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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 5 lutego 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2340 3 0,13%
Kurs zamknigcia 2344 -1 -0,04%
Kurs min. 2328 -2 -0,09%
Kurs max. 2345 0 0,00%
Wolumen obrotu 13816 839 6,47%
Otwarte pozycje 55 957 551 0,99%

FW20 (2,340.00, 2,345.00, 2,328.00, 2,344.00, -1.00000)
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WIG20 (2,337.47, 2,341.58, 2,324.81, 2,341.58, -0.09985)
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System:

Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2311

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2306

Najblizsze poziomy oporu: 2364 2387 2430 2465
Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2280 2230 2200

Meczaca konsolidacja

Weczorajsza sesja nie przyniosta zbyt wiele
nowego na FW20. Ciggle pozostajemy w
konsolidacji pod poziomem 2350 pkt. Czwartek
zakonczyt sie na poziomie 2344 pkt, co
oznaczato symboliczny spadek o 1 pkt. Tym
razem wpisywato sie to w zachowanie DAX-a,
ktory znizkowat o niespetna 0,1%. Sporo
lepsze nastroje pojawity sie na Wall Street,
gdzie S&P500 zyskat ponad 1,0% i znalazt sie
na wysokosci dwoéch lokalnych szczytéw ze
stycznia. Duze wahania w ostatnich dniach
pojawity sie na rynku ropy. Po s$rodkowym
spadku o 5,5%, dzi§ znéw notowania sg
wyraznie powyzej 50 USD/bbl (WTI). Wplyw
spadkow ropy na amerykanskg gospodarke
interpretowany jest dwojako: z jednej strony to
ulga dla konsumentéw ale z drugiej zwolnienia
w branzy wydobywczej czy potencjalne
problemy bankéw z kredytami udzielonymi na
finansowanie spoétek naftowych. Dzi§ rano
nastroje w Azji sg mieszane. Zyskat japonski
Nikkei225, ale spadajg no indeksy w
Szanghaju. Kontrakty na DAX i S&P500
wykazujg lekko czerwony kolor. Uwaga rynkow
skupi sie dzi$ na raporcie z amerykanskiego
rynku pracy za styczen. Oczekiwane jest
utrzymanie sie stopy bezrobocia na poziomie
5,6%. Przyrost zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym ma wynies¢ 234 tys. Na
krajowym rynku warto coraz baczniej zwracaé
uwage sezon publikacji wynikéw za 4Q’15.
Raport dzi§ podat TVN, natomiast PGNIG
informuje o odpisach. Technicznie na FW20
czekamy nadal na wyrazniejszy impuls, by
wydosta¢ sie z diuzszego juz ruchu bocznego.
Najblizszy opdér mozna wyznaczy¢ w strefie
2350-60 pkt. Mocniejszym wsparciem rysuje
sie poziom 2300 pkt.

Krzysztof Pado
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: czwartek, 5 lutego 2015

