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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 25 listopada 2014

Wartos¢ Zmiana System:

Kurs otwarcia 2 405 -23 -0,95% Aktualna pozycja — krotka, sygnat otwarcia dtugiej- 2423
Kurs zamknigcia 2416 13 0,54% Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg- 2436
Kurs min. 2400 -2 -0,08%
Kurs max. 2432 -12 -0,49%
Wolumen obrotu 19 667 2137 12,19% Najblizsze poziomy oporu: 2435 2484 2500 2550
LOP 61 531 -89 -0,14% Najblizsze poziomy wsparcia: 2389 2355 2300 2257

FW20 (2,405.00, 2,432.00, 2,400.00, 2,416.00, +13.0000) GPW bez przekonania

[ 2550 Hustawka nastrojéow tuz nad poziomem 2400
pkt na FW20 trwa w najlepsze. Wczoraj to
bykom udato sie wypracowa¢ przewage na

L 2500 koniec dnia. Sesja zakonczyta sie wzrostem o

0,5% do 2416 pkt ale o wyraznym przetamaniu

trudno moéwié. Tym bardziej, gdy spogladnie sie

np. na DAX, ktory zyskat wczoraj kolejne 0,8%,

zrownat sie ze swoim lokalnym wrze$niowym

szczytem i jest juz mniej niz 150 pkt od putapu

10 000 pkt. Na S&P500 wczoraj udato sie

[ 2400 ustanowi¢ kolejny nowy rekord (2074 pkt), ale
samo zamkniecie wypadio na minusie (-0,1%).
Dzi$ rano kontrakty na amerykanski indeks

L 2350 odrabiajg tg strate, jeszcze lepiej wypadajg

futures na DAX. Na rynkach azjatyckich

nastroje mieszane i bardziej stonowane.

Japonski Nikkei225 stracit 0,1%. Technicznie,

Srednioterminowo od mniej wiecej konca

wakacji na wykresie FW20 nadal rysuje sie

kanat spadkowy. Za jakis$ czas, gdyby udato sie

[ 2250 przebi¢ gbérne ograniczenie, byki mogtyby

e probowa¢ wyrysowacé z niego wiekszg formacje

May June Llu\y {Augusl {Seplember {Ocmber {November Dece f|ag| Sporo dzis danych makro z USA.
WIG20 (2,411.95, 2,426.15, 2,398.94, 2,410.27, -0.37988) Inwestorzy beda mogli wyrobié sobie opinie czy
wczorajszy dobry odczyt PKB za 3Q'14

I 2550 znajduje potwierdzenie w kolejnym kwartale.
Poznamy dynamike zamdwien na dobra trwate,
indeksy Chicago PMI i Michigan, dane z
pierwotnego  rynku  nieruchomosci  oraz

