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KONTRAKTY TERMI

Wyniki sesji: wtorek, 28 lipca 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2 206 14 0,64%
Kurs zamknigcia 2199 0 0,00%
Kurs min. 2195 32 1,48%
Kurs max. 2214 11 0,50%
Wolumen obrotu 12 330 -3323 -21,23%
Otwarte pozycje 74 442 75 0,10%

FW20 (2,206.00, 2,214.00, 2,195.00, 2,199.00, +0.00)
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NOWE NA WIG20

System:
Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej - 2240

Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2258

Najblizsze poziomy oporu: 2256 2310 2342 2384

Najblizsze poziomy wsparcia: 2179 2100 2050 2000

Mizerne odreagowanie

2550

Majgc na uwadze odbicie w drugiej potowie
poniedziatkowej sesji mozna byto oczekiwac,
ze wtorek przyniesie kontynuacje odbicia.
Wyglada jednak wyglada na to, ze byki w
Warszawie ciggle sg bardzo stabe, bo wzrosty
zostaly zatrzymane przez pierwszy mozliwy
poziom oporu jakim jest maksimum z zesziego
piagtku. W przypadku kontraktéw jest to poziom
2215 pkt.,, a na indeksie ten szczyt zostat
nieznacznie poprawiony i opor znajduje sie
teraz w okolicach 2209 pkt. Mniej wigcej na
tym poziomie przebiega 38% zniesienie Fibo
zesztotygodniowego ruchu spadkowego, ktory
zaczagt sie w okolicach 2300 pkt. i patrzac na
skale obecnej sity kupujgcych moze sie
okaza¢, ze te poziomy bedg trudne do
pokonania. Gdyby jednak do tego doszlo, to
jest szansa na nieco wieksze odbicie,
poniewaz kolejnym istotnym poziomem s3
okolice 2300 pkt., a pokonanie tego oporu
moze oznaczaé przejecie inicjatywy na
naszym parkiecie przez byki. Teraz jednak
jesteSmy w poblizu  miniméw  trendu
spadkowego trwajgcego od poczatku maja i
uwaga inwestorow bedzie raczej skupiona na
obronie najblizszych wsparc, ktére znajdujg sie
na poziomie 2163 pkt. w przypadku kontraktow
i w okolicach 2158 na indeksie. Jesli chodzi o
kalendarz makro, to raczej nie bedziemy mieli
impulséw do jakichs wigkszych ruchow,
dopiero o0 20:00 zostanie opublikowana
decyzja FOMC w sprawie stép procentowych
w USA. Wczoraj indeksy za oceanem Ssporo
urosty bez naszego udziatu, a o poranku
kontrakty na DAX sg notowane prawie 0,5%
na plusie, wiec otwarcie na GPW powinno by¢
pozytywne, potem duzo moze zaleze¢ od
kolejnych obietnic wyborczych.
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WIG20 (2,192.86, 2,209.13, 2,190.46, 2,194.24, +5.15991)
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Indeks
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Spotka
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52 tygodnie
Kurs max. Kurs min.
2559,9 2158,7
27824 23889
3961,0 32179
14 107,4 11281,0
58 998,6 50 804,7
57 460,4 493218

Cena [PLN]

83,05
S/l
85,20
54,00
5,97
291,00
188,95
23,00
14,15
41,06
81,03
5,90
118,00
11,91
42,75
97,10
31,12
7 524,75
360,10
5,66
8,22
156,00
17,83
6,26
74,95
29,00
417,80
4,53
3,76
19,85

RYNEK AKCJI

Kurs otwarcia

2192,86
2 425,03
3714,29
13 098,00
53 073,55
51 856,62

Mkt Cap [min PLN]

6 036
4773
11132
1837
1433
28877
7 256
14710
6246
5694
8038
2073
15 352
1398
3406
19 420
5753
13779
15 207
1970
10788
40 945
33338
36 934
32057
36 250
36 078
5994
6590
6754

Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)]
2194,24 0,2%
2 421,66 0,2%
3721,26 0,6%
13177,84 0,6%
53 140,99 0,3%
51 906,91 0,3%
zmiana %
dzienna im 3M
-0,4% -6,7% -6,4%
-0,6% 0,0% -5,6%
1,5% -14,0% -24,6%
-0,9% 0,0% -38,9%
-0,2% 2,1% -0,8%
3,9% -12,3% -21,5%
0,1% 7,4% -1,6%
-1,2% -3,0% -7,6%
-2,7% -10,3% -13,5%
-1,6% 12,2% 14,9%
-1,5% -0,4% -3,3%
-0,8% -2,3% -1,3%
3,8% -7,1% -16,9%
0,7% 1,3% -22,6%
1,2% 11,3% 22,4%
-0,9% -9,6% -22,4%
-0,9% 5,1% 1,7%
-0,9% 14,9% -0,7%
-1,7% -12,2% -23,4%
-1,9% 0,5% -3,9%
2,0% -0,4% -19,5%
1,3% -12,0% -18,8%
0,9% -1,3% -15,6%
-1,7% -2,6% -3,7%
-2,0% 4,1% 10,9%
1,9% -5,7% -19,7%
2,1% -3,0% -11,5%
-3,0% -3,8% -5,6%
-1,1% -14,2% -23,1%
0,0% 3,9% 16,8%
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Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan [m(I)nbgﬁl_tN]
2190,46 2209,13 18,7 911,6

2 419,36 2 438,62 19,3 954,2
13 098,00 13 184,67 86,7 116,7
371151 3729,96 18,4 25,0
53 073,55 53217,71 144,2 1024,5
51 828,26 52 132,64 304,4 1039,4

zmiana % wzgledem WIG30

6M dzienna iMm 3M 6M
-1,1% -0,6% -3,0% 5,3% 2,8%
5,2% -0,8% 3,6% 6,1% 9,1%
-20,8% 1,3% -10,3% -12,9% -16,9%
-44,2% -1,1% 3,7% -27,2% -40,3%
3,8% -0,4% 5,7% 10,9% 7,7%
-15,7% 3,7% -8,7% -9,8% -11,8%
23,5% -0,1% 11,1% 10,1% 27,4%
-2,7% -1,4% 0,7% 4,1% 1,1%
-13,6% -2,9% -6,7% -1,8% -9,7%
13,3% -1,7% 15,8% 26,6% 17,2%
16,0% -1,7% 3,2% 8,4% 19,8%
24,5% -1,0% 1,3% 10,4% 28,4%
-14,1% 3,6% -3,5% -5,2% -10,2%
-38,4% 0,5% 4,9% -10,9% -34,5%
36,6% 1,0% 15,0% 34,1% 40,5%
-7,6% -1,1% -6,0% -10,7% -3,7%
30,6% -1,1% 8,8% 13,4% 34,5%
0,4% -1,0% 18,6% 11,0% 4,3%
-23,5% -1,8% -8,5% -11,7% -19,6%
-5,4% -2,1% 4,2% 7,8% -1,5%
-8,3% 1,8% 3,3% -7,8% -4,4%
-14,3% 1,1% -8,4% -7,0% -10,4%
-7,6% 0,7% 2,3% -3,9% -3,7%
46,6% -1,9% 1,0% 8,0% 50,5%
35,8% -2,2% 7,8% 22,6% 39,7%
-15,5% 1,7% -2,0% -8,0% -11,6%
-17,5% 1,9% 0,7% 0,2% -13,6%
3,2% -3,2% -0,2% 6,1% 7,1%
-24,8% -1,2% -10,5% -11,4% -20,9%
12,8% -0,2% 7,6% 28,5% 16,7%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:
Problemy rynkéw wschodzacych

