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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 19 stycznia 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2 361 2 0,08%
Kurs zamknigcia 2269 =77 -3,28%
Kurs min. 2263 -66 -2,83%
Kurs max. 2 364 4 0,17%
Wolumen obrotu 42 709 20 386 91,32%
Otwarte pozycje 57 766 4 455 8,36%

FW20 (2,262.00, 2,275.00, 2,236.00, 2,259.00, +9.00000)
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System:
Aktualna pozycja — krotka, sygnat otwarcia dtugiej- 2320

Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg- 2324

Najblizsze poziomy oporu: 2319 2387 2430 2465

Najblizsze poziomy wsparcia: 2230 2200 2147 2110

Gra pod QE (narazie) nie dla nas

Poniedziatek nie poprawit stabych nastrojow z
koncowki minionego tygodnia. Co prawda nie
byto nowych dotkéw (2259 pkt, +0,4%), a
powstatg kolejng swigce sSmiato mozna nazwaé
wysokiej fali”, to jednak przy nowych
historycznych szczytach DAX wynik sesji jest
dos¢ blady. Europa zyje prawdopodobnym QE,
ktore juz w czwartek ogtosi¢ ma Mario Draghi.
Az 93% badanych ekonomistéw przez Reuters
jest tego pewnych. Zresztg w tym tonie
wypowiadat sie rowniez prezes SNB w ubiegty
czwartek decydujgc sie na odejscie od

