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Wysoka zmiennos¢ rynkow okazja do zarobku
Rok wyborczy 2015 przynidst w Polsce nieznaczne zwyzki indeksow matych Notowania indekséw
i sSrednich spoétek, natomiast gitebokie spadki zaliczyt reprezentujacy 12
najwieksze spotki WIG20. Rowniez indeks szerokiego rynku WIG zakonczyt 1.1
2015 rok blisko 10% spadkiem. W tym czasie na rynku obligacji panowata 1.1 fﬂﬁ“ \\V\W WW
wzgledna stabilizacja. Zgodnie z naszg ubiegtoroczna teorig coraz wiecej 1.0 WW \’“v m
srodkéw z funduszy obligacyjnych zaczelo przeptywaé na rynek akgji. 0 WV»

Wzrost ryzyka politycznego zwigzanego z wydarzeniami po zmianie wladzy g-z \T‘M

w Polsce, hojne obietnice przedwyborcze i pierwsze decyzje rzadu mocno 08 L
naruszyly jednak zaufanie inwestoréw zagranicznych do polskiego rynku. o 11 J \‘w‘\
- ——— mWIG40 x
0.7
Akcje na polskim rynku, pomimo ze s3a jednymi z tanszych w regionie, sty mar maj lp wz lis sty

prawdopodobnie takimi pozostang. Ubiegly rok nie przyniost rozwigzan 15 15 15 15 15 15 16
probleméw politycznych czy ekonomicznych, ktére martwily inwestorow
przed rokiem, natomiast zostaty one przestoniete przez nowe zagrozenia.

P : . . . , Zmiany indekséw (%)
Po 2016 roku nie spodziewamy sie¢ spektakularnego wyniku indekséw
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gieldowych, jednak moze on sie okaza¢ dobrym okresem do akumulowania
. . . . . WIG -17.5 -15.2 WIG Bud. -14.4 18.9
przecenionych waloréw. Trudno obecnie wskazaé¢ klase aktywoéow
. . . . P . . WIG20 -20.7 -25.1 WIG Energ. -17.8 -34.4
stanowiacych bezpieczniejsza przystan niz dobrze wyselekcjonowane akcje,
mWIG40 -12.6 -2.5 WIG Info -6.4 10.7

ktérym powinny pomagac niskie stopy procentowe i jeszcze tansze niz przed
rokiem surowce. Majac na uwadze ryzyko geopolityczne oraz zmienne
warunki makroekonomiczne podtrzymujemy, obok spotek wskazanych w
niniejszym raporcie, takze zalecenie selekcji solidnych spoétek

WIG CEE -25 8.0 WIG Media -15.2 0.5
WIG Dywid. -18.6 -20.5 WIG Surow. -42.7 -51.7
WIG Banki -23.2 -28.7 WIG Paliwa -12.8 21.0

. e ] b WIG Spoz.  -16.9 204 WIG Dev.  -32 135
dywidendowych (raport Spotki dywidendowe - grudzien 2015). sieas- I e T
Sektor finansowy
Przed sektorem bankowym kolejny trudny okres, skala wyzwan jest nawet wigksza niz Departament Analiz

w ubieglym roku. W miejsce spadku optat interchange, podwyzki sktadki na BFG czy
wydatkéw jednorazowych zwigzanych z upadio$cig bankéw spétdzielczych oraz
koniecznoscig stworzenia funduszu pomocowego dla kredytobiorcow, w biezgcym roku
gtébwnym czynnikiem obnizajgcym wyniki bedg podatek bankowy, niewykluczona kolejna
obnizka stép procentowych, ktéra negatywnie wptynie na marze odsetkowe bankow
oraz ewentualne kolejne podejscie do kwestii kredytéw frankowych. Cho¢ niewykluczone
jest finalne odejscie od pomystéw prostego przewalutowania jako niekonstytucyjnych,
sposobem na obejscie tego problemu jest np. uregulowanie spreadéw z
uwzglednieniem tych wstecznie zaptaconych przez klientow.

Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na wyniki bedg spadek akcji kredytowej po
wprowadzeniu podatku i zwigzane z tym ograniczenie zyskéw np. z prowizji. Z drugiej
strony rezultatom pomogg zyski z transakcji sprzedazy Visa Europe (w sumie ok. 2.2
mld PLN) oraz mozliwa poprawa jakosci portfeli kredytowych po uruchomieniu
programu 500 zt na dziecko.

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Naszymi top pickami na sektor sg mniejsze banki, nienarazone na koszty ustawy frankowej oraz
mogace stosunkowo szybko przerzuci¢ podatek na klientéw (Alior Bank i Idea Bank). Zalecamy
takze inwestycje w spoétki dywidendowe tj. PZU i Bank Handlowy - takze te instytucje uwazamy za
mniej narazone na ostatnie i potencjalne zmiany regulacyjne.

Handel detaliczny i dystrybucja

Z punktu widzenia handlu i sprzedazy detalicznej 2016 r. powinien byé dobrym okresem. Swiadczy
o tym najnizsze od 2008 r. bezrobocie i optymizm konsumentéw. W koncu réwniez inflacja odbije
sie z ujemnych pozioméw do ok. 1-1.4%. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej powinna
by¢é w tym roku zblizona do 5-6% (1.2% w 2015). Z punktu widzenia inwestycji w spotki notowane
na GPW sytuacja jednak nie wyglagda az tak optymistycznie. Dwie najwazniejsze spotki CCC i LPP
po latach szybkiego rozwoju byty notowane na zbyt wysokich wskaznikach, a dodatkowo rok 2015
udowodnit, ze przyszty wzrost moze by¢ bardziej wyboisty. Pomimo silnego spadku obu akcji
nasze nastawienie inwestycyjne do tych spétek jest neutralne.

Duzo lepiej oceniamy potencjat inwestycyjny Vistuli, ktérej w mniejszym stopniu zagraza sprzedaz
internetowa, a dodatkowo stanowi lepszg ekspozycje na bogacgce sie spoteczenstwo. Dobrg
naszym zdaniem ekspozycjg na rosngcy optymizm konsumentéw sg dystrybutorzy IT. Sadzimy, ze
najsilniejszy negatywny sentyment do tych spétek juz mingt. W szczegdlnosci podoba sie nam
spétka AB, ktéra jest notowana z dyskontem wobec konkurentéw, a ostatnie kwartaty pokazaty
odpornos¢ jej wynikéw na wstrzasy okoto rynkowe.

Sektor spozywczy

W branzy spozywczej nie oczekujemy spektakularnych pozytywnych niespodzianek. Wprawdzie
wyniki Otmuchowa i Dudy poprawig sie po bardzo stabym roku, jednak wzrosty nie beda na tyle
duze, aby akcje tych spoétek stanowity ciekawy temat inwestycyjny. Ewentualne pozytywne
zaskoczenie mogtoby mie¢ miejsce w przypadku Otmuchowa, ktory pracuje nad redukcjg kosztow.
Duzo lepiej natomiast wyglgdajg akcje Tarczynskiego, ktérego wyniki wprawdzie spadng
(konkurencja, presja ze strony odbiorcow), ale i tak spétka jest notowana z C/Z na poziomie 8.6 na
ten rok. Sadzimy, ze rynek wycenia pesymistycznie duzo wiekszy spadek zyskow.

