ branza nie bedzie wolna od wptywu
polityki (podatek od sieci handlowych). Powrét inflacji cen zywnosci widoczny juz w pazdzierniku 2015 roku, w potgczeniu z silnym wzrostem wolumenowym
(Srednioroczny wzrost sprzedazy detalicznej zywnosci w cenach statych YTD to 5,1%) powinny odbic sie pozytywnie na wzrost LFL na rynku.

105 Polska: Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych r/r Polska: Wybrane indeksy sprzedazy detalicznej r/r, ceny state
1 5 120

04 o
03 -\
102 |
101 -
100 -

15 dfmm e e e e e e e oo

2013 2014 2015 2013 2014 2015
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe e ceny oglotem 2ywnosc¢, napoje i wyroby tytoniowe e=0gltem
Zrédto: GUS Zrédto: GUS

Dane za 2014 i 2015 pokazujq, ze sprzedaz LFL notowanych graczy na polskim rynku jest silnie skorelowana z wskaznikiem wzrostu cen zywnosci.
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Ceny zywnosci i LFL
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Zrédto: GUS, spotki

Powodem dla wysokiej dynamik sprzedazy zywno$ci bedzie kontynuowany wzrost ptac i zatrudnienia i idgcy za tym wzrost popytu. Do pazdziernika 2015 fun-
dusz ptac rost $rednio 0 4,7% r/r.
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... Cho¢ polityka stanowi czynnik ryzyka...

Czynnikiem ryzyka pozostaje wprowadzenie podatku od sieci handlowych. Najmniej narazony na to ryzyko i preferowanym wyborem w sektorze pozostaje
Eurocash, ze wzgledu na dziatalno$¢ hurtowq i tylko posredniq ekspozycje na handel detaliczny. Ze wzgledu na niewielki udziat w rynku, podatku moze unik-
nq¢ Stokrotka, a najbardziej narazony na efekty wprowadzenia nowego podatku pozostaje Jeronimo Martins. Sqdzimy jednak, ze koszt podatku zostanie rela-
tywnie szybko przerzucony na producentow i konsumentow, przejsciowo tylko obnizajgc marze spotek handlowych.
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... Amrest moze dalej zyskiwa¢, cho¢ nie w takim tempie jak w 2015 r...

Osobngq kategorig w naszych top-pickach pozostaje Amrest, przed ktorym rysuje sie kolejny korzystny rok. Cho¢ nie spodziewamy sie dalszego wzrostu marz
(brak deflacji cen zywno$ci) to dalszy rozwoj sieci i silny popyt powinien w dalszym ciggu generowa¢ przyrosty sprzedazy i EBITDA.

Sprzedaz obuwia i odziezy
Odziezowa zadyszka...

Pomimo oczekiwanego wzrostu konsumpcji w 2016 roku, nasze przewidywania co LPP i CCC: sprzedaz LFL
do zwyzek sprzedazy LPP i CCC pozostajg umiarkowane. Dzieje sie tak dlatego, ze  80% -
pomimo ekspansji powierzchni handlowych, nowe sklepy kanibalizujq stare, co po-
woduje albo spadek sprzedazy LFL (LPP) albo jej stagnacje (CCC). Z drugiej strony  ¢oo, -
rozrost powierzchni generuje wyzsze koszty operacyjne, co wywiera presje na mar-

ze EBIT. 40% -

Dodatkowo, kazda z wymienionych spotek napotyka przeszkody na zagranicznych
rynkach. W naszym przekonaniu LPP nie moze jeszcze mowi¢ o koncu problemow  9qg, -
w Ros;ji, biorgc pod uwage spadajgce ceny ropy i postepujgcq dalszq dewaluacje

rubla. Spadajgcy popyt na rynku rosyjskim stwarza ryzyko, ze czeS¢ sklepow moze 0% .

okazac sie trwale nierentowna. Nie widzimy mozliwosci, by inne rynki zagraniczne, Oﬁ_/'_' o '~/ 2'01'5 A\ T/ "'
na ktorych dziata LPP dostarczyty takq dynamike przychodow, by na poziomie 0% /\\,\/\\/
skonsolidowanym spo6tka mogta osiggng¢ wzrost ponad 20% w dajqcej sie przewi- °
dzie¢ perspektywie. CCC tez na razie nie moze pochwali¢ sie zbytnimi sukcesami na

rynku niemieckim. W obecnej sytuacji brak przyrostow sprzedazy na m2 na tym -40% -

rynku powoduje, ze osiggniecia rentowno$ci w Niemczech nie nalezy sie szybko
spodziewac. Ten scenariusz wydaje sie byc jednak juz zdyskontowany przez rynek.  Zrédto: Spétki, DM PKO 8P

[ NS}

= | PP CCC
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Dystrybucja hurtowa na GPW:
Dystrybucja IT - spadek przychodoéw po wprowadzeniu odwrdéconego VAT-u

2015 r. byt trudny dla dystrybutorow IT. Od 2 kwartatu dystrybutorzy raportowali spadki przychodow w kraju i w eksporcie, a po wprowadzeniu mechanizmu
odwroconego VATu na wybrane produkty od 1 lipca spadkowi przychodow towarzyszy rowniez spadek rentownosci. Marze na dystrybucji wcigz pozostajg
pod presjq, a ze wzgledu na brak produktow stymulujgcych sprzedaz, dystrybutorzy rozwijajg portofio z poza dotychczasowego core businessu, wykorzystujgc
jeszcze bardziej swoj potencjat logistyczny.

