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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 10 wrzesnia 2014

Wartos¢ Zmiana System:

Kurs otwarcia 2504 -4 -0,16% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2442
Kurs zamknigcia 2494 -18 -0,72% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2322
Kurs min. 2493 -12 -0,48%
Kurs max. 2513 -14 -0,55%
Wolumen obrotu 17 075 2245 15,14% Najblizsze poziomy oporu: 2529 2550 2600 2636
LOP 73 249 587 0,81% Najblizsze poziomy wsparcia: 2495 2480 2444 2380

FW20 (2,504.00, 2,513.00, 2,493.00, 2,494.00, -18.0000) [ 2850 Naturalna korekta

Po trzech sesjach uspokojenia, $roda
przyniosta wieksza przecene, co przy
wykupionym rynku jest naturalne. Kontrakt
stracit 0,7% i zakonczyt na 2494 pkt. JesteSmy
L wiec w okolicach pierwszego wsparcia
2450 wynikajgcego z wybicia ostatniego szczytu
[ (2495 pkt). Na razie byki nie majg wiec
wiekszych powoddw do niepokoju. Ten pojawi
sie dopiero ponizej 2466-2460 pkt (potowa
Swiecy z ubiegtej $rody, 38% zniesienia
wzrostéw, wczesniejsza luka). Na ten moment
[ pozostaje gra po dtugiej stronie rynku po
- 2350 skutecznej obronie wspomnianych wsparc.
[ Szczegdlnie zwrécitbym uwage na 38%
zniesienia ostatnich wzrostow (2466 pkt),
bowiem podobna technika zatrzymata korekte
sierpniowych wzrostow. Potencjalny zasieg
wynikajacy z réwnosci tych fal to ok. 2550 pkt.
[ Do tej pory kontrakt ztapat maksymalnie 2529
L 2250 pkt. Oczywiscie "rynek to nie apteka", ale
r dopdki bronig sie wsparcia, dopéty jest na to
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wrocit ponad 1991 pkt odbierajgc tym samym
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t bez wigkszej zmiennosci. Ta jest na rynku