[~ 2500 tygodniowy odczyt z rynku pracy.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 25 listopada 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 25953 2279,6 2411,95 2 410,27 -0,02% 2 398,94 2 426,15 27,2 823,0
WIG30 27356 24169 2 602,50 2 601,94 0,05% 2 589,80 2 615,46 25,7 1150,0
WIG50 32911 28118 3 088,59 3075,32 -0,47% 3 070,00 3094,73 24,7 80,8
WIG250 13439 11105 1165,34 116321 -0,18% 1162,73 1169,91 7.2 23,7
WIG-PL 57 189,7 50 389,4 54 494,31 54 587,33 -0,05% 54 494,31 54 728,92 2346 -
WIG 55 687,6 48 765,5 53 109,61 53 055,98 -0,05% 52 922,59 53 289,40 366,8 1250,0
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 79,31 5549 1,6% 4,8% -0,3% -3,2% 1,6% 5,2% 1,1% -1,8%
ASSECOPOL 53,18 4414 0,2% 10,8% 23,8% 28,5% 0,1% 11,2% 25,2% 29,8%
BANK HANDLOWY 109,10 14 255 -1,7% -4,3% -7,1% -5,8% -1,8% -3,9% -5,6% -4,5%
BOGDANKA 107,00 3639 0,0% -4,8% -9,5% -9,0% 0,0% -4,5% -8,1% -7,6%
BORYSZEW 6,10 1464 -0,8% -6,2% -1,5% 31,5% -0,9% -5,8% 0,0% 32,8%
BZ WBK 387,90 38 493 0,0% 2,6% 4,9% 2,6% -0,1% 3,0% 6,3% 4,0%
CCcC 148,00 5683 -1,1% 14,6% 27,8% 25,7% -1,1% 14,9% 29,2% 27,1%
CYFROWY POLSAT 25,13 16 072 2,5% -7,8% -0,7% 16,1% 2,4% -7,4% 0,8% 17,4%
ENEA 17,85 7 880 -1,4% 11,4% 11,6% 9,8% -1,5% 11,8% 13,0% 11,2%
EUROCASH 38,00 5266 0,5% 8,9% 5,3% -14,7% 0,5% 9,3% 6,7% -13,4%
GRUPA AZOTY 61,73 6123 1,5% 4,4% -18,0% -19,8% 1,4% 4,8% -16,6% -18,5%
GTC 6,09 2139 0,0% 3,2% -0,2% -18,7% 0,0% 3,6% 1,3% -17,4%
ING BSK 144,80 18 838 0,6% 2,3% 7,3% 8,3% 0,5% 2,7% 8,7% 9,7%
JsSw 21,11 2479 -0,4% -26,1% -35,8% -54,8% -0,5% -25,7% -34,4% -53,5%
KERNEL 24,07 1918 -1,3% 2,5% -12,4% -20,1% -1,3% 2,9% -11,0% -18,7%
KGHM 126,70 25 340 0,1% 0,6% -7,8% 7,4% 0,1% 0,9% -6,4% 8,7%
LOTOS 26,98 4988 0,7% 9,7% -1,7% -22,9% 0,6% 10,1% -0,3% -21,5%
LPP 9177,75 16 806 2,3% -5,4% 9,2% 10,2% 2,2% -5,0% 10,6% 11,5%
mBANK 494,30 20 864 -0,9% 0,9% 3,0% -5,7% -1,0% 1,3% 4,4% -4,3%
NETIA 5,60 1949 -1,8% -0,7% -4,6% 0,5% -1,8% -0,3% -3,2% 1,9%
ORANGE POLSKA 9,46 12415 2,8% -7,3% -13,4% -8,4% 2,8% -6,9% -12,0% -7,1%
PEKAO 179,90 47 218 0,9% 2,8% -1,7% -4,0% 0,8% 3,2% -0,3% -2,6%
PGE 20,50 38 330 0,0% -8,8% -7,3% -2,1% -0,1% -8,4% -5,9% -0,8%
PGNIG 5,00 29 500 -0,4% 2,0% -2,0% 5,3% -0,4% 2,4% -0,5% 6,6%
PKNORLEN 43,70 18 691 -1,5% 5,0% 7,4% -3,0% -1,5% 5,4% 8,8% -1,6%
PKOBP 36,69 45 863 -1,1% 0,2% -6,6% -11,2% -1,1% 0,6% -5,2% -9,8%
PZU 473,30 40 871 0,1% -2,6% 0,1% 5,8% 0,1% -2,2% 1,5% 7,1%
SYNTHOS 4,27 5650 -1,4% 4,4% -9,3% -9,5% -1,4% 4,8% -7,9% -8,2%
TAURON 5,20 9113 -2,8% -3,0% 0,0% -3,9% -2,9% -2,6% 1,4% -2,5%
TVN 15,86 5562 2,2% 5,7% 12,2% -0,9% 2,1% 6,1% 13,6% 0,5%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Przetasowania w MSCI Poland

