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o Kontynuacja spadkéw na rynkach wschodzqcych i korekta wywotana dewaluacja juana na rynkach rozwinietych. Spadki na rynkach wschodzqgcych byty
praktycznie bez wiekszych przystankow kontynuowane w trzecim kwartale. Rynki wschodzqce stracity (liczgc w euro) 18% bedqc pod presjq znizkujqcych walut
oraz towaréw. Rynek polski (WIG30) znizkowat 9,7% tym samym zachowujqc sie defensywnie. Rynki rozwiniete rozpoczety spadki dopiero w drugiej potowie
sierpnia po dewaluacji chinskiego juana, Stany Zjednoczone stracity tqgcznie w kwartale 7,1% za$ rynki europejskie 8,9%.

o Dalsze losy polskiego rynku uzaleznione od wynikow wyboréw parlamentarnych. NiepewnoSc¢ polityczna wcigz odciska swoje pietno na warszawskim parkie-
cie. Naszym zdaniem z wysokim prawdopodobienstwem mozna zatozy¢ powstanie rzqdu pod egidq obecnej opozycji a w zwigzku z tym z umiarkowanie wyso-
kim prawdopodobienstwem mozna zaktada¢ wprowadzenie podatku bankowego. W naszym wariancie bazowym spodziewamy sie wobec tego presji na wyceny
rzedu do 9% widocznej zwtaszcza w sektorze bankowym.

» Banki centralne przeciwdziatajg pierwszym oznakom stabniecia koniunktury gospodarczej. Duzym zaskoczeniem minionego kwartatu byta zapewne zmiana
nastawienia wszystkich gtéwnych bankow centralnych. Okazato sie, ze okres niskich stop procentowych bedzie trwat przynajmniej o rok dtuzej niz to poprzed-
nio zaktadano. Wydaije sie, ze banki centralne chciaty tym samym odpowiednio wcze$nie zaadresowac¢ ryzyka dla koniunktury gospodarczej: uporczywie stabe
dane gospodarcze w Chinach rozlewajgce sie na region azjatycki oraz coraz bardziej na sektor wytworczy w krajach Europy Zachodniej i w Stanach Zjednoczo-
nych.

o Dalsze ostabienie juana ryzykiem, nowe luzowanie iloSciowe szansq? Dalsze ostabienie juana jest w Swietle sity tej waluty w ujeciu realnym efektywnym cat-
kiem prawdopodobne. Rowniez amerykanski Fed wydaje sie obecnie bardziej Swiadomy ryzyk jakie dla gospodarki generuje silny dolar. W zwigzku z tym uwa-
zamy, ze nie mozna catkowicie wykluczyc¢ nowych krokow ze strony bankéw centralnych zmierzajgcych do ostabienia dolara. Bytoby to potencjalnie pozytywne
dla rynkow globalnych.

o Proponujemy koncentracje na sektorze matych i Srednich spotek. Nasz portfel modelowy osiggngt w zesztym kwartale pozytywnq stope zwrotu na poziomie
5,7% (liczgc w ztotych). Zarobilismy na pozycjach krotkich w duzych spotkach oraz na selekcji w sektorze matych i $rednich spotek. Na rozpoczynajgcey sie
czwarty kwartat proponujemy podobng strategie, chociaz w kwestii selekcji matych i Srednich spotek nalezy zachowa¢ wiekszq ostrozno$¢. W horyzoncie
czwartego kwartatu spodziewamy sie stop wzrostu rzedu -3% do 0%. Dla spotek z indeksu WIG30 prognozowana przez nas dynamika roczna zyskow skory-
gowanych pogorszy sie z 15%+ w 2Q15 do 8.7% w 3Q, z kolei w ujeciu kwartalnym prognozujemy spadek sumy zyskow o prawie 24%. Nasze pomysty na plus
to Erste, OMV, Energa, Enea oraz solidne midcapy: Eurocash, Alior, Amrest, Kety, Amica, Dom Developement, Wirtualna Polska; na minus widzimy polskie banki
(BZW, MBK, BHW), rafinerie (PKN, LTS) i LPP.



Top picki

TOP PICKS

Spotka

Erste Bank

oMV
Energa
Eurocash
Alior Bank
Enea

Amrest
Kety

GPW

Amica
Dom Development

WPH

PHN
Emperia

Alumetal
ZPUE

Zetkama

Duon

TOP SELLS
Spétka

BZ WBK
PKN Orlen

mBank
LPP
Handlowy
Lotos

Cena
(16.10.2015)
26,32

25,46
17,50
47,25
82,94
13,57

173,50

278,80

37,79

163,00
50,57

39,70

19,20
65,80

47,57
335,05
90,50

3,44

Cena
(16.10.2015)

317,00
64,50

386,60
7591,80
87,00
29,52

Aktualne
P/E

21,5
79
374
17,1
8,6

40,8

14,7

13,3

13,7
25,1

74
19,0

123
13,0
16,8

15,4

Aktualne
P/E

12,4
19,1

126
32,6
14,2
-5,8

MCAP (PLN m)

46 781

34263
7246
6 554
599
5990

3742

2619

1586

1267
1253

1122

896
827

724
469
444

356

MCAP (PLN m)

31457
27 548

16 329
13902
11367

5457

Cena
docelowa
29,80

23,44
19,00
39,72
100,00
15,80

171,20

370,00

51,60

47,35
45,50

27,80
83,98

59,50
355,00

411

Cena
docelowa

324,00
66,80

405,00
6497,00
98,00
27,20
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Uzasadnienie

Spadajqce koszty ryzyka oraz szanse na obnizke podatku bankowego w Austrii. MoZliwe odreagowanie kurséw w
europejskim sektorze bankowym

Ekspozycja na wzrost cen ropy naftowej

Mozliwos¢ utrzymania polityki dywidendowej mimo spadku wynikow w latach 2015/16

Dobre momentum wynikowe, poprawa kapitatu obrotowego

Atrakcyjna wycena 2016 (P/E porownywalne z bankami frankowymi); opcja na konsolidacje w sektorze

Nizsze ceny wegla zwigzane z przejeciem Bogdanki

Poprawa konsumpcji w CEE i Hiszpanii i niskie ceny zywno$ci poprawiq sprzedaz i marze, polityka nizszego CAPEX i
skupienie sie na ROIC powinny zwieksza¢ warto$¢ dla akcjonariuszy

Strategia na nastepne 5 lat jest naszym zdaniem bardzo dobra i wciqz pozostawia pole na upside. Atrakcyjna kombinacja
inwestycji we wzrost (EBITDA +50%) i solidnej dywidendy (stopa 4,5%). Na 2015 r. P/E 13,7x. Idealna ekspozycja na
sektor przemystowy

Wycena P/E13 przy pozycji net cash i FCF yield 7-9% w najblizszych latach, bardziej niz dyskontuje ryzyko podatku
transakcyjnego

P/E 2015: 14,5, oczekujemy dobrych wynikow w 3Q, w koficowce roku finalizacja akwizycji spotki dystrybucyjnej
Rekordowa sprzedaz mieszkan, polityka dywidendowa zaktadajgca wyptate catego zysku

Szybko rosngce przychody reklamowe dzieki wykorzystaniu efektow synergii, dZwignia operacyjna i idgca za tym
wysoka dynamika wyniku netto

Wyzsza dywidenda w 2016 r., wzrost marzy ze sprzedazy ze wzgledu na uruchomienie nowych inwestycji

Mocne momentum wynikowe dzieki lepszej logistyce i niska wycena EV/EBITDA

P/E 2015: 9,7, spodziewamy sie bardzo dobrych wynikow w 2H 15, ryzykiem ostabienie koniunktury w automotive (duza
dzwignia)

P/E 2015: 13,0, bardzo obiecujqcy eksportowy kontrakt z Eonem - byé moze poczqtek rozwoju eksportu

P/E 2015: 11,5 (pro-forma), konsekwentnie realizowana budowa segmentu automotive, awans z small- do mid-capow

Sprzyjajgce warunki rozwoju na rynku gazu, poprawa rentowno$ci w segmencie infrastruktury, rozsqdna wycena (PE=
13,5x)

