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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 27 stycznia 2015
Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2317 0 0,00% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krétkiej- 2310
Kurs zamknigcia 2311 -5 -0,22% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2306
Kurs min. 2 300 -1 -0,04%
Kurs max. 2340 18 0,78%
Wolumen obrotu 18 481 3958 27,25% Najblizsze poziomy oporu: 2364 2387 2430 2465
Otwarte pozycje 57 089 937 1,67% Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2280 2230 2200

FW20 (2,317.00, 2,340.00, 2,300.00, 2,311.00, -5.00000) Fed w centrum uwagi
[ %% Wieksza cze$¢ wczorajszego dnia byt udana
dla bykéw. Zachowywali$my sie wyraznie lepiej
niz DAX (pomagaty m.in. ostabienie CHF po
gotebich wypowiedziach ptyngcych z SNB). W
koncowej fazie sesji nie udato sie jednak
utrzymacé dobrych poziomoéw. FW20 zakonczyly
dzien spadkiem o 0,2% do 2311 pkt. Inne
parkiety znajdowaty sie generalnie pod sporo
wiekszg presja (ale trzeba tez bra¢ pod uwage
naszg relatywng stabo$¢ w poprzednich
dniach). Niemiecki gtéwny indeks byt 1,6% pod
kreska. Wyrazne spadki dotknety takze Wall
20 Street. S&P500 stracit 1,3%. Po sesji wyniki
opublikowat  Apple, ktére zdecydowanie
przebity oczekiwania (w handlu posesyjnym
notowania rosty o 6%). Dzi$ rano futures na
DAX i S&P500 wykazujg ochote na odbicie,
rosngc po ponad 0,5%. Japonski Nikkei225
zyskat 0,2%. W centrum wydarzen dzi$
znajduje sie Fed. O 20.00 komunikat a pozniej
konferencja. Przypomnijmy, ze Fed ze swoimi
" " Taugust ' [september October | [November [December [2015 ' | |Febr komunikatami byt juz na $ciezce zblizania si¢
do podwyzek stép. Ostatnie wydarzenia:
WIG20 (2,313.16, 2,332.78, 2,296.03, 2,309.86, +2.57007) Spadek cen ropy‘ Umocnienie USD | QE w
Europie, mogg wptywaC¢ na nieco bardziej
[ 2550 gotebie nastawienie amerykanskiego banku.
Technicznie na FW20 pozostajemy mniej
wiecej w potowie wysokosci konsolidacji przy
[ 2500 dotkach, ktéra ryzuje sie od grudnia.
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: wtorek, 27 stycznia 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 2 313,16 2 309,86 0,11% 2 296,03 2332,78 36,8 708,1
WIG30 27356 2 408,2 2504,15 2501,99 0,05% 2 488,06 2 523,05 35,0 822,6
mwWIG40 37106 31879 3521,55 3529,48 0,26% 3518,40 3 547,06 28,7 188,5
sSWIG80 14 795,3 11281,0 12 331,61 12 321,15 -0,01% 12 293,39 12 357,35 64,0 26,1
WIG-PL 57 189,7 50 453,2 53 222,43 52 974,05 0,12% 52 837,25 53 222,43 385,2 -
WIG 55 687,6 48 765,5 51 607,12 51578,85 0,12% 51 365,77 51931,34 565,6 936,4
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 86,29 6038 1,5% 9,9% 13,5% 6,8% 1,5% 9,9% 18,6% 9,7%
ASSECOPOL 53,40 4432 0,2% 0,8% 10,0% 30,6% 0,1% 0,7% 15,1% 33,4%
BANK HANDLOWY 108,00 14111 1,0% 1,9% -6,0% -6,2% 1,0% 1,8% -0,9% -3,3%
BOGDANKA 97,60 3320 0,1% 0,6% -14,2% -14,6% 0,0% 0,6% -9,1% -11,7%
BORYSZEW 5,61 1 346 3,9% -0,4% -13,4% 4,7% 3,8% -0,4% -8,3% 7,5%
BZ WBK 338,25 33566 -0,2% -9,8% -11,7% -7,8% -0,3% -9,8% -6,6% -5,0%
CCcC 152,95 5873 3,3% 9,3% 19,5% 36,3% 3,2% 9,3% 24,6% 39,2%
CYFROWY POLSAT 24,44 15631 0,4% 1,2% -9,1% 2,3% 0,3% 1,1% -4,0% 5,1%
ENEA 16,85 7438 -3,5% 9,5% 6,0% 7,3% -3,5% 9,4% 11,2% 10,2%
EUROCASH 36,60 5076 0,3% -6,7% 4,9% -12,3% 0,2% -6,8% 10,0% -9,4%
GRUPA AZOTY 72,30 7172 0,5% 14,5% 21,9% -6,7% 0,4% 14,5% 27,0% -3,8%
GTC 4,70 1651 -2,3% -12,8% -21,3% -35,6% -2,3% -12,8% -16,2% -32,7%
ING BSK 138,00 17 954 0,7% -1,4% -2,8% 5,3% 0,7% -1,4% 2,3% 8,2%
Jsw 19,55 2295 -2,3% 16,1% -33,6% -54,5% -2,3% 16,0% -28,5% -51,7%
KERNEL 31,45 2506 0,8% 6,2% 21,1% 5,2% 0,7% 6,1% 26,2% 8,1%
KGHM 102,75 20 550 -2,9% -7,0% -20,2% -20,9% -2,9% -7,1% -15,1% -18,0%
LOTOS 24,40 4511 0,2% -6,3% -0,1% -26,1% 0,1% -6,4% 5,1% -23,2%
LPP 7 700,00 14 100 1,0% 3,1% -20,6% -4,1% 0,9% 3,1% -15,5% -1,2%
mBANK 450,00 18 995 -0,2% -10,3% -8,4% -8,1% -0,3% -10,3% -3,3% -5,3%
NETIA 591 2057 -1,5% 5,3% 4,8% 5,5% -1,5% 5,3% 9,9% 8,4%
ORANGE POLSKA 8,95 11746 2,1% 5,8% -12,0% -11,9% 2,0% 5,7% -6,9% -9,0%
PEKAO 185,05 48 570 0,5% 2,1% 5,2% 4,5% 0,4% 2,1% 10,3% 7,4%
PGE 18,96 35451 0,1% 0,3% -14,2% -10,4% 0,1% 0,3% -9,1% -7,5%
PGNIG 4,41 26019 0,2% -0,7% -11,1% -15,2% 0,2% -0,7% -6,0% -12,3%
PKNORLEN 53,95 23075 3,0% 11,2% 28,5% 39,8% 2,9% 11,2% 33,6% 42,7%
PKOBP 32,44 40 550 0,1% -8,3% -13,4% -13,3% 0,1% -8,4% -8,3% -10,4%
PZU 498,80 43073 -1,0% 3,5% -0,7% 10,2% -1,1% 3,4% 4,4% 13,1%
SYNTHOS 4,05 5359 0,2% -1,7% -2,2% -11,6% 0,2% -1,7% 2,9% -8,7%
TAURON 5,00 8763 0,2% 1,4% -6,9% -0,4% 0,2% 1,4% -1,8% 2,5%
TVN 17,53 6184 1,3% 3,1% 16,9% 19,3% 1,3% 3,1% 22,0% 22,1%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Tym razem troche relatywnej sity

