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Biuro Maklerskie

Sytuacja rynkowa

Od poczatku tygodnia na gtdwnych rynkach s$wiatowych oraz krajowym utrzymuje sie
wzrostowe odreagowanie po ubiegtotygodniowej, zwiaszcza pigtkowej, znizce. W opiniach
komentatoréw rynkowych przewaza teza, ze obawy zwigzane z wptywem koronawirusa na
globalng gospodarke byty jednak przesadzone, w zwigzku z czym wczesniejsze spadki nie
byty w petni uzasadnione. Z pewnoscig na uwage zastugujq wczorajsze wzrosty cen akcji
Tesla, ktéra narastajaco za ostatnie 4 kwartaty wykazuje juz dodatnie przeptywy operacyjne
(zysk netto za ostatnie 4 kwartaty nadal jest na minusie). Dwucyfrowy wzrost cen akcji
mocno wspierat nowe historyczne rekordy indeksu Nasdaq. Pozostajg jednak watpliwosci czy
wycena koncernu powyzej jednego z najwiekszych koncerndw motoryzacyjnych jakim jest
VW jest w petni uzasadniona. Ogdtem dla akcji amerykanskich wcigz trwa sezon publikacji
kwartalnych wynikéw finansowych. Dla dotychczas wykazanych wynikéw zagregowany zysk
na akcje indeksu S&P500 jest na poziomie sprzed roku. Sektorowo mocno wynik obcigzajq
segmenty paliwowe i materiatdw podstawowych (wiaczajac tutaj gornictwo). Ale tez
nerwowe reakcje rynkowe byty obserwowane dla akcji Alphabet, ktére mimo wykazywanego
wzrostu zyskow skfaniajg do zastanowienia, czy wzrost cen akcji znacznie przekraczajacy
dynamike zyskdw (czyli istotny wzrost P/E) jest w petni potwierdzony.

Na krajowym rynku istotne odreagowanie byto obserwowane na krajowych rafinerach oraz
wybranych spétkach gorniczych (gt. KGHM). Odbicie cen ropy i paliw gotowych powinno
skutkowac¢ odbiciem modelowym marz rafineryjnych, dla akcji KGHM proste przetozenie jest
odnajdywane w odbiciu cen miedzi. Znaczacej zwyzce poddawaty sie réwniez banki PKOBP i
Santander, natomiast znizkowaly ceny akcji PEKAO. W agencjach informacyjnych pojawiaja,
sie spekulacje, ze to wiasnie PEKAO moze by¢ faworytem do przejecia wystawionego na
sprzedaz MBanku. Jak wida¢ po reakcji rynkowej nie jest to dobrze odbierane (m.in.
uszczuplenie mozliwosci dywidendowych), natomiast pozostaje z korzyscig dla pozostatych
przedstawicieli sektora. Wieczorem szacunkowe dane za IV kw i caly 2019 podata grupa
PGE. Zaréwno wynik EBITDA jak i wynik netto catoroczny wykazuja dwucyfrowy wzrost r/r
co powinno spotkac sie z pozytywng reakcjg inwestycyjna, zwiaszcza po ostatnim spadku
cen akcji. W dzisiejszym kalendarium zwracamy uwage na odczyty wskaznikéw PMI dla
ustug gtéwnych gospodarek. W kraju konczy sie posiedzenie RPP. Nie sg oczekiwane zadne
zmiany w polityce pienieznej. /Marcin Brendota/

WIG w ukladzie dziennym
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. http://www.amibroker.com

Objasnienia, szczegbtowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajduja sie na ostatnich dwdch stronach raportu.
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Glowne indeksy swiatowe

wartos¢  zm% 1D
DAX 13 281,7 1,8
CAC40 5935,1 1,8
FTSE100 7 439,8 1,5
BUX 43 864,8 1,1
S&P500 3297,6 1,5
DJIA 28 807,6 1,4
SHC* 2 808,0 0,9
NASDAQ 9 468,0 2,1
BOVESPA 115 556,7 0,8
NIKKEI* 23 319,6 1,0
HANG SENG* 26 700,0 0,1
Xu100 122 136,2 2,4
RTS 1547,2 1,7
- Zmiana na godzine 7:34

