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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 5 lutego 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2378 18 0,76% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2375
Kurs zamknigcia 2 366 -12 -0,50% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na diuga- 2379
Kurs min. 2 356 14 0,60%
Kurs max. 2 382 -1 -0,04%
Wolumen obrotu 25 258 -3 741 -12,90% Najblizsze poziomy oporu: 2390 2456 2500 2535
LOP 111 009 910 0,83% Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2274 2200 2147

FW20 (2,378.00, 2,382.00, 2,356.00, 2,366.00, -12.0000)

Ciekawe przecigganie liny

2650
W $rode zmiennos¢ byta mniejsza niz na
2600 dwéch poprzednich sesjach, ale i tak nie
mozna bylo narzeka¢ na nude. Kontrakt
2550 rozpoczat z do$é wysokiego poziomu. Nieco
2500 ponad godzine pozniej notowaliSmy juz

dzienne minima na 2356 pkt. Odrobienie strat
bykom zajeto zaledwie kilkadziesigt minut (max
2480 2382 pkt). W gérnej czesci wahan
przebywali$my praktycznie do konca sesji.

2400 Fixing sprowadzit FW20 na 2366 pkt. W
ostatnich  dniach  obserwujemy ciekawe
2350 . . . . .
przecigganie liny. Popyt nie dat rady w okolicy
2300 2490 pkt, cho¢ jego determinacja byta wielka
(relatywna sita GPW przez 3-4 sesje). Z
2250 pomocag niedzwiedziom przyszia korekta na
Zachodzie (min 2342 pkt we wtorek). Gdy ta
2200 wyhamowata, kontrakt z powrotem probowat