Utrzymujemy pozytywne nastawienie dla Ambry, ktéra wyglada bardzo dobrze pod wzgledem wyptaty
zyskoéw, a przy obecnym kursie stopa dywidendy jest na solidnym poziomie 7.0%. Spodtka generuje
bardzo silny cash flow, co amortyzuje negatywny wydzwiek spadku zyskoéw r/r.

Deweloperzy

W 2016 roku deweloperzy mieszkaniowi liczg na utrzymanie korzystnego otoczenia rynkowego dla
ich dziatalnosci. Z jednej strony rekordowo niskie stopy procentowe mogg kolejny raz zostaé
obnizone, zachecajgc do inwestycji w mieszkania, z drugiej strony hamulcem sprzedazy moze
okazac sie polityka bankow, ktére ze wzgledu na podatek bankowy mogg by¢ niechetne do udzielania
mato rentownych kredytéw hipotecznych. Pomimo stosunkowo wysokich wycen (biorgc pod uwage
wskaznik C/WK) sposrod deweloperéw mieszkaniowych ponownie preferujemy akcje Robyga.

W przypadku deweloperéw komercyjnych walory Echo Investment wydajg nam sie bardziej
interesujgce od GTC. Pierwszy z tej pary deweloperéw wkrétce wyptaci solidng dywidende i wcigz
notowany jest z dyskontem do wartosci ksiegowej. Z kolei GTC w minionym roku przeprowadzit
kolejng emisje akcji i zakonczyt restrukturyzacje, jednak w wyniku ubiegtorocznych wzrostéow kursu
akcje dewelopera stracity na atrakcyjnosci (notowany jest powyzej wartosci ksiegowe;j).
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Zmiany rekomendacji Millennium DM

dom maklerski

Poprzednia Nowa Poprzednia cena Nowa cena

rekomendacja rekomendacja docelowa docelowa
Bank Handlowy akumuluj akumuluj 117.0 81.5
ING BSK neutralnie neutralnie 143.6 117.4
mBank kupuj akumuluj 502.2 312.8
BZ WBK kupuj akumuluj 419.8 275.5
PKO BP akumuluj neutralnie 37.3 25.0
Pekao neutralnie neutralnie 183.7 139.1
Alior Bank akumuluj kupuj 102.5 69.2
Idea Bank kupuj 315
PZU akumuluj akumuluj 52.5 36.3
CCC neutralnie neutralnie 171.9 116.5
LPP redukuj neutralnie 6 105 5050
Vistula kupuj kupuj 3.6 3.4
AB kupuj kupuj 441 38.5
ABC Data neutralnie neutralnie 3.5 3.0
Action akumuluj akumuluj 31.8 29.0
Ambra kupuj kupuj 11.0 9.0
Duda neutralnie redukuj 7.3 4.3
Otmuchow kupuj neutralnie 11.8 5.9
Tarczynski akumuluj kupuj 13.8 15.1
Dom Development akumuluj neutralnie 52.3 53.2
Robyg kupuj akumuluj 2.7 3.3
GTC neutralnie 7.1
Zrédfo: Millennium DM
Zalecenia w stosunku do spotek
Branza Top pick Worst pick

Branza finansowa

Alior Bank, Idea Bank, BZ WBK

Pekao, ING BSK

Branza spozywcza

Tarczynski, Ambra

Duda

Handel detaliczny i dystrybucja

Vistula, AB, Action

CCC, LPP

Deweloperzy

Robyg, Echo Investment

Zrédfo: Millennium DM S.A.
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Sytuacja makroekonomiczna

FED coraz mniej tagodny a dane makro sie pogarszajq

Po zakonczeniu programu skupu obligacji przez FED, w grudniu miata miejsce pierwsza od 2006
roku podwyzka stép procentowych w USA. Naszym zdaniem FED bedzie ostrozny przy kolejnych
podwyzkach, tak jak wczesniej kilkakrotnie przesuwat moment rozpoczecia podwyzek. Potrzebe
zacie$niania polityki pienieznej wida¢ wyraznie przede wszystkim po stopie bezrobocia (5.0% -
najnizej od 2008 roku), gdyz inflacja caty czas jest na niskim poziomie (w grudniu inflacja wyniosta
0.5%). Rosngcym wskaznikiem wyprzedzajacym sg jednak godzinowe stawki ptac, ktérych
dynamika przyspieszyta ostatnio do 2.5%. Oczekiwania rynkowe dotyczgce stép FEDu sg wyraznie
nizsze niz prognozy samego FEDu (na koniec 2017 r. FED oczekuje stép na poziomie 2.6%, a
rynek wycenia 1.4%). Rynek moze jednak nie doszacowywaé potencjatu we wzroscie ptac i inflacji
po osiggnieciu w gospodarce petnego zatrudnienia. Warto zauwazyé, ze istnieje tutaj pewien
aspekt psychologiczny: przez wiele lat luzna polityka pieniezna nie wywotywata inflacji i wielu
inwestorow moze zaniza¢ wpltyw caty czas bardzo luznej polityki, gdy bezrobocie bedzie utrzymywaé
sie ponizej 5.0%. Dodatkowo inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) w USA wynosi 2.0%, a
wiec trudno juz méwi¢ o bardzo niskich poziomach.

W USA widoczne sg dos¢ stabe wskazniki krotkoterminowe np. ISM dla przemystu spadt do
najnizszego poziomu od 2009 roku, a wzrost PKB w |l potowie roku jest wyraznie nizszy niz na
poczatku 2015 r. Z pewnoscig widoczny jest wptyw niskiego poziomu kursu EUR/USD oraz spadku
inwestycji i produkcji w sektorze zwigzanym z wydobyciem ropy. Oprocz przyspieszenia konsumpcji
nie wida¢ na horyzoncie wyraznych czynnikéw, ktére miatyby poprawi¢ koniunkture w USA. Prognozy
dla dynamiki PKB to 2.5% w 2016 i 2017. Prognozy na te same lata sg stabsze (o ok 0.5 p.p.) niz
rok temu. Uwazamy, Zze wyraznie wyzsze jest ryzyko dla negatywnych niespodzianek z punktu
widzenia rynku akcji w gospodarce USA (silne spowolnienie lub w drugg strone nadmierna inflacja)
niz pozytywne zaskoczenia (wyzszy wzrost PKB z niskg inflacjg).

Konsensus prognoz wzrostu PKB (styczen 2016 r.)

