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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 17 marca 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2353 37 1,60% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2428
Kurs zamknigcia 2390 45 1,92% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2470
Kurs min. 2342 42 1,83%
Kurs max. 2391 46 1,96%
Wolumen obrotu 59 640 15789 36,01% Najblizsze poziomy oporu: 2390 2420 2477 2544
LOP 125519 7 950 6,76% Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2286 2214 2200

FW20 (2,353.00, 2,391.00, 2,342.00, 2,390.00, +45.0000)

Krym bez konsekwencji

= 2650
£ Poczatek nowego tygodnia na rynku przyniost
O 2600 kontynuacje odbicia, ktére zaczeto sie juz w
f piatek. Wynik referendum na Krymie byt
[ 2550 jednoznacznie prorosyjski. Kraje Zachodu,
L mimo wielkiego szumu, nie natozyly w zasadzie
[ 2500 zadnych sankcji na Rosje (jak widaé¢
L uzaleznienie od tamtejszego gazu i ropy jest
[ 2480 nie do przejscia), co gieldy odebraty
L pozytywnie. FW20 zyskaty 1,9%, zamykajac
:»2400 sie¢ na poziomie 2390 pkt. Podobnej skali
5 2350 wzrosty notowaly parkiety w  Europie
r Zachodniej. Pozytywnie byto takze na Wall
= 2300 Street, gdzie S&P500 zyskat 1,0%. Dzi$ rano w
L Azji indeksy sa zielone, ale to bardziej efekt
:»2250 nadganiania wczorajszego dnia. Futures na
r DAX i S&P500 lekko znizkujg o 0,1%.
3 2200 Technicznie wczorajszy wzrost na FW20
L zatrzymat sie doktadnie na minimum duzej
£ 2150 czarnej $wiecy z pierwszej marcowej sesji. W
[ miare plynne przejScie przez ten poziom
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(chociaz juz prawie konczy sig¢ 1Q'14, to i tak
o 2400 duza ilos¢ spodtek czeka z publikacjg do
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: poniedziatek, 17 marca 2014
52 tygodnie Wartos$¢

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw

Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 2 348,91 2394,84 2,26% 2344,78 2 394,84 50,1 624
WIG30 27644 2416,9 2481,82 2 536,95 2,55% 2481,21 2 536,95 55,7 680
sWIG80 15 156,8 10 183,5 12 867,85 13 216,82 2,59% 12 867,85 13 234,10 366,3 46
mWIG40 3599,3 24534 3253,81 3363,63 3,85% 3253,81 3377,81 124,0 120
WIG-PL 56 438,7 434381 51 432,96 52 063,72 2,60% 51 432,96 52 063,72 630,8 -
WIG 55 384,8 428421 49 644,42 50 811,88 2,61% 49 644,42 50 811,88 1167,5 828

zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 88,58 6195 2,3% -3,7% 12,4% 0,1% -0,3% -0,4% 12,1% -1,3%
ASSECOPOL 47,84 3971 2,0% 4,2% 5,4% 3,4% -0,5% 7,5% 51% 2,0%
AZOTY TARNOW 55,42 5497 1,8% 6,4% -15,4% -21,9% -0,8% 9,6% -15,7% -23,3%
BANK HANDLOWY 108,65 14 196 5,4% -0,7% 2,5% 5,1% 2,8% 2,6% 2,2% 3,8%
BOGDANKA 114,70 3901 2,4% -6,4% -8,6% 6,7% -0,2% -3,1% -8,9% 5,3%
BORYSZEW 0,47 1034 0,0% -13,0% -11,3% -13,0% -2,6% -9,7% -11,6% -14,3%
BRE 510,00 21510 51% -2,3% 0,6% 20,3% 2,6% 0,9% 0,3% 18,9%
BZ WBK 402,00 37 605 0,6% -1,3% 5,8% 26,0% -1,9% 1,9% 5,5% 24,7%
ccc 123,50 4742 6,5% -4,3% 8,3% 18,3% 3,9% -1,1% 8,0% 16,9%
CYFROWY POLSAT 20,70 7211 2,7% -0,4% 8,9% -2,8% 0,2% 2,9% 8,7% -4,1%
ENEA 14,90 6577 2,9% -0,6% 3,5% 6,4% 0,3% 2,6% 3,2% 5,0%
EUROCASH 39,41 5456 2,4% -8,6% -15,0% -21,2% -0,2% -5,3% -15,3% -22,5%
GTC 6,86 2410 0,9% -3,4% -5,5% -4,5% -1,7% -0,1% -5,8% -5,8%
ING BSK 128,90 16 770 6,5% -3,1% 16,2% 22,8% 4,0% 0,2% 15,9% 21,5%
JSW 43,90 5154 4,8% -17,3% -23,7% -41,5% 2,2% -14,1% -23,9% -42,8%
KERNEL 25,77 2053 7.4% -30,0% -30,2% -51,1% 4,8% -26,7% -30,5% -52,5%
KGHM 104,85 20970 3,3% -8,0% -9,2% -15,3% 0,7% -4,8% -9,5% -16,7%
LOTOS 37,99 4934 3,3% 0,2% 8,5% 4,1% 0,7% 3,5% 8,3% 2,7%
LPP 8510,05 15 583 2,7% -11,8% -2,2% 9,1% 0,1% -8,6% -2,5% 7.7%
NETIA 5,00 1740 3,1% -0,4% 1,0% 1,2% 0,5% 2,8% 0,7% -0,2%
PEKAO 186,90 49 056 1,6% -0,6% 5,4% 7,4% -1,0% 2,7% 51% 6,0%
PGE 18,70 34 965 0,5% 1,4% 8,7% 10,1% -2,0% 4,6% 8,4% 8,8%
PGNIG 4,49 26 491 4,2% -8,9% -16,7% -26,5% 1,6% -5,7% -17,0% -27,9%
PKNORLEN 42,32 18 101 4,4% 1,1% 2,5% -2,2% 1,8% 4,3% 2,2% -3,5%
PKOBP 40,80 51 000 1,5% -4,9% 4,1% 11,3% -1,1% -1,7% 3,8% 9,9%
PZU 424,55 36 661 2,3% -3,8% -4,8% -0,7% -0,2% -0,6% -5,1% -2,1%
SYNTHOS 5,03 6 656 1,4% -2,5% -0,6% 2,2% -1,1% 0,7% -0,9% 0,9%
TAURON 5,00 8763 2,5% 3,1% 12,4% 5,7% -0,1% 6,3% 12,1% 4,3%
TPSA 10,69 14 029 0,0% 3,8% 11,2% 36,5% -2,6% 7,0% 10,9% 35,2%
TVN 16,15 5616 7.5% -0,5% 14,5% 19,3% 4,9% 2,8% 14,2% 17,9%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Swietny poczatek gietdowego tygodnia
Po piagtkowej sesji zaréwno technika, jak i psychologia wspieraty strone
popytowa. Zwrot w gore z istotnego wsparcia przez WIG20 potaczony z
panikg na szerokim rynku otwierat droge do mocnego odreagowania i
dzisiejsza sesja miata da¢ odpowiedz, czy rynek takie odreagowanie
chce wykreowaé. Odpowiedz byta zdecydowanie pozytywna, gdyz na
GPW zdecydowanie dominowat dzi$ kolor zielony. W$réd duzych
spotek popyt zaczat od matej luki hossy i w kolejnych godzinach
notowan spokojnie kontrolowat sytuacje podnoszac WIG20 do poziomu
2394 punktow (+2,2%). Towarzyszyt temu analogiczny ruch
niemieckiego DAXa, z ktérym w ostatnich dniach jesteSmy wyraznie
skorelowani. Obroty nie byly jednak wysokie i nieco ostabiajg
pozytywng wymowe sesji. Duzo lepiej sesja wygladata na szerokim
rynku, gdzie w zwigzku z paniczng wyprzedaza w ostatnich dniach dzi$
mieli§my adekwatne do nastrojéw dynamiczne odreagowanie. mWIG40
zyskat dzi$ 3,8%, sWIG80 2,5%, a 5-10% wzrosty solidnych, niematych
spotek byly dzi$ bardzo czeste, co jest idealng odpowiedzig na
absurdalng skale przeceny z ostatnich dni. Podobnie jak w przypadku
blue chips tu réwniez widze pole do dalszej zwyzki, cho¢ oczywiscie
takie tempo jak dzi§ bedzie nie do powtdrzenia, a najciekawsza na
rynku bedzie teraz kwestia ksztattu korekcyjnego odbicia. Dla WIG20
pierwszy opor to okolice 2450 punktow, lecz licze, ze dzieki wysokiemu
wyprzedaniu i ekstremalnej panice z ostatniego tygodnia mieliSmy do
czynienia z istotnym dotkiem i teraz obserwujemy poczatek nowej
duzej fali wzrostowej z celami powyzej 2600 punktéw. To juz jednak
kwestia wielu tygodni lub miesigcy, a przede wszystkim poprawy w
catym koszyku emerging markets. Najwazniejszym wnioskiem jest to,
ze krétkoterminowo poéki WIG20 jak i niemiecki DAX beda znajdowac
sie powyzej pigtkowego dotka, wzrost pozostaje domysinym
scenariuszem.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKR

