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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 19 sierpnia 2014

Wartos¢ Zmiana System:

Kurs otwarcia 2414 45 1,90% Aktualna pozycja — duga, sygnat otwarcia krotkiej- 2325
Kurs zamknigcia 2409 0 0,00% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2322
Kurs min. 2394 25 1,06%
Kurs max. 2417 8 0,12%
Wolumen obrotu 17 738 -1 229 -6,48% Najblizsze poziomy oporu: 2427 2457 2495 2510
LOP 73714 -462 -0,62% Najblizsze poziomy wsparcia: 2380 2330 2257 2200

FW20 (2,414.00, 2,417.00, 2,394.00, 2,409.00, +0.00) r Oczekiwane wyhamowanie

F 2500 Po ponad 150-punktowym rajdzie we wtorek
r kontrakt wyhamowat. W okolicy dos¢ istotnego

oporu (zasieg "W", 62% zniesienia spadkéw od
t czerwca, luka) jest to naturalna sytuacja. Teraz
2450 przed popytem zadanie obrony wywalczonych
[ poziomdéw. Wczoraj byki wywigzatly sie z tego
zadania dos¢ dobrze, bo sprzyjato otoczenie
zewnetrzne. Kontrakt tylko na chwile zszedt
ponizej 2400 pkt, a tym istotniejszym
wsparciem powinien by¢ poziom 2380 pkt. Jesli
nie pojawi sie jaki§ nowy czynnik ryzyka
powinno by¢ dobrze. na razie rynki zagraniczne
nie za bardzo przejmujg sig ostrymi walkami na
wschodzie Ukrainy. Zatozenie jest takie, ze sity
[ rzgdowe sg bliskie w rozprawieniu sie z
L 2300 "separatystami”, cho¢ mamy istny szum
r informacyjny. Najpierw rzad twierdzit, ze

wojsko "prawie" otoczylo tugansk, gdy
L tymczasem wczoraj informowano o przedarciu
- 2250 rosyjskiego konwoju i wsparciu bronigcych
[ miasta. Na 26 sierpnia zaplanowano w Minsku
T Trebromry aen "~ Tai | Ty " Tume " Toay T Jhagest I spotkanie Putin-Poroszenko w obecnosci UE.
- By¢ moze przyniesie ono jakies konkrety, cho¢
t juz wida¢, ze bedzie ono rozgrywane wg
rosyjskich warunkéw. Spotkanie w Minsku to
kolejna porazka polskiej dyplomacji, ktéra na
poczatku konfliktu probowata liderowaé w
kontaktach Wschod-UE.  Jak sie okazuje-
niepotrzebnie. Wracajac do rynkéw DAX zyskat
wczoraj 1% i jest przy ostatnim szczycie (ok.
9330 pkt), co zarazem stanowi 38% zniesienia
catych spadkéow od czerwca. Za oceanem
S&P500 poszedt w gore o 0,5% i ma zaledwie
10 pkt do niedawnych szczytow hossy.
Pojawity sie one juz na NASDAQ (historyczne
rekordy Apple), cho¢ wczesniej to ten indeks
wykazywat najwigcej stabosci.
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Indeks

WIG20
WIG30
WIG50
WIG250
WIG-PL
WIG

Spotka

ALIOR BANK
ASSECOPOL
BANK HANDLOWY
BOGDANKA
BORYSZEW

BZ WBK

Cccc

CYFROWY POLSAT
ENEA
EUROCASH
GRUPA AZOTY
GTC

ING BSK

Jsw

KERNEL

KGHM

LOTOS

LPP

mBANK

NETIA

ORANGE POLSKA
PEKAO

PGE

PGNIG
PKNORLEN
PKOBP

PZU

SYNTHOS
TAURON

TVN

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci

Kurs otwarcia

52 tygodnie
Kurs max. Kurs min.
26258 2166,1
27644 24169
32911 28118
13439 11105
56 438,7 459149
55384,8 45017,1

Cena [PLN]

79,00
42,34
116,85
115,00
6,18
368,90
112,90
24,34
15,47
36,13
76,93
7,00
133,00
34,58
27,03
135,95
29,75
8 030,00
479,20
5,70
10,43
185,05
22,39
4,85
39,10
39,40
469,00
4,81
5,18
14,39

Mkt Cap [min PLN]

5525
3514
15 268
3912
1360
36 608
4 335
15567
6 829
5006
7631
2459
17 303
4 060
2154
27 190
3 864
14704
20 226
1983
13 688
48 570
41 864
28 615
16 723
49 250
40 499
6 365
9078
5033

