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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 25 marca 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2359 -16 -0,67% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2357
Kurs zamknigcia 2395 42 1,78% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na diuga- 2358
Kurs min. 2 356 17 0,73%
Kurs max. 2404 29 1,22%
Wolumen obrotu 34 407 14 336 71,43% Najblizsze poziomy oporu: 2400 2420 2477 2544
LOP 109 402 1539 1,43% Najblizsze poziomy wsparcia: 2340 2300 2286 2214

nieskuteczna. Kurs  podstawowej  pary

FW20 (2,359.00, 2,404.00, 2,356.00, 2,395.00, +42.0000) E 2700 EBC boi si¢ mocnego euro
2650 We wtorek bykom udato sie oddali¢ od dolnej
£ granicy szerokiej konsolidaciji, jaka
2600 obserwujemy od kilku miesiecy (ok. 2300-
u 2600). Handel zakonczylismy 1,8% wzrostem
E 2550 pod 2400 pkt. To pierwszy opér jaki widnieje na
. wykresie. Popyt wykorzystat dobre nastroje na
[ 2500 Swiecie. Ich gtébwne zrodlo lezato w
. wypowiedziach cztonkéw EBC, coraz
[ 2450 odwazniej moéwigcych o swoistej formie QE
E nawet z ust dotad konserwatywnego
2400 Weidmanna. Niemniej sugerowanie przez to
E zmiang nastawienia Niemiec w kwestii luznej
- 2350 polityki monetarnej to daleko idace wnioski. W
E mojej opinii wysoki kurs EUR/USD zaczyna
- 2300 bole¢ nawet Niemcdw i stowa Weidmanna, jak i
B kolejnych  czlonkéw EBC, traktuje jako
- 2250 werbalng  interwencje  walutowa, zresztg

2200 walutowej spadt najpierw z 1,3830 na 1,3870
by potem wrdci¢ w pierwotne rejony po dobrych
e 2150 danych z USA (Conference Board 82,3 vs 78,6
|2011} |October |Novemb$r 2014 FebruarylMarch |Ap| pkt oczek.) i stowach tagodzacych
- zesztotygodniowy, jastrzebi "forward guidance"
WIG20 (2,367.52,2,411.28,2,367.52,2,401.61, +39.8301) :_ 2650 FED. S&P500 pl’ébowa* nawet wrécié w rejony
C historycznych szczytow. Technologiczny
L 2600 NASDAQ czy przemystowy DJIA sg juz jednak
F daleko od tych pozioméw (odpowiednio o 3,1%
T 5550 i 08%). W rezultacie przy potgznym
C wykupieniu i perspektywie szybszej zmiany
- 2500 polityki monetarnej FED podtrzymuje, ze
£ szczyty na Wall Street mamy za soba. Korekta
E bedzie z czasem nabiera¢ tempa, czemu nie
- 2450 oprze sie nasz rynek.
£ Krystian Brymora
= 2400
= 2350
= 2300
- 2250
= 2200
= 2150