2550 walutowym, szczegdlnie na EUR/USD, chociaz

[ i tu mozna wskaza¢ silniejsze techniczne
wsparcie w okolicach 1,28 pkt. Fundamentalnie
jednak  wszystko wskazuje na dolara.
Sentyment w tej kwesti moze zmieni¢
przysziotygodniowe posiedzenie FOMC z
nowymi projekcjami makro dla amerykanskiej
gospodarki.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: sroda, 10 wrzesnia 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2279,6 2 536,46 2 536,44 -0,25% 2 524,77 2543,63 18,9 696,2
WIG30 27644 2416,9 2705,47 2708,83 -0,17% 2 698,75 2716,38 17,6 809,9
WIG50 32911 28118 3125,12 3152,43 0,85% 3123,20 3159,81 36,6 81,7
WIG250 13439 11105 1178,50 1185,67 0,69% 1178,50 1 186,65 8,2 45,7
WIG-PL 56 438,7 49 614,2 56 019,57 56 063,37 0,04% 56 019,57 56 063,37 43,8 -
WIG 55384,8 48 622,9 54 408,78 54 558,48 0,07% 54 340,25 54 645,84 305,6 937,9
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 84,90 5938 1,4% 8,4% 1,2% -5,1% 1,5% 0,9% -0,6% -11,6%
ASSECOPOL 42,93 3563 -0,9% 3,4% 2,2% -9,8% -0,7% -4,1% 0,4% -16,3%
BANK HANDLOWY 119,00 15548 0,8% 3,9% -3,3% 8,2% 1,0% -3,6% -5,1% 1,7%
BOGDANKA 112,70 3833 -2,4% 1,1% -7,5% -7,9% -2,3% -6,4% -9,4% -14,4%
BORYSZEW 6,44 1417 1,1% 6,8% 23,4% 26,3% 1,3% -0,7% 21,5% 19,8%
BZ WBK 403,00 39992 -1,4% 11,1% 5,2% -2,6% -1,2% 3,6% 3,4% -9,1%
CCcC 129,10 4 957 0,1% 24,8% 10,6% 4,2% 0,2% 17,3% 8,7% -2,3%
CYFROWY POLSAT 25,60 16 372 1,5% 8,3% 12,4% 20,8% 1,6% 0,8% 10,5% 14,4%
ENEA 16,15 7129 1,0% 7,8% -0,7% 9,0% 1,2% 0,3% -2,5% 2,5%
EUROCASH 35,15 4871 -2,4% -5,0% -17,3% -9,9% -2,2% -12,5% -19,2% -16,3%
GRUPA AZOTY 69,15 6 859 -1,5% -6,6% -12,5% 23,3% -1,3% -14,1% -14,3% 16,8%
GTC 5,92 2080 -1,3% -13,8% -26,0% -14,1% -1,2% -21,3% -27,9% -20,5%
ING BSK 140,70 18 305 -0,6% 8,4% 7,2% 8,9% -0,4% 0,8% 5,3% 2,4%
JsSw 30,69 3603 -2,6% -18,0% -33,8% -34,0% -2,4% -25,5% -35,6% -40,5%
KERNEL 25,69 2047 1,5% -6,4% -24,4% 2,8% 1,7% -13,9% -26,3% -3,7%
KGHM 136,40 27 280 1,8% 4,6% 14,0% 30,5% 1,9% -2,9% 12,1% 24,1%
LOTOS 30,01 3897 -0,6% -15,2% -20,8% -19,9% -0,5% -22,8% -22,7% -26,4%
LPP 9 990,00 18 293 -0,9% 36,8% 18,9% 12,2% -0,7% 29,2% 17,1% 5,8%
mBANK 500,00 21104 -1,9% 11,3% -5,4% -3,9% -1,8% 3,8% -7,2% -10,3%
NETIA 5,62 1955 0,7% -0,4% 5,8% 23,2% 0,9% -7,9% 4,0% 16,8%
ORANGE POLSKA 11,30 14 830 1,0% 13,8% 7,6% 8,8% 1,1% 6,3% 5,8% 2,3%
PEKAO 190,20 49 922 -0,7% 11,2% -1,2% 2,5% -0,5% 3,7% -3,0% -3,9%
PGE 21,65 40 480 -1,2% 1,2% 3,2% 14,9% -1,0% -6,3% 1,4% 8,4%
PGNIG 4,95 29 205 -1,2% 1,0% -2,4% 13,8% -1,0% -6,5% -4,2% 7,3%
PKNORLEN 41,43 17720 0,1% 7,3% -3,7% 3,4% 0,3% -0,2% -5,5% -3,1%
PKOBP 39,90 49 875 -0,3% 7,5% -1,5% -4,1% -0,1% 0,0% -3,3% -10,5%
PZU 504,50 43 565 0,7% 11,6% 10,9% 16,9% 0,9% 4,1% 9,0% 10,4%
SYNTHOS 4,65 6 153 0,2% 0,6% 3,3% -9,0% 0,4% -6,9% 1,5% -15,5%
TAURON 5923 9 166 -0,6% 5,0% -3,3% 6,3% -0,4% -2,5% -5,2% -0,2%
TVN 14,98 5239 3,5% 9,8% -8,7% -4,0% 3,7% 2,3% -10,5% -10,4%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Relatywna sita szerokiego rynku
Po stabszej wtorkowej sesji na Wall Street, na GPW drugi dzieh z
rzedu w segmencie najwiekszych spotek przewazata podaz.