W pierwszej potowie 2016 wyniki dystrybutoréow bedq wcigz obcigzone wptywem mechanizmu odwréconego VATu, spodziewamy sie kontynuacji spadku
przychodow na dystrybucji tradycyjnego IT i jeszcze wiekszej presji na marze w catej branzy. W drugiej potowie 2016 r. bedg miaty miejsce dwie duze imprezy
sportowe EURO 2016 i Olimpiada w Brazylii, ktore naszym zdaniem mogq nieco pobudzi¢ popyt. Spodziewamy sie dalszych procesoéw konsolidacyjnych w
regionie.

Jak dotqd wydaje nam sieg, ze AB prowadzi swoj biznes ,najzdrowiej”. W catym 2015/16 spodziewamy sie tylko lekko gorszych wynikow r/r (stabszy polski
rynek, spowolnienie tempa wzrostu w Czechach), 2015/16 P/E: 9x; EV/EBITDA: 7,8x). Action dotychczasowy lider wérdd krajowych dystrybutorow IT w 2015
r. dwukrotnie obnizat prognoze zysku netto (z 81 do 40 min PLN). W 2016 r. oczekujemy tylko kosmetycznej poprawy wyniku. Z zysku za 2015 spotka deklaru-
je wyptate wyzszej dywidendy, naszym zdaniem DPS 1,5-2,2 PLN, div yield 6-9% (2016 P/E: 9,2x; EV/EBITDA: 8,6x). W przypadku ABC Daty zwracamy uwage
na oczekiwang wysokq stope dywidendy (div yield 10-11%) i silny bilans. ASBIS jest naszym zdaniem wciqz najbardziej ryzykownq ze spotek w sektorze.
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Dystrybutorzy lekéw - ekspozycja na zachodzqce obecnie procesy demograficzne

®
@ Dom Maklerski

Inwestycja w akcje dystrybutorow lekow jest naszym zdaniem dobrq ekspozycjg na zachodzqce obecnie procesy demograficzne. Oczekiwany wzrost liczby
ludnos$ci w wieku 60+ i dalsze wydtuzanie dtugosci zycia zwiekszajq z roku na rok potencjalny rynek. Dystrybutorzy pokazali, ze nawet w trudnych warunkach
legislacyjnych potrafig efektywnie zarzqdza¢ swoim mixem produktowym i poprawia¢ wyniki.

Ryzykiem dla branzy moze okaza¢ sie zapowiadana likwidacja NFZ, jednak zaktadamy, ze bedzie to tylko techniczna zmiana ptatnika. Program ,darmowe leki
dla seniora” pozostanie bez istotnego wptywu na sektor (0,5 mld PLN z budzetu w 2016). Pelion naszym zdaniem w 2016 roku nie zdota urentowni¢ biznesu
detalicznego (apteki, drogerie). Spotka ma wysoki dtug (3,6x do EBITDA), a przed sobq inwestycje w magazyn dla szpitali.

W sektorze wyrdzniamy:

Neuca: 2016 P/E: 14,8: 2016 EV/EBITDA: 10,5, div. yield: 1,4%: lider sektora dystrybucji farmaceutykow, silny bilans, dtug netto/EBITDA 1,2x, zakonczone in-
westycje w logistyke. Silne marki wtasne (18% kontrybucji do zysku netto) oraz budowanie trzeciej nogi opartej na telemedycynie i badaniach klinicznych sq

atutami spofki.

Warto$¢ rynku sprzedazy hurtowej do aptek w Polsce
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Poprawa rynku z politykq w tle...

Rynek reklamowy nieznacznie przyspieszyt pod koniec 2015 roku (+5,5% w 4Q 15) i w zwigzku z umacniajgcym sie wzrostem PKB mozemy spodziewac sie
dalszej poprawy dynamiki w 2016 r. Powinno to tworzy¢ dogodne warunku dla spotek mediowych, szczegodlnie tych z ekspozycjq na szybko rosnqcy internet -
WPH, a takze z czeSciowq z ekspozycjq na telewizje - Cyfrowy Polsat.

