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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 25 lutego 2013

Wartos¢ zmiana System:
Kurs otwarcia 2444 2 0,08% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2473
Kurs zamknigcia 2452 14 0,57% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2584
Kurs min. 2438 9 0,37%
Kurs max. 2473 23 0,94%
Wolumen obrotu 39751 9043 29,45% Najblizsze poziomy oporu: 2490 2537 2566 2615
Otwarte pozycje 114 884 -2 872 -2,44% Najblizsze poziomy wsparcia: 2417 2400 2330 2300
FW20 (2,444.00, 2,473.00, 2,438.00, 2,452.00, +14.0000) 2700 Kolejny pat na wtoskiej scenie politycznej ?
2650 Wstepne wyniki wyboréw parlamentarnych we
Wioszech nie okazaty sie spetnieniem marzen
2600 inwestorow.  Poczatkowo  rynki  pozytywnie

zareagowaty na zwyciestwo Partii Demokratycznej

2850 Bersaniego i FW20 chwile po potudniu notowat
2500 swoje dzienne maksima (2473 pkt). Niestety
szybko przyszta refleksja. Koalicja Partii
2450 Demokratycznej z Ruchem Mario Montiego byta
najlepszym scenariuszem dla rynkéw, ale przez
2400 zaskakujacy wynik populistycznego Ruchu Pieciu
Gwiazd (ok. 24% w Senacie i ok. 25 % w Izbie
2350 Deputowanych, podczas gdy sondaze wskazywaty
na ok. 15%), wiemy ze nie jest on mozliwy.
2300 Ugrupowanie Bersaniego zdobyto ok. 32% w
Senacie i 30% w izbie nizszej, a Monti
2250 odpowiednio 9% i 11%. Druga sita okazat sie Lud
2200 Wolnosci Berlusconiego (31% i 29%). W takich
warunkach ciezko bedzie o stworzenie koalicji
2150 zapewniajgcej wigkszos¢ w parlamencie i
gwarantujacej kontynuacje reform  finanséw
2100 publicznych zapoczatkowanych przez tymczasowy
rzad Montiego. Polityczny pat w trzeciej
'Ahgu'st‘ ' Seg)te'mb'er {Oc'tob'er' ' 'NO\'/em'be'r De‘cem‘be‘rhbﬁ“ t “‘eb‘rua‘ry' 'Mallc gospodarce eurolandu WyStraSZyI rynki.WEuropie
DAX oddat wigkszo$¢ dziennych wzrostow,
WIG20 (2,440.83, 2,466.39, 2,433.70, 2. 454.92, +17.6799) podobnie FW20, ktdry zakonczyt na 2452 pkt
2650 (+0,6%). Mocna przeceng handel zakonczylty
indeksy na Wall Street. Inwestoréow przerazit takze
2600 silny wzrost tzw. indeksu strachu VIX (az 0 34% !).
S&P500 stracit 1,8% (1487,9 pkt) niemniej korekta
2550 amerykanskiemu rynkowi sie nalezy i od
dluzszego czasu inwestorzy szukajg pretekstu.