wréci¢ w rejony niedawnych szczytéw (2390
2150 pkt). na ten moment prawdopodobne wydaje
sie jeszcze jego powtodrzenie badz "nadbicie”,
ale nie wiecej niz na 2405 pkt. Jedli tutaj
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r realna stanie sie szansa wzrostu powyzej 2450
WIG20 (2,355.60, 2,372.57, 2,348.95, 2,359.00, +5.19995) E 2650 pkt. Na Zachodzie korekta faktycznie
[ wyhamowata, co jest naturalne. DAX zblizyt sie
L 2600 do 9000 pkt, wykreslit ciekawa $wieczke i
F wczoraj (9116 pkt) probowat domkng¢ ostatnig
L 2550 luke bessy (9174 pkt). Podobnie S&P500, ktory
[ obronit ostatni dotek na 1740 pkt konczac
P 2500 srodowy handel na 1751,6 pkt. Jak na razie
[ podaz kontroluje potowe czarnej sSwiecy z
[ poniedziatku (1762 pkt). Dzi$ impulséw do gry
F 2450 mogq dostarczy¢ banki centralne (m.in. EBC i
[ BoE).
[ 2400 Krystian Brymora
F 2350
E 2300
E 2250
F 2200
E 2150
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: sSroda, 5 lutego 2014
52 tygodnie Wartos$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 2 355,60 2 359,00 0,22% 234895 237257 23,6 750,6
WIG30 27644 2416,9 2 485,87 2 494,59 0,32% 2484,47 2507,49 23,0 832,1
sWIG80 15 156,8 10 183,5 14 415,93 14 528,56 0,96% 14 415,93 14 559,25 1433 62,9
mWIG40 3599,3 24534 337514 3427,89 1,09% 337514 3438,55 63,4 168,0
WIG-PL 56 438,7 43 438,1 52 136,96 52 121,53 0,48% 52 121,53 52 261,15 139,6
WIG 55 384,8 428421 50 811,91 51 076,06 0,47% 50 785,16 51 273,60 488,4 1028,1
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 87,20 6 099 0,5% 8,2% 11,8% -3,0% 0,2% 10,3% 19,2% -3,1%
ASSECOPOL 45,60 3785 -1,7% -4,9% -12,4% -0,7% -2,0% -2,8% -5,0% -0,9%
AZOTY TARNOW 50,00 4960 2,0% -21,3% -39,0% -27,3% 1,7% -19,2% -31,6% -27,4%
BANK HANDLOWY 107,75 14 079 2,4% 4,6% -7,3% 3,6% 2,1% 6,7% 0,1% 3,5%
BOGDANKA 123,50 4201 -0,8% -3,8% 6,1% 16,5% -1,1% -1,7% 13,5% 16,4%
BORYSZEW 0,51 1122 -1,9% 0,0% 0,0% 4,1% -2,2% 2,1% 7.4% 4,0%
BRE 519,85 21925 2,1% 6,1% 2,6% 16,8% 1,7% 8,2% 10,0% 16,7%
BZ WBK 384,00 35921 0,2% 0,5% 2,9% 18,5% -0,1% 2,6% 10,3% 18,4%
ccc 118,40 4 547 0,2% 1,2% -5,6% 22,1% -0,2% 3,3% 1,8% 21,9%
CYFROWY POLSAT 19,85 6915 0,4% 0,4% -11,7% -11,0% 0,1% 2,4% -4,3% -11,1%
ENEA 12,72 5615 0,9% -12,3% -14,1% -11,4% 0,5% -10,2% -6,7% -11,5%
EUROCASH 44,58 6172 2,4% -9,0% -4,2% -26,7% 2,0% -6,9% 3,2% -26,8%
GTC 7,21 2303 -1,9% -2,6% -8,4% -14,6% -2,2% -0,5% -1,0% -14,7%
ING BSK 123,10 16 015 3,0% 71% 4,2% 20,3% 2,7% 9,2% 11,6% 20,2%
JSW 47,52 5579 4,0% -12,1% -27,9% -29,5% 3,6% -10,0% -20,5% -29,7%
KERNEL 39,00 3108 2,1% -5,3% -10,6% -25,6% 1,8% -3,2% -3,2% -25,7%
KGHM 105,70 21140 0,0% -10,6% -15,4% -8,6% -0,4% -8,5% -8,0% -8,8%
LOTOS 36,80 4779 0,8% 1,9% -6,6% 0,3% 0,4% 4,0% 0,8% 0,2%
LPP 8 846,95 16 200 0,5% -2,7% -2,1% 19,4% 0,2% -0,6% 5,3% 19,3%
NETIA 4,84 1684 -0,2% -6,4% -6,9% 5,4% -0,5% -4,3% 0,5% 5,3%
PEKAO 181,90 47 743 -0,9% 2,0% -6,2% 11,6% -1.2% 4,1% 1.2% 11,5%
PGE 17,05 31879 1,7% 5,5% -4,6% 7,6% 1,4% 7,6% 2,8% 7,5%
PGNIG 4,88 28792 4,1% -5,6% -15,7% -24,9% 3,7% -3,5% -8,3% -25,0%
PKNORLEN 37,90 16 210 -1,4% -10,9% -14,5% -15,0% -1,8% -8,8% -7.1% -15,2%
PKOBP 41,00 51 250 1,1% 5,3% -0,3% 9,9% 0,8% 7,4% 71% 9,8%
PZU 417,05 36 013 -1,4% -7.2% -12,7% -1.7% -1,7% -5,1% -5,3% -7,9%
SYNTHOS 5,06 6 696 -0,2% -11,1% -3,1% 15,8% -0,5% -9,0% 4,3% 15,7%
TAURON 4,34 7 606 0,0% -0,5% -12,3% -5,7% -0,3% 1,6% -4,9% -5,8%
TPSA 10,32 13 544 -0,7% 5,0% 3,2% 35,1% -1,0% 7.1% 10,6% 35,0%
TVN 16,35 5668 -2,1% 7,3% 3,5% 43,0% -2,4% 9,4% 10,9% 42,9%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Mocny szeroki rynek
Indeks najwiekszych warszawskich spoétek kontynuowat dzi$ wahania
wewnatrz nakreslonego wczoraj zakresu zmiennosci. WIG20 zaczat
dzien od okolic zamknigcia, zszedt chwilowo pod kreske, lecz w
kolejnych godzinach handlu udato mu sie zblizy¢ do wczorajszego
maksimum i dopiero stabsze rozpoczecie notowan w USA
spowodowato, ze ostateczny rezultat sesji to skromny 0,22% wzrost.
Mozna zatem powiedzie¢, ze dzisiejsza sesja przypominata wczorajsza
- nasz rynek ma dos$¢ spadkow, chciatby rosnaé, cho¢ otoczenie oraz
fakt relatywnej sity w stosunku do innych emerging markets nie
pozwala mu na wiekszy skok w gore. Niezdecydowanie najwiekszych
spotek wykorzystujg krajowe instytucje, ktére w ostatnim czasie mocno
koncentrujg sie na $rednich spotkach ciagnac je w goére. Wsréd
ulubiencéw funduszy sg banki, ktére czesto sa bliskie zesztorocznych
szczytdw (ING) lub je wyraznie przebity (GNB, MIL). Wérod liderow
sesji ponownie znalazty sie walory przeniesionej niedawno z New
Connect spotki Medicalgorithmics, ktora urosta dzi$ 8,9% a od potowy
stycznia podwoita swojg warto$¢. Trudno to ocenia¢ inaczej niz w
kategoriach spekulacyjnej banki i jak wida¢ gdy nie ma podazy z
zagranicy, naszym funduszom ekstremalne wyceny nie przeszkadzajg i
nie sa skionne do sprzedazy. Skad$ to wszyscy zreszta znamy...
Wracajac do WIG20 pozostaje niezmiennie optymista w $rednim
terminie, lecz nadal zaktadam, ze krotkoterminowo oddalenie sie od
innych rynkéw wschodzacych przez GPW i blisko$¢ istotnego oporu
2430-2450 daje nam niewielki potencjat wzrostowy w ciggu kilku dni.
Dopiero po dituzszej poprawie zewnetrznej WIG20 bedzie mégt wrdcic¢
do gtéwnego trendu wzrostowego wraz z wszystkimi rynkami z
naszego koszyka. W zwigzku z tym to krajowy szeroki rynek oferuje
chwilowo lepszy stosunek zysku do ryzyka, moze poza niektorymi
mocno wykupionymi spétkami, takimi jak wspomniane banki.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

