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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 9 lutego 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2 346 6 0,26%
Kurs zamknigcia 2341 -13 -0,55%
Kurs min. 2331 -9 -0,38%
Kurs max. 2350 -12 -0,51%
Wolumen obrotu 11 295 -3373  -23,00%
Otwarte pozycje 56 057 164 0,29%

WIG20 (2,347.74, 2,350.31, 2,331.72, 2,339.79, -14.6799)
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FW?20 (2,346.00, 2,350.00, 2,331.00, 2,341.00, -13.0000)
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System:

Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2324

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2306

Najblizsze poziomy oporu: 2364 2387 2430 2465

Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2280 2230 2200

2550

2500

2450

2400

2350

2300

2250

2200

2550

2500

2450

2400

2350

2300

r 2250

Bez wyraznych sygnatéw

Nowy tydzien rozpoczynaliSmy w stabych
nastrojach. Przeszkadzaty weekendowe dane z
Chin o blisko 20-procentowym r/r spadku
importu. DAX szybko poddat wsparcie w
okolicach 10,8k pkt i zrobito sie nerwowo (-
1,7%). U nas sesja byta bardzo spokojna.
Lekkie spadki utrzymywaly sie przez caty dzien
(-0,6%, 2341 pkt), a zmienno$c¢ byta minimalna,
zaledwie 19 pkt. Puste kalendarium makro nie
zachecatlo do aktywnosci. Europa zyje
eskalacjg konfliktu ukrainsko-rosyjskiego i
Grecja, gdzie nowy rzad utrzymuje swojg
wczesniejszg retoryke. Premier Tsipras nie
chce  kontynuacji  polityki  oszczednosci
uzgodnionej z Trojka, ale potrzebuje kolejnego
finansowania. Trudno je sobie na ten moment
wyobrazic. EBC juz odcigt kroplowke dla
tamtejszych bankéw. Czasu jest mato, bo do
konca lutego. Technicznie na FW20 bez zmian.
Blisko trzeci tydzien trwa konsolidacja 2300-
2350 pkt. DAX powinien broni¢ 10,6k pkt,
podobnie jak EUR/USD poziomu 1,13.

Krystian Brymora
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: poniedziatek, 9 lutego 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2347,74 2339,79 -0,62% 233172 2350,31 18,6 593,0
WIG30 27356 2 408,2 2 535,60 252851 -0,58% 2521,70 253751 15,8 626,0
mwIG40 3710,6 31879 3552,09 3538,43 -0,48% 3534,39 3557,51 23,1 65,4
sSWIG80 14 795,3 11281,0 12 623,67 12 555,13 -0,21% 12 531,26 12 624,11 92,9 10,8
WIG-PL 57 189,7 50 453,2 53 619,54 53 584,77 -0,53% 53522,86 53 619,54 96,7 -
WIG 55 687,6 48 765,5 52 323,15 52 137,58 -0,53% 52 045,50 52 361,17 315,7 675,0
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M