Dynamika segmentow rynku reklamowego
16% -
14% -
12% -
10% -
8% -
6% -
4% -
2% -

0%
wm o/ @ | o | o o | o | o

-4% - 2014 | 2015 |

= |nternet v
Zrodto: GUS, Agora, DM PKO BP

Proponowane przez Krajowg Rade Radiofonii i Telewizji zmiany w sposobie finansowania mediow publicznych mogq mie¢ duze znaczenie dla spotek medio-
wych. Ograniczenie emisji reklam do 4 minut w telewizji publicznej moze bardzo korzystnie odbic sie na cenniku reklam, jako ze telewizja publiczna przestanie
byc¢ czynnikiem dyktujgcym ceny. Prywatne stacje telewizyjne jak TVN i Polsat mogq by¢ sktonne do mocnego podniesienia cennikbw, co wptynie korzystnie
na inne segmenty rynku jak internet. O ile zmian w finansowaniu mediow publicznych spodziewalibySmy sie raczej dopiero najwczesniej od 2017 roku, to ry-
nek moze zaczq¢ dyskontowa¢ pozytywny scenariusz wczesniej. Dlatego w naszym preferowanym wyborem w sektorze pozostaje internetowy WPH.
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Rok 2015 byt historycznie najlepszym okresem dla deweloperéw mieszkaniowych pod wzgledem osiggnietej sprzedazy. Szczegdlnie udana pod tym wzgledem
jest Il potowa biezgcego roku, w ktorej wielu deweloperow gietdowych jak Dom Development, Robyg i Atal zanotowato rekordowe wolumeny kwartalne. Pozy-
tywny trend na rynku mieszkaniowym trwa juz od 2,5 roku co budzi pytania o jego trwatoSc i perspektywy. Czynnikami, ktore wspieraty dobrq koniunkture
byty rynek pracy, niskie stopy procentowe oraz wparcie ze strony rzgdowych programow Rodzina na Swoim a nastepnie Mieszkanie dla Mtodych. W 2015 r.
dotqgczyt do nich takze wzrost wolumendw i wartosci udzielanych kredytow hipotecznych, ktory przyspieszyt zwtaszcza w drugiej potowie roku. Czynniki te sq
nadal aktualne, ale rok 2016 przyniesie pewne zmiany w tym zakresie. W przypadku kredytow hipotecznych wzrastajg wymagania co do poziomu wktadu wia-
snego do 15% wartosci mieszkania. Mozliwe jest obnizenie wktadu do poziomu 10%, ktory obowigzywat w 2015 r. poprzez m.in.: ubezpieczenie brakujqcej cze-
Sci wktadu wtasnego, ale zgodnie z wytycznymi KNF banki nie bedg mogty dokonac¢ tego poprzez podniesienie marzy kredytowej. W zwigzku z wprowadzeniem
podatku bankowego podwyzszane sq takze marze o ok. 40bp, co podnosi koszty kredytu o ok. 50-100 PLN miesiecznie. Z drugiej strony oczekiwania co do
rynku pracy sq caty czas pozytywne, a zdolnosc¢ kredytowa wzrosnie dodatkowo ze wzgledu na wprowadzenie programu 500+. Mimo trwajgcej ponad 2 lata
koniunktury nie rosnq istotnie ceny mieszkan, co zwieksza ich dostepnosc¢. To zastuga utrzymywania sie duzej konkurencji i stabilnych poziomow kosztow bu-
dowy. Ze wzgledu na wieksze zakupy deweloperow wzrosty natomiast ceny dziatek.

Oczekujemy, ze w 2016r. wolumeny nadal pozostang wysokie, ale ze wzgledu na przy$pieszenie sprzedazy w 1l potowie 2015 r., ktére mogto nastgpic ze wzgle-
du na oczekiwane wejscie w zycie niekorzystnych regulacji kredytowych mozliwe jest okresowe spowolnienie widoczne na poczqgtku roku.

Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej w okresie | kw. 2005 - I11 kw. 2015
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Sektor deweloperski

Sprzedaz mieszkan przez deweloperéw gietdowych
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W przypadku deweloperéw powierzchni komercyjnych mimo duzej konkurencji widocznej zwtaszcza w Warszawie na rynku biurowym, gdzie udziat powierzch-
ni niewynajetych wynosi ok 13% i poza Warszawa na rynku powierzchni handlowych utrzymywane jest wysokie tempo wprowadzania nowych projektow.
Sprzyjajq temu niskie stopy procentowe w strefie euro, ktore zapewniajq tanie finansowanie. Zjawisko to przektada sie na spadek stop zwrotu z nieruchomosci
widoczny na rynkach zachodnioeuropejskich. Spadek oczekiwanych stop zwrotu staje sie tematem inwestycyjnym takze w na polskim rynku, jednak ze wzgle-
du na presje na czynsze na razie dotyczy to w gtdwnie najlepszych nieruchomosci. Ze wzgledu na relatywnie atrakcyjne rentownosci bardzo aktywny tak jak
w poprzednich latach jest rynek transakcyjny, ktérego warto$¢ powinna przekroczyc¢ 3,2 mld EUR osiggniete w 2014 r.

