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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 20 marca 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2337 -39 -1,64% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2402
Kurs zamknigcia 2375 15 0,64% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2470
Kurs min. 2333 -15 -0,64%
Kurs max. 2 380 -9 -0,38%
Wolumen obrotu 83 151 -5 035 -5,71% Najblizsze poziomy oporu: 2390 2420 2477 2544
LOP 138 905 3045 2,24% Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2286 2214 2200

FW20 (2,337.00, 2,380.00, 2,333.00, 2,375.00, +15.0000)

Wiedzmy ponownie zawladnely rynkiem

2650 Dzien po konferencji FED reakcja rynkow
akcyjnych jest praktycznie zadna. Wall Street
2600 po spadku w $rode wczoraj znalazta sie na
poziomach sprzed komunikatu, co wsréd wielu
2550 inwestorow utrwala myslenie "jesli ukrainski
2500 kryzys i FED nie wywotaly korekty

wykupionego rynku, to teraz moze juz tylko
rosng¢". Oczywiscie uspiona czujno$¢ bykow

- 250 to wymarzona okazja dla podazy, dlatego
£ Srednioterminowo uwazam, ze szczyt na
r 2400 amerykanskim rynku mamy raczej za soba.
E 2350 Nowy ‘"forward guidance" FED jest bez
t watpienia jastrzgbi, cho¢ bank zrobit wiele,
F zeby zakomunikowac to rynkowi maksymalnie
= 2300 . . . .
L tagodnie. Generalnie udafo sig¢, ale tagodnej
£ 2250 retoryki nie "kupit" rynek dtugu czy walutowy.
E EUR/USD, dotychczas $lizgajacy sie po linii
. 2200 ponad  5-letniego  trendu  spadkowego,
L wykorzystat konferencje do korekty/zwrotu.
= 2150 Jest juz ponizej poziomu 1,38. Wracajgc do
L GPW, to w czwartek pozostawata ona
F relatywnie silna i liderowata zwyzkom w
September |October | ‘Noyvenlnbér ‘De'cer'nbér' 2014 | ‘Fei:ruéry' {Ma‘rch' ' '[A; Europie. By¢ moze to efekt dzisiejszej gry pod
- rozliczenie marcowe;j serii kontraktéw. Z uwagi
WIG20 (2,351.44, 2,389.32, 2,348.66, 2,374.37, +13.6001) L 2650 na tzw. wiedzmy rynek szczegdlnie dzisiaj
[ moze zachowywac¢ sie mniej racjonalnie niz
T 2600 zwykle. W rezultacie najlepiej przygladaé sie
r temu z boku.
= 2550 Krystian Brymora
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: czwartek, 20 marca 2014
52 tygodnie Wartos$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 235144 237437 0,58% 2 348,66 2389,32 40,7 1120
WIG30 27644 2416,9 2497,43 2521,58 0,60% 249519 253297 37,8 1170
sWIG80 15 156,8 10 183,5 13 256,22 13321,98 0,36% 13 243,25 13 321,98 78,7 33
mWIG40 3599,3 24534 3349,08 3378,66 0,70% 3348,79 3380,83 32,0 92
WIG-PL 56 438,7 434381 51 656,55 51 854,87 0,58% 51 656,55 51 854,87 198,3
WIG 55 384,8 428421 50 208,37 50 627,71 0,53% 50 187,95 50 796,79 608,8 1280
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 87,50 6120 0,3% -4,9% 8,6% -1,7% -0,3% -0,4% 9,1% -0,2%
ASSECOPOL 47,50 3943 -1,0% 1.2% 4,9% 0,6% -1,6% 5,7% 5,4% 2,1%
AZOTY TARNOW 56,20 5575 0,9% 5,8% -5,5% -27,7% 0,3% 10,3% -5,0% -26,2%
BANK HANDLOWY 107,20 14 007 -0,6% -1,9% 5,5% -0,2% -1,2% 2,6% 6,0% 1.2%
BOGDANKA 120,00 4082 5,4% -4,4% -5,5% 8,1% 4,8% 0,1% -5,0% 9,5%
BORYSZEW 0,47 1034 0,0% -14,5% -9,6% -16,1% -0,6% -10,0% -9,1% -14,6%
BRE 508,00 21425 0,5% -4,7% 3,0% 17,2% -0,1% -0,2% 3,5% 18,6%
BZ WBK 402,25 37 629 0,1% -2,1% 5,9% 21,5% -0,5% 2,4% 6,4% 23,0%
ccc 126,70 4 865 1,4% -2,5% 12,2% 12,1% 0,8% 2,0% 12,7% 13,6%
CYFROWY POLSAT 20,88 7274 1,6% 2,2% 7.7% -3,3% 1,0% 6,7% 8,2% -1,9%
ENEA 14,80 6533 0,0% -0,9% 7.2% 3,9% -0,6% 3,6% 7.7% 5,3%
EUROCASH 39,82 5513 2,1% -10,6% -14,1% -21,9% 1,5% -6,1% -13,6% -20,5%
GTC 7,05 2477 4,6% -1,3% -6,4% -21% 4,0% 3,2% -5,9% -0,7%
ING BSK 132,00 17173 1,5% -0,4% 15,0% 25,4% 0,9% 4,1% 15,5% 26,8%
JSW 43,60 5119 -1,2% -17,0% -19,3% -46,2% -1,8% -12,5% -18,8% -44,7%
KERNEL 28,40 2263 3,6% -20,4% -25,4% -45,1% 3,0% -15,9% -24,9% -43,7%
KGHM 99,90 19 980 -0,6% -13,1% -12,4% -21,0% -1,2% -8,6% -11,9% -19,6%
LOTOS 36,35 4721 -1,1% -7,5% 2,6% -1,8% -1,7% -3,0% 31% -0,4%
LPP 8 600,00 15748 1.2% -11,9% -1,1% 4,9% 0,6% -7,4% -0,6% 6,3%
NETIA 5,03 1750 1.2% 0,2% 0,6% 2,4% 0,6% 4,7% 1,1% 3,9%
PEKAO 187,50 49213 0,5% -2,0% 5,2% 5,9% -0,1% 2,5% 57% 7.4%
PGE 18,70 34 965 1,1% 1,2% 8,3% 6,2% 0,5% 5,7% 8,8% 7,7%
PGNIG 4,34 25 606 -0,9% -13,9% -18,0% -30,0% -1,5% -9,4% -17,5% -28,6%
PKNORLEN 40,70 17 408 -0,7% -5,7% 0,5% -9,3% -1,3% -1,2% 1,0% -7,9%
PKOBP 41,01 51263 0,8% -5,0% 2,0% 13,6% 0,2% -0,5% 2,5% 15,0%
PZU 413,60 35715 1.1% -3,9% -8,9% -6,0% 0,5% 0,6% -8,4% -4,6%
SYNTHOS 5,02 6643 0,2% -3,3% -7,9% -2,5% -0,4% 1,.2% -7.4% -1,1%
TAURON 5,07 8885 0,4% 4,8% 10,7% 5,2% -0,2% 9,3% 11,2% 6,6%
TPSA 10,75 14 108 2,3% 4,2% 10,6% 37,8% 1.7% 8,7% 11,1% 39,2%
TVN 16,20 5633 -1,2% -0,6% 12,5% 15,7% -1,8% 3,9% 13,0% 17,1%
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KOMENTARZE