RYNEK AKCJI

2447,78
2614,30
2 934,00
1137,81
53 529,29
52 165,23

dzienna
-0,4%
0,0%
0,9%
0,3%
1,1%
-1,7%
2,6%
-0,3%
-0,5%
-2,7%
0,1%
0,6%
0,4%
-4,7%
-0,3%
1,1%
-2,1%
0,3%
0,1%
1,6%
1,5%
0,6%
0,1%
0,0%
-0,4%
0,3%
-0,8%
1,7%
0,2%
0,4%

Kurs zamknigcia

2 447,99
2616,47
2 937,35
1135,20
53 600,88
52 183,11

zmiana %
im
-2,3%
3,9%
8,0%
1,8%
15,5%
3,9%
4,6%
6,8%
2,5%
-13,9%
-0,1%
-5,9%
3,5%
-19,8%
-9,9%
7,1%
-21,7%
2,3%
-1,1%
4,0%
9,2%
3,9%
9,5%
-6,9%
-8,4%
1,7%
7,2%
9,6%
3,4%
-2,2%
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Wartoéé
Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
[min PLN]
-0,03% 2434,83 2 456,01 21,2 1 095,0
0,00% 2 601,55 2623,88 223 1136,8
0,35% 2931,34 2951,17 19,8 43,1
-0,07% 1131,84 1140,73 8,9 24,3
0,04% 53 529,29 53 661,37 132,1 -
0,03% 51 965,23 52 330,21 365,0 1198,2
zmiana % wzgledem WIG30
3M 6M dzienna im 3M 6M
-1,0% -12,2% -0,4% -4,6% 2,7% -12,3%
3,7% -9,1% 0,0% 1,6% 1,9% -9,2%
3,5% 7,2% 0,9% 5,7% 1,7% 7,1%
-0,9% -6,3% 0,3% -0,5% -2,6% -6,3%
37,9% 10,4% 1,1% 13,2% 36,2% 10,3%
5,0% -8,8% -1,7% 1,6% 3,2% -8,8%
0,4% -12,4% 2,6% 2,4% -1,4% -12,5%
17,7% 18,8% -0,3% 4,5% 16,0% 18,7%
-5,7% 3,6% -0,4% 0,2% -7,5% 3,6%
-12,9% -17,5% -2,7% -16,2% -14,7% -17,6%
6,8% 45,6% 0,1% -2,4% 51% 45,6%
-3,2% -1,4% 0,6% -8,2% -4,9% -1,5%
4,1% 1,5% 0,4% 1,2% 2,3% 1,5%
-24,8% -33,9% -4,7% -22,1% -26,6% -34,0%
1,3% -19,6% -0,3% -12,2% -0,4% -19,6%
16,7% 18,2% 1,1% 4,8% 15,0% 18,2%
-22,0% -22,7% -2,1% -24,0% -23,7% -22,8%
1,6% -17,2% 0,3% 0,0% -0,1% -17,3%
-3,0% -8,5% 0,1% -3,4% -4,7% -8,6%
5,2% 14,2% 1,6% 1,7% 3,4% 14,2%
-2,3% 1,0% 1,5% 6,9% -4,1% 0,9%
2,6% -2,2% 0,6% 1,6% 0,9% -2,2%
2,7% 21,6% 0,1% 7,2% 1,0% 21,6%
1,5% -3,8% 0,0% -9,2% -0,3% -3,8%
-11,4% -6,5% -0,4% -10,7% -13,1% -6,5%
0,5% -7,5% 0,3% -0,6% -1,2% -7,6%
7,0% 9,1% -0,8% 4,9% 5,3% 9,0%
3,0% -7,3% 1,7% 7,3% 1,3% -7,4%
-2,8% 8,6% 0,2% 1,1% -4,5% 8,5%
-9,4% -11,7% 0,4% -4,4% -11,1% -11,8%
53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze
ia wymaga zgody raport.
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Cel 2460 osiagniety
Po udanej sesji w USA inwestorzy w Europie rozpoczeli wtorek w
pozytywnych nastrojach, ktore pozwolity indeksowi WIG20 na lekki
wzrost, lecz zblizenie sie do poziomu 2460 punktéow szybko
zatrzymato byki. Jest to cel wynikajgcy z matej formacji podwojnego
dna i w zwigzku z tym, ze zostat osiggniety jednostajnym, szybkim
ruchem bez korekt, bytloby bardzo trudno go pokona¢ "z marszu".
Przez kolejne godziny handlu obserwowali$my sporg zmienno$¢ w
zachowaniu indeksu najwiekszych spotek i  ostatecznie
zakonczyliSmy dzien minimalnym spadkiem o 0,07%. Obrot
przekraczajgcy miliard ztotych nalezy interpretowaé dwojako. Przede
wszystkim najwieksze obroty towarzyszyty spétkom mocniejszym od
indeksu (PKO, Pekao, KGHM), co potwierdza dominacje bykoéw, lecz
jednoczesnie skoro przy pozytywnym otoczeniu zewnetrznym miliard
ztotych  wystarczyt do zaledwie utrzymania wczorajszego