Spofki gietdowe dostosowujq sie do sytuacji rynkowej i uruchamiajg wybrane inwestycje, ktore majq duze szanse powodzenia jak np.: Galeria P6étnocna i biu-
rowiec FortyOne w przypadku GTC, czy centrum handlowe w Katowicach w przypadku ECHO. Spotki wykorzystujq takze dostepne tanie finansowanie i kupujqg
dobrze wynajete nieruchomosci biurowe (GTC i PHN).
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Sektor chemiczny (negatywnie)

®
@ Dom Maklerski

Spadek cen surowcéw motorem poprawy wynikow

Ubiegtoroczny rok w przypadku wiekszosci spotek chemicznych okazat sie byc¢ wyjgtkowo dobry gtéwnie za sprawg spadku kosztu surowcow energetycznych

uzywanych do produkgji, wspierajqgc istotnie wynik spotek chemicznych. W zaleznosci od poszczegolnych kategorii produktowych popyt na chemikalia nie byt
na tyle wystarczajgcy, aby doprowadzi¢ do wzrostu notowan chemikaliow poza rynkiem sody.

Notowania gazu na TGE (RDN MWh/PLN) Notowania wegla koksowego USD/t
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Zrodto: Bloomberg
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Sektor chemiczny

®
@ Dom Maklerski

Czy rok 2016 bedzie tak samo dobry?

Ostatnie miesigce przyniosty dalsze spadki cen gazu oraz stabilizacje notowan wegla na niskich poziomach po znaczqcych spadkach w I pot. 2015 r. W przy-
padku gazu $rednioroczny koszt zakupu powinien byc nizszy r/r niemniej jednak najwiekszy wptyw nizszych cen surowcow powinien mie¢ miejsce w | pot.
2016 r. ze wzgledu na efekt bazy. Tak wiec tempo poprawy wynikow spotek chemicznych w duzej mierze bedzie zalezne od tempa spadku kosztu surowcow

oraz wzrostu wolumenow sprzedazy. Oczekujemy jednak, iz dodatni efekt wptywu na wyniki z tytutu spadku kosztow surowcow bedzie ograniczony w porow-
naniu do minionego roku.

Produkcja przemystowa w Polsce - dynamika r/r
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Poprawa wynikow Grupy Azoty w 2015 r. miata miejsce gtownie na skutek wzrostu wolumenow nawozéw NPK oraz spadajgcych cen surowcow. W 2016 .
oczekujemy dalszego spadku cen gazu, ale braku istotnego wzrostu wolumenéw sprzedazy nawozow, przez co efekt poprawy wynikow nie bedzie juz tak za-

skakujgcy jak w 2015 r. Dodatkowo urodzajne zbiory w poprzednich latach oraz relatywnie wysoki poziom zapaséw zb6z nie bedq sprzyjaty wzrostom noto-
wan nawozow azotowych w 2016 .
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Sektor chemiczny KD Dom Maklerski

Notowania mocznika, DAP oraz NPK USD/t
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Z kolei poprawa wynikow w Ciechu miata przede wszystkim swoje zrédto w wystagpienia korzystnych uwarunkowan rynkowych zaréwno na rynku sody jak i w
przypadku spadajgcych notowan surowcoéw energetycznych, dzieki czemu znaczqco wzrosta marza EBITDA. Jezeli wezmiemy pod uwage stabilizujgce sie ceny
wegla oraz rynek sody pod presjq i brak mozliwos$ci wynegocjowania korzystnych podwyzek cen sody oznacza to, iz rok 2016 pozwoli jedynie na umiarkowa-
ny potencjat poprawy wynikow na poziomie EBITDA (efekt wzrostu mocy w grupie). W kolejnych latach rynek sody nie bedzie juz tak sprzyjajgcy w zwigzku z

oddaniem nowych mocy produkcyjnych w sodzie naturalnej w Turcji oraz presjq ze strony rosnqcej podazy sody syntetycznej z Chin, co oznacza postepujqgca
erozje marzy na sprzedazy sody.
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Sektor chemiczny KD Dom Maklerski

Notowania sody w Europie USD/t
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Niskie notowania butadienu oraz awaria krakera w Unipetrolu zdeterminowaty wyniki Synthosu w 2015 r. Poniewaz jak na razie nie wida¢ przestanek do po-
prawy otoczenia rynkowego (zdotowane surowce oraz umiarkowany popyt na opony) oczekujemy, ze dopiero Il pot. 2016 r. moze przynie$¢ lekkq poprawe
wynikow. W krotkim terminie czynnikiem pozytywnie wptywajgcym na kurs akcji bedzie perspektywa wyptaty dywidendy w zwigzku z silnym cash flow opera-

cyjnym spotki. W $rednim terminie motorem budowy wartosci spotki bedq realizowane projekty inwestycyjne (linia SSBR oraz budowa zaktadu produkgji
SOR), ktére pozwolg na wzrost EBITDA poczqwszy od 2017 .
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Sektor chemiczny