[~ 2350 sztywnego kursu EUR/CHF. Dla nas byta to
decyzja szczegdlnie bolesna przez duzy portfel
frankowych kredytow  hipotecznych w
[ 2300 krajowych bankach i odczuwamy jg do dzis.
Mamy co odrabia¢, a otoczenie zewnetrzne
powinno nam pomagac. Jest szansa, ze dobry
- 2250 klimat  bedzie nam  towarzyszyt do
czwartkowego posiedzenia EBC. Jesli tak
bedzie woéwczas decyzja, niezaleznie jaka,
Ty Tuget " Toehemobr Toaoher " Tnovwmobr Tosserbar Toks T T T moze rozczarowac. Pytanie tylko jak mocno 2
Rynki postawity Mario Draghiego pod $ciang,
WIG20 (2,256.97, 2,265.61, 2,232.01, 2,255.12, +2.79004) ale EBC ma prZeCiez dUZO pOWOdéW dO
wstrzymania sie z decyzja. Euro juz jest bardzo
[ 2580 stabe, w niedziele wybory w Grecji, w
przysztym tygodniu FED, a w lutym trzeci
przetarg TLTRO.
[ 2500 Krystian Brymora
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RYNEK AKCII
Wyniki sesji: poniedziatek, 19 stycznia 2015
52 tygodnie . o . X . Obroét
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan {min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2 256,97 2 255,12 0,12% 2232,01 2 265,61 33,6 567
WIG30 2735,6 2408,2 2 437,61 2432,48 -0,08% 241153 2441,34 29,8 636
mwIG40 3710,6 31879 3428,93 3388,61 -0,87% 3388,61 3433,43 44,8 158
sSWIG80 14 795,3 11281,0 12 137,35 12 100,62 -0,33% 12 097,23 12 151,88 54,6 19
WIG-PL 57 189,7 50 453,2 51 418,05 51 552,56 -0,17% 51 418,05 51 653,96 235,9
WIG 55 687,6 48 765,5 50 399,96 50 230,33 -0,14% 49 931,45 50 485,44 554,0 753
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iM 3M 6M
ALIOR BANK 79,00 5528 1,2% 3,1% 9,2% -2,3% 1,3% 5,5% 14,4% 2,6%
ASSECOPOL 52,60 4 366 -1,5% 2,0% 14,7% 29,1% -1,4% 4,4% 20,0% 34,0%
BANK HANDLOWY 103,10 13471 0,1% -2,8% -9,2% -4,7% 0,2% -0,5% -4,0% 0,2%
BOGDANKA 98,00 3333 0,5% 0,0% -11,0% -13,3% 0,6% 2,4% -5,8% -8,4%
BORYSZEW 5,69 1366 -1,0% -2,9% -11,4% 6,4% -1,0% -0,5% -6,1% 11,3%
BZ WBK 348,00 34534 0,3% -7,3% -6,2% -2,0% 0,4% -4,9% -1,0% 2,9%
CcC 143,00 5491 1,2% 0,7% 14,9% 32,5% 1,3% 3,1% 20,1% 37,5%
CYFROWY POLSAT 22,13 14 153 -0,1% -8,7% -16,1% -2,9% 0,0% -6,4% -10,9% 2,0%
ENEA 16,20 7151 -1,8% 2,2% 5,7% 7,4% -1,7% 4,6% 10,9% 12,3%
EUROCASH 34,50 4784 -1,5% -9,5% -1,4% -17,8% -1,4% -7,1% 3,8% -12,9%
GRUPA AZOTY 66,00 6 547 -1,7% 5,0% 14,8% -14,3% -1,6% 7,4% 20,0% -9,4%
GTC 4,75 1669 -12,8% -15,2% -17,0% -36,2% -12,8% -12,8% -11,7% -31,2%
ING BSK 136,05 17 700 -0,7% 0,2% -4,2% 5,9% -0,6% 2,6% 1,1% 10,8%
Jsw 21,65 2542 1,5% 24,4% -22,3% -49,8% 1,5% 26,8% -17,0% -44,9%
KERNEL 30,55 2434 1,1% 3,9% 37,9% 1,8% 1,1% 6,3% 43,2% 6,8%
KGHM 103,80 20760 0,6% -7,3% -16,9% -18,2% 0,7% -4,9% -11,7% -13,3%
LOTOS 24,13 4461 -1,9% -6,8% -1,9% -29,3% -1,8% -4,5% 3,3% -24,3%
LPP 7 407,00 13563 4,0% -2,1% -23,6% -5,6% 4,1% 0,3% -18,4% -0,7%
mBANK 442,70 18 686 -1,8% -9,8% -6,8% -8,6% -1,8% -7,5% -1,5% -3,7%
NETIA 5,60 1949 0,4% -0,2% 0,0% 2,2% 0,4% 2,2% 5,2% 7,1%
ORANGE POLSKA 7,96 10 446 -0,7% -4,6% -20,8% -16,6% -0,7% -2,2% -15,5% -11,7%
PEKAO 175,45 46 050 2,0% -3,2% -0,9% -1,5% 2,1% -0,9% 4,4% 3,4%
PGE 19,15 35 806 -2,0% 3,3% -9,8% -6,4% -1,9% 5,7% -4,5% -1,4%
PGNIG 4,25 25075 -1,2% -1,4% -11,8% -18,4% -1,1% 1,0% -6,6% -13,5%
PKNORLEN 50,38 21548 -0,2% 3,2% 22,6% 18,0% -0,1% 5,6% 27,8% 22,9%
PKOBP 33,11 41 388 0,3% -6,3% -8,1% -14,6% 0,4% -3,9% -2,9% -9,6%
PZU 477,00 41190 -0,2% 0,3% 0,0% 9,0% -0,1% 2,6% 5,2% 13,9%
SYNTHOS 4,04 5346 1,3% 1,0% -0,5% -8,0% 1,3% 3,4% 4,8% -3,1%
TAURON 4,88 8552 -3,2% -0,6% -6,9% -2,6% -3,1% 1,8% -1,6% 2,3%
TVN 17,88 6307 0,7% 4,0% 19,6% 21,5% 0,8% 6,3% 24,8% 26,5%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Otoczenie pomaga, WIG20 ledwo rosnie
Pigtkowe mocne odbicie w Stanach oraz dzisiejsze nowe rekordy
wszechczaséw niemieckiego DAXa pomogly indeksowi WIG20
zakonczy¢ poniedziatek na plusie. To optymistyczne pierwsze zdanie
niniejszego komentarza niestety nie oddaje faktycznego stanu rynku,
gdyz ta bardzo duza pomoc zewnetrzna ,pomogfa” nam jedynie w
tym, ze dwukrotnie w ciggu notowan WIG20 prébowat wyjs¢ nad
kreske. Niestety cios zadany naszemu sektorowi bankowego w
czwartek byt prawdziwym nokautem i dzisiejsza sesja nie przyniosta
zdecydowanej poprawy w kondycji popytu. Bilans poniedziatkowej
sesji to ruch boczny przy pigtkowym dotku i zaledwie 0,1% wzrost na
zamknieciu. Taka mata konsolidacja na nowych
kilkunastomiesigcznych minimach niestety wyglagda na przerwe
przed kontynuacjg znizki, szczegodlnie, ze dzieje sie to przy
nadzwyczajnie byczym otoczeniu na $wiatowych rynkach akcji. Na
szerokim rynku indeksy poruszaty si¢ w negatywnym terytorium bez
wiekszych odchylen, a najciekawszy handel dotyczyt waloréw GTC.
Spétka po zakonczeniu pigtkowej sesji poinformowata o wstepnym
szacunku utraty wartosci aktywow w czwartym kwartale w wysokosci
kilkuset milionéw ztotych. Rynek obawiat sie tego typu informaciji,
lecz skala odpiséw byta wigksza od oczekiwan, gdyz akcje otworzyty
sie duzg spadkowg luka na nowym historycznym minimum i
ostatecznie zakonczyty dzien 12,8% spadkiem z bardzo wysokim
wolumenem 4,3 min akcji.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Spadki hamuja, a rynek czeka na czwartkowy EBC
Woczorajsza sesja przebiegata dosy¢é spokojnie. Po mocnych
spadkach od decyzji SNB, blue chipy wzrosty o 0,1% i zakonczyty
notowania na poziomie 2255,1 pkt. Stabiej wypadly indeksy
mniejszych spétek. MWIG40 stracit na zamknieciu 0,9%, a sWIG80
nieco ponad 0,3%. Indeks szerokiego rynku zamknat si¢ o 0,1%
pod kreskg. Strona popytowa goscita na duzych europejskich
rynkach. We Francji CAC40 wzrést 0,4%, a niemiecki DAX o nieco
ponad 0,7%. W Londynie FTSE poprawit sie o ok. 0,9%. W Azji
réwniez zapanowaty byki. Hang Seng wzrést o 0,7%, a japonski
Nikkei 0 2,1%. Dzi$§ do handlu wracajg rynki z USA. Rosng tez
kontrakty na amerykanskie indeksy — na DJIA i S&P500 po ok.
0,2%, a na Nasdaq o ok. 0,4%. Na plusie sg tez futures na DAX,
ktore zyskujg 0,5%. Dzisiejszy kalendarz makro nie bedzie zbyt
bogaty. W nocy poznali$my gar$¢ danych dla chinskiej gospodarki
— wyniki PKB, produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Nad
ranem dotarty do nas grudniowe odczyty inflacji producenckiej w
Niemczech. Pdzniej czeka nas odczyt indeksu instytutu ZEW oraz
decyzja ws. stdp procentowych w Turcji. Z krajowych danych GUS
opublikuje wyniki przecietnego zatrudnienia i wynagrodzenia.
Wigkszej liczby istotnych danych mozemy sie spodziewaé jutro
oraz w czwartek, kiedy to EBC oglosi decyzje ws. stop
procentowych. Wydaje sie, ze pozostate rynki wspieraja
warszawski rynek. By¢ moze wczorajsza sesja pozwoli inwestorom
na ztapanie drugiego oddechu i odbicie. Najblizszego wsparcia w
przypadku WIG20 mozna szuka¢ w okolicach 2215,0 pkt.