Uzasadnienie

Relatywnie wysoka - wycena P/E15 na poziomie 16 razy oczyszczone zyski; podatek istotnie obcigzy zyski
Presja na wyniki w zwigzku ze spadkiem marz petrochemicznych i rafineryjnych, pogorszenie cash flow i spadek
poziomu gotowki

Relatywnie wysoka - wycena P/E15 na poziomie 15 razy oczyszczone zyski; podatek istotnie obcigzy zyski
Wysoka wycena przy negatywnym momentum na wyniki

Stabe wyniki za 3Q15 (po rownie stabym 2Q15) sprawiajg, ze widzimy istotne ryzyko dla naszych prognoz
Presja na wyniki w zwigzku ze spadkiem marz rafineryjnych, pogorszenie momentum wynikowe
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Rozliczenie portfela modelowego

Stopy zwrotu z portfela modelowego

Za ostatni kwartat rozliczeniowy nasz portfel modelowy (liczqgc w ztotowce) osig-
gngt stope zwrotu na poziomie 5,7% (uwzgledniajqc zyski na pozycjach krotkich)
podczas gdy indeks WIG stracit w tym czasie -4,1%.

Liczqgc za ostatnie 12 miesiecy nasze portfele modelowe przyniosty stope zwrotu
na poziomie 37,4% podczas gdy indeks WIG stracit 1,7%.

Obliczona stopa zwrotu jest rowno wazona, naturalnie wiec stopa zwrotu z nasze-
go portfela modelowego jest pochodng bardzo dobrej selekcji matych i $rednich
spotek.

Rozliczenie 12 mies. wynikéw portfela DM PKO BP
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WIG Index === Skumulowany kwartalny portfel DM PKO BP

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

TOP PICKS
Spoétka

Komercni
CcC

Alior Bank
Amrest
Kety
Polenergia
WPH
Emperia
Robyg
Impel
Zetkama
Pekaes
Duon
Ergis Eurofilms
Qumak
Hydrotor
Srednia
WIG

TOP SELLS
Spétka

Pekao
PGNiG
PKN Orlen
BZ WBK
KGHM
LPP

Lotos
Srednia

Zwrot

-71%
-5%
-4%
10%
-8%
-1%
11%
-3%
5%
-T%
19%
11%
8%
3%
-6%
13%
2,5%
-41%

Zwrot

9%
-4%
12%
-2%
10%

3%

5%

4,7%

Cena
(16.10.2015)
5147,00
173,00
8294
173,50
278,80
25,52
39,70
65,80
245
27,80
90,50
12,60
3,44
5,20
10,26
37,50

Cena
(16.10.2015)

154,80
6,74
64,50
317,00
93,95
7591,80
29,52
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Cena
(16.07.2015)
5535,00
185,60
86,00
157,05
302,00
25,83
35,70
67,50
2,34
29,74
77,00
11,31
3,19
5,05
10,90
35,00

Cena
(16.07.2015)

170,10
6,51
73,00
312,00
104,50
7840,00
31,00
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Stopa zwrotu w 3 kw. 2015 (w EUR)
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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Dewaluacja juana rozpoczeta korekte na rynkach rozwinietych

Orugi kwartat przyniost dalsze spadki na Swiatowych rynkach akgcji i obligacji kor-
poracyjnych.

Rynki wschodzqce kontynuowaty spadki pod presjq silnego dolara, stabych notowan
towarow oraz nieciekawych informacji gospodarczych nadchodzqcych z Chin. Na tym
tle WIG30, chociaz rowniez stracit na wartosci, to jednak zachowat sie defensywnie,
zachowujqc sie lepiej niz rynki wschodzqgce.

Obligacje odrobity cze$¢ strat z poprzedniego kwartatu, takze obligacje korporacyjne,
chociaz zakonczyty kwartat na minusie, to jednak zauwazalnie wyhamowaty spadki.

W potowie kwartatu nieoczekiwana, pierwsza od lat, dewaluacja juana sprowokowata
spadki takze i na rynkach rozwinietych. Inwestorzy doszli najprawdopodobniej do wni-
osku, ze taki sygnat ze strony banku centralnego Chin oznacza brak zgody na dalsze
umocnienie chinskiej waluty.
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Stopa zwrotu w 3 kw. 2015 (w EUR)
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Rynki lokalne - polskie spotki wydobywcze i energetyczne pod presjq

Lokalnie, polski rynek, zachowat sie co prawda defensywnie, tracqc mniej niz rynki
wschodzqce, ale i tak znajdowat sie nadal pod presjq wydarzen politycznych i global-
nych.

Polskie banki zachowaty sie wyraznie gorzej od bankoéw zagranicznych operujgcych w
naszym regionie, wcigz naszym zdaniem nie uwzgledniajg w petni ryzyka opodatkowa-
nia kwotg 5 mld zt na poziomie catego sektora juz w roku 2016.

Duzo wiecej niz Srednio spotki energetyczne z rynkdéw wschodzqceych, stracity takze
polskie spotki energetyczne. Byty one rowniez pod presjq negatywnych trendéw na
rynkach energii jak tez pod presjq polityczng; coraz bardziej prawdopodobne staje sie
bowiem wymag finansowania przez spétki energetyczne bankrutujgcych spotek gorni-
czych.
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Stopa zwrotu (%) Wycena
MSCI Index

3kw15  YTD 12M Fwd P/E vs. historia
World -8.7 1.7 14.8 -6.9
EM -18.1 -85 10.6 0.0
Europe -89 2.6 14.0 6.4
us HA 22 15.6 40
Japan -12.0 84 126 -23.0
Asia-Pacific -16.8 -6.7 120 -16.5
China -229 -4.1 8.5 -28.6
Poland -11.0 73 11.6 -3.3
Czech Rep. -6.6 -0.3 129 74
Hungary -3.6 328 104 11.3
Romania -1.2 122 9.3 8.8
Turkey -19.7 -26.1 85 -8.6
Russia -12.5 204 5.1 -30.1
ACWI Banks -12.1 -19 10.2 -184
EUR Banks -12.4 -24 9.7 -0.3
EM Banks -23.2 -16.4 7.0 -40.6
PL Banks * -12.2 -16.6 13.8 54
TR Banks -249 -35.8 59 -284
ACWI Energy -18.3 -15.9 20.2 96.1
EM Energy -25.5 -10.2 6.9 -225
EUR Refining 39 46.0 79 -25.0
ACWI Materials -19.8 -121 13.7 22
EM Materials -19.6 -13.6 132 320
ACWI Industrials 94 -0.7 144 -9.4
EM Industrials -16.3 -7.0 143 254
ACWI Utilities -0.2 -0.3 14.6 2.8
EM Utilities -17.0 -131 10.0 -18.0
PL Utilities -219 -21.3 59 -349
ACWI Consumer -6.6 8.4 154 127
EM Consumer -14.1 -6.1 12.7 79

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP *24M Fwd EPS

Zmiana Fwd EPS (%)

3 kw.'15

-0.3
-8.7
-2.6
0.6
24

-3.3
-4.1

-1.0
-1.2
9.6
7.0
1.6
-4.2
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-8.9
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-6.0
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0.1
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-5.1
-6.3
2.1
-10.0

YTO

-2.6
-13.0
12
-0.4
89

-3.2
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14
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10
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Podsumowanie wycen

Zwraca uwage duzo gorsze zachowanie sie notowan polskich spotek energetycznych
niz spotek z rynkdow wschodzqcych. Zanotowaty one od poczgtku roku prawie dwa
razy wieksze straty od tego sektora z rynkéw wschodzqcych, podczas gdy w tym sa-
mym czasie poziom redukcji oczekiwanych przez konsensus rynkowy prognozowa-
nych zyskow byt podobny. Mozna wiec zaryzykowac stwierdzenie, ze notowania pol-
skiego sektora energetycznego przereagowaty.