zamkniecia, moim zdaniem potwierdza to zatozenie, ze WIG20
zastuguje na korekte. W pozytywnym scenariuszu bedzie to ptaski
ruch, w negatywnym nieco wieksze zejscie w dot. Niezaleznie od
wybranego wariantu wydaje sie, ze za kilka tygodni mozemy
zobaczy¢ duzo wyzsze ceny na GPW - agresywna akumulacja akcji
przez kapitat zagraniczny wyglgda na wiekszy ruch wzrostowy.
Szeroki rynek dzi$ réwniez odpoczywat, co wskazuje na
wstrzemiezliwo$¢ krajowych instytucji, dos¢ zrozumiatg przy
zblizajgcym sig finale sezonu raportéw poétrocznych. Tg ostroznos$é
traktuje jednak jako byczy sygnat - skoro ewidentne agresywne
wejscie zagranicy nie zmusza naszych instytucji do zakupéw mocno
przecenionych akcji matych i srednich spétek, wkrétce moze pojawic
sie wspinaczka po $cianie strachu, czyli systematyczna zwyzka przy
sceptycznym nastawieniu inwestoréw. Nie wykluczatbym zresztg
tego wariantu réwniez wsréd blue chips, cho¢ tam wspomniana
wczesniej korekta po osiggnieciu 2460 punktéw wydaje mi sie
bardziej prawdopodobnym scenariuszem.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Warszawa wyhamowata
Wtorkowa sesja przyniosta spowolnienie impetu strony popytowe;.
Niewiele na minusie znalazt sie WIG20, ktéry utrzymat sie na
poziomie 2448,0 pkt. Stabo wypadty tez spotki z indeksu WIG250,
ktory stracit 0,1%. Lepiej zaprezentowaty sie natomiast podmioty z
WIG50, ktéry wzrost o 0,4%. Duzo lepsze nastroje panowaty
natomiast na pozostatych rynkach w Europie. DAX zyskat 1%, a
londynski FTSE 0,6%. Réwniez wegierski BUX podniést sie o
0,3%. Za oceanem tez przewazata strona popytowa. S&P500
wzrést o 0,5%, a Nasdag znalazt sie o 0,4% ponad kreska.
Niewielkg poprawe odnotowali inwestorzy w Japonii, gdzie Nikkei
zyskat 0,1%. Kontrakty na amerykanskie indeksy tracg po ok.
0,1%. W nocy poznali$my saldo handlu zagranicznego w Japonii, a
nad ranem poziom inflacji producenckiej w Niemczech. Juz na
poczatku sesji opublikowany zostanie wskaznik dobrobytu wg
BIEC, a po potudniu GUS poda dane o produkcji przemystowej i
budowlano-montazowe;j oraz zmiane cen produkciji.
Najwazniejszym wydarzeniem makro dzisiejszego dnia bedzie
jednak z pewnoscig publikacja protokotu z ostatniego posiedzenia
FOMC w USA. Patrzac na nastroje na duzych rynkach licze na
kontynuacje wzrostéw na warszawskim parkiecie. Dla zachowania
Srednich spoétek z pewnoscig istotne bedg tez raporty kwartalne za
2Q’14, ktére nabieraja coraz mocniejszego tempa. Najblizszego
poziomu wsparcia blue chipbw mozemy sie doszukiwaé w
okolicach 2410 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Indeks dolarowy, mierzacy site dolara amerykanskiego wybija sie z niedawnej konsolidacji i zapowiada ktopoty
dla posiadaczy akcji. Technicznie w grze jest formacja podwojnego dna z zasiegiem w okolice lipcowego szczytu.

Indeks dolarowy (DXY) daily

| M DXV Curncy - Last Price 81.986
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Kruk Kruk zatozyt we wtorek spotke windykacyjng Kruk Deutschland GmbH w Niemczech.