2500 Inaczej sytuacja wyglada na krajowym parkiecie,
ktory nie reagowat na optymizm Wall Street i jest
2450 juz solidnie wyprzedany. Bioragc pod uwage
techniczny obraz rynku wcigz wierze w poprawe
nastrojow na GPW nie oczekujac zejscia ponizej
2400 ostatnich ekstreméw (2417 pkt, ewentualnie 2400
pkt).
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: poniedziatek, 25 lutego 2013
52 tygodnie Wartos$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamkniecia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 2634,2 2009,3 2 440,83 2 454,92 0,73% 2 433,70 2 466,39 32,7 624,7
sWIG80 11280,6 89757 10 998,55 11 033,69 0,44% 10 979,97 11 033,69 53,7 221
mWIG40 2648,7 21450 2581,22 2602,92 0,98% 2 575,90 2610,00 34,1 101,7
WIG PL 48 505,5 36 478,4 46 240,02 46 487,05 0,79% 46 240,02 46 516,77 276,8 -
WIG 48 222,7 36 483,4 46 012,95 46 286,28 0,74% 45 961,90 46 391,35 429,4 796,2
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 43,20 3 586 0,7% -4,0% 0,7% -7,6% 0,0% -0,6% -1,3% -15,1%
BANK HANDLOWY 90,00 11759 0,6% -6,5% -4,1% 12,5% -0,2% -3,1% -6,1% 5,0%
BOGDANKA 129,70 4412 -0,6% -4,7% -0,2% 52% -1,3% -1.3% -2,3% -2,3%
BORYSZEW 0,46 1038 -2,1% -20,7% -13,2% -9,8% -2,9% -17,3% -15,2% -17,3%
BRE 337,90 14 240 1,5% 2,4% 8,4% 7,4% 0,8% 5,8% 6,4% -0,1%
GTC 8,01 2558 -1,1% -10,5% -3,0% 26,9% -1,8% -7,1% -5,1% 19,4%
JSW 95,00 11 154 1,5% 2,2% 10,7% 3,8% 0,8% 5,6% 8,6% -3,7%
KERNEL 66,20 5275 -2,4% -0,5% 2,0% -10,2% -3.2% 3,0% 0,0% -17,7%
KGHM 181,50 36 300 1,1% -3,2% -1,3% 37,1% 0,4% 0,2% -3,3% 29,6%
LOTOS 41,50 5390 2,7% 3,8% 16,6% 57,9% 2,0% 7.2% 14,5% 50,3%
PEKAO 163,00 42783 2,2% -3.4% 5,5% 6,7% 1,5% 0,1% 3,5% -0,8%
PGE 15,39 28776 -3,9% -15,2% -12,2% -16,8% -4,6% -11,8% -14,2% -24,3%
PGNIG 5,75 33925 -0,5% 0,0% 34,0% 43,8% -1,2% 3,4% 32,0% 36,2%
PKNORLEN 55,00 23 524 2,3% 6,4% 19,9% 45,0% 1,6% 9,8% 17,9% 37,5%
PKOBP 35,07 43 838 1,3% 1,1% 0,5% 0,2% 0,5% 4,5% -1,6% -7,3%
PzU 411,00 35491 0,5% 1.7% 5,4% 13,5% -0,2% 5,2% 3,3% 6,0%
SYNTHOS 5,37 7 106 -1,1% 3,3% -2,4% -3,9% -1,8% 6,7% -4,4% -11,5%
TAURON 4,31 7 553 0,7% -7,9% -2,7% -11,3% 0,0% -4,5% -4,7% -18,8%
TPSA 6,80 9082 1.2% -43,0% -42,8% -59,9% 0,5% -39,5% -44.,8% -67,4%
TVN 9,54 3281 2,0% -2,8% 22,0% 26,0% 1,3% 0,7% 20,0% 18,5%