ALIOR BANK 83,90 5871 1,3% 5,8% 11,9% 9,0% 1,9% 5,6% 14,3% 6,9%
ASSECOPOL 54,10 4490 -2,0% 1,9% 9,6% 30,7% -1,4% 1,7% 12,0% 28,6%
BANK HANDLOWY 111,80 14 608 0,2% 2,8% 1,6% -1,5% 0,8% 2,6% 4,1% -3,5%
BOGDANKA 95,55 3250 -0,5% -2,0% -12,0% -14,1% 0,1% -2,2% -9,5% -16,2%
BORYSZEW 5,83 1399 0,2% -1,2% -8,9% -2,5% 0,8% -1,4% -6,4% -4,6%
BZ WBK 330,15 32762 -1,9% -11,8% -14,7% -6,2% -1,4% -12,0% -12,3% -8,3%
CCcC 158,10 6071 0,4% 8,7% 7,2% 52,8% 1,0% 8,5% 9,7% 50,8%
CYFROWY POLSAT 23,80 15221 -0,4% 1,1% -6,7% 4,8% 0,2% 0,9% -4,2% 2,7%
ENEA 16,70 7372 -1,2% 0,0% 2,5% 15,1% -0,6% -0,2% 4,9% 13,0%
EUROCASH 37,82 5245 0,2% 1,9% 20,1% 3,9% 0,8% 1,7% 22,5% 1,8%
GRUPA AZOTY 71,26 7 069 -1,3% 3,3% 20,8% 0,9% -0,7% 3,1% 23,2% -1,1%
GTC 4,60 1616 -1,3% -17,0% -20,6% -31,6% -0,7% -17,2% -18,1% -33,7%
ING BSK 136,00 17 694 0,7% -2,5% -6,1% 6,3% 1,3% -2,7% -3,6% 4,2%
Jsw 21,91 2572 -2,1% 4,4% -5,0% -39,2% -1,6% 4,2% -2,6% -41,2%
KERNEL 29,50 2351 -1,6% 0,5% 27,6% 7,7% -1,0% 0,3% 30,1% 5,6%
KGHM 112,90 22 580 0,8% 1,7% -9,1% -11,7% 1,4% 1,5% -6,6% -13,7%
LOTOS 24,50 4529 -0,7% -8,2% 0,0% -22,5% -0,1% -8,4% 2,5% -24,6%
LPP 7 640,00 13 990 0,5% 3,8% -14,3% 3,9% 1,1% 3,6% -11,9% 1,8%
mBANK 432,00 18 235 -2,8% -14,4% -10,0% -3,1% -2,2% -14,6% -7,5% -5,2%
NETIA 5,88 2047 -2,0% 3,9% 6,1% 5,4% -1,4% 3,7% 8,6% 3,3%
ORANGE POLSKA 8,90 11 680 0,0% 9,7% -10,3% -10,8% 0,6% 9,5% -7,8% -12,9%
PEKAO 190,00 49 869 -0,2% 7,6% 7,3% 12,4% 0,4% 7,4% 9,8% 10,4%
PGE 19,21 35918 -1,2% 1,1% -10,9% -8,1% -0,7% 0,8% -8,4% -10,2%
PGNIG 4,43 26 137 -1,3% -2,6% -10,7% -6,3% -0,8% -2,8% -8,2% -8,4%
PKNORLEN 55,00 23524 -0,7% 7,3% 25,4% 46,7% -0,1% 7,1% 27,8% 44,6%
PKOBP 33,30 41 625 -0,3% -7,9% -8,3% -9,5% 0,3% -8,1% -5,8% -11,6%
PZU 492,00 42 485 -1,0% 2,1% 0,2% 10,9% -0,4% 1,9% 2,7% 8,9%
SYNTHOS 4,34 5743 -0,2% 4,3% 4,3% -5,2% 0,4% 4,1% 6,8% -7,3%
TAURON 4,98 8728 -1,8% -1,6% -5,9% 0,4% -1,2% -1,8% -3,4% -1,7%
TVN 17,33 6113 -1,0% -3,8% 17,9% 30,3% -0,4% -4,0% 20,4% 28,2%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Sesja do zapomnienia
Dzisiejszg sesje zaczeliSmy od spadkow wraz z innymi europejskimi
gietdami. Powody do przeceny byty dwa. Pierwszy to dostosowanie
sie do cofniecia w USA po zamknigciu europejskiej sesji w piatek.
Drugim powodem byta Grecja i ostre wypowiedzi premiera w
parlamencie. Nie byly one niczym nowym - Syriza po prostu
powtarzata swoje hasta z kampanii wyborczej, natomiast w ostatnim
czasie rynki szybko reagujg na wypowiedzi greckich politykéw, z
fatwoscig traktujgc je raz jako pozytywne, a raz jako bardzo
negatywne. Tym razem inwestorzy znéw sie wystraszyli i po godzinie
sesji niemiecki DAX spadat o 2%, a WIG20 o 1%. W kolejnych
godzinach handlu doszto do bardzo powaznego ostabienia
aktywnosci inwestorow i w wyjgtkowo nudnym stylu WIG20 poruszat
sie przez wiele godzin sesji w okolicy 2335 punktéw. Ten nudny
handel prébowat uratowaé maty atak bykéw po otwarciu notowan w
USA, ale i tak indeksu nie udato sie wyrwa¢ z marazmu. Nieco
ciekawiej od ruchow WIG20 wygladaty notowania poszczegdlnych
spotek — najstabiej spisaty sie walory mBanku (-2,7%) testujgce
minimum z 21 tycznia. Pozytywnie wyroznit sie Alior Bank (+1,3%)
oraz KGHM, ktory zwyzkowat o 0,8% mimo bardzo stabego
otoczenia (spadek indeksow i przecena miedzi). Ostateczny rezultat
sesji to 0,6% spadek WIG20 przy umiarkowanych, niecatych 600
milionach obrotu. Sesja ponownie niczego nie zmienita w obrazie
rynkowym zaréwno na GPW, jak i w otoczeniu zewnetrznym.
Sprawa Grecji tymczasem powoduje jedynie krotkotrwate cofniecia i
dzisiejsze ponownie moze szybko zosta¢ zastgpione falg wzrostows.
W mojej ocenie jednak rynki akcji podchodzg do catej sprawy z duza
nonszalancja i zaktadajg docelowe pozytywne rozstrzygnigcie
negocjacji Syrizy z wierzycielami, lub tez mafte reperkusje w
przypadku braku porozumienia. To grozny i ,byczy” konsensus, ktéry
w przypadku nieudanych negocjacji z Atenami moze przynies¢
powazne spadki na gietdach.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Znowu widmo grexitu