Adrian Gorniak

WYKRES DNIA

Woczorajszy spadek (prawie -13%) sprowadzit akcje GTC na nowe minima. Tak zareagowali inwestorzy na
informacje o znacznych odpisach, ktérych dokonata spotka na koniec 4Q’'14.
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Weglokoks Weglokoks Kraj zobowigzat sie do ztozenia ofert zakupu Ruchu Bobrek oraz zrestrukturyzowanych
zorganizowanych czesci kopalni Piekary i Ruchu Makoszowy. Po ich przejeciu Weglokoks Kraj udzieli
pracownikom kopaln 5-letnich gwarancji zatrudnienia. Zagwarantowano tez, ze w KWK Piekary
zatrudnienie nie bedzie mniejsze niz 1150 pracownikéw, a w KWK Bobrek nie mniejsze niz 1960 oséb.

Erbud Konsorcjum, ktorego liderem jest spétka PBDI z grupy Erbudu, wybuduje farme wiatrowg Potegowo-
Wschéd o tgcznej mocy 101,25 MW. Wartos¢ umowy to 198,6 min PLN netto. Budowa ma potrwaé
maksymalnie rok od daty zawarcia umowy. (PAP)

Bumech Bumech w 2015 r. skoncentruje sie na porzgdkowaniu grupy i synergiach wynikajgcych z potgcznia z
ZWG., liczy rowniez, ze obnizy koszty grupy o kilkanascie procent.

Zdaniem witadz spétki wynik netto jednostkowy Bumechu w 4Q'14 moze by¢ nieco lepszy niz w
poprzednich kwartatach, a wynik catego roku bedzie dodatni na poziomie kilkuset tysiecy. Wyniki grupy
byly w 2014 roku pod presjg Bumechu, jednakze bedg wyraznie dodatnie.

PZU PZU planuje w srode, 28 stycznia, zaprezentowac strategie na lata 2015-2020. Wedtug wczesniejszych
informacji PZU w nowej strategii wskaze zarzadzanie aktywami jako obszar, w ktérym bedzie chciat sig
rozwija¢. Spdtka chce takze zwigekszenia obecno$é w segmencie ochrony zdrowia i w tym celu bedzie
chciata budowac sie¢ $wiadczeniodawcow.