Indeksy Polskie
WIG 57 607,6 1,4
WIG20 2 106,6 1,6
MWIG40 4042,1 1,2
SWIGS80 12 751,9 0,7
NCINDEX 305,7 1,1
Waluty
USD/PLN 3,88 0,1
EUR/PLN 4,28 0,0
EUR/USD 1,10 -0,1
Obligacje

yield %  zm p.b. 1D
Polska 10YT 2,19 3
USA 10YT 1,58 -2
Surowce
Ropa WTI (USD/bbl) 50,1 0,9
Ztoto (USD/oz) 1559,5 0,4
Miedz (USD/t) 5 594,5 1,7

WIG: Najwieksze wzrosty i spadki (%)

EBOOMBIT SA
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=BEDZIN -5,7
=HELIO -5,7
HSILVAIR INC -6,3
®UNICREDIT SPA -8,0

= MABION -8,0

-20,0

Zrédto: Bloomberg
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Wybrane wydarzenia w spoétkach

ORBIS

Poczatek zapiséw na sprzedaz akcji po 115 zt za sztuke w wezwaniu ogtoszonym przez Accorlnvest
Group.

Wybrane komunikaty ze spotek

ECHO

ELEKTROTIM

ENERGA

FERRUM

GPW

IZOBLOK

Jsw

LPP

MIRBUD

PGE

PKNORLEN

PKPCARGO

PZU

Echo Investment zawarto w styczniu 84 przedwstepne umowy sprzedazy mieszkan wobec 94 takich umoéw
rok temu - poinformowata spétka w komunikacie.

Elektrotim prognozuje, ze w 2020 roku przychody ze sprzedazy grupy wyniosg 328 min zf, a zysk netto 18,4
min zt - poinformowata spétka w komunikacie.

Grupa Energa szacuje, ze jej EBITDA w czwartym kwartale 2019 roku wzrosta do 300 min zt z 290 min zt
przed rokiem - poinformowata spétka w komunikacie.

Ferrum w ramach zakonczonego przegladu opcji strategicznych zdecydowat o rozpoczeciu procesu sprzedazy
akcji Zaktadu Konstrukcji Spawanych Ferrum - podata spétka w komunikacie.

taczna wartos¢ obrotu akcjami na gtdwnym rynku GPW spadta w styczniu rdr o 8,2 proc. do 18,7 mid zt.
Wartos¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen spadta w tym czasie o 8,9 proc. do 18,1 mid zt -
poinformowata gietda w komunikacie.

Zarzad Izobloku dobrze ocenia wyniki po pierwszym pdtroczu 2019/2020; spadek produkcji i popytu na
samochody oraz czesci samochodowe w Europie szacuje na ok. 15 proc. w poréwnaniu do lat 2018-19. W
2020 r. nie spodziewa sie juz wiekszego zatamania na rynku - poinformowali przedstawiciele grupy na
wtorkowym spotkaniu z dziennikarzami.

16 pracownikow kopalni Knuréw-Szczygtowice w Knurowie zostato we wtorek po potudniu wycofanych z
powodu wstrzasu z rejonu, w ktérym pracowali - poinformowat PAP rzecznik Jastrzebskiej Spétki Weglowej
Stawomir Starzynski.

1) Grupa LPP podtrzymuje cel 16 proc. Wzrostu powierzchni i dwucyfrowego wzrostu przychodéw w roku
obrotowym 2020/21 - poinformowata LPP w prezentacji. Celem jest tez poprawa marzy operacyjnej.

2) LPP zaktada w tym roku wzrost sprzedazy internetowej o ok. 40 proc. Rdr — poinformowat wiceprezes
Przemystaw Lutkiewicz.

3) Grupa LPP widzi ryzyko opdznienia dostaw z Chin w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa -
poinformowat wiceprezes Przemystaw Lutkiewicz.

Oferta Mirbudu o wartosci 280,5 min zt brutto otrzymata najwiecej punktow w przetargu Przedsiebiorstwa
Panstwowego Porty Lotnicze na budowe terminala na lotnisku Radom-Sadkdéw - poinformowata spdtka w
komunikacie.

1) Energetyka konwencjonalna jest pod silng presjg w wymiarze rynkowym i regulacyjnym - ocenit prezes
PGE Henryk Baranowski. Dodat, ze koncern chce sie rozwija¢ w kierunku niskoemisyjnym.