Dzisiejsza sesja byla bardzo interesujgca. W pierwszej godzinie
handlu na GPW pojawit sie mocny popyt, ktéry z podwyzszonymi
obrotami wyciggnat WIG20 1% w gore. Dojscie do pigtkowego
szczytu zatrzymato zwyzke i przyniosto faze konsolidacji w dodatnim
terytorium mimo tego, ze na zewnatrz trwalg systematyczna
realizacja zyskéw na niemieckim DAXie. Niekorzystne otoczenie w
koncu przewazyto i w drugiej potowie dnia WIG20 zszedt pod kreske,
pozostajgc jednak w lepszej kondycji od rynkéw bazowych. Ponadto
wyciggniecie indeksu w gére na koncowym fixingu pozwolito nam na
zakonczenie dnia symbolicznym 0,1% wzrostem. Sesja byta
przejawem relatywnej sity naszego rynku i co ciekawe w ostatnim
czasie czesto przeplatajg sie sesje relatywnej sity i stabosci GPW
$wiadczace o niestabilnym zachowaniu duzych graczy w stosunku
do polskich akcji. Dobrym przykladem jest PKO BP, ktory
skoncentrowat na sobie najwigksze obroty i byt dzi§ przez prawie
caty dzien silniejszy od rynku mimo tego, ze zaledwie wczoraj przy
korzystnym otoczeniu zewnetrznym mocno tracit na wartosci.
Pozytywnie zachowaly sie tez inne spadajgce w poniedziatek banki
takie jak Getin Noble (+5%) oraz Millennium (+3%). Bardzo wazne
dla nich bedzie jutrzejsze wystgpienie wicepremiera
Piechocinskiego, ktéry zapowie stanowisko rzadu w sprawie
kredytow frankowych. Ewentualna niekorzystna decyzja dla bankéw
nie jest moim zdaniem wliczona w ceny (jedynie mamy czes$ciowe
obawy inwestoréw), natomiast brak mocnego stanowiska rzadu
moze byé punktem zwrotnym po ,frankowym szoku” z 15 stycznia.
Woéwczas obraz handlu i niekorzystny stosunek zysku do ryzyka na
naszym parkiecie moze sie znaczgaco zmieni¢. Tydzien bedzie
zresztg bardzo interesujgcy réwniez ze wzgledu na dzisiejszy
powaznie wygladajacy spadek w Stanach oraz na jutrzejszy
komunikat FEDu.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Stagnacja w Warszawie przez FOMC