2400 pkt. w zasiegu reki

Sroda byta dniem wzrostéw na warszawskim parkiecie. Blue chipy
wzrosty o nieco ponad 0,2% i zatrzymaty sie na poziomie 2359,0
pkt. Dobrze poradzity sobie takze $rednie spdiki, ktdre poprawity
sie 0 1,1%, a takze podmioty z indeksu sWIG80 (tu wzrost wyniost
niemal 1,0%). Z europejskich parkietdéw na plus wyszia takze
londynska FTSE, ktéra znalazta sie o 0,1% ponad kreske. Straty
odnotowaty natomiast gietdy w Niemczech (-0,1%) oraz BUX
(spadek o nieco ponad 0,9%). Niewielkie obsuniecie
odnotowali$my takze na rynkach globalnych. Nikkei stracito 0,2%,
podobnie jak S&P500, natomiast Nasdaqg 0,5%. Rosng natomiast
kontrakty futures na indeksy w USA (wzrosty o ok. 0,2%).Dzi$
inwestorzy zdecydowanie moga oczekiwa¢ bodzcéw ze strony
danych makro. W potudnie poznamy stan zaméwien w przemysle
w Niemczech, a z eurolandu poptyng do nas wiesci dot. poziomu
stop procentowych (EBC ogtosi decyzje ok. 14:00; konsensus
zaklada utrzymanie stép na niezmienionym poziomie). W USA
ogtoszony zostanie raport Challengera oraz stan rynku pracy
(liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, jednostkowe koszty
pracy oraz wydajno$¢ pracy). Uwazam, ze WIG20 ma mozliwo$¢
do wzrostu w niezbyt ditugim okresie, ale pierwszego testu sity
najwiekszych spétek mozna spodziewa¢ sie na poziomie 2430-
2450,0 pkt, ktéra nie tak dawno stata sie barierg nie do przebicia
dla bykéw. Wsparcia mozemy upatrywac¢ w okolicach 2330,0 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Presja na dewaluacje ukrainskiej hrywny trwa juz od 2011 roku (spadajace rezerwy walutowe), niemniej w
ostatnim czasie, w ogniu ostrych protestéw spotecznych, wydaje sie, ze bank centralny Ukrainy zaczyna traci¢
kontrole nad waluta. Hrywna jest najstabsza od 2009 roku, a poziom rezerw walutowych zdecydowanie nizszy.
Ryzyko silnego kryzysu walutowego zdecydowanie wzrosto (przedsiebiorstwa i osoby prywatne kredytujg sie
gtéwnie w dolarze).