Komentarz przed sesja:

Byki powracaja na GPW

Woczorajsza sesja zakonczyta sige znacznymi wzrostami. Blue chipy
zyskaty 2,3% i zatrzymaty sie na poziomie 2394,8 pkt. Jeszcze
lepiej zachowatly sie sWIG80, ktéry poprawit sie o 2,6%, a
mWIG40 wzrést o niemal 3,9%. Podobne nastroje goscity na
pozostatych rynkach. DAX zyskat 1,4%, a londynska FTSE nieco
ponad 0,6%. Znacznie wigkszy skok odnotowat wegierski BUX,
ktéry znalazt sie o 3,9% nad kreska. Gieldy w USA réwniez
zyskaty. S&P500 poprawit sie o niemal 1,0%, a Nasdaq o 0,8%.
Takze w Japonii rzadzity byki, ktéry wzrést o 0,9%. Kontrakty na
amerykanskie indeksy pozostajg niemal bez zmian. Z danych
makro poznamy dzi$ m. in. stan handlu zagranicznego w strefie
Euro, a z USA naplyng do nas dane nt. inflacji konsumenckiej, a
takze liczba pozwolen na budowe domoéw i rozpoczetych budoéw.
Sadze, jednak, ze kluczowym wydarzeniem tygodniu bedzie
jutrzejsza decyzja w sprawie luzowania QE3 w USA. Dzi$
poznali$my wyniki roczne m. in. Neuca i Tauronu (zysk netto
wyniést 95,5 min PLN wobec 36,6 min PLN konsensusu). Dla
WIG20 mozna doszukiwa¢ sie wsparcia w okolicach 2300 pkt.,
natomiast pierwszych oporéw w granicach 2430-2450 pkt.

Adrian Goérniak

ES DNIA

Na niemieckim DAX jesteSmy w bardzo waznym momencie. W ubiegty czwartek realna stata sig¢ formacja RGR na tamtejszym

rynku z potencjatem spadku 8500-8600 pkt. Obecnie trwa test
wzrost zostanie ona zanegowana.

DAX daily

| M DAX Index - Last Price 9180.89 +124.48 I
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

Zarzad Leny Lighting proponuje, by z zysku netto za 2013 rok spdétka wyptacita 0,30PLN
dywidendy na akcje. Rok temu dywidenda réwniez wyniosta 0,3 PLN.

Zarzad Seko rekomenduje wypfate 0,32 PLN dywidendy na akcje. Rok temu spotka wyptacita
0,13 PLN dywidendy.

Bank Ochrony Srodowiska chce przeznaczyé caty zysk netto za 2013 rok na kapitat zapasowy w
zwigzku z dodatkowym zapotrzebowaniem na kapitat.

Rada nadzorcza Tauronu powotata nowy zarzad spotki. Prezesem bedzie nadal Dariusz Lubera,
wiceprezesem ds. ekonomiczno-finansowych pozostanie Krzysztof Zawadzki. Wiceprezesem ds.
korporacji bedzie Aleksander Grad, wiceprezesem ds. handlowych Katarzyna Rozenfeld, a
Stanistaw Tokarski, dotychczasowy prezes Tauron Wytwarzanie, obejmie stanowisko
wiceprezesa Tauronu ds. strategii i rozwoju.

Ulma ocenia, ze 1Q'14 bedzie jeszcze dla firmy trudny, kolejne miesigce powinny jednak
przynie$¢ poprawe. Spotka spodziewa sie powolnego wzrostu cen na krajowym rynku
budowlanym. Istotna cze$¢ eksportu firmy generowana jest na Ukrainie. Na razie sytuacja
polityczna w tym kraju nie wptywa na dziatalno$¢ spotki.

