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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 20 listopada 2014

Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 2 415 -17 -0,70%
Kurs zamknigcia 2403 -16 -0,66%
Kurs min. 2396 -20 -0,83%
Kurs max. 2419 -15 -0,62%
Wolumen obrotu 13744 1780 14,88%
LOP 63 151 -14 -0,02%

FW20 (2,415.00, 2,419.00, 2,396.00, 2,403.00, -16.0000)
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System:
Aktualna pozycja — krotka, sygnat otwarcia dtugiej- 2428

Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg- 2436

Najblizsze poziomy oporu: 2484 2500 2550 2600
Najblizsze poziomy wsparcia: 2392 2355 2300 2257

Powrét do punktu wyjscia

Czwartkowa sesja rozegrata sie w cieniu
danych o przemystowych PKB w gtéwnych
gospodarkach. Okazaly sie one sporym
rozczarowaniem szczegolnie w Niemczech,
gospodarce, ktéra jest ,silnikiem” strefy euro.
W rezultacie kontrakt zanurkowat z okolic
punktu odniesienia o ok. 20 pkt zatrzymujac sie
w strefie ok. 2400 pkt. Pézniej w zasadzie nic
sie nie dziato. Ostateczny wynik to 2403 pkt (-
0,7%). W zasadzie z pigtkowej obrony
wsparcia przez bykéw nic nie zostato.
Wrécilismy do punktu wyjscia. Oprocz
lokalnego dotka (ok. 2390 pkt) wsparcie
stanowi linia trendu  wzrostowego od
sierpnia’14. To wazne miejsce, ktére moze
przesgdzi¢ o wygladzie rynku na kolejne
tygodnie. Na rynkach zagraniczny handel
odbywa sie bez wigkszych zmian. DAX walczy
z lokalnym szczytem z listopada, ale jego
pokonanie nie jest na razie przekonujgce. Wall
Street utrzymuje sie na historycznych
szczytach. Gtéwne indeksy s3 wygrzane i
rozpoczecie tam korekty to obecnie najwieksze
zagrozenie dla GPW.

