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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 11 lutego 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2349 1 0,04%
Kurs zamknigcia 2332 -8 -0,34%
Kurs min. 2321 -16 -0,68%
Kurs max. 2349 -5 -0,21%
Wolumen obrotu 13175 1972 17,60%
Otwarte pozycje 56 796 267 0,47%

FW20 (2,349.00, 2,349.00, 2,321.00, 2,332.00, -8.00000)
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WIG20 (2,345.33, 2,346.36, 2,321.56, 2,323.50, -16.6201)
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System:

Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2332

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2306

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

Razaca stabosé¢ GPW

Za nami kolejna sesja spedzona w waskiej
konsolidacji 2300-2350 pkt. Do potudnia wiato
nudg. Pozniej do gtosu doszli sprzedajgcy i
sprowadzili kontrakt 0,3% pod kreske (2332
pkt, min. 2321 pkt). Sesja wygladata stabo na
tle indekséw bazowych i przy wyprzedazy
ztotéwki. DAX wybronit 10,6k pkt i wrocit pod
obecnie opor 10,8k pkt. Jesli go nie przebije
pojawi sie perspektywa formacji ,RGR” z celem
10,2k pkt. Krajowy parkiet rowniez stabo
prezentuje sie na tle innych, poréwnywalnych
gietd regionu. Podczas gdy wegierskie, czeskie
czy rosyjskie indeksy w tydzien zyskaty ok. 3%,
my nieznacznie stracilismy. Trudno na ten
moment uzasadni¢ tg stabos$¢. Europa zyje
Grecjg i konfliktem  ukrainsko-rosyjskim.
Zachdéd dazy do jak najszybszego ugaszenia
tych problemoéw. W przypadku Grecji pojawiaty
sie juz plotki, ze dostanie ona 6 miesiecy
czasu, a warunki pomocy zostang ztagodzone.
Niemniej na ostatnim posiedzeniu Eurogrupy
nic nie ustalono. Rozmowy majg by¢
kontynuowane w poniedziatek. W Minsku z
kolei trwa szczyt z udziatem Rosji i Ukrainy,
gdzie za posrednictwem Niemiec i Francji ma
zosta¢ podpisane porozumienie. Mediatorom
oczywiscie zalezy na jak najszybszym
wznowieniu intereséw na rynkach wschodnich,
ale podobnych dokumentéw juz byto
przynajmniej kilka, a konflikt coraz bardziej sie
zaostrza i to z wyrazng przewagg tzw.
separatystow.