O - == mmmmm-ms i ammam
4.0% 2014 m 20156 45% == m - - - s ool
3.5% 2016e 2017e
5% - - -

3.0% -
25% - B - - - e e e e e e e e e e e
20% | ‘Bl - e
1.5% -
1.0% -

0.5% -

0.0%

Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q@ Q2 Q3 @4
Polska Niemcy Strefa euro USA 15 15 15 15e 16e 16e 16e 16e

Zrédio: Bloomberg

Europa w tyle za USA

EBC pod koniec 2015 r. zawiodt inwestorow nie zwiekszajgc wartosci programu skupu obligacii,
a jedynie go przedtuzajac co najmniej do marca 2017 oraz obnizajgc stope depozytowg do -0.3%.
Oznacza to, ze w gospodarce europejskiej nie jest Zle i powoli wychodzi ona na poziom stabilnego
wzrostu. Inwestorom trudno gra¢ w tej sytuacji na duzg ekspansywnos¢ bankéw centralnych.
Sytuacja gospodarcza w Europie jest niejako w tyle za USA. Wzrost PKB w ostatnich kwartatach
jest wyraznie wyzszy niz sugerowaly prognozy sprzed roku. Widac efekty polityki pienieznej, ktéra
jest caly czas skrajnie fagodna, a ostatnie decyzje zmierzaty w kierunku dalszego jej tagodzenia
(cho¢ mniejszego niz oczekiwano).
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Bilanse giéwnych bankéw centralnych (w mid USD)

12000 ---- e e e e e e
—ECB e——FED BoJ 3 banki centralne razem

10000 ---- e m T -

8000 -=--=- == =" c s e A e e e s e e amnmanamn

6000 -

4000

2000

0

sty 09 7
kwi 09 |

Zrédio: Bloomberg

Roéwnoczesnie wartosci PMI sugeruja, ze Europa znajduje sie w fazie powolnego ozywienia, ktére
ma szanse na przyspieszenie. Caty czas wysokie bezrobocie - 10.7% (w 2008 dotek byt na poziomie
7.2%) sugeruje, ze perspektywa bardziej restrykcyjnej polityki pienigznej jest odlegta (2-3 lata). W
poréwnaniu do oczekiwan rynkowych istnieje znacznie wieksza szansa, ze dane sptywajace z
Europy zaskoczag pozytywnie niz negatywnie (konsensus zaktada wzrost w strefie Euro 1.5% w
2015 r. oraz 1.7% w 2016). Wprawdzie patrzac z punktu widzenia samego cyklu koniunkturalnego
perspektywy w Europie sa lepsze niz w USA, to trzeba pamieta¢, ze roznice strukturalne w obu
gospodarkach pozostajg na korzys¢ USA. Takie czynniki jak lepsza demografia, wigcej wolnego
rynku, wigcej innowacji oraz ropa z tupkdéw, oznaczajg, ze wzrost potencjalny w USA jest wyraznie
wyzszy niz w Europie. Podsumowujgc uwazamy, ze USA caly czas beda rozwija¢ sie szybciej niz
Europa, jednak szanse na korzystne niespodzianki sg wieksze w Europie.

Wskazniki PMI i ISM dla przemystu wybranych krajow

USA
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Zrédio: Bloomberg

Czynniki ryzyka gtéwnie geopolityczne i monetarne

Strukturalna stabo$¢ Europy moze sig dalej pogtebia¢ w 2016 roku. Kryzys zwigzany z uchodzcami
jest tylko symptomem takich negatywnych zjawisk jak znaczgcy wzrost ryzyk geopolitycznych wokét
Europy (Afryka Pétnocna, Bliski Wschod, Ukraina). Rownoczesnie zwigksza on
prawdopodobienstwo kolejnych kryzyséw wewnatrz UE. Coraz bardziej do gtosu w UE dochodzg
partie eurosceptyczne czy wrecz skrajne (Podemos w Hiszpanii, Front Narodowy we Francji).
Wielka Brytania straszy wyjsciem z UE, a premier Cameron planuje referendum. Ostatnie tendencje
w sondazach wskazujg na wzrost poparcia wyjscia z UE (aktualne zblizone poparcie dla obu
wariantéw) i ta tendencja powinna sie utrzymac biorgc pod uwage silne emocje dotyczace problemu
imigrantéw (zaréwno naptywajacych do catej UE jak i do samej Wielkiej Brytanii np. z Polski).
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Zmiana sposobu myslenia z "win-win" sprzed kilku lat w kierunku wzrostu krajowych egoizméw
bedzie ostabia¢ UE politycznie w relacjach z USA, Rosja czy krajami Azji. Wptyw na gospodarke
moze by¢ nieznaczacy, ale np. w wypadku brexitu moze mocno wptyngé na gietdy.

Pierwsza podwyzka stop FED od 2006 roku oznacza wejscie w nowg faze cyklu polityki pienieznej,
co moze powodowac btedne interpretacje zapowiedzi przysztych decyzji FEDu. W takiej sytuacji
istnieje podwyzszone ryzyko odchylen w obie strony. Mozliwe jest znaczgce spowolnienie
amerykanskiej gospodarki przy braku mozliwosci dostatecznej reakcji FEDu (zawsze istnieje
bezwtadnos¢ decyzji i trudno sobie wyobrazi¢ szybki powrét do drukowania pieniedzy gdyby
koniunktura mocno ostabta). Z drugiej strony dynamika inflacji bazowej wedlug konsensusu ma
wzrosng¢ z 1.3% w 2015 do 1.6% w b.r. Przy tak niskim bezrobociu i ciggle ujemnych realnych
stopach istnieje ryzyko duzo szybszej inflacji. W sumie powyzsze scenariusze oznaczajg ryzyko
niedoszacowania podwyzek stép lub przeszacowania wzrostu PKB. Warto zauwazy¢ pewng
sprzeczno$¢ w oczekiwaniach rynkowych. Z jednej strony rynek oczekuje szybszego wzrostu PKB
(2.5%) niz prognoza FED (2.3-2.5%), a z drugiej swapy wyceniajg stopy na poziomie 0.9% na
koniec 2016 r., podczas gdy oczekiwania cztonkéw FED s3g na poziomie 1.4%.

Rosngce ryzyko moze wigzac sie z rynkiem obligacji. Po wielu latach wysokich cen ropy niektére
kraje (np. Brazylia) moga nie by¢ przygotowane na nowg rzeczywisto$¢. Podobnie jest na rynku
obligacji korporacyjnych spétek wydobywczych. Rok 2015 byt pierwszym rokiem po zatamaniu sie
cen surowcow i spétki byly jeszcze odporne. W tym roku rosnie prawdopodobienstwo bardziej
spektakularnych upadtosci. Faktem jest, Ze ekstremalnie niska premia za ryzyko na obligacjach
korporacyjnych odwrdcita sie i od roku rosnie.

Spread miedzy rentownosciami obligacji spotek a rzadowymi

USA spoétki rating BBB minus obligacje rzgdu USA

0 cm e e e e Europa spétki rating BBB minus obligacje Niemiec  _ _ _ _ _ _ _ _ _ ____.
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Zrédio: Bloomberg

Problemy zadituzeniowe krajéw peryferyjnych UE raczej w tym roku nie wréca, gdyz wida¢ wyrazne
tendencje w ograniczaniu deficytow (zaréwno budzetowych jak i na rachunkach biezgcych) krajow
takich jak Grecja czy Hiszpania. Dlatego temat zadtuzenia powrdci naszym zdaniem dopiero przy
kolejnym silniejszym spowolnieniu, gdy deficyty ponownie wzrosng (czyli nie w 2016 r.). Podobnie
kryzys ukraifski nie powinien juz eskalowaé, co oczywiscie jest korzystne zaréwno dla Ros;ji jak i
UE (tutaj mozliwe sg wrecz pozytywne niespodzianki). Warto podkresli¢, ze ryzyka te nie zostaly
rozwigzane, lecz jedynie u$pione i ich rozwigzania przetozono na pdzniej. Zadtuzenie krajow
peryferyjnych UE pozostaje wysokie, a poprawa wskaznikéw nie bytaby mozliwa, gdyby nie tani
pienigdz na catym Swiecie i dos¢ dobra koniunktura w Europie. Przy kolejnym cyklicznym
spowolnieniu lub wzroscie stép procentowych - temat powrdci. Podobnie jest z kwestig emigrantow
czy dziataniami Rosji - sprawy, ktére przycichly, ale nie zniknety.
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Polska ze stabilnym wzrostem