Krystian Brymora
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: czwartek, 20 listopada 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 2 410,47 2 396,52 -1,04% 2 392,26 2 413,09 20,8 558,2
WIG30 27644 2416,9 2 596,62 2 582,60 -0,95% 2578,22 2 598,87 20,7 597,2
WIG50 32911 28118 3097,43 3091,92 -0,62% 3 079,26 3097,43 18,2 57,4
WIG250 13439 11105 117493 117154 -0,51% 1168,35 1180,75 12,4 22,9
WIG-PL 57 189,7 50 389,4 54 409,12 54 356,42 -0,86% 54 312,10 54 409,12 97,0 -
WIG 55 687,6 48 765,5 53 084,59 52 848,54 -0,85% 52 775,27 53107,79 332,5 673,2
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 76,50 5352 -2,3% 0,7% -2,8% -4,4% -1,4% 1,5% -1,4% -4,6%
ASSECOPOL 53,02 4 401 0,8% 14,8% 23,4% 30,5% 1,7% 15,6% 24,8% 30,3%
BANK HANDLOWY 111,35 14 549 -0,2% -1,3% -4,1% -2,7% 0,7% -0,4% -2,7% -2,9%
BOGDANKA 106,60 3626 -1,5% -2,4% -7,7% -8,5% -0,5% -1,5% -6,3% -8,7%
BORYSZEW 6,30 1512 -1,3% -2,0% 1,0% 39,1% -0,3% -1,1% 2,4% 38,9%
BZ WBK 383,90 38 096 -0,5% 3,6% 4,2% 4,9% 0,4% 4,5% 5,6% 4,7%
CCcC 149,00 5722 -1,2% 19,7% 30,5% 28,6% -0,2% 20,6% 31,9% 28,4%
CYFROWY POLSAT 24,64 15758 -0,2% -9,2% -1,0% 18,7% 0,7% -8,3% 0,4% 18,6%
ENEA 17,60 7769 0,0% 10,0% 8,7% 9,1% 0,9% 10,9% 10,1% 8,9%
EUROCASH 37,25 5162 -1,6% 6,7% 6,4% -9,4% -0,7% 7,6% 7,8% -9,6%
GRUPA AZOTY 59,04 5857 -1,6% -3,2% -21,8% -20,2% -0,7% -2,3% -20,4% -20,4%
GTC 5,85 2 055 -1,2% 0,0% -5,9% -18,5% -0,2% 0,9% -4,5% -18,7%
ING BSK 142,00 18474 -0,8% 0,5% 6,0% 10,0% 0,1% 1,4% 7,4% 9,8%
JsSw 21,30 2501 -5,1% -27,1% -36,5% -54,0% -4,1% -26,2% -35,1% -54,2%
KERNEL 24,74 1971 1,6% 8,0% -11,3% -8,4% 2,5% 8,9% -9,9% -8,6%
KGHM 123,10 24620 0,1% -3,1% -9,0% 6,9% 1,0% -2,2% -7,6% 6,7%
LOTOS 26,41 4 883 1,0% 7,0% -0,5% -23,1% 1,9% 7,9% 0,9% -23,3%
LPP 9 050,25 16 572 1,0% -7,2% 12,5% 14,4% 2,0% -6,3% 13,9% 14,2%
mBANK 495,00 20 894 -1,4% 2,0% 7,2% -0,7% -0,4% 2,9% 8,6% -0,9%
NETIA 5,59 1946 -0,7% -1,1% -1,4% 3,1% 0,2% -0,2% 0,0% 2,9%
ORANGE POLSKA 9,10 11942 -0,2% -8,1% -16,4% -13,7% 0,7% -7,2% -15,0% -13,9%
PEKAO 176,75 46 392 -2,6% -3,2% -4,5% -2,0% -1,6% -2,3% -3,1% -2,2%
PGE 20,18 37732 -2,9% -5,7% -10,1% -7,3% -1,9% -4,8% -8,7% -7,5%
PGNIG 5,03 29677 -1,0% 2,4% 1,6% 5,9% 0,0% 3,3% 3,0% 5,7%
PKNORLEN 44,37 18 977 -0,9% 6,9% 12,1% 2,6% 0,1% 7,8% 13,5% 2,4%
PKOBP 36,64 45 800 -1,9% -1,0% -5,7% -8,4% -1,0% -0,1% -4,3% -8,6%
PZU 479,00 41 363 0,4% -1,4% 1,4% 9,6% 1,4% -0,5% 2,8% 9,4%
SYNTHOS 4,38 5796 0,9% 6,6% -8,6% -7,0% 1,9% 7,4% -7,2% -7,2%
TAURON 5,34 9359 -2,2% 3,1% 2,1% -0,2% -1,3% 4,0% 3,5% -0,4%
TVN 15,05 5276 -0,3% -1,2% 5,7% -4,4% 0,6% -0,4% 7,1% -4,6%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Stabsze odczyty PMI ustawity handel
Czwartkowa sesje ustawity poranne dane o przemystowych PMI
w gtéwnych gospodarkach. Odczyty w Niemczech (50 pkt vs
51,5 pkt oczek.) i Francji (47,6 pkt vs 48,8 pkt oczek.)
rozczarowaly, przez co handel rozpoczynaliSmy po czerwonej
stronie, 4-punktowg lukg bessy. Przez wiekszg czes$¢ dnia
WIG20 $lizgat sie po poziomie 2400 pkt. Ostatecznie go nie
utrzymat konczac na 2396,5 pkt (-1,0%). Niemniej bykom udato
sie utrzymac linie trendu wzrostowego od sierpnia 2014 roku, te
samg, ktérg dynamicznie bronili w ubiegly pigtek (obecnie ok.
2390 pkt). Na ten moment wydaje sie ona kluczowa dla
Srednioterminowego scenariusza na GPW. Od poczatku
indeksowi cigzyty banki, gtéwnie PKO BP i Pekao, po ustaleniu
wyzszych optat dla BFG od 2015 roku. Potem doszty taniejace
akcje spoétek energetycznych. PGE stracito 2,9%, Tauron 2,2%.
Kolejny raz spadkom liderowata JSW (-5,1%). Tym samym
papiery producenta wegla koksujgcego sa najtansze w historii. Z
kolei do najlepszych nalezaly akcje ukrainskiego Kernel
(+1,6%), LPP (+1%) i Lotosu (+1%). Spotka jest w trakcie duzej
emisji akcji (blisko 1 mid PLN). Czwartek byt pierwszym dniem
zapis6w. Na szerokim rynku réwniez przewazali sprzedajacy,
aczkolwiek spadki na WIG50 i WIG250 byly mniejsze
(odpowiednio 0,6% i 0,5%). W WIG50 stabo radzity sobie banki
(Millennium -6% i Getin -5%). Na nowych rekordach handel
konczyt Newag (+4,2%).

