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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 14 marca 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2316 -58 -2,44% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2436
Kurs zamknigcia 2345 5 0,21% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2470
Kurs min. 2300 -40 -1,71%
Kurs max. 2345 -35 -1,47%
Wolumen obrotu 43 850 10618 31,95% Najblizsze poziomy oporu: 2360 2390 2477 2544
LOP 117 569 -489 -0,41% Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2286 2214 2200
FW20 (2,316.00, 2,345.00, 2,300.00, 2,345.00, +5.00000) Ciekawy tydzien przed nami
2650
W minionym tygodniu na rynki wptywaty przede
2600 wszystkim informacje z Chin (dynamika
eksportu najstabsza od 2008 roku) i z Ukrainy,
2550 gdzie szykowano sie do  krymskiego

referendum. Wynik byt oczywisty. Przy ponad

2500 80% frekwenciji wiecej niz 90% mieszkancow
odpowiedziato sie za przytgczeniem Krymu do
2450 Federacji Rosyjskiej. Zachod zapowiedziat
nieuznanie referendum, ale dla Rosji bedzie
2400 stanowito ono przyzwolenie spoteczne do
dalszych dziatan militarnych. Na razie rynki
2350 reagujg ze wzglednym spokojem. Kontrakt na
DAX rosnie o 0,3%. Chetni do podkupywania
2300 P A
akcji znalezli sie juz piatek. Wyprzedany na
2250 szybkich oscylatorach rynek byt wystarczajaca
zacheta. FW20 przy blisko 6% przecenie odbit
2200 z poziomu 2300 pkt. Ostatecznie
zakonczyliSmy na 2345 pkt (-4%), co i tak byto
2150 najgorszym tygodniem od grudnia'13. Jesli uda
sie przejs¢ 2360 pkt korekta mogtaby siegnac
w optymistycznym scenariuszu 2400-2420 pkt.
September |October | |November |December |2014 ' |February |March | Jesli taki scenariusz ma sie sprawdzi¢, to
raczej do $rody, czyli posiedzenia FOMC, na
WIG20 (2,307.82, 2,341.98, 2,299.01, 2,341.98, +2.60986) E 2650 ktorym poznamy nowe projekcie makro i
[ Sciezke zacie$niania polityki monetarne;.
L 2600 Trzeba réwniez pamietac, ze w pigtek wygasa
marcowa seria kontraktéw terminowych i przez
L 250 caty tydziern zmiennos¢ moze byé wieksza. W
[ tle oczywiscie bedziemy obserwowac kolejne
E 2500 poczynania Rosji w sprawie Krymu. Po
r referendum ciezko oczekiwa¢, aby Putin
[ zrezygnowat z jego aneksji.
F 2450
F Krystian Brymora
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: piatek, 14 marca 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 2307,82 2341,98 0,11% 2 299,01 2 341,98 43,0 7794
WIG30 27644 2416,9 2446,18 2473,85 -0,31% 2 433,55 2473,85 40,3 904,4
sWIG80 15 156,8 10 183,5 13 007,10 12 883,71 -2,38% 12 661,97 13 007,10 3451 67,4
mWIG40 3599,3 24534 3248,87 3238,95 -1,92% 3187,90 3248,87 61,0 224,8
WIG-PL 56 438,7 434381 50 548,63 50 743,55 -0,70% 50 453,16 50 743,55 290,4
WIG 55 384,8 428421 49 204,01 49 520,84 -0,72% 48 765,47 49 520,84 755,4 1158,2
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 86,60 6 057 -2,3% -6,8% 11,0% -2,1% -1,9% -0,7% 12,9% -1,0%
ASSECOPOL 46,90 3893 -0,6% 2,0% 4,2% -0,2% -0,3% 8,1% 6,1% 1,0%
AZOTY TARNOW 54,46 5402 -2,9% 5,6% -17,6% -23,8% -2,6% 11,7% -15,7% -22,6%
BANK HANDLOWY 103,10 13 471 -3,2% -7,8% -6,3% -1,8% -2,9% -1,7% -4,4% -0,6%
BOGDANKA 112,05 3811 -3,4% -6,4% -11,2% 4,2% -3,1% -0,3% -9,3% 5,4%
BORYSZEW 0,47 1034 -4,1% -11,3% -13,0% -13,0% -3,8% -5,2% -11,1% -11,8%
BRE 485,10 20 459 -2,7% -8,0% -4,1% 13,7% -2,4% -1,8% -2,2% 14,8%
BZ WBK 399,50 37371 -0,1% -3,2% 6,7% 23,6% 0,2% 2,9% 8,6% 24,7%
ccc 116,00 4454 -2,5% -12,3% 2,7% 11,5% -2,2% -6,1% 4,6% 12,7%
CYFROWY POLSAT 20,15 7019 -1,7% -2,9% 3,9% -4,3% -1,4% 3,2% 5,8% -3,1%
ENEA 14,48 6392 -1,4% -2,8% -0,1% 1,3% -1,1% 3,4% 1,8% 2,4%
EUROCASH 38,50 5331 0,4% -10,5% -15,4% -25,8% 0,7% -4,3% -13,5% -24,6%
GTC 6,80 2172 0,4% -5,6% -6,3% -5,8% 0,8% 0,6% -4,4% -4,6%
ING BSK 121,00 15742 0,8% -10,2% 13,2% 14,2% 1,1% -4,0% 15,1% 15,4%
JSW 41,90 4920 -2,7% -22,4% -28,4% -44,6% -2,4% -16,3% -26,4% -43,4%
KERNEL 24,00 1912 0,4% -37,3% -35,7% -54,8% 0,7% -31,1% -33,8% -53,6%
