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Na rozdro zu

Uwazamy, ze obecne warunki na rynku nie pozwalaja na zdecydowane
opowiedzenie sie ani po stronie agresywnej, ani po defensywnej, dlatego tez
utrzymujemy neutralne podejscie na najblizsze cztery tygodnie. W przypadku
poszczegoinych sektoréow zalecamy przewazanie bankow, w tym
akumulowanie Pekao i BPH. Utrzymujemy takze pozytywne nastawienie do
sektora IT, a w tym Prokomu. Jednoczesnie podtrzymujemy niedowazanie
sektora energetycznego oraz zamkniecie dlugiej pozycji na akcjach PGNIiG.
Negatywne nastawienie caly czas mamy do sektora metalowo-wydobywczego
oraz do spoétek z branzy telekomunikacyjnej. Jesli chodzi o media zalecamy
redukcje dlugiej pozycji na akcjach TVN oraz niedowazanie Agory.

W styczniu nie bylismy swiadkami zmiany polityki monetranej w Polsce i wydaje sie, ze obecny
poziom stop procentowych jest odpowiedni dla stabilizacji inflacji blisko docelowego poziomu w
Srednim terminie. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada, iz RPP nie
podwyzszy stop procentowych wczesniej anizeli na poczatku 2008. Jednkaze nalezy zauwazyc,
ze po ostatnich danych makro i komentarzach czlonkéw banku centralnego, ryzyko zaciesnienia
polityki monetarnej sie zwiekszyto. Tak wiec, jesli przyszie dane (w szcegdélnosci te z rynku pracy)
zasygnalizujg pogarszajaca sie sytuacje inflacyjng, niespodzianka ze strony RPP moze by¢
mozliwa.

Pomimo tego, iz MSCI World jest handlowany teraz na historycznie wysokich poziomach, polski
rynek jest o 5% nizej od szczytu z poczatku lutego. W styczniu indeks WIG 20 zachowywat sie
duzo lepiej zaréwno od rynkéw $wiatowych jak i MSCI EMF, tak wiec realizacja zyskéw nie
pocigga za sobg negatywnej wymowy. Krajowe czynniki dotyczace przeptywu kapitatu w OFE
oraz funduszach inwestycyjnych byly w poprzednim miesigcu najlepsze w historii, dlatego
ostrozne zachowanie na rynku w pierwszej potowie lutego jest calkiem dobrym sygnalem,
wskazujac w pewnym stopniu potencjat na dalsze zwyzki w krétkim terminie, a co najmniej
ograniczajgc ewentualny potencjat spadkowy.

Po ostatniej korekcie, rynki wydajg sie by¢ na rozdrozu z klarownymi perspektywami zaréwno na
spadki jak i na wzrosty. Ewentualna korekta powinna by¢ nie wieksza niz 5-10% w zwigzku
bardziej optymistycznym nastawieniem ze strony menedzeréw OFE oraz dalszym naptywem
$rodkéw do funduszy inwestycyjnych. Do optymistycznego rozwoju wydarzen moze przyczynié¢
sie utrzymanie pozytywnego globalnego sentymentu, a efektem tego moze by¢ kolejny rekord na
WIG 20 napedzany przeptywami do funduszy. Sadzimy, ze nie jest to dobry moment na obieranie
pozycji w srednim terminie. Jesli WIG 20 dotartby szybko w okolice naszego poziomu
docelowego na ten rok — 3700 pkt., rozwazalibySmy mocniejsza korekte. Jesli jednak rynek
pozostanie w ruchu korekcyjnym to zalecaliby$my budowanie pozycji w akcjach 5-10% ponizej
obecnego poziomu.
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Perspektywy polskiego rynku akcji

Hossa na rynkach globalnych trwa nieprzerwanie od ostatniego lata. Poczatek roku 2007 przyniést
kolejne argumenty dla kupujacych — mocne spadki cen surowcéw ograniczyty presje inflacyjng, a
ostatnie dane makro pokazaly, ze gospodarka amerykanska w najgorszym wypadku zaliczy ,miekkie
ladowanie”. W srednim terminie trend zbliza sie do etapu dojrzatosci i wykazuje pewne sygnaty
ostabienia, ale nie mozemy stwierdzié, ze jestesmy blisko odwrdcenia tendenciji. Z racji, iz nie jestesmy w
stanie znalez¢ Zzadnego argumentu, ktory by usprawiedliwial ewentualne pogorszenie $wiatowego
sentymentu, mozemy tylko powtorzyé to co napisali$my miesigc temu: ,rynki globalne sg w tak dobrym
stanie, ze madry inwestor nie powinien zadawac¢ pytan, ale raczej trzymac sie trendu do momentu jego
zakonhczenia”.

