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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

sroda, 11 czerwca 2014

Wyniki sesji: wtorek, 10 czerwca 2014

Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 2 470 -20 -0,80%
Kurs zamknigcia 2482 7 0,28%
Kurs min. 2 466 0 0,00%
Kurs max. 2484 -11 -0,44%
Wolumen obrotu 13 493 -1873 -12,19%
LOP 117 622 266 0,23%

FW20 (2,470.00, 2,484.00, 2,466.00, 2,482.00, +7.00000)
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WIG20 (2,488.66, 2,499.32, 2,480.63, 2,499.32, +18.7000)
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System:

Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krétkiej- 2444

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2388

Najblizsze poziomy oporu: 2500 2544 2637 2664
Najblizsze poziomy wsparcia: 2466 2357 2340 2300

Konsolidacja na szczytach

Za nami kolejna spokojna sesja. Kontrakt
zyskat 0,3% i zakonczyt na 2482 pkt. Obroty
byly nawet mniejsze niz dzien wczesniej
(13,5k), podobnie jak zmiennosé (18 pkt).
Indeks bazowy zyskat z kolei 0,8% utrzymujgc
sie w okolicy 2500 pkt. Tym samym baza na
kontraktach ponownie spadta do -17 pkt.
Ujemna baza towarzyszy nam z reguty na serii
czerwcowej, ale tym razem jest nizsza niz
ubiegtoroczna. Obecna "M-ka" jest réwniez
wyjatkowa z innego wzgledu. To ostatnia seria
z mnoznikiem 10x. Po wygasnieciu (20
czerwca) zostang juz tylko kontrakty z dwa razy
wigkszym lewarem, co w teorii ma sprzyjac
wiekszemu obrotowi (day trading). Na razie jest
jednak z tym marnie. Na "M-ce" obroty sg
rzedu 1,5k dziennie a LOP 4k. Na kolejne;j serii
obroty to kilkaset szt. przy LOP 7k. Technicznie
na gtéwnych rynkach akcyjnych sytuacja bez
zmian. Wiekszos$¢ z nich konsoliduje sie przy
lokalnych badz historycznych szczytach, co jest
pozytywnym sygnatem na kolejne tygodnie.
Oprécz walut ciekawie jest na surowcach.
Wczoraj, dzien przed nowym raportem USDA,
pszenica na CBOT potaniata o 2% do 600
USD/100bu. Od szczytu z poczgtku maja
potaniata juz o prawie 20%. Na 24 sesje w tym
czasie az 21 konczyto sie spadkami.
Inwestorzy wyprzedajg zboza po
rozczarowujgco wysokich prognozach zbioréw
z ostatniego raportu USDA. Dzi§ czas na
weryfikacje tych danych.