Z drugiej strony zauwazalny jest na razie brak reakcji konsensusu rynkowego co do
przysztych zyskow dla polskiego sektora bankowego. Oczywiscie nie jest pewne czy
podatek bankowy wejdzie w zycie, jednak w przypadku przysztych rzqdow dzisiejszej
opozycji, jest to dosy¢ prawdopodobne. Konsensus poki co jednak zdecydowat sie
obnizy¢ prognozy na 24 miesigce do przodu zaledwie o 7%, podczas gdy podatek mo-
ze te zyski obnizy¢ Srednio o 28%. W zwigzku z tym, wcigz jesteSmy zdania, iz notowa-
nia polskich bankow nie wyceniajq prawidtowo tych ryzyk.

Oczekiwania co do zyskow bankoéw europejskich wciqz idg w gore, natomiast ich no-
towania w kwartale zachowaty sie stabo, gorzej od szerokiego rynku, prawdopodobnie
pod presjq zmiany oczekiwan co do przysztej Sciezki normalizacji stop procentowych
(banki centralne ztagodzity swoje nastawienie).

Zwraca tez uwage wciqz trwajgce lepsze zachowanie sie rynkow rozwinietych wzgle-
dem rynkow wschodzgcych. Jest to oczywiscie pochodng lepszych fundamentow spo-
tek z rynkow rozwinietych.
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Spotka Zysk netto P/E Zmiana EPS (%) Zmiana EPS (%)

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P YTD
Pekao 2952 2786 2715 2500 2736 2 826 16,1 14,7 143 -79 9,4 33 -4,2
PKO BP * 3749 3230 3254 2750 3063 3484 14,2 12,7 11,2 -15,5 114 13,7 -12,7
BZ WBK ** 1532 1982 1915 1996 2269 2359 15,8 139 134 42 13,7 40 -53
mBank ** 1203 1222 1287 1187 1342 1314 13,9 12,3 12,5 -7,8 131 -21 -11,6
BHW 970 973 947 777 832 854 14,6 13,7 133 -18,0 71 2,6 -16,6
ING 832 962 1040 1061 1152 1193 15,6 14,4 139 2,1 8,6 3,6 -4,8
Alior 174 228 323 399 552 559 15,2 11,0 10,9 235 38,3 1,4 19,2
PzU 3254 3295 2968 2916 2 844 2 950 114 11,7 113 -1,8 -2,5 3,7 -7,6
Komercni 2322 2024 1974 1969 1975 2033 15,7 15,6 15,2 -0,3 03 2,9 3,6
OTP Bank 1760 908 -1383 1116 1755 2617 19,6 12,5 8,4 -180,7 57,3 49,1 19,0
Erste Bank 2022 253 -6 035 3252 3515 3814 14,7 13,6 12,5 -1539 8,1 8,5 233
Sektor finansowy 20 770 17 863 9 005 19923 22 036 24003 148 134 123 1212 10,6 89 -51
PGE 3616 3948 3638 3696 2 855 2738 73 9,5 9,9 1,6 -22.8 -4,1 -9,4
Tauron 1476 1308 1181 1034 818 748 54 6,8 74 -12,4 -20,9 -8,6 -23.8
Enea 700 723 908 1019 603 589 58 9,7 10,0 12,2 -40,8 -2,3 -0,3
Energa 460 764 982 760 567 584 6,2 83 8,1 -22,6 -25,4 3,0 -19,9
CEZ 6 894 5799 3405 4043 2 854 2423 10,1 143 16,8 18,7 -29.4 -151 -11
Sektor energetyczny 13 146 12 542 10114 10 552 7697 7082 79 10,9 138 43 -271 -8,0 -7,
PKN Orlen 2 345 1000 1844 4500 4000 3690 6,2 70 75 144,0 -1, -7,8 1035
PGNIG 2242 1918 2823 2 875 2290 2363 14,1 17,7 17,2 1,8 -20,3 32 6,9
Lotos 928 187 147 675 593 631 82 9,3 8,7 359,2 -12,1 6,4 613
MOL 2191 310 55 2 485 2 826 2665 7,6 6,6 7,0 44182 13,7 -5,7 335
omMv 5702 4 875 1494 3302 2539 2866 2,5 32 29 121,0 -231 12,9 -241
Sektor paliwowy 13 408 8290 6 363 13 837 12 248 12 215 73 82 83 1175 -115 -0,3 38,1
JSW 988 7 -660 -935 -481 -185 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. -61,5 -16,8
KGHM 4803 3035 2 450 2257 736 1143 84 258 16,6 -79 -67.4 55,3 =277
Bogdanka 289 329 273 181 99 138 11,0 20,0 144 -33,7 -45,3 394 -67,5
Sektor wydobywczy 6 080 3441 2063 1503 354 1096 149 63,4 20,5 =271 -76,4 209,6 -39,2
LPP 352 431 480 354 544 730 31,5 20,5 15,3 -26,3 53,7 34,2 -10,2
ccc 106 125 229 269 382 503 20,0 14,1 10,7 17,5 42,0 31,7 15,3
Sektor konsumencki 458 556 709 623 926 1233 26,5 179 134 -12,1 48,6 33,2 0,8
Azoty 294 677 231 485 523 535 18,7 173 17,0 109,9 78 23 478
Synthos 585 417 357 408 411 429 12,5 12,5 119 14,4 0,5 4.4 8,8
Sektor chemiczny 879 1094 588 893 933 964 159 15,2 14,7 519 45 32 30,0
Kernel * 683 388 -280 548 77 805 78 55 53 n.m. 418 36 30,9
GTC * -401 -616 -769 160 256 480 15,7 9,8 52 n.m. 60,0 87,5 -11,5
Asseco * 370 360 358 350 372 396 13,0 12,2 11,5 -2,2 6,3 6,5 76
Eurocash 250 221 180 238 263 295 279 253 22,6 32,5 10,4 12,1 34
Pozostate 902 353 -511 1296 1668 1976 139 108 9,1 nm. 28,7 185 143
Razem 55 643 44139 28 331 48 628 45 862 48 569 1,3 12,0 1,3 71,6 -5,7 59 0,6

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP *konsensus Bloomberga **Zyski skorygowane 8
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Polska: poparcie dla partii politycznych
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Zrodto: CBOS, DM PKO B8P

Plany podatkowe opozyciji

Koszty programu przedstawionego przez PiS obejmujg wg (wstepnych) sza-
cunkow tqcznie okoto 39 mild PLN, w tym: 22 mld PLN na wsparcie rodzin, 7
mld PLN na wsparcie mniej zamoznych podatnikow (podwyzszenie progow
podatkowych) oraz ponad 10 mld PLN na polityke emerytalng (obnizenie
wieku emerytalnego).

Zrodha finansowania strategii gospodarczej opozycji obejmujg: 5 mid PLN z
podatku bankowego od spotek finansowych (w tym od sektora ubezpiecze-
niowego), 2,5 mld PLN z podatku od supermarketéw, 19 mld PLN dzieki
reformie podatku VAT oraz 4,1 mld PLN dzieki zmianom w podatku CIT.

O
ﬁ Dom Maklerski

Polityka wkracza w decydujqcq faze

25 pazdziernika, data wyborow parlamentarnych w Polsce, okresli dalsze tendencje
na warszawskiej gietdzie. Widzimy trzy scenariusze.

(1) opozycyjny PiS zdecydowanie wygrywa i moze utworzy¢ samodzielnie rzqd ma-
jacy wiekszos¢ parlamentarng. Widzimy 40% szans na taki scenariusz. Taki rozwoj
wypadkow bytby: bardzo negatywny dla bankdw, negatywny dla spotek energe-
tycznych, pozytywny dla spotek surowcowych.

(2) opozycyjny PiS wygrywa wybory ale musi utworzy¢ koalicyjny rzqd majgcy
wiekszos$¢ parlamentarng. Widzimy 40% szans na taki rozwoj wypadkow. Najbar-
dziej prawdopodobnym koalicjantem, naszym zdaniem, bytby PSL. Nie wykluczali-
bysmy udziatu w koalicji ruchu Kukiza. Taki scenariusz bytby umiarkowanie nega-
tywny dla bankéw, negatywny dla spotek energetycznych oraz umiarkowanie po-
zytywny dla spotek surowcowych.