Krystian Brymora
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: $roda, 11 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 234533 2 323,50 -0,71% 2321,56 2 346,36 248 711
WIG30 27356 2 408,2 2531,52 251255 -0,60% 2510,74 253219 215 788
mwWIG40 3710,6 31879 3535,92 3529,75 -0,07% 351591 3537,31 21,4 143
sSWIG80 14 795,3 11281,0 12 638,18 12 594,76 -0,06% 12 574,93 12 639,99 65,1 27
WIG-PL 57 189,7 50 453,2 53 541,99 53 325,73 -0,48% 53294,84 53541,99 247,2 -
WIG 55 687,6 48 765,5 52 230,57 51 893,79 -0,47% 51 859,13 52 242,69 383,6 888
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 83,56 5847 -1,3% 3,0% 10,2% 6,4% -0,7% 3,0% 13,1% 6,6%
ASSECOPOL 51,80 4299 -3,2% -1,9% 2,6% 24,1% -2,6% -1,9% 5,6% 24.2%
BANK HANDLOWY 109,10 14 255 -1,0% 1,3% 0,0% -4,3% -0,4% 1,2% 3,0% -4,1%
BOGDANKA 97,70 3323 0,9% -0,2% -9,9% -12,8% 1,5% -0,2% -6,9% -12,7%
BORYSZEW 5,95 1428 1,0% 0,8% -6,9% -1,7% 1,6% 0,8% -3,9% -1,5%
BZ WBK 329,00 32648 -0,3% -11,2% -13,7% -8,3% 0,3% -11,2% -10,7% -8,1%
CCcC 159,20 6113 1,1% 9,0% 4,9% 53,8% 1,7% 9,0% 7,9% 54,0%
CYFROWY POLSAT 22,75 14 550 -2,2% -2,8% -10,4% -1,5% -1,6% -2,8% -7,4% -1,3%
ENEA 16,79 7412 -0,2% 3,5% 1,9% 12,8% 0,4% 3,4% 4,9% 13,0%
EUROCASH 37,31 5174 -1,4% 4,8% 18,4% 0,8% -0,8% 4,8% 21,4% 1,0%
GRUPA AZOTY 69,13 6 857 -3,6% -1,2% 17,2% -9,0% -3,0% -1,3% 20,2% -8,9%
GTC 4,60 1616 0,0% -17,1% -19,2% -32,8% 0,6% -17,2% -16,2% -32,7%
ING BSK 141,50 18 409 4,5% 0,7% -4,0% 8,8% 5,1% 0,6% -1,0% 9,0%
Jsw 20,38 2393 -1,6% -1,3% -16,8% -44,9% -1,0% -1,3% -13,8% -44,8%
KERNEL 30,30 2414 0,2% -3,8% 31,7% 11,8% 0,8% -3,8% 34,7% 12,0%
KGHM 113,95 22790 1,7% 4,5% -8,5% -11,5% 2,2% 4,5% -5,5% -11,3%
LOTOS 23,86 4411 -2,6% -9,9% -1,5% -25,4% -2,0% -9,9% 1,4% -25,2%
LPP 7 935,00 14530 1,2% 7,7% -12,8% 6,5% 1,8% 7,6% -9,8% 6,7%
mBANK 432,45 18 254 -0,4% -14,4% -9,9% -2,2% 0,2% -14,4% -6,9% -2,0%
NETIA 5,93 2064 4,0% 5,5% 6,8% 6,8% 4,6% 5,5% 9,8% 7,0%
ORANGE POLSKA 8,85 11614 -0,6% 11,3% -9,7% -10,7% 0,0% 11,3% -6,7% -10,5%
PEKAO 184,20 48 347 -2,8% 5,3% 5,1% 6,8% -2,2% 5,2% 8,1% 6,9%
PGE 19,47 36 404 0,9% 1,7% -8,9% -9,2% 1,5% 1,7% -5,9% -9,1%
PGNIG 4,44 26 196 -0,7% -2,0% -12,1% -7,5% -0,1% -2,0% -9,1% -7,3%
PKNORLEN 54,32 23233 -1,3% 5,6% 22,3% 40,3% -0,7% 5,5% 25,3% 40,5%
PKOBP 32,40 40 500 -1,8% -10,4% -10,2% -12,4% -1,2% -10,5% -7,3% -12,2%
PZU 491,30 42 425 -0,1% 2,6% 0,9% 7,7% 0,5% 2,5% 3,9% 7,9%
SYNTHOS 4,31 5703 -0,5% 3,4% 6,4% -5,7% 0,1% 3,3% 9,4% -5,5%
TAURON 4,96 8693 -0,6% -3,5% -4,6% 1,8% 0,0% -3,5% -1,6% 2,0%
TVN 17,27 6092 -0,7% -1,9% 20,7% 26,5% -0,2% -1,9% 23,7% 26,7%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Banki ciagng WIG20 w dot