USD/UAH (kolor czarny) i rezerwy walutowe banku Ukrainy (kolor niebieski, min USD)
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Srednia sprzedaz "Gazety Wyborczej" w grudniu '13 spadta o 14,4% r/r

AgioFunds TFI w wyniku zakupu akcji Kredyt Inkaso ma 9,99% udziatéw w jej kapitale i gtosow
na WZ. Wczeséniej fundusze zarzadzane przez AgioFunds TFI nie posiadaty akcji Kredyt Inkaso.

AgioFunds TFI w wyniku zakupu akcji Herkulesa ma 7,52% udziatéw w jej kapitale i gtoséw na
WZ. Wczesniej fundusze zarzadzane przez AgioFunds TFI nie posiadaty akcji spotki.

AgioFunds TFI w wyniku zakupu akcji Yawalu ma 10,21% udziatéw w jego kapitale. Wczesniej
fundusze zarzadzane przez AgioFunds TFI nie posiadaty akcji Yawalu.

AgioFunds TFI w wyniku zakupu akcji Wikany ma 9,99% udziatéw w jej kapitale i gtoséw na WZ.
Woczesniej fundusze zarzadzane przez AgioFunds TFI nie posiadaty akcji Wikany.

Tobias Solorz zostat powotany na stanowisko prezesa Polkomtelu, a dotychczasowy prezes
Zygmunt Solorz-Zak i wiceprezes Wojciech Pytel odeszli z zarzadu spétki i weszli w sktad jej rady
nadzorczej - poinformowat Polkomtel w komunikacie.

MLP Group analizuje mozliwo$¢ przeprowadzenia inwestycji w budowe nowych parkéw
logistycznych, m.in. w okolicach Wroctawia i na Gérnym Slasku. Rozwaza takze rozpoczecie
ekspansji w Polsce Wschodniej - poinformowata spotka w komunikacie prasowym. W 2014 MLP
Group liczy na poprawe wynikéw finansowych.

Comarch najprawdopodobniej nie podzieli sie z akcjonariuszami zyskiem za 2013 Spoétka
potrzebuje s$rodkéw na finansowanie kapitatu obrotowego i wydatkéw inwestycyjnych -
poinformowat PAP prezes spotki Janusz Filipiak.

Comarch w 2013 wyraznie zwiekszyt przychody, ktére znacznie przekroczyty 900 min PLN.
Spotce udato sie poprawi¢ EBITDA, a EBIT zanotowat niewielki spadek. Informatyczna grupa
rozpoczeta 2014 r. z wyzszym zakontraktowaniem r/r. Cel, jaki Comarch stawia sobie na 2014, to
skonsolidowanie firmy i zwiekszenie rentownosci.