(3) opozycyjny PiS wygrywa wybory, ale nie jest w stanie utworzy¢ wiekszoscio-
wego rzqdu. Powstaje koalicja anty-PiS z udziatem PO, PSL, Zjednoczonej Lewicy
oraz Nowoczesnej Polski. Widzimy 20% szans na realizacje takiego scenariusza.
Bytby to scenariusz pozytywny dla bankow, umiarkowanie negatywny dla spotek
energetycznych oraz neutralny dla spotek wydobywczych.

W najnowszych sondazach PiS umocnit pozycje lidera, z kolei mate partie, w tym
Nowoczesna, rowniez dosy¢ wyraznie wydajq sie przekracza¢ minimalny prog wy-
borczy pozwalajgcy im na wejscie do Parlamentu. Wejscie wiekszej liczby matych
partii do Sejmu oznacza mniejsze szanse dla PiSu na zdobycie wigkszoSci gtosow w
Sejmie oraz samodzielne utworzenie rzqdu.
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Polskie banki - wptyw ryzyk politycznych na wycene

Co juz wycenit rynek?
Relatywne zachowanie WIG Banki na tle EuroStoxx Banks YTD

Nasz obecny scenariusz bazowy (wptyw na wyceny)

Podatek bankowy
4,5 mld PLN podatku (ok. 30bps)
Przerzucenie na klinetéw 25% podatku

Kredyty CHF - strata 15 mld PLN

Potencjat relatywnego wzrostu/spadku kursow

Zrédio: DM PKO 8M

Relatywne zachowanie polskich bankéw na tle europejskich
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Ryzyka polityczne cigzq bankom

Polski sektor bankowy pozostaje pod wptywem ryzyk politycznych (podatek bankowy, kon-
wersja kredytow CHF). Kluczowe pytania to: 1) jaki bedzie ostateczny ksztatt proponowanych
rozwiqzan oraz, 2) co obecnie wycenia rynek?

Czego oczekujemy?

Obecnie PiS rozwaza dwa warianty opodatkowania sektora finansowego: a) podatek od akty-
wow (stawka 39pb - 5 mld PLN wptywoéw budzetowych) oraz b) podatek transakeyjny (1,7 mid
PLN). Naszym zdaniem podatek od aktywoéw wydaje sie byc bardziej prawdopodobng opcjg, z
uwagi na fakt, ze podatek transakcyjny w scenariuszu, gdy inne kraje go nie stosujg mogtby
okazac sie nieefektywny. Podatkiem od aktywow miatby by¢ objete banki oraz ubezpieczyciele,
przy czym wedtug naszych kalkulacji, stawka 39pb. przetozytaby sie na 7 mld PLN wptywow
do budzetu, a nie jak twierdzi PiS 5 mld PLN (r6znica prawdopodobnie wynika z daty przelicza-
nia aktywow). W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie byc¢ ok.
5 mld PLN z bankow i ubezpieczycieli (tj. 4,5 mld z samych bankow), co implikuje stawke ok.
30pb. Zaktadajqc, ze banki ,przerzucitby” ok. 25% na klientow, szacujemy negatywny wptyw na
wyniki rzedu ok. 21%.

Odnosnie kredytow CHF, ciggle brakuje konkretnych rozwigzan prawnych. Obecnie PiS sktania
sie do konwersji po kursie z dnia udzielenia z jednoczesnym zwrotem roznicy w odsetkach wo-
bec kredytu w PLN. Zaktadamy, ze PiS bedzie musiat ,przebi¢” propozycje PO (koszt dla sekto-
ra ok. 9 mld PLN) i zaktadamy ok. 15 mld PLN straty dla sektora (chociaz w miedzy czasie nie
mozna wykluczy¢ bardziej populistycznej propozycji ze strony prezydenta).

Co wycenia rynek?

Od poczqtku roku indeks WIG Banki zachowywat sie 17p.p. gorzej na tle indeksu Euro Stoxx
Banks. Zaktadajqc, ze gdyby nie ryzyka polityczne, kursy polskich bankéw zachowywatby sie
zgodnie z kursami bankéw europejskich uwazamy, ze obecnie rynek wycenia ekwiwalent ok. 3
mld PLN podatku bankowego, co zaktadajgc materializacje sie naszego scenariusza bazowego
przektada sie na dalszq presje na wyceny bankow.
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. FRAS 9x12 miesiecy (%) i Banki centralne (znowu) uratowaty rynki ?
Brak namacalnych dowodoéw ozywienia gospodarczego sprowokowat banki
centralne na $wiecie do zmiany nastawienia polityki monetarnej. ECB pod-
0.25 W [ 00 wyzszyt limity procentowe skupu aktywow i rozwaza kolejny program skupu.
Fed z kolei odroczyt w czasie spodziewanq przez cze$S¢ komentatorow pierw-
0,00 - 000  szq podwyzke stop.
Efekty tych dziatan wida¢ zwtaszcza na bardziej odlegtych tenorach termino-
0,25 < - - - - - o o 050 wego rynku stop procentowych (9 x 12 miesiecy), gdzie rentownosci zdecy-
2 E g S 2 5 g S dowanie zeszty w dot. Innymi stowy, rynek nie oczekuje obecnie dalszych
obnizek stop, natomiast przesungt oczekiwania na pierwsze podwyzki norma-
Europa (0$ lewa) USA (0$ prawa)

lizujgce stopy procentowe o co najmniej rok do przodu.
Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

Zwraca tez uwage dramatyczny wzrost operacji reverse repo prowadzonych

is FRAs 9x12 miesiecy (%) przez amerykanski Fed w ostatnim tygodniu wrze$nia. Suma tych operacji
4:0 wzrosta z 303 mld USD do 640 mld USD. Mozemy tylko spekulowag, co byto
35 przyczynq takiej aktywnosSci banku centralnego, niewykluczone, ze dzieki nim
30 o unikneliSmy potencjalnych ktopotow w sektorze bankowym.
2,5 ““‘.\_..\u_ W ostatnim czasie amerykanski bank centralny dat rowniez do zrozumienia,
2,0 iz silny dolar ogranicza tempo wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczo-
15 \w\v/\‘/% nych. Nalezato by w takich warunkach pomysle¢ o wznowieniu programu
1.0 < < < < < " " " skupu aktywow, ktore mogtyby dolara ostabi¢ (tym samym ograniczajqc

2 B g S 2 5 g S ryzyko dewaluacji chinskiego juana), a nie mysle¢ o podwyzkach stop pro-

centowych.
Polska Wegry

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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270 Rynek akcji EM do rynku globalnego oraz indeks USD (odwrdcony)
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Dolar stabilny do walut gtéwnych, ale silny do walut wschodzgcych

Indeks dolara amerykanskiego ustabilizowat sie juz do walut gtéwnych part-
neréw handlowych Ameryki.

Rynkom wschodzgcym duzo to jednak nie pomogto, poniewaz waluty wscho-
dzqce nadal tracity na wartosci w ujeciu dolarowym. W $lad z silnym dola-
rem, ceny towardw, nadal pozostawaty pod presjg. W $lad za spadkami to-

waréw oraz za stabngcymi walutami wschodzqeymi szty spadki na rynkach
wschodzgcych akgji.

Fundamentalnie, na podstawie parytetow sity nabywczej, cze$¢ walut krajow
wschodzgcych posiada juz obecnie potencjat wzrostowy. Dotyczy to m.in.
walut w naszym regionie geograficznym, randa potudniowo-afrykanskiego
oraz rupii indyjskiej. Cze$¢ walut krajow wschodzgcych jednak wcigz jest
przewarto$ciowana, dotyczy to naszym zdaniem m.in. Juana chinskiego, rea-
la brazylijskiego, bahta tajskiego oraz rupii indonezyjskiej.

