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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 4 marca 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2320 -38 -1,61%
Kurs zamknigcia 2340 20 0,86%
Kurs min. 2 309 -11 -0,47%
Kurs max. 2341 -19 -0,81%
Wolumen obrotu 22170 6139 38,29%
Otwarte pozycje 59 094 118 0,20%

FW20 (2,320.00, 2,341.00, 2,309.00, 2,340.00, +20.0000)
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WIG20 (2,323.71, 2,343.50, 2,307.09, 2,338.00, +14.9099)
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System:

Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2349

Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2350

Najblizsze poziomy oporu: 2374 2387 2430 2465
Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2280 2230 2200

RPP twierdzi, ze konczy cykl

Wydarzeniem wczorajszej sesji na krajowym
rynku byto posiedzenie RPP. Rada obnizyta
stope referencyjng az o 50 pb do 1,5%.
Oczekiwania ksztaltowaty sie na poziomie 25
pb. Jednoczes$nie z komunikatu wynika, ze
RPP konczy tym samym cykl obnizek stép. Czy
tak rzeczywiscie sie stanie bedzie w duzej
mierze zalezato od przysztych dziatanh ECB.
Srodowisko tak niskich stép ogranicza
atrakcyjno$¢ depozytdow, jednoczesnie po
ostatnich wzrostach coraz ciekawiej zaczyna
robi¢ sie na np. sWIG80, gdzie roczna stopa
zwrotu jest juz prawie neutralna (co powinno
przycigga¢ klientow funduszy) a jeszcze pod
koniec 2014 roku byto to -15% do -20%.
Weczorajsza reakcja FW20 byta pozytywna.
Kontrakty zyskaty 0,9%, zamykajgc sie na
poziomie 2340 pkt. W przypadku duzych
spotek (wczorajszg lokomotywg byty akcje PKO
BP) trudno jednak na razie moéwi¢ o jakim$
przetamaniu — od koncéwki stycznia mamy
nuzgcy trend boczny. Na europejskich
parkietach nastroje byly mieszane. Na plus
wyrozniat sie jednak DAX (+1,0%), ktory
skorygowat sporg czes¢ wtorkowego spadku.
Stabiej bylo natomiast na Wall Street, gdzie
S&P500 spadt 0 0,4%. Nowe minima ustanowit
kurs EUR/USD, ktéry na wyciggniecie reki
zblizyt sie juz do 1,10 (mocny dolar nie sprzyja
amerykanskim eksporterom). Dzi§ rano che¢
do zwyzek wykazujg kontrakty na DAX (+0,3-
0,4%), nieco mniejsza futures na S&P500
(<0,1%). W Azji mamy lekkg przewage
spadajgcych indekséw, chociaz Nikkei225
zyskat 0,3%. W centrum uwagi dzi$
posiedzenie ECB, na 14.30 zapowiedziana jest
konferencja. Na naszym rynku cigg dalszy
sezonu wynikow. Przed sesjg lepsze od
konsensusu wyniki podato PGNiG.

Krzysztof Pado
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: $roda, 4 marca 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 232371 2 338,00 0,64% 2307,09 2 343,50 36,4 723,4
WIG30 27356 2 408,2 2 528,26 254334 0,67% 251287 254761 34,7 797,7
mwIG40 37119 31879 3670,62 3711,94 1,31% 3649,48 3711,94 62,5 132,7
sSWIG80 14 080,1 11281,0 13 359,84 13 469,59 0,88% 13 298,60 13 469,59 171,0 34,6
WIG-PL 57189,7 50 453,2 53982,67 54 591,06 0,79% 53 982,67 54 591,06 608,4 -
WIG 55 687,6 48 765,5 52 777,66 53 161,92 0,80% 52 499,33 53182,71 683,4 905,9
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M