Komentarz po sesji

Zaskoczenie we Wioszech
Dzisiejsza sesje na GPW zaczeliSmy od matego wzrostu i stabilizacji z
niskimi obrotami w okolicy 2445 punktow. Nie reagowaliSmy na euforie w
Europie - niemiecki DAX zwyzkowat prawie o 2,5%, podczas gdy WIG20
notowat dziesigciokrotnie gorszy wynik. Ponownie bolaczka naszego
parkietu byt pasywny popyt, a sytuacja nagle zmienita sie dopiero po
godzinie 13:30, kiedy to atak na rynku terminowym pociggnat za sobg
WIG20 i udato nam sig przekroczyé¢ bariere 1% wzrostu. Po godzinie 15:00
poznali$my wstepne wyniki wioskich wyboréow, ktére byly zgodne z
oczekiwaniami rynku i nie wptynety na nastroje inwestorow. W koncoéwce
sesji zaczely jednak powoli przewazac¢ nastroje do realizacji zyskéw, a po
godzinie 16:00 zaczety nadchodzi¢ bardziej doktadne wyniki wyboréw we
Wioszech, gdzie zaskakujagco w wyborach do Senatu pierwsze miejsce
prawdopodobnie zajeta koalicja prowadzona przez Silvo Berlusconiego. To
wywotato odwrét na wszystkich rynkach akcji, w tym i w Warszawie, gdzie
wrociliSmy na dzienne minimum. Ponownie uratowat nas ,cudofixing”, dzieki
ktéremu zamiast w okolicy zera zakonczylismy sesje 0,7% wzrostem.
Wiasciwie na dzisiejszej sesji blue chips wykonaty jedynie trzy szybkie
ruchy, a w migdzyczasie obserwowaliémy mato emocjonujacy handel przy
niskich obrotach i to nie $wiadczy najlepiej o kondycji naszego parkietu.
WSsrod blue chips najgorzej spisaty sie walory PGE, ktére spadly na nowe
historyczne minimum i na koniec dnia akcjami koncernu handlowano 3,8%
nizej niz na pigtkowym zamknieciu. Liderem byly natomiast akcje spdtek
paliwowych - PKN Orlen zwyzkowat o 2,3% a Lotos o 2,7%. Jak wida¢
nawet na stabym rynku z kiepsko spisujaca si¢ strong popytowg widac
pozytywne akcenty i mysle, ze w horyzoncie kilku tygodni caty indeks WIG20
bedzie mozna podnies¢ tak samo tatwo jak spotki paliwowe. Niestety na
razie nadal nie mamy sygnatéw $wiadczacych o rozpoczeciu procesu
budowania wiekszego odbicia opartego na wyzszych obrotach i mocnym
popycie.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Wiochy przestraszyly inwestorow
Poczatek tygodnia przyniést wigksze emocje na rynkach. Popotudniu i
wieczorem w centrum uwagi znajdowaly sie wyniki wyboréw we
Wioszech. Powr6t do destabilizacji politycznej w tym kraju (pat
polityczny w Senacie, gdzie nikt nie osiggnat wiekszosci) to nie jest to o
czym marzg rynki finansowe w kontek$cie trzeciego najbardziej
zadtuzonego kraju na $wiecie. Juz spekuluje sie o kolejnych wyborach.
Mimo mocnego wahniecia w koncéwce WIG20 na zamknieciu wzrdst o
0,7% do 2454,9 pkt. Duzo gorzej byto juz jednak wieczorem na Wall
Street. S&P500, mimo dodatniego startu, zakonczyt dzien na az 1,8%
minusie. Z impetem poradzono sobie z poziomem 1500 pkt a
jednodniowa przecena byfa najmocniejsza od listopada ubiegtego roku.
Indeks ,strachu” wzrést do 19,0 pkt. Dzi$ rano nastroje na rynkach sg
stabe. Japonski Nikkei225 stracit 2,3%. Na okoto 2% minusie znajdujg
sie kontrakty na DAX. Bez wiekszych zmian notowane sg futures na
S&P500. Nastroje sg negatywne. Warto jednak pamigta¢, e nasz rynek
w trendzie spadkowym znajduje sie juz od stycznia. Goérne
ograniczenie kanatu to 2490 pkt, dolnego mozna szukaé przy 2400 pkt.
W tym tygodniu na naszym parkiecie warto zwraca¢ uwage na wyniki
spotek. Konczy sig okres dla tych emitentoéw, ktérzy publikuja osobne
raporty za 4Q’12 (spotki, ktére zdecydowaly sie na przekazanie od razu
raportu rocznego majg na to czas do drugiej potowu marca). Na
szerokim rynku warto zwréci¢ uwage na CEDC, spétka ogtosita warunki
restrukturyzacji dtugu. Notowane w USA papiery tracity wczoraj 55% a
dodatkowo w handlu posesyjnym kolejne 16% (co oznaczato kurs 0,52
USD). Z danych makro popotudniu mamy informacje w rynku
nieruchomosci w USA. Warto zwrdcié uwage na wystapienie prezesa
Fed na temat polityki monetarnej przed Komisjg Bankowg Senatu USA
(16.00).