Przez duzg czes¢ dzisiejszej sesji poruszaliSmy sie w okolicach poziomdéw osiggnietych w czwartek, co oznaczato
prébe kontynuacji mato imponujgcego odbicia po fatalnym spadku z poprzednich kilku dni. Staby styl kontrataku bykow
zemé$cit sie w koncowce dzisiejszej sesiji, kiedy to stabszy poczatek notowan w USA przesungt WIG20 zdecydowanie
pod kreske i na zamknigciu indeks stracit 0,6%. Byki miaty dwdch bohateréw. Pierwszym byt KGHM, ktéry z porannego
mocnego spadku wyszedt nad kreske i zakonczyt dzien na poziomie 90,7 zt (+1,9%) przy 188 min zt obrotow. Wyglada
to na sesje odwrotu, cho¢ czesciowo odbicie jest reakcjg na plotki o mozliwym zmniejszeniu podatku od kopalin na
wtorkowym posiedzeniu rzadu. Catkiem niedawno rzad takie plany odrzucat, ale w obliczu zblizajgcych sie wyboréw i
sondazowej przewagi PiS nie mozna wyklucza¢ takiego prezentu dla spétki. Drugim bohaterem byt PKN Orlen, ktéry z
tatwoscig odrabiat wczorajsze straty i zyskat 2,8% przy 148 min zt obrotdow. Niestety losy indekséw zalezg w duzej
mierze od bankéw, a na nich wcigz nie wida¢ przetomu w postaci mocnego wzrostu podpartego obrotami. Akcje PKO
BP spadty o 2,6%, Pekao 3%, a na szerokim rynku warto zwréci¢ uwage na 9% przecene Getin Noble Banku.
Najstabszy w ostatnich miesigcach bank jest wyceniany na poziomie powaznej katastrofy (ktérej przeciez na razie nie
ma), a wolumen handlu tylko kilka razy w ostatnich latach byt wyzszy niz dzi$. Przez to mozna oczekiwaé, ze w
przysztym tygodniu powinna sie na nim pojawi¢ préba wygenerowania kluczowego zwrotu. Rynek niestety konczy
tydzien w fatalnych stylu, a gtdwnym zagrozeniem jest moim zdaniem to, ze w ostatnich dniach bardzo stabo (nie az tak
jak GPW, ale tez istotnie) zachowaty sie tez inne emerging markets. Byé moze to, co interpretujemy jako ryzyko
polityczne, jest tylko wyolbrzymieniem szerszej tendencji ucieczki kapitatu z EM. W nowym tygodniu czekatbym zatem
na jakg$ forme sesji odwrotu na GPW z nizszego puftapu lub na wyrazng poprawe w catym koszyku rynkéw
wschodzacych, na ktérej tez skorzystamy — bez tego bardzo trudno bedzie ogtosi¢ zakonczenie dominujgcej obecnie
fali spadkowej WIG20.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw na najnizszym poziomie od korica 2014 roku

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board
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CONCCONF Index (Conference Board Consumer Confidence SA 1985=100) Graph 988 Copyright 2015 Bloomberg Finance L.P. 29-Jul-2015 08:40:40

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Inkaso
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Zwigzki zawodowe dziatajgce w spétce domagajg sie podwyzek dla wszystkich pracownikéw w wys. 250 PLN. Podniesienie ptac
o te kwote spowoduje wzrost rocznych kosztéw zatrudnienia o ok. 120 min PLN. Referendum strajkowe ma odby¢ sie 21
sierpnia.

Spétka ma aneks do umowy o wspdétpracy z Chemipetrolem, dzieki czemu przedtuzono dostawy produktéw parafinowych do
konca '17. Warto$¢ umowy jest szacowana na 28,4 min PLN netto.

Spotka zawarta list intencyjny z VW dot. produkcji seryjnej poszy¢ foteli samochodowych do modelu Crafter. Wspdtpraca ma
trwac 5-6 lat. Szacunkowa warto$¢ dostaw wynosi 10-12 min EUR.

WZA spoétki podjeto decyzje o przeznaczeniu zesztorocznego zysku netto na kapitat zapasowy i pokrycie strat z minionych lat.
Pioneer FIO zmniejszyt zaangazowanie w akcjonariacie nieznacznie ponizej 5,0%.

Spétka rozpoczeta program poprawy rentownosci, dzieki ktéremu roczne oszczednos$ci majg wynosi¢ ok. 50 min PLN rocznie.
Zarzad bierze réwniez pod uwage wygaszenie produkcji w Mochenwangen lub sprzedaz zaktadu.

Dostawa ustug telekomunikacyjnych zamierza prowadzi¢ sprzedaz zbednych nieruchomosci. Spétka szacuje, ze tgczna wartosé
nieruchomosci, ktére moga by¢ sprzedane przekracza 1,0 mid PLN. Do zbycia jest obecnie gotowych ok 400 obiektéw, ktérych
wartos$¢ ksiegowa opiewa na ok. 600 min PLN. Orange zamierza w tym roku osiagng¢ oszczednosci zblizone do zesztorocznego
poziomu 300,0 min PLN. W 1H’15 spoétce udato sie zaoszczedzi¢ ok. 164,0 min PLN.

Spétka zadebiutuje na rynku gtéwnym GPW 30 lipca. Przej$ciu z NewConnect nie towarzyszy emisja akcji.

Deweloper gier wideo zadebiutuje 3 sierpnia na NewConnect. Spotka przeprowadzita publiczng emisje akcji, pozyskujgc 1,7 min
PLN. Srodki majg postuzy¢ do realizacji gry ,Kursk”.

Spotka z NewConnect analizuje 3 podmioty z regionu panstw Morza Battyckiego pod katem akwizycji. Zarzad wskazat, ze jesli
Midven podejmie takg decyzje, to przeprowadzi szybszg niz planowano emisje akcji oraz przejscie na rynek gtowny GPW.