Orugim czynnikiem fundamentalnym ograniczajgcym potencjat wzrostowy
nawet i tanich walut jest znaczqce zadtuzenie krajow wschodzqcych w walu-
tach obcych. Zwtaszcza nasz region jest znaczgcym biorcq kapitatu zewnetrz-
nego. Zadtuzenie walutowe Polski siega przyktadowo 68% PKB, Wegier —
115%, Rumunii — 62%, Turcji — 44%. W regionie azjatyckim $redni poziom
zewnetrznego zadtuzenia walutowego siega okoto 30% PKB, z tej racji kraje
te znacznie tatwiej zniosq dewaluacje waluty krajowe;j.
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s USD i dyferencjat realnych rentownosci
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Los dolara zalezy od dyferencjatu stép oraz ptynnosci globalnej

Naszym zdaniem dolar amerykanski osiggngt juz fundamentalny poziom
rownowagi (w oparciu o parytety sity nabywczej) w stosunku do gtownych
walut. Dalsze losy dolara bedq wiec uzaleznione od przysztego zachowania
sie stop procentowych oraz miedzynarodowej ptynnosci.

W kwestii parytetu stop procentowych wydaje sie, ze szczyt dyferencjaty

stop na korzys$¢ dolara zostat juz osiggniety, uprawdopodabnia takq teze

takze ostatnie zatagodzenie stanowiska Fed odno$nie przysztej normalizacji
stop procentowych.

Ptynnos$¢ miedzynarodowa, mierzona poziomem rzgdowych przeptywoéw na
rynku dolara, ktore inwestowane sq zwtaszcza na rynku obligacji, jest nega-
tywnie skorelowana z sitq dolara. Awersja do ryzyka skutkujgca wycofywa-
niem sie kapitatu miedzynarodowego z rynkdéw wschodzgcych prowadzi wiec
do spadku Swiatowych rezerw walutowych utrzymywanych w obligacjach
amerykanskich i paradoksalnie umacnia walute amerykanska.

13
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180 CEE: indeksy realnych efektywnych kurséw walutowych
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Rosngce ryzyko dalszej dewaluacji juana chinskiego

Mozliwe, ze 2% dewaluacja chinskiego juana przeprowadzona przez central-
ny bank chin 11 sierpniaq, to zaledwie czubek gory lodowej. Realne efektywne
indeksy walutowe pokazujq, ze juan, w $lad za dolarem, to jedna z najsilniej-
szych globalnie walut w ostatnich latach. Zarowno Fed jak i bank chin zasy-

gnalizowaty juz rynkom, ze sq Swiadome niekorzystnego wptywu sity swoich
walut na swoje gospodarki.

Dalsza dewaluacja juana bytaby naszym zdaniem niekorzystna dla global-
nych rynkow finansowych. Z kolei Swiadome ostabienie dolara przez amery-

kanskie wtadze monetarne, powinno byc¢ raczej pozytywnie przyjete przez
rynki.

Waluty naszego regionu pozostajq raczej tanie w ujeciu realnym i poki co

amortyzujq spadajqgce w ujeciu dolarowym, ale rosngce w ujeciu waluty lo-
kalnej, dynamiki eksportu.
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115 Polski rynek akgcji i PLN w relacji do Emerging Markets
105
95
85
75
65
55
~N ™ < (X8} O ~ 0 [oN) (=] — o~ (32 < [Xp)
o o o o o o o o — — — — — —
g =) g T T T T T T g T T g g
= € € = = S = S S € S S € =

Polska do EM, o$ lewa

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP

——— PLNUSD do waluty Emerging Markets (0$ prawa)

Polski rynek obligacji i PLN w relacji do Emerging Markets

105
95
85
75
65
55

o~ I5e) < n o ™~ ) o

o o =} o S o S S

1S S € S 1S S S 1S

Polskie obligacje 10+ do EM, 0$ lewa

Zrodto: Bloomberg, DM PKO BP

maj 10
maj 11
maj 12
maj 13
maj 14
maj 15

——— PLNUSD w relacji do EM, 0$ prawa

53

33

O
ﬁ Dom Maklerski

Polskie obligacje i waluta zachowaty sie dobrze na tle EM

Polskie obligacje rzgdowe jak tez polska waluta zachowaty sie lepiej od obli-
gacji i indeksu walut rynkow wschodzqcych. W okresie spadku na rynkach
wschodzgcych rynek nasz wykazat wiec wysoce defensywne zachowanie.

W trzecim kwartale po raz pierwszy od ponad roku polskie blue chipy zacho-
waty sie umiarkowanie lepiej w porownaniu do rynkow akgji krajow wscho-
dzqcych.

Ze wzgledu na polityczne ryzyko zwigzane z wyborami parlamentarnymi
trudno jest obecnie wyrokowac, czy udato sie polskim akcjom trwale przeta-
mac ztq passe. JesteSmy raczej zdania, ze do polskich duzych spotek wciqgz

nalezy podchodzi¢ ostroznie, poniewaz obcigzone sq one ryzykiem politycz-
nym.
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Mieszane sygnaty miedzyrynkowe

Z analizy powigzanych z akcjami rynkéw finansowych ptyng obecnie miesza-
ne sygnaty.

Z jednej strony po raz pierwszy od wielu miesiecy silniej relatywnie zaczety
sie zachowywac spotki cykliczne w stosunku do spotek defensywnych.

Z drugiej strony, rynek obligacji o wysokiej rentownosci oraz zalewarowa-
nych pozyczek jest wcigz pod presjq. Tak samo zresztq jak rentownosci obli-

gacji break-even, obrazujgcych oczekiwania inwestorskie co do przysztej in-
flaciji.
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Realne rentownosci obligaciji

Zwraca uwage wcigz wysoka w historycznym kontekscie realna rentownos$¢
obligacji na dtugim koncu krzywej rentownosci krajow wschodzqgcych.

W krajach rozwinietych niemieckie, japonskie oraz amerykanskie rentowno-
Sci obligacji skorygowane inflacjqg bazowg sq handlowane na bardzo niskich
poziomach. Realne rentownosci krajow potudnia Europy (Francji, Wtoch oraz
Hiszpanii) w ujeciu realnym sq notowane powyzej poziomoéw notowanych w
krajach gtéwnych, lecz duzo ponizej swoich Srednich historycznych pozio-
mow. Nominalne rentowno$ci obligacji amerykanskich sq generalnie powy-
zej poziomow pozostatych gtownych rozwinietych krajow (Niemcy i Japonia),
natomiast te wyzsze rentownos$ci kompensujq wyzszq inflacje bazowq, ktéra
wystepuje w Stanach Zjednoczonych.

W naszym regionie rentownosci obligacji (skorygowane biezqcq inflacjq ba-
zowq) sq umiarkowanie ponizej swoich przecietnych historycznych pozio-
mow, sq rowniez ponizej Sredniej realnej rentownosci obligacji na rynkach
wschodzqceych. Realne rentownosci obligacji czeskich sq natomiast zblizone
do nadzwyczaj niskich pozioméw notowanych na gtéwnych rynkach rozwi-
nietych.

Ze wzgledu na ryzyko polityczne determinowane zmianami na polskiej scenie
politycznej, nalezy mie¢ na wzgledzie scenariusz, ktory w ostatnich latach
,przerabiaty” Wegry. Mianowicie, potencjalny odptyw kapitatu zagranicznego
moze generowac presje na wzrost rentownosci polskiego dtugu.
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Przeptywy inwestycyjne poprawiajq sie

Zwracamy uwage na fakt, iz przeptywy inwestycyjne, mierzone naptywami
do najwiekszych funduszy ETF (akeji rynkow wschodzgcych oraz obligacji o
wysokiej rentownosci) poprawiajq sie.

Na rynkach rozwinietych nasze szacunkowe dane wskazujg rowniez na rela-
tywnie dobrq sytuacje ptynnosciowq. Pomimo bowiem spadkowej korekty
notowan, utrzymaty sie naptywy do funduszy ETF amerykanskiego i europej-
skiego rynku akgji.