Komentarz przed sesja:

Byki pojawity sie w Warszawie

Woczorajsze notowania uptynety pod znakiem wzrostéw. Blue chipy
zyskaty prawie 0,6%, dzieki czemu zatrzymaly si¢ na poziomie 2374,4
pkt. Wzrosty nie ominety tez pozostatych indekséw. SWIG80 poprawit
sie¢ 0 0,4%, a mWIG40 o 0,7%. Mieszane odczucia mozna mie¢
patrzac na pozostate rynki. Co prawda DAX zyskat 0,2%, ale londynska
FTSE stracita na zamknieciu 0,5%, a wegierski BUX 0,6%. Za
oceanem mieli$my do czynienia ze wzrostami. S&P500 poprawito sie o
0,6%, a Nasdaq o 0,3%. Zgota odmiennie dzien zakonczyli inwestorzy
w Japonii, bowiem Nikkei spadt o 1,7%. Kontrakty futures na
amerykanskie indeksy rosng o ok. 0,2%. Z danych makro wazniejsze
wydajq sie by¢ bilans ptatniczy strefy Euro, a z krajowych wynikéw stan
koniunktury konsumenckiej i gospodarczej. Warszawski parkiet
powinien dzi§ by¢ pod wptywem dwdch czynnikéw. Z jednej strony
mamy ciagle trwajacy konflikt na Ukrainie, a z drugiej wysyp wynikéw
kwartalnych i rocznych spotek (rano poznaliSmy rezultaty dziatalnosci
m. in. Enei i Ciechu). Wsparcia dla WIG20 mozna si¢ dopatrywa¢ w
okolicach 2330-2340 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Ostabienie cen surowcéw (miedz itp.) ciagnie za sobg stabos¢ dolara kanadyjskiego (CAD).