Azoty Chinskie nawozy dobijajg Azoty. Producenci nawozow wcigz zmagajg sie z niskimi marzami. Na
rychtg poprawe nie ma szans. Spadek produkcji nawozéw na Ukrainie i w niektérych krajach
Afryki, nie wptyngt wbrew oczekiwaniom na podwyzki cen tych produktéw na $Swiatowych
rynkach. Wszystko przez zmiane polityki handlowej Chin, ktéra obnizyta stawki celne na wywdéz
nawozow. — Parkiet

BDM: o stabym otoczeniu w nawozach azotowych i wptywie wzmozonego eksportu chifskiego
mocznika pisaliSmy w ostatnim raporcie o branzy 8 sierpnia 2014. Wskazujemy, ze przy
obecnych cenach mocznika 300-310 USD/t istnieje niewielki potencjat dalszej obnizki notowan.
Chinczycy nie sg w stanie dostarczy¢ mocznika tanszego niz 250-290 USD/t a wiekszg podaz
buforuje ok. 40% spadek produkcji na Ukrainie czy problemy w Afryce Pétnocnej.

Lotos Grupa Lotos obserwuje w ostatnim czasie wzrost marzy do 6-7 USD na barytke, wobec blisko 5
USD w 2Q'14 - podat na konferencji wiceprezes Marek Sokotowski. Taka sytuacja moze
utrzymac sie w najblizszych tygodniach. Lotos do 2015 roku chciatby przejg¢ kolejne aktywa
produkcyjne na szelfie norweskim - powiedziat na konferencji prasowej Zbigniew Paszkowicz,
wiceprezes Grupy Lotos.

BDM: Poprawa marzy w 3Q’14 wynika gtownie z poprawy cracku na dieslu vs 2Q’14. Sezonowo
marze w 3Q nalezg do najlepszych w roku.

PKN PKN Orlen uruchamia inwestycje w instalacje metatezy. W ciggu czterech najblizszych lat grupa
na realizacje najwazniejszych projektow w obszarze petrochemii planuje przeznaczy¢ 1,6 mid
PLN - podata spotka w komunikacie. Koncern zawart kontrakt na licencje i projekt bazowy
instalacji metatezy. Instalacja metatezy ma powsta¢ na terenie zaktadu w Ptocku. Jej zaktadane
roczne zdolno$ci produkcyjne wyniosg 100 tys. ton propylenu o jakosci polimerowe;.

BDM: Inwestycja zapowiadana wcze$niej.

Monnari Monnari w 2H’14 zamierza otworzy¢ okoto 11 salonéw w nowych lokalizacjach. Jednoczes$nie
spotka dopuszcza mozliwos¢ zamknigcia kilku, nie wiecej niz trzech, nierentownych salonéw -
podano w raporcie potrocznym.

Relpol Relpol ocenia, ze drugie pétrocze 2014 r. nie powinno odbiega¢ znaczaco od pierwszego.
Sytuacja na Ukrainie nie wptyneta na ptynno$¢ dostaw i spétka zaktada dalszy wzrost sprzedazy -
poinformowat Relpol w raporcie pétrocznym.