Notowania butadienu w Azji USD/t
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Spadek cen surowcow nie trwa wiecznie - Synthos z szansg na wzrosty

Podsumowujgc - skala poprawy wynikéw w spotkach chemicznych bedzie znacznie mniejsza w poréwnaniu do 2015 r. ze wzgledu na stabngcy wpiyw
taniejgcych surowcoéw na wyniki spotek. Uwazamy, iz najwiekszy potencjat wzrostu akcji ma Synthos ze wzgledu na mozliwe odbicie rynku butadienu w Il
pot. 2016 r., odzwierciedlajgce wzrost notowan ropy naftowej. Z kolei spadek capexu w kolejnych latach oraz wzrost FCF to dodatkowe argumenty prze-
mawiajqce za silnymi fundamentami rozwoju Synthosu oraz postrzeganiem sp6tki w kategoriach stabilnej, dtugoterminowej inwestycji.
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Sektor budowlany (pozytywnie) @ Dom Maklerski

Rok 2016 powinien by¢ dos¢ dobry dla segmentu budowla- Prognozy dla segmentdw budownictwa (min PLN)

nego. Generalni wykonawcy powinni korzysta¢ z wysokich 120 -
marz (prawdopodobnie rekordowo wysokich w cyklu). Spot-
ki korzystajg na duzym spadek cen materiatow: asfaltu, be-

tonu, paliw - $rednio o okoto 10-15% w ciqgu roku. Dopiero 100 - 913 %0 s [
w nieco dalszej perspektywie pojawia sie presja zwigzana z g 892

kosztami pracy i cenami podwykonawcow oraz realizacjq 826 84,5 '

kontraktow podpisanych w warunkach niskich kosztow. Rok g 27

2016 (a szczegolnie jego druga potowa) powinien by¢ szan-
sq dla spotek na zwigkszenie portfela zlecen kontraktow in-
frastrukturalnych. 60 -

Ryzykiem jest potencjalnie bardziej napiety w kolejnych la-
tach budzet panstwa. W nowej perspektywie unijnej 0
(realizowanej do roku 2022) spodziewamy sie realizacji kon-

traktow drogowych za okoto 100 mld PLN. ObnizyliSmy na- I l I I I I I I I I
sze zatozenia z poziomu okoto 115 mld PLN przez wydaje 20 |

sie, ze nieco inne roztozenie akcentow inwestycyjnych przez
politykow. Potencjalnym maksimum bytaby kwota okoto j I I I I I I I I l
140 mld PLN (pozwalajgca na realizacje dotqd obowiqzujq- 0.

. . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015P  2016P  2017P
cego bardzo ambitnego planu drogowego). Potencjalnym

Dystrybucja i wytwarzanie energii 8,0 8,5 9,0 10,0 13,0 12,9 141 15,0 17,5 1838

minimum jest kwota ponad 80 mld PLN - ktéra pozwolitaby Uigtecznosci publicznej 80 85 90 100 106 101 98 94 100 103
na wykorzystanie Srodkow unijnych. Kolejowe i tramwajowe 28 25 32 43 48 58 76 79 51 50
o ) Drogowe T B0 260 330 275 116 166 166 210 265

W 2016 roku rynek budowlany powinien rosngé w mocnym Ochrona §rodowiska 34 43 42 44 44 42 45 44 45 45
ale jednocyfrowym tempie. B Przemystowe 10,1 93 100 15 125 120 130 133 138 142
Komercyjne (hotele, biurowce, handel) 10,3 98 96 10,7 10,4 10,9 10,7 10,7 10,9 11,1

& Mieszkaniowe 149 133 N6 134 13 n3 N3 My 1 125

Zr6dto: Gus, PKP PLK, GDDKIA, Ministerstwo Infrastruktury, URE, Prognozy i szacunki DM PKO BP
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W sektorze wyr6zniamy:

Budimex: 2016 P/E: 15,8: 2016 EV/EBITDA: 8,2, div. yield: 4,5%; Lider sektora budowlanego z wysokq skutecznosciq (ostatnio powyzej 25%) pozyskiwania zle-
cen. Silny bilans i konserwatywna wycena kontraktow budowalnych. Planowany rozwoj w segmencie uzytecznosci publicznej i budownictwa kolejowego.