Krystian Brymora

Komentarz przed sesja:

Korekta w Warszawie po PMI
Stabos¢ warszawskiego parkietu trwa dalej. Wczorajsza sesja
zamkneta sie na minusie w przypadku gtéwnych indekséw. Blue
chipy stracity na zamknieciu 1,0%, kohczac w okolicach 2396,5
pkt. WIG50 spadt 0,6%, a WIG250 0,5%. Indeks szerokiego stracit
0,9%. Mieszane nastroje mozna mie¢ patrzac na zachowanie
duzych europejskich indekséw. DAX zyskat co prawda 0,1%,
jednak FTSE spadt o 0,3%. Na minusie znalazt sie réwniez BUX,
ktéry obnizyt sie o 0,5%. W dosy¢ dobrych nastrojach dzien
zakonczyli inwestorzy w USA. S&P500 wzrdst o 0,2%, a Nasdaq
podnidst sie o0 0,6%. Russell2000 znalazt si¢ 0 1,1% nad kreska.
Zyskujg réwniez kontrakty na amerykanskie indeksy (po ok. 0,1-
0,2%). Niewielkg przewage bykéw byto wida¢ tez w Japonii, gdzie
tamtejszy Nikkei zyskat 0,3%. Dzisiejszy kalendarz makro bedzie
dosy¢ ubogi. GUS opublikuj wyniki koniunktury konsumenckiej i
gospodarczej. Polityczno-gospodarczym wydarzeniem bedzie z
pewnoscig spotkanie ministrow finanséw strefy euro. Czeka nas
réwniez wystapienie Mario Draghi’ego, ktéry bedzie przemawiat we
Frankfurcie na Europejskim Kongresie Bankowym. Mysle, ze
poczatek notowan bedzie lekko wzrostowy. Spodziewam sie, ze
dobre nastroje na rynkach globalnych bedg stanowity dosy¢ dobry
argument do niewielkiego wzrostu WIG20. Najblizszego wsparcia
w przypadku blue chipéw mozemy sig¢ doszukiwa¢ w okolicach
2370,0 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Rosyjski Micex odrobit wszystkie straty zwigzane z kryzysem krymskim i jest najwyzej od roku.

Micex daily
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Ciech Ciech spodziewa sie w przysztym roku stabilnego, jednocyfrowego wzrostu rynku sody. Spétka w opublikowanej
niedawno strategii nie zatozyta akwizycji, ale analizuje rynek pod katem przeje¢. Gdyby miato do nich dojs¢, to w
obszarach sodowym i organicznym- prezes.

Zarzad zdecydowat, ze pozostawi w grupie Organike-Sarzyne. Spdtka tworzy centrum badawczo - rozwojowe,
przeorganizowuje stuzby sprzedazowe, korzysta ze $rodkow unijnych i wchodzimy na nowe rynki (np. Tajlandia).

Grupa nie planuje w przysztym roku zadnych dezinwestycji. Wg prezesa spétka osigga dobre wyniki finansowe
ale jest szansa na ich poprawe w perspektywie 2-3 lat. Kiedy spotka bedzie potrezbowata Srodkéw na nowe
projekty rozwojowe moze rozwazy¢ dezinwestycje.

Rumuriska spétka Ciechu, Uzinele Sodice Govora, ktéra wczeéniej borykata sie z problemami finansowymi,
stopniowo poprawia wyniki. Za 2014 rok spdotka ma dodatnig znormalizowang EBITDA, w 2015 roku bedzie miata
dodatni CFO.

W potowie 2015 roku Ciech chce zdecydowac o mozliwym refinansowaniu i wykorzystaniu opgji call na obligacje
high-yield, przypadajaca na grudzien 2015. Chodzi o obligacje o wartosci 245 min EUR. Spdtka obserwuje
znaczacy popyt na obligacje i spodziewa sie znacznego obnizenia kosztéw finansowania.

BDM: Obecnie trwa kontraktacja cen sody na 2015 rok. Wiele wskazuje, Ze dynamika wzrostu bedzie podobna
do tej z 2014 roku, czyli ok. 2% r/r (w EUR). W kwestii refinansowania zadtuzenia spotka naszym zdaniem jest w
stanie obnizyc¢ kupon z 9,5% do 6-7%, co przetozZy sie na 36-26 min PLN oszczednosci na kosztach finansowych.

Global City Spotka podata sprawozdanie zarzgdu dotyczace okresu od dnia 1 lipca 2014 do dnia 19 listopada 2014. W
Holding komunikacie podano m.in. ze:

Spétka dokupita 2,2% akcji Cineworld. W dniu publikacji raportu GCH posiada 29.0% akcji Cineworld.

