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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 20 pazdziernika 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2415 21 0,88% Aktualna pozycja — krotka, sygnat otwarcia dtugiej- 2426
Kurs zamknigcia 2394 -10 -0,42% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétkg- 2497
Kurs min. 2388 0 0,00%
Kurs max. 2416 7 0,29%
Wolumen obrotu 16 395 -854 -4,95% Najblizsze poziomy oporu: 2429 2481 2500 2550
LOP 62 598 490 0,79% Najblizsze poziomy wsparcia: 2355 2300 2260 2200

FW20 (2,415.00, 2,416.00, 2,388.00, 2,394.00, -10.0000) Sesja bez historii
[ 2%%0 Poniedziatkowa sesja niewiele wniosta do
technicznego obrazu rynku. Przez niskie obroty
i zmiennos¢ byta po prostu nudna. Otwarcie
[ 2500 wypadto jeszcze na plusie, ale presja podazy
na rynkach zagranicznych data o sobie znac.
Inwestorzy realizowali cze$¢ zyskow z
- 2450 koncowki minionego tygodnia. Pretekstem byty
[ stabsze wyniki kwartalne niemieckiego SAP (-
4,8%) i pozniej IBM na Wall Street (-7,1%).
L 2400 GPW opierata sie jednak gtebszej przecenie.
[ DAX stracit 1,5%, podobnie jak indeksy w
Moskwie, a wegierski BUX 1,8%. Tymczasem
L 250 kontrakt w takim otoczeniu potaniat o 0,4%
t (2394 pkt). Technicznie kluczowa jest
czwartkowa $wieca, kiedy kontrakt bronit
wsparcia w okolicach 2370 pkt. Najblizszym
[ 200 celem powinna byé luka z 10 pazdziernika
(2429 pkt), gdzie dodatkowo mamy 38%
zniesienia ostatnich spadkéw. Odmiennie
[ 2250 handel przebiegat za oceanem. Tam
£ zaczynaliSmy z niskiego poziomu po
Teorit " " "Tuay " Tune ' " Tuy © 7 " Jugust | [september loctober europejskiej czerwieni by zakonczyé¢ na 0,9%
plusie. Co ciekawe udato sie zakonczyé
WIG20 (2,409.26, 2,410.96, 2,386.31, 2,386.61, -14.5198) powyzej 1900 pkt, czyli powyzej pierwszego
oporu (38% zniesienia) obserwowanej od kilku
[ 2550 dni korekty.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: poniedziatek, 20 pazdziernika 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2279,6 2 409,26 2 386,61 -0,60% 2 386,31 2 410,96 24,7 437,8
WIG30 27644 2416,9 2589,38 2567,21 -0,49% 2 567,21 2 591,00 238 488,6
WIG50 32911 28118 3 066,35 305241 -0,07% 3 044,40 3071,79 27,4 253
WIG250 13439 11105 117859 1175,22 -0,13% 1172,08 1179,69 7,6 19,5
WIG-PL 57 189,7 50 389,4 54 252,12 53972,16 -0,39% 53972,16 54 252,12 280,0 -
WIG 55 687,6 48 765,5 52 862,05 52 452,36 -0,40% 52 452,36 52 866,74 414,4 535,9
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 72,35 5062 -1,3% -16,8% -10,7% -13,7% -0,8% -10,9% -11,1% -13,3%
ASSECOPOL 45,85 3806 3,1% 2,2% 15,2% 3,0% 3,6% 8,2% 14,8% 3,4%
BANK HANDLOWY 113,55 14 836 -1,5% -7,0% 3,2% 0,2% -1,0% -1,0% 2,8% 0,6%
BOGDANKA 110,15 3747 0,2% -3,4% -1,9% -10,5% 0,7% 2,6% -2,3% -10,2%
BORYSZEW 6,42 1412 0,0% -8,0% 21,1% 39,6% 0,5% -2,1% 20,7% 39,9%
BZ WBK 371,00 36 816 0,5% -8,9% 2,5% -3,6% 1,0% -2,9% 2,1% -3,3%
CCcC 124,50 4781 -2,7% -10,9% 16,4% -1,0% -2,2% -4,9% 16,0% -0,7%
CYFROWY POLSAT 26,39 16 878 0,8% -4,8% 13,0% 30,9% 1,3% 1,2% 12,6% 31,2%
ENEA 15,33 6 767 0,6% -6,4% 2,4% 2,3% 1,1% -0,4% 2,0% 2,6%
EUROCASH 35,00 4 850 2,8% 9,4% -15,3% -12,4% 3,3% 15,3% -15,7% -12,1%
GRUPA AZOTY 57,50 5704 -0,8% -16,7% -25,8% 2,7% -0,3% -10,7% -26,2% 3,0%
GTC 5,72 2009 0,9% -1,2% -22,5% -22,9% 1,4% 4,8% -22,9% -22,6%
ING BSK 142,00 18474 0,0% -5,0% 10,5% 9,7% 0,5% 0,9% 10,1% 10,1%
JsSw 27,85 3270 -0,5% -14,0% -35,4% -36,3% 0,0% -8,0% -35,8% -36,0%
KERNEL 22,15 1765 0,2% -11,4% -24,9% -23,1% 0,7% -5,4% -25,3% -22,8%
KGHM 124,95 24990 -1,3% -5,1% -2,9% 11,1% -0,8% 0,9% -3,3% 11,4%
LOTOS 27,41 3560 -1,2% -6,8% -26,9% -29,2% -0,7% -0,8% -27,3% -28,8%
LPP 9 700,00 17 762 -0,3% -2,3% 24,4% 24,7% 0,2% 3,6% 24,0% 25,0%
mBANK 474,90 20 046 -1,3% -7,3% -1,5% -8,5% -0,8% -1,3% -1,9% -8,2%
NETIA 5,60 1948 0,4% 0,0% 1,6% 5,9% 0,8% 6,0% 1,2% 6,2%
ORANGE POLSKA 10,05 13189 -0,4% -15,5% 4,8% -2,6% 0,1% -9,5% 4,4% -2,3%
PEKAO 177,00 46 457 -1,8% -9,1% 0,0% -8,6% -1,3% -3,2% -0,4% -8,2%
PGE 21,22 39676 -0,5% -2,6% 4,1% 5,2% 0,0% 3,4% 3,7% 5,5%
PGNIG 4,82 28 438 -1,2% -6,6% -1,7% 13,7% -0,7% -0,6% -8,1% 14,0%
PKNORLEN 41,10 17 579 -1,3% -5,7% -3,9% -5,6% -0,8% 0,2% -4,3% -5,3%
PKOBP 36,03 45038 -1,5% -9,8% -5,9% -14,2% -1,0% -3,8% -6,3% -13,9%
PZU 477,00 41190 0,7% 0,2% 9,0% 11,0% 1,2% 6,2% 8,6% 11,4%
SYNTHOS 4,06 5372 -0,5% -14,2% -7,1% -21,5% 0,0% -8,2% -7,5% -21,1%
TAURON 5,24 9183 0,6% -0,4% 4,2% 3,4% 1,1% 5,6% 3,8% 3,7%
TVN 14,95 5234 0,9% -6,6% 4,5% -8,8% 1,4% -0,6% 4,1% -8,5%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:
Prawe ramig?