T T T T 1] T T T T LI T T T T T T T T T T T
|2011} October Novemear 2014 February [March |Ap|
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 25 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 2 367,52 2 401,61 1,69% 2 367,52 241128 43,8 586,1
WIG30 27644 2416,9 251741 2 547,93 1,46% 251741 2 556,70 39,3 635,0
WIG50 3180,4 31427 314348 3 168,69 0,57% 3142,66 3180,44 37,8 113,8
WIG250 13124 12888 1297,06 1312,43 1,32% 1296,89 1312,43 15,5 36,1
WIG-PL 56 438,7 434381 52 206,84 52 389,19 1,28% 52 206,84 52 420,06 2132
WIG 55 384,8 428421 50 568,26 51 150,79 1,28% 50 568,26 51277,14 708,9 801,6
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 87,55 6123 1,.2% -6,0% 9,4% -1,6% -0,2% -3,0% 9,4% 0,1%
ASSECOPOL 46,80 3884 -0,4% -2,3% 0,9% -2,4% -1,9% 0,6% 0,8% -0,7%
BANK HANDLOWY 106,20 13 876 1,4% -3,1% 0,2% -4,2% 0,0% -0,1% 0,1% -2,5%
BOGDANKA 124,90 4248 2,3% 2,4% 0,7% 14,6% 0,8% 5,3% 0,6% 16,2%
BORYSZEW 0,47 1034 0,0% -13,0% -7.8% -17,5% -1,5% -10,0% -7.9% -15,9%
BZ WBK 418,50 39 149 3,1% 1,6% 7.0% 20,7% 1,6% 4,5% 6,9% 22,3%
ccc 126,85 4871 -1,1% -2,4% 10,4% 12,4% -2,6% 0,5% 10,3% 14,0%
CYFROWY POLSAT 20,62 7183 -1,3% 4.2% 3,9% -5,0% -2,8% 7.1% 3,8% -3,3%
ENEA 15,10 6 666 0,9% 3,9% 9,4% 4,1% -0,5% 6,8% 9,3% 5,8%
EUROCASH 38,85 5379 -0,4% -9,7% -17,3% -20,2% -1,8% -6,7% -17,4% -18,6%
GRUPA AZOTY 59,99 5951 1,4% 9,1% -2,5% -23,5% -0,1% 12,0% -2,5% -21,9%
GTC 6,89 2421 -1,6% -4,6% -9,3% -4,3% -3,0% -1,6% -9,4% -2,7%
ING BSK 133,55 17 375 -0,3% 0,6% 16,1% 18,2% -1,8% 3,5% 16,0% 19,8%
JSW 42,50 4990 -2,1% -18,3% -21,6% -45,5% -3,5% -15,3% -21,7% -43,8%
KERNEL 28,95 2307 2,7% -16,6% -26,4% -42,1% 1,2% -13,7% -26,4% -40,4%
KGHM 105,40 21080 3,9% -7,7% -8,1% -16,7% 2,4% -4,8% -8,2% -15,0%
LOTOS 36,31 4716 0,3% -7,5% 0,9% -2,3% -1,2% -4,6% 0,9% -0,6%
LPP 9 060,00 16 590 3,4% -6,2% 3,0% 5,3% 2,0% -3,3% 2,9% 7,0%
mBANK 517,45 21824 1,0% -0,5% 3,5% 6,0% -0,5% 2,4% 3,4% 7.7%
NETIA 5,00 1740 -1,4% 1,0% -2,7% 2,2% -2,8% 3,9% -2,8% 3,9%
ORANGE POLSKA 10,40 13 649 -0,1% 3,1% 6,4% 23,8% -1,6% 6,0% 6,4% 25,5%
PEKAO 189,50 49738 3,2% -1,8% 6,1% 4,4% 1,8% 1,1% 6,0% 6,0%
PGE 18,98 35488 3,2% 5,2% 11,6% 10,3% 1,7% 8,1% 11,6% 11,9%
PGNIG 4,22 24 898 1.2% -16,6% -19,9% -30,8% -0,3% -13,7% -20,0% -29,2%
PKNORLEN 40,87 17 480 0,7% -2,4% -1,0% -9,2% -0,8% 0,6% -1,1% -7,5%
PKOBP 41,05 51313 0,7% -6,7% 3,5% 9,7% -0,8% -3,8% 3,4% 11,3%
PZU 413,70 35724 1,0% -3,6% -8,5% -5,5% -0,4% -0,7% -8,6% -3,9%
SYNTHOS 4,97 6577 -1,6% -4,1% -10,5% 1,4% -3,0% -1,1% -10,5% 3.1%
TAURON 5,16 9043 -0,4% 9,8% 13,9% 7.9% -1,8% 12,7% 13,8% 9,6%
TVN 15,80 5498 0,7% 2,2% 9,0% 12,1% -0,8% 5,1% 8,9% 13,7%
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KOMENTARZE
Komentarz po sesji Komentarz przed sesja:
Wzrost duzych spotek Byki panuja na rynkach