Podobnie jak we wtorek nacisk sprzedajgcych nie byt jednak bardzo
mocny, przez co popyt przez caty dzien nie pozwalat na wigkszy
spadek, a gdy ten zaczat przyspiesza¢ w koncoéwce, skok na fixingu
zmniejszyt przeceng WIG20 do 0,25%. Podobnie jak wczoraj w
trakcie dnia stabszy od indeksu byt duet PKO oraz Pekao, co traktuje
jako sygnat $wiadczacy o dalszym potencjale do spadkéw. Lepiej od
najwiekszych spotek spisat sie dzi$ szeroki rynek. Indeksy mWIG40
oraz WIG250 przez caty dzien poruszaty sie nad kreska ostatecznie
notujgc 0,7% wzrost. Z tego zachowania wyciggatbym dwa wnioski.
Pierwszy to pozytywny wydzwigk tej relatywnej sity szerokiego rynku,
ktéra moze sie moim zdaniem utrzymaé przez dtuzszy okres czasu.
Drugi wniosek jest mniej optymistyczny, gdyz miesigc temu na dotku
ewidentnie bylo widaé, ze zagranica wchodzi na nasz rynek
preferujgc duze spotki przy pasywnej postawie krajowego kapitatu.
Teraz, gdy prawdopodobnie zagranica realizuje zyski wraz z korektg
na innych emerging markets, kupujgcym na naszym rynku jest
krajowy kapitat. To wraz z rekordowym odczytem nastrojow wsréd
polskich makleréw i doradcéw stwarza zagrozenie, ze zamiast
preferowanego przeze mnie lekkiego schiodzenia nasz rynek moze
czekaé nieco mocniejszy wstrzas spadkowy. Mam nadzieje, ze ten
scenariusz sie nie sprawdzi i faworyzujgc krétkoterminowy wariant
znizkowy licze na to, ze nie bedzie to bardzo mocny i ruch, w
szczegodlnosci na szerokim rynku.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Dalsze spadki blue chipow
Weczorajsza sesja uptyneta inwestorom w mieszanych nastrojach. Blue
chipy spadty o 0,3%, konczac notowania na poziomie 2536,4 pkt. Duzo
lepiej poradzity sobie mniejsze i $rednie podmioty. WIG50 podnidst sie
o niemal 0,9%. Wtérowat mu indeks WIG250, ktory zyskat 0,7%.
Przetozyto sie to jednak w niewielkim stopniu na indeks szerokiego
rynku, ktéry wzrést o niecate 0,1%. Bez wigkszych ruchéw obyto sig¢ na
pozostatych europejskich rynkach. Niemiecki DAX obsunat sie o 0,1%,
a londynski FTSE pozostat niemal bez zmian. Wegierski BUX wzrést o
0,2%. Z lepszymi nastrojami mieliSmy do czynienia na rynkach
globalnych. W USA S&P500 zyskat 0,4%, a Nasdaq 0,8%. Na plusie
znalazt sie réwnie Russell, ktéry wzrost o 0,6%. W Japonii Nikkei
podskoczyto o 0,8%. Tracg natomiast kontrakty na amerykanskie
indeksy (po ok. 0,1%). Odczyty makro zaczeli$my od danych o inflacji
w Chinach. Podobne odczyty dotrg do nas nad ranem z Niemiec oraz
Francji. Nieco pdzniej czeka nas wysyp informacji o stanie produkciji
przemystowej na emerging markets. Po potudniu dotrg do nas dane z
USA (liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, budzet federalny).
Wieczorem czeka nas natomiast pierwsze publiczne wystgpienie Mario
Draghie’go od czasu obnizenia stép procentowych. Spodziewam sie, ze
poczatek sesji przebiegnie w neutralny sposéb majac na wzgledzie brak
wiekszych ruchéw na duzych europejskich rynkach. Rynek czeka na
stowa szefa EBC i pod to beda ,gra¢” inwestorzy na rynkach
globalnych. Najblizszego wsparcia mozna sie dopatrywa¢ w okolicach
2510 pkt.