Dzisiejsza sesja rozpoczeta sie lekkim wzrostem GPW wraz z innymi
europejskimi giefdami. W kolejnych godzinach za zachodzie do gtosu
doszli sprzedajgcy realizujacy zyski z bardzo dynamicznego odbicia
z czwartku i pigtku. Nastroje psuty wyniki finansowe spoétek — w
Niemczech rozczarowat SAP, a w Stanach podajgcy wyniki przed
otwarciem Wall Street IBM. GPW reagowata na prawie 2% spadki
gtéwnych parkietdbw bardzo spokojng przeceng nieprzekraczajgca
0,5%, w dodatku przy niskim poziomie obrotéw. Ruch w dét w
koncowce lekko przyspieszyt, lecz i tak mimo ostatecznego 0,6%
spadku WIG20 trudno ocenia¢ tg sesje jako sukces podazy. Biorgc
pod uwage wysokie obroty w ostatnich trzech dniach $wiadczace o
akumulacji oraz brak podwyzszonej aktywnosci sprzedajgcych na
dzisiejszej sesji, notowania moim zdaniem pasujg do wzrostowego
scenariusza w najblizszych kilku-kilkunastu dniach. W ostatnich
dniach kopiujemy zachowania DAXa i gtéwnych gietd, lecz z duzo
mniejszym poziomem zmienno$ci, co oznacza, ze na wykresach
dziennych krotkoterminowa sytuacja techniczna na gtéwnych
rynkach wyglada podobnie, inne sg po prostu potencjalne zakresy
ruchéw. Zaréwno w Niemczech, w Stanach jak i na wykresie WIG20
powstaje obecnie potencjalna formacja odwréconej gtowy z
ramionami i dzisiejszy spadek wyglada na element budowania
prawego ramienia tej formacji. Jesli w najblizszych dniach uda sie
zatrzymac znizke powyzej 2365-2380 punktéw, kolejny ruch powyzej
2420 punktéw przypieczetowatby zmiane krotkoterminowego trendu
WIG20 na wzrostowy. Analogiczny kluczowy opér w Niemczech to
strefa 8800-8900 punktow, a dla S&P500 to 1900 punktéw. Nadal
zaktadam, ze stosunek zysku do ryzyka faworyzuje byki, cho¢
oczywiscie scenariusz wzrostowy nie musi si¢ zrealizowa¢ poprzez
wspomniang formacje odwrdconej gtowy z ramionami.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:
Warszawa w slad za resztg Europy

