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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 11 maja 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2525 15 0,60% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2494
Kurs zamknigcia 2515 -7 -0,28% Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg- 2488
Kurs min. 2510 6 0,24%
Kurs max. 2526 -9 -0,36%
Wolumen obrotu 7 900 -6 227  -44,08% Najblizsze poziomy oporu: 2550 2600 2636 2700
Otwarte pozycje 63 710 -59 -0,09% Najblizsze poziomy wsparcia: 2450 2427 2400 2389

FW20 (2,525.00, 2,526.00, 2,610.00, 2,515.00, -7.00000) r W poszukiwaniu impulséw

~ 2550

Poczatek tygodnia przyniost mieszane nastroje
na GPW. Duze spoétki (WIG20: -0,5%) znalazty
sie pod presjg sprzedajgcych, co zaowocowato
nieznacznym  spadkiem FW20 (-0,3%).
Negatywnie wyrézniaty sie KGHM (stabsze od
konsensusu wyniki przed weekendem) oraz
LPP (wyniki spotka podata dzi$ rano: stabiej
t r/r, ale lepiej od mediany oczekiwan
[ 2400 analitykéw). Wptyw wynikéw | tury wyboréw
t (zmiany na szczytach witadzy ciggng za sobag
[ zwykle zmiany w wiladzach spétek) mozna
[ 2350 okresli¢ na razie mianem niewielkiego: cze$c
panstwowych spotek zyskiwata, czesé tracita
[ na wartosci. Dobrze radzit sobie z kolei szeroki
2300 rynek. Zaréwno sWIG80 jak i mWIG40
[ ustanowity nowe szczyty hossy. Technicznie
i FW20 znajdujg sie¢ w dos¢ waznym punkcie,
L 2250 niewiele ponizej szczytow z wrzesnia 2014. Na
[ najwazniejszych swiatowych parkietach lekka
F przewage miat wczoraj kolor czerwony. DAX
- < < < L stracit 0,3% a S&P500 znizkowat 0 0,5%. Dzi$
October November {December ‘2015 February March {April May rano kontrakty na DAX nie Wykazuja ChQCi do
r odbicia, tracac kolejne 0,8-0,9%. Neutralnie

handlowane sg ich amerykanskie
odpowiedniki. Trwajg negocjacje w sprawie
Grecji, po wczorajszym spotkaniu ministréw
t finanséw strefy euro, dzi§ spotkajg sie
L 2500 ministrowie finanséw wszystkich krajow UE —
[ generalnie obraz sytuacji jest do$¢é mglisty, a z
wigkszosci wypowiedzi politykéw

L 20 zaangazowanych w sprawe ptyng gtéwnie
[ réznego rodzaju slogany. W kalendarium
r makro raczej trudno odnotowaé powazniejsze
- 2400 dane. Na krajowym rynku w ostatni dni
[ wchodzi sezon wynikéw kwartalnych - warto
przygladaé sie  szczegdlnie  mniejszym

~ 2500

[~ 2450

WIG20 (2,546.05, 2,547.78, 2,535.10, 2,535.10, -11.6799)

~ 2550

L 2350 spotkom, bedacym poza Jradarem”
[ konsensusu i tu szuka¢ ciekawych okazji
inwestycyjnych.

