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Biuletyn specjalny

Sytuacja pandemiczna na swiecie poprawia sie wyraznie w ostatnich tygodniach.
Nie jest to jednak jeszcze efekt szczepien, gdyz liczba osob zaszczepionych
stanowi nadal znikomy procent populacji. Spadki liczby zachorowan sg efektem
wprowadzonych obostrzen w odpowiedzi na fale wzrostowag na przetomie roku,
wywotang prawdopodobnie wiekszym zarazaniem w okresie swiatecznym. Patrzac
globalnie srednia 7-dniowa dzienna liczba zachorowan osiggneta szczyt 746 tys.
11 stycznia. Od tego czasu widoczny jest bardzo szybki spadek liczby nowych
przypadkoéw, ktora za ostatnie 7 dni wyniosta srednio juz tylko 447 tys. (spadek az
0 40% w 1 miesigca). Tak silny spadek zachorowan jest widoczny po raz pierwszy
od poczatku pandemii, co moze sugerowaé, ze byl to moment przelomowy,
szczegolnie w kontekscie dalszych postepow w szczepieniach. Dzienna liczba
zgondéw na swiecie osiggnetla szczyt 26 stycznia, co przypomina, ze tendencje
liczby zgonoéw s3 opdéznione o ok 2.5 tygodnia w stosunku do zachorowan. W
najblizszych tygodniach mozna wigc oczekiwa¢ dalszego spadku réwniez tej
liczby.

W Polsce widoczna jest tendencja spadku zakazen od szczytu epidemii na poczatku
listopada (cho¢ w okresie poswigtecznym byto niewielkie odbicie). W ostatnim tygodniu
Srednia liczba nowych zachorowan wyniosta 5.3 tys. (spadek o 79% od poczatku
listopada) a ofiar Smiertelnych Covid-19 273 (spadek 0 46%). Trzeba jednak doda¢, ze w
ostatnich dwéch tygodniach liczby nie spadajg juz wyraznie. Niestety mozna sadzi¢, ze
powolne luzowanie obostrzen (powrét dzieci z klas I-11l do szkét, otwarcie galerii i hoteli),
przyczyni sie do kolejnych, cho¢ stabszych niz w pazdzierniku zwyzek. Luzowanie
jednak nastepuje, gdyz z jednej strony potrzebuje tego gospodarka, a z drugiej strony
system opieki zdrowotnej ma aktualnie znaczgce rezerwy. Liczba zajetych respiratorow
przez pacjentéw z Covid-19 spadta z ponad 2149 w szczycie do ponizej 1340 aktualnie,
a zajetych tozek z 23.0 tys. do 12.6 tys.

Silny wptywu epidemii na gospodarke powinien zakonczy¢ sie w Il kwartale.
Zaszczepienie znacznej wiekszosci osOb powyzej 60 roku zycia nie spowoduje
wprawdzie odpornosci stadnej w spoteczenstwie, ale doprowadzi do sytuacji gdy osoby
najbardziej narazone beda relatywnie bezpieczne. A to bedzie ogranicza¢ liczbe ciezkich
przypadkdéw wymagajgcych leczenia szpitalnego. Wprawdzie wg oficjalnych danych na
Covid-19 zachorowato 4.1% polskiej populacji, jednak rzeczywista skala osob, ktore byty
zakazone wirusem Sars-cov-2 jest kilkakrotnie wieksza (szacuje sie, ze jest to
przynajmniej 4-5 wiecej). Oczywiscie nie sg to wystarczajgce ilosci do odpornosci
stadnej, jednak wraz z osobami zaszczepionymi ogranicza potencjalng site nowej fali
zakazen. Badania naukowe (jak i naoczny przyktad z Polski) wskazujg na pewien wptyw
wyzszej temperatury na mniejsze rozprzestrzenianie sie wirusa. Cho¢ nie jest to czynnik
decydujgcy to wraz z rosngcg liczbg zaszczepionych bedzie on pomagaé w normalizacji
sytuacji od Il kwartatu. Uwazamy wiec, ze wprawdzie mozna jeszcze oczekiwa¢ wzrostu
zachorowan w lutym/marcu to do tak silnej fali jaka byta w pazdzierniku/listopadzie ub.r
juz nie dojdzie. A w Il kw. bedzie juz wyrazny powr6t do normalnosci. Sytuacja jednak,
jak podczas catej pandemii jest mocno nieprzewidywalna. Dlatego mozliwe jest tez, ze
kolejna fala zachorowan zacznie sie rozwijaé zbyt szybko i w marcu wrécimy do
wigkszych obostrzen.