Krzysztof Pado
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INFORMACIE ZE SPOLEK
Hawe liczy na rozstrzygniecie w ciagu 2 mc dwoéch przetargbw na budowe sieci

szerokopasmowych o tacznej wartosci prawie 700 min PLN.

Spétka liczy tez na zainteresowanie swoimi ustugami i infrastrukturg ze strony operatoréw
rozpoczynajacych budowe sieci LTE, w szczegdlnosci ze strony T-Mobile i P4.

Po wznowieniu procesu sprzedazy TK Telekom Hawe nadal bedzie zainteresowane udziatem w
tej prywatyzacji (na poczatku lutego PKP zdecydowato o przerwaniu procesu prywatyzacji TK
Telekom).

KGHM rozpoczyna drugi etap prac rozpoznawczych na obszarze koncesyjnym Niecka
Grodziecka. Teren badan potozony jest w bezposredniej blisko$ci tzw. Starego Zagtebia, gdzie
funkcjonowaty kopalnie Lena, Nowy Kosciét i Konrad.

Dzieki pozytywnym wynikom pierwszych odwiertow mozliwe jest zaplanowanie kolejnych etapow i
dalsze rozwijanie projektu w okolicach Bolestawca. Uzyskane wstepne wyniki sg bardzo
interesujace. W wykonanych w pierwszym etapie dziewieciu otworach wiertniczych $rednia
zawarto$¢é miedzi wynosita ok. 1,4%., a zawartos$¢ srebra 50 gramoéw w tonie rudy.

Platinum Properties Group, spotka deweloperska, ktéra planuje przeniesé sie z NewConnect na
rynek regulowany GPW, przesuneta termin oferty publicznej. Zgodnie z nowym harmonogramem,
book building potrwa od 18 lutego do 1 marca, a zapisy w transzach detalicznej i instytucjonalne;j
od 4 do 15 marca. Cena emisyjna ma zosta¢ podana 4 marca.

Feerum, producent elewatoréw zbozowych, rozwaza wejscie na rynek gtéwny GPW w 1H13. W
ramach oferty spétka chce zaproponowac akcje nowej emisji, a pozyskane srodki przeznaczytaby
m.in. na inwestycje w nowe produkty i rozw6j mocy wytworczych.

Gtéwnymi produktami Feerum sg suszarnie i silosy wraz z oprzyrzadowaniem. Klientami Feerum
sg gospodarstwa rolne o powierzchni powyzej 100 ha, firmy skupujace zboze oraz zakiady
przemystowe m.in.: zaktady tltuszczowe, mtyny, zaktady produkujace pasze oraz sektor biopaliw.

Spétka zalezna od Atremu w okresie od dnia 26 kwietnia 2012 r. do dnia 25 lutego 2013 r. zawarta
ze spotkami Grupy Kapitatowej ENEA umowy na taczng szacunkowg warto$¢ 10.3 min PLN netto.
Umowa o najwiekszej wartosci jest umowa zawarta w dniu 25 lutego 2013 r., przedmiotem ktérej
jest wykonanie zadania pn: "Przebudowa GPZ 110/15/6kV Kostrzyn nad Odrg". Termin wykonania
przedmiotu umowy zostat okreslony na 26 tygodni od daty zawarcia umowy.

MOL chce przeznaczyé w 2013 roku na inwestycje do 980 min USD. Spétka podata, ze planuje
m.in. poszukiwania w Kazachstanie i Rosji, wydobycie w Iraku i Pakistanie. W ubiegtym roku MOL
informowat, ze w latach 2012-2014 chce przeznaczaé¢ rocznie do 2 mld USD na inwestycje, a
CAPEX na upstream bedzie stanowit 50% planowanych nakiadéw inwestycyjnych z rosnaca
czescig wydatkdw na segment poszukiwawczy.

CEDC ogtosito oferte wymiany zaadresowane do posiadaczy Niepodporzadkowanych Obligac;ji
Zamiennych z terminem wykupu w 2013 r. oraz Niepodporzadkowanych Obligaciji
Zabezpieczonych z terminem wykupu w 2016 r. Oferty Wymiany sg elementem restrukturyzac;ji
finansowej, ktéra przewiduje redukcje niepodporzadkowanego zadiuzenia z tytutu obligacji o
ponad 750 milionéw USD.