~ 2300

Krzysztof Pado

~ 2250

- 2200
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: poniedziatek, 11 maja 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 2 546,05 2 535,10 -0,46% 2 535,10 2 547,78 12,7 454,6
WIG30 27824 2 408,2 2761,92 2 756,97 -0,35% 2 756,97 2768,58 11,6 472,0
mwWIG40 3961,0 32179 3949,66 3960,96 0,38% 3939,37 3 960,96 21,6 100,7
sSWIG80 14 107,4 11281,0 14 084,80 14 076,19 0,09% 14 071,25 14 107,44 36,2 253
WIG-PL 58 998,6 50 804,7 58 950,60 58 868,68 -0,22% 58 868,68 58 950,60 81,9 576,8
WIG 57 460,4 493218 57 308,83 57 262,52 -0,20% 57 238,64 57 404,60 166,0 584,6
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 91,50 6 636 0,4% 7,7% 10,9% 20,6% 0,8% 4,1% 1,6% 14,2%
ASSECOPOL 59,40 4930 -0,2% -2,1% 10,7% 17,6% 0,2% -5,7% 1,4% 11,2%
BANK HANDLOWY 111,95 14 627 -0,9% 1,2% 2,7% 2,7% -0,5% -2,4% -6,6% -3,8%
BOGDANKA 85,75 2917 -1,3% 3,3% -11,6% -20,9% -0,9% -0,2% -20,9% -27,3%
BORYSZEW 6,34 1522 -0,3% 6,2% 6,6% -0,8% 0,0% 2,6% -2,7% -7,2%
BZ WBK 374,60 37173 -1,9% 4,6% 14,2% -1,7% -1,6% 1,1% 4,9% -8,2%
CCcC 184,50 7085 -0,8% 5,4% 18,7% 21,6% -0,5% 1,8% 9,4% 15,2%
CYFROWY POLSAT 25,22 16 129 -1,3% 1,4% 10,7% -0,7% -0,9% -2,2% 1,4% -7,2%
ENEA 16,70 7372 -0,8% 1,0% -0,3% 1,3% -0,4% -2,6% -9,6% -5,1%
EUROCASH 38,64 5359 1,0% 7,3% 1,3% 22,7% 1,4% 3,8% -8,0% 16,2%
GRUPA AZOTY 87,00 8 630 1,8% 2,4% 22,5% 47,5% 2,2% -1,2% 13,3% 41,0%
GTC 6,26 2199 -0,2% 10,6% 34,3% 10,0% 0,2% 7,0% 25,1% 3,6%
ING BSK 148,40 19 307 1,2% 2,0% 5,0% 0,6% 1,6% -1,6% -4,3% -5,8%
Jsw 14,33 1683 0,6% -15,1% -32,4% -41,5% 0,9% -18,7% -41,7% -48,0%
KERNEL 35,85 2857 0,3% -8,3% 12,9% 55,9% 0,6% -11,9% 3,7% 49,4%
KGHM 127,10 25420 -2,2% 6,5% 12,1% 2,0% -1,8% 3,0% 2,8% -4,4%
LOTOS 30,95 5722 0,0% 1,8% 26,4% 27,7% 0,4% -1,8% 17,1% 21,3%
LPP 7 065,00 12 937 -3,6% 3,9% -5,9% -22,4% -3,2% 0,3% -15,2% -28,8%
mBANK 480,30 20273 -0,7% 4,8% 11,7% 0,1% -0,4% 1,3% 2,4% -6,4%
NETIA 5,97 2078 -0,5% 6,4% 1,4% 7,6% -0,1% 2,9% -7,9% 1,1%
ORANGE POLSKA 10,20 13 386 1,7% 0,8% 20,1% 4,1% 2,0% -2,8% 10,9% -2,4%
PEKAO 191,65 50 302 -1,2% 2,7% 2,5% 9,4% -0,9% -0,9% -6,8% 2,9%
PGE 20,15 37676 -0,2% -2,1% 3,0% -5,7% 0,1% -5,6% -6,3% -12,2%
PGNIG 6,75 39 825 1,8% 14,6% 50,7% 33,7% 2,2% 11,0% 41,4% 27,2%
PKNORLEN 69,80 29854 2,6% 10,8% 24,8% 57,2% 3,0% 7,2% 15,5% 50,8%
PKOBP 37,25 46 563 -1,2% 9,6% 14,5% 3,2% -0,8% 6,0% 5,3% -3,3%
PZU 477,00 41 190 0,0% -3,8% -5,1% -2,0% 0,4% -7,4% -14,4% -8,5%
SYNTHOS 4,81 6 365 -0,6% 1,7% 11,1% 18,8% -0,3% -1,9% 1,8% 12,3%
TAURON 4,82 8447 -0,6% 2,1% -4,0% -7,3% -0,3% -1,4% -13,2% -13,8%
TVN 17,66 6 230 -0,2% 4,3% 4,7% 23,4% 0,2% 0,7% -4,6% 17,0%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:

Bez rozstrzygniec¢
Dzisiejsza sesja uptyneta w sennej atmosferze co wynikato miedzy innymi z ubogiego kalendarza makro. Polscy
inwestorzy mogli mie¢ nadzieje na nieco wiecej emocji z powodu zaskakujgcego rozstrzygniecia niedzielnych wyboréw,
ale nic takiego nie miato miejsca i w efekcie WIG20 poruszat sie w waskim zakresie okoto 10 pkt. tuz pod poziomem
pigtkowego zamkniecia. Dopiero na fixingu indeks blue chips zostat zepchniety na nowe minima i w efekcie zakonczyt
dzien 0,46% na minusie, nieco lepiej poradzity sobie indeksy matych i $rednich spétek, mWIG40 zyskat 0,38%, a
sWIG80 symboliczne 0,09%. Spokojnie byto réwniez na zagranicznych gietdach w momencie zamknigecia notowan w
Warszawie DAX tracit okoto 0,3%, a BUX i FTSE100 znajdowaty sie w okolicach pigtkowego zamkniecia. Nieznacznie
pod kreskg byty rowniez indeksy w Nowym Jorku. WIG20 utkwit tuz pod poziomem 2560 pkt., ktéry stanowi teraz dos¢
istotny opdr dla tego indeksu, najwyrazniej dzisiaj bykom zabrakto paliwa w postaci danych makro zeby méc sforsowaé
ten poziom, a trzeba pamietaé, ze szeroki rynek nowe szczyty hossy wyznaczyt juz w pigtek. Jednak brak
zdecydowanego wybicia moze diametralnie zmieni¢ aktualny obraz rynku i sytuacja moze ponownie stac sie korzystna
dla niedzwiedzi. Ciekawie wyglada réwniez niemiecki DAX, ktory ponownie zatrzymat sie na linii szyi formacji RGR, z
ktorej wybit sie koricem kwietnia.

Marek Jurzec

WYKRES DNIA

Indeksy $rednich i matych spoétek wspinajg sie na nowe szczyty hossy.

mWIG40 (skala lewa) i sSWIG80 (skala prawa)
4000-

{7 SWIGBD Index - Last Price (R1) 14076.19
M MWIG40 Index - Last Price (L1) 3960.96

39004

38004 13500

37004

13000

12500

3500

12000
34004

3300 11500

32004

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr Way
2014 | 2015
SWIGBO Index (Warsaw Stock Exchange sWIG80 Index) Graph 931 Daily 12MAY2014-12M CopyrightE 2015 Bloomberg Finance L.P. 12-May-2015 08:43:08

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.,
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Magic Software, spotka zalezna od Formula Systems z grupy Asseco Poland, miata w 1Q’15 r. 5,2 min USD zysku netto w
poréwnaniu do 4,96 min USD rok wczes$niej. Przychody spadty do 40,34 min USD w poréwnaniu do 40,95 min USD rok
wczesniej. W catym roku spétka spodziewa sie przychoddéw w przedziale 166-173 min USD

Fabryka Sprzetu i Narzedzi Gérniczych Fasing planuje wyptaci¢ 0,80 PLNdywidendy na akcje z zesztorocznego zysku. tgcznie
na dywidende ma trafi¢ 2,5 min PLNz zysku, ktéry wyniost 8,1 min PLN Proponowanym dniem dywidendy jest 28 wrzesnia, a
dniem jej wyptaty 14 pazdziernika.

Kruk, w ramach ekspansji geograficznej, intensyfikuje dziatania na rynkach wtoskim i hiszpanskim, a pierwsze inwestycje moga
pojawi¢ sie najwczesniej w 2016 roku. Z kolei zakup pierwszego portfela wierzytelnosci na rynku niemieckim moze mie¢ miejsce
w najblizszych miesigcach

Pig¢ podmiotow, w tym Elektrotim, KGHM oraz Zaktady Automatyki Polna ztozyty oferty wstepne na zakup udziatéw w spotce
Instytut Automatyki Systeméw Energetycznych - poinformowato Ministerstwo Skarbu Panstwa w komunikacie.

W 2Q’'15 KGHM planuje zrefinansowa¢ 500 min USD obligacji KGHM International

KGHM spodziewa sie, ze na przetomie 2Q’' i 3Q’ kopalnia Sierra Gorda osiggnie produkcje komercyjng. W catym 2015 r.
produkcja miedzi w Sierra Gorda ma siegng¢ 110 tys. ton, a molibdenu 30-40 min funtéw - poinformowali na konferenciji
przedstawiciele spotki.

MCI Management podtrzymuje prognoze zaktadajaca uzyskanie 19,75 PLNnetto aktywéw na akcje na koniec 2015 r. W
zwigzku m.in z kilkoma juz zrealizowanymi wyjsciami z inwestycji fundusz optymistycznie patrzy na wyniki 2Q’ - poinformowali
na spotkaniu z dziennikarzami przedstawiciele MCI Management.

Liczba subskrypcji cyfrowych Gazety Wyborczej w | kw. wzrosta, ale dynamika wzrostu byta nizsza niz w 4Q’.

Zarzad Projprzemu rekomenduje, by spétka wyptacita w formie dywidendy 2,39 min PLN czyli 0,40 PLNna akcje. Zarzad
proponuje ustalenie dnia dywidendy na 17 lipca, a termin jej wyptaty na 5 sierpnia 2015 r.

