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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 30 lipca 2014

Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 2 350 -22 -0,93%
Kurs zamknigcia 2 305 -47 -2,00%
Kurs min. 2304 -48 -2,04%
Kurs max. 2351 -25 -1,05%
Wolumen obrotu 21125 9208 77,27%
LOP 77 609 8 0,01%

FW20 (2,350.00, 2,351.00, 2,304.00, 2,305.00, -47.0000)
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System:
Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2350

Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétkg- 2350

Najblizsze poziomy oporu: 2380 2427 2495 2500

Najblizsze poziomy wsparcia: 2282 2266 2200 2180

Powrét do 2300 pkt

NiedZzwiedzie poszty w $rode za ciosem.
Kontrakt stracit az 2% (2305 pkt), co jest
najgorszym wynikiem od 3 marca. Stabszy od
nas w Europie byt tylko portugalski PSI20
(m.in. Espirito Santo). DAX stracit 0,6%, a
CAC40 1,2%. Oba indeksy sa u progu
utworzenia nowych lokalnych miniméw. Co
ciekawe ponad 1% zyskiwaty rosyjskie indeksy.
Na nowe sankcje rynek klasycznie zareagowat
wg. "kupuj plotki, sprzedaj fakty". Podobnie
zachowywat sie argentynski Merval zyskujac
przed ogtoszeniem kluczowych informacji o
refinansowaniu  zadtuzenia blisko  7%.
Ostatecznie nie udato sie porozumie¢ z
wierzycielami (chodzi o 1,5 mld USD) i agencja
S&P obnizyta rating do poziomu SD, czyli
czesciowego  bankructwa. Wczeéniej w
centrum uwagi byly dane o amerykanskim PKB
za 2Q'14 czy komunikat FOMC. Odczyt na
poziomie 4% q/q ann. pozytywnie zaskoczyt
(oczek. 3% g/q ann.). Dodatkowo poprzednie
dane zrewidowano w gore. Rynek zareagowat
spadkami i umocnieniem dolara, bowiem
lepsze dane mogg sktoni¢ FED do szybszego
zacie$nienia polityki monetarne;. w
wieczornym komunikacie banku nie byto jednak
rewelacji. Stopy pozostaty bez zmian, a tempo
QE obnizono o kolejne 10 mld USD. Trzeba
bedzie poczekaé na protokét z tego
posiedzenia badz kolejne spotkanie, juz z
nowymi projekcjami i sesjg pytan (16-17
wrzesnia). Dzi$ jest w miare spokojnie. Jutro
dane z rynku pracy. Technicznie kontrakt wrocit
w okolice 2300 pkt, skad juz trzy razy odbijat w
ostatnich szesciu miesigcach.