Po kiepskiej poniedziatkowej sesji dzisiejsze notowania
rozpoczeliSmy stabo w okolicy 2400 punktéw, czyli dolnym
rejonie wahan z ostatnich dni. Mimo wzrostu niemieckiego
DAXa popyt nie kwapit sie do akumulacji akcji na GPW i dopiero
kilka wystrzatow kupna na rynku terminowym w godzinach
potudniowych wyciggneto nas spod kreski i przesuneto indeks
okoto 1% wyzej. W okolicy 2420 punktéw dziato sie bardzo
niewiele, czyli tak samo jak na pétce nizej w pierwszej czesci
sesji. Przy utrzymujacej sie pasywnej postawie kupujgcych
wystarczylo stabsze rozpoczecie notowan w USA, by nasz rynek
ponownie zameldowat sie przy dziennym minimum. Ostateczna
zmiana to kosmetyczny spadek WIG20 o 0,02%, a gtéwnym
wydarzeniem dnia na GPW byt koncowy fixing. Na nim doszto
do zaplanowanych kilka tygodni temu przetasowan w grupie
spotek, ktoére zmieniaty swoje wagi w indeksie MSCI Poland.
Najwigeksze obroty skoncentrowaly na sobie w zwigzku z tym
walory BZ WBK, CCC oraz JSW. Ogdlnie dzisiejszg sesje
nalezy oceni¢ jako kolejny mato optymistyczny przyktad
zachowania naszego rynku. Popyt jest nadal bardzo pasywny
zaréwno w gronie blue chips jak i matych i $rednich spotek. To
niezmiennie przeklada sie na malo przekonywujgcy stosunek
zysku do ryzyka w krétkim terminie. On sie nie zmieni poki nie
pokazemy realnej sity lub nie zobaczymy akumulacji polskich
akcji po zejéciu w dét (np. zainicjowanym przez ewentualng
dawno niewidziang realizacje zyskéw na rynkach bazowych).

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Warszawa w bok
Wczorajsza sesja zakonczyta sie niewielkimi zmianami na warszawskim
parkiecie. Blue chipy pozostaty niemal bez zmian, utrzymujgc poziom
2410,3 pkt. O 0,5% pod kreska znalazty sie podmioty z indeksu WIG50.
Niewielki spadek (-0,2%) zaliczyt WIG250. Indeks szerokiego rynku
stracit na zamknigciu 0,1%. Ciekawym wydarzeniem byly
przetasowania w skfadzie indeksu MSCI Poland. Lepiej poradzity sobie
duze rynki europejskie. Co prawda londynski FTSE pozostat bez zmian,
ale juz niemiecki DAX wzrést o 0,8%. Na Wegrzech BUX wzrést o
1,4%. Mieszane odczucia mozna mie¢ patrzac na rynki globalne. W
Japonii Nikkei obnizyt sie 0 0,1%. Za oceanem Nasdaq zyskat 0,1%, ale
S&P500 spadto o 0,1%. Zyskujg natomiast kontrakty na amerykanskie
indeksy (po ok. 0,2%). Najwiecej informacji makro dostarczy nam dzi$
USA. Poznamy tam liczbe zaméwien na dobra bez $rodkéw transportu i
trwatego uzytku. Do tego dojdzie liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny,
indeks Chicago PMI i bilans dochodéw i wydatkéw Amerykanéw. Przed
startem notowan poznamy wskaznik cen importu w Niemczech oraz
indeks zaufania gospodarstw domowych. Ostatnie sesje na GPW
pokazujg, ze strona popytowa jest dosy¢ staba. Podtrzymuje dalej
swojg teze o braku silniejszych impulséw w czasie najblizszych
notowan. Jesli jednak inwestorzy chcg doswiadczy¢ ,rajdu $w.
Mikotaja”, to moim zdaniem powinni zaczg¢ patrze¢ z wigkszym
optymizmem na nasz rynek. Najblizszego wsparcia w przypadku blue
chipébw mozemy sie dopatrywa¢ w okolicach 2400,0 pkt. i nizej w
okolicach 2370,0 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Wyniki PKB w USA byly zdecydowanie lepsze od oczekiwan. Konsensus zaktadat wzrost o 3,3% wzrostu rr.
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Kernel Kernel w 1Q roku obrotowego 2014/2015 miat 23,4 min USD zysku netto przypisanego
akcjonariuszom jednostki dominujgcej wobec 33,4 min USD straty rok wczesniej. Zysk EBIT
siegngt w tym czasie 60,4 min USD w stosunku do 22,8 min USD straty w | kwartale 2013/2014.
Zysk EBITDA grupy wyniést 80,5 min USD, podczas gdy w analogicznym okresie roku
poprzedniego wynidst 3 min USD.

