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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 22 kwietnia 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2490 -2 -0,08% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2424
Kurs zamknigcia 2501 20 0,81% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2336
Kurs min. 2 478 3 0,12%
Kurs max. 2505 -4 -0,16%
Wolumen obrotu 12 749 -1 366 -9,68% Najblizsze poziomy oporu: 2509 2550 2600 2636
Otwarte pozycje 61 602 580 0,95% Najblizsze poziomy wsparcia: 2450 2427 2400 2350

FW20 (2,490.00, 2,505.00, 2,478.00, 2,501.00, +20.0000) r Przygotowania do korekty

[ 2590 Poczatek biezacego tygodnia przynidst lekka
[ korekte. Kontrakt jednak obronit 2450 pkt, czyli
zamkniecie z ubiegtej $rody (diugi biaty
korpus). Wczoraj powrdcita relatywna sita, a
FW20 obrat kierunek na kolejny opor 2550 pkt.
Ostatecznie zakonczyliSmy na 2501 pkt
[ 2% (+0,8%). Od pewnego czasu widoczna jest
[ wigksza aktywnos¢ inwestoréow zagranicznych
zwigzana z poprawg otoczenia na rynkach
wschodzacych (szczegdlnie w  Chinach).
Ztotdéwka sie umacnia (ponizej 4,0 EUR/PLN),
a nie wida¢ ruchu na obligacjach. Wrecz
przeciwnie, rentownosci rosng (ceny spadajg),
co moze oznacza¢ dodatkowy naptyw kapitatu
z tego rynku. Wsroéd duzych spotek prym
wiedzie paliwowka, w czym pomagajg bardzo
wysokie marze rafineryjne. Kurs akcji PKN
Orlen jest najwyzszy od... 9 lat (kwiecien
2006). Dzi$ koncern podat wyniki. Sg one
znaczgco lepsze od konsensusu, ale rynek juz
pod nie grat. By¢ moze bedziemy mieli do
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L fakty”. Z pewnoscia gra przy obecnych
WIG20 (2,510.36, 2,526.18, 2,500.87, 2,520.38, +10.8799) [ pOZ|0maCh (b|ISk0 OpOI'U) | Obecnym

[ 2580 wykupieniu (RSI > 70 pkt, czyli najwyzej od
r sierpnia/wrzes$nia’14, kiedy przyszta korekta z
t 2550 pkt) stata sie bardziej ryzykowna. Rynki
[ 2500 bazowe s3g juz, badz przygotowujg sie do
wigkszej korekty. Dodatkowo nadchodzi
[ miesigc statystycznie staby dla rynkéw akcji,
[ 2450 mianowicie maj. Tutaj warto przypomniec stare
powiedzenie gietdowe ,sell in may and go
[ away”, czyli w dowolnym tlumaczeniu
[ 2400 ,Sprzedaj w maju, bedziesz w raju”. Ci bardziej
ztosliwi  dodajg jeszcze ,come back in
[ september” (powrd¢ na rynek we wrzesniu).
- 2350 Wchodzimy wiec w okres mato przyjemny dla
[ inwestorow.
i Krystian Brymora
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: $roda, 22 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 2510,36 2520,38 0,43% 2500,87 2526,18 253 621,7
WIG30 2746,5 2 408,2 2726,73 2738,67 0,42% 2717,28 2742,86 25,6 675,7
mwIG40 38617 32179 3837,45 3849,11 0,38% 382254 3849,11 26,6 92,3
sSWIG80 13 662,1 11281,0 13 635,75 13 623,94 0,12% 13578,92 13 652,44 73,5 43,2
WIG-PL 58 092,0 50 804,7 57 713,64 58 013,02 0,39% 57 713,64 58 013,02 299,4 777,8
WIG 56 591,8 493218 56 242,46 56 450,94 0,40% 56 070,23 56 515,49 445,3 789,4
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M