Krystian Brymora
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: sroda, 30 lipca 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2166,1 238411 2 346,51 -1,86% 2344,38 2 388,51 44,1 648,2
WIG30 27644 24169 2 552,07 2 514,00 -1,78% 2511,32 2 555,99 44,7 688,1
WIG50 32911 2886,4 2946,14 2890,15 -1,94% 2 886,41 2 950,94 64,5 58,4
WIG250 13439 1153.2 1166,58 1156,47 -0,85% 1153,20 1168,38 15,2 28,9
WIG-PL 56 438,7 459149 52 111,38 51 691,49 -1,71% 51 691,49 52 111,38 419,9 -
WIG 55384,8 45017,1 51 162,21 50 393,97 -1,72% 50 357,00 51 227,74 870,7 776,6
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 77,20 5 399 -3,4% -7,0% -3,3% -12,3% -1,6% -4,2% -0,3% -13,3%
ASSECOPOL 40,85 3391 -0,8% -0,7% -9,2% -11,3% 0,9% 2,1% -6,3% -12,3%
BANK HANDLOWY 109,90 14 359 -1,9% -8,2% -2,3% 6,5% -0,1% -5,5% 0,6% 5,5%
BOGDANKA 114,35 3889 0,7% -4,3% -7,6% -8,5% 2,5% -1,5% -4,7% -9,5%
BORYSZEW 5,37 1181 -0,2% 0,2% 22,0% 1,3% 1,6% 3,0% 25,0% 0,3%
BZ WBK 350,10 34742 -2,5% -5,1% -5,8% -11,4% -0,7% -2,4% -2,8% -12,4%
CCcC 108,10 4151 -2,0% -4,8% -14,9% -9,2% -0,2% -2,0% -11,9% -10,1%
CYFROWY POLSAT 23,00 14710 -0,9% 2,9% 11,9% 16,8% 0,9% 5,7% 14,9% 15,8%
ENEA 15,05 6 644 -1,8% -4,7% -1,5% 20,1% 0,0% -2,0% 1,4% 19,1%
EUROCASH 39,75 5508 -5,3% -1,1% -0,5% -3,0% -3,6% 1,6% 2,4% -4,0%
GRUPA AZOTY 71,93 7135 -3,1% -0,8% 20,0% 37,0% -1,3% 2,0% 22,9% 36,0%
GTC 7,10 2494 -0,8% -9,8% -6,1% -4,2% 0,9% -7,0% -3,1% -5,2%
ING BSK 131,00 17 043 -0,2% -1,2% -3,7% 9,6% 1,6% 1,6% -0,7% 8,6%
JsSw 41,30 4 849 -3,1% -12,1% -0,7% -10,6% -1,4% -9,4% 2,2% -11,6%
KERNEL 28,50 2271 -4,7% -14,5% 1,7% -25,2% -3,0% -11,8% 4,6% -26,2%
KGHM 128,05 25610 -1,5% 2,9% 17,0% 16,9% 0,3% 5,7% 19,9% 16,0%
LOTOS 35,73 4 640 -2,6% -3,4% -8,4% 1,2% -0,9% -0,7% -5,4% 0,2%
LPP 8 000,00 14 649 -2,4% -4,8% 2,0% -9,1% -0,7% -2,0% 5,0% -10,1%
mBANK 473,10 19 953 -2,7% -6,3% -4,4% -7,2% -0,9% -3,5% -1,5% -8,2%
NETIA 5,54 1927 -1,1% 6,7% 2,4% 13,8% 0,7% 9,5% 5,3% 12,8%
ORANGE POLSKA 9,96 13071 -1,5% 2,7% -3,7% -5,1% 0,3% 5,4% -0,7% -6,1%
PEKAO 171,00 44 882 -2,3% -1,6% -11,8% -7,6% -0,5% 1,1% -8,8% -8,6%
PGE 20,93 39134 0,0% -3,3% -0,3% 26,8% 1,8% -0,6% 2,6% 25,9%
PGNIG 5,00 29 500 -1,2% -4,8% 6,2% 8,0% 0,6% -2,0% 9,1% 7,0%
PKNORLEN 38,45 16 445 -1,9% -6,2% -15,1% -0,9% -0,1% -3,5% -12,2% -1,9%
PKOBP 36,72 45 900 -1,9% -2,6% -11,5% -10,0% -0,2% 0,2% -8,6% -11,0%
PZU 440,00 37 995 -2,3% -0,8% 2,5% 6,7% -0,6% 1,9% 5,5% 5,7%
SYNTHOS 4,50 5 955 -1,7% 1,8% -5,5% -11,2% 0,0% 4,6% -2,5% -12,2%
TAURON 5,03 8815 -0,8% -2,7% -6,0% 17,5% 1,0% 0,1% -3,0% 16,5%
TVN 14,20 4 966 -0,7% -8,4% -13,8% -8,5% 1,1% -5,6% -10,8% -9,5%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Mata katastrofa na GPW