Deweloper otrzymat pozwolenie na uzytkowanie czwartego etapu projektu Sakura. W momencie uzyskania pozwolenia
zakontraktowanych byto 85 mieszkan (na 114). Srednia wielko$¢ lokalu to ok. 60 mkw.

Spotka zawarta umowe zbycie 100% udziatow w Insseco na rzecz Asseco Sapiens International. Wynagrodzenie dla Asseco
Poland za przejecie kontroli nabycie udziatéw wyniesie 34,3 min PLN.

Spétka zawarta umowe z MPiPS na utrzymanie i rozwdj systemu teleinformatycznego PSZ o warto$ci 31 min PLN brutto.

ING OFE zmniejszyt zaangazowanie do 4,8% akcji i gtoséw na WZA spétka. Wczesniej fundusz posiadat 5,1% udziatow.

Spotka planuje uruchomi¢ jesienig nowy kanat telewizyjny w technologii 4K. Na wynikach pozytywne efekty powinny by¢
widoczne w 4Q’'15. Zdaniem prezesa wyniki finansowe za ’15 zapowiadajg si¢ bardzo dobrze, gtéwnie dzigki rekordowemu
1Q'15.

Bank zawart przedwstepng mowe nabycia 100,0% udziatow akcji Sygma Bank Polska. Wartos¢ transakcji ma wynosi¢ ok. 200,0
min PLN. BGZ podpisat takze umowe zakupu spotki Laser Services Polska za 11,0 min PLN. Efekty synergii majg by¢

szczegdlnie widoczne w segmencie consumer finance.

Spoétka opublikowata raport okresowy za 2Q’15. Wynik odsetkowy w 2Q’15 wynidst 72,9 min PLN, a z tytutu prowizji i optat wzrést
do 127,6 min PLN (+64 min PLN r/r). Zysk netto banku wzrést do 117,9 min PLN.

Spétka podata dane wybrane za 2Q’15. Backlog na koniec 2Q’15 ma warto$¢ 7,0 mid PLN.

Budimex — wyniki 2Q’15 [mIn PLN]
2Q'14 2Q'15 zmianar/r 2Q'15P BDM odchyl. 2Q'15kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 1319,1 14218 7,8% 1402,3 1,4% 1406,1 1,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 101,0 133,3 31,9% 128,4 3,7% - -
Zysk na sprzedazy 50,3 - - 76,6 - - -
EBITDA 63,1 - . 82,6 . - _
EBIT 57,5 82,1 42,8% 76,6 7.2% 73,8 11,2%
Zysk (strata) brutto 55,8 86,8 55,5% 75,5 14,9% - -
Zysk (strata) netto 44,2 69,3 56,8% 60,5 14,4% 58,6 18,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,7% 9,4% 9,2% -

Marza EBITDA 4,8% - 5,9% -

Marza EBIT 4,4% 5,8% 5,5% 5,2%

Marza zysku netto 3,3% 4,9% 4,3% 4,2%

Zrédfo: BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki nieco lepsze od naszych oczekiwan (byli§my nieco powyzej konsensusu). Gtdwna rdéznica wynika z wyzszego od
zatozen EBIT w segmencie budowlanym. Spétka miata takze dodatnie saldo dziatalno$ci finansowey.