Dzigki zatrzymaniu negatywnej tendencji w koncowce Wczorajsza sesja pokazata, ze byki powracajg do gtosu na
wczorajszych notowan inwestorzy w Europie rozpoczeli wtorkowg — warszawskim parkiecie. WIG20 wzrést o niemal 1,7%, przez co
sesje w pozytywnych nastrojach. GPW byta wspierana dodatkowo  zatrzymat sie na poziomie 2401,6 pkt. Poprawe zanotowali$my tez
przez dwa czynniki. Pierwszym byt wyrazny ruch w gére cen na mWIG40, co byto widoczne po wzroscie o 0,3%. Bardzo dobrze
miedzi, co przefozylo si¢ na wzrost zainteresowania akcjami  poradzit sobie tez indeks MiS80, ktéry znalazt sie o 1,1% ponad
KGHM, a drugim byta wspomniana przeze mnie wczoraj relatywna  kreskg. Na pozostatych europejskich rynkach réwniez mieliSmy do
sita rynkéw wschodzacych. To spowodowato, ze w ciagu pierwszej  czynienia z dominacja kupujacych. Niemiecki DAX podnidst sie o
godziny ses;ji z tatwoscig odrobiliSmy straty z dwéch ostatnich sesji  1,6%, a londynska FTSE o 1,3%. Niewielka zmiane
i WIG20 zameldowat sie 10 punktéw ponizej oporu 2400 punktéw. odnotowali$my réwniez na BUX-ie. Optymistyczne nastroje goscity
Do konca dnia indeks juz w duzo wolniejszym tempie zdobywat takze na rynkach globalnych. W USA S&P500 wzrést o 0,4%, a
kolejne punkty, dzieki czemu udato nam sie zakonczy¢ sesje Nasdaq o niecate 0,2%. W Japonii do$wiadczyliSmy poprawy o
1,69% wzrostem na poziomie 2401 punktow. Zwyzce niestety nie  0,4%.Kontrakty futures na amerykanskie indeksy rosng o ok.
towarzyszyt wzmozony obrot, dlatego tez nie wykluczam, ze 0,1%. Z danych makroekonomicznych nie mozemy dzi$ liczy¢ na
niedzwiedzie sprébujg jeszcze jakiej$ kontry, lecz generalnie istotne informacje. O 8:00 poznali$my stan indeksu zaufania
dzisiejsza sesja potwierdza moje zatozenie, ze znajdujemy sie¢ w  konsumentéw w Niemczech (wynik zgodny z konsensusem), a w
fali wzrostowej. Minimalnym celem dla zwyzki pozostaje poziom ciggu dnia naptyng do nas odczyty stanu indeksu PMKI dla ustug,
2450 punktéw, cho¢ przy utrzymaniu obecnej sity rynkéw liczba wnioskow o kredyt hipoteczny i miesieczna zmiana
wschodzacych bez problemu bedziemy mogli wspiaé sie wyzej. zamdwien na dobra trwatego uzytku w USA. WIG20, ktory od kilku
Na szerokim rynku nastroje byly dzi$ mniej optymistyczne niz w  sesji znajduje sie w konsolidacji, przetamat psychologiczna bariere
przypadku blue chips. Cho¢ statystyka sesji pokazuje, ze byki 2400,0 pkt. patrzac na wczorajszy wzrost mozna po cichu liczyé¢,
réwniez przewazaty wsrod matych i Srednich spotek, nadal handel  ze takze dzi$ byki beda probowaty wybi¢ sie z panujacej stagnacji
sprawia wrazenie, jakby bardzo wielu inwestorow byto wcigz i postaraja sie kontynuowaé wczorajsze wzrosty. Najblizszego
przestraszonych stabg pierwszg potowg marca. Na takiej fali oporu mozemy dopatrywac sie w okolicach 2430,0 pkt.