Adrian Gorniak

WYKRES DNIA

Ruda Zzelaza w Chinach jest najtarsza od 5 lat. To zty sygnat m.in. dla producentéw koksu jak JSW.

Ruda zelaza spot [USD/t]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

Prezes spotki zapowiedziat, ze po 3Q’14 mozliwe jest podniesienie tegorocznych prognoz. Jego zdaniem
Gino Rossi mocno stawia na poprawe rentownosci i w ciggu 2-3 lat chce osiagng¢ marze netto na
poziomie minimum 5%. Prognoza grupy zaktada na 2014 rok 21 min PLN EBITDA przy przychodach na
poziomie 265 min PLN.

Na koniec 2014 roku sie¢ Gino Rossi powinna liczy¢ 84 sklepy. Planowane jest otwarcie 2 franczyzowych
sklepéw w Czechach. W 2015 roku sie¢ moze sie powiekszy¢ o 3-4 punkty, planowane sg tez remonty 5-
6 sklepow.

Spotka rozwaza dalsze zwiekszenie mocy produkcyjnych w obuwiu poprzez budowe nowego zaktadu lub
przejecie producenta obuwia we Wioszech.

Spdtka liczy na wzrost wynikow dzieki poprawie koniunktury w Niemczech i w Polsce, gtownie w
segmencie zeglugi srodlgdowej oraz spedycji. Dodatkowo od 3Q’14 OT Logistics bedzie konsolidowa¢ w
catosci wyniki przejetego w czerwcu BTDG. W pierwszym potroczu spétka wypracowata 32,8 min PLN
przychodéw oraz 4 min PLN zysku EBITDA, przetadowujac 1,3 min ton towaréw. Do poprawy wynikow
przyczyni¢ ma sie réwniez rosngca skala synergii po przejeciu C. Hartwig Gdynia. Po 1H14 spoétka
poprawita rok do roku zysk EBITDA do 1,9 min PLN z 1,2 min PLN, podczas gdy przychody spadty do
120,3 min PLN z 128,1 min PLN. W$éroéd pozytywnych dla siebie czynnikdéw grupa wymienia réwniez
zwrot ku weglowi w polityce energetycznej Niemiec.

Wiadze spotki poinformowaty, ze OT Logistics jest obecnie zaangazowana w kilka procesow
akwizycyjnych. W kregu zainteresowan grupy sg m.in. przewoznicy kolejowi. W 2014 roku grupa
zrealizowata 2 przejgcia: wigkszosciowego pakietu akcji spedytora C. Hartwig Gdynia oraz 100%
udziatéw w Battyckim Terminalu Drobnicowym Gdynia.

W ewentualnej wiekszej akwizycji spétke mogtby kapitatowo wesprze¢ gtdwny akcjonariusz Fundusz
Mistal. W ramach oferty publicznej spétki fundusz zobowigzat sie do zachowania pakietu kontrolnego OT
Logistics przez 3 lata od debiutu gietdowego.

PGE Energia Odnawialna rusza z budowg farmy wiatrowej Lotnisko o mocy 90 MW. Oddanie farmy do
eksploatacji planowane jest na 4Q15. W przetargu na turbiny wiatrowe zwyciezyt Alstom. Kontrakt z
wykonawca obejmuje dostawe, montaz i uruchomienie 30 sitowni 0 mocy 3 MW kazda.