Przez pierwsza potowe dzisiejszej sesji na parkiecie znowu
wiato nudg. WIG20 poruszat sie¢ w okolicy 2340 punktéw bez
wzrostu obrotéw, co zapowiadato kolejng nieistotng sesje. W
drugiej potowie dnia nasz rynek sie rozruszat, gdyz do gtosu
doszli sprzedajgcy koncentrujgcy sie na akcjach bankow.
Spadek PKO BP o 1,8% oraz Pekao SA o 2,8% pociagnat
indeks w doét do 2323 punktéw, co oznacza 0,7% spadek.
Sytuacje nieco ratowat KGHM, ktory urést o 1,65%, lecz
najwyzsze obroty koncentrowaly na sobie walory tracagce na
wartosci. Zaréwno styl handlu jak i dzienna czarna $wieczka
wygladajg najgorzej od kilku tygodni, w dodatku stabej giefdzie
towarzyszyta dzi$ deprecjacja ztotowki, co wyglada w
szczegolnosci kiepsko w zestawieniu ze stabilnymi indeksami
bazowymi. Dzisiejsza sesja dos¢ kiepsko pozycjonuje nas przed
najblizszymi wydarzeniami, czyli informacjami z Minska dzi§ w
nocy oraz jutrzejszym szczytem UE. Przy takim handlu jak dzi$
zte wiadomosci zostang przyjete przez nasz rynek sporg
przeceng, a pozytywne wystarczg, by wréci¢ do pozioméw z
ostatnich dni. Kluczem do naszego rynku i sentymentu
zagranicy jest moim zdaniem PKO BP, a dzisiejsza sesja na tym
banku niestety zbliza nas do testowania tegorocznych dotkéw, a
nie do powrotu do maksiméw z potowy stycznia.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Geopolityka w centrum uwagi
Wczorajsza sesja pokazata, ze strona popytowa nie ma argumentéw.
Koncowa statystyka notowan WIG20 wypadta negatywnie, bowiem blue
chipy obcigzone sektorem bankowym stracity na zamknieciu 0,7% i
zakonczyly dzien na poziomie 2323,5 pkt. Na niewielkich minusach
dzien skonczyly tez mWIG40 i sWIG80, ktore spadty o ok. 0,1%. Indeks
szerokiego rynku zanotowat strate rzedu 0,5%. Niedzwiedzie miaty
przewage takze na wiekszych europejskich rynkach. We Francji CAC40
stracit 0,4%, a londynski FTSE niecate 0,2%. Tracg tez kontrakty na te
indeksy (po ok. 0,2-0,3%). Bez wiekszych ruchéw obylo sie w USA.
DJIA i S&P500 pozostaty niemal bez zmian. Nasdaq wzrést natomiast o
0,4%. Futures na amerykanskie indeksy zyskujg po ok. 0,1%. W Japonii
mieli$my dzien wolny od sesji. Kalendarz makro nie bedzie zbyt bogaty.
Poznali$my juz odczyt inflacji konsumenckiej w Niemczech, a przed
potudniem  opublikowane zostang rowniez wyniki  produkcji
przemystowej w strefie Euro. Po potudniu dotrg do nas réwniez wyniki
sprzedazy detalicznej w USA. Powoli wchodzimy takze w sezon
raportowania kwartalnego — dzi$ zyskami pochwali si¢ m.in. Orange.
Oczy inwestoréw sg moim zdaniem skierowane na scene polityczng —
po pierwsze mamy szczyt w Minsku dotyczacy sytuaciji na Ukrainie, po
drugie dla eurolandu nierozwigzany pozostaje problem greckiego dtugu
(wczoraj szefowie finanséw eurogrupy nie doszli do porozumienia, a
kolejne posiedzenie ma odby¢ sie w przysztym tygodniu). Jesli nie
wydarzy si¢ dzi$ nic nieoczekiwanego, prawdopodobnie czeka nas
kolejna, monotonna sesja. Dla blue chipéw wsparciem jest przedziat
2300,0-2310,0 pkt.

Adrian Gorniak

WYKRES DNIA

Luty na razie nie nalezy do zbyt udanych dla warszawskich bykéw. Odstajemy wyraznie od wegierskiego BUX-a,
ktory po dobrej drugiej czesci stycznia takze w biezgcym miesigcu zdobywat kolejne punkty.