Brak wydarzen makro spowodowat, ze warszawski parkiet podgzat dzi$
w $lad za duzymi rynkami w Europie. WIG20 spadt o 0,6%, konczac
notowania w okolicach 2386,6 pkt. Nieco lepiej poradzity sobie indeksy
mniejszych spotek. Mimo to nie ustrzegty sie korekty. WIG50 stracit
0,1%, podobnie jak WIG250. Indeks szerokiego rynku spadt natomiast
0 0,4%. Rowniez w Europie dominowata dzi$ strona podazowa. W
Niemczech DAX obnizyt sie o 1,5%, a londynski FTSE o 0,7%. Pod
kreska znalazt sie takze wegierski BUX, ktory stracit 1,8%. Strona
popytowa data o sobie zna¢ w USA. S&P500 zanotowat wzrost 0 0,9%,
a Nasdaq o 1,4%. Prawie 1,2% zyskat Russell2000, odpowiadajacy
WIG50 iWIG250. Tracg natomiast kontrakty terminowe, ktére spadajg o
0,2-0,4%. Na duzym minusie zakonczyta sie sesja w Japonii. Tamtejszy
Nikkei spadt o 2,0%. Dzisiejszy kalendarz makro réwniez nie bedzie
zbyt bogaty. W nocy poznaliSmy dane z Chin. W panstwie $rodka
zostang podane wyniki PKB (+7,3% r/r), produkcji przemystowej
(+8,0%; konsensus zaktadat przyspieszenie w tempie 7,5%) i
sprzedazy detalicznej. Politycznym wydarzeniem dnia bgdg rozmowy
na linii UE-Rosja-Ukraina dotyczace gazu. W USA wyniki kwartalne
opublikujg m.in. Coca Cola, Yahoo i Lockheed Martin. Mysle, ze start
sesji uptynie inwestorom pod wptywem stabszych nastrojow z
wczorajszego zamknigcia w Europie. Nie pomaga takze pusty
kalendarz makro. Silniejszych bodzcéw mozemy spodziewac sie jutro —
w Warszawie PKN Orlen, Orange i Zywiec rozpoczng sezon wynikéw
kwartalnych na GPW. Najblizszego wsparcia dla blue chipow
szukatbym na poziomie 2340 pkt.

Adrian Gorniak

WYKRES DNIA

Kurs akcji IBM tracit po opublikowanych wynikach ponad 7%. Spétka zapowiedziata tez sprzedaz dziatu
mikroprocesoréw, za ktory bedzie musiata... doptaci¢ kupujgcemu 1,5 mid USD.
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Kernel Kernel szacuje, ze w roku 2014/15 zwiekszy eksport zboza do poziomu 4,5-5 min ton i przerobi w swoich
ttoczniach 2,4-2,5 min ton ziaren stonecznika. Naktady inwestycyjne wyniosg w tym czasie ok. 55 min
USD. Spotka liczy, ze w roku 2014/2015 na Ukrainie zostanie wyprodukowanych ok. 60 min ton zboza, co
zapewni eksport na poziomie ok. 30 min ton. Na podobnym poziomie spotka zaktada eksport w Ros;ji, w
ktorej zbiory powinny przynies¢ ok. 100 min ton zboza.

Jak podano w komunikacie, wptyw segmentu rolnego na wyniki spétki w 2015 r. bedzie pozytywny, ale
"zdecydowanie ponizej" wczesniejszych oczekiwan, ze wzgledu na spadek cen surowcow miekkich.