W Polsce po raz kolejny wzrost PKB zblizony do 3.5%

Prognozy dynamiki PKB na rok 2016 sg bardzo zblizone do zesziorocznego wzrostu (oczekiwane
3.5%) jak i tego z 2014 (3.4%). Przy braku negatywnych szokéw konsensus na poziomie 3.5% (przy
niewielkim zréznicowaniu prognoz) jest dla nas najbardziej prawdopodobnym scenariuszem.
Deflacja po 20 miesigcach powinna sig zakonczy¢ w marcu, a ceny wzrosng o 1.2% w catym roku.
Bezrobocie na koniec 2016 roku bedzie na najnizszym poziomie od 2008 roku i wyniesie 9.2%.
Dalsza poprawa na rynku pracy bedzie wspiera¢ konsumpcje prywatng. Nalezy przy tym podkresli¢
bardzo niski deficyt obrotow biezacych (1.1% PKB), co wskazuje na brak nierbwnowagi zewnetrzne;j.

Finanse publiczne sg chyba najwieksza zagadka na rok biezacy. Rzad zaklada 3.8% wzrostu PKB
oraz inflacje¢ na poziomie 1.7%. Wzrost PKB jest optymistyczny, cho¢ realny, natomiast zatozona
inflacja jest zdecydowanie przeszacowana. Oznacza to najprawdopodobniej wigkszy niz planowany
deficyt budzetowy. W samym 2016 roku nie powinien on by¢ jeszcze niepokojacy (zwigkszone
wydatki socjalne nie bedg przez caly rok), ale za rok moze powoli sta¢ sie problemem. Dlatego
nawet jesli zalozy¢, ze gospodarczy program rzadu bedzie niebezpieczny dla finanséw panstwa w
diuzszym okresie, to rok 2016 powinien by¢ pod znakiem pozytywnych skutkdw popytowych. Pewnym
ryzykiem dla wzrostu PKB moze by¢ natomiast wptyw podatku bankowego na zwiekszenie
restrykcyjnosci polityki kredytowej bankéw komercyjnych. Czesciowo bedzie to kompensowane
tagodng politykg pieniezng gdzie po zmianach w RPP mozliwa jest jedna obnizka o 25 pb.
Gospodarce powinien pomaga¢ staby PLN - przy tak fagodnej polityce monetarnej i fiskalnej
pozostaje niewiele miejsca na znaczne umocnienie polskiej waluty (oczekujemy wahan w szerokim
zakresie 4.3-4.6 EUR/PLN).

Drukowanie w Polsce ?

Biorgc pod uwage niecodzienng polityke nowego rzadu, uwazamy za mozliwg (cho¢ caly czas
mato prawdopodobng) polska wersjg luzowania ilosciowego. Obserwujgc niekonwencjonalne
podejscie do prawa przez rzgdzacg partie, réwniez polityka monetarna moze przestaé¢ byé
konwencjonalna. Celem rzadu bedzie m.in. pobudzenie gospodarki przez inwestycje oraz popyt
konsumpcyjny. Dlatego nie zdziwilibysmy sie, gdyby w przypadku wychodzenia inwestoréow
zagranicznych, NBP zaczat kupowaé¢ emitowane przez rzad (w coraz wigkszych ilosciach) obligacje.
Warto tez zauwazy¢, ze samo ostabienie sie polskiej waluty (jako jeden ze skutkdw QE) réwniez da
impuls poprawiajgcy polskie PKB poprzez wzrost optacalnoéci eksportu i pogorszenie warunkéw
dla importu (co réwniez mogtoby by¢ celem). Potencjalna skuteczno$é impulsu przez QE bytaby
wieksza niz w strefie Euro, gdzie rentownosci obligacji byly juz i tak niskie. W $rednim terminie
generowatoby to jednak ryzyko przegrzania koniunktury, gdyz aktualnie polska gospodarka nie
wymaga fagodzenia polityki pienieznej. Luzowanie iloSciowe prawdopodobnie miatoby pozytywny
wpltyw na gietdy w $srednim terminie, cho¢ efekt koncowy byitby obarczony duzg niewiadoma.

Inflacja CPI i produkcja przemysiowa w Polsce
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Polityka ostabita rynek akcji

W 2015 roku na polskim rynku akcji mieliSsmy do czynienia ze spadkami gtéwnych indekséw.
Trzymaly sie one w tyle stawki w okresach wzrostowych, natomiast byly liderami spadkéw w
okresach dekoniunktury. W 2015 roku najlepiej wypadty indeksy spétek matych i srednich (WIG80
i WIG40 odnotowaty odpowiednio: +10.9%, +4.6%), natomiast najstabiej wypadt indeks blue chipow
(WI1G20: -17.0%). Za bardzo staby wynik indeksu spotek dywidendowych (WIGdiv: -16.8%)
odpowiadaty spétki gornicze (spadki w wyniku zmian cen surowcéw), spotki energetyczne (obawy
o koniecznos¢ partycypacji w ratowaniu kopaln i nierentownych inwestycjach) i banki (podatek
bankowy, ustawa frankowa). Za ponad potowe spadkéw indeksu (-9 pp) odpowiadat wpltyw trzech
spotek: KGHM (-3.6 pp), PGE (-2.9 pp) i PZU (-2.6 pp).

Stopy zwrotu giéwnych indekséow w latach 2012-2015
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Zrédto: Millennium DM, Bloomberg; * - dwie tury wyboréw prezydenckich oraz wybory parlamentarne

W okresie minionych 12 miesiecy miaty miejsce wybory prezydenckie (maj) oraz parlamentarne
(pazdziernik). Pierwszy raz po roku 1989 wyborcy zaufali jednej partii do tego stopnia, ze zdobyta
samodzielng wiekszos¢ witadzy ustawodawczej. Pie¢ miesiecy wczeéniej kandydat tej partii zostat
wybrany na urzad Prezydenta RP. Analizujgc wykresy indekséw gietdowych mozna dojs¢ do
przekonania, ze decyzje wyborcéw nie bylty zgodne z oczekiwaniami inwestoréw. Inwestorzy
pamietali, ze destrukcyjne zmiany w systemie emerytalnym, ktére decydowaty o stabosci polskiego
rynku akcji w 2014 roku, ubiegtoroczny zwyciezca wyboréw parlamentarnych oceniat jako zbyt
tagodne. Lek inwestoréw przed dokonczeniem demontazu OFE wzmagaty dodatkowo kosztowne
dla finanséw publicznych hojne obietnice przedwyborcze (m.in. "500 PLN na dziecko" czy "cofniecie
podwyzszenia wieku emerytalnego") oraz zapowiedzi ustaw ("podatek bankowy", "ustawa
frankowa") niebezpiecznych dla stabilnosci systemu bankowego obcigzonego ubiegtorocznymi
upadtosciami w sektorze. Kilka miesiecy prac nowego rzgdu wskazuje na plan przeprowadzenia
gtebokich reform w kraju. Biorgc pod uwage poparcie dla rzgdzacej partii przez zwigzki zawodowe
oraz inne srodowiska Zle oceniajgce catoksztatt przemian dokonanych w Polsce po 1989 roku,
inwestorzy obawiajg sie pogorszenia warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez
przedsiebiorcow oraz zwiekszenia interwencjonizmu panstwa w gospodarce. Zty kierunek zmian
zachodzgcych w kraju byt przyczyng spadku ratingu wyznaczonego Polsce przez agencje ratingowg
S&P (z A- do BBB+, perspektywa negatywna) w styczniu br. Agencja Fitch utrzymata w tym czasie
rating dtugoterminowego zadtuzenia w walutach obcych na poziomie A-, natomiast agencja Moody's
nie opublikowata przegladu ratingu Polski.