Weczorajsza sesja miata w zasadzie taki sam przebieg jak
poprzednie, w trakcie dnia niewiele sie dziato i tylko pod
koniec sesji kupujgcy probowali co$ zdziata¢. Od jakiego$
czasu warszawskie indeksy tanczg w okolicy oporéw i jako$
nie udaje im sie ich przebi¢, najblizszymi sg lokalne szczyty z
potowy stycznia. W Europie troche strachu zasialy wiesci z
Grecji i zachodnioeuropejskie indeksy wyraznie spadaty, DAX
stracit 1,69%, nasz WIG20 zakonczyt notowania spadkiem o
0,62% podobnie zachowywat sie szeroki rynek, WIG stracit
0,52%. Spadaty tez gieldy za oceanem S&P500 i NASDAQ
odpowiednio 0,42% i 0,39% na minusie, stracita rowniez gietda
japonska ktéra zakonczyta dzien spadkiem o 0,33%. O
poranku na plusie notowane sg kontrakty na DAX i S&P500,
co moze sugerowa¢ normalizacje nastrojow, tyle tylko, ze u
nas moze to oznaczac konsolidacji cigg dalszy. Tym bardziej,
ze w dzisiejszym kalendarzy makro nie ma jakich$ szczegodlnie
waznych danych, jedynie produkcja przemystowa w Wielkiej
Brytanii, a wczesniej byly dane z chinskiej inflacji.

Marek Jurzec

WYKRES DNIA

Spadajaca inflacja w Chinach (styczen 0,8% r/r vs 1,0% oczek.) wpisuje sie w globalny trend i zwigksza szanse
na pakiet stymulacyjny rzgdu. Pod koniec 2008 roku rzad ogtosit blisko 600 mild USD pakiet wspomagajacy

gospodarke.
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Azoty Oszczednosci w ramach programu Azoty Pro w ’17 bedg wyzsze o ok. 30% niz pierwotnie
zakladat zarzad (skumulowana warto$¢ z lat 2014-17 ma wynosi¢ ok. 300,0 min PLN). W ’14
spotce udato sie zaoszczedzi¢ 26,0 min PLN, a w ’15 ma to by¢ 50-60 min PLN.

Alior UOKIK natozyt na bank 3,3 min PLN kary za to, ze na skutek zmiana w regulaminie czes¢
klientéw posiadajagcych lokaty terminowe w obcej walucie, stracita mozliwo$¢ wyptaty gotowki w
tej walucie po zakonczeniu lokaty.