W przypadku lokalnych akcyjnych funduszy inwestycyjnych na rynku pol-
skim mieliSmy z kolei ostatnio 2 miesigce umiarkowanych odptywow. We
wrze$niu i sierpniu mieliSmy tgcznie 1,2 mld PLN odptywow z funduszy ak-
cyjnych. Od poczqgtku roku saldo przeptywow jest wcigz pozytywne i wynosi
3,8 mld PLN, jest to jednak zastugq przede wszystkim funduszy akcyjnych
matych i Srednich spotek oraz zagranicznych funduszy akcyjnych.
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OFE: Skumulowane zakupy akgji od czaséw reformy (mld PLN)
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Fundusze emerytalne: kontynuacja zakupéw za granicq

Zgodnie z oczekiwania, reforma systemu emerytalnego przetozyta sie na
zwiekszone zakupy otwartych funduszy emerytalnych za granicq. Skumulo-
wane zakupy OFE za granicq od daty wejscia w zycie reformy wynoszq 4,9
mld PLN, wobec skumulowanej sprzedazy akcji polskich za 2,4 mld PLN.

Zaktadamy, ze trend wychodzenia za granice bedzie kontynuowany, biorgc

pod uwage maksymalny limit na poziomie 20%, wobec ok. 13% wykorzysta-
nia limitu obecnie.

Saldo przeptywow z ZUS (naptywy - odptywy z tytutu suwaka) w pierwszych
trzech kwartatach wyniosto - 1,0 mld PLN, a w catym roku spodziewamy sie
ok. -1,5 mld PLN. Saldo to nie uwzglednia przeptywow z tytutu dywidend,
kuponow oraz odsetek, ktore w catym roku szacujemy na 3,8 mid PLN.

19



Strategia na IV kwartat

65 Indeksy PMI

60

55

50

45

40

35
o — N [se] < L O ~ [~} D o —
o o o o oS o o o oS o — —
~N N SN ~N ~N SN N ~N SN ~N SN N
S S S S [=3 S S S S S S S
(=% a (=% (=% (=% (=1 a (=% (=% (=% a (=%

Index US PMI Index BRIC PMI

Zrodto: Bank Centralny, DM PKO BP

paz 12

Sprzedaz samochodow: dynamika r/r na rynkach rozwijajgcych i

60 rozwinietych

. M

VA A

0 i

-20

-30

-40
W W O OV I~ I~ BV BV N O O O — — N N O
SO ©O © O © © © & © O v v — - — +— +—
> o > o Do Do DDa DDae Da Do D
2 £ 2e22eeseesesesE22ses 2e 2
» = & T o T o =T v = o = o = % = %

sprzedaz samochodow na rynkach rozwijajgcych sie, r/r
sprzedaz samochodow na rynkach rozwinietych, r/r
Zrodto: Bloomberg, DM PKO B8P

lip13
sty 14

paz 13

paz 14

(znormalizowany) indeks IFO

paz 15

Vo \'\v

lip 14
sty 15

lip 15

O
@ Dom Maklerski

Coraz bardziej przedtuzajqgca sie stagnacja gospodarcza

Wyprzedzajqce wskazniki gospodarcze pokazujq mieszany obraz. Widac zde-
cydowane spowolnienie w Stanach Zjednoczonych (poktosie silnej waluty)
oraz umiarkowanie silny wzrost gospodarczy w Europie (m.in. mozliwy dzieki
stabszemu euro). W krajach wschodzqcych tzw. bloku BRIC (Brazylia, Rosja,
Indie oraz Chiny) gospodarki balansujg na krawedzi reces;ji.

Na rynku sprzedazy nowych samochodow osobowych tradycyjne role sie
odwrocity. Rynki wschodzqce przestaty juz od 4 lat by¢ motorem wzrostu,
teraz wyzsze dynamiki notowane sq na rynkach rozwinietych.

Rynek sprzedazy samochodoéw w ogole charakteryzowat sie ostatnio duzq
wolatylnosciq. Generalnie, z trzech najwiekszych rynkéw, dynamiki na rynku
chinskim od 6-ciu miesiecy wyraznie spowolnity. Rynek amerykanski, w
ostatnich 5-ciu miesigcach réwniez wyraznie spowolnit, roczna dynamika
zmiany spadta do 0% w ujeciu rocznym, lecz wyraznie przyspieszyt we wrze-
$niu. Z kolei rynek europejski w tym roku jest wcigz mocny.

Skandal ze sprzedazqg samochodow Volkswagena na rynku amerykanskim
wprowadza nowy element ryzyka. Szacunki mowiq o negatywnym wptywie

na gospodarki regionu, rzedu do 0,2% w przypadku Czech, do 0,3% w przy-
padku Polski oraz do 0,6% w przypadku Wegier.

20



Strategia na IV kwartat

25 Stany Zjednoczone: sprzedaz detaliczna i dobr trwatych 8
15 >
5 2
-5 -1
-15 -4
25 -7
[N o — ~N [50] < w O ~ (<] [N o — o~ o < w
(o)) o o o o o o o o o o — — — — — —
= = = = = = = = = = = = = = = = =
@ @ k2 k2 @ @ @ @ > > k2 @ k2 > @ @ k2
US wolumen sprzedazy samochodow i mieszkan 2 mies. $rednia ruchoma r/r niekorygowana sezonowo
(0$ lewa)
———US sprzedaz detaliczna z wytqgczeniem samochodow i benzyn, 2 mies. $rednia ruchoma r/r w ujeciu
realnym niekorygowana sezonowo (0$ prawa)
Zrédto: Bank Centralny, DM PKO 8P
Europa: sprzedaz detaliczna i sprzedaz nowych samochodéw
25 50
15 30
5 1,0
-5 -1,0
-15 -3,0
-25 -5,0
o = — I 50} < n 0 ™~ 0 o =} — ~ e} < 1)
o)} o o o o o o o o o o — — — — — —
j=pl 0 0 =2l 0 0 =2 =2l 0 =2 =2l j=p] 0 0 =2l j=p] 0
- - - - - - - - - - - - = - - - -
2] %] %] 2] %2} %] %] 2] %2} %] %] 2] %] %] 2] 2] %]

Sprzedaz nowych samochodow, 3 mies. $rednia ruchoma r/r (0$ lewa)
——Sprzedaz detaliczna, 3 mies. $rednia ruchoma r/r w ujeciu realnym (0$ prawa)

Zrédto: Bank Centralny, DM PKO 8P

O
@ Dom Maklerski

Stabngce wydatki konsumenckie w Stanach Zjednoczonych

Na podstawie danych o sprzedazy konsumenckich dobr trwatego uzytku
(samochodow oraz mieszkan) oraz sprzedazy detalicznej, mozna wnioskowac

0 weciqz silnych wydatkach konsumenckich w Europie oraz stabngcej sprze-
dazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych.

W Europie dynamiki samochodéw oraz dynamiki realnej sprzedazy detalicz-
nej siegnety poziomow nie notowanych od ponad 10 lat.

W Stanach z kolei, realne (skorygowane biezqcq inflacjg bazowq) dynamiki
sprzedazy plasujq sie na poziomach <1%, czyli ponizej poziomoéw notowa-
nych typowo w czasach ekspansji gospodarczej. Oynamika sprzedazy samo-
chodow rowniez ostabta podczas ostatnich 5 miesiecy, natomiast dane
wrzesniowe przyniosty spore odbicie dynamik rocznych. Dobrze wciqz sprze-
dajq sie domy, dynamiki wolumenoéw siegajq 5-8%, za$ dynamika zmiany
cen 4-8%. Dane sprzedazowe za sierpien pokazaty jednak pewne spowolnie-
nie w dynamikach sprzedazy doméw za oceanem.
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90 Stany Zjednoczone: sprzedaz hurtowa oraz zapasy
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Stabos¢ w sektorze producenckim

Sektor producencki w odréznieniu od sektora konsumenckiego wykazuje jed-
nak pewne spowolnienie.

W Stanach Zjednoczonych poziom zapaséw handlowcow oraz producentow
znaczgco wzrost w stosunku do sprzedazy hurtowej, osiggngt tym samym
poziomy notowane typowo podczas spowolnienia gospodarczego. Zamowie-

nia na dobra trwatego uzytku plasujqg sie jednak na poziomach $redniotermi-
nowego trendu.