Poza burzliwymi zdarzeniami wewnetrznymi ubiegty rok obfitowat takze w czynniki zewnetrzne.

Istotne byty zaréwno spodziewana, pierwsza od lat podwyzka stop procentowych przez amerykanski
FED, jak i zaskakujgcy spadek cen ropy naftowej ponizej 30 USD za barytke (wynik decyzji USA o
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zniesieniu zakazu eksportu krajowej ropy naftowej, zniesienie sankcji zakazujacych eksportu ropy
przez Iran i spadajgcy popyt ze strony Chin). Do najwazniejszych z ubiegtorocznych zdarzen zaliczy¢
nalezy pogorszenie sytuacji na Bliskim Wschodzie (konflikt z ISIS i wojna w Syrii czy konfrontacja
Arabii Saudyjskiej z Iranem) skutkujgcych falg imigrantéw szturmujgcych kraje Unii Europejskiej.
Wszystkie te zdarzenia wzbogacity liste dotychczasowych problemoéw natury gospodarczej i
politycznej (w tym zamrozony "konflikt ukrainski", kryzys zadluzeniowy krajow z potudnia Europy,
ryzyko opuszczenia UE przez ktérys z krajow, préby jgdrowe rezimu Korei Pétnocnej, zadtuzona i
stabngca gospodarka Chin), ktére bedg w réznym stopniu ksztattowaé zachowania inwestoréw w
biezgcym roku. Biorgc pod uwage catoksztatt sytuacji na arenie miedzynarodowej i rynku krajowym,
trudno jest by¢ optymistg jedli chodzi o tegoroczne perspektywy dla polskiego rynku akciji.

Koniec spadkéw rentownosci obligacji

W minionym roku nastgpita stabilizacja cen (i rentownosci) instrumentéw diuznych, co byto zwigzane
z oczekiwaniem na zakonczenie luznej polityki monetarnej prowadzonej przez rézne banki centralne.
Amerykanski FED zdecydowat sie w grudniu ub.r. na pierwszg od lat podwyzke stop procentowych.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji na koniec ub.r. wyniosta niespetna 2.27% dla USA (vs. 2.17%
przed rokiem), ok. 0.26% w przypadku Japonii (vs. 0.32% przed rokiem) oraz 0.63% dla Niemiec
(vs 0.54% przed rokiem). Odwrotnos¢ wskaznika C/Z oraz stopa dywidend dla gtéwnych indeksow
gieldowych nadal przewyzszajg rentownos¢ obligacji w wymienionych krajach, co sugeruje
atrakcyjnos¢ akcji w poréwnaniu z papierami dtuznymi.

Atrakcyjnosé¢ akcji wzgledem obligacji w USA i Japonii
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Atrakcyjnos¢ akcji wzgledem obligacji w Niemczech i w Polsce
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Rentownosé obligacji skarbowych w 2015 roku
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Zrédto: Bloomberg wg danych na 31/12/2015; * - rentowno$é obligacji 15 letnich, dla pozostatych krajéw 10 letnich

W Polsce rentownos$é 10-letnich obligacji skarbowych odnotowata wzrost w minionym roku z
2.5% do 2.9% (czasowo przekraczajgc poziom 3.3%). W styczniu br. rentowno$¢ ponownie zaczeta
rosngc i aktualnie przekracza poziom 3%. Stopa dywidendy dla indeksu WIG20 w minionym roku
ponownie nieznacznie spadta do 3.74% (wobec 3.97% na koniec 2014r. oraz 5.07% na koniec
2013r.), ale wcigz przekracza poziom rentownosci obligacii.

Stopa dywidendy vs. rentownos¢ obligacji w USA i w Japonii
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Odwrét od obligaciji

Rok 2015 dla instrumentow dtuznych nie byt tak udany jak poprzednie lata i zgodnie z naszg
ubiegtoroczng teorig nastgpit odwrét od tego rodzaju funduszy na rzecz funduszy akcyjnych.
Zaobserwowany przeptyw srodkow nie byt dos¢ silny, by zamortyzowa¢ wptyw czynnikow
negatywnych i zapobiec spadkom indekséw gietdowych. Obecnie spodziewamy sie dalszego

przeptywu kapitatu w kierunku aktywow oferujgcych stopy zwrotu atrakcyjniejsze niz fundusze
obligacyjne i pieniezne.

Naplywy i odpltywy z funduszy inwest. wg rodzaju (mld PLN)*

dom maklerski

30

24
2008-2015 2014-2015
20 I 20
| 16
0 | I
m | o 1]
0 ! L
-10 s HHHEHPEH A HEHH
2 I absolute return M obligacje 4
) . surowce I akcje
I mieszane pieniezne |
-30 m rynku niepub. —%— saldo netto 0 T
-40 -4
N ® O DO O - = NN OO T T O W O T T T TTTOOLWLOL WL
O O O © O v v ™ v ¥ = ™ = v v v« <« - T T T T T v v v v v v v
2 ¢ 2 g 28 2 ¢ 28282822082 25s geN25sgeyN
o N o NN oY o o o o ol o m—xﬂwgc}—xﬂwgc}
Zrédto: Millennium DM, www.izfa.pl; * - za 12 kolejnych m-cy
Struktura aktywow funduszy inwestycyjnych (mid PLN, %)
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Zrédto: NBP, Millennium DM

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych wyniosty na koniec Ill kwartatu ub.r. 251 mid PLN, co oznacza
wzrost blisko 15% wzgledem stanu na koniec 2014r. Zaangazowanie funduszy w instrumenty
dtuzne w tym okresie nieznacznie spadio (40.7% na koniec 30.09.2015r wobec 44.9% na
31.12.2014r), natomiast udziat instrumentéw udziatowych w portfelu wyniést 39.3% wobec 37%

na koniec 2014r.
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Depozyty przedsiebiorstw, gospodarstw domowych* (mid PLN) i WIG20
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Zrédto: NBP, Millennium DM; * - gosp. domowych oraz instytucji niekomercyjnych dziatajgcych na rzecz gosp. domowych
Wartos¢ depozytéw zgromadzonych przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe na koniec
listopada ub.r. przekraczata 900 mid PLN (wobec 823 mid PLN przed rokiem). W tym czasie
wartos¢ depozytow terminowych (420 mid PLN) byta nizsza od stanu gotowki zgromadzonej na
rachunkach biezgcych (487 mid PLN). Prawdopodobna obnizka stép procentowych przez RPP
odzwierciedlona w nizszym oprocentowaniu lokat moze przyczyni¢ sie do dalszego przeptywu
kapitatu do bardziej rentownych form oszczedzania.

