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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 10 kwietnia 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2421 24 1,00% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2377
Kurs zamknigcia 2413 -4 -0,17% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2336
Kurs min. 2 407 11 0,46%
Kurs max. 2427 9 0,37%
Wolumen obrotu 10 505 459 4,57% Najblizsze poziomy oporu: 2465 2484 2555 2600
Otwarte pozycje 57 293 -637 -1,10% Najblizsze poziomy wsparcia: 2350 2300 2280 2231

FW20 (2,421.00, 2,427.00, 2,407.00, 2,413.00, -4.00000) Powrét relatywnej stabosci

[ 2580 W minionym tygodniu bykom udato sie

poprawi¢ marcowy szczyt na 2412 pkt
(czwartek). Wybicie jednak nie byto zbyt
przekonujgce. W pigtek, kiedy europejskie
indeksy wdrapywaty sie na swoje maksima,
my nieznacznie korygowaliSmy poprzednig
sesje. Wrécit wiec koszmar z poprzednich
miesiecy, mianowicie relatywna stabosc.
L 2100 DAX podbit historyczny rekord, a od
poczatku roku zwyzka siega juz 26% ! Co
ciekawe nie ustepuje mu wegierski BUX
- 2350 (najwyzej od 2011 roku). To dziwne, bo
historycznie ten indeks dos¢ dobrze
korelowat... z nami. Tymczasem u nas
2300 mamy zaledwie ok. 4% zwyzki YTD (7% na
szerokim WIG). Wcigz zmagamy sie ze
staboscig bankoéw. Nieco lepiej zachowujg
[ 22% sie spotki surowcowe, ale to za mato. Na
rynkach wschodzgcych dobry performance
jest zagrozony powrotem sity dolara.
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WIG20 (2,443.83, 2,451.52, 2,434.95, 2,443.62, +1.73022) testuje ostatni dotek. Parytet jest juz blisko,
cho¢ ciezko go sobie wyobrazi¢ przy takim

L 2550 poziomie globalnych nastrojow. Z uwagag
bedziemy obserwowaé obrone (bgdz nie)
tego dotka. Kalendarium makro na ten
2500 tydzieh nie jest zbyt interesujgce. Poranne
dane z Chin o handlu zagranicznym
pokazaty 15% r/r spadek eksportu przy
[ 2450 oczekiwanym 12% wzroscie. Niemniej na

azjatyckich  parkietach dominuje  kolor

zielony. W Europie kontrakty na DAX
[ 2400 oscylujg w okolicach punktu odniesienia.

[ Jaso Krystian Brymora
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: piatek, 10 kwietnia 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 2 443,83 2 443,62 0,07% 2 434,95 2 451,52 16,6 578,9
WIG30 27356 2 408,2 2 666,27 2 662,20 0,11% 2 654,77 267124 16,5 667,2
mwIG40 3818,0 32179 3806,30 3779,94 -0,59% 3779,94 3818,02 38,1 142,8
sSWIG80 137188 11281,0 13 630,90 13 593,62 0,02% 13 593,62 13 662,09 68,5 338
WIG-PL 57189,7 50 804,7 56 631,38 56 509,68 -0,06% 56 509,68 56 631,38 121,7 766,5
WIG 55 687,6 493218 55 186,41 55 026,26 -0,07% 54 938,65 55 243,48 304,8 778,1
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M