GTC GTC nie rezygnuje z pomystu emisji akcji i podtrzymuje, ze wrdci z tg propozycjg do akcjonariuszy w |
potowie 2015 roku.

W piagtek po sesji spotka poinformowata, ze wartos¢ godziwa posiadanego portfela nieruchomosci
wykazana w raporcie rocznym za 2014 r. bedzie o 132 min EUR nizsza niz w raporcie za 3Q'14. Spadek
wartosci godziwej dotyczy gtéwnie aktywdw spotki znajdujgcych sie w mniejszych miastach w Rumunii,
Chorwacji i Butgarii, a takze aktywdéw wchodzgcych w sktad banku ziemi w Budapeszcie.

BDM: O ile wielko$¢ odpiséw dla rynku byta sporym, negatywnym zaskoczeniem, o tyle plany emisji juz
nie. Od dfuzszego czasu GTC informowato rynek o planach pozyskania srodkéw na rozbudowe portfolio
o aktywa w Polsce oraz w stolicach paristw Europy Srodkowo-Wschodniej. Prezes Kurzmann
poinformowat réwniez, ze cze$¢ nierentownych aktywéw ma by¢ sprzedana. W naszej opinii jest to
dobry, ktéry pozwolitby na oczyszczenie bilansu z projektéw, ktére generujg odpisy (m.in. obiekty w
Rumunii). Zdaniem wtadz GTC prace nad galeriami Wilanéw i Biatoteka bedg postepowaty zgodnie z
planem i nie ma zagrozenia op6znienia z powodu braku $rodkéw. Naszym zdaniem termin 4Q’16 (w
przypadku galerii Wilanéw) i poczatek 2Q’17 (galeria Biatoteka) moga sie nieco przesungc, tym bardziej,
Ze spotka wcigz czeka na pozwolenia na budowe.

Dom Dom Development planuje ruszy¢é w 2015 roku z budowg ok. 2.500 lokali i oczekuje, ze znajdzie
Development nabywcéw na ponad 2.000 mieszkan. Spoétka wprowadzi do oferty 3 nowe inwestycje na warszawskim
Mokotowie, 3 na Bemowie oraz 1 na Brédnie. Pozostate bedg kontynuacjg obecnych projektow.

Zdaniem prezesa, spétka w 2015 roku znaczgco poprawi wynik netto.

BDM: Informacja dotyczgca nowych projektéw jest zgodna z wczes$niejszymi komunikatami ze strony

spotki. Planowana liczba zakontraktowanych lokali jest spbjna z naszymi zatoZzeniami, podobnie jak

zatozenie poprawy wynikéw dewelopera. Oczekujemy, ze Dom Development wypracuje zysk netto w

przedziale 65-70 min PLN w ’15. W planach spotki jest takze rozbudowa banku ziemi o projekty na
’ tgcznie 1000 mieszkan. Zarzad zaktada, ze wydatki na nowe grunty mogg byc bliskie 200,0 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M

Swiat surowce
MSCI AC World 2015-01-19 409,6 0,3% -1,6% 4,0% -3,3% Miedz LME 3M 2015-01-19 5715,0 1,5% -10,7%  -13,9% -18,2%
MSCI World 2015-01-19 1675,2 0,4% -1,9% 4,8% -2,6% Ropa WTI Crude 2015-01-16 48,7 5,3% -14,8% -39,8%  -50,0%
MSCI EM 2015-01-19 957,5 -0,5% 0,9% -2,2% -9,7% Ztoto Spot $/oz 2015-01-19  1277,0 0,0% 6,7% 2,6% -2,3%
MSCI BRIC 2015-01-19 268,3 -2,1% 2,1% -3,3% -8,8% Aluminium LME 3M 2015-01-19  1845,0 3,0% -3,2% -6,4% -6,9%

Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2015-01-19 503003 -0,1%  -2,1% -4,6%  -2,1% Polska Syryield 2015-01-19 1,862 05%  -14,8% -10,0% -36,5%
Polska WIG20 2015-01-19  2252,3 01%  -24% -61%  -3,8% Polska 10yr yield 2015-01-19 2,294 0,7%  -109% -13,7% -31,4%
Polska mWIG40 2015-01-19 3418,2 -0,9% -2,7%  -2,3% 1,5% Polska WIBOR 3M 2015-01-19 1,930 -0,5% -1,5% 0,5% -25,2%
Polska sWIG80 2015-01-19 121404 -0,3% 1,0% -1,4% 1,7% Polska WIBOR 6M 2015-01-19 1,920 -0,5% -1,5% 1,1% -25,9%
Wegry BUX 2015-01-19  15755,9 0,3% -3,5% -10,5% -11,8% USA 10yr yield 2015-01-19 1,837 0,0% -15,0% -16,2%  -26,0%
Czechy PX 2015-01-19 949,1 0,2% 0,7% 3,2% 1,4% Niemcy 10yr yield 2015-01-19 0,439 -3,3% -25,8% -48,3% -62,0%
Butgaria Sofix 2015-01-19 502,5 -0,5%  -32% -35%  -7,3% Japonia 10yr yield 2015-01-19 0,201 -17,3%  -43,5%  -58,8%  -63,2%
Rosja Micex 2015-01-19 1576,4 -0,9% 9,3% 15,3% 12,5% Hiszpania 10yr yield 2015-01-19 1,513 0,7% -11,2%  -332%  -41,7%
Rosja RTS (USD) 2015-01-19 766,6 -04%  03% -27,7% -39,1% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-01-19 6988,1 -0,2% 2,2% 2,4% 1,4% Portugalia 10yr yield 2015-01-19 2,478 -2,1% 9,1%  -287% -32,4%
Turcja ISE 100 2015-01-19 874164 0,7% 5,5% 16,7% 7.2% Wtochy 10yr yield 2015-01-19 1,356 -5,6% -17,7%  -33,9%  -41,8%
Europa Zachodnia kursy walut

Euro Stoxx 50 2015-01-19 3202,2 0,6% 2,7% 9,3% 2,6% EUR/PLN 2015-01-19 4,333 0,5% 1,7% 2,5% 4,5%
W. Brytania FTSE 100 2015-01-19 6550,3 0,5% 0,7% 5,1% -0,8% USD/PLN 2015-01-19 3,732 0,2% 7.3% 13,0% 21,7%
Francja CAC40 2015-01-19  4379,6 0,3% 3,6% 9,4% 2,0% CHF/PLN 2015-01-19 4,250 -2,1%  20,0% 21,3%  24,5%
Niemcy DAX 2015-01-19 10167,8 0,7% 4,7% 15,7% 5,4% EUR/USD 2015-01-19 1,161 0,4% -5,2% -93%  -14,1%
Hiszpania IBEX 35 2015-01-19 100389  1,2%  -1,2%  4,0% -1,4% UsD/JPY 2015-01-19 117,520  0,0% -2,0%  10,0%  16,0%
Holandia AEX 2015-01-19 433,0 0,5% 41%  12,9% 8,7%
Szwecja OMX 30 2015-01-19 1468,9 0,5% 1,6% 12,7% 6,4%
Austria ATX 2015-01-19 21434 0,2% 1,2% 3,3% -9,3%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-01-16 17 320,7 1,1% 2,7% 9,3% 3,4%
USA S&P500 2015-01-16  1992,7 1,3% 2,5% 9,0% 2,9%
USA Nasdaq Comp 2015-01-16  4570,8 1,4% 2,0%  10,3% 5,4%
Kanada S&P/TSX 2015-01-19 143094 00% -0,8%  14% -4,9%
Meksyk IPC 2015-01-19  41402,0 -0,3% -29%  -4,3% -6,3%
Brazylia BOVESPA 2015-01-19 49016,5 -2,6% -3,8% -14,3% -16,2%
Argentyna MERVAL 2015-01-19 8659,0 -0,4% 75% -18,2% -0,4%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-01-20 17014,3 0,9% -3,4%  17,2% 12,7%
Hong Kong Hang Seng 2015-01-19 237385 -1,5% 2,7% 3,4% 2,2%
Chiny Shanghai Comp ~ 2015-01-20 3116,4 -7,7% 0,3% 33,1% 52,1%
Indie BSE30 2015-01-19  28262,0 0,5% 3,3% 8,3% 10,7%
Indonezja JKSE 2015-01-19 5152,1 0,1% 0,2% 2,7% 1,7%
Izrael TA 25 2015-01-19 1466,9 -0,6% -1,6% 1,8% 4,1%
Korea Kospi 2015-01-20 1902,6 0,8% -1,4% 0,1% -5,8%
Australia S&P/ASX 200 2015-01-20 5309,1 0,2% -0,4% 1,8% -1,2%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

BIULETYN PORANNY

wtorek, 20 stycznia 2015

DJIA(17,320.00, 17,528.37,17,243.55, 17,511.57, +190.859) NASDAQ (4,566.38, 4,635.82, 4,563.11, 4,634.38, +63.5601)
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