strachu dobrze buduje sie wieksze fale wzrostowe. Chwilowo

gtéwnym zagrozeniem dla GPW wydaje sie by¢ duza nerwowos$é Adrian Gérniak
rynku amerykanskiego, lecz w ostatnim czasie na nasz rynek

bardziej wptywa kondycja DAXa, ktéry moim zdaniem podobnie

jak WIG20 wyglada w krotkim terminie wzrostowo.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA

EBC zaczyna coraz gtosniej méwic o silnym euro. Wczorajsze, werbalne interwencje na niewiele sie zdaty.

EUR/USD intraday
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Wydziat 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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(D

241993
Rainbow Tours

Chemoserwis

ZUE

Budimex

Kety

Mediacap

Multimedia
Polska

Votum

BIULETYN PORANNY

$roda, 26 marca 2014

INFORMACIJE ZE SPOLEK

Warto$¢ jednostkowych przychodéw w lutym 2014 r. wyniosta 51,5 min PLN, co w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2013 r. stanowi wzrost sprzedazy o 45,1 %. Przychody za okres sty-luty wyniosty
97,2 min zt i sa wyzsze o 58,0 % r/r. Skonsolidowane przychody (bez wylgczen konsolidacyjnych)
wyniosty w lutym 2014 r. 51,7 min PLN, co stanowi wzrost o 41,3% r/r. Narastajagcym za sty-luty
skonsolidowane przychody wyniosty 98,4 min zt i sg wyzsze 0 54,2 % r/r.

Spétka ujawnita opdzniong informacje poufng o podpisaniu w dniu 25 marca 2014 roku protokotu
pozytywnie konczacego negocjacje na zakup wiekszosciowego pakietu udziatbw PETRO ENERGOREM
Sp. z 0.0. z siedzibg w Ptocku za tgczng kwote 5,67 min PLN. Transakcje dokonane zostaty z obecnymi
wspolnikami Petro Energorem: Revico oraz Petro Mechanika.

BDM: Revico i Petro Mechanica sq akcjonariuszami Chemoservisu. Spétka wczesniej dokonata kilku
podobnych transakcji nabycia podmiotoéw od akcjonariuszy.

Konsorcjum ZUE i Dalekovod Polska podpisato z PSE umowe o wartosci 576,87 min PLN brutto na
budowe dwutorowej linii 400kV Kozienice — Oftarzew. Termin realizacji to 30 czerwca 2019 roku.
Wczesniej juz spétka informowata (w listopadzie 2013 r.) o ztozeniu oferty z najnizsza ceng w przetargu
na linig 400kV Kozienice - Ottarzew, a w styczniu 2014 r. o wyborze jej oferty jako najkorzystniejsze;j.

BDM: Informacja spodziewana. Kontrakt jest pierwszym tak duzym zleceniem z sektora energetycznego
w  historii spotki. Jednym z gtownych ryzyk dla marzy na kontraktach zwigzanych z budowg linii
energetycznych jest konieczno$¢ wykupu gruntéw przez wykonawce. Najwiekszy obecnie kontrakt
kolejowy w portfelu spotki opiewa na 439 min PLN brutto.

Oferta konsorcjum Budimexu i PW Lech za 133,99 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza
na wykonanie robét budowlano-montazowych dla budowy zintegrowanego centrum komunikacyjnego w
Bydgoszczy - Etap | Dworzec Kolejowy Bydgoszcz Gtéwna.

Wedtug szacunkow spotki skonsolidowane przychody za 1Q’14 wyniosg 395-400 min PLN. Spoétka
prognozuje, ze w 1Q’14 EBITDA wyniesie 62-64 min PLN, zysk EBIT wzrosnie do ok. 43-45 min PLN, z
kolei zysk netto do 28-30 min PLN. Jak podano w komunikacie gtéwnymi przyczynami wzrostu jest
poprawa koniunktury na rynku krajowym, utrzymujacy sie wzrost eksportu oraz wynikajgce z tego marze
w poszczegolnych segmentach.