KGHM 101,50 20 300 -0,5% -12,3% -11,2% -18,0% -0,2% -6,2% -9,3% -16,8%
LOTOS 36,79 4778 -1,0% -4,2% 4.7% -0,6% -0,7% 1,9% 6,6% 0,6%
LPP 8 290,00 15 180 -3,7% -15,1% -3,3% 8,4% -3,4% -9,0% -1,4% 9,6%
NETIA 4,85 1687 2,8% -3,6% -1,4% 1,0% 3,1% 2,5% 0,5% 2,2%
PEKAO 184,00 48 294 2,8% -2,2% 3,3% 6,0% 3,1% 3,9% 5,2% 7.2%
PGE 18,60 34778 -1,5% 0,3% 11,2% 9,9% -1,2% 6,4% 13,1% 11,0%
PGNIG 4,31 25429 -2,3% -14,0% -18,4% -29,5% -2,0% -7,9% -16,5% -28,3%
PKNORLEN 40,55 17 344 1,1% -2,2% -3,4% -6,2% 1,4% 4,0% -1,5% -5,1%
PKOBP 40,20 50 250 -0,5% -6,9% 4,0% 10,7% -0,2% -0,8% 5,9% 11,9%
PZU 415,00 35836 1,5% -6,0% -7,8% -2,7% 1,8% 0,1% -5,9% -1,5%
SYNTHOS 4,96 6 563 -1,6% -3,5% -2,7% -3,9% -1,3% 2,6% -0,8% -2,7%
TAURON 4,88 8552 1,7% 0,2% 10,2% 3,4% 2,0% 6,3% 12,1% 4,6%
TPSA 10,69 14 029 1,6% 5,9% 9,2% 37,8% 1,9% 12,1% 11,1% 38,9%
TVN 15,03 5226 -2,4% -9,2% 4,7% 13,5% -2,1% -3,1% 6,6% 14,7%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Kolejna czerwona sesja
Dzisiejsza sesja przyniosta kolejne uderzenie sprzedajacych na
GPW, co byto kontynuacjg trendu z ostatnich dni. Podobnie jak na
wielu ostatnich sesjach najgorzej spisaty sie mate i srednie spotki,
gdzie inwestorzy ewidentnie kapituluja pozbywajac sie akcji czesto
20-30% nizej niz zaledwie dwa tygodnie temu, i bynajmniej nie
dotyczy to spotek bezposrednio zwigzanych z Ukraing. Wsréd blue
chips nastroje byly zdecydowanie mniej panicznie i WIG20 po
pierwszej spadkowej godzinie odbit sie od wsparcia 2300 punktow,
gdzie zlokalizowane sg dwa styczniowe dotki. W kolejnych
godzinach doszto do stabilizacji na niewielkim minusie i dopiero w
koncéwce handlu znowu uderzyt popyt pozytywnie reagujac na
konferencje rosyjskiego ministra spraw zagranicznych. WIG20
skonczyt dzien 0,11% zwyzka i dzisiejsza biata Swieca jest moim
zdaniem sygnatem do potencjalnej zmiany krétkoterminowego
trendu na wzrostowy. Strach na wyprzedanym rynku potaczony z
takim sygnatem technicznym daje doskonate podstawy do
wygenerowania duzego wzrostowego odbicia. Przetamanie
dzisiejszego dotka zatamie ten sygnat i otworzy droge do kolejnej
fali spadkowej, lecz i tak zakladam, ze jesli to jeszcze nie byt ,ten”
dofek, to jeste$my juz bardzo blisko niego. Naturalnie na rynek
bedzie wplywata sytuacja na Ukrainie i nie mozna wykluczy¢
kolejnego negatywnego sygnatu z tej strony, technika i
psychologia zdecydowanie wspierajg po dzisiejszej sesji byki. Czy
z tej szansy skorzystamy — pokaza najblizsze dni.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:
Tydzien peten wydarzen
Pigtkowa sesja przyniosta spora emocji. Zejscie WIG20 ponizej
2300 pkt uaktywnito strone popytowa, co zaowocowato
zamknigciem porannej luki. Finisz indeksu na poziomie 2342,0
pkt, oznaczat wzrost o 0,1%. Chetni na pozostanie z akcjami na
weekend jak wida¢ znaleZli sie. Indeksy na Wall Street odnotowaty
w piatek nieznaczne spadki (S&P500: -0,3%). Referendum na
Krymie miato jednoznaczne wyniki, zdecydowana wiekszo$¢
opowiedziata si¢ za przytaczeniem do Rosji. Rynki reagujg rano
bardzo spokojnie, a nawet wida¢ pewien optymizm. Futures na
DAX zyskujg okoto 0,4-0,5%. W Azji lekka przewage majg parkiety
rosnace, chociaz Nikkei225 stracit 0,4%. Wsparciem na WIG20 sg
obecnie dotki w okolicach 2300 pkt, skad zaczat sie piatkowy ruch
w gore. Do poprawy sytuacji technicznej konieczne bytoby
zdecydowane wyjscie ponad 2380 pkt. Obecny tydzien powinien
by¢ dosé ciekawy. W centrum zainteresowania inwestoréw bedg
zapewne konsekwencje referendum na Krymie. W $rode poznamy
decyzje Fed w sprawie stép procentowych i dalszego ciecia QE3
(konsensus zaktada kolejne 10 mld USD). Natomiast w piatek
wygasajg marcowe instrumenty pochodne. Interesujace dla spétek
surowcowych powinny by¢ tez doniesienia z Chin. W weekend
rozszerzono tam paso wahan juana. W ostatnich tygodniach
chinska waluta odnotowata znaczne ostabienie wzgledem USD.
Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