2) PGE szacuje, ze skonsolidowana EBITDA w 2019 roku wyniosta ok. 7,118 mld zt. Wedtug szacunkoéw, zysk
netto jednostki dominujacej wyniost w ubiegtym roku ok. 1,864 mld zt — podata grupa w komunikacie.

Modelowa marza downstream PKN Orlen w styczniu 2020 r. wzrosta do 8,5 USD na barytce z 7,5 USD na
barytce miesiac wczesniej - poinformowat PKN Orlen na stronie internetowej.

1) PKP Cargo w okresie styczen-grudzien 2019 roku przewiozto 98,4 min ton towardw, co oznacza spadek
rdr o 11,2 proc. - podata spétka w komunikacie prasowym.

2) ZapowiedZ ponownego uruchomienia pieca w krakowskiej hucie ArcelorMittal jest pozytywna dla grupy
PKP Cargo - poinformowat PAP Biznes prezes spétki Czestaw Warsewicz. Dodat, ze jest jednak jeszcze za
wczesnie na precyzyjne oszacowanie efektow.

PZU podpisat list intencyjny z grupg Skanska, ktérego przedmiotem jest okreslenie wstepnych warunkow
umowy najmu siedziby centrali PZU. Catkowita, szacunkowa warto$¢ potencjalnej umowy, w okresie 10 lat
jej trwania, wyniesie ok. 805 min zt brutto, a dodatkowe koszty zwigzane z relokacjq to ok. 86 min zt brutto.
PZU przeniesie sie do tymczasowej lokalizacji centrali w II kwartale 2022 roku - poinformowata spotka w
komunikacie.

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefondw komoérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinig: z
telefondw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefonéw komoérkowych i zagranicy- optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komoérkowej, Internet: www.bm.aliorbank.pl
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UNIBEP

VRG

Zarzad Unibepu zdecydowat o skupie do 1,5 min akcji wlasnych po 9,2 zt za sztuke - podata spotka w
komunikacie.

Przychody grupy VRG wyniosty w styczniu 2020 r. okoto 78,2 min zt i byty wyzsze rdr o ok. 10 proc. -
poinformowata spétka w komunikacie.

Przeglad prasy

GRY

ENERGETYKA

CHEMIA

MBANK

Rynek mocno wierzy w producentéw gier.O grubo ponad miliard ztotych urosta w ciggu jednego dnia faczna
wycena gietdowych spodtek produkujacych gry wideo. /Parkiet/

Rzad wytozy 10 mld zt za zamrozenie cen pradu w latach 2019 i 2020. Ministerstwo Aktywdw Panstwowych
zakonczyto prace nad projektem rekompensat za tegoroczne wzrosty cen pradu. /DGP/

Zuzycie nawozéw spada, a ceny niektérych produktéw sg na poziomach najnizszych od 10 lat - alarmujg
producenci. Mimo to Azoty nie skfadajq broni, a Anwil rozwija produkcje. /Parkiet/

Przejecie mBanku - Pekao faworytem. Rynek moze sie obawia¢, ze to decyzja polityczna. Jednak mozna sie
tez doszukac¢ uzasadnienia biznesowego. /Parkiet/

Sygnaly analizy technicznej

BIOTON

CDPROJEKT

MIRBUD

PKNORLEN

PLAYWAY

PRAIRIE

Akcje testuja okolice dlugoterminowego dotka na 3,45 zi.

Kurs ustanowit kolejne historyczne maksimum (305 zt) wysokim biatym korpusem na rosngcym wolumenie.
Akcje przetestowaty na wyraznie rosngcym wolumenie linie dtugoterminowego trendu spadkowego.
Formacja czarno-biatego harami na dotkach przeceny.

Kurs ustanowit kolejne historyczne maksimum (313 zt) wysokim biatym korpusem na rosnagcym wolumenie.

Kurs akcji testuje i broni dotychczasowy dotek przeceny na 0,51 zt.