ALIOR BANK 87,35 6335 -1,6% 4,6% 3,0% 15,2% -2,1% 0,0% -6,2% 10,6%
ASSECOPOL 61,90 5138 1,4% 8,4% 15,1% 31,3% 1,0% 3,8% 5,8% 26,6%
BANK HANDLOWY 112,45 14 693 0,9% 0,2% 3,4% -1,3% 0,5% -4,3% -5,9% -5,9%
BOGDANKA 86,15 2930 2,3% 5,3% -13,0% -22,2% 1,9% 0,8% -22,2% -26,9%
BORYSZEW 6,01 1442 -0,2% -1,5% 10,3% -7,5% -0,6% -6,0% 1,1% -12,2%
BZ WBK 378,00 37511 -0,1% 7,2% 10,2% -1,2% -0,6% 2,6% 0,9% -5,8%
CCcC 192,15 7379 0,6% 4,3% 28,7% 49,0% 0,2% -0,3% 19,5% 44,3%
CYFROWY POLSAT 25,38 16 232 1,1% 2,5% 10,8% -6,7% 0,7% -2,0% 1,6% -11,4%
ENEA 16,49 7279 -0,3% -0,7% -2,8% 2,6% -0,7% -5,3% -12,0% -2,1%
EUROCASH 36,90 5117 0,0% 12,3% 1,1% 5,4% -0,4% 7,7% -8,1% 0,8%
GRUPA AZOTY 85,16 8 447 0,7% 8,1% 18,3% 45,1% 0,3% 3,5% 9,1% 40,4%
GTC 5,88 2066 0,7% 17,6% 19,8% 1,2% 0,3% 13,0% 10,5% -3,5%
ING BSK 141,00 18 344 -1,3% 2,4% 3,3% -0,4% -1,7% -2,2% -5,9% -5,0%
Jsw 16,20 1902 -1,5% -15,0% -20,6% -44,5% -1,9% -19,6% -29,8% -49,2%
KERNEL 37,79 3011 0,2% -1,0% 16,3% 63,4% -0,3% -5,6% 7,1% 58,7%
KGHM 117,30 23 460 0,3% -3,7% 8,4% -6,5% -0,2% -8,3% -0,8% -11,2%
LOTOS 30,00 5546 -1,3% 14,1% 21,3% 19,5% -1,7% 9,5% 12,1% 14,8%
LPP 7 550,00 13825 2,7% 4,1% -2,2% -22,8% 2,3% -0,4% -11,4% -27,4%
mBANK 483,60 20413 1,2% 7,0% 3,7% -1,0% 0,8% 2,4% -5,5% -5,7%
NETIA 5,76 2005 -0,7% -2,5% 1,1% 2,3% -1,1% -7,1% -8,2% -2,4%
ORANGE POLSKA 10,28 13 491 -1,3% 9,1% 25,4% 0,7% -1,8% 4,6% 16,2% -4,0%
PEKAO 193,15 50 696 0,4% 1,8% 7,9% 7,6% 0,0% -2,7% -1,3% 2,9%
PGE 21,04 39340 -1,8% 2,4% 10,3% -3,0% -2,2% -2,2% 1,1% -7,6%
PGNIG 6,30 37 170 2,4% 17,8% 44,5% 28,6% 2,0% 13,2% 35,3% 23,9%
PKNORLEN 65,35 27 951 2,9% 14,6% 22,6% 55,4% 2,5% 10,1% 13,4% 50,7%
PKOBP 36,25 45313 -0,1% 2,3% 9,8% -1,0% -0,5% -2,2% 0,6% -5,6%
PZU 487,40 42 088 -0,4% -0,3% -4,2% -1,3% -0,8% -4,8% -13,4% -6,0%
SYNTHOS 4,90 6484 0,0% 11,9% 20,4% 21,0% -0,4% 7,3% 11,2% 16,3%
TAURON 4,90 8587 -0,8% 4,3% -2,2% -8,4% -1,2% -0,3% -11,4% -13,1%
TVN 16,70 5891 -0,6% -1,8% -5,1% 11,4% -1,0% -6,3% -14,3% 6,7%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:

PKN pomaga WIG20
WIG20 spedzit dzisiejszg sesje w obrebie wczorajszego zakresu wahan. Tak samo jak na sesji wtorkowej indeks
prébowat zaréwno ruchu w dét jak i w gore, natomiast w koncéwce goérg byli kupujacy, ktérzy miedzy innymi dzigki
Swietnej postawie PKN Orlen (+2,9%) wyciagneli WIG20 na 0,4% plus. Otoczenie dawato nam dzisiaj mieszane
sygnaty. Z jednej strony kontynuacja odbicia na parkiecie w Chinach podtrzymywata dobry sentyment do emerging
markets, a z drugiej strony niemiecki DAX kontynuowat spadek rozpoczety w drugiej potowie wczorajszej sesji. Wéréd
duzych spotek jednoznacznym liderem byly wspomniane walory PKN, natomiast po czerwonej stronie rynku negatywnie
wyréznity sie akcje PGE (-1,8%). Na szerokim rynku podobnie jak w przypadku blue chips nastroje byly dzi§ mieszane,
co dobrze pokazuje niewielka dodatnia zmiana indekséw sWIG80 i mWIG40, jak i zblizona liczba spotek rosngcych i
malejgcych. W przeciwienstwie do duzych spoétek w ostatnim czasie szeroki rynek nie potrafi wygenerowa¢ stabilnego
trendu, lecz po dotarciu przez WIG20 do wielkiej strefy oporu 2500-2600 punktéw to wsrod drugiej i trzeciej linii
stosunek zysku do ryzyka wydaje sie by¢ w tym momencie najciekawszy.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA

Przed spotkaniem Eurogrupy w Rydze ws Grecji (pigtek 24.04) gtéwny indeks tamtejszej gieldy spada do
poziomu najnizszego od blisko 3 lat.

ATHEX daily
B SE Index - Last Price 719.43
T 1400
b 1200
1000
Y
-]
40
015
ASE Tndex (Athens Stock Exchenge General Index) Graph 921 Daily 23APR2012-23APR Copyrights 2015 Bloomberg Finance L.P. 23-Apr-2015 08:36:01
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PHN liczy, ze sfinalizuje zakup budynku biurowego o powierzchni ok. 15 tys. m kw. na przetomie 2 i 3Q’ -
powiedziat Artur Lebiedzinski, prezes PHN. Dodat, ze w 2015 r. spotka moze przeprowadzi¢ wigcej transakcji.

Amrest planuje skup do 1,75 min akcji wiasnych, po cenie nie nizszej niz 24 PLN i nie wyzszej niz 250 PLN za
jedng sztuke

ZWZ Lena Lighting uchwalito wyptate dywidende w wysokosci 0,3 PLN na akcje z zysku za 2014 r.

Zarzad Boruty-Zachem, spoétki notowanej na rynku NewConnect, zdecydowat o emisji do 46,5 min akcje serii B
z prawem poboru, w ramach kapitatu docelowego. Cena emisyjna zostata ustalona na 0,2 PLN za akcje

Zarzad Stalproduktu bedzie rekomendowat wyptate 13,3 min PLN czyli 2 PLN dywidendy na akcje z zysku za
2014 r.

Ministerstwo Skarbu Panstwa oczekuje od nowo wybranego prezesa JSW kontynuacji dziatan
restrukturyzacyjnych oraz zwiekszenia produkcji wegla koksowego kosztem energetycznego - poinformowat
wiceminister skarbu Wojciech Kowalczyk.

Edward Szlek, nowy prezes Jastrzebskiej Spétki Weglowej chce dalszego ciecia kosztéw, by koszty wydobycia
wegla koksowego w JSW nie przekraczaty 80 USD na tone. Zaktada, ze spotka bedzie wydobywaé co
najmniej 10 min ton wegla koksowego typu 35 i 4 min ton typu 34 rocznie.