Po wczorajszym uderzeniu podazy w drugiej linii na GPW oraz w
czesci blue chips powstato pytanie, czy to tylko jednorazowy wybryk,
czy tez element wiekszej przeceny. Niestety dzisiejsza sesja
potwierdzita, ze mamy do czynienia z tym drugim. Przez caty dzien
na GPW dominowaty niedzwiedzie, ktére systematycznie spychaty w
dot akcje na catej szerokosci rynku. W przypadku WIG20 sesja miata
trzy fazy. Pierwsza to wyrazne zejscie w dét przez pierwsze dwie

godziny handlu, druga to stabilizacjia przy minimach przy
jednoczesnej  frustrujgcej obserwacji  rosngcych  indeksow
Swiatowych, a trzecia to kolejna fala wyprzedazy wywotana

cofnieciem S&P500 po otwarciu Wall Street. Niestety, gdy inne
indeksy spokojnie schodzity na lekki minus, u nas spadek miat juz
bardzo powazne rozmiary i ostatecznie WIG20 stracit na wartosci az
1,8%. Fatalne zachowanie zainicjowane wczoraj kontynuowaty tez
Srednie spotki, ktérych reprezentant mWIG40 spadt o 1,8%, a
stosunkowo najlepiej spisaty si¢ najmniejsze spotki, gdzie WIG250
stracit "zaledwie" 0,8%. Jako, ze na pojedynczych spétkach wida¢
oznaki matej paniki, prawdopodobnie zblizamy si¢ do powaznego
przesilenia. Przy tak stabej kondycji rynku wystarczy kilka gorszych
sesji na rynkach globalnych (co jest catkiem prawdopodobne przy
ostatnim wzroscie zmiennosci), aby$my zobaczyli dramatyczng
wyprzedaz na GPW i zbudowanie istotnego, $rednioterminowego
dotka na rynku. Na koniec chciatbym sie odnies¢ do pytan o zrédio
stabego zachowania naszego parkietu. Przyznam, ze nie mam na
ten temat zdania, lecz utrzymujgc moje zatozenie o potrzebie
dostosowania sie GPW do innych emerging markets, tg stabos¢
traktowatbym  jako niemite, ale  najwyrazniej potrzebne
przeczyszczenie. Dzigki niemu mozemy sie w ciagu kilku tygodni
wyrwa¢ z trendu relatywnej stabosci naszego rynku i zawrécié
wyraznie w gére w kierunku innych gietd.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Europa spadta
Wczorajsza sesja przyniosta inwestorom zdecydowane spadki. Blue
chipy znalazt y sie az o 1,9% pod kreska, konczac notowania na
poziomie 2346,5 pkt. Na duzym minusie znalazty sie réwniez spotki z
indeksu WIG50, ktéry stracit 1,9% oraz WIG250, ktéry spadt o 0,9%.
Niedzwiedzie dominowaly takze na pozostatych rynkach w Europie.
Niemiecki DAX stracit 0,6%, a londynski FTSE 0,5%. Ponize znalazt sig
rowniez wegierski BUX (-0,2%). Na lekkim plusie sesje zakonczyty rynki
globalne. Nasdaq zyskat 0,5%, a Nikkei niecate 0,3%. Tracg natomiast
kontrakty terminowe na amerykanskie indeksy (po ok. 0,1-0,2%).
Dzisiejszy kalendarz makro bedzie zdominowany przez odczyty z rynku
pracy oraz inflacji. Przed sesjg poznalismy wyniki sprzedazy detalicznej
w Niemczech oraz indeks cen nieruchomosci w Wielkiej Brytanii
(analitycy tamtejszego rynku sugerujg po cichu peknigcie banki).
Wazniejsze mogg by¢ natomiast dane z rynku pracy. Poziom stopy
bezrobocia poznamy w Niemczech, Wioszech i catej strefy Euro.
Informacje o inflacji naptyng do nas z Wegier, Wtoch i Eurolandu. Po
potudniu dotrze do nas gars¢ informacji zza oceanu. W USA najpierw
zostanie opublikowany raport Challengera, a nastgpnie liczba wnioskéw
o zasitki dla bezrobotnych i indeks Chicago PMI. Na wyniki polskiego
parkietu z pewnoscig bedg oddziatywaé wyniki finansowe spétek w
USA. Technicznie WIG20 wybit sie z kanatu spadkowego w dét, i to
przy zwigkszonym wolumenie. Negatywne sg takze nastroje na
wigkszych rynkach w Europie, co z pewnoscig nie wspiera naszego
parkietu. Dodatkowo nalezy bra¢ pod uwage zakonczenie procesu
zapis6w do OFE. Wsparcia mozemy si¢ doszukiwa¢ w okolicach 2330
pkt. i nizej 2300 pkt.