WIG20 vs BUX
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BUX Index (Budapest Stock Exchange Budapest Stock Index) Graph 867
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Zarzad Skarbiec Holding zamierza zaproponowaé akcjonariuszom przeznaczenie do 100 % zysku netto za 2014 rok na
dywidende - poinformowat prezes spétki Marek Rybiec w komentarzu do wynikéw rocznych

17 lutego w Warszawie zbierze si¢ Rada Nadzorcza Jastrzebskiej Spotki Weglowej. Z nieoficjalnych informacji wynika, ze
ma na niej rozpocza¢ sie zapowiadany przez resort skarbu audyt kosztow spotki.

Zarzad Exorigo-Upos proponuje, by z zysku za 2014 rok, ktéry wyniést 7,49 min zt, na dywidende przeznaczy¢ 6,89 min
PLN - podata spétka w komunikacie.Pozostata kwota, 0,6 mIn zt, ma trafi¢ na kapitat zapasowy.

Sygnity, ktére poinformowato, ze dwéch klientdw naliczyto spdtce kary umowne w zwigzku z kontraktami, nie planuje
obecnie tworzenia rezerw na potencjalne kary. W przypadku jednej z umoéw utworzy jedynie rezerwe na wartos$é
wykonanych prac, a w drugim przypadku spodziewa sig¢ porozumienia.

Pekao przeanalizuje mozliwo$¢ zakupu Raiffeisen Bank Polska - poinformowat dziennikarzy Luigi Lovaglio, prezes banku.

Pekao planuje, ze w 2015 roku pozyska co najmniej 370 tys. klientéw detalicznych i sprzeda w tym segmencie kredyty za
co najmniej 12,4 mid PLN - poinformowat dziennikarzy Luigi Lovaglio, prezes banku.

Vistula ma szanse na dwucyfrowe zwigkszenie zysku netto i EBITDA w tym roku - ocenia Grzegorz Pilch, prezes spotki.
Stary program motywacyjny spotki zaktadat osiagnigcie w 2014 r. 20 min PLN zysku netto. Wedtug prezesa wynik byt
bardzo bliski 20 min PLN Vistula chce otworzy¢ w tym roku ok. 2 tys. mkw nowej powierzchni handlowej. Marka Deni Cler
na razie pozostanie w grupie. Trwajg prace nad poprawa rentownosci spotki. (Parkiet)

Budimex wypracowat w IV kw. 2014 r., wedtug wyliczen PAP, 57,2 min PLN zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom
jednostki dominujgcej. Wynik ten okazat sig¢ 25,9 % wyzszy od konsensusu rynkowego, ktory przewidywat 45,4 min PLN
zysku netto.Zysk z dziatalnos$ci operacyjnej wynidst w IV kw. 71 min zt, co byto wynikiem o 33,1 % lepszym od
konsensusu rynkowego. Przychody w tym czasie uksztattowaty sie na poziomie 1.237,2 min PLN

Portfel zamoéwien grupy Budimex na koniec 2014 r. miat warto$¢ 6,1 mld PLN Pozycja gotéwkowa netto grupy na koniec
2014 roku wynosita 1,72 mid PLN wobec 1,56 mld PLN rok wczesniej - poinformowat Budimex w komunikacie.

Budimex sta¢ na to, aby przeznaczy¢ caty zysk za 2014 rok na dywidende. Rekomendacja zarzadu pojawi si¢ w marcu -
powiedziat na konferencji prezes Dariusz Blocher