Krystian Brymora
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 10 czerwca 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 2 488,66 2 499,32 0,75% 2 480,63 2 499,32 18,7 558,6
WIG30 27644 2416,9 2661,01 2672,48 0,71% 2 654,08 2672,48 18,4 59145
WIG50 32911 2959,0 3194,02 3208,83 0,36% 3190,87 3208,83 18,0 151,5
WIG250 13439 1209,4 127714 1275,78 -0,14% 1271,88 1278,95 71 28,5
WIG-PL 56 438,7 44 326,5 54 523,61 54 655,78 0,59% 54 450,03 54 655,78 205,8
WIG 55 384,8 43329,2 53 160,35 53 368,74 0,59% 53 079,61 53 368,74 289,1 778,6
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 84,39 5902 -0,1% 8,1% -5,7% 8,7% -0,8% 2,6% -10,7% 6,1%
ASSECOPOL 42,29 3510 -0,5% -2,9% -11,2% -11,2% -1,2% -8,4% -16,2% -13,8%
BANK HANDLOWY 124,00 16 202 0,4% 9,8% 12,7% 9,3% -0,3% 4,3% 7,7% 6,7%
BOGDANKA 119,00 4048 0,0% 4,6% -2,8% -12,8% -0,7% -0,9% -7,8% -15,3%
BORYSZEW 5,30 1166 0,0% 27,7% 3,9% -3,6% -0,7% 22,2% -1,1% -6,2%
BZ WBK 393,00 36 763 0,8% 7,7% -5,0% -0,1% 0,1% 2,2% -10,1% -2,7%
CCcC 117,95 4529 0,8% 6,8% -4,8% 1,7% 0,1% 1,4% -9,8% -0,8%
CYFROWY POLSAT 22,77 14 562 1,2% 10,5% 7,5% 14,2% 0,5% 5,1% 2,4% 11,7%
ENEA 16,27 7182 0,1% 5,9% 9,8% 7,2% -0,6% 0,4% 4,8% 4,6%
EUROCASH 43,48 6 024 0,5% 10,7% 11,5% -2,3% -0,2% 5,2% 6,5% -4,8%
GRUPA AZOTY 79,50 7 886 2,3% 29,7% 41,7% 14,9% 1,6% 24.2% 36,7% 12,4%
GTC 8,09 2842 1,3% 9,9% 17,4% 2,3% 0,5% 4,5% 12,4% -0,3%
ING BSK 133,80 17 407 -0,5% 2,8% 3,5% 14,4% -1,2% -2,6% -1,5% 11,8%
JsSw 46,30 5436 1,2% 10,2% -0,4% -23,1% 0,5% 4,8% -5,5% -25,6%
KERNEL 33,95 2705 3,8% 17,6% 35,8% -11,9% 3,1% 12,1% 30,8% -14,4%
KGHM 119,00 23800 0,3% 7,5% 13,9% 2,6% -0,4% 2,1% 8,8% 0,0%
LOTOS 38,80 5039 1,6% 4,6% 3,5% 4,0% 0,9% -0,9% -1,5% 1,5%
LPP 8 400,00 15381 0,2% 9,1% -5,6% -5,2% -0,5% 3,6% -10,6% -7,8%
mBANK 545,00 22986 1,1% 11,7% 4,8% 9,0% 0,4% 6,2% -0,2% 6,5%
NETIA 5,28 1837 0,6% -3,3% 15,8% 2,5% -0,1% -8,8% 10,8% 0,0%
ORANGE POLSKA 10,57 13872 0,0% 3,1% 1,7% 8,5% -0,7% -2,3% -3,3% 6,0%
PEKAO 192,50 50525 0,8% 1,7% 3,8% 4,7% 0,1% -3,7% -1,3% 2,2%
PGE 21,25 39732 1,2% 5,8% 12,7% 26,6% 0,5% 0,4% 7,7% 24,1%
PGNIG 4,99 29 441 1,2% 3,5% 14,7% -6,6% 0,5% -1,9% 9,7% -9,1%
PKNORLEN 42,92 18 357 0,5% 0,2% 7,1% -4,0% -0,2% -5,2% 2,1% -6,5%
PKOBP 40,65 50813 0,9% 0,5% -2,3% 1,2% 0,2% -5,0% -7,3% -1,3%
PZU 458,60 39 601 1,0% 7,7% 6,2% -2,2% 0,3% 2,2% 1,2% -4,8%
SYNTHOS 4,56 6 034 0,2% -3,0% -10,8% -11,5% -0,5% -8,4% -15,8% -14,0%
TAURON 5,43 9516 0,6% 6,3% 10,4% 15,5% -0,2% 0,8% 5,3% 13,0%
TVN 16,15 5 646 -0,9% 5,2% 3,5% 4,2% -1,6% -0,3% -1,5% 1,7%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Kolejna spokojna sesja w Warszawie