Bardzo stabo ksztattuje sie rowniez sytuacja w zamoéwieniach w przemysle w
regionie azjatyckim.

W Europie, na tle tych dwoch regionow, sytuacja wyglgda pozytywnie.
W Niemczech na razie nie wida¢ spowolnienia w zamowieniach krajowych i
eksportowych w przemysle, aczkolwiek niepokoi¢ moze znaczqcy sierpniowy
spadek zamowien eksportowych w przemysle motoryzacyjnym. Wybuch afe-

ry Volkswagena moze spowodowac dalsze spowolnienie w naptywie nowych
zamowien.
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40 Chiny: wydatki konsumenckie i inwestycyjne vs. podaz pienigdza Stabilnie stabe dane z Chin
Z Chin naptywajq wciqz raczej stabilnie stabe dane gospodarcze.
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Dane o kreacji nowego kredytu pokazujq rowniez stabilizacje, dynamika
roczna nowo udzielanych kredytow jest zblizona do zera.
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25 CE3: indeks aktywnosci ekonomicznej (% r/r)
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Stabilne umiarkowanie silne dane gospodarcze z naszego regionu

W Europie Centralnej dane gospodarcze sq umiarkowanie silne (na podsta-

wie naszego wskaznika aktywnos$ci gospodarczej, sktadajgcego sie w 2/3 ze
sprzedazy detalicznej oraz w 1/3 z produkcji przemystowe;j).

Oynamika ptac realnych w regionie jest najszybsza w Rumunii, siega 10%, w

Polsce wynosi $rednio okoto 4%, na Wegrzech okoto 3%, za§ w Czechach
okoto 2%.

Sprzedaz detaliczna najszybciej przyrasta w Rumunii, Srednio okoto 9% rok
do roku, w pozostatych krajach Europy Centralnej jest to okoto 5%. Widac
pewne spowolnienie dynamik w Turcji do poziomu okoto 4%.

Produkcja przemystowa do tej pory wykazywata dynamiki rzedu 6% w Cze-
chach i na Wegrzech, oraz 5% w Polsce, skandal zwigzany z Volkswagenem
moze przejSciowo obnizy¢ te dynamiki w najblizszych miesigcach. W Rumunii
i w Turcji dynamiki produkcji przemystowej siegajg $rednio 4%.
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CE3: podaz pienigdza M1 (zmiana realna r/r)
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Silny wzrost podazy M1 oraz bardzo umiarkowany akgcji kredytowe;j

Oynamiki roczne szybkiej podazy pienigdza M1 sq bardzo silne w regionie
Europy Centralnej. Pomimo tego, ze wskaznik ten stracit na wartosci progno-
stycznej ze wzgledu na dtugo utrzymujgce sie niskie stopy procentowe, to

mimo wszystko sugeruje dalsze utrzymanie sie przynajmniej umiarkowanego
tempa aktywnosSci gospodarczej.

Oynamika kredytu w gospodarczej, liczona z uwzglednieniem skorygowanej

dynamiki zewnetrznych i wewnetrznych kredytow walutowych, na tle wzro-
stu podazy pienigdza wyglgda raczej stabo.

Niemniej jednak zwraca uwage przyspieszenie wzrostu akcji kredytowej na
rynku czeskim, stabilizacja na rynku polskim, oraz ujemne dynamiki na rynku

wegierskim (ze wzgledu na delewarowanie sie gospodarki i sptaty zewnetrz-
nych kredytow walutowych).
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Wyceny 12M Fwd P/E

30 Rynek polski obecnie notowany z niewielkim dyskontem na P/E

Rynek polski, przy prognozowanym za 12 miesiecy wskazniku P/E na pozio-
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Strategia na IV kwartat

Forward EPS: blue-chips (W1G20) vs. $rednie spotki (MIDWIG)
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PL: zyski spotek gieldowych i niegietdowych (skor.) (PLN mid)
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O
ﬁ Dom Maklerski

Mate i Srednie spotki dajq lepszq ekspozycje na gospodarke

Wcigz podtrzymujemy nasze pozytywne zdanie na temat matych i Srednich
spotek. Prognozowane zyski segmentu matych i Srednich spotek zachowujg
sie duzo lepiej od spotek duzych i dajg duzo lepszq ekspozycje na szerokq
gospodarke.

W szerokiej gospodarce skorygowane zyski spotek zachowujq sie duzo lepiej
niz zyski raportowane przez spotki gietdowe (indeks WIG).
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O
ﬁ Dom Maklerski

Wyceny P/BV Dyskonto w wycenie P/BV pomimo wyzszego realnego ROE
° Rynek polski, z P/BV na poziomie 1,1x jest notowany 29% ponizej swoich
4 przecietnych historycznych poziomow.
3 Rynki wschodzgce notowane sq przy wskazniku prognozowanym P/BV na
5 poziomie 1,2x, czyli przy dyskoncie historycznym rzedu 19%.
; Zastanawiajqcy jest fakt, iz przy wyzszych realnych prognozowanych sto-
pach zwrotu z kapitatow wtasnych polskie duze spotki sq notowane przy niz-
0 ® 2 82 5 ¥ g T B8 L3 X g 2 - o @2 % o0 SZgCh wskaznikach P/BV
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Strategia na IV kwartat

Prognozy makroekonomiczne dla Czech

(%) 2013 2014 2015F  2016F
Realny PKB -09 20 38 28
Konsunpcja prywatna 0,7 1,5 3,5 29
Wydatki rzqgdowe 24 18 2,2 2,0
Inwestycje 0,8 19 73 4,5
Indeks inflacji 1,4 0,4 0,2 1,6
Bilans obrotow biezqcych -2,2 0,6 1,0 0,8
Stopa oszczednosci 9,7 10,4 10,3 9,9
Saldo budzetu -1,2 -20 -1,4 -0,6
Zadtuzenie publiczne 457 445 45,0 449
Bezrobocie 8,2 7,5 6,6 6,2
Wynagrodzenia -0,6 30 30 30
Stopa referencyjna 0,1 0,1 0,1 0,3
Kurs USDCZK 19,8 229 259 248
Rentowno$¢ 10-latek 25 0,7 09 1,5

Zrédio: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD

Prognozy makroekonomiczne dla Wegier

(%) 2013 2014 2015F 2016F
Realny PKB 1,1 3,6 3,2 2,5
Konsunpcja prywatna -0,1 1,6 28 24
Wuydatki rzqdowe 3.2 2,4 0,0 -0,2
Inwestycje 8,7 39 3.1 -0,5
Indeks inflacji 1,6 0,2 0,3 25
Bilans obrotéw biezgcych 29 30 4,7 4,0
Stopa oszczednosci 10,7 10,6 10,8 10,0
Saldo budzetu -24 -29 -2,5 -25
Zadtuzenie publiczne 77,3 76,6 76,7 75,7
Bezrobocie 9,2 79 7.2 7,0
Wynagrodzenia 1,5 38 39 3,0
Stopa referencyjna 3,0 2,1 1,4 1,8
Kurs USOHUF 215,6 2614 288,0 291,5
Rentownos$¢ 10-latek 59 3,7 34 4,0

Zrédho: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD

2017F
2,7
3.2
19
4,0
20
-0,6
n.a.
-0,2
n.a.
6,0
n.a.
1,2
21,6
n.q.

2017F
2,5
n.a.
n.a.
n.a.
27
3,7
n.a.
-24
74,0
6,6

n.a.
n.a.

268,0

n.a.