Trakcja: : 2016 P/E: 11,7: 2016 EV/EBITDA: 7,7, div. yield: 4%; Najwiekszy podmiot na rynku budownictwa kolejowego w Polsce. Ustabilizowany bilans i dos¢
konserwatywna wycena kontraktow budowlanych. Ekspozycja na majgcy najlepsze lata przed sobqg rynek budownictwa kolejowego.
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Sektor przemystowy (pozytywnie)

®
ﬁ Dom Maklerski

W naszym odczuciu w koncowcee roku 2015 spotki przemystowe notowane na polskiej gietdzie sygnalizujq raczej dobrg koniunkture. Potwierdza to PMI dla
polskiego przemystu, ktéry w pazdzierniku i listopadzie odbit do poziomow powyzej 52 pkt.

PMI dla polskiego przemystu
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Zrodto: stoogpl, DMPKOBP

Obstawiamy, ze rok 2016 powinien by¢ mocny dla eksporterow, ktorych wspiera dos¢ staba ztotéwka oraz dla sektoréw bedqcych juz od dtuzszego czasu
motorem napedowym polskiej gospodarki i eksportu (segment motoryzacyjny i meblowy). Zyskowno$¢ sektora jest wspierana przez taniejgce surowce, ale

zagrozeniem sq bardzo szybko rosngce (w niektorych regionach w Polsce w tempie dwucyfrowym) koszty pracy. Silny USD (wzgledem EUR), jest z kolei dla
polskich spotek przemystowych generalnie niekorzystny (relatywnie przewaza import w USD i eksport w EUR).

W sektorze wyrézniamy:

Alumetal: 2016 P/E: 12,1: 2016 EV/EBITDA: 9,2, div. yield: 5,2%; Producent wtérnych stopéw aluminiowych dla motoryzacji. Beneficjent trendu przenoszenia
sie przemystu motoryzacyjnego do CEE. W 2016 roku spotka otworzy nowy zaktad na Wegrzech zwiekszajgcy moce o 1/3.

Forte: 2016 P/E: 14,0: 2016 EV/EBITDA: 10,5, div. yield: 2,6%; Producent mebli - gtdwnie na eksport. Beneficjent przenoszenia sie przemystu meblowego z Eu-
ropy Zachodniej do Polski. Spotka korzysta tez na automatyzacji i konsolidacji segmentu. Bardzo dynamicznie rozwija eksport na nowe kierunki Europejskie.
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Kety: 2016 P/E: 13,9: 2016 EV/EBITDA: 8,9, div. yield: 4,2%; Producent wyrobow wyciskanych i opakowan z Aluminium. W ramach 5 letniej strategii mocny
wzrost przychodow i EBITDA (+50-60%) potgczony z wysokq dywidendq (5%). Bardzo podoba nam sie ekspozycja na przemyst UE, w tym zwhaszcza Polski i
Niemiec.

Newag: 2016 P/E: 14,7: 2016 EV/EBITDA: 10,3, div. yield: 5,5%; Producent taboru kolejowego i tramwajowego. Rok 2016 wydaje sie by¢ dotkiem w cyklu in-
westycyjnym w tabor kolejowy. W coraz wiekszym stopniu udaje sie zdobywac rynki eksportowe - jest to duza szansa dla Newag'u.

Sanok Rubber Company: 2016 P/E: 13,9: 2016 EV/EBITDA: 8,9, div. yield: 3,8%. Producent wyrobow gumowych dla motoryzacji i budownictwa. Silny bilans i
bardzo dynamiczny rozwdj (rowniez poprzez przejecia) w rosngcym w CEE segmencie motoryzacyjnym.

Zetkama: 2016 P/E: 11,7: 2016 EV/EBITDA: 8,0, div. yield: 3%; Producent armatury, odlewow, odkuwek, elementow ztgcznych dla motoryzacji, energetyki i in-
nego przemystu. Dobra ekspozycja sektorowa na rosnqgce gatezie przemystu, poczqgtek wyptaty dywidend.
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Mate i Srednie spotki (pozytywnie)

®
@ Dom Maklerski

Polskie mate i $rednie spotki w roku 2015 po raz kolejny zachowywaly sie lepiej ($rednio o ponad 20%) niz spotki najwieksze. Ta grupa bardziej odzwierciedla
stan polskiej gospodarki niz indeks WIG20 - przewazony w bankach i energetyce.

Znormalizowane wartosci indekséw w latach 2013-2015
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Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP

Mocna koncowka druga potowa grudnia sprawita, ze oba indeksy mniejszych spotek zakonczyty rok na plusie.

Polskie spotki mate i Srednie wyceniane podobnie jak w poprzednich latach (P/E na 2016 na poziomie okoto 13,0x). Perspektywa poprawy wynikow jest raczej

pozytywna.