Liderem szczepien na swiecie jest lzrael, w ktérym podano juz 61 szczepionek na 100
mieszkancéw. Wysoko sg réwniez Wielka Brytania (17) oraz USA (10.5). W krajach UE
wskaznik ten w wiekszosci przypadkow jest miedzy 2 a 4. Pierwsze badania osob w

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spdtkami, bedacy-
mi przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sig na ostatniej stronie raportu.
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22598 26 71
marcin.palenik@millenniumdm.pl
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Izraelu, ktére przyjety dwie dawki szczepionki Pfizera $wiadczg jednoznacznie o bardzo wysokiej
skutecznosci szczepieh (wnioski na podstawie ponad 700 tys. osob). Poza skutecznoscig
szacowang na poziomie 92-95%, osoby, ktdére mimo szczepienn zachorowaty, przechodzity
infekcje duzo tagodniej niz osoby nieszczepione. Nalezy podkreslic, ze dotychczasowe, zbyt
wolne, tempo szczepien w Polsce, ale i w innych krajach UE wynika z ograniczen w dostepie do
szczepionek. W | kwartale ma by¢ wykonanych w Polsce 5.5 min szczepien (2.4 min obiema
dawkami i 0.7 min jedng dawka), cho¢ dzigki dostawom od AstraZeneca liczba ta moze wzrosng¢
do 7.0 min. Natomiast krajowe ograniczenia logistyczne pozwalajg na podanie przynajmniej 5-6
min (premier méwi nawet o 10 min) dawek miesiecznie. | co najmniej tyle nalezy oczekiwac od Il
kwartatu. Rzgd podkresla, ze do konca roku wszyscy dorosli chetni powinni zosta¢ zaszczepieni,
co w optymistycznym wariancie oznaczatoby zamknigcie tematu pandemii. Niestety po pierwsze
nie wiadomo jak dtugo trwa odpornos¢ na Sars-cov-2 po zaszczepieniu lub przebyciu choroby.
Po drugie, poniewaz koronawirus stale mutuje, nie mozna wykluczyé nowej mutacji, odpornej na
aktualng szczepionke. Dotychczasowe badania sugerujg, ze szczepionki sg skuteczne na
aktualne mutacje wirusa, ale nie musi tak by¢ w przysziosci.

Dane na dzien 7 lutego dla krajow o najwiekszej liczbie zachorowan na Covid-19

Kraj Wszystkie przypadki Liczba zakazen na min Nowe przypadki Dotychczasowa
zakazonych w tys. mieszkancow dnia 07.02.2021 liczba zgonow

Kraje europejskie z najwiekszg liczbg zakazen

Rosja 3967 27 178 16 048 76 661
UK 3 946 57 938 15 845 112 465
Francja 3337 51 056 19715 78 965
Hiszpania 2972 63 549 n/a 61 386
Wiochy 2 636 43 649 11641 91 273
Niemcy 2 291 27 297 6 442 62 128
Polska 1 550 40 989 4728 39 087
Ukraina 1245 28 569 3370 23 597
Czechy 1035 96 538 4 806 17 280
Holandia 1005 58 618 3934 14 403
Portugalia 765 75198 3 508 14 158
Rumunia 745 38 901 1975 18 881
Belgia 724 62 294 2438 21 352
Szwecja 588 58 009 n/a 12115
Szwaijcaria 532 61185 n/a 9613
Austria 424 46 898 n/a 8012
Serbia 408 46 797 1529 4126
Wegry 376 39 033 1370 13090
Stowacja 263 48 217 152 5199
Biatorus 259 27 382 1732 1783
Cata Europa 31 328 109 426 736 460

Kraje z najwiekszg liczba zakazen spoza Europy

USA 27 611 83122 89 691 474 933
Indie 10 838 7 808 11673 155 114
Brazylia 95625 44 617 26 845 231 561
Turcja 2531 29 822 6 670 26 797
Kolumbia 2157 42 125 6 009 55 993
Caly swiat 106 676 13 686 345 946 2 326 823

Zrédto: www.worldometers.info/coronavirus/
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Globalna dzienna liczba nowych zachorowan
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Zrédito: www.worldometers.info, dane usrednione za poprzednie 7 dni

Globalna dzienna liczba zgonéw
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Dzienna liczba zachorowan w najwiekszych krajach Europy
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Dzienna liczba zgonéw w najwiekszych krajach Europy
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Osoby hospitalizowane z powodu COVID-19 w Polsce
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Zrédto: www.koronawirusunas.pl za Ministerstwem Zdrowia

Liczba zajetych respiratoréow z powodu COVID-19 w Polsce
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Zrédto: www.koronawirusunas.pl za Ministerstwem Zdrowia

Zgony w wyniku COVID-19 jako % wszystkich zgonéw (wybrane kraje)
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Liczba wykonanych szczepien na 100 mieszkancow

Izrael
USA
Dania
Polska
Hiszpania
Wiochy
Rumunia
Niemcy
Portugalia
Kanada
Francja

Zrédto: Bloomberg

Liczba wykonanych szczepien w Polsce (w tys.)
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Artur Topczewski Analityk Leszek Iwaniec

+48 22 598 26 90
leszek.iwaniec@millenniumdm.pl

Doradca inwestycyjny
+48 22 598 26 59
artur.topczewski@millenniumdm.pl

fundusze inwestycyjne
deweloperzy

Marek Pszczotkowski
Adam Zajler +48 22 598 26 60

+48 22 598 26 88 Analityk marek.pszczolkowski@millenniumdm.pl

adam.zajler@millenniumdm.pl
Marcin Czerwonka

+48 22 598 26 70
marcin.czerwonka@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkol-
wiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spétek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmiana-
mi sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spdtce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje 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 wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - wartos¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza zloZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, raportu moga by¢ klientami Grupy
Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o
ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw interesow, ktore bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania
organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatar w imieniu lub $wiadczenie ustug dla
Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposdb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego
wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sig z
ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje
okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzer pracownikéw réznych
jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przepty-
wu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okreéla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag w Millennium Domu
Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 8 lutego 2021 roku o godzinie 15.10, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest 8 luty 2021 roku godzina 15.25.