Orbis Orbis otrzymat od spétki matki Accor oferte przejecia sieci 46 hoteli zlokalizowanych w Europie
Srodkowej wraz z propozycjg nowej umowy licencyjnej. Zaoferowano spétce portfel 46 hoteli: 11 hoteli
wiasnych (1.974 pokoje), 17 w dzierzawie (3.573 pokoje), 11 dziatajgcych na podstawie umowy o
zarzgdzanie (1.685 pokoi) i 7 we franczyzie (821 pokoi). Wszystkie hotele dziataja pod markami Accor:
Sofitel, Pullman, MGallery, Novotel, Mercure, ibis i ibis budget. Zgodnie z ofertg Orbis miatby przejg¢ od
Accor 38 istniejgcych oraz 8 planowanych hoteli poprzez nabycie udziatéw w spétkach zaleznych,
nalezacych do Accor na Wegrzech, w Czechach, w Rumunii oraz podmiot w Polsce. Zaproponowana
przez Accor fgczna cena wynosi ponad 142 min EUR. Oferta zapewnia Orbis wytgcznosé na prowadzenie
negocjacji w okresie do 30 listopada 2014 roku.

BDM: Wiadze spétki sygnalizowaty juz wcze$niej chec przejecia nowych hoteli. Poniewaz jest to
transakcja ze spotkg matkgq moze by¢ ona ostroznoScig przyjmowana przez inwestorow
mniejszo$ciowych. Pozytywnie oceniamy wyjsScie geograficzne na nowe rynki, niemniej czekamy na
szczegotowe parametry przejmowanych obiektow.

Komputronik Komputronik i Clean & Carbon Energy zawarty ugode, ktéra konczy spér miedzy firmami. Spétka szacuje,
ze podpisanie ugody obcigzy jednostkowy wynik netto kwotg 8-9 min PLN, wynik netto grupy kwotg 4-5
min PLN, a skonsolidowany wynik EBITDA kwotg 2-3 min PLN.

Tell Zarzad Tell rekomenduje, by z zysku netto za 2013 r. w kwocie 9,8 min PLN, spotka wypfacita 1 PLN
dywidendy na akcje. Proponowanym dniem dywidendy jest 11 grudnia, a dniem jej wyptaty 29 grudnia
2014 r.

Synektik Synektik sfinalizowat akwizycje technologii i radioznacznikéw, zawierajgc z austriackg firmg IASON
umowe kupna praw wlasnosci do czterech produktéw farmaceutycznych za 2,77 min EUR. Jak podano w
komunikacie, chodzi o produkty: EFDEGE, IASOflu, IASOdopa i IASOcholine. Synektik stat sie ich
wytgcznym, dozywotnim wiascicielem na teranie Polski, Litwy, totwy, Estonii, Ukrainy oraz Biatorusi.
Ponadto grupa ma prawo wytwarzaé i dostarczac¢ radiofarmaceutyki na terytorium Czech i Stowacji.

Spétka podkreslita, ze dzieki umowie z IASON, Synektik dysponuje wlasnymi radioznacznikami. Tym
samym Synektik jest pierwszg firmg w Polsce, ktéra z sukcesem podjeta takie dziatania. Umowa ma m.in.
wplyngé na obnizke kosztdw wiasnej prowadzonej dziatalnosci, ale réwniez umozliwia ekspansje na
wschod Europy.