ALIOR BANK 81,11 5867 -1,6% -1,2% -1,0% -4,6% -2,3% -1,9% 2,1% 1,6%
ASSECOPOL 54,60 4532 0,0% -1,7% 1,8% 25,1% -0,7% -2,4% 4,8% 31,3%
BANK HANDLOWY 103,45 13517 -1,2% -5,7% -4,1% -12,3% -1,9% -6,4% -1,1% -6,1%
BOGDANKA 89,99 3061 0,5% -5,8% -16,3% -24,3% -0,1% -6,4% -13,3% -18,1%
BORYSZEW 6,33 1519 0,6% 9,5% 0,5% -0,3% 0,0% 8,8% 3,5% 5,9%
BZ WBK 335,00 33244 0,6% -1,5% -13,8% -16,9% -0,1% -2,1% -10,8% -10,7%
CCcC 185,00 7 104 2,4% 19,5% 25,0% 43,6% 1,7% 18,8% 28,0% 49,8%
CYFROWY POLSAT 23,76 15196 1,8% 0,7% -3,8% -5,3% 1,1% 0,0% -0,8% 0,9%
ENEA 16,54 7301 0,2% -1,8% -1,7% 3,4% -0,4% -2,5% 1,4% 9,6%
EUROCASH 31,90 4424 -2,0% -14,4% -22,2% -10,6% -2,7% -15,0% -19,2% -4,4%
GRUPA AZOTY 76,67 7 605 -1,1% 6,5% 14,6% 2,5% -1,8% 5,8% 17,6% 8,7%
GTC 4,93 1732 1,2% 5,3% -17,8% -19,8% 0,6% 4,7% -14,8% -13,6%
ING BSK 139,45 18 142 3,3% 3,3% -5,6% 0,7% 2,7% 2,6% -2,6% 6,9%
Jsw 19,50 2290 -2,5% -16,8% -3,1% -40,9% -3,2% -17,5% 0,0% -34,7%
KERNEL 31,85 2538 1,1% 8,0% 5,1% 22,4% 0,4% 7,3% 8,2% 28,6%
KGHM 117,40 23 480 -0,8% 6,3% 0,1% -13,7% -1,5% 5,7% 3,1% -7,5%
LOTOS 25,48 4711 1,9% 4,9% -5,8% -5,0% 1,3% 4,3% -2,8% 1,2%
LPP 7 072,00 12 950 0,2% -4,2% -19,9% -29,3% -0,4% -4,8% -16,9% -23,1%
mBANK 451,00 19 037 3,0% 0,7% -10,5% -11,1% 2,3% 0,0% -7,5% -4,9%
NETIA 5,87 2043 0,0% -2,0% 4,8% 4,8% -0,7% -2,7% 7,9% 11,0%
ORANGE POLSKA 9,46 12 415 -0,7% 6,9% 1,3% -12,2% -1,4% 6,2% 4,3% -6,0%
PEKAO 188,10 49371 2,2% 0,6% -0,4% -1,5% 1,5% -0,1% 2,6% 4,7%
PGE 19,90 37 208 -0,7% 2,1% -0,5% -11,0% -1,4% 1,4% 2,5% -4,8%
PGNIG 4,90 28910 0,0% 12,1% 2,1% -3,2% -0,7% 11,5% 5,1% 3,0%
PKNORLEN 54,53 23323 -0,3% 0,2% 11,2% 33,9% -1,0% -0,4% 14,2% 40,2%
PKOBP 33,31 41638 3,4% -1,3% -11,6% -17,3% 2,8% -2,0% -8,6% -11,1%
PZU 480,00 41 449 0,0% -3,8% 0,2% -2,6% -0,7% -4,5% 3,2% 3,6%
SYNTHOS 4,42 5849 -0,2% 4,0% 5,5% -6,0% -0,9% 3,3% 8,5% 0,2%
TAURON 4,62 8097 -0,4% -8,0% -12,8% -11,7% -1,1% -8,6% -9,8% -5,5%
TVN 18,80 6 632 2,5% 8,0% 16,6% 32,4% 1,8% 7,4% 19,6% 38,6%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Rada zaskakuje, reakcja bankow tez

