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Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wspdinej 47/49, jest publikacjg handlowa, zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych, nie
stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw
lub wystawcow (Dz.U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub
powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrodet, ktére Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne.
Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie pono-
szq odpowiedzialnosci za wszelkie skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia. Opinie wyrazone w niniejszej publikacji nie pozostaja w jakiejkolwiek zaleznosci od
rekomendacji przygotowywanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej
odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sig nieaktualne. Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. udostepnia
niniejszq publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie niniejszej publikacji bez pisemnej zgody Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
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Przeglad z Rynkéw Zagranicznych

BRE BANKU S.A.
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E DOM INWESTYCYINY Przeglad z Rynkéw Zagranicznych
—— BRE BANKU S.A.

DJIA - Dow Jones Industrial Average Index

S&P 500 - Standard and Poor’s 500 Index

NASDAQ - NASDAQ Composite Index

DAX - German Stock Index of 30 selected blue chip stocks traded on the Frankfurt Stock Exchange
CAC 40 - Cotation Assistee en Continu - index of 40 companies listed on the Paris Bourse
FTSE 100 - Financial Times Stock Exchange 100-Share Index

WIG 20 - Warsaw Stock Exchange Index of 20 blue chip stocks

BUX - Budapest Stock Exchange Index

PX 50 - Index of 50 companies listed on the Prague Stock Exchange
SOFIX - Bulgarian Stock Exchange Index

BET10 - Official index of Bucharest Stock Exchange

RTX - Rusian Traded Index

ISE 100 - Istanbul Stock Exchange National 100 Index

NIKKEI - Index of 225 top-rated Japanese companies

SHCOMP - The Shanghai Stock Price Index

BETELES - Bloomberg Europe Telecomunication Services Index
MIEDZ - LME COPPER 3MO ($)

ROPA - Bloomberg European Dated Brent Crude Oil Spot Price
USBonds10 - US Generic Government Bonds 10 Year Yield
GRBonds10 - German Generic Government Bonds 10 Year Yield
PLBonds10 - Polish Generic Government Bonds 10 Year Yield

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z
poszczeg6lnych rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziers sporzgdzenia opracowania.
Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emiten-
téw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty
sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednie-
niem okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang
regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani
za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziodci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebior-
céw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji za-
wartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego doste-
pu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finan-
sowych generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c na zmiany zatoZer prognostycznych w modelu
Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwiercie-
dla biezagcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w
doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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