Zarzad zarekomendowat wyptate 7,0 PLN dywidendy na akcje. Prognozy na 2014 to 1,74 mid
PLN przychoddw, 250,5 min PLN EBITDA oraz 126,5 min PLN zysku netto. Wydatki inwestycyjne
majg wynies¢ 143,2 min PLN (26,5 min PLN przesuniete z 2013 roku).

BDM: Prognozy EBITDA i netto mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami (rekomendacja z
8 listopada 2013 zakfadata 248,2 min PLN EBITDA). Spodziewalismy sie duzo wyzszej
dywidendy - zarzad planuje jednak kolejny rok z duzymi nakiadami inwestycyjnymi (strategia
Spotki zaktadata spadek CAPEX-u na lata 2014-15). Dzi$ konferencja spotki, na ktérej powinny
pojawic sie blizsze szczegoty.

Gwaranci kontraktow spotki otrzymali zadania wyptaty z tytutu gwarancji. Chodzi o kwote ok. 56,0
min PLN, o ktérg wystapity GDDKIA oraz Uniwersytet Gdanski.

Spétka prognozuje, ze przychody w ’13 przekroczyty 900,0 min PLN. Poprawie miaty takze ulec
wyniki EBITDA oraz EBIT. Comarch poinformowat takze, ze nie zamierza wyptaca¢ dywidendy za
'13.

Przewidywania specjalistow z Equinox Polska zaktadajg spadek udzialu w ogladalnosci tzw.
2wielkiej czworki” (TVN, Polsat, TVP1, TVP2) do poziomu 40,0%.