ALIOR BANK 84,99 6 164 0,0% 6,8% 4,3% 12,0% -0,1% 0,9% -0,4% 8,6%
ASSECOPOL 60,69 5037 1,0% 6,1% 11,4% 38,1% 0,9% 0,1% 6,7% 34,8%
BANK HANDLOWY 110,65 14 457 0,6% 2,9% 4,2% -8,6% 0,5% -3,1% -0,5% -11,9%
BOGDANKA 83,00 2823 -3,5% -0,5% -17,7% -24,9% -3,6% -6,5% -22,3% -28,3%
BORYSZEW 5,97 1433 -0,8% -3,4% 3,6% -8,9% -0,9% -9,4% -1,0% -12,2%
BZ WBK 358,00 35526 0,0% 9,3% -4,4% -6,3% -0,1% 3,3% -9,1% -9,6%
CCcC 175,10 6724 0,5% -4,7% 22,9% 36,3% 0,4% -10,7% 18,2% 32,9%
CYFROWY POLSAT 24,88 15912 0,6% -3,0% 6,6% -4,5% 0,5% -9,0% 1,9% -7,9%
ENEA 16,54 7301 1,4% 4,7% -0,4% 7,6% 1,3% -1,3% -5,0% 4,2%
EUROCASH 36,00 4993 3,0% 13,4% 3,0% 9,3% 2,9% 7,4% -1,6% 5,9%
GRUPA AZOTY 84,97 8429 1,2% 8,9% 19,3% 43,2% 1,1% 2,9% 14,6% 39,8%
GTC 5,66 1988 0,4% 14,8% 0,0% -0,2% 0,2% 8,8% -4,6% -3,5%
ING BSK 145,50 18 930 -0,8% 6,8% 4,0% 1,8% -0,9% 0,8% -0,6% -1,6%
Jsw 16,88 1982 -1,2% -13,2% -18,6% -45,0% -1,3% -19,1% -23,3% -48,4%
KERNEL 39,10 3116 -0,4% 24,1% 19,1% 63,3% -0,5% 18,1% 14,5% 60,0%
KGHM 119,30 23 860 0,9% 4,6% 10,0% -4,5% 0,8% -1,3% 5,3% -7,8%
LOTOS 30,40 5620 -1,0% 19,2% 15,2% 17,7% -1,1% 13,2% 10,5% 14,3%
LPP 6 800,00 12 452 0,7% 2,7% -10,5% -30,5% 0,6% -3,3% -15,2% -33,8%
mBANK 458,15 19 339 0,0% 4,1% -9,3% -3,5% -0,1% -1,9% -13,9% -6,9%
NETIA 5,61 1953 -2,3% -5,4% -1,1% -2,8% -2,4% -11,4% -5,7% -6,1%
ORANGE POLSKA 10,12 13281 0,4% 10,0% 23,3% 0,7% 0,3% 4,0% 18,6% -2,7%
PEKAO 186,60 48 977 0,1% -0,7% 4,4% 4,8% 0,0% -6,7% -0,3% 1,4%
PGE 20,58 38480 0,0% 5,0% 2,9% -1,0% -0,2% -1,0% -1,7% -4,3%
PGNIG 5,89 34 751 1,2% 20,7% 35,1% 22,2% 1,1% 14,7% 30,4% 18,8%
PKNORLEN 63,00 26 946 -0,5% 19,5% 21,3% 50,2% -0,6% 13,6% 16,6% 46,8%
PKOBP 33,99 42 488 -0,6% -0,8% -7,9% -5,6% -0,7% -6,7% -12,5% -8,9%
PZU 495,90 42 822 -0,6% 6,8% 1,6% 3,7% -0,7% 0,9% -3,0% 0,3%
SYNTHOS 4,73 6 259 0,9% 8,2% 13,7% 13,7% 0,7% 2,3% 9,1% 10,3%
TAURON 4,72 8272 0,4% 4,4% -10,8% -7,3% 0,3% -1,6% -15,4% -10,6%
TVN 16,94 5976 -0,4% -6,3% -3,4% 16,4% -0,5% -12,2% -8,1% 13,1%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:

Rozczarowujgca koncowka tygodnia

Czwartkowa sesja rozbudzita apetyty inwestorow na GPW. Cho¢ w kiepskim stylu, WIG20 wzbit sie na nowe poziomy
cenowe, co przy trwajgcej dobrej koniunkturze na rynkach wschodzacych (z euforig w Chinach na czele) dawato
nadzieje na mocne zakonczenie tygodnia. Sprzyjajgce zachowanie niemieckiego DAXa bijgcego nowe rekordy hossy
oraz zwyzkujgce surowce daty bykom idealny pretekst do ataku. Niestety na sesji pigtkowej kolejny raz w tym roku
obserwowali$my mato interesujgcy handel w wykonaniu polskich blue chips i rynek kolejny raz po prostu poszedt w bok
konczac sesje symbolicznym wzrostem o 0,07%. Gdy WIG20 zawiodt mozna bylo mieé jeszcze nadzieje na lepsze
zachowanie szerokiego rynku, gdzie mWIG40 i sWIG80 dotarty do gérnego zakresu wahan z ostatnich kilku tygodni.
Niestety zamiast postawi¢ ,kropke nad i’ i wygenerowaé sygnat kupna, po porannym wzroscie zaréwno mate jak i
Srednie spotki schodzity w dot. Na koniec dnia mWIG40 stracit 0,59%, a sWIG80 zyskat symboliczne 0,02%. Bilans
tygodnia jest mieszany. Na szerokim rynku poprawa polegata na zanegowaniu sygnatéw sprzedazy, ale wydaje sie, ze
brakuje jeszcze kapitatu do rozpoczecia kolejnej fali wzrostowej. Wérédd duzych spotek trwa natomiast wzrost w bardzo
kiepskim stylu. Niestety, mimo nieco lepszego stosunku zysku do ryzyka dla diugich pozyciji, brak statego przeptywu
nowego kapitatu na GPW powoduje, ze ten budowany z mozotem ruch wzrostowy zostanie z tatwoscig zanegowany,
gdy $wiat zacznie przeszkadzaé. Na razie na szczescie otoczenie stara sie zrobi¢ wszystko, by wciagngé nas do gory.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA

W marcu’l5 eksport Chin spadt o 15% r/r przy oczekiwanym wzroscie o 12% rir.

Dynamika eksportu Chin [r/r]

W CNFREXPY Indax - Last Prica -15.0

3 Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec M Jun Sep Dec M Jun Sep Dec Mar
2010 2011 012 013 014 2015
CHFREXPY Tndex (China Export Trade Yo) Grogh 912 Copyrights 2015 Bloomberg Finance LP 13°Apr-2015 08:20:59
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PZU oraz PZU Zycie zawarly porozumienie ze zwigzkami zawodowymi okreslajgce warunki zwolnien
grupowych. Restrukturyzacja objg¢é ma do 350 oséb, w tym redukcja zatrudnienia dotyczy¢ bedzie do 152
pracownikéw - poinformowat PZU w komunikacie.

Akcjonariusze Prime Car Management zdecydowali o przeznaczeniu na dywidende 62,6 min PLN,
pochodzacych z ubiegtorocznego zysku oraz kapitatéw zapasowych. Dzien dywidendy ustalono na 14 kwietnia,
a termin wyptaty na 29 kwietnia.

Zarzad Energoinstalu rekomenduje przeznaczenie na wyptate dywidendy 11,7 min PLN, co da 0,65 PLN
dywidendy na akcje.

Zarzad Elektrotimu rekomenduje, by przeznaczy¢ na dywidende 0,6 PLN na akcje.

Walne Zgromadzenie Zakladéw Magnezytowych Ropczyce zdecydowato, ze z zysku za 2014 r. dywidenda na
akcje wyniesie 0,75 PLN.

Naktady inwestycyjne Kruka na zakup portfeli wierzytelno$ci w Polsce i za granicg wyniosty w pierwszym
kwartale 2015 roku 43,9 min PLN. Warto$¢ nominalna wierzytelnosci nabytych przez grupge w tym okresie
wyniosta 511 min PLN.

Rada nadzorcza Getin Noble Banku odwotata Krzysztof Spyre z funkcji cztonka zarzadu.

Getin Noble Bank nie planuje wyptacania dywidendy za 2014 i 2015 rok, z zysku za 2016 rok zaklada
przeznaczenie na nig 180-300 min PLN, nie wiecej niz 50% osiggnigetego zysku - poinformowat bank w
pigtkowym komunikacie.

Robyg szacuje, ze liczba lokali uznanych w przychodach w 1Q’15 wynosi okoto 350. Najwigkszy udziat w
liczbie uznanych lokali miaty nastepujgce projekty: Young City okoto 30%, Osiedle Krélewskie okoto 25%,
Stoneczna Morena okoto 15%, Albatros Tower okoto 10%, City Apartments okoto 10%.