Porownujgc do lat poprzednich nie widzimy by rynek aplikowat dyskonto z tytutu potencjalnych zmian w OFE - to nie jest w cenach. W zwiqgzku z tym ryzykiem
na rok 2016 preferujemy, sposrdd grupy spotek S&M caps, spotki wieksze, bardziej ptynne i zdecydowanie dzielgce sie dywidendg.
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Bank Rekomendacja Data rekomendacji Cena Kapitalizacjo P/E skorygowane P/8v

docelowa (min z1) 2015 2016P 2017p 2015 2016P 2017p
Banki
Alior Bank Kupuj 2015-12-17 74,00 4 807,73 15,5 14,4 116 14 13 1,1
BZ WEK Trzymaj 2015-12-17 281,00 28 182,61 12,2 14,5 14,7 1.5 14 14
Erste Bank Kupuj 2015-09-28 29,80 52 754,67 16,1 15,0 138 1.2 1,1 1,0
Handlowy Kupuj 2015-12-17 71,00 0394,43 15,1 16,1 176 14 14 14
ING BSK Kupuj 2015-12-17 123,00 15 241,22 13,9 14,4 14,3 1.5 14 1.3
Komercni Trzymaj 2015-09-21 5926,00 29 555,96 14,9 14,9 14,4 1.8 1,7 1.7
mEBank Trzymaj 2015-12-17 331,00 13 232,38 10,6 13.4 13,7 1,1 1,1 1.0
Millennium Trzymaj 2015-12-17 5,60 674493 12,2 10,9 12,7 1,1 10 0.9
OTP Bank Trzymaj 2015-07-16 5 809,00 22 7441 203 131 88 1.4 13 1,1
Pekao Trzymaj 2015-12-17 148,00 37 664,45 16,8 18,9 17,2 16 1.6 1.6
Raiffeisen Trzymaj 2015-12-10 15,10 16 917,00 10,1 14,2 9.2 0,5 0,5 0,5
Spoika Rekomendaca Data rekomendai Cena Kapitalizacja P/E skorygowane EV/EBITDA

docelowa (min z1) 2015 2016P 2017P 2015 2016P 2017p
Przemyst podstawowy
Forte Kupuj 2015-12-04 64,50 1268,30 15,0 14,0 12,8 115 10,6 11,0
Sektor chemiczny
Ciech Sprzedaj 2015-06-23 43,65 453219 22,3 17,2 16,7 9.5 8,8 &4
Grupa Azoty Sprzedaj 2015-12-1 84,60 9 869,95 16,5 141 13,7 7.8 6,7 6.4
Synthos Kupuj 2015-12-16 4,16 504158 11,3 13,5 12,5 96 10,0 8,8
Sektor budowlany
Budimex Kupuj 2015-11-03 233,00 4 952,84 219 158 141 9.9 7.5 6,1
Elektrobudowa Trzymaj 2015-04-13 110,00 617,19 29,1 229 214 159 13,8 13,5
Pekabex Trzymaj 2015-12-18 12,00 271,19 11,7 14,5 12,1 80 83 6,9
Cykliczne dobra konsumpcuyjne
ccc Trzymaj 2015-12-08 154,00 5 320,32 24,2 20,5 14,9 186 15,9 12,5
Lpp Sprzedaj 2015-12-08 5059,00 12 130,09 309 26,4 22,7 16,0 15,3 13,0
Cykliczne ustugi
PKP Cargo Sprzedaj 2015-08-1 70,00 306543 10,4 11,9 116 49 4,7 4,7
Dystrybutorzy
AB Kupuj 2015-05-25 49,00 535,97 82 8.0 76 7.6 6,9 6,6
Action Trzymaj 2015-05-25 42,50 490,00 6,4 6.0 57 6,1 56 -
Neuca Kupuj 2015-11-06 398,00 163898 16,4 15,0 13.8 12,1 10,7 9,7
Pelion Trzymaj 2015-11-06 70,00 605,10 13,4 12,6 9,8 71 16 6,9
Media i rozrywka
WPH Kupuj 2015-06-24 45,50 1127,29 20,3 141 12,0 12,4 9.3 7.6
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i . . Cena Kapitalizacja P/E skorygowane EV/EBITDA