Debiut gietdowy Poczty Polskiej realny jest w 2016 roku - ocenia Andrzej Halicki, minister administracji i
cyfryzacji. Jego zdaniem szybciej na gietdzie mogtby znalez¢ sie Bank Pocztowy.

W dtugim terminie wahania kursu ziotego nie majg znaczenia dla wynikow Grupy Kety - powiedziat Adam
Piela, cztonek zarzadu spotki. Dodat, ze ewentualna wyptata wyzszej dywidendy pozostanie bez wptywu na
plany spétki w biezgcym roku.

Grupa Kety zaktada, ze w drugim kwartale tego roku sprzedaz segmentu wyrobéw wyciskanych wzrosnie rok
do roku o ok. 15-20 % , a segmentu systemow aluminiowych o ok. 15 %

Izo-Blok zadebiutuje na rynku gtéwnym GPW w pigtek, 24 kwietnia

Elektromont, spétka notowana na rynku NewConnect, liczy na wzrost rentownosci netto na koniec 2015 roku
do powyzej 2 % - poinformowat Marek Btazkéw, prezes spétki. Dodat, ze dywidenda na akcje z zysku za '14
moze by¢ podobna lub lekko nizsza od ubiegtoroczne;.

Grupa Azoty prawdopodobnie skorzysta z programu rabatowego PGNIG dla strategicznych klientow -
powiedziat Witold Szczypinski, wiceprezes Grupy Azoty. Szczypinski spodziewa sie, ze taryfy gazowe bedg
obowigzywaty do pazdziernika.

Belvédere rozpoczat juz proces sprzedazy niestrategicznych aktywdw i planuje go zamkng¢ do konca 2016 r.
Pozyskane w ten sposéb srodki spotka przeznaczy na inwestycje - poinformowat prezes Jean-Noél Reynaud.
Belvédere koncentruje sie na wzroscie organicznym, ale nie wyklucza lokalnych akwizycji.

KGHM oglosit przymusowy wykup 8,77 % akcji Biprometu po cenie 6,29 PLN

Walne Zgromadzenie Altus TFl zdecydowato o przeprowadzeniu skupu akcji wiasnych w celu umorzenia.
Maksymalna tgczna liczba akcji wlasnych kupowanych w celu umorzenia nie przekroczy 16,38 min akc;ji

Etos wyceniany na 620-733 min PLN Gdyby przyja¢ wycene opracowang przez oferujgcego, wartos¢ oferty
publicznej wtasciciela odziezowej marki Diverse siegnetaby 310-367 min PLN (Parkiet)

W tym roku chcemy sporzedaé¢ 450 lokali. W | kwartale podpisalismy 92 umowy. Nle wykluczamy dalszych
emisji obligacji o wartosci 20-25 min zt - powiedziat Dariusz Pawlukowicz, cztonek zarzadu Vantage
Development (Parkiet)

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

autorow. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




g%g BIULETYN PORANNY

czwartek, 23 kwietnia 2015

PKN Orlen Spdtka opublikowata wyniki za 1Q’15.

Wyniki za 1Q’15

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P odchyl. 1Q'15P kons odchyl.

Przychody ze sprzedazy 24119 20005 -17,1% 18 306 9,3% 19 810 1,0%
EBITDA 776 1662 114,2% 948 75,4% 882 88,4%
EBITDA LIFO 953 1899 99,3% 1501 26,5% 1548 22,7%
EBITDA LIFO skoryg* 752 1880 150,0% 1501 25,2% - -
EBIT 254 1210 376,4% 465 160,1% 403 200,2%
EBIT LIFO 431 1447 235,7% 1019 42,1% 1069 35,4%
EBIT LIFO skoryg* 230 1428 520,9% 1019 40,2% - -
Zysk (strata) brutto 154 1034 571,4% 333 210,5% - -
Zysk (strata) netto 64 756 1081,3% 270 180,3% 206 267,0%
Marza EBITDA 32%  8,3% 5,2% 4,5%