Woczorajsza sesja zakonczyta si¢ bez wiekszych zmian na
warszawskim parkiecie. Blue chipy wzrosty o 0,1%, konczac
notowania w okolicach 2309,9 pkt. Mniejsze indeksy réowniez nie
pokazaty wigkszych ruchow. MWIG40 poprawit sie o 0,3%, a
sWIG80 pozostat niemal w miejscu. Stabsze nastroje byly
natomiast widoczne na duzych europejskich rynkach. We Francji
CACA40 stracit blisko 1,1%, a niemiecki DAX niemal 1,6%. Réwniez
w Londynie przewazat strona podazowa — FTSE spadt o ok. 0,7%.
Duze spadki byly zauwazalne takze w USA. DJIA stracit 1,7%,
Nasdaq zamknat sie natomiast o 2,6% pod kreskg. S&P500
obnizyt sie o 1,3%. Lepiej prezentujg sie kontrakty na
amerykanskie indeksy. Futures na DJIA i S&P500 zyskujg po ok.
0,5-0,6%, a na Nasdaq blisko 1,2%. W Japonii niewielkie wzrosty
byty widoczne na Nikkei (+0,2%) i Hang Sneg (+0,3%). Dzi$ uwaga
inwestoréow bedzie z pewnoscig zwrécona w strone USA, gdzie
FOMC podejmie decyzje dot. stop procentowych. Wczesniej nie
mamy co liczy¢é na nawat odczytéw makro. Nad ranem poznali$my
odczyt indeksu zaufania konsumentéw GfK oraz ceny importu w
Niemczech. Z krajowych odczytéw czeka nas jedynie wskaznik
wyprzedzajgcy koniunktury wg BIEC. Spodziewam sie, ze dzi§
inwestorzy beda oczekiwa¢ na decyzje FED-u i nie powinnismy sie
raczej spodziewa¢ duzych ruchéw na rodzimym parkiecie
przynajmniej w poczatkowej czesci sesji (do otwarcia handlu w
USA). Wsparcia dla blue chipébw mozemy sie doszukiwaé w
okolicach 2300,0 pkt. i nizej 2270,0 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Przy niskich cenach ropy naftowej ceny benzyny w USA spadajg do poziomu 2 USD/gal (0,53 USDI/I), czyli
najnizej od marca 2009 roku. W tym samym czasie Srednie ceny benzyny kosztowaty u nas 3,8-3,9 PLN/I

Srednie ceny benzyny w Polsce (lewa 0$) i w USA (prawa os$)
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INFORMACJE ZE SPOLEK
JSW Dzi$ rano w kopalniach JSW rozpoczat sie strajk. Zwigzkowcy zadajg m.in. odwotania zarzadu spofki i
rezygnacji ze zwolnienia zwigzkowcow z kopalni Budryk.
KGHM Woczoraj po sesji spotka zaprezentowata szczegoty nowej strategii Srednioterminowej. W zaktualizowanej

strategii KGHM zaktada, ze do 2020 r. roczna produkcja wyniesie ponad 1 min ton miedzi ekwiwalentnej
ze wsadow wiasnych. KGHM planuje takze obnizenie kosztu gotowkowego C1 o okoto 10 proc. w
stosunku do 2014 r. KGHM szacuje, ze poziom EBITDA grupy bedzie bliski 9 mid PLN w 2020 roku
(zaktadany wzrost EBITDA grupy do 2020 r. to 70% w stosunku do 2014 r.)