Struktura aktywow OFE
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W lutym 2014r. OFE zostaty zmuszone do przekazania do ZUS ok. potowy $srodkéw poprzez wydanie
skarbowych papieréw dtuznych. Efektem przeprowadzonej nowelizacji byta zmiana struktury aktywow
zgromadzonych w OFE oraz narazenie ich portfeli na wyzsze ryzyko wahan koniunkturalnych. W
efekcie miniony rok, niekorzystny dla rynku akcji zakonczyt sie spadkami wartosci aktywéw OFE
(140 mid PLN wobec 148 mld PLN na koniec 2014r). Stabszy wynik OFE moze wplyngé na decyzje
odkiadajgcych na emeryture (zwltaszcza 2.5 min czionkdw funduszy emerytalnych), ktorzy od kwietnia
do konca lipca br. bedg mogli skorzysta¢ z pierwszego okienka transferowego umozliwiajgcego
przeniesienie czesci swoich oszczednosci pomiedzy OFE i ZUS. Liczymy, ze destrukcyjne zmiany
w systemie OFE przeprowadzone w 2014 roku nie bedg kontynuowane przez obecny rzad w 2016
roku, cho¢ nie mozna ich wykluczy¢ w kolejnych latach kadencji obecnego parlamentu.
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Polskie akcje pozostaly tanie

Ubiegty rok byt nieudany dla rynkéw akcji, szczegdlnie polskiego. Polskie akcje wyceniane sg nizej
niz przed rokiem, jednak w perspektywie 12 miesiecy mozliwe jest ich dalsze przewarto$ciowanie.
Biorgc pod uwage wskaznik C/WK (cena do wartosci ksiegowej) polskie akcje wcigz nalezg do
najtanszych zaréwno wsrdd rynkéw dojrzatych, jak i rynkdw wschodzacych (obawiamy sie ze ta
sytuacja szybko sie nie zmieni).

Wskaznik C/WK na wybranych rynkach dojrzalych, 31/12/2015
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Zrédio: Bloomberg wg danych na 31/12/2015

Wskaznik C/WK na rynkach wschodzacych, w Polsce nadal nisko
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Zrédio: Bloomberg wg danych na 31/12/2015

Wsréd rynkéw wschodzacych zdrozaty, uprzednio mocno przecenione (pod wzgledem wskaznika
C/WK), akcje na rynku rosyjskim (pomimo trudnej sytuacji gospodarczej kraju). Polskie akcje
wpisaty sie w trend spadkowy jaki dotknat rynek akcji w Turcji (borykajgcej sie z problemem
uchodzcéw, zamachow terrorystycznych i zaangazowaniem w wojny w krajach sasiednich - Iraku i
Syrii) oraz w Brazylii (spadek PKB, kilkunastoprocentowa inflacja, wysoki deficyt budzetowy,
zniechecajgce wskazniki wyprzedzajace).

Podsumowanie

Ubiegtoroczny kryzys migracyjnym w Europie potwierdzit niemoc UE przy wypracowaniu jednolitego
stanowiska i elastycznej reakcji na pojawiajgce sie problemy. Kryzys zadtuzeniowy krajow potudnia
Europy czy grozba opuszczenia UE przez Wielkg Brytanie wcigz pozostajg czynnikami negatywnie
wptywajgcymi na nastroje inwestorow. W grudniu ub.r. amerykanski FED zdecydowat sie na
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pierwsza od lat podwyzke stép procentowych symbolicznie rozpoczynajgc proces zaciesnianie
polityki pienieznej. W przypadku Europy nadal trudno méwié¢ o wyraznej i trwatej poprawie sytuacji
makroekonomicznej, natomiast coraz wigksze znaczenie majg czynniki geopolityczne, ktére teraz
podobnie jak i przed rokiem uznawaliSmy za najwieksze zagrozenie dla pozytywnego scenariusza
dla rynku akcji. Ubiegtoroczna zmiana w sytuacji politycznej Polski i jej konsekwencje to takze
kluczowe determinanty stabego zachowania indeksoéw gietdowych na rynku krajowym. Ws&réd
gtéwnych czynnikdw przemawiajgcych za wzrostami na rynkach akcji wymieni¢ natomiast mozna:

niska atrakcyjno$¢ innych sposobéw inwestowania

prawdopodobienstwo obnizki rekordowo niskich stép procentowych w Polsce przez RPP
w nowym skfadzie

u wysoka ptynnosé (niskie stopy i mozliwe rozpoczecie operacji iloSciowego luzowania
polityki pienieznej w strefie euro)

u wysokie stany depozytéw terminowych w sektorze niefinansowym (na rachunkach
biezacych i w depozytach terminowych zgromadzono ponad 900 mid PLN)

przeptyw $rodkoéw z funduszy obligacyjnych i pienieznych

polskie akcje pozostaty tanie: dla WIG20 wskaznik C/Z wynosi 14.2, C/WK 1.09, a DY
3.74% wobec 2.93% rentownosci obligacji skarbowych (wskazniki dla WIG odpowiednio:
C/Zz=16.5, C/WK = 1.08, DY = 3.20%)

d spadek cen surowcow (spadek cen ropy ponizej 30 USD/barytka) oznaczajgcy nizsze
koszty i szanse na poprawe wynikow

spadek wartosci ztotego szansg dla eksporteréw

mozliwy korzystny wptyw na konsumpcje programu 500 PLN na dziecko oraz podwyzszenie
kwoty wolnej od podatku od przysztego roku

u niewykluczona préba luzowania monetarnego w Polsce

Podsumowujgc, nie spodziewamy sie dobrego wyniku indekséw gietdowych, jednak rok biezgcy
moze okaza¢ sie dobrym okresem do kupowania przecenionych waloréw. Ponadto trudno
wskazac klase aktywéw inwestycyjnych stanowigcych bezpieczniejszg przystan niz dobrze
wyselekcjonowane akcje (niska rentownos¢ obligacji skarbowych czy oprocentowania depozytéw).
Zakonhczenie procesu stymulowania amerykanskiej gospodarki ultra luzng politykg monetarng
stanowi szanse dla gospodarek europejskich. Utrzymujgce sie niskie stopy procentowe, jeszcze
tansze niz przed rokiem surowce powinny utatwi¢ europejskim przedsiebiorstwom konkurowanie
na rynkach $wiatowych, przyczyniajagc sie do odbudowy rodzimych gospodarek. Majgc na uwadze
ryzyka geopolityczne oraz zmienne warunki makroekonomiczne ponownie podtrzymujemy zalecenie
selekcji solidnych spétek dywidendowych, w tym matych i Srednich.
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Sugerowane nastawienie do rynkow
Klasy aktywow - Nastawienie na 2016 r.

Kategoria Nastawienie Komentarz

Rok 2016 na rynku akcji zapowiada sie mniej optymistycznie niz
wygladato to w przypadku roku ubiegtego, cho¢ i ten okazat sie dos¢
niespokojny. Przybierajgce na znaczeniu ryzyko polityczne oraz
dywergencja w polityce monetarnej, to gtéwne czynniki, ktére beda
ksztattowa¢ zachowanie gietd w 2016 roku. Wcigz naszym gtéwnym
typem pozostaje strefa euro oraz Japonia, stabiej powinien
zachowywac¢ sie rynek w USA. W odwrocie caly czas pozostang
rynki wschodzgce, choé niewykluczone jest chwilowe odbicie
notowan w $lad za mozliwym odreagowaniem ubiegtorocznych
spadkoéw na rynkach surowcow. Gietda w Warszawie najgorsze
wydaje sie juz mie¢ za soba, cho¢ tu takze pierwsze skrzypce
bedzie odgrywato ryzyko polityczne. Generalnie spodziewamy sie
raczej niskich stép zwrotu w perspektywie catego roku, a czestym
gosciem na gietdach powinna by¢ podwyzszona zmiennos$¢.