Adrian Gorniak

WYKRES DNIA

Odczyt amerykanskiego PKB za 2Q’14 pozytywnie zaskoczyt (4% vs 3% q/q ann. oczek.). Dodatkowo poprzednie
dane z rewidowano w goére. To kolejne dane przechylajgce szale na strone jastrzebi w FED.

PKB USA g/q ann.
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GPW Spotka podata dane za 1Q'14.

BDM: Opublikowane wyniki okazatly sie nieznacznie stabsze niz nasze oczekiwania. Zaréwno na poziomie przychodéw
Jjak i wyniku EBIT stopien realizacji naszych zatozen wynosi 97%. Dzi$ jest jeszcze przewidziana konferencja nowego
prezesa GPW. Zatem spodziewamy sig, ze ewentualne wieksze przetozenie na notowania mogga mie¢ zapowiedzi
dotyczgce przysztosci (m.in. przy$pieszenie procesu taczenia gietd w regionie)

2Q'14 BDM realizacja

2Q'13 2Q'14 zmiana r/r prognoza prognozy
Przychody 64.6 69.3 7.3% 71.5 97%
Rynek finansowy 51.7 48.2 -6.7% 495 98%
Przychody z obstugi obrotu 37.5 325 -13.3% 33.8 96%
Przychody z obstugi emitentéw 5.6 6.1 9.6% 6.0 103%
Przychody ze sprzedazy informacji 8.6 9.6 11.6% 9.7 99%
Rynek towarowy 123 203 65.2% 213 95%
Przychody z obstugi obrotu 6.5 10.2 56.7% 11.6 88%
Prowadzenie rejestru 2.0 4.8 141.6% 4.8 100%
Roliczenie transakcji 3.8 5.4 40.3% 49 109%
Pozostate przychody 0.5 0.7 24.6% 0.8 91%
Koszty operacyjne 44.0 44.4 0.9% 46.2 96%
Amortyzacja 7.9 7.1 -9.8% 7.1 101%
Koszty pracownicze 179 16.3 -9.1% 17.3 94%
Czynsze i inne optaty ekspoatacyjne 2.7 2.6 -2.3% 26 103%
Optaty i podatki 4.9 5.9 20.3% 5.7 104%
Ustugi obce 7.8 10.5 34.3% 9.4 111%
Inne koszty operacyjne 2.8 2.0 -28.8% 4.2 48%
Pozostate przychody 0.2 0.5 105.6% 0.1 954%
Pozostate koszty 0.1 1.0 1171.8% 0.4 262%
EBIT 20.7 243 17.4% 25.0 97%
Wynik netto dla akcjonariuszy jedn. dominujacej 16.9 204 20.9% 21.1 97%
mBank W ocenie prezesa mBanku, zaktadajgc utrzymanie obecnych tendencji w zakresie przychodéw, w zasiegu banku jest

wypracowanie w 2014 r. okoto 1,3 mld PLN zysku netto.
Bank podtrzymuje, ze w catym roku koszty ryzyka utrzymajg sie¢ na poziomie, ktory osiggnety na koniec 1H14.

mBank chce do konca 2014 roku zamkna¢ proces wydzielenia z grupy spoétki BRE Ubezpieczenia. Zgodnie z
wczesniejszymi wypowiedziami prezesa bank prowadzit rozmowy z 5 podmiotami na temat dekonsolidacji dziatalno$ci
ubezpieczeniowej banku.