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 M 3M 6M
Swiat surowce
MSCIACWorld ~ 2014-02-05 384,8 0,1% -4,6%  -2,1% 3,1% Miedz LME 3M 2014-02-05 7041,0  0,0% -3,7%  -1,7%  0,7%
MSCI World 2014-02-05  1569,9 0,2% -4,4%  -1,2% 3,9% Ropa WTICrude  2014-02-05 97,4 0,2% 4,1% 2,3% -1,1%
MSCI EM 2014-02-05 917,7 -0,1% -6,4% -9,5% -3,2% Ztoto Spot $/oz 2014-02-05 1257,3 0,5% 1,3% -4,6% -2,1%
MSCI BRIC 2014-02-05 250,6 0,2% -7,8% -11,2% -2,3% Aluminium LME 3M 2014-02-05 1689,0 0,7% -4,7% -7,1% -6,2%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-02-05 50836,3 0,5% -0,8% -4,5% 5,4% Polska Syryield 2014-02-05 3,920 -3,0% 5,0% 7,5% 11,0%
Polska WIG20 2014-02-05 23538 0,2% -1,9% -5,9% 0,8% Polska 10yr yield 2014-02-05 4,557 -0,7% 1,9% 5,8% 9,1%
Polska mWIG40 2014-02-05 3391,0 1,1% 1,7% -1,9% 13,2% Polska WIBOR 3M 2014-02-05 2,610 0,0% 0,4% 2,0% 0,4%
Polska sWIG80 2014-02-05 143911 1,0% 0,4% -2,3%  19,6% Polska WIBOR6M  2014-02-05 2,630 0,0% 0,4% 1,2% 0,8%
Wegry BUX 2014-02-05 185106 -0,9%  -1,5%  -4,4%  -0,5% USA 10yr yield 2014-02-05 2,668 1,4% -9,8% 1,0% 1,0%
Czechy PX 2014-02-05 981,0 0,4% -0,8% -2,7% 4,6% Niemcy 10yr yield 2014-02-05 1,636 -0,8% -142% -6,0% -3,9%
Bulgaria Sofix 2014-02-05 556,8 0,3% 13,2% 22,2% 23,8% Japonia 10yr yield 2014-02-05 0,600 -2,3% -17,5% -2,0% -23,9%
Rosja Micex 2014-02-05 1456,0 1,0% -3,2% -3,3% 5,5% Hiszpania 10yr yield 2014-02-05 3,753 0,2% -3,1% -8,6%  -18,2%
Rosja RTS (USD) 2014-02-05 1317,5 2,0% -8,7% -9,8% -0,1% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-02-05 6360,2 -0,2% -2,1% 1,9% 13,7% Portugalia 10yr yield 2014-02-05 5,052 0,7% -10,6% -17,0% -22,7%
Turcja ISE 100 2014-02-05 62732,7 -0,5% -5,3% -16,4%  -15,9% Wtochy 10yr yield 2014-02-05 3,231 0,2% -3,8% -10,5% -12,4%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2014-02-05 2962,5 0,0% -3,4% -1,8% 6,5% Belgia Syr USD
W. Brytania FTSE 100 2014-02-05 6449,3 0,2% -4,0% -3,7% -0,8% Chiny Syr USD
Francja CAC40 2014-02-05 4117,5 0,0% -3,0% -2,7% 2,4% Francja Syr USD
Niemcy DAX 2014-02-05 9127,9 -0,1% -3,4% 1,2% 8,5% Grecja Syr USD
Hiszpania IBEX 35 2014-02-05 9754,3 0,2% 0,4% 1,2% 16,6% Hiszpania Syr USD
Holandia AEX 2014-02-05 383,0 0,0% -4,7% -1,8% 3,7% Irlandia Syr USD
Szwecja OMX 30 2014-02-05 1281,0 0,9% -2,5% 1,4% 3,3% Japonia Syr USD
Austria ATX 2014-02-05  2520,2 0,9% -0,4%  -3,8% 51% Niemcy 5yr UsD
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD
USA DJIA 2014-02-05  15445,2 0,0% -6,1% -0,5% 0,1% Portugalia Syr USD
USA S&P500 2014-02-05 1755,2 -0,2% -4,2% -0,1% 3,7% Rosja Syr USD
USA Nasdaq Comp 2014-02-05 40315 -0,5% -2,8% 2,2% 9,4% USA 5yr EUR
Kanada S&P/TSX 2014-02-05 13 504,5 0,4% 0,3% 2,3% 9,3% W. Brytania Syr USD
Meksyk IPC 2014-02-05  40085,5 -0,5% -5,2% -0,2% -3,7% Wtochy Syr USD
Brazylia BOVESPA 2014-02-05 46 964,2 -0,7% -8,5% -13,4% -3,7% kursy walut
Argentyna MERVAL 2014-02-05 6138,2 -3,5% 10,1% 7,9% 72,9% EUR/PLN 2014-02-05 4,189 -0,4% 0,3% 0,4% -0,4%
Azja i Australia USD/PLN 2014-02-05 3,095 -0,5% 1,1% 0,3% -2,1%
Japonia NIKKEI 225 2014-02-06 14 180,4 1,2% -13,0% -0,2% 0,2% CHF/PLN 2014-02-05 3,427 -0,3% 1,1% 1,2% 0,3%
Hong Kong Hang Seng 2014-02-05 21269,4 -0,6% -6,8% -7,6% -3,4% EUR/USD 2014-02-05 1,353 0,1% -0,8% 0,1% 1,8%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-01-30 2049,9 -0,8% -3,9% -5,1% 2,3% usb/IpY 2014-02-05 101,410 -0,2% -2,5% 2,8% 3,7%
Indie BSE30 2014-02-05  20261,0 0,2% -2,7% -3,2% 6,2%
Indonezja JKSE 2014-02-05 4384,3 0,7% 3,0% -0,7% -5,1%
Izrael TA 25 2014-02-05 1301,1 0,2% -1,5% 0,4% 8,3%
Korea Kospi 2014-02-06 18913 0,2% -2,8%  -56%  -0,8%
Australia S&P/ASX 200 2014-02-06  5070,3 -0,5%  -52%  -56% 2,2%

Zrédfo: Bloomberg
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