Robyg Zarzad dewelopera zadeklarowat, ze cel sprzedazowy na ’15 wynosi 2,1-2,3 tys. mieszkan,
natomiast cel strategiczny to zblizenie sie do 2,5 tys. kontraktowanych lokali. W najblizszych
kwartatach spoétka zamierza rozbudowac oferte o 2,7 tys. mieszkan. W planach jest rowniez
rozbudowa banku na ziemi — na ten cel Robyg ma jeszcze ok. 100, 0 min PLN gotéwki (na
poczatku lutego spotka poinformowata o nabyciu dziatki w Gdansku za 12,5 min PLN). Zdaniem
prezesa Ceglarza wzrost cen w ’15 nie bedzie wiekszy niz 5%.

JSW Wedtug obliczen JSW strajk gérnikéw spowodowat do tej pory ubytek sprzedazy na poziomie ok.
445,0 tys. ton wegla, co oznacza ok. 130,0 min PLN ubytku w przychodach spoétki. We wszystkich
kopalniach JSW rozpoczat sie dzi$ strajk okupacyjny.

Putawy Spétka zawarta umowe z Kronopolem na sprzedaz melaminy o wartosci ok. 297,0 min PLN i
mocznika PULREA na ok. 471,0 min PLN. Umowa ma obowigzywa¢ w latach 2015-19, z
automatycznym przedtuzeniem na kolejne 2 lata, o ile nie zostanie wcze$niej wypowiedziana
przez ktorgkolwiek ze stron.

BPH Wilfried Seidel, wiceprezes banku odpowiedzialny za Pion Zarzadzania Ryzykiem ziozyt
rezygnacje z petnionej funkcji. Od 1 kwietnia jego obowigzki przejat Pawet Bandurski. Seidel
bedzie petnit funkcje lidera ds. przegladu kredytow w GE Capital International w Londynie.

Kety Zarzad podjat decyzje o opracowaniu nowej strategii na lata 2015-20. Jej gtdéwnymi zatozeniami
sg: zrownowazony rozwoj, wprowadzenie statej polityki dywidendowej (wtadze chcg podniesienia
wskaznika wyptaty dywidendy do 60,% skonsolidowanego zysku netto) i utrzymanie wysokich
standardéw corporate governance. W przypadku realizacji zatozen programu przychody w '20