Instal Krakow Instal Krakéw podpisat z Elektrobudowg umowe na wykonanie robét technologicznych w ramach zadania "Budowa
nowego bloku cieptowniczego z kottem fluidalnym, turbing cieptowniczo-kondensacyjng okoto 50-60MWe wraz z
gospodarkami towarzyszacymi w TAURON Ciepto Zaktad Wytwarzania Tychy". Warto$¢ umowy wyniosta 19,4 min PLN
netto (23,9 min PLN brutto). Termin zakonczenia realizacji umowy okreslony zostat na 15.07.2015 roku.

Polimex MS Polimex-Mostostal zlecit Remakowi wykonanie montazu czesci ci$nieniowej kotta w Elektrowni Kozienice. Warto$é
kontraktu to 53,5 min PLN netto. Zadanie ma by¢ realizowane od sierpnia 2014 r. do lutego 2016 r.

Remak

Asseco Poland Sapiens International Corporation, z grupy Asseco, przejgt amerykanskg spotke Knowledge Partners International (KPI)
specjalizujgca si¢ w doradztwie w zakresie zarzadzania podejmowaniem decyzji, ustugach i szkoleniach. Jak podano w
komunikacie, do tej pory Sapiens i KPl wspdtpracowaty ze sobg.

Altus TFI Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju nabyt w ramach oferty publicznej 3,4 min akgcji Altus TFI stanowigcych 5,63%
kapitatu zaktadowego i uprawniajgcych do 5,01% gtoséw na WZA.
Pod koniec czerwca bank deklarowat, Zze obejmie 5-10% w kapitale zaktadowym funduszu.

KGHM Spotka podata, ze w dniu 30 lipca 2014 roku kopalnia Sierra Gorda w Chile uruchomita produkcje. Po okresie rozruchu,