Dzisiejsze notowania blue chipéw uptynely pod znakiem
monotonii i niskich obrotéow. Indeks najwiekszych spotek
warszawskiego parkietu wzrést 0,8%. Bykom nie udato sie
niestety przebi¢ granicy 2500 pkt. na zamknieciu. Niewielki
wzrost objgt rowniez WIG50 (+0,4%). Z duzych spotek
najlepiej poradzity sobie Kernel (+3,8%) oraz Grupa Azoty,
ktora zyskata 2,3%. Jednym z lideréw byt réwniez Lotos, ktéry
poprawit si¢ 0 1,6%. Na drugim biegunie znalazty sig¢ m. in.
ING, ktére znalazto sie¢ o niemal 0,5% pod kreskg oraz TVN,
ktory stracit 0,9%. Z catej gietdy stabo poradzity sobie tez m.
in Cl Games (-5,5%) i BNP (-10%). Rynki w USA rozpoczety
notowania od niewielkich spadkéw rzedu 0,1%. Na minusie
znalazly sie takze rynki europejskie, jednak wahania nie byly
zbyt duze. FTSE stracita 0,2%, a BUX 0,3%. Niewiele zyskat
natomiast DAX (0,1%). W najblizszym czasie nie bedziemy
mogli narzeka¢ na nadmiar danych makro, dlatego tez
spodziewam sie, ze przebieg sesji moze mie¢ miejsce do
konca tygodnia.

Adrian Gérniak

Komentarz przed sesja:

Walka przy 2500

Woczorajsza sesja na WIG20 przyniosta prébe powrotnego
zaatakowania poziomu 2500 pkt. Zabrakto do tego jedynie mniej niz 1
punktu. Finisz indeksu blue-chipéw wypadt na 2499,3 pkt, co
oznaczato wzrost o 0,8%. Wzrosty przewazaty tez na innych
europejskich rynkach. DAX zyskat 0,2%. Ostatnio do task inwestorow
wrocit parkiet turecki. Wczoraj XU100 zyskat 1,1% a od konca lutego
juz ponad 30%, czyli zdecydowanie lepiej niz nasz WIG20, ktéry na
koniec lutego byt wyzej niz obecnie (2519 pkt). Sesja na Wall Street
konczyta sie wczoraj w poblizu zamknigé z poprzedniego dnia.
Minimalnie historyczny rekord udato si¢ poprawi¢ na DJIA (+0,02%).
Brak dzi$ powazniejszych danych makro. Rano kontrakty na DAX nie
zmieniajg sig, lekko tracg futures na S&P500. Na rynkach azjatyckich
wigkszos$¢ parkietéw traci nieznacznie na wartosci. Na plus wyréznia
sie japonski Nikkei225, ktéry zyskat 0,5%. Od trzech sesji WIG20
prébuje sobie poradzi¢ z okragtym poziomem 2500 pkt i idzie to jak po
grudzie. Warto tez pamieta¢, ze realnym technicznym oporem jest
dopiero lokalny szczyt z lutego, czyli 2527 pkt. Wiele indeksow,
wrzucanych do tego samego koszyka co WIG20, juz sie z
analogicznymi poziomami uporato (XU100, BUX, RTS$).

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Pszenica w miesigc potaniata o blisko 20%. To zastuga rozczarowujgco wysokich prognoz zbioréw przez USDA.
Dzis$ kolejny raport i czas na weryfikacje majowych szacunkoéw.

Pszenica CBOT [USD/100bu]
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INFORMACIE ZE SPOLEK

Grupa zwigkszyta kontraktacje mieszkan w maju do 41 umoéw, co oznacza wzrost o 46% r/r. Po 5
miesigcach spotka sprzedata 170 lokali (+36% r/r). Od poczatku roku deweloper przekazat 135
mieszkan.

Ubezpieczyciel jest ciggle zainteresowany akwizycjami na rynkach Europy Srodkowo-Wschodnie.
Wedtug zarzad PZU moze przeja¢ kilka mniejszych podmiotéw w Stowenii, Rumunii i Serbii. Mozliwe sg
takze przejecia podmiotéw z rynku medycznego.

Spétka uzyskata zgode Komisji Finansowej i Rynkow Kapitatowych Republiki totewskiej na nabycie akcji
AAS Balta.