Spotka Rekomendacja Data rekomendacji

docelowa (min z1) 2015 2016P 2017pP 2015 2016P 2017pP
Sektor ubezpieczeniowy
PZU Kupuj 2015-11-30 45,70 29 377,05 13,1 11,4 1.1 - - -
Sektor deweloperski
Dom Development Kupuj 2015-11-25 55,20 136217 17,4 14,7 14,9 14,7 12,3 12,6
Eche Kupuj 2014-10-03 7,30 284757 7.7 4.4 nm 39 nm -
GIC Trzymaj 2015-12-10 7,14 2511,87 13,1 4.5 6,5 14,9 8,5 11.4
PHN Kupuj 2015-12-03 23,70 882,90 84 19,0 15,4 16,9 220 18,0
Robyg Kupuj 2014-10-15 251 731,40 178 10,9 nm 14,1 9.7 -
Pozostale ustugi finansowe
GPW Trzymaj 2015-12-02 44,20 1508,89 12,6 13,1 12,1 82 82 7.8
Holdingi przemystowe
Alumetal Trzymaj 2015-07-20 59,50 765,91 11,2 1.5 9.6 87 9.9 7.8
Kety Kupuj 2015-09-02 370,00 2 955,34 14,2 13,9 12,4 97 93 8,2
Sprzet elektroniczny i elektryczny
Apator Trzymaj 2015-10-30 34,00 108591 15,2 141 13,4 10,0 9.0 8.4
ZPUE Kupuj 2015-08-06 355,00 490,00 13,4 12,7 13,0 83 7.8 74
Sektor konsumpeyjny
AmRest Kupuj 2015-12-18 215,70 405947 24,7 221 18,8 10,7 8,8 74
Emperia Kupuj 2015-07-01 83,98 860,17 18,4 7.7 16,6 72 6.6 59
Eurocash Trzymaj 2015-07-01 39,72 6 737,09 28,2 256 22,8 16,1 152 14,3
Jeronimo Martins Kupuj 2015-11-30 16,20 32301,73 213 20,5 17,4 10,0 9.2 7.8
Otmuchow Kupuj 2015-11-27 741 70,37 14,9 9.6 74 57 4,7 41
Sektor telekomunikacyjny
Cyfrowy Polsat Kupuj 2015-12-15 26,60 13 353,72 114 11,4 11,4 6,3 6,2 59
Magyar Telekom Trzymaj 2015-11-25 439,00 5729,30 14,5 13,3 11,8 46 43 4.2
Netia Kupuj 2015-12-15 7,10 1879,68 68,2 736 821 44 4,7 4,9
02 Czech Republic Kupuj 2015-11-25 298,00 12 234,88 15,4 15,9 16,2 83 8,5 8,7
Orange Polska Kupuj 2015-12-15 7,50 86329 279 58,2 41,3 44 4,2 41
Telekom Austria AG Trzymaj 2015-11-25 5,50 14 219,10 10,0 9,7 10,8 52 49 4,9
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i . . Cena Kapitalizacja P/E skorygowane EV/EBITDA

Spotka Rekomendacja Data rekomendacji

docelowa (mln z1) 2015 2016P 2017P 2015 2016P 2017p
Sektor wydobywczy
Bogdanka Trzymaj 2015-09-04 49,60 1129,59 6,3 114 8,2 28 32 2,8
JSW Trzymaj 2015-09-24 14,70 125043 nm nm nm 6.0 3,5 26
KGHM Trzymaj 2015-09-03 80,00 12 698,00 56 17,2 1.1 3.2 42 4,1
Norilsk Nickel Kupuj 2015-12-16 15,00 76 405,85 79 10,3 8,7 56 8,0 69
NWR Sprzedaj 2015-05-21 0,03 133,23 nm nm 1,0 124 15,1 32
Sektor paliwowy
Duon Kupuj 2015-07-16 4,11 351,97 13,9 12,3 11,5 84 1,1 7,0
Lotos Sprzedaj 2015-09-18 27,20 499158 74 84 79 6.0 6,5 6,7
MOL Trzymaj 2015-09-18 13 552,00 20170,86 81 72 76 33 33 32
omv Trzymaj 2015-09-18 2344 36 194,83 10,9 14,2 126 38 36 34
PGNIG Trzymaj 2015-12-07 5,15 30 326,00 134 15,2 14,2 5,1 5,8 55
PKN Orlen Sprzedaj 2015-09-18 66,80 29 020,06 64 71 79 4.2 44 46
Sektor energetyczny
CEZ Trzymaj 2015-09-29 76,24 37 809,92 9,3 13,2 15,5 6.0 63 6.6
Enea Kupuj 2015-09-29 15,80 4 988,30 49 83 85 3.7 54 50
Energa Kupuj 2015-09-29 19,00 523381 69 9,2 9,0 4.1 4,8 4,8
PGE Kupuj 2015-09-29 15,00 23 914,24 nm 84 8,7 33 4,8 5.1
Polenergia Kupuj 2015-09-29 36,90 126323 15,9 17,2 270 9.4 78 1.3
Tauron Trzymaj 2015-09-29 341 504734 49 6,2 6,7 39 48 54
ZE PAK Trzymaj 2015-09-29 14,70 45741 5,2 8,7 3,1 3.0 2,1 20
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC])1 ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC |
UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,0M
PKO 8P"), firme rekomendujgcq (dalej: Rekomendujgcego), dziatajgcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (dalej:
Rozporzqdzenie), wytqcznie na potrzeby klientow DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientéw, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentéw finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje,
ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catoéci
zainwestowanych $rodkoéw.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na
instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskg w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie DM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom
zgodnie z obowiqzujgcym ,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rowniez
umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji przez
DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujgce sie w posiadaniu jednego
akcjonariusza i akcje wtasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akcji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesigce obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez
12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodoéw netto ze sprzedazy
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