Po zawarciu umowy w 1H14 z WUND Group (partnerem strategicznym) spétka pracuje nad projektem w
zakresie budowy Aquaparku w Mszczonowie. W tym zakresie kontynuowano zakupy dziatek gruntu w obszarze
inwestycji i obecnie GCH posiada ok 190 ha.

Spétka otrzymata wstepng informacje od zewnetrznej firmy wyceniajgcej nieruchomosci dotyczacg obnizenia
wyceny jej nieruchomosci inwestycyjnej Mall of Rousse wysokosci 10 min EUR, co negatywnie wptynie na wyniki
Spotki za caty 2014 r.

Synthos Otwarcie linii Synthosu w Os$wiecimiu produkujacej kauczuki SSBR mozliwe jest w lipcu-sierpniu 2015 roku.
Zdaniem witadz spotki wspomniane instalacja istotnie na wyniki firmy wptynie dopiero w 2016 r. Lgczne moce
produkcyjne tego projektu to 80-90 tys. ton.

Wiceprezes Piec poinformowat, ze spotka zawdzigcza poprawe marz w 3Q'14 produktom styrenowym i
podkreslit, ze Synthos ma oraz lepszy produkt w polistyrenach ekspandowanych.

BDM: informacja zgodna z oczekiwaniami

Amica Wiadze spofki liczg, ze Amica moze w 2014 r. osiggng¢ wynik EBITDA na poziomie 150 min PLN. Ich zdaniem
4Q'14 bedzie sprzedazowo dobry i obroty bedg zblizone do 2 mid PLN, cho¢ rentownos$¢ brutto moze by¢
gorsza g/q.

Na rynku niemieckim koniec 2014 roku ma by¢ udany, i prawdopodobnie bedzie to ogdlnie najlepszy dla spotki
rok w Niemczech. W 2015 Amica nadal zaktada wzrosty nawet o kilkanascie procent. Wtadze spotki
zakomunikowaly, ze pozytywne trendy wida¢ tez w Czechach i na Stowacji. Wigksza dynamika sprzedazy
bedzie tez w Wielkiej Brytanii.

Echo Echo Investment rozpoczyna realizacje projektu biurowego Nobilis Business House we Wroctawiu. W Nobilis
Business House powstanie 16 tys. m kw. powierzchni biurowej klasy A.

Novita Novita podwyzszyta prognoze zysku netto, jaki planuje osiggna¢ w 2014 r., do 10 min PLN z 8,4 min PLN
zakfadanych wczes$niej. Zgodnie z nowymi szacunkami przychody majg wynie$¢ w tym roku 84 min PLN wobec
92,5 min PLN z poprzedniej prognozy.