W komunikacie poinformowano m.in., ze obecna warto$¢ przedsiebiorstwa nie wystarcza na
pokrycie dtugu, stad wyptaty na rzecz wierzycieli nie zapewnig sptaty petnej wartosci zobowigzan.
Zaktadajgc  uczestnictwo w  Ofertach  Wymiany  przez  wszystkich  posiadaczy
Niepodporzadkowanych Obligacji Zamiennych z terminem wykupu w 2013 r. oraz
Niepodporzadkowanych Obligacji Zabezpieczonych z terminem wykupu w 2016 r., udziat
obecnych akcjonariuszy CEDC w zreorganizowanej spotce wyniesie 5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2013-02-25 353,7 -0,7% -0,9% 7,1% 9,6% Miedz LME 3M 2013-02-25 78010 -0,8% -2,9% 0,3% 2,1%
MSCI World 2013-02-25 14021 -0,8% -0,8% 7.2% 9,5% Ropa WTI Crude 2013-02-25 93,1 0,0%  -3,3% 3,9% -4,6%
MSCI EM 2013-02-25 1053,4 0,1% -1,3% 6,1% 9,9% Ztoto Spot $/oz 2013-02-25 1590,3 1,1% -41% -9,1% -4,9%
MSCI BRIC 2013-02-25  296,5 0,1% -3,6% 6,0% 10,3% Aluminium LME 3M 2013-02-25 20480 -1,3% 0,1% 3,3% 6,8%
Europa $rodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2013-02-25 45948,1 0,7% -2,8% 4,2% 10,6% Polska Syryield 2013-02-25 3,619 2,2% 6,2% -5,0% -18,6%
Polska WIG20 2013-02-25  2437,2 0,7% -3,4% 2,4% 8,4% Polska 10yr yield 2013-02-25 4,010 0,4% 2,0% -5,3% -17,8%
Polska mWIG40 2013-02-25 2577,6 1,0% -1,5% 6,4% 14,7% Polska WIBOR 3M 2013-02-25 3,650 0,0% -64% -189% -27,1%
Polska sWIG80 2013-02-25 10985,8 0,4% -1,3% 12,4% 17,5% Polska WIBOR 6M 2013-02-25 3,600 0,0% -65% -19,8%  -28,4%
Wegry BUX 2013-02-25 18866,7 -0,2% -2,5% 5,3% 8,2% USA 10yr yield 2013-02-25 1,864 -5,0% -4,4% 12,1% 10,5%
Czechy PX 2013-02-25 1000,1 1,4% -1,0% 3,8% 8,5% Niemcy 10yr yield 2013-02-25 1,556 -0,8% -4,9%  10,0% 14,8%
Butgaria Sofix 2013-02-25  387,7 -1,1% -0,3% 17,6%  18,0% Japonia 10yr yield 2013-02-25 0,708  -3,0% -1,7% -3,1%  -12,5%
Rosja Micex 2013-02-25  1503,7 0,5% -2,6% 6,4% 4,0% Hiszpania 10yr yield 2013-02-25 5,168  0,4% -0,1% -8,0%  -19,5%
Rosja RTS (USD) 2013-02-25 15651 0,9% -3,3% 9,3% 9,6% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-02-25  5569,9 0,0% -0,5% 16,7% 15,4% Portugalia 10yr yield 2013-02-25 6,283 -0,4% 2,5% -204%  -33,1%
Turcja ISE 100 2013-02-25 75898,7 1,1% -9,5% 8,0% 16,9% Wtochy 10yr yield 2013-02-25 3,760 -1,3%  8,9% -7,3% -24,9%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-02-25 2630,1 0,8% -3,3% 4,2% 10,0% Belgia Syr USD 2013-02-25 74,7 -1,2% -0,3% -10,8%  -53,1%