Na koniec marca’14 dtug netto grupy ma wynies$¢ okoto 200 min PLN.

BDM: Podane szacunki wynikéw za 1Q'14 sg rewelacyjne. 1Q jest sezonowo najstabszy w spoétce. W
ostatnich trzech latach EBIT w tym okresie wynosit 26-28 min PLN, tymczasem teraz jest o okofo 2/3
wyzszy. Prognoza roczna na tym poziome jest juz wykonana w 26%. Mocno wzrosty takze przychody,
ktére w 1Q nigdy wcze$niej nie przekroczyty 350 min PLN. Spéfce udafo sie takze zachowac poziom
dfugu netto z konca 2013, co powinno wskazywa¢ na dobre przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej.
Spodziewamy sie pozytywnej reakcji kursu.

mWealth Management w wyniku zakupu akcji zwiekszyt zaangazowanie w Mediacap i obecnie ma ponad
5% gtosow na WZA.

Operator kablowy Multimedia Polska planuje ponowng oferte publiczng na GPW (wczes$niej zostata
wycofana z obrotu na GPW).

Planowana oferta publiczna bedzie obejmowaé akcje sprzedawane przez obecnych akcjonariuszy
Multimedia Polska: M2 Investments Limited, Tri Media Holdings Limited, Dunaville Trading Limited oraz
Collegium Anetta Kolasifiska i Wspdlnicy. Obecnie intencjg akcjonariuszy sprzedajacych jest zaoferowac
do 49,2%. akcji spotki w ofercie.

Votum zarekomenduje przeznaczenie 100% zysku jednostkowego na dywidende, jesli wyniesie on do 6
min PLN lub wyptate 6 min PLN i 50% nadwyzki od tej kwoty w przypadku osiagniecia jednostkowego
zysku wyzszego niz 6 min PLN.

Zrédfo: 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
MSCIACWorld ~ 2014-03-25 403,1 0,6% -0,5% 1,0% 6,4% Miedz LME 3M 2014-03-25 64730 -01%  -83% -11,1% -10,1%
MSCI World 2014-03-25  1646,0 0,6% -0,6% 1,6% 7,8% Ropa WTI Crude  2014-03-25 99,2 -04%  -25%  0,7% 1,4%
MSCI EM 2014-03-25 953,9 0,5% 0,4% -3,3% -4,2% Ztoto Spot $/oz 2014-03-25 1311,0 0,0% -1,4% 8,2% -0,9%
MSCI BRIC 2014-03-25 257,6 0,4% -0,1% -6,4% -7,1% Aluminium LME 3M 2014-03-25 17310 0,5% -2,3% -1,5% -4,0%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-03-25 50503,6 1,3% -4,7% -0,4% 1,7% Polska Syryield 2014-03-25 3,825 0,7% 3,1% 7,4% 1,0%
Polska WIG20 2014-03-25 23618 1,7% -4,2% -0,5% 0,4% Polska 10yr yield 2014-03-25 4,260 0,1% -3,8% -0,7% -3,6%
Polska mWIG40 2014-03-25 3386,0 0,3% -4,9% 2,2% 5,0% Polska WIBOR 3M 2014-03-25 2,610 0,0% 0,0% 0,0% 1,6%
Polska sWIG80 2014-03-25 133823 1,1% -7,3% -5,1% 3,2% Polska WIBOR6M  2014-03-25 2,640 0,0% 0,0% 0,8% 1,5%
Wegry BUX 2014-03-25 168255 0,0% -5,2% -8,2%  -10,0% USA 10yr yield 2014-03-25 2,748 0,7% 3,1% -8,1% 3,7%
Czechy PX 2014-03-25 990,4 0,4% -3,4% 1,2% 4,2% Niemcy 10yr yield 2014-03-25 1,577 -0,1% -2,5% -16,6% -13,8%
Butgaria Sofix 2014-03-25 596,2 0,5% 0,8% 23,4% 29,9% Japonia 10yr yield 2014-03-25 0,611 -0,8% 3,2% -13,7%  -12,3%
Rosja Micex 2014-03-25 13244 2,0% -10,4% -11,8% -10,1% Hiszpania 10yr yield 2014-03-25 3,330 -0,6% -5,8% -21,0% -23,3%
Rosja RTS (USD) 2014-03-25 1170,2 3,4% -10,4%  -19,2%  -19,2% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-03-25 6 266,6 -0,3% -3,6% -2,6% 3,1% Portugalia 10yr yield 2014-03-25 4,202 -0,2%  -13,3% -30,2% -39,8%
Turcja ISE 100 2014-03-25 63710,5 1,6% 4,2% -2,1% -15,0% Wtochy 10yr yield 2014-03-25 2,868 -0,1% -5,6% -21,2% -21,4%
Europa Zachodnia CDS