Alior Bank Alior Bank podpisat z przedwstepng umowe kupna 97,9% akcji Meritum Banku za 352,5 min PLN.
Umowa zakfada tez objecie przez Innova Financial Holdings oraz WCP Co"peratief U.A. 2.355.498 akcji
nowej emisji Alior Banku za wkiad pieniezny w tgcznej kwocie 172,66 min PLN. Cena emisyjna jednej
akcji nowej emisji banku zostata ustalona na 73,30 PLN.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 2014-10-20 397,0 0,8% -6,4% -6,4% -1,3% Miedz LME 3M 2014-10-20  6639,0 1,3% -2,9% -5,0% -0,2%
MSCI World 2014-10-20 1613,6 0,8% -6,4% -6,3% -1,3% Ropa WTI Crude 2014-10-20 82,7 0,0% 98% -17,9% -16,1%
MSCI EM 2014-10-20 976,8 0,5% -6,8% -7.2% -1,2% Ztoto Spot $/oz 2014-10-20  1245,0 0,5% 2,3% -5,2% -3,3%
MSCI BRIC 2014-10-20 2726 -0,4% -6,5% -6,1% 2,5% Aluminium LME 3M 2014-10-20 1972,0 3,1% -0,2% -0,5% 5,7%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-10-20  52662,9 -0,4% -5,7% 2,2% 1,8% Polska Syryield 2014-10-20 2,070 1,1% -146% -29,6% -43,3%
Polska WIG20 2014-10-20 24011 -0,6% -6,0% 1,8% 2,1% Polska 10yr yield 2014-10-20 2,659 0,3% -15,8% -20,6% -35,4%
Polska mWIG40 2014-10-20 3468,8 0,0% -6,3% 3,9% 52% Polska WIBOR 3M 2014-10-20 1,920 -0,5% -17,2% -256% -26,7%
Polska sSWIG80 2014-10-20 12273,1  -0,1%  -2,6% 3,0% -5,7% Polska WIBOR6M  2014-10-20 1,900 -0,5% -17,7% -26,6% -28,0%
Wegry BUX 2014-10-20 176489 -1,8% -5,8% -3,3% -2,1% USA 10yr yield 2014-10-20 2,191 -01% -149% -11,2% -19,3%
Czechy PX 2014-10-20 926,8 -0,1%  -7,6% -1,8% -4,9% Niemcy 10yryield ~ 2014-10-20 0,849 -12%  -186% -26,0%  -44,0%
Butgaria Sofix 2014-10-20 5183 -03%  -56% -43%  -11,3% Japonia 10yryield ~ 2014-10-20 0,488 2,5%  -13,5% -10,6% -19,7%
Rosja Micex 2014-10-20 1376,4 -0,6% -3,7% -3,1% 5,4% Hiszpania 10yr yield 2014-10-20 2,264 4,3% 2,8% -11,9%  -26,6%
Rosja RTS (USD) 2014-10-20 1056,7 -1,5% -9,5% -17,0% -8,5% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-10-20 6810,3 0,4% -5,1% -0,6% 9,1% Portugalia 10yr yield 2014-10-20 3,476 52% 9,5% -5,4% -7,0%
Turcja ISE 100 2014-10-20  75533,3 1,1% -0,7% -7.2% 4,8% Wtochy 10yr yield 2014-10-20 2,051 -3,8% 6,4% -11,9%  -20,7%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-10-20  2962,2 -1,1%  -103%  -7,2% -4,8% EUR/PLN 2014-10-20 4,226 0,2% 1,1% 1,9% 1,1%
W. Brytania FTSE 100 2014-10-20  6310,3 -0,7%  -83% -6,2% -3,6% USD/PLN 2014-10-20 3,302 -0,1% 1,4% 7,7% 9,0%
Francja CAC40 2014-10-20  4033,2 -1,0%  -103%  -7,7% -7,7% CHF/PLN 2014-10-20 3,503 0,3% 1,2% 2,6% 2,3%
Niemcy DAX 2014-10-20 8850,3 -1,5% -11,0%  -10,3% -7,4% EUR/USD 2014-10-20 1,280 0,3% -0,3% -5,4% -7.2%
Hiszpania IBEX 35 2014-10-20 9956,8 0,0% -9,4% -5,3% -1,6% usD/IPY 2014-10-20 106,810 -0,1% -1,9% 5,4% 4,1%
Holandia AEX 2014-10-20 387,1 -0,7% -9,7% -4,4% -1,0%
Szwecja OMX 30 2014-10-20 1310,5 -0,3% -8,1% -5,8% -1,5%
Austria ATX 2014-10-20 20786 0,1% -9,6%  -12,2%  -14,2%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-10-20 16380,4  0,1% -5,0% -3,6% 1,1%
USA S&P500 2014-10-20  1886,8 0,9% -5,2% -3,3% 3,1%
USA Nasdaq Comp 2014-10-20 4258,4 1,4% -5,7% -2,3% 6,0%
Kanada S&P/TSX 2014-10-20  14227,7 0,8% -5,8% -5,4% 0,3%
Meksyk IPC 2014-10-20 432735 -0,1% -5,5% -2,3% 6,3%
Brazylia BOVESPA 2014-10-20 55723,8 -2,6% -6,0% -4,8% 4,2%
Argentyna MERVAL 2014-10-20 10542,6 52% -4,2% 28,1% 73,4%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-10-20 15111,2 4,0% -7,0% -0,1% 4,8%
Hong Kong Hang Seng 2014-10-20 23 070,3 0,2% -5,1% -1,0% 4,6%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-10-20 2356,7 0,7% 1,2% 15,0% 16,1%
Indie BSE30 2014-10-20 26 429,9 1,2% -2,4% 3,4% 18,3%
Indonezja JKSE 2014-10-20 5040,5 0,2% -3,5% -0,7% 4,6%
Izrael TA 25 2014-10-20 14335 0,1% -0,8% 3,4% 3,3%
Korea Kospi 2014-10-21 1930,1 1,5% -6,0% -4,4% -3,7%
Australia S&P/ASX 200 2014-10-21 5319,4 0,9% -2,0% -2,1% 0,4%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

BIULETYN PORANNY

wtorek, 21 pazdziernika 2014

DJIA(16,373.15, 16,401.63, 16,260.54, 16,399.67, +19.2598) NASDAQ (4,254.16, 4,316.87, 4,248.22, 4,316.07, +57.6299)
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