52 tygodnie . e . X . Obroét
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2 337,47 2 341,58 0,00% 232481 2341,58 16,8 762
WIG30 27356 2 408,2 2521,23 2 526,50 0,07% 2 508,58 2 526,50 17,9 801
mwIG40 3710,6 31879 3516,74 3527,87 0,45% 3509,86 3529,18 19,3 92,8
sSWIG80 14 795,3 11281,0 12 488,59 12 522,23 0,45% 12 481,03 12 522,35 413 16,5
WIG-PL 57 189,7 50 453,2 53 408,47 53 555,58 0,14% 53394,71 53 555,58 160,9 -
WIG 55 687,6 48 765,5 52 005,74 52 107,26 0,11% 5182311 52 107,26 284,2 882
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 82,12 5747 -1,1% 8,9% 4,2% 4,6% -1,2% 5,2% 7,6% 4,7%
ASSECOPOL 55,57 4612 1,3% 9,4% 11,4% 33,6% 1,3% 5,7% 14,8% 33,7%
BANK HANDLOWY 109,75 14 340 0,7% 4,3% -2,8% -4,4% 0,6% 0,7% 0,6% -4,3%
BOGDANKA 95,50 3248 0,3% 1,4% -15,8% -15,5% 0,2% -2,3% -12,3% -15,4%
BORYSZEW 5,78 1387 1,4% 0,3% -9,5% -2,4% 1,3% -3,3% -6,1% -2,3%
BZ WBK 339,95 33735 0,5% -5,2% -9,5% -4,1% 0,4% -8,9% -6,0% -4,0%
CCcC 154,80 5944 1,7% 17,3% 19,1% 44,9% 1,6% 13,6% 22,5% 45,0%
CYFROWY POLSAT 23,60 15093 -0,3% 5,1% -8,5% 0,8% -0,3% 1,5% -5,1% 0,9%
ENEA 16,85 7438 2,1% 5,5% 3,8% 15,1% 2,0% 1,8% 7,2% 15,2%
EUROCASH 37,25 5166 2,4% 0,3% 15,9% -1,7% 2,3% -3,4% 19,3% -1,6%
GRUPA AZOTY 72,00 7142 1,4% 16,5% 21,4% -6,5% 1,4% 12,8% 24,9% -6,5%
GTC 4,68 1644 -1,5% -12,0% -19,0% -32,1% -1,5% -15,7% -15,6% -32,0%
ING BSK 135,00 17 564 0,0% 0,0% -6,8% 6,3% -0,1% -3,7% -3,3% 6,4%
Jsw 23,44 2752 1,9% 37,9% -10,3% -39,6% 1,8% 34,2% -6,8% -39,6%
KERNEL 29,50 2351 -1,7% 10,9% 19,9% 10,3% -1,7% 7,2% 23,4% 10,4%
KGHM 110,40 22 080 -1,3% 3,7% -11,0% -15,7% -1,4% 0,0% -7,5% -15,6%
LOTOS 24,28 4 489 -0,3% -5,5% 4,2% -25,1% -0,4% -9,2% 7,7% -25,0%
LPP 7 380,00 13514 -0,3% 3,1% -26,2% -2,9% -0,3% -0,6% -22,8% -2,8%
mBANK 448,00 18 910 -0,4% -7,0% -7,2% -2,6% -0,5% -10,7% -3,8% -2,5%
NETIA 5,99 2085 1,0% 7,3% 7,0% 7,2% 0,9% 3,7% 10,4% 7,2%
ORANGE POLSKA 8,85 11614 -0,3% 8,1% -11,1% -13,2% -0,4% 4,4% -7,6% -13,2%
PEKAO 187,00 49 082 1,4% 7,5% 4,5% 7,3% 1,3% 3,9% 8,0% 7,4%
PGE 19,50 36 460 1,0% 2,8% -10,3% -8,6% 1,0% -0,9% -6,9% -8,5%
PGNIG 4,37 25783 -0,2% 2,6% -12,2% -9,1% -0,3% -1,1% -8,8% -9,1%
PKNORLEN 54,40 23267 -1,0% 13,9% 27,7% 41,9% -1,0% 10,3% 31,2% 42,0%
PKOBP 33,75 42 188 -0,5% -3,8% -9,1% -9,5% -0,5% -7,4% -5,6% -9,4%
PZU 499,00 43 090 -0,4% 5,5% 1,9% 11,3% -0,5% 1,8% 5,3% 11,4%
SYNTHOS 4,25 5624 0,5% 4,9% 0,7% -7,2% 0,4% 1,3% 4,2% -7,1%
TAURON 5,02 8798 1,4% 0,8% -5,3% -1,2% 1,3% -2,9% -1,8% -1,1%
TVN 17,40 6138 -1,1% 1,8% 14,5% 24,3% -1,2% -1,9% 17,9% 24,4%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Grecja bez wigkszego wptywu na rynki
Czwartek byt kolejnym dniem meczacej, waskiej konsolidacji
WIG20. Dzi$ zaczeli$my notowania od lekkiego spadku, lecz po
otwarciu podobnie jak na wielu ostatnich sesjach na parkiecie
niewiele sie dziato i zmiennos$¢ w trakcie dnia wynosita zaledwie
kilka punktéw. Gtéwnym powodem do znizki byta wiadomos¢ o
zaprzestaniu przez EBC traktowania obligacji greckich jako
zabezpieczenia dla udzielanych przez niego pozyczek. To
wywotato bardzo mocne spadki w Atenach, a na giéwnych
Swiatowych gieldach spowodowato jedynie niezbyt mocng
realizacje zyskéw. WIG20 przez caly dzien poruszat sie na
niewielkim minusie i dopiero mocne wejscie amerykanéw
rozbudzito nieco popyt, ktéry wyciagnat indeks do poziomu
$rodowego zamkniecia. Mimo bardzo skromnej zmiennosci na
naszym parkiecie, pewnym pocieszeniem powinny by¢ obroty,
ktére drugi dzien z rzedu sg wyzsze niz wskazywatyby na to
wahania indeksu. To oznacza, ze dokonujg sie roszady w
zaangazowaniu graczy instytucjonalnych , a to moze
zwiastowa¢ zblizanie sie¢ wybicia naszego rynku z marazmu. Z
wydarzen okotorynkowych zwrécitbym uwage na kolejng prébe
mediacji w sprawie Ukrainy — tym razem w Moskwie i Kijowie
majg pojawi¢ sie na negocjacjach Francois Hollande i Angela
Merkel. Dla najbardziej cierpigcej z powodu obecnego konfliktu
ludnosci cywilnej potrzebne jest jak najszybsze wstrzymanie
ognia i warto trzymac¢ kciuki, by po wielu fiaskach rozmoéw te
zakonczyly sie chociaz takim matym sukcesem. Dla rynkow
finansowych rozejm na Ukrainie bedzie miat mniejsze
znaczenie.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Marazmu ciag dalszy
Weczorajsza sesja znowu nie przyniosta zadnego przetomu
WIG20 poruszat sie w waskiej konsolidacji ktorej zakres nie
przekracza zasiegu z poniedziatkowej sesji. WIG20 skonczyt
dzien na tym samym poziomie co we $rode, lepiej radzity sobie
mWIG40 i sWIG80 oba wzrosty o 0,45%. Odmienne nastroje
panowaty za oceanem tam S&P500 i NASDAQ wzrosty o
ponad 1% i zakonczyty dzien przy lokalnych szczytach ze
stycznia. W Azji réwniez panowat optymizm Nikkei wzrést o
0,82%. Dzisiaj mieliSmy juz dane na temat grudniowej
produkcji przemystowej z Niemiec, ktéra byta gorsza od
oczekiwan i spadta o 0,7% r/r rynek oczekiwat spadku o 0,3%.
Oproécz tych danych o 14:30 bedg jeszcze informacje na temat
stanu amerykanskiego rynku pracy. Dzisiaj naszym indeksom
nie bedzie pomagat fakt, ze sg w poblizu oporéw, dla WIG20
jest to poziom 2350 pkt. kolejny to szczyt z potowy stycznia na
2375 pkt. Na poczatku dnia spadajg kontrakty na DAX o
0,32% i S&P500 o0 0,05%.