Prezes spotki odnidst sie takze do mozliwego strajku w Chile. Wczoraj w potudnie mialy zaczg¢ sie
negocjacje ze zwigzkami zawodowymi. Zdaniem prezesa, jest to standardowa sytuacja w Chile i moze do
niej dochodzi¢ co 2-3 lata, gdyz zwigzki zawodowe majg taki zwyczaj.

PZU PZU przedstawito nowa strategie 3.0. Spotka zaktada przeksztatcenie w grupe opartg na 3 filarach:
ubezpieczenia, zarzgdzanie aktywami i opieka medyczna. Docelowo PZU oczekuje ROE na poziomie
20% w 2020 roku. Zgodnie ze strategig PZU na lata 2015-2020, udziat sktadki z dziatalno$ci zagraniczne;j
w PZU bedzie do 2020 roku wyzszy niz 8%. PZU chce by¢ wsrdd trzech najwigkszych spoétek pod
wzgledem sktadki przypisanej brutto w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Grupa chce w 2020 roku
mie¢ ponad 11,5% udziatu w rynku TFI, mierzonego udziatem aktywoéw klientéw zewnetrznych PZU w
aktywach rynku TFl z wylgczeniem aktywow niepublicznych. PZU planuje ponad 650 min PLN
przychodéw z opieki medycznej w 2020 r.

Boruta Zachem Fundusze zarzgdzane przez Altus TFl zmniejszyly zaangazowanie w spotke Boruta-Zachem do niespetna
5% gtoséw na WZA.

Makarony Makarony Polskie zawarly umowe z firmg Raya Distribution na dystrybucje makaronéw pod markami

Polskie Sorenti i Makrony Polskie na terenie Egiptu, Bliskiego Wschodu i Afryki. W 2015 roku firma Raya
zobowigzata sie do odbioru 3 tys. ton makaronéw. Kontrakt zostat zawarty na 5 pigciu lat i jest czescig
realizowanej przez Makarony Polskie strategii ekspansji na rynki zagraniczne. Raya Distribution jest
dywizjg spozywczg nalezacg do Raya Holding for Technology and Communications, spotki publicznej
notowanej na gietdzie w Kairze.

Bogdanka Zarzad Bogdanki ocenia, ze plan naprawczy Kompanii Weglowej nie rozwigze problemu nadpodazy na
rynku wegla. Dlatego moze to wptyng¢ na strategiczne plany Bogdanki dotyczgce wzrostu wydobycia i
inwestycji. Prezes spotki zaznaczyt, ze Bogdanka w 2015 roku bedzie musiata dostosowaé tegoroczng

) produkcje do popytu na rynku (nie bedg wykorzystane petne zdolnosci wydobywcze).