Dom Development rozpoczat sprzedaz lokali w stotecznej inwestycji Studio Mokotéw. W ramach projektu powstanie 319
mieszkan oraz 10 lokali ustugowych

Spotka podata wyniki za 1Q’15.

Wyniki LPP w 1Q’15

1Q'15P

1Q'14 1Q'15 zmiana r/r 1Q'15P BDM odchylenie Konsensus odchylenie
Przychody 945,0 1002,6 6,1% 1003,7 -0,1% 1009,0 -0,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 537,6 543,4 1,1% 528,0 2,9%
EBITDA 91,4 74,1 -19,0% 39,7 86,7% 51,6 43,6%
EBIT 48,4 23,7 -51,1% -11,0 -314,6% -6,5 -464,6%
Zysk netto -14,3 -37,3 161,7% -60,8 -38,6% -40,9 -8,7%

marza brutto ze sprzedazy 56,9% 54,2% 52,6%

marza EBITDA 9,7% 7,4% 4,0% 5,1%

marza EBIT 5,1% 2,4%

marza netto

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Wyniki spétki okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan. Zwracam jednak uwage, ze wyzsza, niz wczesniej raportowato
LPP, marza brutto wynika ze zmiany cen w transakcjach wewnatrz grupy. Mimo to presja USD spowodowata ubytek marzy
brutto ze sprzedazy o blisko 2,7 p.p. r/r. Spotce udato sie obnizy¢ koszty SG&A (236 PLN/mkw w 1Q’15 vs 270 PLN/mkw w
1Q’14), co pozwolito na wypracowanie 23,7 min PLN EBIT. Negatywnie odbieramy natomiast bardzo staby cash flow operacyjny
(-203 min PLN), na co najwiekszy wplyw miat duzy przyrost zapaséw (ok. 1,5 tys PLN/mkw), co naszym zdaniem wynika przede
wszystkim z nizszej sprzedazy LfL.

W 1Q’15 PKP Cargo wypracowata 896,4 min przychoddéw i 17,8 min PLN zysku netto. Rynek oczekiwat odpowiednio 905,8 min
PLN i 16,1 min PLN.

Neuka miata w 1Q'15 1,9 mld PLN przychodéw i 32,1 min PLN zysku netto. Rynek oczekiwat odpowiednio 1,9 mid PLN i 34,9
min PLN
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Alumetal W 1Q’15 Alumetal uzyskat 385,4 min PLN przychodéw i 9,8 min PLN zysku netto. Konsensus oczekiwat odpowiednio 352,9 min
PLN i 13,1 min PLN.

Peixin Peixin International zarekomenduje pozostawienie zesziorocznego zysku w spoice w celu sfinansowania inwestycji. Przyjeta
wczesniej przez spoétke polityka dywidendowa zaktadata, ze za lata 2014-2015 przeznaczy ona na dywidende 10-30 %
skonsolidowanego zysku, za 2016 rok 30-50 % , a po 2016 roku 50-70 % zysku. Zmiane decyzji firma uzasadnia wcigz
trwajgca budowa nowego zaktadu, faktem, ze od czasu odwotania publicznej oferty akcji nie pozyskata wystarczajgcego
finansowania zewnetrznego i pogorszeniem sytuacji gospodarczej w Chinach i na innych rynkach zagranicznych.

Magellan W1Q’15 przychody Magellana wyniosty 38,1 min PLN, a zysk netto 12,7 min PLN. Konsensus oczekiwat odpowiednio 41,5 min
PLN i 12,8 min PLN.

CD Projekt Na siedem dni przed premierg przedsprzedaz gry "Wiedzmin 3: Dziki Gon" przekroczyta 1 min egzemplarzy

Pekao Zysk netto grupy Pekao w 1Q’15 wynidst 624,4 min PLN, wobec konsensusu 598,3 min PLN. Wynik odsetkowy banku wynidst

1042,9 min PLN i byt lekko powyzej oczekiwan rynku, ktérzy ktory zaktadat 1013,6 min PLN
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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indeks/ticker
Swiat
MSCI AC World
MSCI World
MSCI EM

MSCI BRIC

data

2015-05-11

2015-05-11

2015-05-11

2015-05-11

Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa

Polska WIG
Polska WIG20
Polska mWIG40
Polska sSWIG80
Wegry BUX
Czechy PX
Butgaria Sofix
Rosja Micex
Rosja RTS (USD)
Rumunia BET
Turcja ISE 100