BDM: W ostatnim kwartale ubiegtego roku Budimex wypracowat nieco ponad 1,2 mid PLN przychodéw, przy 9,7% marzy
brutto ze sprzedazy (b. dobra marza w segmencie deweloperskim oraz poprawa marzy w segmencie budowlanym vs 2-
3Q’14, kiedy spotka zwiekszata rezerwy). Na poziomie EBIT spétka wypracowata 71,0 min PLN (przy 8,0 min PLN to one-
offy na saldzie pozostatej dziatalno$ci operacyjnej lub na instrumentach pochodnych). Zysk netto wyniést 57,2 min PLN.
Wyniki byty generalnie lepsze od konsensusu (na poziomie EBIT wynosit on wg PAP 53,4 min PLN) — naszym zdaniem sg
tego dwa Zrédfa: i) mocniejsza marza brutto ze sprzedazy, ii) saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Na koniec roku
spoétka miata nieco ponad 1,7 mld PLN gotéwki netto. Na konferencji prasowej prezes zadeklarowat, ze mozliwa jest
wyptata 100% zysku netto — w przypadku skonsolidowanego daje to DPS na poziomie 7,5 PLN.

Wyniki za 4Q’2014

4Q'13 4Q'14 zmianar/r 4Q'l4 kons odchylenie 2013 2014  zmianar/r

Przychody 12942 12372 -4,4% 1226,5 0,9% 47495 49499 4,2%

Wynik brutto na sprzedazy 110,4 120,4 9,1% - - 3954 4327 9,4%

Zysk na sprzedazy 57,0 63,0 10,6% - - 204,1 227,3 11,3%
EBIT 189,6 71,0 -62,6% 53,4 32,9% 3333 2473 -25,8%
Zysk brutto 189,4 70,4 -62,9% - - 331,3 242,6 -26,8%
Zysk netto 189,5 57,2 -69,8% 45,4 25,9% 300,5 192,0 -36,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,5% 9,7% - 8,3% 8,7%

Marza EBIT 14,6% 57% 4,4% 7,0% 5,0%

Marza zysku netto 146%  4,6% 3,7% 6,3% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zysk netto grupy Banku Handlowego w czwartym kwartale 2014 roku wyniést 205 min PLN. Konsensus rynkowy
oczekiwat 195,2 min PLN.