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefondw komoérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinig: z
telefondw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefonéw komoérkowych i zagranicy- optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komoérkowej, Internet: www.bm.aliorbank.pl



Raport Rynek Akcji

Sygnaty analizy technicznej - wykresy wybranych spoétek
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Kurs akcji wybit sie gorg z lokalnej konsolidacji
w przedziale 33,12-35,80 zt (i powrdcit Kurs akcji pokonat srednioterminowy opdr na
PKOBP powyzej przetamanego), czemu towarzysza ELEKTROTI 5,50 zt wysokim biatym korpusem na skokowo
wysokie biate $wiece i wyraznie rosnacy rosngcym wolumenie.
wolumen.

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefondw komoérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinig: z
telefondw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefonéw komoérkowych i zagranicy- optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komoérkowej, Internet: www.bm.aliorbank.pl
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Kalendarium wydarzen makroekonomicznych

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Prognoza Poprzednio

Poniedziatek

2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu styczen 51,1 51,0 51,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu styczen 47,4 48,3 48,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu styczen 51,1 51,0 50,4
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu styczen 45,3 45,2 43,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu styczen 47,9 47,8 46,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu styczen 51,9 51,7 52,4
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu styczen 50,9 48,5 47,2
Wtorek
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % grudzien -0,7 -0,7 -1,4
14:30 USA Zamdwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % grudzien -0,1 -0,1 -0,1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % grudzien 2,4 2,4 2,4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % grudzien 1,8 1,2 -1,2
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % luty 1,5 1,5 1,5
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug styczen 51,8 52,0 52,5
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug styczen 51,7 51,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug styczen 54,2 54,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug styczen 52,2 52,20
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % grudzien 2,3 2,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % styczen 7,2
14:15 USA Raport ADP, tys. styczen 158,0 202,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD grudzien -48,2 -43,1
15:45 USA Indeks PMI dla ustug styczen 53,2 53,2
16:00 USA Indeks ISM dla ustug styczen 55,1 55,0
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk styczen 3000,0 3548,0
Czwartek
8:00 Niemcy Zamodwienia w przemysle w.d.a. r/r, % grudzien -6,6 -6,5
13:30 USA Raport Challengera r/r, % styczen -25,2
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. luty 215,0 216,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 4Q 1,3 2,5
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 4Q 1,6 -0,2
Piatek

Chiny Import r/r, % styczen -0,8 16,5

Chiny Eksport r/r, % styczen -3,5 7,9

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD styczen 39,5 47,2
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % grudzien -3,7 -2,6
8:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR grudzien 15,0 18,6
14:30 USA Stopa bezrobocia, % styczen 3,5 3,5
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. styczen 162,0 145,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. styczen 150,0 139,0

s.a. (seasonally adjusted) — dane wyréwnane sezonowo

n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane sezonowo

w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny

rew. - odczyt zrewidowany

fin. - odczyt finalny

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
Zlecenia telefoniczne: Klienci BM Alior Banku (z telefondw komoérkowych i stacjonarnych) 19 503 (z sieci Play: 12 19 503), z zagranicy +48 12 19 503, +48 12 370 74 00, optaty za potaczenie z infolinig: z
telefondw stacjonarnych - w kraju optata jak za potaczenie lokalne, z telefonéw komoérkowych i zagranicy- optata zgodna z cennikiem operatora danej sieci komoérkowej, Internet: www.bm.aliorbank.pl
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Biuro Maklerskie