Benefit Systems Spotka miata 9,2 min PLN zysku netto w 2Q’14 (8,4 min PLN konsensus).
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
eelsygemows  powsmewsenk
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-08-19 426,4 0,5% -0,1% 3,8% 7,4% Miedz LME 3M 2014-08-19  6905,0 0,5% -1,1% -0,3% -3,8%
MSCI World 2014-08-19 1727,4 0,5% -0,3% 3,5% 6,5% Ropa WTI Crude 2014-08-19 94,5 -2,0% -7,3% -6,0% -3,4%
MSCI EM 2014-08-19 1077,1 0,7% 2,2% 6,1% 15,2% Ztoto Spot $/oz 2014-08-19  1296,0 -0,2% -0,9% 0,1% -1,5%
MSCI BRIC 2014-08-19 299,3 0,7% 3,8% 10,1% 18,4% Aluminium LME 3M 2014-08-19  2019,0 1,0% 1,9% 13,8% 14,1%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-08-19 521694  0,0% 1,7% 2,2% -2,4% Polska Syryield 2014-08-19 2,626 -11%  -104% -23,9% -31,8%
Polska WIG20 2014-08-19 24487 0,0% 2,5% 3,8% 0,7% Polska 10yryield ~ 2014-08-19 3,113 -03%  -69% -20,1% -31,2%
Polska mWIG40 2014-08-19  3384,2 0,3% 1,6% 2,1% -2,6% Polska WIBOR3M  2014-08-19 2,560 0,0% -08%  -23%  -1,9%
Polska sSWIG80 2014-08-19 116424  -02%  -2,7% -6,6%  -19,9% Polska WIBOR6M  2014-08-19 2,580 0,0% -04%  -23%  -23%
Wegry BUX 2014-08-19 17670,6 0,3% -1,2% -5,0% -3,0% USA 10yr yield 2014-08-19 2,400 0,3% -3,3% -44%  -12,8%
Czechy PX 2014-08-19 984,7 -0,2% 4,1% 2,0% -2,1% Niemcy 10yr yield 2014-08-19 1,001 -1,3%  -13,3% -259% -40,8%
Butgaria Sofix 2014-08-19 542,5 0,5% 1,1% -5,2% -2,2% Japonia 10yr yield 2014-08-19 0,504 0,4% -7,7%  -149% -14,3%
Rosja Micex 2014-08-19 14376 0,9% 1,1% 5,4% 0,4% Hiszpania 10yr yield 2014-08-19 2,425 -1,2% -6,6% -21,6% -32,7%
Rosja RTS (USD) 2014-08-19  1251,7 0,7% -1,9% 0,6% -0,6% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-08-19  7067,3 -0,1% 2,7% 9,3% 13,7% Portugalia 10yryield ~ 2014-08-19 3,488 -05%  -48%  97% -283%
Turcja ISE 100 2014-08-19 77342,1  2,5% -3,7% 6,3% 27,6% Witochy 10yryield ~ 2014-08-19 2,186 2,2% -6,1% -163% -28,2%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-08-19 30735 0,6% -2,3% -1,8% 1,7% EUR/PLN 2014-08-19 4,186 -0,1% 1,0% -0,1% 0,4%
W. Brytania FTSE 100 2014-08-19 6741,3 0,6% 1,1% 0,1% 2,1% USD/PLN 2014-08-19 3,143 0,3% 2,5% 2,7% 3,3%
Francja CAC40 2014-08-19 4230,7 0,6% -1,9% -4,0% 0,4% CHF/PLN 2014-08-19 3,457 0,0% 1,3% 0,9% 1,2%
Niemcy DAX 2014-08-19 92453 1,0% -4,0% -3,4% -3,4% EUR/USD 2014-08-19 1,332 -0,3% -1,5% -2,7% -2,8%
Hiszpania IBEX 35 2014-08-19 10353,4  0,3% -1,3% 1,1% 6,1% UsD/JPY 2014-08-19 102,880  0,3% 1,5% 1,6% 0,5%
Holandia AEX 2014-08-19 399,9 0,9% 0,2% 1,1% 2,5%
Szwecja OMX 30 2014-08-19  1369,3 0,5% -0,7% -0,2% 6,7%
Austria ATX 2014-08-19  2282,0 0,3% -3,4% -32% -11,1%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-08-19 16 838,7 0,5% -0,8% 3,1% 6,7%
USA S&P500 2014-08-19 1971,7 0,5% 0,4% 57% 9,5%
USA Nasdaq Comp 2014-08-19 4508,3 0,5% 2,3% 10,1% 7,5%
Kanada S&P/TSX 2014-08-19 153385 0,9% 1,6% 7,4% 11,2%
Meksyk IPC 2014-08-19 44 854,8 0,2% 1,6% 7,8% 13,0%
Brazylia BOVESPA 2014-08-19 57 560,7 1,5% 2,5% 9,6% 24,0%
Argentyna MERVAL 2014-08-19 8670,1 2,0% 2,1% 24,0% 49,9%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-08-19  15449,8 0,8% 1,5% 10,4% 5,6%
Hong Kong Hang Seng 2014-08-19  25123,0 0,7% 7.2% 12,9% 14,2%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-08-19 22453 0,3% 9,3% 15,3% 8,0%
Indie BSE30 2014-08-19 26 420,7 0,1% 3,3% 9,6% 29,0%
Indonezja JKSE 2014-08-19 5165,2 0,2% 1,6% 3,7% 14,4%
Izrael TA 25 2014-08-19 1379,9 -0,1% -1,6% -0,5% 4,2%
Korea Kospi 2014-08-20 20711 0,9% 2,6% 2,8% 6,7%
Australia S&P/ASX 200 2014-08-19 5623,8 1,0% 2,1% 4,7% 71%

Zrédto: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA (16,839.06, 16,929.13, 16,839.06, 16,919.59, +80.8496) NASDAQ (4,514.26, 4,528.91, 4,513.92, 4,527.52, +19.2100)
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SP500 (1,972.73,1,982.57, 1,972.73, 1,981.60, +9.85999) DAX (9,276.19,9,350.27, 9,276.18, 9,334.28, +88.9502)
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FT-SE100 (6,741.25, 6,782.90, 6,740.65, 6,779.31, +38.0601) CAC40 (4,243.83, 4,258.83, 4,235.28, 4,254.45, +23.8003)
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