BDM: Liczba przekazanych lokali jest nieco wyzsza niz sie spodziewali$my, co jest pozytywnym zaskoczeniem.
Zwracamy uwage, ze projekty Young City oraz Osiedle Krélewskie majg bardzo wysokie marze, co moze
skutkowac dosyc¢ dobrymi wynikami za 1Q’'15. Warto zarazem podkreslic, ze gros przekazarn przypadnie na
2H’15.

Aviva OFE zwigkszyt swoje zaangazowanie w akcje Robyga do 7,48% z 4,98% - poinformowata spoétka w
komunikacie. OFE PZU "Ztota Jesien" zaangazowat sie w akcjonariat spétki Robyg na poziomie 9,2%.

Bogdanka wyprodukowata w pierwszym kwartale 1,99 min ton wegla handlowego. Sprzedaz wyniosta 1,95 min
ton. W analogicznym okresie 2014 roku spotka wyprodukowata 2,24 min ton i sprzedata 2,23 min ton wegla.

Spétka podtrzymuje, ze w catym roku sprzedaz wyniesie 9,3-9,5 min ton - poinformowat w rozmowie z PAP
Zbigniew Stopa, prezes Bogdanki. Spdtka chce wyptaci¢ dywidende za 2014 rok na "przyzwoitym, ale
bezpiecznym" poziomie. Zarzad przedstawi swojg rekomendacje co do podziatu ubiegtorocznego zysku
najpozniej w maju. Bogdanka chce dalej cig¢ koszty i CAPEX, by czesSciowo skompensowaé spadek cen i
wolumendw sprzedazy wegla, ale mimo to wyniki w tym roku moga by¢ stabsze r/r.

PiLab, notowana na NewConnect spétka z branzy IT, wyemituje 207 tys. nowych akcji, ktére zostang objete
przez inwestoréw finansowych. Cena emisyjna wyniesie 29 PLN za akcje. Firma chce pozyska¢ ponad 6 min
PLN w drodze emisji kierowanej na ekspansje na rynku amerykanskim.

Infoscan zadebiutuje na rynku NewConnect w czwartek, 16 kwietnia - podata gietda w komunikacie. Infoscan to
firma badawczo-rozwojowa zajmujgca sie nowymi technologiami w telemedycynie.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny zwigzany z ofertg publiczng spotki Wirtualna Polska Holding, wtasciciela
m.in. portali internetowych wp.pl i 02.pl - podata KNF w komunikacie.

Spétka podawata pod koniec marca, ze oferta objaé ma emisje nowych akcji, z ktérej spdtka zamierza
pozyska¢ 80-100 min PLN oraz sprzedaz czesci istniejacych akcji, stanowigcych do 23,5% kapitatu
zaktadowego. Istniejgce akcje bedzie sprzedawata spétka European Media Holding, kontrolowana przez
fundusz Innova Capital i bedaca wigkszosciowym akcjonariuszem spéiki.

Banki ankietowane przez Komisje Nadzoru Finansowego oczekujg $rednio 10,3% spadku zysku netto w 2015
roku. Sektor bankowy oczekuje 0,5% spadku wyniku odsetkowego i 5,7% wzrostu wyniku z prowizji - podata
KNF w komunikacie.

PGNIG mocno tnie koszty oraz szuka okazji do przeje¢. W 2014 oszczednosci wyniosty 0,3 mid PLN. Do konca
2016 r. majg wzrosngé¢ do 0,8 mid PLN. To efekt m.in. zwolnien, sprzedazy majatku i lepszej organizacji.
Whkrétce ruszg przejecia. Na poczatek firm z branzy cieptowniczej. - Parkiet

Aviva Investors TFI zmniejszyto zaangazowanie w spdétce Medicalgorithmics do 4,87% w kapitale zaktadowym
z 5,09%.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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indeks/ticker
Swiat
MSCI AC World
MSCI World
MSCIEM