Pomimo tego, iz MSCI World jest handlowany teraz na historycznie wysokich poziomach, polski rynek
jest o0 5% nizej od szczytu z poczatku lutego. W styczniu indeks WIG 20 zachowywat sie duzo lepiej
zarébwno od rynkéw Swiatowych jak i MSCI EMF, tak wiec realizacja zyskow nie pociaga za soba
negatywnej wymowy. Krajowe czynniki przeptywu kapitalu w OFE oraz funduszach inwestycyjnych byty
w poprzednim miesigcu najlepsze w historii, dlatego ostrozne zachowanie na rynku w pierwszej potowie
lutego jest calkiem dobrym sygnatem, sygnalizujagc w pewnym stopniu potencjat na dalsze zwyzki w
krotkim terminie, a co najmniej ograniczajac ewentualny potencjat spadkowy.
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W styczniu Klienci indywidualni funduszy inwestycyjnych wptacili rekordowe 4,7mld PLN nowego
kapitatu. Luty nie powinien poprawi¢ tego rekordu, ale ma szanse pozosta¢ powyzej 12-miesiecznej
sredniej wptywdw netto na poziomie 2,3mld PLN. Fundusze emerytalne zmienity ostatnio swoje
podejscie do rynku akcji, ktére jest teraz bardziej optymistyczne. Najlepszym dowodem na metamorfoze
jest rekordowo wysoki poziom alokacji w ryzykowne papiery , ktéry na koniec stycznia wyniost 36,2%.

W ciggu ostatnich czterech tygodni, mieliSmy bardzo wiele transakcji na duzych pakietach akcji, ktore
prawdopodobnie pochodzity ze strony inwestoréw zagranicznych. Miedzynarodowi inwestorzy stali po
stronie podazowej przez wiekszosé roku poprzedniego, a w sumie sprzedali polskie akcje za 6,4mid
PLN. Styczen i luty byly historycznie najlepszymi miesigcami w roku jesli chodzi o wplywy na GPW ze
strony zagranicy. Jednakze w tym roku pierwsze dwa miesiace sygnalizujg, ze odwr6t
miedzynarodowych graczy z rynku polskiego jest kontynuowany.
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Zakupy polskich akcji przez poszczegdlne grupy inwe storow
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Pomimo tego, iz jesteSmy w potowie sezonu publikacji wynikéw za IV kw. '06, nie oczekujemy z tej
strony jakiego$ przetomu. Prognozujemy, ze zyski ogétem powinny wzrosna¢ r/r jedynie o 4%, duzo
mniej niz 13-38% rocznej dynamiki w poprzednich kwartatach 2006. Ciggle jednak, bioragc pod uwage
ostrozne zachowanie inwestoréw przed okresem wynikéw, ryzyko spadku powinno by¢ ograniczone.

Generalnie sytuacja na GPW jest podobna do tej, ktérg obserwowali$my cztery tygodnie temu. W
krétkim terminie zasieg spadku jest nie wiekszy niz 5-10% w zwigzku bardziej optymistycznym
nastawieniem ze strony menedzeréw OFE oraz dalszym naptywem s$rodkéw do funduszy
inwestycyjnych. Do optymistycznego rozwoju wydarzen moze przyczyni¢ sie utrzymanie pozytywnego
globalnego sentymentu, a efektem tego moze by¢ w przeciggu kilku tygodni nastepny rekord na indeksie
WIG 20 napedzany kolejnymi przeptywami do funduszy.

Po ostatniej korekcie rynki wydajg sie by¢ na rozdrozu z klarownymi perspektywami zaréwno na spadki
jak i na wzrosty. Sadzimy, ze nie jest to dobry moment na obieranie pozycji w srednim terminie. Jesli
WIG 20 dotartby szybko do nowego szczytu, rozwazaliby$smy mocniejszg korekte. Jesli jednak rynek
pozostanie w ruchu korekcyjnym to zalecaliby$my budowanie pozycji w akcjach 5-10% nizej od
obecnego poziomu.
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Godne zainteresowania spotki o sredniej i matej kapitalizacji

W ostatnim miesigcu nasz portfel srednich i malych spétek dat rekordowg stope zwrotu na poziomie
38,1%. Pie¢ na osiem spotek wzrosto o wiecej niz 30%. Najwiekszg gwiazdg byt TUP, ktéry zyskat
127,3%. Mostostal Zabrze zywzkowat 0 62,2%, a Impexmetal o0 48,7%. Cena Polnordu wzrosta o 39,4%,
a Tella o 33,9%.