WZA zadecydowato przeznaczeniu na dywidende 35,6 min PLN, co daje 1,6 PLN na akcje. Dzieh
wyptaty ustalono na 9 lipca.

WZA zdecydowato przeznaczy¢ 2,8 min PLN zysku netto za 2013 r. na dywidende, co da 0,3 PLN na
akje. Dzien wyptaty dywidendy jest ustalony na 7 lipca.

Akcjonariusze grupy zdecydowali przeznaczy¢ na dywidende 19,8 min PLN, co daje 0,2 PLN na akcje.
Dzien wyptaty zostat ustalony na 9 lipca. Wczesniej spotka zapowiadata, ze w latach 2013-20 bedzie
rekomendowa¢ przeznaczanie na dywidende 40-60% jednostkowego zysku.

Prognoza spétka zaktada, ze w '14 uda sie wypracowaé¢ 27,4 min PLN jednostkowego zysku netto i 32
min PLN przychodéw ogdtem. Prognoza zaklada niezacigganie nowych zobowigzan finansowych i
otrzymanie dywidendy od spotki zaleznej w wys. 18,2 min PLN.

Spétka odnotowata w maju 15,2 min PLN EBIT i 11,6 min PLN skonsolidowanego zysku netto.
Przychody ze sprzedazy siegnety 199,9 min PLN (spadek o 9 min PLN r/r).
WZA spotki podjeto decyzje o wyptacie 9,3 PLN dywidendy. Dzieh wyptaty przypada na 29 lipca.

Spétka budowlana podpisata umowe na roboty budowlane zwigzane z budowe drogi wojewddzkiej nr
686 wraz z catg infrastrukturg. Warto$¢ umowy wynosi 27 min PLN netto.

Solar Company wypracowato 10,9 min PLN przychodéw ze sprzedazy w maju. Sprzedaz realizowana w
salonach wtasnych wyniosta 9,9 min PLN.

Spotka zawarta przedwstgpng umowe kupna 51% udziatdw w spotce prowadzacej sie¢ salondw
prasowych Inmedio. Zarzgdzanie operacyjne ciggle pozostanie domeng dotychczasowego witasciciela
HDS. W ’13 przychody ze sprzedazy Inmedio wyniosty 507 min PLN, a EBITDA 15,6 min PLN. Eurocash
podpisat takze umowe na rozwdj franczyzowe sieci 1minute.

Asseco Poland planuje zakup spotki w Etiopii oraz zatozenie start-up’'u w Norwegii. Docelowo ma to
pozwoli¢ na dostarczenie rozwigzan IT i budowe efektywnych rynkéw energii w Afryce. Wiadze spditki
zaktadajg, ze dotychczasowe doswiadczenia zdobyte przy informatyzacji ZUS, pozwolg na zawigzanie
wspoitpracy z afrykanskimi rzadami w sferze ubezpieczen spotecznych.

Zarzad odziezowej spotki podjat uchwate o emisji piecioletnich obligacji o wartosci 210,0 min PLN.
Walory majg by¢é oprcentowane wg zmiennej stopy procentowej opartej o stawke WIBOR6M
powiekszonej o marze. Celem emisiji jest pozyskanie $srodkéw na sfinansowanie rozwoju sieci sprzedazy.