Spétka zainteresowana jest projektami energetycznymi m.in. w Kozienicach, Opolu, Jaworznie,
Turowie, Gorzowie Wielkopolskim i modernizacjq elektrocieptowni Siekierki. Prezes spodziewa
sie, ze poczatek prac nastapi jeszcze w tym roku, ale gtéwne przychody z tego tytutu sg
spodziewane w kolejnych latach - 2015, 2016 i czgsciowo w 2017 roku. Z kolei w przypadku
budownictwa inzynieryjnego ozywienie moze wigzac sie z nowg unijng perspektywg finansowa.
W przypadku budownictwa kubaturowego, mieszkaniowego i niemieszkaniowego, spodziewane
sg w tym roku jedynie symboliczne wzrosty, cho¢ - jak informuje spétka - niewykluczone sg takze
niewielkie spadki, jesli inwestorzy wstrzymajg sie z realizacjg przygotowanych inwestycji.

Wg prezesa cel, jakim jest zwiekszenie przez spotke EBITDA w 2014 r. do 100 min PLN, jest
bardzo ambitny. Spétka w ciggu kilku tygodni poda prognoze na ten rok. W 2014 r. dystrybutor
nie planuje bezposredniego wejscia na nowe rynki zagraniczne. Do konca roku spotka podejmie
decyzje o lokalizacji centrum logistycznego poza Polska.

ZM Ropczyce planujg naktady inwestycyjne w 2014 r. na poziomie 15 min PLN. Przejecie ZM
Invest, ktérego finalizacja byta zapowiadana na 2013 r., zostanie dokonane do konca 2014 r.

Eko Export prognozuje, ze w 2014 roku wypracuje 30,1 min PLN zysku netto i 65 min PLN
przychodéw. W 2013 r. Eko Export wypracowat 15,4 min PLN zysku netto oraz ok. 39 min PLN
przychodow.

Produkcja wegla ogétem Coal Energy spadta 0 37,9% r/ri 0 18,4% m/m do 50,59 tys. ton w lutym
014.

Zysk netto spotki energetycznej w 4Q’13 wynidst 95,5 min PLN wobec 207,2 min PLN r/r. EBIT
byt bliski 225,0 min PLN, a przychody ze sprzedazy oscylowaty na poziomie 4,9 mid PLN. W
catym ’13 Tauron wypracowat 1,3 mid PLN zysk netto.

Zarzad ogtosit, ze dzieki wdrozonemu programowi poprawy efektywnosci w grupie, spétce udato
sie zaoszczedzi¢ 320,0 min PLN. Docelowo w okresie 2013-15 oszczednosci powinny wynies¢
900 min PLN.

Dystrybutor lekéw wypracowat 85,3 min PLN zysku netto w '13. Zarzad proponuje wyptate 3,8
PLN dywidendy na akcje (w 12 byto to 2,6 PLN na walor).

Dystrybutor oprogramowania CAD zamierza wyptaci¢ 0,5 min PLN dywidendy, co w przeliczeniu
na jedng akcje daje 0,07 PLN.

Zarzad spodziewa sie, ze przychody ze sprzedazy segmentu publicznego beda nie nizsze niz w
13 (158,0 min PLN). Wyzwaniem dla spétki ma by¢ zbudowanie stabilnego backlog’u na *15.
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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 2014-03-17 401,4 0,8% 0,1% 3,5% 6,6% Miedz LME 3M 2014-03-17 6 469,0 0,8% -9,8% -11,1% -8,6%
MSCI World 2014-03-17 1641,1 0,8% 0,3% 4,4% 8,1% Ropa WTI Crude 2014-03-17 98,1 -0,8%  -3,9% 0,7% -2,4%
MSCI EM 2014-03-17 937,7 0,6% -2,1% -4,4% -5,2% Ztoto Spot $/oz 2014-03-17 13715 -0,4% 3,7% 11,3% 52%
MSCI BRIC 2014-03-17  247,4 0,6%  -52% -93% -10,1% Aluminium LME 3M 2014-03-17 17400 -0,1%  04% -32%  -2,1%
Europa $rodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2014-03-17  49520,8 2,6% -4,9% 0,1% 2,8% Polska Syryield 2014-03-17 3,817 -0,9% 0,8% 7,8% 0,3%
Polska WIG20 2014-03-17 23420 2,3% -3,5% 0,1% 1,8% Polska 10yr yield 2014-03-17 4,255 -09%  -52% -1,3% -4,2%
Polska mWIG40 2014-03-17 3239,0 3,8% -6,1% 3,0% 6,7% Polska WIBOR 3M 2014-03-17 2,610 0,0% 0,0% 2,4% 0,4%
Polska sWIG80 2014-03-17 12 883,7 2,6% -10,6% -5,6% 1,1% Polska WIBOR 6M 2014-03-17 2,640 0,0% 0,0% 1,5% 0,4%
Wegry BUX 2014-03-17 16 157,6 3,9% -8,2% -9,8% -9,9% USA 10yr yield 2014-03-17 2,692 1,4% -0,5%  -6,9% 0,2%
Czechy PX 2014-03-17 950,2 2,9% -5,3% 1,7% 0,7% Niemcy 10yr yield 2014-03-17 1,567 1,4% -6,0% -152% -21,7%
Butgaria Sofix 2014-03-17 601,6 1,0% 5,4% 27,3% 32,3% Japonia 10yr yield 2014-03-17 0,624 -0,5% 35% -6,3% -11,6%
Rosja Micex 2014-03-17 12837 3,7% -14,8%  -13,2%  -12,5% Hiszpania 10yr yield 2014-03-17 3,318 -0,6%  -56% -20,0% -24,6%
Rosja RTS (USD) 2014-03-17 1114,7 4,9% -17,3%  -21,2%  -22,3% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-03-17 6135,6 1,7% -2,7% -1,1% 7,2% Portugalia 10yr yield 2014-03-17 4,519 -1,7%  -6,2% -253%  -37,0%
Turcja ISE 100 2014-03-17 63 278,9 1,5% -2,1% -9,5% -14,1% Wtochy 10yr yield 2014-03-17 2,863 -1,0%  -6,7% -17,8% -24,8%
Europa Zachodnia CDS