CADUSD vs miedz (LME 3M)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Police podaty stabe wyniki za 2013 rok. Spadek zysku operacyjnego dotyczyt szczegdlnie segmentu
nawozowego i pigmenty. Jak napisano w raporcie w segmencie nawozy w 2013 roku obserwowane byto
ograniczenie popytu na nawozy wielosktadnikowe oraz spadek cen rynkowych. Wsréd powodow tej sytuacji
znalazt sie wyrazny spadek cen zbdz w potowie roku oraz wojna cenowa dostawcow soli potasowe;j.
Obserwowano pogorszenie koniunktury rynkowej w przypadku amoniaku i mocznika.

Przychody grupy Integer w 2013 roku wzrosty do 347,32 min PLN przy spadku wyniku netto do 8,63 min
PLN. Jak napisano w raporcie skutkiem tak dynamicznie prowadzonej ekspansji zagranicznej jest wzrost
kosztéow ponoszonych, przez grupe kapitatowa Integer w 2013 roku i w latach kolejnych.

Celem Action jest wzrost przychodéw do 10 mld PLN w ciggu najblizszych czterech lat, jednak warunkiem
uzyskania takiej dynamiki bedzie dojscie do skutku planowanej emisji akcji. Spétka liczy na to, ze w ciggu
czterech lat 40% sprzedazy bedzie pochodzito z rynku niemieckiego.

Action zapowiada uruchomienie sprzedazy o zasiegu europejskim w kanale internetowym. Spétka przejeta
wiekszosciowy pakiet udziatéw w firmie, ktéra ma by¢ podstawag rozwoju tej czesci dziatalnosci. O
szczegdtach transakcji Action ma poinformowac wkroétce.

Getin Holding podpisat z Getin Noble Bank umowe zobowigzujacg do sprzedazy 858.334 akcji TU Europa,
stanowigcych 9,08% kapitatu za 165,7 min PLN. Jak napisano celem nabycia akcji od Getin Holding jest
pozyskanie statego zrodta dochodu z tytutu dywidendy wyptacanej przez TU Europa.

Wiceminister skarbu Pawet Tamborski powiedziat, ze ogtoszenie wezwania na akcje PHN technicznie
mozliwe jest w kwietniu’l4, po zamknieciu data roomu. Zgodnie z raportem sporzagdzonym przez CBRE
wartos¢ portfela nieruchomosci grupy na koniec 2013 r. wyniosta 2,23 mld PLN. Wycena objeta 171
nieruchomosci.

Wedtug prasowych informacji, wsréd potencjalnych inwestoréw znajdowaé sie mogg Ghelamco oraz
fundusz Lone Star lub nalezacy do niego Globe Trade Centre. Spotka zainteresowane sg tez fundusze private
equity.

Prezes spotki zwrdcit uwage na niskie ceny wegla. Presja na ceny wynika z duzych zapaséw wegla w polskich
kopalniach i duzych zapasow w elektrowniach. Dodatkowo, na rynku spotowo pojawiajg sie okazyjne oferty
sprzedazy wegla po bardzo niskich cenach, przede wszystkim z Kompanii Weglowej.

Wydobycie spétki w 1Q’14 jest zgodne z planem. W 3Q’13produkcja ma by¢ wyzsza (pod koniec sierpnia
planowane jest zakornczenie rozruchu i wtedy spotka zamierza osiggnaé petna zdolnos$é produkeyjna, czyli
11,5 min ton wegla rocznie), a 4Q’14 bedzie najlepszy pod wzgledem wolumendw produkcji. W catym 2014
r. planowana jest produkcja na poziomie 9,3-10 min ton wobec 8,35 mIn ton w 2013 roku.

Bogdanka chce w 2014 roku trzymac dyscypline kosztowg z powodu trudnego otoczenia rynkowego.

Spétka nie jest potencjalnie zainteresowana zadnymi aktywami NWR.

W ocenie spétki negatywny wptyw na wyniki realizowane przez poszczegdlne linie biznesowe w Polsce, w
szczegblnosci w zakresie sprzedazy hurtowej do aptek, bedzie miata dalsza obnizka hurtowych marz
urzedowych na leki do poziomu 5%.

Capex spotki w 2014 r. ma wynie$¢ ok. 88 min PLN.