’ maja wynosi¢ 2,8 mid PLN, EBITDA 465,0 min PLN, a wynik netto ma by¢ bliski 264,0 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-02-09 420,5 -0,4% 1,9% 0,7% 1,5% Miedz LME 3M 2015-02-09  5650,0 -1,2% -72%  -159% -19,2%
MSCI World 2015-02-09 1720,6 -0,4% 1,9% 0,9% 2,5% Ropa WTI Crude 2015-02-09 52,9 2,3% 7,9% -31,7%  -44,3%
MSCI EM 2015-02-09 978,6 -0,6% 1,2% -1,1% -6,1% Ztoto Spot $/oz 2015-02-09 1240,1 0,6% 1,8% 6,8% -5,5%
MSCI BRIC 2015-02-09 268,6 -0,5% 0,1% -1,4% -6,3% Aluminium LME 3M 2015-02-09 1871,0 -0,7% 3,4% -9,0% -7,6%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa
Polska WIG 2015-02-09 524174  -0,5% 0,1% -2,1% 51% Polska Syryield 2015-02-09 1,902 2,0% -16%  -9,0%  -33,7%
Polska WIG20 2015-02-09  2354,5 -0,6% 0,1% -3,2% 3,2% Polska 10yr yield 2015-02-09 2,284 3,3% -1,9% -12,9%  -32,6%
Polska mWwIG40 2015-02-09  3555,5 -0,5% -0,9% -0,5% 9,0% Polska WIBOR3M  2015-02-09 1,870 -05%  -41%  -31%  -27,2%
Polska sWIG80 2015-02-09 12 580,9 -0,2% 2,1% 1,7% 11,7% Polska WIBOR 6M 2015-02-09 1,860 -0,5% -4,6% -3,1% -28,2%
Wegry BUX 2015-02-09 17339,1 1,9% 8,9% 3,2% 3,4% USA 10yr yield 2015-02-09 1,978 1,1% 1,7% -16,2%  -18,3%
Czechy PX 2015-02-09 979,2 0,2% 3,6% 1,2% 3,9% Niemcy 10yr yield 2015-02-09 0,355 -53% -278% -57,4% -66,3%
Butgaria Sofix 2015-02-09 500,4 -0,2% -0,3% -7,0% -8,0% Japonia 10yr yield 2015-02-09 0,354 4,4% 26,9%  -22,2%  -29,9%
Rosja Micex 2015-02-09 17486 -0,4% 15,4%  182%  31,6% Hiszpania 10yr yield 2015-02-09 1,568 53% -9,0% -26,1% -38,8%
Rosja RTS (USD) 2015-02-09 840,5 1,7% 74%  -157% -27,2% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-02-09 70586 -0,5% 0,1% 0,2% 1,6% Portugalia 10yr yield 2015-02-09 2,414 -1,5%  -87%  -26,4% -37,2%
Turcja ISE 100 2015-02-09 849874  -0,5% -3,5% 8,6% 7.1% Witochy 10yr yield 2015-02-09 1,278 3,1%  -18,8% -38,1% -459%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-02-09 3398,2 -1,5% 10,3% 9,8% 12,4% EUR/PLN 2015-02-09 4,190 0,8% -2,0% -0,7% -0,3%
W. Brytania FTSE 100 2015-02-09 6853,4 -0,2% 5,3% 4,6% 5,6% USD/PLN 2015-02-09 3,699 0,7% 2,3% 9,0% 17,8%
Francja CAC40 2015-02-09 4691,0 -0,9% 11,3% 11,4% 12,8% CHF/PLN 2015-02-09 4,007 1,1% 12,5% 14,2% 15,7%
Niemcy DAX 2015-02-09 10846,4  -1,7% 10,5%  14,8%  18,4% EUR/USD 2015-02-09 1,133 0,1% -4,2%  -8,8%  -154%
Hiszpania IBEX 35 2015-02-09 10573,1  -2,0% 7,2% 3,8% 4,8% usD/JpPY 2015-02-09 118,690  -0,4% 0,3% 3,4% 16,2%
Holandia AEX 2015-02-09 454,7 -0,8% 8,6% 10,0%  16,5%
Szwecja OMX 30 2015-02-09  1599,6 -0,5% 10,2%  12,8%  19,5%
Austria ATX 2015-02-09 2274,8 0,6% 6,5% 4,1% 2,5%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-02-09 17 824,3 -0,5% 0,1% 1,5% 8,3%
USA S&P500 2015-02-09 2055,5 -0,4% 0,2% 1,2% 7,0%
USA Nasdaq Comp ~ 2015-02-09  4744,4 -0,4% 0,6% 2,4% 8,9%
Kanada S&P/TSX 2015-02-09  15083,9 0,1% 5.2% 3,6% 0,8%
Meksyk IPC 2015-02-09 427154 0,2% 1,0% -3,8% -2,5%
Brazylia BOVESPA 2015-02-09 48792,3 1,2% 1,1% -7,2% -11,1%
Argentyna MERVAL 2015-02-09 9008,6 1,2% 7,8% -13,9% 10,8%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-02-10 17711,9 0,4% 3,0% 5,0% 20,8%
Hong Kong Hang Seng 2015-02-09 24521,0 -0,6% 2,5% 4,2% 1,7%
Chiny Shanghai Comp ~ 2015-02-09 3095,1 0,6% -5,8% 28,0% 41,4%
Indie BSE30 2015-02-09 28227,4 -1,7% 2,8% 1,4% 11,8%
Indonezja JKSE 2015-02-09 5348,5 0,1% 2,5% 7,4% 6,2%
Izrael TA 25 2015-02-09 1462,0 -0,3% -0,8% 0,5% 52%
Korea Kospi 2015-02-10 1947,0 -0,4% 1,2% 1,3% -3,2%
Australia S&P/ASX 200 2015-02-10 5814,9 -0,1% 6,4% 5,4% 10,2%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE
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