Spotka opublikowata wyniki 2Q’15. Przychody ze sprzedazy wzrosty do 21,6 min PLN (+2,7 min PLN r/r). Wynik operacyjny spadt
do 1,0 min PLN, a zysk netto do 0,7 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-07-28 419,4 0,7% -23% -39% 3,5% Miedi LME 3M 2015-07-28 51880 -1,4% -99% -152% -54%
MSCI World 2015-07-28 1733,6 08% -16% -25% 4,9% Ropa WTI Crude 2015-07-28 48,0 12% -182% -21,4% -5,8%
MSCI EM 2015-07-28 892,6 -01% -86% -154% -7,9% Zioto Spot $/oz 2015-07-28 10953 -02% -71% -9,5% -12,9%
MSCI BRIC 2015-07-28 251,8 -01% -10,3% -17,4% -5,7% Aluminium LME 3M 2015-07-28 1639,0 -02% -3,8% -12,5% -11,4%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2015-07-28 517389 03% -36% -89% 0,4% Polska Syryield 2015-07-28 2,358  -02% -152% 59% 38,9%
Polska WIG20 2015-07-28  2189,1 02% -56% -12,2% -3,5% Polska 10yr yield 2015-07-28 2,880 03% -141% 10,5% 44,1%
Polska mwIG40 2015-07-28 37006 06% 01% -22% 7,6% Polska WIBOR 3M 2015-07-28 1,620 00% 00% 45% -147%
Polska sWIG80 2015-07-28  13103,5 0,6% 13% -2,8% 7,6% Polska WIBOR 6M 2015-07-28 1,690 0,0% 0,0% 8,3% -10,6%
Wegry BUX 2015-07-28  22151,4 1,0% 26% -1,8% 32,3% USA 10yr yield 2015-07-28 2,250 1,5% -3,2% 10,4% 28,5%
Czechy PX 2015-07-28 1025,9 0,2% 3,3% 1,8% 11,7% Niemcy 10yr yield 2015-07-28 0,689 -0,3% -13,4% 141,8% 91,9%
Butgaria Sofix 2015-07-28 473,8 1,7% 03% -0,5% -1,6% Japonia 10yr yield 2015-07-28 0,412 0,7% -86% 369% 38,7%
Rosja Micex 2015-07-28  1604,5 12% 02% -0,9% 1,0% Hiszpania 10yr yield 2015-07-28 1,911  -09% -186% 302% 31,3%
Rosja RTS (USD) 2015-07-28 8404  -01% -86% -155% 13,8% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-07-28 75259 04% 49% 3,5% 11,1% Portugalia 10yr yield 2015-07-28 2,518 -0,6% -183% 187% -3,5%
Turcja ISE 100 2015-07-28 773520 09% -66% -8,6% -11,2% Wiochy 10yr yield 2015-07-28 1,702 16% -12,9% 42,8% 31,8%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-07-28 3513,1 12% -1,8% -24% 8,5% EUR/PLN 2015-07-28 4,118 -0,1% -1,8% 2,4%  -2,3%
W. Brytania FTSE 100 2015-07-28 6505,1 0,8% -29% -60% -19% USD/PLN 2015-07-28 3,728 05% -04% 3,3% 0,0%
Francja CAC40 2015-07-28 4927,6 1,0% -1,6% -1,8% 10,7% CHF/PLN 2015-07-28 3,869 02% -42% 06% -41%
Niemcy DAX 2015-07-28 110564 1,1% -2,8% -54% 4,3% EUR/USD 2015-07-28 1,105 -0,6% -1,5% -0,9% -2,3%
Hiszpania IBEX 35 2015-07-28 111454 1,0% -06% -1,9% 9,6% UsD/JPY 2015-07-28 123,590 03% 09% 41%  4,4%
Holandia AEX 2015-07-28 481,5 09% -16% -23% 94%
Szwecja OMX 30 2015-07-28  1581,3 0,0% -1,7% -50% 4,5%
Austria ATX 2015-07-28 2455,5 1,0% -0,9% -49% 15,0%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-07-28 174406 1,1% -16% -2,0% 3,8%
USA S&P500 2015-07-28 2067,6 12% -03% -05% 5,6%
USA Nasdaq Comp 2015-07-28  5039,8 1,0% 02% 10% 10,4%
Kanada S&P/TSX 2015-07-28  14001,4 05% -47% -7,6% -2,2%
Meksyk IPC 2015-07-28  43713,7 12% -2,8% -20% 59%
Brazylia BOVESPA 2015-07-28 487355 18% -82% -11,1% 4,0%
Argentyna MERVAL 2015-07-28 105881 33% -64% -9,9% 24,7%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-07-29 203289 -0,1% -1,8% 14% 152%
Hong Kong Hang Seng 2015-07-28 245039 06% -78% -12,4% 0,8%
Chiny Shanghai Comp 2015-07-28 36630 -1,7% -118% -17,0% 12,4%
Indie BSE30 2015-07-28 274592 -04% -1,0% 12% -61%
Indonezja JKSE 2015-07-28 47148 -1,2% -42% -93% -9,1%
Izrael TA 25 2015-07-28 1697,9 0,7% 4,2% 3,0% 17,7%
Korea Kospi 2015-07-29 2039,1 0,0% -2,4% -50% 4,0%
Australia S&P/ASX 200 2015-07-28 5584,7 -01% 0,7% -51% 3,5%

Zrédio: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,449.81, 17,650.07, 17,449.81, 17,630.27, +189.680) NASDAQ (5,063.44, 5,097.69, 5,025.61, 5,089.21, +49.4302)
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