Statystyki rynkowe

Indeks pkt zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y
WIG 57 607,6 1,4 1,6 -1,7 -3,2 -0,4 -5,8
WIG20 2 106,6 1,6 2,0 -3,1 -7,3 -2,0 -12,6
MWIG40 4 042,1 1,2 0,8 1,4 7,1 3,4 -2,0
SWIG80 12 751,9 0,7 1,1 4,1 11,6 5,9 11,8
WIG Banki 6 782,0 1,2 2,1 -0,9 -7,0 0,2 -12,6
WIG Budownictwo 2 418,5 1,1 -0,2 1,5 23,5 6,1 22,8
WIG Chemia 7 947,5 1,5 3,3 -8,5 -12,9 -5,3 -30,3
WIG Deweloperzy 2 553,4 0,8 0,1 3,0 8,7 3,8 20,3
WIG Energetyka 1742,4 -1,2 -2,3 -13,2 -14,5 -11,2 -37,8
WIG Informatyka 2989,3 0,8 1,9 4,7 21,3 5,5 39,9
WIG Media 6 238,0 0,7 1,7 13,1 22,7 16,1 25,3
WIG Paliwa 5676,8 2,4 -0,6 -13,4 -28,9 -12,5 -30,0
WIG Spozywczy 3 316,7 0,9 1,1 1,9 9,3 6,1 -4,3
WIG Surowce 3 083,5 3,7 5,5 -1,5 3,4 -0,2 -18,0
WIG Telekomunikacja 858,1 -0,3 -0,6 -1,5 2,6 -1,8 26,0
_WIG Ukraina 386,8 2,4 3,1 4,2 4,7 7,7 -9,7
Zrédto: Bloomberg
Indeks pkt zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y
PX 1090,2 0,5 1,7 -2,8 1,2 -2,3 2,8
BUX 43 864,8 1,1 1,8 -4,9 1,5 -4,8 8,4
XU100 122 136,2 2,4 2,5 7,4 21,5 6,7 19,2
FTSE100 7 439,8 1,5 2,1 -2,4 0,7 -1,4 3,7
DAX 13 281,7 1,8 2,3 0,5 1,0 0,2 16,8
CAC40 5935,1 1,8 2,2 -1,8 1,5 -0,7 16,8
SMI 10 800,6 1,3 1,6 0,9 51 1,7 18,0
EuroStoxx50 37323 1,9 2,5 -1,1 1,5 -0,3 16,1
S&P 500 3297,6 1,5 2,2 1,9 7,3 2,1 20,5
DJIA 28 807,6 1,4 2,0 0,6 4,8 0,9 13,4
BOVESPA 115 556,7 0,8 1,6 -1,8 6,3 -0,1 17,5
Shanghai Composite 2 808,0 0,9 -5,7 -8,9 -6,1 -7,9 7,2
Nikkei225 23 319,6 1,0 0,5 -1,4 0,3 -1,4 11,9
Zrédfo: Bloomberg
Rynek FX odniesienie zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y
EUR-USD 1,10 -0,1 -0,5 -1,4 -0,4 -1,6 -3,3
EUR-PLN 4,28 0,0 -0,5 1,1 0,3 0,6 -0,2
USD-PLN 3,88 0,1 0,1 2,6 0,7 2,2 3,1
CHF-PLN 4,00 0,1 -0,6 2,4 3,1 1,8 6,4
Zrédfo: Bloomberg
Rynek surowcowy odniesienie zm% 1D zm% WTD zm% 1M zm% 3M zm% YTD zm% 1Y
Thomson Reuters/Jefferies
CRB Index 167,9 -0,1 -1,4 -10,1 -7,8 -9,6 -6,7
Ropa WTI NYMEX futures
(USD/b) 50,1 0,9 -2,9 -20,3 -11,9 -17,6 -10,7
Ztoto (USD/oz) 1559,5 0,4 -1,9 -0,4 51 2,8 18,6
Srebro (USD/oz) 17,7 0,5 -2,0 -2,6 0,6 -0,9 11,6
MiedZ LME (USD/t) 5 594,5 1,7 0,8 -8,3 -4,4 -9,0 -9,0

Zrédfo: Bloomberg

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
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Rynek stop procentowych odniesienie zm p.b. 1D zm p.b. WTD zm p.b. 1M zm p.b. 3M zm p.b. YTD zm p.b. 1Y
WIBOR 3M (%) 1,71 0 0 0 0 -1
WIBOR 6M (%) 1,79 0 0 0 0 0
EURIBOR 3M (%) -0,39 0 0 -1 1 -1 -9
EURIBOR 3M (%) -0,34 0 0 -2 1 -1 -10
USD LIBOR 3M (%) 1,74 -1 -1 -13 -15 -17 -99
USD LIBOR 6M (%) 1,72 -3 -3 -18 -19 -20 -107
Polska 10YT (%) 2,19 3 5 12 22 7 -59
Niemcy 10YT (%) -0,40 4 4 -12 -5 -21 -58
USA 10YT (%) 1,58 -2 8 -21 -28 -34 -112

Zrédfo: Bloomberg
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Wskazniki rynkowe wybranych spétek