W piatek wielu inwestoréw postanowito wykorzysta¢ dos¢ wysokie wyprzedanie w okolicy waznego wsparcia na 2300 pkt. To

juz trzecie zejscie do tego poziomu w tym roku.

WIG20 daily
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

Akcjonariusze spotki majg zadecydowac o skupie w celu umorzeniu do 34 min akcji wtasnych
(max. 10% kapitatow wtasnych), nie wiecej niz za 500 min PLN. Decyzja ma zapas¢ 11 kwietnia.

Zarzad spoftki bedzie rekomendowat wyptate 32,7 min PLN dywidendy. Pozostate 61,4 min ma
by¢ przeznaczone na kapitat zapasow.

Wedtug komunikatu spoétki zysk netto grupy miat wyniesé 25,6 min PLN w ’13 (-10,8% r/r).
Prognoza zaktadata 28,7 min PLN. Spadek zysku wzgledem prognozy jest uzasadniany
utworzeniem rezerwy na zagrozone naleznosci w spotce zalezne;j.

NWZ zadecydwato o wydzieleniu 51,0% akcji spotki zaleznej Buwog. Pod koniec kwietnia walory
majg by¢ notowane w Warszawie, Frankfurcie i Wiedniu. Zdaniem zarzadu ma to uprosci¢
strukture grupy. Przydziat akcji jest spodziewany 25 kwietnia, a akcjonariusze Immofinanz
otrzymajg 1 akcje Buwog za 20 waloréw spétki-matki.