Dzisiejszy dzien miat naleze¢ do sektora bankowego i jego
reakcji na decyzje RPP, tak tez sie stato. Osobiscie zakladatem,
ze ewentualny brak obnizki stép zostanie przyjety pozytywnie
przez inwestorow i rozpocznie fale wzrostowg bankoéw, ktéra
pomoze catemu rynkowi. Tymczasem RPP zaskoczyta rynek nie
brakiem obnizki, a jej wiekszg skalg — cieciem o 50 punktow
bazowych. W tym kontekscie bardzo zaskakujgca byta reakcja
bankow, czyli mocny wzrost z wysokimi obrotami. Technicznie
potezny odwrét na PKO (+3,4, 260 milionéw obrotéw) wyglada
na poczatek wiekszego odbicia, podobnie wygladajg ruchy na
kilku innych bankach. Mozna powiedzie¢, ze na gietdzie reakcja
na wiadomosci jest wazniejsza od tych wiadomosci i rynek
zadecydowat, ze chce i§¢ w goére. Jesli bankom uda sie
dzisiejszy optymizm utrzyma¢ do konca tygodnia, zgodzitbym
si¢ z takg interpretacja, na razie zakladatbym jednak, ze
bankom bedzie bardzo trudno utrzymaé pozytywny sentyment w
kolejnych dniach - marza odsetkowa przy tak niskich stopach
bedzie pod duzg presja. Zwyzka cen sektora bankowego
pozwolita indeksowi WIG20 na wzrost 0 0,6% do 2338 punktow,
co niestety w szerszym horyzoncie nie zmienia niczego w
obrazie rynkowym. Z ciekawostek warto dodaé, ze dzisiejszy
wzrost WIG20 zbiegt sie w czasie z mocnymi spadkami
emerging markets, co jeszcze bardziej utrudnia interpretacje
ruchéw naszego parkietu. Rdéwnie zaskakujgcy jest zresztg
wzrost DAXa przy spadajgcych indeksach amerykanskich. W
tym zamieszaniu krajowe fundusze zdajg sie kontynuowaé
Jnajtatwiejszg” strategie ciagniecia w gore matych i $rednich
spotek, ktére dzis ponownie byty silniejsze od WIG20.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

RPP zaskoczyto inwestoréw
Gtéwnym wydarzeniem warszawskiego parkietu w $rode byta
decyzja RPP dot. stop procentowych, ktore zostaty Scigte bardziej
niz wszyscy tego oczekiwali (-50 pb.). Po tej dosy¢ zaskakujacej
decyzji, mocno urosty banki, co pozwolito blue chipom wzrosng¢ o
0,6%. Ponownie lepiej zachowywaly sie jednak mniejsze podmioty
— mWIG40 wzrést o 1,3%, a sWIG80 o niecate 0,9%. Indeks
szerokiego rynku poprawit sie o 0,8%. Na duzych europejskich
rynkach réwniez dominowata strona popytowa — we Francji CAC40
podniést sie o 1,0%, podobnie jak niemiecki DAX. Bez wiekszych
ruchéw obylo sie natomiast w Londynie. Znacznie gorzej
zaprezentowaty sie gietdy w USA. DJIA spadt 0,6%, Nasdaq stracit
0,3%, a S&P500 ok. 0,4%. Rosng natomiast kontrakty na
amerykanskie gietdy (po ok. 0,1%). W Japonii znéw przewage
miaty niedzwiedzie — Nikkei spadt o 0,6%. Dzisiejsze wydarzenia z
kalendarza makro réwniez mogg dosy¢ mocno ingerowac na rynek
— mam tu na mysli decyzie ECB ws. stop procentowych i
konferencie prasowa Mario Draghi’ego. Ciekawe wydajg sie byé¢
takze dane z USA — raport Challengera i cze$¢ danych z rynku
pracy. Nad ranem poznali$my juz zamodwienia w niemieckim
przemysle. Wynikami kwartalnymi pochwalit sie nad ranem PGNIG
(EBITDA i wynik netto znacznie powyzej konsensusu). Pomimo
wczorajszych wzrostéw WIG20, podchodze dosyé ostroznie do
powrotu do zwyzek. Uwazam, ze $Srodowe wzrosty bankéw byto
mocno na wyrost i dopiero kolejne sesje pokazg czy mozemy
liczy¢é na marsz w gore blue chipéw. Caty czas podtrzymuje tez
stwierdzenie, ze ciekawszg propozycjg dla inwestoréw pozostajg
przedstawiciele mWIG40 i sWIG80. W przypadku WIG20
wsparciem pozostaje poziom 2310,0 pkt.

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

RPP niespodziewanie obniza stopy o 50 pkt. bazowych. Rynek oczekiwat i wyceniat 25 pkt. obnizki.
Jednoczesnie, wg prezesa M. Belki to koniec cyklu obnizek.
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Tauron Doradcy Taurona zarekomendowali spétce nabycie KWK Brzeszcze, a zarzad "kierunkowo
zaaprobowat" te rekomendacje - podat Tauron w komunikacie prasowym.

Lena Lighting Zarzad Lena Lighting chce wyptaci¢ dywidende w wysokosci 0,3 PLNna akcje z zysku za 2014 r.
Z zysku za 2013 r. Lena wyptacita réwniez 0,3 PLN dywidendy na akcje.

Asseco BS Zarzad Asseco Business Solutions rekomenduje wyptate 0,85 PLN dywidendy na akcje z zysku
za 2014 r. - podata spotka w komunikacie. Oznacza to, ze do podziatu trafi 28,4 min PLN z 26,7
min PLN zysku netto spétki. Wczesniej Asseco BS zapowiadato, ze zamierza przeznaczy¢ na
dywidende caty zysk.