EV/S (P/BV*) EV/EBITDA (DY*) P/E

MC (min
Banki Cena (zt) zt) 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SANTANDER BANK 304,00 31 035 1,2 1,1 1,1 0,0 - 0,0 12,7 12,2 10,4
GETIN NOBLE BANK 0,30 315 0,1 0,1 - - - - - - -
HANDLOWY 56,20 7 343 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 11,5 15,2 11,9
INGBSK 202,50 26 345 2,0 1,7 1,6 0,0 0,0 0,0 17,3 15,6 14,3
MBANK SA 370,00 15 670 1,0 1,0 0,9 0,0 - 0,0 11,9 12,6 11,0
MILLENNIUM 5,91 7 163 0,8 0,7 0,7 - - - 12,8 7,8 6,3
PEKAO 97,06 25 475 1,1 1,1 1,0 0,0 0,0 0,0 11,1 11,5 9,8
PKOBP 36,00 45 000 1,2 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 12,0 10,3 9,8
Ubezpieczyciele
PzZu 40,54 35007 2,3 2,2 2,1 0,0 0,0 0,0 6,5 10,9 11,0
Paliwa
LOTOS 76,78 14 195 0,6 0,6 0,6 5,2 6,5 5,2 8,9 11,3 7,0
PKN ORLEN 74,44 31 839 0,4 0,4 0,4 4,8 5,0 4,7 7,1 7,9 7,8
PGNIG 3,68 21 241 0,7 0,7 0,7 4,0 5,3 4,6 6,6 11,5 10,7
Gornictwo i metale
BOGDANKA 29,60 1 007 0,6 0,5 0,4 2,1 1,3 1,3 18,7 3,2 4,0
jsw 19,78 2 322 0,3 0,3 0,4 1,0 1,7 3,9 1,3 3,4 -
KGHM 96,44 19 288 1,2 1,0 1,1 5,9 4,5 4,4 11,6 8,6 8,1
Energetyka
ENEA 7,29 3216 0,8 0,6 0,6 3,9 3,1 3,1 4,5 3,1 3,0
ENERGA SA 7,08 2932 0,8 0,7 0,7 4,0 4,0 4,1 3,9 4,7 4,5
PGE SA 6,55 12 247 1,1 0,8 0,7 4,3 3,6 4,0 8,1 4,9 6,3
TAURONPE 1,46 2 559 0,9 0,8 0,7 6,4 4,4 4,4 12,4 2,6 2,7
Chemia
GRUPA AZOTY SA 26,10 2 589 0,7 0,6 0,6 8,8 4,4 5,1 338,4 51 8,1
CIECH 40,05 2111 0,9 0,9 0,9 5,2 5,6 4,9 11,5 10,7 8,8
POLICE 10,10 1254 0,7 - - 13,2 - - - - -
PULAWY 89,80 1717 0,4 - - 4,9 - - 31,0 - -
PCC ROKITA SA 50,00 993 1,2 1,2 1,1 5,2 6,3 6,4 4,4 7,9 8,5
Telekomunikacja
NETIA 4,54 1524 1,4 1,5 1,5 5,5 4,7 4,7 23,5 27,3 27,6
ORANGE POLSKA
SA 6,85 8990 1,4 1,4 1,3 5,4 5,2 51 899,0 69,0 36,5
Budownictwo
BUDIMEX 182,80 4 667 0,4 0,4 0,4 6,0 6,9 6,4 15,3 22,7 18,2
ELBUDOWA 7,52 36 0,0 - - - - - - - -
ERBUD 21,10 270 0,1 0,1 0,1 58,6 3,6 4,8 - 7,7 12,8
TRAKCJA SA 1,67 144 0,2 0,2 0,2 - - - - - -
ULMA 54,00 284 1,0 - - 2,5 - - 6,0 - -
UNIBEP 9,20 323 0,2 0,2 0,2 6,1 5,4 5,0 11,7 11,0 10,2
Deweloperzy
DOMDEV 96,00 2 407 1,5 1,5 1,4 8,4 7,5 6,8 10,6 9,8 9,4
GTC 9,31 4521 13,5 12,5 11,4 15,3 14,0 13,7 49,1 48,0 48,3
POLNORD 3,27 107 1,1 0,8 0,7 - 183,8 18,2 - 17,8 6,1
Media
AGORA 12,80 596 1,0 0,9 0,9 12,5 6,8 6,2 63,6 90,7 33,2
CYFRPLSAT 27,54 17 613 2,7 2,5 2,4 7,7 7,1 6,9 21,6 15,3 13,0