Spotka wygrata przetarg na dostawe i wdrozenie systemu rejestracji cyfrowej. Warto$¢ oferty
wynosi 93,3 min PLN. Zamowienie ma by¢ wykonane do 28 lutego 2015 r.

Zarzad prognozuje, ze CAPEX w 14 moze obnizy¢ sie, jesli sytuacja rynkowa ulegnie
pogorszeniu. Planowane nakfady majg wynies¢ 2,2 mld PLN. Zdaniem wiadz JSW utrzymanie
1,0 mid PLN EBITDA w ;14 bedzie dosy¢ trudne. Ma to by¢ skutek benchmarkéw na 1-2Q’14
oraz nizsze planéw produkcji w 1H14.

Zarzad grupy zaktada, ze strata na poziomie EBITDA na nowych rynkach w14 moze by¢ ponizej
30 min PLN (w ’13 byto to 56,8 min PLN). CAPEX spotki ma byé bliski 380,0 min PLN.

Spoétka wypracowata 3,0 min PLN zysku netto w '13, co oznacza pogorszenie o blisko 3,0 min
PLN r/r. EBIT byt nieco powyzej 6,1 min PLN (w '12 bylo to 11,9 min PLN). W pazdzierniku
zarzad odwotat prognozy wynikéw finansowych, ktére zaktadaty 127,1 min PLN przychodow (w
'13 siegnety one 103,2 min PLN) oraz 22,0 min PLN zysku netto.

Przychody ze sprzedazy grupy w ‘13 siegnety 383,4 min PLN, co oznacza wzrost 0 63,4 min PLN
r/r. EBIT spadto o blisko 3,0 min PLN r/r i w ’13 wyniost 33,1 min PLN. Zysk netto na poziomie
skonsolidowanym zostat wypracowany na poziomie 26,3 min PLN.

Spétka wypracowata 918,4 min PLN przychodéw ze sprzedazy w '13 (+192,9 min PLN r/r), a
EBIT wzrést do 48,0 min PLN (+9,9 min PLN r/r). Zysk na poziomie netto wyniést 26,5 min PLN
(wzrost 0 29,9%).

Grupa osiagneta 4,8 mld PLN przychodéw ze sprzedazy w '13 (+29,7% r/r). Zysk brutto z
dziatalnosci operacyjnej byt bliski 77,2 min PLN (+38,8%), a wynik netto wzrést do 59,2 min PLN
(+18,1 min PLN r/r).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-03-14 403,9 -0,6% -0,4% 3,0% 6,8% Miedz LME 3M 2014-03-14 6 415,0 -1,4%  -10,3% -11,6% -8,9%
MSCI World 2014-03-14 1651,7 -0,6% -0,3% 4,0% 8,2% Ropa WTI Crude 2014-03-14 98,9 0,7% -1,2% 2,0% 0,6%
MSCI EM 2014-03-14 943,2 -0,6% -2,0% -5,0% -4,3% Ztoto Spot $/oz 2014-03-14 13776 0,5% 3,7% 11,9% 5,1%
MSCI BRIC 2014-03-14 2494 08% -51% -10,0%  -9,3% Aluminium LME 3M 2014-03-14 17410 -1,3%  -03%  -32%  -2,7%
Europa $rodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2014-03-14 49 878,7 -0,7% -7,3% -4,3% 0,3% Polska Syryield 2014-03-14 3,852 -0,4% 1,4% 7,9% 0,5%
Polska WIG20 2014-03-14 23394 0,1% -5,7% -3,6% 0,0% Polska 10yr yield 2014-03-14 4,295 0,0% -4,3% -1,7% -3,3%
Polska mWIG40 2014-03-14 33022 -1,9% -9,6% -3,8% 1,8% Polska WIBOR 3M 2014-03-14 2,610 0,0% 0,0% 2,4% 0,4%
Polska sWIG80 2014-03-14 13197,5 -2,4% -12,3%  -10,0% -0,8% Polska WIBOR 6M 2014-03-14 2,640 0,0% 0,0% 1,5% 0,4%
Wegry BUX 2014-03-14 16 140,5 0,1% -11,5%  -12,3%  -12,3% USA 10yr yield 2014-03-14 2,654 0,4% -3,2% -6,4% -6,8%
Czechy PX 2014-03-14 970,2 -2,1% -7,5% -0,6% -1,2% Niemcy 10yr yield 2014-03-14 1,546 0,3% -8,2% -154% -21,2%
Butgaria Sofix 2014-03-14 618,0 -2,6% 4,3% 25,1% 33,7% Japonia 10yr yield 2014-03-14 0,627 -2,6% 4,0% -61%  -12,9%
Rosja Micex 2014-03-14 12374 -0,9% -17,3%  -14,8% -13,8% Hiszpania 10yr yield 2014-03-14 3,339 -1,3% -5,7% -18,4% -24,2%
Rosja RTS (USD) 2014-03-14 1062,5 -1,4% -20,9%  -23,7% -23,7% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-03-14 6229,0 -1,5% -3,7% -2,5% 4,9% Portugalia 10yr yield 2014-03-14 4,613 2,3% -6,6% -23,7% -37,8%
Turcja ISE 100 2014-03-14  63345,4 -0,1% -2,5% -14,6%  -11,6% Wtochy 10yr yield 2014-03-14 2,893 0,5% -7,8% -18,0% -27,3%
Europa Zachodnia CDS