Akcje

Rynki rozwiniete

Gietdy krajow Europy Zachodniej majg za sobg catkiem udany rok,
szczegOlnie jesli poréwnamy je do innych rynkéw rozwinietych.
Wyjatek stanowi gielda w Londynie, gdzie obawy o rozpoczecie
cyklu podwyzek stop procentowych przez Bank Anglii skutecznie
odstraszyty inwestorow gietdowych. Podobnie powinien wygladaé

Europa + scenariusz na rok 2016. Gotowos¢ wtadz EBC na dalsze wspieranie
wzrostu gospodarczego, stabsze euro wspierajgce konkurencyjnosé
eksportu, a co za tym idzie zyski przedsigbiorstw, to gtéwne czynniki
przemawiajgce za wyborem aktywéw wiasnie z tej czesci Europy.
Akcje panstw strefy euro pozostajg wiec naszym gtdwnym typem
takze na rok 2016.

O ile jeszcze w pierwszej potowie 2015 rynek amerykanski byt oazg
spokoju i oscylowat w okolicach historycznych maksimoéw, to juz
druga potowa byla zdecydowanie gorsza, co objawito w postaci
silnych wahan gtéwnych indekséw. Na takie zachowanie wptyw
miata zblizajgca sie pierwsza od prawie 10 lat podwyzka stop
procentowych przez FED, ktéra ostatecznie miata miejsce po
grudniowym posiedzeniu. Zapowiedziane przez wiadze kolejne
ruchy w 2016 r. nie sg dobrym prognostykiem dla rynku akcji w
USA. Silne umocnienie dolara w ubiegtym roku moze by¢
kontynuowane takze w kolejnych 12 miesigcach, co przetozy sie na
spadek konkurencyjnosci amerykanskiego eksportu. Pomimo
zdrowych fundamentéw gospodarki USA, uwazamy, ze rok 2016
powinien byé znacznie trudniejszy niz 2015, a notowania gtéwnych
indeksow beda podlegaé jeszcze wiekszym wahaniom, by w
najlepszym scenariuszu osiggna¢ kilkuprocentowg stope zwrotu w
skali catego roku.

USA

Rynek akcji w Japonii, podobnie jak to miato miejsce w przypadku
krajow Europy Zachodniej, ma za sobg bardzo udany rok, i to
pomimo nienajlepszych danych makroekonomicznych z same;j
gospodarki. Gtéwnym czynnikiem wspierajgcym rynek akcji w 2016
r. caly czas pozostaje prowzrostowy mix polityki monetarnej Banku
Japonii i fiskalnej rzgdu premiera Abe oraz stabilnie rosngce zyski
Japonia + tamtejszych przedsigbiorstw. Najwieksze zagrozenie to przede
wszystkim trwate spowolnienie gospodarcze Chin oraz w mniejszym
stopniu wypadajace w potowie roku wybory do Izby Wyzszej. Biorgc
pod uwage powyzsze czynniki uwazamy, ze wcigz jest wieksza
szansa na kontynuacje wzrostéw z ubiegtych lat, choé pewnie ich
tempo lekko wyhamuje, co nie zmienia faktu, ze Japonia powinna
utrzymac¢ miano jednego z lideréw wzrostéw takze w 2016 r.
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Rynki wschodzace

Europa Srod-Wsch

Rok 2015 nie zapisze si¢ jako udany na rynkach krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wiekszo$é przedstawicieli regionu osiggneta
ujemne stopy zwrotu, ktére niekiedy siegaty liczb dwucyfrowych
(Grecja, Polska, Turcja). Z drugiej strony mamy takie panstwa jak
Wegry czy Rosja, gdzie indeksy gietdowe urosty o odpowiednio 40%
i 20%, gtéwnie za sprawg odreagowania wczesniejszych, jeszcze
silniejszych spadkow. Niestety perspektywy na 2016 rok wecigz
pozostajg pesymistyczne, giéwnie za sprawg silnego ryzyka
politycznego w poszczegdlnych krajach (Polska, Turcja) oraz
spadajacych mocno cen surowcéw (Rosja). Cho¢ nie wykluczamy
przejsciowego odbicia notowan, to w perspektywie catego roku
prezentujemy negatywne nastawienie do tego regionu.

Azja

Region Azji Srodkowo-Wschodniej stat sie w 2015 r., gtéwnie za
sprawa najwiekszego jego przedstawiciela Chin, punktem zapalnym.
To witasnie obawy o utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego w
Panstwie Srodka w kolejnych latach spowodowaly silng przecene w
sierpniu i wrzesniu, a kwestia ta pozostanie zapewne otwarta takze
w kolejnym roku. Naszym zdaniem najwiekszy szok jest juz za nami,
jednak wcigz mozna spodziewa¢ sie kolejnych negatywnych
niespodzianek w najblizszym czasie, jednoczesnie nie wida¢ tez
wiekszych przestanek do euforycznych wzrostéw z poczgtku roku
ubiegtego. Uwazamy, ze zdecydowanie lepiej powinny zachowywaé
sie takie rynki jak Indie, Filipiny czy Indonezja, gdzie $rodowisko
niskich cen surowcow naturalnych oraz wewnetrzne reformy
powinny wspiera¢ notowania spétek na tamtejszych gietdach.

Ameryka tacinska

Region Ameryki Potudniowej i Srodkowej to chyba najwiekszy
przegrany catego 2015 roku. Co wiecej, nie wida¢ tez wiekszych
szans na zmiane tej sytuacji. Gtéwnym sprawcg stabosci catego
regionu pozostaje Brazylia z coraz bardziej napietg sytuacja
polityczng, ktéra w ostatnich dniach ubiegtego roku jeszcze bardziej
przybrata na sile. Rozpoczeta w grudniu procedura impeachmentu
prezydent Dilmy Rousseff, rezygnacja ministra finanséw oraz mocno
rozczarowujgce dane o PKB (-4.5% r/r w Il kw. 2015) sprawiajg, ze
takze rok 2016 nie bedzie raczej udany. Szczegdlnie jesli dotozymy
do tego spadajgce ceny surowcow oraz rozpoczety cykl podwyzek
stép procentowych w USA. Lepsze nastroje powinny zapanowaé w
Argentynie czy Wenezueli, gdzie w grudniu w obu przypadkach
dokonata sie znaczgca zmiana warty w tamtejszych wtadzach.