Objasnienia, szczegStowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatnich dwéch stronach raportu.
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EV/S (P/BV¥*) EV/EBITDA (DY*) P/E
MC (min

Cena (zt) zt) 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PLAY COMMUNICATI 34,80 8845 2,0 1,9 1,9 6,3 5,7 5,5 11,9 9,7 9,4
IT
ASSECOPOL 65,60 5445 0,8 0,7 0,7 8,6 8,4 8,2 9,2 15,7 14,4
COMARCH 207,00 1684 1,1 1,0 0,9 9,5 5,7 6,0 51,9 14,9 14,6
SYGNITY 3,47 79 0,3 - - 1,6 - - 4,3 - -
Gry
CD PROJEKT SA 305,00 29 317 62,9 51,0 5,9 176,8 149,0 8,0 268,1 274,6 16,1
11 BIT STUDIOS S 440,00 1 006 10,1 11,0 12,5 16,2 27,6 30,2 26,8 45,8 52,1
TEN SQUARE GAMES 263,50 1908 4,7 2,3 1,8 12,0 6,9 5,4 52,3 28,0 21,8
Przemyst
APATOR 20,70 680 1,0 0,9 0,9 6,3 6,2 6,1 9,8 10,2 11,0
BORYSZEW 4,39 1054 0,5 0,4 0,4 7,5 6,9 7,6 7,3 14,7 14,1
FAMUR 2,98 1710 1,1 1,1 1,3 4,8 4,4 4,8 7,7 5,0 7,4
FORTE 33,70 806 1,0 1,0 1,0 9,6 8,1 7,2 23,4 18,1 12,2
VIGO SYSTEM SA 434,00 316 6,5 - - 15,0 - - 24,3 - -
NEWAG SA 23,50 1 058 1,3 1,5 1,1 8,1 9,1 7,2 11,3 14,0 9,8
SNIEZKA 81,00 1022 1,7 1,4 1,3 10,4 9,0 8,3 16,1 16,0 16,6
KETY 384,50 3684 1,2 1,1 1,0 7,6 7,0 6,8 13,7 13,4 13,3
ALUMETAL SA 45,20 700 0,4 0,4 0,4 4,9 6,3 6,0 9,4 14,0 12,9
Handel
AMREST HOLDINGS 49,15 10 791 2,4 1,9 1,6 22,3 16,6 14,1 261,3 170,0 155,5
CCC SA 99,05 4 078 1,9 1,5 1,3 9,3 10,3 8,2 18,2 123,1 26,2
DINO POLSKA SA 164,70 16 147 2,8 2,2 1,7 30,3 22,8 17,8 52,5 39,5 30,4
EUROCASH 19,94 2775 0,2 0,2 0,2 12,6 12,6 11,0 24,9 33,5 26,2
LPP 8610,00 15 949 2,3 2,0 1,7 16,4 11,6 10,1 31,6 27,5 21,3
Leki i dystryb. farm.
CELON PHARMA SA 42,30 1904 14,4 17,5 9,6 34,2 54,4 20,1 64,1 147,0 37,2
NEUCA 388,00 1802 0,3 0,2 0,2 12,2 10,2 9,1 18,3 14,9 13,5
RYVU THERAPEUTIC 49,30 787 12,0 35,3 18,0 - - - 882,2 - -

*/dla bankéw i ubezpieczycieli
Zrédto: Bloomberg
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Biuro Maklerskie Alior Bank

ul. Lopuszanska 38D
02-232 Warszawa

Zespot Analiz i Doradztwa Biura Maklerskiego Alior Banku:

Zbigniew Obara Menedzer Zespotu Analiz, Makler 12 682 64 79 Zbigniew.Obara@alior.pl
Papieréw Wartosciowych

Marcin Brendota Ekspert ds. analiz, Doradca 22 5552290 Marcin.Brendota@alior.pl
Inwestycyjny

Tomasz Kolarz Ekspert ds. analiz, Data Scientist 12 682 64 24 Tomasz.Kolarz@alior.pl

Powyzszy materiat zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Alior Bank SA. Witascicielem niniejszego opracowania jest Alior Bank
Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. topuszanska 38D, 02-232 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIII Wydziat Gospodarczy, KRS: 0000305178, REGON: 141387142, NIP: 1070010731, kapitat zakltadowy: 1 305 539 910 PLN
(optacony w catosci). Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego
Alior Bank S.A. jest zabronione.