Euro Stoxx 50 2014-03-25  3052,9 1,4% -1,8% 1,1% 6,7%

W. Brytania FTSE 100 2014-03-25  6520,4 1,3% -2,8% -0,3% 2,6%
Francja CAC40 2014-03-25  4276,3 1,6% -1,4% 3,2% 4,2%
Niemcy DAX 2014-03-25 91888 1,6% -3,7% -1,6% 7,8%
Hiszpania IBEX 35 2014-03-25  9913,1 0,8% -2,4% 2,5% 10,4%
Holandia AEX 2014-03-25 388,2 1,3% -1,9% -0,6% 4,2%
Szwecja OMX 30 2014-03-25  1335,5 1,1% -0,7% 3,2% 7,7%
Austria ATX 2014-03-25 24343 0,9% -8,5% -2,9% -2,7%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-03-25 16 276,7 0,6% 1,3% 0,6% 8,4%

USA S&P500 2014-03-25  1857,4 0,5% 1,3% 2,3% 11,4%

USA Nasdaq Comp 2014-03-25  4226,4 0,2% -1,2% 2,2% 13,3%

Kanada S&P/TSX 2014-03-25 142786 0,2% 1,0% 6,5% 13,1%

Meksyk IPC 2014-03-25 39821,7 -0,1% 2,0% -6,5% -3,5%

Brazylia BOVESPA 2014-03-25 479934 0,4% 3,1% -6,2%  -11,2% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-03-25 6086,8 1,8% 5,8% 15,8% 30,0% EUR/PLN 2014-03-25 4,189 -0,3% 0,3% 1,3% -1,0%
Azja i Australia USD/PLN 2014-03-25 3,029 0,0% -0,9% 0,3% -3,5%
Japonia NIKKEI 225 2014-03-26 14 423,2 -0,4% -4,1% -9,8% -0,6% CHF/PLN 2014-03-25 3,432 -0,4% 0,2% 1,8% -0,3%
Hong Kong Hang Seng 2014-03-25 217323 -0,5% -2,3% -5,8% -5,7% EUR/USD 2014-03-25 1,383 -0,4% 1,1% 1,0% 2,6%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-03-25  2067,3 0,0% 1,6% -1,8% -6,0% usD/IpyY 2014-03-25 102,270  0,1% -0,3% -2,3% 3,3%
Indie BSE30 2014-03-25  22055,2 0,0% 5,8% 5,1% 11,5%

Indonezja JKSE 2014-03-25  4703,1 -0,4% 2,8% 12,0% 7,1%

Izrael TA25 2014-03-25  1384,1 0,9% 4,5% 4,0% 11,1%

Korea Kospi 2014-03-26 1941,3 -0,2% -1,2% -2,0% -1,8%

Australia S&P/ASX 200 2014-03-26  5336,6 -0,2% -1,0% 1,9% 4,1%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE
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