Marek Jurzec

WYKRES DNIA

Bank Ukrainy, z uwagi na topniejgce rezerwy, przestat broni¢ kursu hrywny. Jednoczesnie podniost stopy
procentowe z 14% do 19% aby zatrzymac¢ odptyw kapitatu i zdusi¢ inflacje (w grudniu +25% r/r). Hrywna stabnie
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PGNIG Spétka podata prognozy na 2015 rok oraz poinformowata o odpisach za 4Q’14.

Wynik EBIT PGNIiG za 4Q'14 bedzie pomniejszony o 627 min PLN przez odpisy aktualizacyjne oraz
spisanie w koszty wydatkéw dotyczacych srodkéw trwatych w budowie, majgtku produkcyjnego oraz
zapasow gazu. PGNIG opublikuje raport roczny 5 marca 2015 r.

PGNIG prognozuje wypracowanie w 2015 r. okoto 5,8 mid PLN EBITDA i okoto 40,9 mid PLN
przychodéw. Wskaznik zadtuzenia grupy ma by¢ nie wyzszy niz 2,0 x EBITDA. Prognoza zostata
sporzgdzona przy zatozeniu, ze wolumen sprzedazy gazu ziemnego wyniesie 22,8 mld m szesc.

mBank Bank oczekuje w 2015 roku szybszego wzrostu rynku kredytow. mBank zaktada, ze kredyty dla
przedsigbiorstw wzrosng na rynku o 7,7%, kredyty hipoteczne 8,2%, a kredyty niehipoteczne o 7,9% W
2014 roku pozycje te wzrosty odpowiednio o 6,3%, 6% i 5%. mBank spodziewa sig, ze w 2015 roku
utrzyma marze odsetkowg powyzej 2%. Marza odsetkowa netto na koniec 4Q’14 wyniosta 2,3%, czyli
pozostata na poziomie z 3Q’14.

mBank ocenia, ze jest szansa na utrzymanie w 2015 roku wynikéw na poziomie z 2014 roku.