Zrédto: 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 im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-02-11 421,1 -0,3% 2,1% 0,4% 1,0% Miedz LME 3M 2015-02-11  5595,0 -1,4% -8,1%  -16,4% -20,0%
MSCI World 2015-02-11 17258 -0,2% 2,4% 0,8% 2,3% Ropa WTI Crude 2015-02-11 48,8 -2,4% 4,4% -36,7% -48,3%
MSCI EM 2015-02-11 966,8 -0,5% 0,1% -2,8% -8,6% Ztoto Spot $/oz 2015-02-11  1223,3 -0,8% -0,4% 5,2% -6,9%
MSCI BRIC 2015-02-11 265,6 -0,4% -1,0% -2,6% -9,0% Aluminium LME 3M 2015-02-11  1836,0 -2,1% 1,4% -10,1%  -9,7%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2015-02-11 521404 -05% -03% -2,3% 3,0% Polska Syryield 2015-02-11 1,940 0,1% 4,3% -55%  -31,9%
Polska WIG20 2015-02-11  2340,1 -0,7%  -0,6%  -3,5% 0,9% Polska 10yr yield 2015-02-11 2,330 0,5% 2,0% -9,7%  -30,6%
Polska mWIG40 2015-02-11 35324  -0,1% -1,1% -0,7% 6,5% Polska WIBOR3M  2015-02-11 1,860 -0,5% -46%  -41%  -27,6%
Polska sWIG80 2015-02-11  12602,2 -0,1% 2,4% 2,2% 10,3% Polska WIBOR 6M 2015-02-11 1,850 0,0% -5,1% -3,6%  -28,6%
Wegry BUX 2015-02-11 17942,1 -1,1% 9,4% 2,1% 2,7% USA 10yr yield 2015-02-11 2,018 1,0% 5,8% -149% -17,6%
Czechy PX 2015-02-11 990,5 -0,3% 4,4% 1,3% 3,0% Niemcy 10yr yield 2015-02-11 0,355 -4,1% -25,7% -56,2%  -66,5%
Butgaria Sofix 2015-02-11 501,0 0,5% 0,5% -4,9% -6,7% Japonia 10yr yield 2015-02-11 0,395 0,0% 41,6%  -25,9% -23,2%
Rosja Micex 2015-02-11  1763,6 1,2% 16,4% 17,8%  30,4% Hiszpania 10yr yield 2015-02-11 1,648 1,9% 02%  -21,9% -36,7%
Rosja RTS (USD) 2015-02-11 832,3 0,8% 6,4%  -183% -29,9% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-02-11  7103,6 0,8% 2,0% 2,8% 3,0% Portugalia 10yr yield 2015-02-11 2,565 -0,6% -1,5%  -204%  -31,5%
Turcja ISE 100 2015-02-11 831164  0,4% -4,8%  6,6% 8,3% Wrtochy 10yr yield 2015-02-11 1,372 1,0%  -12,8% -32,1% -41,3%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-02-11 3383,1 -0,3% 11,1% 9,3% 11,7% EUR/PLN 2015-02-11 4,215 0,3% -1,5% -0,1% 0,3%
W. Brytania FTSE 100 2015-02-11 6829,1 -0,2% 5,0% 3,3% 4,3% USD/PLN 2015-02-11 3,732 0,5% 3,2% 10,0% 18,6%
Francja CAC40 2015-02-11 4695,7 -0,3% 12,0%  10,6% 12,2% CHF/PLN 2015-02-11 4,016 0,2% 12,8% 14,5% 15,9%
Niemcy DAX 2015-02-11 10753,8  0,0% 11,4%  14,8% 17,1% EUR/USD 2015-02-11 1,129 -0,2% -45%  -92%  -155%
Hiszpania IBEX 35 2015-02-11  10500,1  -1,3% 7,2% 1,7% 3,9% UsD/JPY 2015-02-11 120,320  0,8% 1,7% 4,2% 17,7%
Holandia AEX 2015-02-11 453,8 1,0% 10,4% 10,8%  16,5%
Szwecja OMX 30 2015-02-11  1602,7 -0,6% 103% 11,8%  17,4%
Austria ATX 2015-02-11 2327,2 -0,3% 8,1% 4,7% 2,6%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-02-11 17 868,8 0,1% 1,0% 2,1% 9,2%
USA S&P500 2015-02-11 2068,6 0,0% 1,3% 2,0% 7,9%
USA Nasdaq Comp 2015-02-11  4787,6 0,3% 2,2% 3,4% 9,9%
Kanada S&P/TSX 2015-02-11 151125  0,3% 5,5% 3,4% 0,7%
Meksyk IPC 2015-02-11  42635,2 -1,6% -1,0% -5,2% -5,8%
Brazylia BOVESPA 2015-02-11  48510,3 -0,6% -1,2% -8,1% -14,8%
Argentyna MERVAL 2015-02-11 9017,0 1,1% 78% -11,2%  11,0%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-02-12  17652,7 -0,3% 2,7% 5,3% 20,4%
Hong Kong Hang Seng 2015-02-11 24 315,0 -0,9% 1,7% 2,3% -0,4%
Chiny Shanghai Comp 2015-02-11 3157,7 0,5% -3,9%  27,9% 42,3%
Indie BSE30 2015-02-11  28534,0 0,6% 3,9% 2,3% 12,2%
Indonezja JKSE 2015-02-11 5336,5 0,3% 2,3% 6,3% 4,8%
Izrael TA 25 2015-02-11 1462,2 -0,3% -0,6% 0,9% 5,0%
Korea Kospi 2015-02-12 1945,7 0,5% 1,1% 0,1% -3,7%
Australia S&P/ASX 200 2015-02-12 5769,1 -0,5% 5,6% 4,9% 8,9%

Zrédfo: Bloomberg
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