Marza EBITDA LIFO 4,0%  9,5% 8,2% 7,8%

Marza EBITDA LIFO skoryg  3,1% 9,4% 8,2% -

Marza EBIT 1,1%  6,0% 2,5% 2,0%

Marza zysku netto 0,3% 3,8% 1,5% 1,0%

Zrédlo: DM BDM S.A., spotka, *oczyszcz. o saldo PPO/PKO

BDM: Wyniki sg wyraznie powyzej konsensusu i naszych szacunkéw (ktére byly zblizone do mediany). Spétka pokazata
bardzo dobry wynik w segmencie downstream na poziomie 1,7 mid PLN EBITDA LIFO vs 0,8 mid PLN rok temu (brakuje
tradycyjnego rozbicia na rafinerie i petrochemig). Skromniej od naszych szacunkéw wyglgda takze ujemny efekt LIFO, co
przektada sie na bardzo dobre wyniki raportowane. Cash flow operacyjny wyniost niespetna 1,0 mid PLN, przy czym nalezy
brac¢ pod uwage odkup transzy zapaséw obowigzkowych za 1,1 mld PLN (cze$ciowo skompensowany uwolnieniem zapasow
zgodnie z nowymi przepisami).

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

MSCI BRIC

data

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

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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2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-22

2015-04-21

2015-04-22

2015-04-22

kurs

436,8
1782,0
1042,2

302,9

56226,
2509,5
38344

13607,6

219034
1056,8

497,6
1677,6
1007,7
7503,6

84277,7

3719,4
7062,9
5192,6

119396

114223

503,8
1694,7

26323

17949,6
2097,3
5014,1

15346,4

45296,9

537613

11296,1

201339
279339
4398,5
27890,1
5437,1
1679,5
21439

5837,5
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana

1D

0,3%
0,3%
0,5%

1,1%

0,4%
0,4%
0,5%
0,1%
0,2%
-1,2%
0,3%
-1,9%
-0,4%
-0,6%
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zmiana
indeks/ticker  data kurs 1D im 3M 6M
surowce
Miedz LME3M 2015-04-22 5945,0 -0,6% -1,7% 4,9% -10,3%
Ropa WTI Crude 2015-04-22 56,2 -0,8% 14,3% 16,2% -30,5%
Ztoto Spot$/oz 2015-04-22 1188,6 -1,1% 0,0% -7,8% -3,3%

Aluminium LME3M 2015-04-221816,0 03% 1,1% -2,7% -9,7%

Polska Syryield 2015-04-22 2,014 32% 56% 11,8% -1,7%
Polska 10yryield 2015-04-22 2,478 4,6% 82% 188%  -6,1%
Polska WIBOR 3M 2015-04-22 1,550 0,0% 0,0% -19,3% -18,4%
Polska WIBOR 6M 2015-04-22 1,560 0,0% 0,0% -183% -17,0%
USA 10yryield 2015-04-22 1,979 3,7% 3,5% 10,1% -12,9%
Niemcy 10yryield 2015-04-22 0,165 63,4% -26,3% -54,4% -81,7%
Japonia 10yryield 2015-04-22 0,306 -2,9% -2,5% 30,8% -36,0%

Hiszpania 10yryield 2015-04-22 1,450 -1,0% 22,8% 3,2% -34,3%
Irlandia 10yr yield
Portugalia 10yryield 2015-04-22 2,092 4,2% 28,1% -19,2% -37,1%
Wiochy 10yryield 2015-04-22 1,264 -2,5% 39,1% 1,2%  -38,8%
kursy walut
EUR/PLN 2015-04-22 3,988 -0,1% -2,9% -52% -5,6%
USD/PLN  2015-04-22 3,717 0,1% -1,1% -0,9% 11,2%
CHF/PLN  2015-04-22 3,844 -13% -1,0% -10,0% 9,7%
EUR/USD 2015-04-22 1,073 -02% -19% -42% -151%

USD/JPY  2015-04-22119,890 0,3% 0,1%  1,8% 10,8%
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RYNKI ZAGRANICZNE
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