PGE podata, ze farma wiatrowa Lotnisko w Kopaniewie na Pomorzu jest najwiekszg inwestycja w OZE,
realizowang w ramach przyjetej w maju 2014 r. strategii zaktadajgcej pozyskanie tgcznie co najmniej 234
MW nowych mocy w elektrowniach wiatrowych w latach 2014-2016. Obecnie PGE ma zainstalowanych
ponad 300 MW mocy w energetyce wiatrowe;.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju sprzedat 2,44% akcji Cyfrowego Polsatu po cenie zblizonej do
25,23 PLN. Wedtug wczes$niejszych informacji we wtorek po potudniu rozpoczeta przyspieszona budowa
ksigzki popytu na akcje Cyfrowego Polsatu.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
msdeygedowe  powsewskimk
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-09-10 428,1 0,0% 3,0% 0,8% 6,1% Miedz LME 3M 2014-09-10  6840,0 -2,1% -2,2% 2,5% 2,9%
MSCI World 2014-09-10 1733,2 0,2% 2,9% 0,6% 51% Ropa WTI Crude 2014-09-10 91,7 -1,2% -5,7% -9,8% -4,2%
MSCI EM 2014-09-10 1087,5 -1,1% 3,1% 2,9% 14,8% Ztoto Spot $/oz 2014-09-10 12456 -0,3% -4,8% -1,2% -7,6%
MSCI BRIC 2014-09-10 304,7 -1,8% 4,2% 51% 20,4% Aluminium LME 3M 2014-09-10 2 068,0 -1,4% 2,2% 8,8% 16,5%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-09-10 54 519,3 0,1% 10,0% 2,2% 6,7% Polska Syryield 2014-09-10 2,428 -1,0%  -143% -219% -33,2%
Polska WIG20 2014-09-10 25429 -0,3% 10,4% 3,8% 8,8% Polska 10yr yield 2014-09-10 2,984 0,7% -10,6% -16,3% -30,0%
Polska mWIG40 2014-09-10 3550,8 0,7% 10,1% 1,4% 8,0% Polska WIBOR 3M 2014-09-10 2,410 -0,4% -6,2% -6,9% -7,7%
Polska SWIG80 2014-09-10 121953 0,7% 9,0% -6,6% -7,7% Polska WIBOR6M  2014-09-10 2,410 -04%  -69%  -7,7%  -87%
Wegry BUX 2014-09-10 186700  0,2% 9,5% -1,9% 11,4% USA 10yryield ~ 2014-09-10 2,541 1,5% 4,7% -37%  -82%
Czechy PX 2014-09-10 998,0 0,0% 5,0% -2,1% 4,1% Niemcy 10yryield ~ 2014-09-10 1,047 5,1% -1,1%  -251% -36,1%
Butgaria Sofix 2014-09-10 549,0 0,4% 1,6% -4,4% -6,4% Japonia 10yryield ~ 2014-09-10 0,550 2,6% 6,4% -89%  -13,4%
Rosja Micex 2014-09-10 1468,6 0,0% 8,9% 2,0% 13,7% Hiszpania 10yr yield 2014-09-10 2,263 2,9% -109% -142% -31,9%
Rosja RTS (USD) 2014-09-10 1239,1 -0,6% 5,9% -6,2% 10,9% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-09-10 7110,7 0,2% 3,0% 5,6% 16,6% Portugalia 10yr yield 2014-09-10 3,204 1,3% -154%  -3,6%  -27,1%
Turcja ISE 100 2014-09-10 80 080,2 -0,7% 0,5% -2,5% 29,4% Wtochy 10yr yield 2014-09-10 1,925 3,7% -185% -156% -31,9%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-09-10 32454 0,0% 7,9% -1,8% 7,7% EUR/PLN 2014-09-10 4,194 -02%  -0,2% 2,1% -0,7%
W. Brytania FTSE 100 2014-09-10  6829,0 0,0% 4,7% 0,5% 4,6% USD/PLN 2014-09-10 3,250 0,0% 3,5% 7,1% 6,7%
Francja CAC40 2014-09-10 44524 0,0% 7,3% -3,0% 4,4% CHF/PLN 2014-09-10 3,465 -0,5% 0,0% 2,7% -0,1%
Niemcy DAX 2014-09-10 9710,7 -0,1% 7,7% -3,3% 4,7% EUR/USD 2014-09-10 1,290 -0,1% -3,6% -4,7% -6,9%
Hiszpania IBEX 35 2014-09-10 10951,6 -0,1% 8,3% -0,8% 10,2% usD/IPY 2014-09-10 106,770 0,3% 4,5% 4,7% 3,7%
Holandia AEX 2014-09-10 418,4 0,1% 7,7% 1,3% 8,8%
Szwecja OMX 30 2014-09-10 1382,8 0,3% 4,2% -1,3% 5,8%
Austria ATX 2014-09-10  2340,4 -0,6% 4,2% -9,3% -5,1%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-09-10 170139  0,3% 3,4% 1,3% 5,2%
USA S&P500 2014-09-10  1988,4 0,4% 3,5% 2,8% 7,4%
USA Nasdaq Comp 2014-09-10 4552,3 0,8% 5,1% 6,0% 6,5%
Kanada S&P/TSX 2014-09-10  15536,8 -0,4% 2,1% 4,6% 9,8%
Meksyk IPC 2014-09-10 45915,2 0,0% 4,1% 6,9% 19,4%
Brazylia BOVESPA 2014-09-10 58676,3 -0,8% 4,7% 6,6% 27,8%
Argentyna MERVAL 2014-09-10 10687,7 0,7% 30,9% 32,3% 87,8%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-09-10 15788,8 0,3% 6,9% 5,5% 5,4%
Hong Kong Hang Seng 2014-09-10 24 705,4 -1,9% 2,0% 7,7% 14,7%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-09-10 23183 -0,4% 5,7% 15,9% 19,5%
Indie BSE30 2014-09-10 27 057,4 -0,8% 7,0% 6,4% 24,9%
Indonezja JKSE 2014-09-10 5143,0 -1,0% 1,8% 4,5% 11,8%
Izrael TA 25 2014-09-10 14238 -0,1% 2,9% 1,2% 4,1%
Korea Kospi 2014-09-11 2049,4 -0,3% -0,8% 2,8% 4,0%
Australia S&P/ASX 200 2014-09-10 5574,3 -0,5% 4,3% 3,9% 6,2%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,016.05, 17,080.27, 16 974.57, 17,068.71, +54.8418) NASDAQ (4,554.15, 4,587.10, 4,544.84, 4,586.52, +34.2300)
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SP500 (1,988.41, 1,996.66, 1,982.99, 1,995.69, +7.25000) DAX(9,672.45,9,723.08, 9,635.50, 9,700.17, -10.5303)
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FT-SE100 (6,829.00, 6,847.79, 6,800.04, 6,830.11, +1.10986) F CAC40 (4,442.69, 4,459.78, 4,434.93, 4,450.79, -1.58008)
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