MSCI BRIC

Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa

Polska WIG
Polska WIG20
Polska mWIG40
Polska sWIG80
Wegry BUX
Czechy PX
Butgaria Sofix
Rosja Micex
Rosja RTS (USD)
Rumunia BET
Turcja ISE 100

Europa Zachodnia

Euro Stoxx 50

W. Brytania FTSE 100
Francja CAC40
Niemcy DAX
Hiszpania IBEX 35
Holandia AEX
Szwecja OMX 30
Austria ATX

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA
USA S&P500
USA Nasdaq Comp
Kanada S&P/TSX
Meksyk IPC
Brazylia BOVESPA
Argentyna MERVAL

Azja i Australia

Japonia NIKKEI 225
Hong Kong Hang Seng
Chiny Shanghai Comp
Indie BSE30
Indonezja JKSE
Izrael TA 25
Korea Kospi
Australia S&P/ASX 200

Zrédfo: Bloomberg
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-0,1%
0,1%
-0,6%
0,0%
1,5%
-0,1%
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-0,4%
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27,7%
3,4%

-4,1%

26,0%
10,4%
25,6%
28,3%
21,7%
22,6%
20,0%

22,3%

2,4%
3,3%
6,6%
7,8%
6,0%
11,0%

38,1%

16,4%
14,6%
22,8%
5,4%
5,6%
12,3%
8,5%

11,2%

6M

10,1%
10,6%
5,4%

9,8%

4,3%
2,1%
7,7%
10,5%
19,5%
11,3%
-3,5%
23,2%
-4,9%
3,5%

14,6%

28,8%
14,0%
29,5%
40,8%
18,3%
29,3%
33,1%

26,3%

10,4%
11,4%
17,7%
9,7%
3,8%
-2,0%

16,4%

31,0%
19,0%
69,9%
10,2%
11,4%
12,8%
9,0%

18,4%

surowce
Miedz
Ropa
Ztoto

Aluminium

Polska
Polska
Polska
Polska
USA
Niemcy
Japonia
Hiszpania
Irlandia
Portugalia
Wiochy

kursy walut

indeks/ticker

LME 3M
WTI Crude
Spot $/oz

LME 3M

Syryield
10yr yield
WIBOR 3M
WIBOR 6M
10yr yield
10yr yield
10yr yield
10yr yield
10yr yield
10yr yield

10yr yield

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN
EUR/USD

usD/IpY
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data

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

2015-04-10

kurs

5995,0
51,6
1204,5

1762,5

1,923
2,294
1,550
1,560
1,947
0,160
0,345

1,242

1,643

1,115

4,022
3,793
3,874
1,060

120,220

zmiana

1D

-0,2%
1,7%
0,8%

-0,5%

1,7%
1,6%
0,0%
0,0%
-0,6%
-1,8%
-6,0%

3,8%

1,2%

4,9%

-0,1%
0,5%
0,3%
-0,6%

-0,1%

i™m

4,0%
9,7%
4,2%

0,0%

-9,8%
-7,3%
0,0%
0,0%
-7,9%
-31,6%
-15,9%

0,0%

-3,6%

20,7%

3,1%
-4,0%
1,5%
1,0%

-1,0%

3M

-1,6%
7,5%
-2,6%

-2,6%

-0,5%
-1,5%
-20,5%
-20,0%
2,5%
-67,5%
28,7%

-27,9%

-37,8%

-29,1%

6,1%
4,4%
8,6%

-10,0%

1,9%

6M

-9,8%
-38,3%
-2,0%

-8,7%

-9,6%
-16,7%
-20,9%
-20,0%
-14,6%
-82,0%
-31,7%

-39,9%

-44,4%

-40,7%

-4,0%
14,6%
11,6%
-16,3%

11,9%

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze

ia wymaga zgody

raport.
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,956.73, 18,066.76, 17,945.55, 18,057.65, +98.9199) NASDAQ (4,977.03, 4,996.09, 4,970.02, 4,995.98, +21.4102) = 5100
18400
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci ia wymaga zgody raport.