Strategia na 2016

dom maklerski



Millennium

Kategoria Nastawienie

Surowce

Komentarz

Metale szlachetne

Metale szlachetne po dos$c¢ ciezkim roku majg przed soba, jak sie
wydaje, jeszcze stabsze perspektywy. Giéwna przestanka takiego
stwierdzenia sg duze oczekiwania do kolejnych podwyzek stép
procentowych w USA, co przetozy sie z kolei na dalsze umocnienie
dolara amerykanskiego. Dodatkowym czynnikiem jest wcigz niski
popyt ze strony producentéw bizuterii oraz bankéw centralnych.
Jedynym pocieszeniem pozostaje sama cena kruszcu, ktoéra w wielu
przypadkach oscyluje juz w okolicach kosztéw jego wydobycia.
Jednak jak pokazaty ostatnie miesigce, cena zawsze moze by¢
nizsza. Dlatego nasze nastawienie jest neutralne do tej klasy
aktywow.

Surowce mineralne

Chyba mato kto spodziewat sie tak silnej przeceny surowcéw
mineralnych w 2015 r. Spadki cen o 25-35% w przypadku miedzi
czy ropy naftowej to skutek obnizenia popytu na te produkty ze
strony Chin, ktére nalezg do ich najwigkszych importeréw. Obawy o
utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego bedg gtéwna niewiadomg
takze w kolejnym roku, co nie wrdzy silniejszego odbicia cen.
Zwiekszanie produkcji ropy przez panstwa OPEC, rozpoczecie
eksportu ropy amerykanskiej, a takze przez takie kraje jak Iran czy
Libia przemawiajg za dalszymi spadkami cen ,czarnego ziota” w
kierunku 30 USD za barytke. Jednoczes$nie nie wykluczamy, ze po
tak silnej przecenie, w drugiej pofowie roku nastgpi nieznaczne
odbicie cen, jednak nie zmienia ono naszego negatywnego
nastawienia na caty 2016 rok.

Surowce rolne

Surowce rolne majg duzg szanse aby staé sie jedyng zyskowng
lokatg w tej klasie aktywow. Pomimo dos$¢ sporych spadkéw cen w
catym 2015 r., w ostatnim czasie pojawia sie coraz wiecej informaciji,
moéwigcych o pogarszajacych sie warunkach pogodowych w
gtéwnych regionach upraw (Rosja, Ukraina, Brazylia), a tegoroczny
sezon El Nino tylko podgrzewa atmosfere niepewnosci. Wszystko to
sprawia, iz w nadchodzgcych miesigcach mozna spodziewaé sie
odbicia notowan wiekszosci produktéw rolnych, szczegodlnie ze
pojawig sie takze pierwsze prognozy mowigce o mozliwosci
silniejszego wzrostu popytu, szczegodlnie ze strony coraz bardziej
bogacacego sie spoteczenstwa krajow wschodzgcych. Zalecamy
wiec ulokowanie przynajmniej czesci kapitatu wtasnie w produktach
rolnych.

Zrédto: Analizy wiasne Mmennium DM S.A.
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Rekomendacje Millennium DM opublikowane w 2015 roku

Spotka Rekomendacja Data wydaniﬁ Cena |:ynkowa w dnilf. Cena docelowa
rekomendacji wydania rekomendacji

AB kupuj 20 sty 15 32.0 42.0
ABC Data neutralnie 20 sty 15 3.5 3.8
Alior Bank akumuluj 20 sty 15 78.0 93.1
Amica kupuj 20 sty 15 100.0 132.0
Apator neutralnie 20 sty 15 35.7 38.0
Aplisens neutralnie 20 sty 15 11.9 12.5
Bank Handlowy akumuluj 20 sty 15 102.7 114.9
Benefit akumuluj 20 sty 15 311.0 363.0
BZ WBK neutralnie 20 sty 15 350.0 364.4
CCC neutralnie 20 sty 15 142.7 138.0
Dom Development akumuluj 20 sty 15 445 52.3
Duda neutralnie 20 sty 15 7.2 7.3
Echo Investment akumuluj 20 sty 15 6.4 7.7
Ferro kupuj 20 sty 15 9.1 13.0
Impel kupuj 20 sty 15 29.7 35.8
LPP redukuj 20 sty 15 7400.0 6350.0
mBank kupuj 20 sty 15 464.0 546.7
Relpol kupuj 20 sty 15 6.0 7.3
Robyg kupuj 20 sty 15 2.2 2.7
Zetkama akumuluj 20 sty 15 64.9 75.5
ZPUE akumuluj 20 sty 15 421.0 493.0
Elemental Holding kupuj 20 sty 15 3.5 4.2
Redan akumuluj 26 lut 15 4.0 4.5
LPP redukuj 5 mar 15 7050.0 6105.0
CCC neutralnie 5 mar 15 186.0 171.9
Lentex kupuj 11 mar 15 8.3 13.3
PKO BP Kupuj 17 mar 15 34.8 40.0
AB Kupuj 26 maj 15 43.0 51.6
ABC Data Akumuluj 26 maj 15 3.8 4.4
Action Neutralnie 26 maj 15 39.5 42.8
Kopex Akumuluj 26 maj 15 9.3 10.4
Famur Neutralnie 26 maj 15 3.0 2.8
Alior Bank Akumuluj 27 maj 15 94.0 102.5
PKO BP Akumuluj 27 maj 15 33.1 37.3
Bank Handlowy Akumuluj 27 maj 15 108.7 117.0
mBank Kupuj 27 maj 15 447.9 502.2
BZ WBK Kupuj 27 maj 15 339.0 419.8
Getin Noble Bank Neutralnie 27 maj 15 1.6 1.8
ING Neutralnie 27 maj 15 138.6 143.6
Pekao Neutralnie 27 maj 15 185.4 183.7
PZU Akumuluj 27 maj 15 457.0 528.5
MCI Management Kupuj 17 sie 15 13.0 19.0
Vistula Kupuj 1 paz 15 2.9 3.6
AB Kupuj 23 lis 15 32.7 441
ABC Data Neutralnie 23 lis 15 3.4 3.5
Action Akumuluj 23 lis 15 27.5 31.8

Zrédfo: Millennium DM S.A.
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV -wycena rynkowa spoétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. w IV kwartale 2015 roku
EPS - zysknettona 1akcje Liczba rekomendacii % udziat
CEPS -warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje q o
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje e i 2 5004’
DPS -dywidenda na 1 akcje Akumulyj 1 25%
NPL - kredyty zagrozone Neutralnie 1 25%
.. A . ) Redukuj 0 0%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. ’ o
Sprzedaj 0 0%

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

Struktura rekomendacji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sa przewartosciowane o ponad 20% Kupyj 0 0%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty Akumuluj 1 50%
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Neutralnie 1 50%
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3): *ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spoétkami, dla ktérych MDM S.A. peti funkcje animatora

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej

odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanejw ten sposéb

wyceny na przyjete zatozenia dotyczgce zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktdrej dziata spétka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest
wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnos$é), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, GKS Katowice, od ktérych otrzymatwynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski
S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, oraz KGHM, PZU, GKS Katowice, Eurotel, Dekpol. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje
wspotoferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper, od ktérej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy mégt zawiera¢ umowy ze spétkami
Getin Noble Bank S.A., Getin Holding S.A. oraz Idea Bank S.A. w zakresie bankowosci inwestycyjnej. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza
Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spdtkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow
zdnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacie dotyczgce instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja
o stanowiskach os6b sporzgdzajgcych jest zawarta w gérnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg
pierwszego udostgpnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczgce metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catoscilub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, anijego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byly wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy s oparte wytgcznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani zinnymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazac
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotki (spétek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.
Tre$¢ rekomendacii nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jestw zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