Spétka podpisata umowe na budowe nowej elektrocieptowni w Zakladach Azotowych w Kedzierzynie.
Warto$¢ umowy wynosi 59 min PLN. Projekt ma by¢ zrealizowany do poczatku 4Q’16. Bezposrednim
zamawiajgcym jest Rafako.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
[imdsoygostons T ottt
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-06-10 427,0 0,1% 3,6% 52% 8,8% Miedz LME 3M 2014-06-10 6670,0 -0,3% -1,1% 0,3% -6,8%
MSCI World 2014-06-10 1736,0 0,0% 3,4% 4,5% 9,1% Ropa WTI Crude 2014-06-10 104,4 -0,1% 51% 6,4% 9,1%
MSCI EM 2014-06-10 1049,0 0,8% 5,3% 11,6% 57% Ztoto Spot $/oz 2014-06-10  1260,6 0,5% -2,1% -6,5% 0,2%
MSCI BRIC 2014-06-10 287,1 0,9% 8,1% 14,5% 3,5% Aluminium LME 3M 2014-06-10  1911,0 1,7% 8,5% 7,6% 6,0%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-06-10 53 054,2 0,6% 5,8% 4,3% 1,3% Polska Syryield 2014-06-10 3,039 08% -12,1% -16,1% -16,6%
Polska WIG20 2014-06-10  2480,6 0,8% 4,8% 4,8% 1,5% Polska 10yr yield 2014-06-10 3,546 1,1% -8,7% -16,8% -20,3%
Polska mWwIG40 2014-06-10  3552,7 0,4% 9,0% 6,5% 5,6% Polska WIBOR3M  2014-06-10 2,590 0,0% -11%  -0,8% 1,6%
Polska SWIG80 2014-06-10  13290,5 0,2% 7.1% -1,1% -8,2% Polska WIBOR6M  2014-06-10 2,610 0,0% -15%  -1,1% 0,4%
Wegry BUX 2014-06-10  19065,3 0,0% 5,0% 13,5% 4,6% USA 10yr yield 2014-06-10 2,644 1,6% 0,8% -4,5% -7,3%
Czechy PX 2014-06-10 10354 0,5% 3,8% 6,3% 8,5% Niemcy 10yr yield 2014-06-10 1,404 1,8% -3,5% -14,3% -22,6%
Butgaria Sofix 2014-06-10 583,6 -0,4% -1,6% -2,1% 25,3% Japonia 10yr yield 2014-06-10 0,602 -0,2% -1,0% -5,2% -7,4%
Rosja Micex 2014-06-10 1490,8 0,4% 8,8% 11,5% 2,0% Hiszpania 10yr yield 2014-06-10 2,644 2,7% -93% -204% -34,5%
Rosja RTS (USD) 2014-06-10  1368,8 0,6% 11,1%  183%  -2,8% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-06-10  6692,6 0,8% 57% 10,5%  12,2% Portugalia 10yr yield 2014-06-10 3,335 -1,0%  -58% -24,1% -44,4%
Turcja ISE 100 2014-06-10  80753,8 1,1% 8,7% 32,7%  12,3% Witochy 10yr yield 2014-06-10 2,181 -2,4%  -10,0% -229% -37,7%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-06-10 3305,3 0,3% 5,2% 9,7% 15,0% EUR/PLN 2014-06-10 4,110 0,1% -1,7% -2,7% -1,7%
W. Brytania FTSE 100 2014-06-10 6875,0 0,0% 1,3% 4,1% 7,5% USD/PLN 2014-06-10 3,034 0,4% -0,2% -0,4% 0,1%
Francja CAC40 2014-06-10 4589,1 0,1% 4,2% 7,6% 15,3% CHF/PLN 2014-06-10 3,373 0,2% -1,5% -2,8% -1,5%
Niemcy DAX 2014-06-10 10 008,6 0,2% 4,7% 8,2% 10,0% EUR/USD 2014-06-10 1,355 -0,3% -1,5% -2,3% -1,9%
Hiszpania IBEX 35 2014-06-10 11164,1  -0,1% 6,7% 1,1%  21,1% UsD/JPY 2014-06-10 102,380  -0,1% 0,3% -0,6% 0,0%
Holandia AEX 2014-06-10 4155 0,1% 4,1% 7,4% 9,9%
Szwecja OMX 30 2014-06-10  1406,4 0,0% 4,0% 7.1% 14,8%
Austria ATX 2014-06-10  2567,7 0,8% 51% 4,6% 3,7%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-06-10 16943,1 0,0% 2,5% 3,8% 7,3%
USA S&P500 2014-06-10 1951,3 0,0% 4,1% 4,4% 9,3%
USA Nasdaq Comp 2014-06-10 4336,2 0,0% 6,7% 0,4% 7,5%
Kanada S&P/TSX 2014-06-10 14 871,2 0,2% 2,8% 5,0% 13,5%
Meksyk IPC 2014-06-10 43 010,0 0,1% 3,5% 11,7% 2,2%
Brazylia BOVESPA 2014-06-10 54 273,2 0,6% 2,8% 19,9% 7,1%
Argentyna MERVAL 2014-06-10 8291,8 -1,6% 19,4% 41,9% 57,6%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-06-10 14 994,8 -0,9% 5,6% -0,1% -3,1%
Hong Kong Hang Seng 2014-06-10 23 315,7 0,9% 7,6% 6,5% 0,0%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-06-10 2052,5 1,1% 2,5% 3,2% -7,8%
Indie BSE30 2014-06-10  25583,7 0,0% 11,9% 17,4% 21,4%
Indonezja JKSE 2014-06-10 4946,1 1,3% 1,3% 7,1% 17,2%
Izrael TA 25 2014-06-10 14116 -0,4% 2,5% 2,9% 4,0%
Korea Kospi 2014-06-11 2011,8 1,1% 2,8% 2,9% 2,0%
Australia S&P/ASX 200 2014-06-10 5469,7 0,1% 0,8% 2,2% 9,4%