Euro Stoxx 50 2014-03-14  3019,5 -0,5% -3,7% 3,2% 5,8%

W. Brytania FTSE 100 2014-03-14  6553,8 -0,4% -1,3% 2,4% 0,9%
Francja CAC40 2014-03-14  4250,5 -0,8% -2,9% 4,1% 3,2%
Niemcy DAX 2014-03-14 9017,8 0,4% -6,3% 0,6% 6,4%
Hiszpania IBEX 35 2014-03-14  9950,3 -1,4% -3,1% 6,8% 12,1%
Holandia AEX 2014-03-14 386,1 -0,9% -4,1% 1,8% 2,2%
Szwecja OMX 30 2014-03-14  1337,2 -0,8% -0,6% 5,7% 4,9%
Austria ATX 2014-03-14  2407,8 -0,9% -9,6% -3,0% -4,0%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-03-14 161089 -0,3% -0,3% 2,6% 57%

USA S&P500 2014-03-14  1846,3 -0,3% 0,3% 4,3% 10,2%

USA Nasdaq Comp 2014-03-14  4260,4 -0,4% 0,1% 6,4% 14,8%

Kanada S&P/TSX 2014-03-14 14 245,1 -0,1% 1,5% 9,2% 13,5%

Meksyk IPC 2014-03-14  38037,5 -0,2% -6,8% -9,1% -6,6%

Brazylia BOVESPA 2014-03-14 454438 -1,1% -6,7%  -10,2%  -16,4% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-03-14  5658,0 1,6% -5,3% 9,6% 28,8% EUR/PLN 2014-03-14 4,225 -0,2% 2,0% 1,0% 0,3%
Azja i Australia USD/PLN 2014-03-14 3,037 -0,6% 0,4% -0,1% -3,7%
Japonia NIKKEI 225 2014-03-17 14 327,7 -3,3% 0,2% -6,8% 0,2% CHF/PLN 2014-03-14 3,482 -0,2% 2,7% 1,6% 2,3%
Hong Kong Hang Seng 2014-03-14 215395 -1,0% -3,0% -6,9% -5,3% EUR/USD 2014-03-14 1,391 0,4% 1,6% 1,1% 4,2%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-03-14  2004,3 -0,7% -5,3% -8,7%  -10,4% usD/IpY 2014-03-14 101,360 -0,5% -0,5% -1,3% 2,2%
Indie BSE30 2014-03-14 217746 0,2% 7,1% 5,5% 11,0%

Indonezja JKSE 2014-03-14  4878,6 3,2% 8,2% 16,9% 11,8%

Izrael TA25 2014-03-13  1369,4 0,3% 4,9% 3,5% 14,2%

Korea Kospi 2014-03-17  1919,9 -0,7% -1,1% -1,2% -2,7%

Australia S&P/ASX 200 2014-03-17 53294 -1,5% 1,0% 6,4% 5,0%

Zrédfo: Bloomberg
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