Rekomendowane spétki na okres 15 stycznia '07 — 15  Feb’07
Spotka Ticker Zmiana

Stalprodukt STP PW 8.5%
Mostostal Zabrze MSZ PW 62.2%
Polnord PND PW 39.4%
Hydrobudowa HBD PW 12.1%
Impexmetal IPX PW 48.7%
Opoczno OPO PW -2.5%
TUP TUP PW 127.3%
Tell TEL PW 33.9%
Srednia 38.1%

Source: WSE, DM BZ WBK estimates

Po jednomiesiecznej przerwie wracamy do akcji PBG, ktére naszym zdaniem sg najbardziej atrakcyjng
inwestycjg w sektorze construction. PBG razem z Hydrobudowg powinny zyskaé w wyniku inwestycji
infrastrukturalnych finansowanych z funduszy UE.

Groclin — Oczekujemy dobrych wynikéw za 4 kw. '06 po znaczacej restrukturyzacji kosztow, ktére miato
miejsce w tym roku. Perspektywa na 2007 rok pozostaje dobra, ale bedzie ona zalezata w duzym stopniu
od kursu EUR/PLN.

Mostostal Zabrze pozostaje w naszym portfelu pomimo silnej zwyzki cen akcji w ostatnim miesigcu,
poniewaz w dalszym ciagu widzimy potencjat wzrostu przy obecnym kursie.

Caly czas wierzymy, ze Stalprodukt jest dobrym wyborem, bo tegoroczne inwestycje w zwiekszenie
zdolnosci produkcyjnych powinny mie¢ bardzo pozytywny wptyw na wyniki spotki.

WSIP — akcje sa mocno niedowarto$ciowane z P/E na poziomie 12x oraz przy duzej ilosci gotowki w
spotce. Oczekujemy stopy dywidendy na poziomie 7,5%. Gotéwka bedzie prawdopodobnie
wykorzystana na akwizycje oraz kolejny wykup wtasnych akcji, co powinno przetozyé¢ sie pozytywnie na
obraz spétki w oczach inwestoréw.

Pozostawiamy w portfelu TUP, mimo 127% zwyzki w ostatnim miesigcu. Uwazamy, ze spotka jest ciagle
nieodkryta przez wielu inwestoréw. Podoba nam sie interesujgcy model biznesowy podobny do venture
capital inwestujgcego w nieruchomosci, ktéry wydaje sie atrakcyjny i zyskowny.

Rekomendowane spétki na najbli  zsze cztery tygodnie
Spétka Ticker Cena

15 lutego

()

PBG PBG PW 295.8
Groclin GCN PW 53.0
Mostostal Zabrze MSZ PW 8.5
Stalprodukt STP PW 749.5
WSIP WSP PW 11.7
Hydrobudowa HBD PW 157.0
TUP TUP PW 27.4

Source: WSE, DM BZ WBK estimates
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Zestawienie bie zacych zalece n taktycznych DM BZ WBK

Zalecenie 07P  Komentarze
Sektor/Spoétka taktyczne P/E

Wszystkie banki daty w ostatnim miesiacu lepsze stopy zwrotu od rynku dzigki oczekiwaniom dobrych
204 wynikéw kwartalnych oraz dobrej ocenie perspektyw tego sektora na 2007 rok. Czynniki te nie sg

Banki P Zaj . . ; . - L
anxl reewazaj ’ jeszcze w petni zdyskontowane i relatywna sita bankéw w najblizszym miesigcu moze zostaé

podtrzymana. Utrzymujemy rekomendacje przewazania bankéw akcjami Pekao oraz BPH.

Pekao Przewazaj 22,0 zalecamy zwiekszanie pozycji w Pekao i BPH, po realizacji zyskéw, ktéra miata miejsce w potowie

PKO BP Neutralnie 19,7 |ytego. Oczekujemy, ze inwestorzy powinni doceni¢ przyrost zyskéw Pekao po potaczeniu z BPH. Z

BPH Przewazaj 17,3 naszych kalkulacji wynika, ze Pekao poprawi w 2008 roku EPS 0 37% w stosunku do 2007. BPH przy

BRE Neutralnie 22,5  stalym parytecie jest teraz w pewnym sensie instrumentem pochodnym akcji Pekao.

Energetyka Przewazai 128 Utrzymujemy zalecenie niedowazaj dla sektora glownie przez Lotos, zamykajac przy tym diugg

! ’ pozycje na akcjach PGNIG, z racji wzrostu kursu akcji w ostatnim czasie.