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-01-27 419,2 -0,4% -0,7% 2,7% -2,1% Miedz LME 3M 2015-01-27  5580,0 1,1% -11,5%  -17,1%  -21,7%
MSCI World 2015-01-27 1712,6 -0,4% -1,3% 2,8% -1,4% Ropa WTI Crude 2015-01-27 46,2 2,4% -16,1% -42,8% -52,2%
MSCI EM 2015-01-27 988,7 0,1% 4,0% 1,6% -7,4% Ztoto Spot $/oz 2015-01-27  1290,5 0,7% 7,9% 5,0% -0,9%
MSCI BRIC 2015-01-27 2749 -0,2% 5,8% 4,0% -7,0% Aluminium LME 3M 2015-01-27 1879,0 2,6% 1,0% -5,2% -5,9%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2015-01-27 515166 0,1% 0,1% -3,6% -0,1% Polska Syryield 2015-01-27 1,671 -4,6%  -21,4% -19,0% -39,7%
Polska WIG20 2015-01-27  2307,3 0,1% -0,6% -5,2% -2,0% Polska 10yr yield 2015-01-27 2,002 -4,3%  -202% -23,7% -38,0%
Polska mWIG40 2015-01-27  3520,3 0,3% 1,1% -0,3% 4,4% Polska WIBOR3M  2015-01-27 1,910 -0,5%  -2,6% 16%  -257%
Polska sWIG80 2015-01-27 123224 0,0% 2,9% -0,5% 3,7% Polska WIBOR 6M 2015-01-27 1,900 0,0% -2,6% 1,6% -26,6%
Wegry BUX 2015-01-27 16 891,0 0,4% 2,6% -1,0% -5,1% USA 10yr yield 2015-01-27 1,823 -0,1% -19,0% -20,6% -26,6%
Czechy PX 2015-01-27 973,3 -0,2% 2,0% 0,6% 1,6% Niemcy 10yr yield 2015-01-27 0,383 -3,0% -350% -56,3% -66,6%
Butgaria Sofix 2015-01-27 498,6 0,2% -4,6% -2,1% -8,3% Japonia 10yr yield 2015-01-27 0,263 14,3%  -20,3% -43,0% -50,8%
Rosja Micex 2015-01-27  1673,9 1,9% 18,2%  21,5%  22,4% Hiszpania 10yr yield 2015-01-27 1,390 09%  -19,6% -351% -44,3%
Rosja RTS (USD) 2015-01-27 783,5 0,3% -53%  -23,8% -363% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-01-27  6999,1 -0,7% 0,7% -1,2% -0,1% Portugalia 10yr yield 2015-01-27 2,443 2,9%  -10,0% -27,0% -31,6%
Turcja ISE 100 2015-01-27 914129 -03% 7,5% 15,2% 8,5% Witochy 10yr yield 2015-01-27 1,199 -2,4%  -285% -43,0% -47,0%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-01-27 34143 -1,2% 6,0% 13,0% 71% EUR/PLN 2015-01-27 4,236 0,5% -1,9% 0,4% 2,2%
W. Brytania FTSE 100 2015-01-27 6852,4 -0,6% 3,2% 7,7% 2,0% USD/PLN 2015-01-27 3,731 -0,1% 52% 12,7% 21,0%
Francja CAC40 2015-01-27 4675,1 -1,1% 7,7% 13,3% 7,4% CHF/PLN 2015-01-27 4,125 -0,8% 15,0% 17,9% 20,9%
Niemcy DAX 2015-01-27 107983  -1,6% 7.1% 19,4%  10,2% EUR/USD 2015-01-27 1,135 0,6% -6,7% -109% -15,5%
Hiszpania IBEX 35 2015-01-27 10696,1  -0,9% 1,7% 5,6% -0,6% UsD/JPY 2015-01-27 117,870 -0,4%  -2,3% 9,1% 15,7%
Holandia AEX 2015-01-27 459,1 -1,0% 6,8% 155%  13,3%
Szwecja OMX 30 2015-01-27  1554,7 -1,4% 4,3% 12,7% 9,2%
Austria ATX 2015-01-27 22521 -1,3% 2,4% 2,7% -6,3%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-01-27 17678,7 -1,6% -3,6% 4,0% 3,7%
USA S&P500 2015-01-27 2057,1 -1,3% -2,7% 4,0% 3,6%
USA Nasdaq Comp ~ 2015-01-27 47718 -1,9% -2,6% 4,7% 5,9%
Kanada S&P/TSX 2015-01-27 14797,8 0,2% 1,8% 3,3% -2,6%
Meksyk IPC 2015-01-27 427379 -0,2% -0,8% -2,3% -3,5%
Brazylia BOVESPA 2015-01-27  48576,6 0,0% -3,1% -3,8% -16,0%
Argentyna MERVAL 2015-01-27 8808,8 2,3% 7,7% -12,4% 13,8%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-01-28 17768,3 1,7% -0,3% 15,6% 15,8%
Hong Kong Hang Seng 2015-01-27 24 807,3 -0,4% 6,2% 7,3% 3,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2015-01-28 3353,0 -0,9% 6,2% 46,4% 58,4%
Indie BSE30 2015-01-27  29571,0 1,0% 8,6% 10,7% 13,7%
Indonezja JKSE 2015-01-27 5277,1 0,3% 2,1% 53% 4,1%
Izrael TA 25 2015-01-27 1460,4 -0,4% -0,6% 0,9% 4,3%
Korea Kospi 2015-01-28 1952,4 0,9% 0,4% 1,3% -3,8%
Australia S&P/ASX 200 2015-01-28 5547,2 0,8% 3,0% 2,8% 2,3%

Zrédfo: Bloomberg
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