W roku 2013 hurtowy rynek dystrybucji farmaceutycznej do aptek w Polsce wzrdst 0 9,7% r/r. Na wysoka
dynamike wptyw miat zwtaszcza bardzo dobry pod wzgledem sprzedazy farmaceutykéw okres 1Q’13, w
ktérym odnotowano znaczny wzrost zachorowan na infekcje grypopodobne. Pelion spodziewa sie, ze
hurtowy rynek dystrybucji farmaceutycznej do aptek w Polsce w 2014 r. wzrosnie o 3-6%.

GTC ocenia, ze w 2014 roku moze kupic¢ nieruchomosci o wartosci 70-100 min EUR.Spéte interesujg obecnie

miasta stofeczne w regionie i duze miasta w Polsce.
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Arctic Paper Spotka podata dane za 4Q’13. Wyniki okazaty sie przecietne, niemniej nalezy podkresdli¢ ze strata nie zostata
pogtebiona przez kolejne istotne odpisy 9czego wczesniej mogt obawiac sie rynek).

Ciech Zarzad przedstawit stanowisko, ze zaproponowana cena w wezwaniu na akcje Ciechu jest zgodna z
wartoscig godziwa.

BDM: Juz w dniu wezwania zwracaliSmy uwage, ze cena wezwania jest rozsgdna dla duzych akcjonariuszy
(SP).

Tauron Tauron podpisat z Polskie Inwestycje Rozwojowe porozumienie ws. finansowania wartego ponad 1,5 mld
PLN projektu budowy bloku gazowo-parowego w Elektrowni tagisza w Bedzinie. PIR, jako mniejszosciowy
udziatowiec, wtozy do projektu do 750 min PLN.

Redan Redan oczekuje, ze gtéwnymi motorami rozwoju spétki w 2014 r. beda rozszerzenie dziatalnosci typu e-
commerce, w tym otwarcie e-sklepu w Rosji, oraz ok. 20% wzrost powierzchni handlowej we franszyzie.

Pragma Spotka podata wyniki za 4Q’13. Wynik operacyjny PFA za 4Q'13 wynidst 941 tys. PLN, a wynik netto za 4Q’13

Faktoring wynidst zaledwie 65 tys. PLN. W komentarzu zarzad zwrdcit uwage, ze miniony 2013 rok nalezy uzna¢ za
udany i wazny dla przysztosci spétki. Zarzad PFA wyrazit tez przekonanie, ze grupa bedzie systematycznie
zwieksza¢ generowane przychody i zyski, co w powigzaniu z dobrg sytuacjg finansowa, pozwoli na
systematyczny wzrost wartosci dla akcjonariuszy.

Pragma Inkaso Spotka podata wyniki za 4Q’13. Zysk operacyjny za 4Q’13 wynidst ok. 2 min PLN. Spétka w tym okresie
zaraportowata tez strate netto w kwocie 0.18 min PLN. W komentarzu zarzadu wtadze Pragmy pisza, ze
miniony rok miat dla grupy ,,dwa oblicza” i wyrazit przekonanie, ze dokonywane zmiany w grupie zaowocuja
istotnym wzrostem wynikow w 2014 r. i kolejnych latach.

BDM: Niepokoi nas fakt, ze spétka podata w 4Q’13 najstabszy rezultat na poziomie netto od czasu wejscia na
GPW.
Zrédfo: 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 3mM 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-03-20 405,6 -0,3% 0,0% 1,6% 5,5% Miedz LME 3M 2014-03-20 6 553,0 1,1% -8,4% -9,5%  -10,0%
MSCI World 2014-03-20 16581 -0,2% 0,1% 2,3% 7,0% Ropa WTI Crude 2014-03-20 98,9 -0,3% -2,4% 1,0% 0,7%
MSCI EM 2014-03-20 950,6 -1,0% -1,0% -4,4% -6,5% Ztoto Spot $/oz 2014-03-20  1330,6 -0,7% 0,7% 10,7% -0,1%

MSCI BRIC 2014-03-20 253,4 -0,7% -3,2% -7,8%  -10,4% Aluminium LME 3M 2014-03-20  1739,0 0,2% -1,9% -2,6% -3,4%

Europa $rodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny

Polska wIG 2014-03-20 50360,1 0,5% -4,4% -0,9% 0,6% Polska Syryield 2014-03-20 3,855 1,9% 3,4% 7,7% 3,7%

Polska WIG20 2014-03-20  2360,8 0,6% -3,6% -1,4% -0,8% Polska 10yr yield 2014-03-20 4,322 1,9% -2,6% 0,1% -0,4%
Polska mWIG40 2014-03-20  3355,3 0,7% -4,7% 2,6% 4,7% Polska WIBOR 3M 2014-03-20 2,610 0,0% 0,0% 0,4% 1,6%