Mieszko Bisantio Investments ogtosit przymusowy wykup akcji ZPC Mieszko od akcjonariuszy
mniejszosciowych po 3,99 PLN/akcje. Wykup potrwa od 26 listopada do 1 grudnia. Bisantio
obecnie posiada 91,01% kapitatu zaktadowego.

Skarbiec ING OFE posiada powyzej 5% gtoséw na WZA spéiki.

Holding

Robyg Norges Bank posiada ponad 5% w kapitale zaktadowym spéiki.

Rainbow Tours Spoétka podata dane sprzedazowe za pazdziernik’14.

Warto$¢ jednostkowych przychodéw ze sprzedazy z tytutu organizacji imprez turystycznych w
miesigcu pazdzierniku 2014 r. wyniosta 38,2 min PLN, co w poréwnaniu z analogicznym okresem
2013 r., w ktérym przychody wyniosty 32,3 min PLN, stanowi wzrost sprzedazy o 18,3 %. Wartos¢
skonsolidowanych przychodéw (bez wytgczen konsolidacyjnych) wyniosta 40,3 min PLN, co
stanowi wzrost sprzedazy o 19,2 % r/r.

MS Warszawa Mostostal Warszawa podpisat przedwstepng umowe sprzedazy 99,76% akcji spotki zaleznej,
Mostostalu Putawy. Drugg strong umowy jest firma High Business. W komunikacie nie podano
wartosci transakcji.

Wiascicielem spotki High Business jest Tadeusz Rybak, obecny prezes Mostostalu Putawy.