ktéry zakonczy sig na poczatku 2015 roku, kopalnia Sierra Gorda ma produkowa¢ rocznie okoto 120 tys. ton miedzi, 50
3 min funtéw molibdenu i 60 tys. uncji ztota w pierwszych latach dziatalnosci.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
eelsygemows  powsmewsenk
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-07-30 430,2 -0,2% 0,3% 4,5% 10,7% Miedz LME 3M 2014-07-30 7 082,0 -0,5% 1,0% 6,6% -0,2%
MSCI World 2014-07-30 1744,2 -0,2% -0,1% 3,9% 9,9% Ropa WTI Crude 2014-07-30 100,3 -0,7%  -4,3% 3,0% 9,0%
MSCI EM 2014-07-30 1080,5 -0,2% 3,2% 9,7% 17,3% Ztoto Spot $/oz 2014-07-30  1294,9 -02%  -1,8% 0,1% 4,3%
MSCI BRIC 2014-07-30 297,2 -0,2% 4,3% 13,8% 18,6% Aluminium LME 3M 2014-07-30  1982,0 -1,6% 4,8% 10,1% 14,6%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-07-30 512751  -1,7%  -3,0% -2,9% 0,0% Polska Syryield 2014-07-30 2,790 19% -80% -21,4% -32,1%
Polska WIG20 2014-07-30 23910 -1,9%  -2,2% -2,2% 2,4% Polska 10yryield ~ 2014-07-30 3,240 2,0%  -60% -195% -31,6%
Polska mWIG40 2014-07-30  3352,2 -18%  -3,6% -2,4% 0,7% Polska WIBOR3M  2014-07-30 2,570 00% -04% -1,9% -1,2%
Polska sSWIG80 2014-07-30 118944  -1,0%  -7,4% -87%  -16,1% Polska WIBOR6M  2014-07-30 2,590 00%  00% -1,9% -1,1%
Wegry BUX 2014-07-30 17 865,5 -0,2% -4,2% 2,2% -4,3% USA 10yr yield 2014-07-30 2,557 3,9% 1,0% -3,4% -3,3%
Czechy PX 2014-07-30 961,5 0,0% -3,4% -2,6% 0,0% Niemcy 10yr yield 2014-07-30 1,170 4,5% -6,0% -20,4%  -29,5%
Butgaria Sofix 2014-07-30 545,6 -1,0% -1,5% -7,6% 2,1% Japonia 10yr yield 2014-07-30 0,530 1,1% -64% -155%  -14,8%
Rosja Micex 2014-07-30 1384,0 1,0% -3,9% 9,8% -1,9% Hiszpania 10yr yield 2014-07-30 2,523 2,1% -52% -16,3%  -31,0%
Rosja RTS (USD) 2014-07-30  1224,4 1,4% -8,1% 9,8% -3,9% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-07-30  6892,9 0,6% -11% 11,8%  11,7% Portugalia 10yryield ~ 2014-07-30 3,570 -03%  -21% -2,1%  -28,6%
Turcja ISE 100 2014-07-25 83824,7  0,5% 6,6% 18,7%  33,3% Witochy 10yryield  2014-07-30 2,191 -15%  -84% -13,5%  -32,9%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-07-30 3190,5 -0,7% -1,7% 1,1% 7,5% EUR/PLN 2014-07-30 4,162 0,3% 0,1% -0,9% -2,1%
W. Brytania FTSE 100 2014-07-30 6807,8 -0,5% 0,5% 0,7% 5,8% USD/PLN 2014-07-30 3,111 0,6% 2,4% 2,7% -1,3%
Francja CAC40 2014-07-30 4365,6 -1,2% -2,5% -2,0% 57% CHF/PLN 2014-07-30 3,419 0,2% -0,1% -0,6% -1,7%
Niemcy DAX 2014-07-30 9653,6 -0,6% -2,4% -0,1% 2,3% EUR/USD 2014-07-30 1,338 -02%  -23% -3,5% -0,8%
Hiszpania IBEX 35 2014-07-30  10901,2  0,3% 1,1% 6,7% 12,8% UsD/JPY 2014-07-30 102,940  0,8% 16%  0,8% 0,9%
Holandia AEX 2014-07-30 407,3 0,2% -1,2% 3,0% 6,7%
Szwecja OMX 30 2014-07-30  1397,9 0,0% 1,6% 3,0% 11,3%
Austria ATX 2014-07-30  2345,1 -02%  -61% -5,4% -7,2%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-07-30  16912,1 -0,2% 0,5% 2,4% 7,8%
USA S&P500 2014-07-30 1970,0 0,0% 0,6% 51% 10,9%
USA Nasdaq Comp 2014-07-30 4442,7 0,5% 1,3% 8,8% 8,9%
Kanada S&P/TSX 2014-07-30  15446,6  0,5% 2,7% 6,7% 14,6%
Meksyk IPC 2014-07-30 44 481,3 -0,4% 3,9% 9,3% 8,7%
Brazylia BOVESPA 2014-07-30  57118,8 -0,4% 7,0% 10,2% 20,4%
Argentyna MERVAL 2014-07-30 8357,0 6,9% 13,4% 32,4% 54,0%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-07-30  15646,2 0,2% 3,2% 9,5% 52%
Hong Kong Hang Seng 2014-07-30  24732,2 0,4% 7.2% 14,5% 15,6%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-07-30 2181,2 0,0% 7,8% 10,8% 10,5%
Indie BSE30 2014-07-30 26 087,4 0,4% 3,1% 17,6% 28,8%
Indonezja JKSE 2014-07-25 5098,6 -0,2% 4,4% 5,9% 17,1%
Izrael TA 25 2014-07-30 1398,2 0,0% 0,8% 1,4% 7,6%
Korea Kospi 2014-07-31 2082,6 1,0% 4,0% 6,2% 7,3%
Australia S&P/ASX 200 2014-07-30 5622,9 0,6% 4,2% 3,6% 11,5%

Zrédto: Bloomberg
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DJIA(16,920.11, 16,983.94, 16,817.16, 16,880.36, -31.7500) NASDAQ (4,468.44, 4,476.06, 4,444.51, 4,462.90, +20.1997)
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