PKN Orlen Neutralnie 9.2 zalecamy niedowazanie Lotosu pomimo spadku cen akcji 0 6% w ostatnim miesigcu. Spotka jest

Lotos Nledowa_zaj 11,7 ciggle droga w poréwnaniu do naszej ceny docelowej na poziomie 40 PLN. Zamykamy duga pozycje

PGNIG Nautraln!e 16,0  na PGNIG, po tym jak akcje te byty najlepsza inwestycja ze spotek z WIG 20 w ostatnim miesiacu.

MOL Neutralnie -

Metale & Utrzymujemy negatywne zdanie dotyczace sektora gtéwnie za sprawg KGHM. Uwazamy, ze trend

Gornictwo Niedowa zaj 9,4  spadkowy na rynku miedzi zostanie utrzymany za sprawg stabszego wzrostu ekonomicznego w
ujeciu globalnym oraz wzrostu zapaséw surowca.

Kety Neutralnie 17.0 " Utrzymujemy zalecenie niedowazaj dla KGHM oraz neutralnie dla Kety. W krétkim terminie ceny

KGHM Niedowazaj 86 miedzi raczej zanotujg odbicie w wyniku wiekszego popytu ze strony Chin, ale w dtuzszym terminie

presja na ceny bedzie w dét z powodu zwiekszajgcych sie zapaséw tego surowca oraz uruchomienia
kilku nowych projektow wydobywczych w najblizszym czasie.

Podtrzymujemy rekomendacje niedowazania telekomoéw. Jednakze, jesli chodzi o TPSA, uwazamy,
Telekomy Niedowa zaj 20,8 ze stabos¢ spotki bedzie tymczasowa w zwigzku z niepewnym efektem procesu deregulacji. W
przypadku Netii zalecenie jest oparte w czystym stopniu na fundamentach.

TPSA Niedowazaj 208 Akcje TPSA po dobrych wynikach za IV kw. '06 beda teraz bardziej narazone na dziatania

Netia Niedowazaj N-&  konkurentéw oraz regulatora, anizeli oparte na faktycznych twardych danych finansowych. W
przypadku Netii, po zmniejszeniu udzialu w operatorze komérkowym, spétka nie oferuje zadnego
potencjatu wzrostu wynikajacego z fundamentéw.

Media Niedowa zaj 42,8

Agora Niedow.azgj 57,8 Oczekujemy relatywnie dobrych wynikéw spétki za IV kw. 06 oraz w najblizszych kwartatach 2007,
TVN Przewazaj 343 ale bedg one wynikaé z bardzo niskiej bazy w poprzednich kwartatach. Ciagle wierzymy, ze Agora nie
przeszta zadnego przetomu, ktéry sygnalizowatby sens kupna akcji w tym momencie.

Niektorzy inwestorzy przestraszyli si¢ uzyskaniem koncesji przez TV Puls bedacym w rekach News
Corp, ale na tg chwile uwazamy, ze akcje spotki moga sie zachowywaé lepiej od rynku w najblizszym

czasie.
dme ] Przewaza] _____ 3302 o _____

Prokom Przewazaj 20,2  Staby 2006 rok wreszcie dobiega konca, a IV kw. '06 moze na pozycji netto da¢ mitg niespodzianke.
Nie oczekujemy na razie wiekszego ozywienia w segmencie publicznym, ale optymalizacja kosztéw w
spotce matce, konsolidacja Asseco przy oczekiwanych przejeciach przez tg spotke powinny
dostarczy¢ dobrych fundamentéw do wzrostu cen akcji Prokomu. Podtrzymujemy zalecenie
przewazaj.

Bioton Neutralnie 47,7 Utrzymujemy neutralne nastawienie, gdyz w najblizszych tygodniach nie oczekujemy Zzadnych
pozytywnych informacji ze spétki. Wyniki za IV kw. '06 beda raczej stabe. Motywem wspierajacym
cene Biotonu w $rednim terminie moze by¢ zwiekszenie udziatu Biotonu w HTL Strefa.

GTC Neutralnie Nie analizowany

CEZ Neutralnie Nie analizowany

* Zalecenia taktyczne odzwierciedlajg poglgd autoréw rekomendacji dotyczacy przysztego krétkoterminowego zachowania sie
kursu akcji spotek. Wartos¢ fundamentalna spotek jest odzwierciedlona w oficjalnych rekomendacjach.
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Wszystkie wykresy przygotowano za pomocg programu Metastock. Dane do wykreséw dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ
WBK S.A. Zrédiem pozostatych danych sg PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za
wiarygodne, jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej
interpretowane. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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