Vigo System Vigo System zaktada, ze w 2014 roku wypracuje wyniki nie gorsze niz w roku ubiegtym. W 2013 r.
Vigo System zanotowat 6,9 min PLN zysku netto, 7,1 min PLN zysku EBIT oraz 20,6 min PLN
przychodow. Spétka podtrzymuje zamiar wyptaty dywidendy z wypracowanych zyskow.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-11-25 426,2 0,1% 4,5% -0,4% 3,2% Miedz LME 3M 2014-11-25 6675,0 -0,7% -0,2% -5,7% -3,7%
MSCI World 2014-11-25 1740,1 0,2% 4,7% 0,4% 3,8% Ropa WTI Crude 2014-11-25 74,1 -2,2% -83% -204%  -24,5%
MSCI EM 2014-11-25 1011,2 -0,2% 2,6% -6,6% -1,6% Ztoto Spot $/oz 2014-11-25 1196,4 -0,1% -2,8% -6,8% -7,5%
MSCI BRIC 2014-11-25 279,8 -0,3% 3,4% -7,3% 1,1% Aluminium LME 3M 2014-11-25 2046,0 -0,4% 4,0% -0,8% 12,8%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa
Polska WIG 2014-11-25 530846 -01% -05%  1,4% 1,2% Polska Syryield 2014-11-25 2,013 22%  -23% -20,8% -38,2%
Polska WIG20 2014-11-25  2410,7 00% -0,7%  02% 1,3% Polska 10yr yield 2014-11-25 2,458 -16%  -69% -20,1%  -33,4%
Polska mWIG40 2014-11-25 35478 -01%  03% 4,1% 3,5% Polska WIBOR 3M 2014-11-25 1,960 0,0% 43%  -22,5%  -252%
Polska SWIG80 2014-11-25 122757 -05% -1,3%  4,0% -4,5% Polska WIBOR 6M 2014-11-25 1,950 0,0% 43%  -232% -26,1%
Wegry BUX 2014-11-25 17362,7 1,4% 1,8% -1,6% -8,3% USA 10yr yield 2014-11-25 2,257 -2,1% -0,5% -5,8% -10,9%
Czechy PX 2014-11-25 981,3 0,7% 4,0% 0,0% 2,0% Niemcy 10yr yield 2014-11-25 0,748 -4,2%  -16,1% -20,3%  -47,2%
Butgaria Sofix 2014-11-25 517,5 0,8% 2,0% -5,3% -9,1% Japonia 10yr yield 2014-11-25 0,452 -2,2% -3,8% -10,1% -23,3%
Rosja Micex 2014-11-25  1529,6 0,0% 11,0% 5,6% 10,6% Hiszpania 10yr yield 2014-11-25 1,923 -2,6%  -11,5% -11,5% -33,6%
Rosja RTS (USD) 2014-11-25 10544 -2,0% 1,7% -16,6% -17,4% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-11-25  6934,2 06% -1,0% -0,9% 8,2% Portugalia 10yr yield 2014-11-25 2,924 -15%  -104%  -3,9%  -21,0%
Turcja ISE 100 2014-11-25 832520 0,3% 5.2% 5,5% 7,7% Wrtochy 10yr yield 2014-11-25 1,870 -17%  97%  -81%  -28,6%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-11-25  3211,7 0,4% 6,6% 2,4% 1,7% EUR/PLN 2014-11-25 4,175 -0,5% -1,2% -0,3% 0,3%
W. Brytania FTSE 100 2014-11-25 6729,8 0,0% 5,8% 0,1% 0,6% USD/PLN 2014-11-25 3,351 -0,7% 0,7% 5,5% 9,9%
Francja CAC40 2014-11-25 43684 0,3% 6,2% 1,2% -1,6% CHF/PLN 2014-11-25 3,471 -0,5% -1,0% 0,2% 1,8%
Niemcy DAX 2014-11-25 97855 0,8% 9,7% 3,7% 1,0% EUR/USD 2014-11-25 1,246 0,3% -1,9% -5,5% -8,7%
Hiszpania IBEX 35 2014-11-25 106425 0,6% 4,0% 1,2% 3,5% UsD/JPY 2014-11-25 117,930 -0,4% 95%  133%  157%
Holandia AEX 2014-11-25 4229 0,1% 7,2% 3,8% 5,4%
Szwecja OMX 30 2014-11-25  1456,6 0,7% 8,0% 5.2% 5,4%
Austria ATX 2014-11-25  2290,5 0,1% 61% -12%  -58%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-11-25 178179 0,0% 6,3% 4,9% 8,5%
USA S&P500 2014-11-25 2069,4 -0,1% 5,4% 4,0% 9,9%
USA Nasdaq Comp 2014-11-25 47549 0,1% 6,3% 4,7% 14,4%
Kanada S&P/TSX 2014-11-25 150154  0,4% 38%  -2,7% 3,9%
Meksyk IPC 2014-11-25 44621,1 -0,4% 2,1% -2,0% 6,7%
Brazylia BOVESPA 2014-11-25 55406,9 0,3% 7,0% -7,0% 5,6%
Argentyna MERVAL 2014-11-25  9976,7 -0,4% -5,9% 5,9% 33,4%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-11-26 17 407,6 0,3% 13,8% 122%  21,3%
Hong Kong Hang Seng 2014-11-25 238439 -0,2% 2,4% -4,6% 6,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-11-26  2567,6 1,4% 11,5% 154%  30,2%
Indie BSE30 2014-11-25 283381 -0,6% 5,6% 7,3% 16,2%
Indonezja JKSE 2014-11-25 51189 -0,4% 1,0% -1,0% 3,7%
Izrael TA 25 2014-11-25 14444 0,2% 0,1% 4,6% 3,2%
Korea Kospi 2014-11-26  1980,2 0,1% 2,8% -3,9% -1,8%
Australia S&P/ASX 200 2014-11-26  5334,8 -0,5% -0,6%  -3,2% 0,1%

Zrédto: Bloomberg
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