Spétka podata, ze na podwyzszenie prognozy wptyw miato efektywniejsze wykorzystanie posiadanego parku
maszynowego oraz optymalizacja proceséw produkcyjnych. Na zmiane prognozy w zakresie przychodéw
’ wplyneto z kolei podjecie decyzji o wycofaniu z rynku produktow konfekcjonowanych pod markg wtasna.
Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
meskeygedowe  peeewsan
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-11-20 4219 0,1% 5,8% -1,0% 3,3% Miedz LME 3M 2014-11-20  6685,0 0,8% 1,9% -4,6% -2,9%
MSCI World 2014-11-20 1724,7 0,1% 6,4% 0,0% 4,0% Ropa WTI Crude 2014-11-20 75,9 1,8% -75% -183% -22,5%
MSCI EM 2014-11-20 989,9 0,0% 1,0% -8,3% -2,2% Ztoto Spot $/oz 2014-11-20 11915 -0,3% -4,8% -6,5% -7,5%
MSCI BRIC 2014-11-20 269,7 0,4% -0,1% -9,9% -0,2% Aluminium LME 3M 2014-11-20  2020,0 0,4% 2,4% -2,7% 14,1%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-11-20  53299,4 -0,8% 0,8% 1,0% 3,1% Polska Syryield 2014-11-20 2,138 -1,5% 3,7% -18,6% -35,8%
Polska WIG20 2014-11-20 24217 -1,0% 0,4% -0,4% 3,0% Polska 10yr yield 2014-11-20 2,580 -2,3% -2,2%  -18,1% -32,2%
Polska mWIG40 2014-11-20 3551,4 -0,7% 1,7% 3,3% 6,1% Polska WIBOR 3M 2014-11-20 1,960 0,0% 2,1%  -23,1% -252%
Polska sWIG80 2014-11-20 123744  -0,2% 0,8% 6,7% -1,4% Polska WIBOR 6M 2014-11-20 1,950 0,0% 2,6% -23,8% -26,1%
Wegry BUX 2014-11-20 17585,8 -0,5% 1,0% -1,2% -7,0% USA 10yr yield 2014-11-20 2,337 -0,9% 5,2% -2,9% -7,7%
Czechy PX 2014-11-20 981,5 -1,0% 5,5% 0,1% 1,1% Niemcy 10yr yield 2014-11-20 0,799 -5,8% -83% -19,5% -43,9%
Butgaria Sofix 2014-11-20 519,4 0,1% 0,6% -4,9% -9,6% Japonia 10yr yield 2014-11-20 0,473 -2,1% -2,5% -10,6% -20,9%
Rosja Micex 2014-11-20 1530,4 0,8% 11,3% 6,0% 11,6% Hiszpania 10yr yield 2014-11-20 2,100 -1,5% -49% -12,5% -30,3%
Rosja RTS (USD) 2014-11-20 1040,4 1,9% -1,5%  -17,0% -16,7% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-11-20 6950,6 -0,5% 1,2% -2,3% 7,4% Portugalia 10yr yield 2014-11-20 3,129 -0,6% -8,1% -29%  -18,4%
Turcja ISE 100 2014-11-20 814616 1,3% 8,1% 4,7% 10,4% Wrtochy 10yr yield 2014-11-20 2,018 0,3% -6,0% -6,2%  -26,0%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-11-20 31231 -0,7% 6,2% 1,1% -0,9% EUR/PLN 2014-11-20 4,214 -0,1% -0,1% 0,6% 0,8%
W. Brytania FTSE 100 2014-11-20  6696,6 -0,2% 7,1% -0,4% 0,1% USD/PLN 2014-11-20 3,361 0,0% 1,4% 6,5% 9,8%
Francja CAC40 2014-11-20  4266,2 -0,7% 6,2% 0,2% -4,0% CHF/PLN 2014-11-20 3,506 -0,1% 0,2% 1,3% 2,5%
Niemcy DAX 2014-11-20  9472,8 0,1% 8,8% 1,8% -1,6% EUR/USD 2014-11-20 1,254 -0,1% -1,5% -5,6% -8,2%
Hiszpania IBEX 35 2014-11-20 10376,8 -1,6% 3,5% -1,0% -0,3% UsD/JPY 2014-11-20 118,090 0,3% 10,7%  13,7% 16,4%
Holandia AEX 2014-11-20 417,8 -0,2% 8,8% 3,8% 51%
Szwecja OMX 30 2014-11-20  1428,0 -0,3% 9,0% 3,7% 3,1%
Austria ATX 2014-11-20  2232,8 -0,8% 6,4% -2,6% -6,4%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-11-20 17 685,7 0,2% 8,3% 4,9% 9,5%
USA S&P500 2014-11-20 2048,7 0,2% 8,0% 3,9% 10,7%
USA Nasdaq Comp 2014-11-20  4675,7 0,6% 9,1% 4,2% 15,5%
Kanada S&P/TSX 2014-11-20  14980,2 0,6% 5,3% -2,5% 52%
Meksyk IPC 2014-11-20 441181 0,3% 2,6% -2,0% 6,4%
Brazylia BOVESPA 2014-11-19 520619 2,6% -4,2% -8,6% 0,1%
Argentyna MERVAL 2014-11-20  9584,3 0,9% -12,8% 8,3% 34,0%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-11-21 17300, 0,1% 14,5% 12,7% 23,8%
Hong Kong Hang Seng 2014-11-20 23349,6 -0,1% 1,4% -6,6% 5,2%
Chiny Shanghai Comp 2014-11-21 2452,7 0,1% 4,1% 9,7% 26,1%
Indie BSE30 2014-11-20 28067,6 0,1% 6,2% 6,8% 16,6%
Indonezja JKSE 2014-11-20 5093,6 -0,7% 1,1% -1,6% 5,0%
Izrael TA 25 2014-11-20 1451,7 0,1% 1,3% 57% 4,8%
Korea Kospi 2014-11-21 1958,0 -0,4% 1,4% -5,5% -2,6%
Australia S&P/ASX 200 2014-11-21 5316,2 -1,0% 0,8% -3,6% 1,0%

Zrédto: Bloomberg
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DJIA(17,677.32, 17,720.44, 17,603.89, 17,719.00, +33.2695) NASDAQ (4,655.20, 4,702.97, 4,653.33, 4,701.87, +26.1602)
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