Polska sWIG80 2014-03-20 13273,8 0,4% -8,1% -5,0% 1,4% Polska WIBOR 6M 2014-03-20 2,640 0,0% 0,0% 0,8% 1,5%

Wegry BUX 2014-03-20 17052,5 -0,6% -6,3% -8,2% -7,1% USA 10yr yield 2014-03-20 2,772 0,0% 1,5% -4,1% 1,4%

Czechy PX 2014-03-20 989,4 -0,4% -4,9% 0,7% 4,2% Niemcy 10yr yield 2014-03-20 1,646 2,9% -1,0%  -12,0% -15,3%
Butgaria Sofix 2014-03-20 593,1 -1,5% 0,6% 203%  25,8% Japonia 10yr yield 2014-03-20 0,614 -1,3% 4,4% 9,8% -11,7%
Rosja Micex 2014-03-20 13205 0,1% -10,8% -11,8% -10,2% Hiszpania 10yr yield 2014-03-20 3,366 0,8% -5,1% -18,8% -21,7%
Rosja RTS (USD) 2014-03-20  1150,8 -0,4% -11,7% -19,5% -21,1% Irlandia 10yr yield

Rumunia BET 2014-03-20  6272,3 0,3% -2,0% -1,3% 7,3% Portugalia 10yr yield 2014-03-20 4,376 -0,1%  -112% -27,3% -38,7%
Turcja ISE 100 2014-03-20 65487,1 -0,3% 2,5% -6,2%  -16,1% Wtochy 10yr yield 2014-03-20 2,854 1,0% -8,0% -19,9% -22,8%
Europa Zachodnia CDS

Euro Stoxx 50 2014-03-20 3076,4 0,4% -1,0% 1,6% 6,5%

W. Brytania FTSE 100 2014-03-20 6573,1 -0,5% -3,5% 0,1% 0,9%
Francja CAC40 2014-03-20  4308,1 0,5% -0,6% 3,2% 3,6%
Niemcy DAX 2014-03-20 9277,1 0,2% -3,4% -1,1% 7,2%
Hiszpania IBEX 35 2014-03-20 10093,3 -0,1% 0,2% 5,0% 12,3%
Holandia AEX 2014-03-20 388,9 0,5% -2,0% 0,1% 2,9%
Szwecja OMX 30 2014-03-20  1360,5 -0,3% 1,1% 3,7% 5,6%
Austria ATX 2014-03-20  2483,7 -0,5% -6,4% -1,1% -1,3%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-03-20 16222,2 0,7% 1,4% 1,3% 6,9%

USA S&P500 2014-03-20  1860,8 0,6% 1,9% 3,5% 10,6%

USA Nasdaq Comp 2014-03-20  4307,6 0,3% 1,3% 5,6% 15,2%

Kanada S&P/TSX 2014-03-20 14 334,0 0,2% 1,3% 8,0% 13,8%

Meksyk IPC 2014-03-20 388119 2,1% -0,1% -5,8% -2,7%

Brazylia BOVESPA 2014-03-20 46 567,2 1,5% 0,0% -7,6%  -12,6% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-03-20 5867,0 1,7% -0,2% 13,3% 26,3% EUR/PLN 2014-03-20 4,193 -0,1% 1,0% 0,8% -0,8%
Azja i Australia USD/PLN 2014-03-20 3,044 0,9% 0,7% 0,3% -2,7%
Japonia NIKKEI 225 2014-03-20 14 462,5 -1,6% -1,5%  -10,2%  -2,8% CHF/PLN 2014-03-20 3,443 -0,1% 1,1% 1,4% 0,2%
Hong Kong Hang Seng 2014-03-20 21182,2 -1,8% -5,1% -6,7% -9,2% EUR/USD 2014-03-20 1,378 -1,0% 0,2% 0,6% 1,9%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-03-21 19935 -1,4%  -68%  -44%  -9,0% usD/ipY 2014-03-20 102,480  0,8% 0,0% -1,5% 3,7%
Indie BSE30 2014-03-20 21740,1 -0,4% 5,9% 3,4% 7,7%

Indonezja JKSE 2014-03-20  4699,0 -2,5% 2,2% 12,0% 2,8%

Izrael TA 25 2014-03-20 13857 -0,2% 4,5% 4,5% 11,5%

Korea Kospi 2014-03-21 1919,5 -0,9% -0,6% -2,2% -3,3%

Australia S&P/ASX 200 2014-03-21 5294,0 -1,1% -0,9% 2,5% 3,2%

Zrédfo: Bloomberg
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