(%)

Realny PKB
Konsunpcja prywatna
Wydatki rzqdowe
Inwestycje

Indeks inflacji

Bilans obrotow biezgcych
Stopa oszczednosci
Saldo budzetu
Zadtuzenie publiczne
Bezrobocie
Wuynagrodzenia
Stopa referencyjna
Kurs USDRON
Rentownos$¢ 10-latek

Zrédho: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD

2013
34
1,2

-4.8
-79
3,2
-1,2
-9,2
-2,2
38,0
71
2,7
4,0
33
53
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Prognozy makroekonomiczne dla Rumunii

2014
30
45
53

35
14
-0,5
114
15
39,8
6,8
20
28
37
36

2015F
3,5
3,5
0,7
3,2
0,0
-1,0
-10,3
-19
4011
6,6
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18
41
38

Prognozy makroekonomiczne dla Austrii

(%)

Realny PKB
Konsunpcja prywatna
Wydatki rzqdowe
Inwestycje

Indeks inflacji

Bilans obrotéw biezgcych
Stopa oszczednosci
Saldo budzetu
Zadtuzenie publiczne
Bezrobocie
Wynagrodzenia
Stopa referencyjna
Kurs USDEUR
Rentownos¢ 10-latek

Zrodho: Bloomberg, Bank Centralny, Komisja Europejska, OECD
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56
20
0,1

1,21
0,8

2015F
0,7
0,8
0,9
-0,5
1,0
1,8
14,0
-1,7
85,1
55
21
0,1
1,07
1,0

2016F
35
338
25
42
0,6
-1,0
-10,6
-28
424
6,5
28
23
4,2
n.a.

2016F
16
18
0,4
138
17
19
13,7
-15
84,4
54
2,0
0,1
1,06
n.a.

2017F
35
n.a.
n.a.
n.a.
22
-2,2
n.a.
-23
n.a.
n.a.

n.a.
n.a.

38

n.a.

2017F
1,7
1,6
1,1
2,6
19
24
n.a.
-1,2
n.a.
53
n.a.
n.a.
1,11
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Waluta ceny docelowej i

Spotka MCAP (min PLN) Analityk Rek dacja Data reke dacj L Cena docelowa Cena biezqca
biezqcej
AB 607,2 Adrian Sktodowski Kupuj 2015-05-25 PLN 49,00 37,51
Action 390,3 Adrian Sktodowski Trzymaj 2015-05-25 PLN 42,50 23,50
Alior Bank 6036,8 Jaromir Szortyka Kupuj 2015-07-06 PLN 100,00 83,50
Alumetal 710,4 Piotr topaciuk Trzymaj 2015-07-20 PLN 59,50 47,12
AmRest 36891 Wiodzimierz Giller Kupuj 2015-05-15 PLN 171,20 173,90
Apator 11273 Piotr topaciuk Kupuj 2014-09-23 PLN 43,50 34,05
Bogdanka 21187 Artur Iwanski Trzymaj 2015-09-04 PLN 49,60 62,29
Budimex 54124 Piotr topaciuk Kupuj 2015-01-08 PLN 157,00 212,00
BZ WBK 317699 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-07-06 PLN 324,00 320,15
CCC 6 566,4 Wiodzimierz Giller Trzymaj 2015-06-02 PLN 187,00 171,00
CEZ 40 672,0 Stanistaw Ozga Trzymaj 2015-09-29 CzK 485,20 483,67
Ciech 37944 Monika Kalwasinska Sprzedaj 2015-06-23 PLN 43,65 72,00
Cyfrowy Polsat 16 231,7 Wiodzimierz Giller Trzymaj 2015-05-25 PLN 27,90 25,38
Dom Development 1238,6 Stanistaw Ozga Trzymaj 2015-02-04 PLN 47,35 50,00
Duon 354,0 Monika Kalwasinska Kupuj 2015-07-16 PLN 4,11 3,42
Echo 2 864,1 Stanistaw Ozga Kupuj 2014-10-03 PLN 7,30 6,94
Elektrobudowa 735,9 Piotr topaciuk Trzymaj 2015-04-13 PLN 110,00 155,00
Emperia 804,8 Wiodzimierz Giller Kupuj 2015-07-01 PLN 83,98 64,00
Enea 59639 Stanistaw Ozga Kupuj 2015-09-29 PLN 15,80 13,51
Energa 72089 Stanistaw Ozga Kupuj 2015-09-29 PLN 19,00 17,41
Erste Bank 47 1451 Robert Brzoza Kupuj 2015-09-28 EUR 29,80 2591
Eurocash 67163 Wiodzimierz Giller Trzymaj 2015-07-01 PLN 39,72 48,35
GPW 15945 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-04-15 PLN 51,60 37,99
Grupa Azoty 9 068,5 Monika Kalwasinska Sprzedaj 2015-06-18 PLN 67,93 91,42
GTC 25224 Stanistaw Ozga Kupuj 2015-01-15 EUR 1,51 1,70
Handlowy 11 302,1 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-07-06 PLN 98,00 86,50
ING BSK 16 587,8 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-07-06 PLN 134,00 127,50
INW 14618 Artur Iwanski Trzymaj 2015-09-24 PLN 14,70 12,45
KGHM 19 060,0 Artur Iwanski Trzymaj 2015-09-03 PLN 80,00 95,30
Komercni 30571,2 Robert Brzoza Trzymaj 2015-09-21 CzK 5926,00 5147,00
Kety 2 662,6 Artur lwanski Kupuj 2015-09-02 PLN 370,00 282,00
Lotos 5509,2 Monika Kalwasinska Sprzedaj 2015-09-18 PLN 27,20 29,80
LPP 14 356,0 Wiodzimierz Giller Sprzedaj 2015-06-02 PLN 6497,00 7840,00
mBank 16 367,7 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-07-06 PLN 405,00 388,40
Millennium 77761 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-07-06 PLN 6,70 6,41
MOL 18 733,8 Monika Kalwasiriska Trzymaj 2015-09-18 HUF 13552,00 13100,00
Netia 1959,7 Wiodzimierz Giller Kupuj 2015-05-25 PLN 7,00 5,63
NWR 199,8 Artur lwanski Sprzedaj 2015-05-21 EUR 0,01 0,01
omv 344338 Monika Kalwasiriska Trzymaj 2015-09-18 EUR 23,44 24,93
Orange Polska 99739 Wiodzimierz Giller Sprzedaj 2015-05-25 PLN 9,00 7,60
Otmuchow 81,0 Monika Kalwasinska Kupuj 2015-05-22 PLN 8,61 6,35
OTP Bank 21990,2 Robert Brzoza Trzymaj 2015-07-16 HUF 5809,00 5740,00
Pekao 40 302,3 Jaromir Szortyka Trzymaj 2015-07-06 PLN 174,00 153,55
PGE 26 849,8 Stanistaw Ozga Kupuj 2015-09-29 PLN 15,00 14,36
PGNIG 39 648,0 Monika Kalwasifiska Trzymaj 2015-06-02 PLN 538 6,72
PHN 870,3 Stanistaw Ozga Trzymaj 2014-09-10 PLN 217,80 18,65
PKN Orlen 28 057,7 Monika Kalwasifiska Sprzedaj 2015-09-18 PLN 66,80 65,60
PKP Cargo 2 953,5 Piotr topaciuk Sprzedaj 2015-08-11 PLN 70,00 65,94
Polenergia 1164,2 Stanistaw Ozga Kupuj 2015-09-29 PLN 36,90 25,62
PzU 33560,8 Jaromir Szortyka Kupuj 2015-05-22 PLN 531,00 388,65
Robyg 647,2 Stanistaw Ozga Kupuj 2014-10-15 PLN 2,51 2,46
Synthos 5121,0 Monika Kalwasinska Trzymaj 2015-06-30 PLN 493 3,87
Tauron 5608,2 Stanistaw Ozga Trzymaj 2015-09-29 PLN 3,41 3,20
WPH 11157 Wiodzimierz Giller Kupuj 2015-06-24 PLN 45,50 39,49
ZE PAK 683,6 Stanistaw Ozga Trzymaj 2015-09-29 PLN 14,70 13,45

ZPUE 47174 Piotr topaciuk Kupuj 2015-08-06 PLN 355,00 341,00 31
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC]I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC |
UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM
PKO BP”), 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), wytqgcznie na potrzeby klientow DM PKO BP.

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

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

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkow.

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 B8P 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 obowiqgzujgcym ,Regulaminem Swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz publikacji w zakresie instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak rownie:
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 akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogdtem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujgce sie w posiadaniu jednego
akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spoétki, w ogolnej liczbie akgji

$r obrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez
12

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

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 powiekszonej 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 przychodéw netto ze sprzedazy
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