Europa Zachodnia

Euro Stoxx 50

W. Brytania FTSE 100
Francja CAC40
Niemcy DAX
Hiszpania IBEX 35
Holandia AEX
Szwecja OMX 30
Austria ATX

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA
USA S&P500
USA Nasdaq Comp
Kanada S&P/TSX
Meksyk IPC
Brazylia BOVESPA
Argentyna MERVAL

Azja i Australia

Japonia NIKKEI 225
Hong Kong Hang Seng
Chiny Shanghai Comp
Indie BSE30
Indonezja JKSE
Izrael TA 25
Korea Kospi
Australia S&P/ASX 200

Zrédfo: Bloomberg
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana

1D

-0,2%
-0,3%
0,1%

0,6%

-0,2%
-0,5%
0,4%
0,1%
-0,1%
1,4%
-1,9%
1,3%
-0,1%
-0,3%

0,8%

-0,4%
-0,2%
-0,7%
-0,3%
0,2%
0,6%
0,1%

0,1%

-0,4%
-0,5%
-0,2%
-0,1%
0,1%
0,1%

-0,8%

1,2%
0,5%
3,0%
1,5%
-0,2%
-0,1%
0,6%

-0,2%

m

0,8%
0,8%
0,3%

0,9%

4,1%
3,9%
5.2%
3,9%
7,4%
0,2%
-4,4%
1,7%
7,4%
4,2%

2,8%

-4,0%
-0,5%
-2,9%
-5,7%
2,0%
2,1%
-3,9%

1,6%

0,5%
0,3%
0,1%
-1,4%
1,2%
5,5%

3,6%

-1,4%
1,7%
7,5%
-4,7%
5,2%
0,1%
0,5%

-5,5%
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3M 6M indeks/ticker  data kurs 1D im 3M 6M
surowce
5,2% 5,5% Miedz LME3M 2015-05-116387,5 -0,2% 58% 14,1% -4,6%
4,8% 5,6% Ropa WTI Crude 2015-05-11 59,3 -0,2% 10,7% 8,0% -23,4%
8,3% 5,2% Ztoto Spot$/oz 2015-05-11 1183,7 -04% -1,7% -3,0% 1,8%
15,0% 11,9% Aluminium LME3M 2015-05-111889,0 03% 7,0% 3,7% -7,5%
obligacje i rynek pienigzny
103%  7,8% Polska Syryield 2015-05-11 2,260 -42% 17,9% 16,5%  81%
9,3% 5,5% Polska 10yryield 2015-05-11 2,699 -3,3% 17,7% 15,8% 2,9%
12,6%  11,8% Polska WIBOR 3M 2015-05-11 1,560 0,0% 0,6% -16,1% -19,6%
12,1% 14,6% Polska WIBOR 6M 2015-05-11 1,600 1,3% 2,6% -13,5% -16,7%
28,0%  30,7% USA 10yryield 2015-05-11 2,280 6,1% 17,1% 14,9% -3,9%
6,8% 8,2% Niemcy 10yryield 2015-05-11 0,610 11,5% 293,5% 91,2% -24,7%
-2,6% -7,4% Japonia 10yryield 2015-05-11 0,396 -59% 14,8% 0,0% -25,7%
-2,5% 15,7% Hiszpania 10yryield 2015-05-11 1,748 50% 419% 7,8% -17,1%
28,4% 6,4% Irlandia 10yr yield
5,6% 8,6% Portugalia  10yryield 2015-05-11 2,360 3,4% 46,5% -4,3% -26,8%
3,6% 10,4% Wrhochy 10yryield 2015-05-11 1,486 -6,2% 37,6% 65% -26,5%
kursy walut
8,9% 19,0% EUR/PLN 2015-05-11 4,076 0,7% 1,9% -2,3% -3,4%
4,6% 8,1% USD/PLN  2015-05-11 3,653 1,1% -3,4% -0,3% 7,7%
9,0% 20,5% CHF/PLN  2015-05-11 3,911 0,8% 1,0% -0,7% 11,4%
8,6%  24,6% EUR/USD 2015-05-11 1,116 -0,4% 54% -2,0% -10,3%
11,3%  13,2% USD/JPY  2015-05-11120,060 0,3% -0,1% 1,0% 4,0%
8,8%  20,5%
4,6% 16,9%
15,0%  20,4%
1,9% 4,0%
2,3% 4,3%
4,3% 7,9%
0,7% 4,2%
8,4% 2,8%
18,6% 9,0%
32,8% 17,9%
12,0% 15,6%
14,6% 17,2%
373%  756%
-3,4% -1,1%
-2,1% 4,1%
13,2% 14,2%
7,8% 8,2%
-0,5% 4,4%
53 subi i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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RYNKI ZAGRANICZNE
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