Bank nie zdecydowat o wysokosci dywidendy z zysku za 2014 rok i czeka na wytyczne KNF. Prezes
zapowiadat wczesniej, ze wysoki kurs franka moze obnizy¢ dywidende mBanku za 2014 rok i
wyznaczony wczesniej przedziat 50-70% zysku, jaki trafitby do akcjonariuszy, moze zosta¢ obnizony.

Bank podal, ze kredyty hipoteczne w CHF finansowane sg gtéwnie dtugoterminowymi pozyczkami od
strategicznego inwestora i wyemitowanymi obligacjami i jest marginalnie zalezny od finansowania
krétkoterminowego. mBank ocenia, ze przy kursie 3,98 CHF/PLN i stawce LIBOR CHF minus 0,86% dla
przewazajgcej wiekszosci jego klientéw wzrost raty bedzie mniejszy niz 10%.

TVN Spotka podata dane za 4Q'14.

Dane okazaly sie niewiele gorsze niz nasze oczekiwania. Zaktadalismy, ze EBIT za 2014 rok wyniesie
490 min PLN, podczas gdy spoétka zaraportowata wynik ponad 477 min PLN. Na poziomie netto liczylismy
na zysk w kwocie ok. 216 min PLN, a podany wynik jest na putapie 194.7 min PLN.

W raporcie podano, ze TVN planuje w 2015 roku zwigkszy¢ przychody reklamowe szybciej niz caty rynek
reklamy telewizyjnej. Spdtka spodziewa sie takze dalszej poprawy rentownosci.

BDM: Odbiér raportu powinien by¢ neutralny. Kluczowe znaczenie dla postrzegania w $rednim terminie
bedzie miata prawdopodobna zmiana akcjonariatu TVN.

Prochem Noble Funds FIO zmniejszyt zaangazowanie w Prochemie do niespetna 5% udziatéw w kapitale i gtosach
na WZA.

Enea Enea sprzeda pigcioletnie obligacje o wartosci 1 mld PLN w ramach programu obligacji o wartosci do 5
mid PLN. W $rode zakonczyt sie proces budowy ksiegi popytu.

Kredyt Inkaso Prezes spotki poinformowat, Zze Kredyt Inkaso rozmawia o wspdlnych inwestycjach w portfele
wierzytelnosci z dwoma funduszami inwestycyjnymi. Spétka do potowy 2015 roku chce wej$¢ na kolejne
rynki zagraniczne, patrzy m.in. na Batkany.

JSW W spéice trwa strajk.

W wyniku prowadzonych negocjacji zwigzkowcy i zarzad spétki parafowali w pigtek rano protokét
uzgodnien i rozbieznosci.