Niniejsze opracowanie jest wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinno by¢ inaczej interpretowane. W szczegdlnosci
informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE,
ani ustugi doradztwa inwestycyjnego. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest swiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne.

Niniejszy raport wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnosciq i starannoscig przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informaciji,
uznanych przez Biuro Maklerskie za wiarygodne.

Biuro Maklerskie nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikbw w przysztosci, s wynikiem
inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym.

W szczegdlnosci Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sa
lub mogg by¢ niezalezne od emitenta i wynikdw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe, ktorych niejednokrotnie nie mozna przewidzie¢ lub ktdére mogaq byc¢ trudne do
przewidzenia.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Wykresy przygotowano za pomoca programu AMIBROKER. Dane do wykreséw dostarcza firma STATICA.

Zrédtem pozostatych danych sa PAP, Bloomberg, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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OBJASNIENIA UZYTYCH SKROTOW

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

DY- (Dywidenda na 1 akcje/Cena) - stopa dywidendy

FCF - wolne przeptywy gotowkowe

P/E - (Cena/Zysk) - Cena akcji/zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena akcji/wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

EV/EBIT - Enterprise Value/EBIT

EV/EBITDA - Enterprise Value/EBITDA

EV/S - Enterprise Value/Sales - Wartos¢ przedsiebiorstwa/przychody ze sprzedazy

P/CE - (Cena/Cash Earnings) - Cena/zysk netto plus amortyzacja na jedna akcje

MC - kapitalizacja, wartos$¢ rynkowa

ROE - (Zwrot na kapitale wtasnym) - Zysk netto/sredni stan kapitatdow wiasnych

ROA - (Zwrot na aktywach) - Zysk netto/$rednia warto$¢ aktywow

Stopa dyskontowa - stopa zwrotu wymagana przez inwestora (stopa wolna od ryzyka, powiekszona o premie za ryzyko)
EV (Enterprise Value) - wycena rynkowa spétki powiekszona o wartos¢ dtugu odsetkowego netto, tj. warto$¢ przedsiebiorstwa
EBIT - zysk na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - (zysk operacyjny plus amortyzacja) - zysk na dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

S&P 500 - indeks Standard and Poor’s grupujacy 500 najwiekszych spoétek notowanych na NEW YORK Stock Exchange
NASDAQ - NASDAQ Composite Index, indeks spotek technologicznych notowanych na elektronicznym rynku gietdowym Nasdaq
BOVESPA - gtéwny indeks gietdy w Sao Paolo, Brazylia

DAX - indeks 30 najwiekszych spétek, Frankfurt, Niemcy

CAC 40 - indeks 40 najwiekszych spotek, Paryz, Francja

FTSE 100 - indeks 100 najwiekszych spotek notowanych na gietdzie w Londynie

BUX - gtéwny indeks gietdy w Budapeszcie

NIKKEI - indeks 225 najwiekszych spotek notowanych na gietdzie w Tokio

SHANGHAI COMP - gtéwny indeks gietdy w Szanghaju

HANG SENG - gtéwny indeks gietdy w Hong Kongu

XU 100 - indeks 100 najwiekszych spétek notowanych na gietdzie w Istambule, Turcja

RTS - gtowny indeks gietdy w Moskwie

Ropa - ropa WTI w dostawach natychmiastowych

Ztoto - notowane na Londynskiej Gietdzie Metali w dostawach natychmiastowych

Miedz - miedz notowana na londynskiej gietdzie metali w dostawach 3-miesiecznych

USA 10YT (%) - rentownos¢ 10 letnich obligacji rzadu USA

Niemcy 10YT (%)- rentownos¢ 10 letnich obligacji rzadu Niemiec

Polska 10YT (%) - rentownos$¢ 10-letnich obligacji polskich
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