Zrédto: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(16,940.40, 16,946.34, 16,897.44, 16,945.92, +2.82031) NASDAQ (4,329.20, 4,338.87, 4,319.93, 4,338.00, +1.75977) - 4400
{17000
16800
~ 4300
{16600
{16400
4200
- 16200
{16000
4100
- 15800
- 15600
[~ 4000
- 15400
[13 2] |3 [10 [18]24 [3_[10 [17 [24 31 [7_[14] J2g [5_[12 [19 [27] o [16 |2t 13 2a] |3 10 [18]24 [3_[10 [17 24 [31 [7 _[14] |28 [5_[12 [19 Jo7] [0 |16 |2t
February [March [April [May [oune |February [March |April May [oune
SP500 (1,950.34, 1,950.86, 1,944.64, 1,950.79, -0.47998) DAX (9,998.51, 10,033.74, 9,987.69, 10,028.80, +20.1699) L 10100
1960
{10000
~ 1940
~ 9900
F 1920
~ 9800
1900
~ 9700
- 1880
~ 9600
- 1860
9500
- 1840
~ 9400
- 1820
~ 9300
1800
9200
- 1780
9100
- 1760
~ 9000
F 1740 y
~ 8900
F 1720
[13 21] [3 10 [18[24 [3 [10 [17 [24 [§1 [7 [14[ [e8[[5 [12 J19 [27] o 16 22 |
[February March TApril Vay Tune 13 [20 [27 [3 [10 [17 [24 [3 [10 [17 [24 [§1 [7 [14] T[egl[s [12 [19 [26 2 o [16 [2¢
[February [march [April May [3une
FT-SE100 (6,875.00, 6,875.24, 6,835.80, 6,873.55, -1.45020) CAC40 (4,588.14, 4,598.65, 4,579.06, 4,595.00, +5.87988)
[ 6900 4600
[ 6850 4550
[ 6800 4500
L 6750 [ 4450
L 6700 4400
4350
[ 6650
F 4300
[ 6600
F 4250
[ 6550
F 4200
[ 6500
[ 4150
[ 6450
F 4100
[ 6400
[ 4050
13 J20 o7 }iebr‘lgr [17 Joa };m‘ao 17 T “31 r‘\l7 [14] ‘ng 12 1o ‘27}June‘9 TP 3 [20 [27 [3 10 [17 [24 [3 [10 [17 [24 [31 [7 [14] \2%\5 [12 1o o6 2 Jo [16 [2¢
d o v [February [march [mpril May [3une
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg subi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