Jak poinformowat rzecznik sztabu protestacyjnego, w ciggu najblizszej doby protokédt bedzie
przedstawiany zatogom kopalh. To one majg zdecydowal¢ o ew. przerwaniu strajku lub jego
kontynuowaniu. Protokét ma tez teraz trafi¢ do rady nadzorczej, ktéra ma podejmowaé ew. nastepne
decyzje.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-02-05 419,4 0,7% 3,6% 1,4% 1,8% Miedz LME 3M 2015-02-05  5705,0 0,3% -72%  -141% -19,1%
MSCI World 2015-02-05 17151 0,7% 3,5% 1,7% 2,8% Ropa WTI Crude 2015-02-05 50,5 4,2% 4,2% -351% -46,6%
MSCI EM 2015-02-05 980,8 0,1% 4,4% -1,2% -6,7% Ztoto Spot $/oz 2015-02-05  1262,6 0,0% 3,7% 10,3% -3,5%
MSCI BRIC 2015-02-05 268,9 0,5% 3,6% -1,7% -6,9% Aluminium LME 3M 2015-02-05  1878,0 -0,7% 3,3% -8,8% -6,7%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa
Polska WIG 2015-02-05 520499 0,1% 31%  -2,8% 2,4% Polska Syryield 2015-02-05 1,781 3,5%  -12,0% -16,0% -40,3%
Polska WIG20 2015-02-05 23417 0,0% 3,4%  -4,1% 0,9% Polska 10yr yield 2015-02-05 2,140 3,4%  -100% -19,5% -37,8%
Polska mWwIG40 2015-02-05  3512,2 0,4% 2,9%  -0,5% 5,6% Polska WIBOR3M  2015-02-05 1,880 -0,5% -4,1% 22%  -26,8%
Polska sWIG80 2015-02-05  12465,8 0,5% 2,9% 0,4% 6,9% Polska WIBOR 6M 2015-02-05 1,880 0,0% -3,6% 2,2% -27,4%
Wegry BUX 2015-02-05 17 350,8 -0,8% 4,9% -0,4% -2,5% USA 10yr yield 2015-02-05 1,820 3,9% -6,2%  -23,7% -26,3%
Czechy PX 2015-02-05 980,2 -0,9% 3,0% 0,8% 2,5% Niemcy 10yr yield 2015-02-05 0,366 -0,3% -179% -55,8% -66,8%
Butgaria Sofix 2015-02-05 502,1 0,2% -3,2% -3,0% -7.2% Japonia 10yr yield 2015-02-05 0,361 -5,2% 23,2%  -232% -30,7%
Rosja Micex 2015-02-05  1696,1 24%  18,1% 148%  26,8% Hiszpania 10yr yield 2015-02-05 1,452 15%  -11,7% -32,7% -43,9%
Rosja RTS (USD) 2015-02-05 804,5 4,4% 57%  -22,9% -31,6% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-02-05  7064,2 -0,1% 1,2% 1,6% 1,1% Portugalia 10yr yield 2015-02-05 2,450 -1,5% -5,0%  -24,2%  -354%
Turcja ISE 100 2015-02-05 85910,1 -0,1%  -0,8% 8,8% 6,7% Witochy 10yr yield 2015-02-05 1,248 -2,9%  -187% -41,0% -457%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-02-05 34155 -0,2% 13,0% 10,9% 12,0% EUR/PLN 2015-02-05 4,170 0,1% -3,5% -1,3% -0,7%
W. Brytania FTSE 100 2015-02-05 6860,0 0,1% 71% 57% 4,5% USD/PLN 2015-02-05 3,641 -0,2% 0,5% 6,9% 16,0%
Francja CAC40 2015-02-05 4696,3 0,1% 14,4%  12,2% 11,8% CHF/PLN 2015-02-05 3,945 -0,2% 9,7% 12,5% 14,1%
Niemcy DAX 2015-02-05 10911,3 -0,1% 151% 17,1% 18,7% EUR/USD 2015-02-05 1,145 0,3% -4,0%  -7,6%  -143%
Hiszpania IBEX 35 2015-02-05 10577,8 -0,4% 6,0% 4,0% 4,0% UsD/JPY 2015-02-05 117,300  -0,2% -1,0% 2,1% 14,9%
Holandia AEX 2015-02-05 454,9 02%  11,0% 11,4%  155%
Szwecja OMX 30 2015-02-05 15793 0,4% 9,0%  12,2%  16,1%
Austria ATX 2015-02-05 2252,7 0,0% 5,9% 2,6% -0,1%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-02-05 17673,0 1,2% 2,3% 2,9% 10,1%
USA S&P500 2015-02-05 20415 1,0% 2,2% 2,5% 8,5%
USA Nasdaq Comp 2015-02-05  4716,7 1,1% 2,6% 3,6% 10,3%
Kanada S&P/TSX 2015-02-05 149957  0,9% 5,3% 4,7% 1,0%
Meksyk IPC 2015-02-05 41710,8 1,8% 3,3% -5,5% -4,1%
Brazylia BOVESPA 2015-02-05 493011 -0,1% 3,6% -83%  -12,4%
Argentyna MERVAL 2015-02-05 8957,7 1,6% 12,0% -16,4%  12,9%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-02-06 17 504,6 -1,0% 0,6% 3,5% 15,1%
Hong Kong Hang Seng 2015-02-05 24 765,5 0,3% 4,4% 4,6% 1,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2015-02-06 3136,5 -1,2% -6,4% 29,7% 41,7%
Indie BSE30 2015-02-05  28851,0 -0,1% 3,7% 3,4% 11,7%
Indonezja JKSE 2015-02-05 5279,9 -0,7% 1,1% 4,4% 3,8%
Izrael TA 25 2015-02-05 1457,2 0,3% 0,3% 0,7% 4,7%
Korea Kospi 2015-02-06 1952,8 -0,5% 1,9% 1,9% -4,8%
Australia S&P/ASX 200 2015-02-06 5811,0 0,6% 6,6% 6,5% 8,4%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,677.26, 17,889.58, 17,677.26, 17,884 .88, +211.861) NASDAQ (4,729.65, 4,767.38, 4,722.80, 4,765.10, +48.3999)
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