Euro Stoxx 50 2014-03-17  3004,6 1,5% -2,2% 4,0% 6,5%

W. Brytania FTSE 100 2014-03-17  6527,9 0,6% -1,8% 2,3% 1,7%
Francja CAC40 2014-03-17 4216,4 1,3% -1,5% 5,0% 3,7%
Niemcy DAX 2014-03-17  9056,4 1,4% -4,9% 1,1% 6,8%
Hiszpania IBEX 35 2014-03-17  9812,0 1,7% -1,4% 7,8% 13,3%
Holandia AEX 2014-03-17 382,7 1,1% -3,6% 2,6% 2,5%
Szwecja OMX 30 2014-03-17  1326,8 1,7% 0,6% 6,9% 6,0%
Austria ATX 2014-03-17  2387,0 2,0% -8,3% -0,5% -2,6%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-03-17 16 065,7 1,1% 0,8% 2,9% 5,9%

USA S&P500 2014-03-17 18411 1,0% 1,3% 4,9% 10,2%

USA Nasdaq Comp 2014-03-17 42454 0,8% 1,0% 6,7% 15,0%

Kanada S&P/TSX 2014-03-17 14 227,7 0,0% 1,6% 8,8% 12,6%

Meksyk IPC 2014-03-14  38037,5 -0,2% -6,8% -9,1% -6,6%

Brazylia BOVESPA 2014-03-17 44 965,7 0,3% -5,2% -9,9%  -16,9% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-03-17 5747,1 0,3% -6,3% 6,5% 25,3% EUR/PLN 2014-03-17 4,227 0,1% 2,0% 1,1% 0,0%
Azja i Australia USD/PLN 2014-03-17 3,035 -0,1% 0,7%  -0,2% -4,1%
Japonia NIKKEI 225 2014-03-18  14277,7 -0,3% -0,7% -6,4% 0,5% CHF/PLN 2014-03-17 3,477 -0,1% 2,5% 1,6% 1,5%
Hong Kong Hang Seng 2014-03-17  21474,0 -0,3% -4,4% -6,5% -6,7% EUR/USD 2014-03-17 1,393 0,1% 1,2% 1,2% 4,2%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-03-17  2023,7 1,0% -5,2% -5,9% -7,4% usD/JpY 2014-03-17 101,630  0,3% -0,7%  -1,5% 2,7%
Indie BSE30 2014-03-14  21809,8 0,2% 7,1% 5,5% 11,0%

Indonezja JKSE 2014-03-17 4 876,2 -0,1% 7,1% 16,6% 8,3%

Izrael TA25 2014-03-17 13733 0,2% 4,3% 4,3% 11,0%

Korea Kospi 2014-03-18  1927,5 0,4% -1,0% -0,9% -2,9%

Australia S&P/ASX 200 2014-03-18 5317,6 -0,1% 0,1% 6,2% 4,2%

Zrédfo: Bloomberg
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