W. Brytania FTSE 100 2013-02-25 63357 0,3% 1,6% 10,0% 11,8% Chiny Syr USD 2013-02-25 65,0 -0,4%  3,0% -9,5% -38,1%
Francja CAC40 2013-02-25 3706,3 0,4% -1,5% 5,8% 9,4% Francja Syr USD 2013-02-25 81,9 -1,8%  -4,0%  -4,6%  -42,2%
Niemcy DAX 2013-02-25 7661,9 1,5% -1,1% 6,3% 11,5% Grecja Syr USD
Hiszpania IBEX 35 2013-02-25 8179,0 0,8% -5,5% 5,8% 14,7% Hiszpania 5yr UsD 2013-02-25 256,9 -1,5% -05% -19,1%  -48,4%
Holandia AEX 2013-02-25 339,9 0,1% -4,1% 3,0% 4,0% Irlandia 5yr UsD 2013-02-25 168,2 -2,8% -95% -9,2% -61,7%
Szwecja OMX 30 2013-02-25 1205,1 -0,5% 3,6% 12,0% 13,4% Japonia Syr UsD 2013-02-25 71,9 0,6% 0,6% 1,2% -11,5%
Austria ATX 2013-02-25 24216 0,9% -0,6% 9,0% 20,3% Niemcy Syr UsD 2013-02-25 40,5 -2,7% -1,3%  28,3% -36,9%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-02-25 93,2 -0,5% 10,0% 5,1% -41,1%
USA DJIA 2013-02-25 14 000,6 -1,5% -0,5% 6,7% 6,2% Portugalia Syr USD 2013-02-25 381,4 -0,5% -0,5% -28,0% -44,7%
USA S&P500 2013-02-25 1515,6 -1,8% -0,8% 6,2% 6,7% Rosja Syr USD 2013-02-25  146,6  -1,4% 9,5%  0,2% -10,8%
USA Nasdag Comp ~ 2013-02-25 31618 -1,4% -0,9% 5,6% 2,5% USA Syr EUR 2013-02-25 41,1 -2,9% -1,8% 17,6% 1,2%
Kanada S&P/TSX 2013-02-25 127016 -0,4% -1,1% 4,4% 6,3% W. Brytania 5yr UsD 2013-02-25 48,7 0,7% 3,1% 60,6% -10,9%
Meksyk IPC 2013-02-25 43 875,7 -0,8% -4,4% 3,9% 8,7% Wtochy 5yr USsD 2013-02-25 248,7 -0,4%  3,8% -6,5% -45,5%
Brazylia BOVESPA 2013-02-25 56697,1 -0,1% -7,4% -1,7% -3,1% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-02-25 3140,4 -0,5% -6,4% 33,7% 27,6% EUR/PLN 2013-02-25 4,147 -0,3% -1,2% 1,2% 1,6%
Azja i Australia USD/PLN 2013-02-25 3,143 -0,3% 0,8% -0,6% -3,6%
Japonia NIKKEI 225 2013-02-26  11662,5 2,4% 6,7% 24,7% 29,8% CHF/PLN 2013-02-25 3,382 -0,3% 0,4% -0,7% -0,5%
Hong Kong Hang Seng 2013-02-25 22820,1 0,2% -3,2% 4,2% 15,7% EUR/USD 2013-02-25 1,319 0,0%  -2,0% 1,8% 5,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-02-26  2325,8 0,5% 1,5% 14,7%  11,5% usD/JpyY 2013-02-25 93,420 0,0% 2,9% 13,7% 18,7%
Indie BSE30 2013-02-25 19331,7 0,1% -3,8% 4,6% 9,1%
Indonezja JKSE 2013-02-25 4696,1 1,0% 5,8% 8,1% 13,6%
Izrael TA 25 2013-02-25 1218,0 0,2% 2,0% -0,5% 10,0%
Korea Kospi 2013-02-26  2009,5 -0,5% 3,2% 5,1% 4,7%
Australia S&P/ASX 200 2013-02-26  5055,8 0,9% 5,5% 15,8% 19,9%

Zrédfo: Bloomberg
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