Work Service Przychody Work Service w '15 mogg wynie$¢ nawet 2,3 mld PLN- poinformowat PAP Tomasz
Misiak, szef rady nadzorczej spoétki. Dodat, ze zarzad nie planuje emisji akcji, a wyptata
dywidendy nadal stoi pod znakiem zapytania. Ponadto, w zwigzku z rozwojem dziatalnosci w
branzy IT, spotka planuje liczne akwizycje, nie tylko na terenie Niemiec.

Comarch Warto$¢ portfela zaméwien Comarchu jest obecnie wyzsza niz przed rokiem i wskazuje na
mozliwo$¢ zwiekszenia sprzedazy w 2015 r. Informatyczna grupa chce utrzymaé rentownos$¢ z
2014 r., ale bedzie to trudne. Planowane nakfady inwestycyjne na 2015 r. to okoto 55 min PLN-
poinformowat wiceprezes spotki Konrad Taranski.

Polwax Polwax w strategii na lata 2015-2020 zakfada, ze w tych latach na dywidende dla akcjonariuszy
trafia¢ bedzie 30-50 % zysku netto uwzgledniajac biezace potrzeby spodtki i perspektywy jej
rozwoju - podat Polwax w komunikacie. Spétka chce stopniowo przeksztatca¢ profil dziatalnosci,
by znalez¢ sie w segmencie firm wytwarzajacych specjalistyczne produkty zestawione na bazie
parafin i woskow dla wielu branz przemystowych, charakteryzujgce sie znacznie wyzszg
marzowoscig.

Mostostal Zabrze Obecny portfel zamowien grupy Mostostalu Zabrze wynosi ponad 1,4 mid PLN w tym 618 min zt
to warto$¢ podpisanych kontraktéw. Cze$c¢ transakcji sprzedazy nieruchomosci za 61 min PLN
na rzecz firm z grupy Pinnacle ma by¢ zrealizowana na przetomie Ill i IV kw. br., a cze$¢ na
przetomie | i Il kw. 2016 r. - podata spotka.

Elektrotim Elektrotim szacuje, ze w tym roku sprzedaz grupy wyraznie przekroczy 200 min PLN -
poinformowat Andrzej Diakun, prezes spotki. Firma ma szanse na kontrakty zagraniczne.

Cyfrowy Polsat Cyfrowy Polsat szacuje, ze naktady inwestycyjne grupy w 2015 roku wyniosg okoto 10%
przychoddw, czyli mniej wigcej 900 min PLN - poinformowat na konferencji dyrektor finansowy
Tomasz Szelag. Cyfrowy Polsat prognozuje na ten rok sredni, jednocyfrowy wzrost rynku reklamy
telewizyjnej.

PGNIG Przychody PGNIG w 4Q’14 wyniosty 1,15 mid PLN a zysk netto 0,69 mld PLN, rynek oczekiwat
odpowiednio 1,02 mid PLN i 0,03 mid PLN
Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-03-04 4314 -0,5% 2,6% 1,6% 0,4% Miedz LME 3M 2015-03-04  5822,0 -1,4% 2,1% -10,0% -16,0%
MSCI World 2015-03-04 1768,6 -0,4% 2,9% 1,9% 1,8% Ropa WTI Crude 2015-03-04 51,5 2,0% 0,4% -22,3%  -44,0%
MSCI EM 2015-03-04 986,2 -1,0% -0,4% -0,6% -10,5% Ztoto Spot $/oz 2015-03-04  1201,2 -0,3% -4,9% 0,9% -5,1%
MSCI BRIC 2015-03-04 2744 -1,8% 0,4% -0,5% -11,9% Aluminium LME 3M 2015-03-04  1792,0 -0,5% -46%  -10,2% -14,9%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2015-03-04 52742,2 0,8% 2,1% -0,3% -2,2% Polska Syryield 2015-03-04 1,934 1,2% 12,4% -10,6% -20,5%
Polska WIG20 2015-03-04 23231 0,6% -0,2% -3,3% -6,6% Polska 10yr yield 2015-03-04 2,270 3,8% 6,1% -13,4%  -22,3%
Polska mWwIG40 2015-03-04  3663,8 1,3% 5,7% 3,3% 4,7% Polska WIBOR3M  2015-03-04 1,710 0,0% -9,0%  -12,8% -30,2%
Polska SWIG80 2015-03-04 133517 0,9% 8,1% 10,1%  11,9% Polska WIBOR6M  2015-03-04 1,690 -06% -10,1% -13,3% -31,0%
Wegry BUX 2015-03-04 17 808,6 0,1% 2,7% 2,4% -4,3% USA 10yr yield 2015-03-04 2,117 -01%  163%  -82% -13,9%
Czechy PX 2015-03-04  1017,3 -0,3% 3,5% 1,3% 2,9% Niemcy 10yr yield 2015-03-04 0,383 5,8% 46%  -50,9% -58,7%
Butgaria Sofix 2015-03-04 487,8 -0,8% -3,6% -7,6% -13,6% Japonia 10yr yield 2015-03-04 0,409 8,8% 13,3% -29%  -24,7%
Rosja Micex 2015-03-04 1759,4 -2,7% 6,2% 12,4% 22,5% Hiszpania 10yr yield 2015-03-04 1,360 -2,2% -6,3% -25,8% -33,4%
Rosja RTS (USD) 2015-03-04 889,7 -3,0% 15,4% -2,1% -27,4% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-03-04 7189,6 0,2% 1,9% 2,9% 0,9% Portugalia 10yr yield 2015-03-04 1,887 -2,2%  -23,0% -31,3% -38,3%
Turcja ISE 100 2015-03-04 843039 -2,7% -4,5% -4,7% 0,0% Witochy 10yr yield 2015-03-04 1,104 49%  -11,5% -36,1% -42,1%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-03-04  3549,1 1,0% 4,9% 12,7%  10,3% EUR/PLN 2015-03-04 4,155 -03% -04% -01%  -0,6%
W. Brytania FTSE 100 2015-03-04  6889,1 0,4% 1,3% 4,2% 1,9% USD/PLN 2015-03-04 3,753 0,9% 3,1% 10,8%  16,3%
Francja CAC40 2015-03-04 4869,3 1,0% 4,7% 14,0% 10,1% CHF/PLN 2015-03-04 3,894 0,5% -1,3% 12,6% 12,4%
Niemcy DAX 2015-03-04  11280,4 1,0% 4,4% 15,6% 17,1% EUR/USD 2015-03-04 1,107 -1,2% -3,3% -99% -14,5%
Hiszpania IBEX 35 2015-03-04 11014,7 0,3% 4,5% 5,0% 1,8% usD/IPY 2015-03-04 119,770 0,2% 2,1% -1,4% 14,0%
Holandia AEX 2015-03-04 480,1 0,7% 6,6% 14,5% 15,6%
Szwecja OMX 30 2015-03-04  1661,9 0,2% 5,5% 150%  19,1%
Austria ATX 2015-03-04  2476,3 -0,4% 9,4% 8,9% 4,7%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-03-04 18203,4  -0,6% 2,7% 1,7% 7,2%
USA S&P500 2015-03-04 2107,8 -0,4% 3,0% 1,8% 6,1%
USA Nasdaq Comp 2015-03-04 4979,9 -0,3% 5,5% 4,5% 9,6%
Kanada S&P/TSX 2015-03-04 151339 -0,3% 0,8% 5,0% -1,8%
Meksyk IPC 2015-03-04 43 600,4 -0,7% 3,9% 1,3% -6,1%
Brazylia BOVESPA 2015-03-04  51304,1 -1,6% 2,4% -1,9% -17,0%
Argentyna MERVAL 2015-03-04 9682,1 -0,1% 7,9% 1,1% -3,9%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-03-05 18703,6 -0,6% 5,8% 4,8% 20,3%
Hong Kong Hang Seng 2015-03-04 244654 -1,0% -0,8% 2,7% -2,7%
Chiny Shanghai Comp ~ 2015-03-04 3279,5 0,5% 3,3% 13,1% 42,5%
Indie BSE30 2015-03-04 29 380,7 -0,7% 1,8% 3,1% 8,8%
Indonezja JKSE 2015-03-04 5448,1 -0,5% 2,5% 5,3% 5,0%
Izrael TA25 2015-03-04 1526,6 0,2% 5,0% 3,0% 7,4%
Korea Kospi 2015-03-05 1998,3 -0,2% 1,8% 1,8% -1,7%
Australia S&P/ASX 200 2015-03-05 5901,6 -0,4% 3,4% 11,5% 7,7%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA (18,203.37, 18,203.37, 18,029.50, 18,096.90, -106.469) NASDAQ (4,961.24, 4,973.33, 4,938.90, 4,967.14, -12.7598)
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