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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: Sroda, 26 marca 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2404 45 1,91% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2357
Kurs zamknigcia 2410 15 0,63% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na diuga- 2358
Kurs min. 2 401 45 1,91%
Kurs max. 2429 25 1,04%
Wolumen obrotu 36 401 1994 5,80% Najblizsze poziomy oporu: 2429 2477 2544 2637
LOP 110 822 1420 1,30% Najblizsze poziomy wsparcia: 2400 2340 2300 2286

indeksy w USA i ile trwa juz tamtejsza hossa,

FW20 (2,404.00, 2,429.00, 2,401.00, 2,410.00, +15.0000) E 2700 Nasdaq coraz ciekawszy
E 2650 Wyjsciu ponad 2400 pkt na FW20 zachecito
E wczoraj byli do zdobycia jeszcze terenu na
= 2600 wyzszych poziomach. Ostatecznie udato sig
E doj$¢ doktadnie w samo potudnie do 2429 pkt.
F 2550 Popotudniowa czesS¢ sesji przyniosta juz
c powolne osuwanie si¢ notowan. Finisz wypadt
E 2500 na poziomie 2410 pkt, co oznaczato wzrost o
. 0,6%. Tym samy wyrysowany zostat niezbyt
2450 zachecajacy gorny cien. Praktycznie cata
F Europa byta zdominowana wczoraj przez kolor
E 2400 zielony (z Rosjg i Turcjg na czele). Jakze
E odmiennie byto na Wall Street. Czwarta z rzedu
2350 czarna, spadkowa $wieczka na Nasdaq to
F dawno niewidziany uktad na wykresie. Tym
- 2300 razem zakonczyto sie dodatkowo bez dolnego
o cienia i finiszem na -1,4% (S&P500 stracit
- 2250 0,7%). Pomijajac sam fakt jak wysoko sg

2200 warto jednak pamieta¢ o relatywnie dobrym
zachowaniu Wall Street w pierwszej potowie
EE———— 2150 marca, gdy europejscy inwestorzy zmagali sie
[2013 [October ' [Novembdr 2014 ' |February [March | |Apri z przemysleniami na temat konfliktu rosyjsko-
- ukrainskiego. Korekta ma wiec potencjalnie z
WIG20 (2,413.20,2,436.45,2,413.11, 2,424.59, +22.9800) = 2650 czego sie rozwija¢. Technicznie indeks spotek
u technologicznych zszedt w poblize pierwszej,
E 2600 krétkoterminowej linii trendu. Kolejna,
E réwnolegta, jest okoto 120 pkt nizej. Podobnie
L 2550 wygladajacy schemat byt juz rozgrywany na
F kilkukrotnie od koncowki 2012 roku — zawsze
9500 dotychczas z korzyscig dla bykéw. Dzi$ rano
C podaz na FW20 dostaje szanse na rozwiniecie
E 2450 ruchu z wczorajszego popotudnia. Zachowanie
E azjatyckich indekséw nie jest jednak zte,
C niewielkq przewage majg te rosngce (m.in.
E 2400 Nikkei225 o 1,0%). Pierwszego wsparcia a
o FW20 mozna szuka¢ przy 2395 pkt (nizej
- 2350 dopiero przy 2350 pkt). Oporem jest
F wczorajszy lokalny szczyt. Z danych makro
- 2300 mamy dzi$ finalny odczyt PKB w USA za 4Q’'13
E oraz liczbe wnioskéw o zasitek dla tamtejszych
E 2250 bezrobotnych.
L 2200 Krzysztof Pado
= 2150
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: Sroda, 26 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 2413,20 242459 0,96% 241311 2 436,45 23,3 724,6
WIG30 27644 2416,9 2 560,21 2 573,05 0,99% 2 560,21 2 583,82 23,6 760,4
WIG50 3228,7 31427 3176,53 3217,07 1,53% 3175,08 3228,67 53,6 118,3
WIG250 13243 12888 1313,08 1324,31 0,91% 1313,08 1324,31 11,2 66,7
WIG-PL 56 438,7 43 438,1 53 027,77 52 941,80 1,05% 52 941,80 53 027,77 86,0
WIG 55 384,8 428421 51 350,73 51 684,41 1,04% 51 350,73 51 826,17 475,4 957,4
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 89,00 6225 1,7% -5,8% 10,2% 1,7% 0,7% -4,1% 8,7% 1,9%
ASSECOPOL 46,85 3889 0,1% -2,4% 1.8% -4,1% -0,9% -0,7% 0,4% -3,9%
BANK HANDLOWY 110,55 14 444 4,1% -1,3% 5,3% -2,2% 3,1% 0,4% 3,8% -1,9%
BOGDANKA 124,25 4226 -0,5% 2,7% 2,5% 13,0% -1,5% 4,4% 1,1% 13,2%
BORYSZEW 0,47 1034 0,0% -14,5% -7.8% -17,5% -1,0% -12,8% -9,3% -17,3%
BZ WBK 418,40 39 139 0,0% 1,6% 8,0% 19,5% -1,0% 3,3% 6,5% 19,8%
ccc 127,00 4877 0,1% -3,3% 8,6% 12,4% -0,9% -1,6% 71% 12,6%
CYFROWY POLSAT 20,85 7 263 1,1% 4,5% 4,8% -4,6% 0,1% 6,2% 3,4% -4,4%
ENEA 15,25 6732 1,0% 7,8% 12,1% 4,0% 0,0% 9,5% 10,7% 4.2%
EUROCASH 39,00 5400 0,4% -8,4% -18,8% -20,4% -0,6% -6,7% -20,2% -20,2%
GRUPA AZOTY 59,63 5915 -0,6% 5,5% -4,6% -23,6% -1,6% 7,3% -6,1% -23,3%
GTC 6,82 2396 -1,0% -7,0% -7,7% -5,8% -2,0% -5,2% -9,2% -5,6%
ING BSK 133,55 17 375 0,0% 1,6% 19,2% 18,8% -1,0% 3,3% 17,8% 19,0%
JSW 43,21 5073 1,7% -16,9% -20,1% -43,1% 0,7% -15,2% -21,6% -42,8%
KERNEL 29,00 2311 0,2% -12,3% -23,8% -42,2% -0,8% -10,5% -25,2% -42,0%
KGHM 106,50 21300 1,0% -6,0% -8,8% -14,1% 0,1% -4,3% -10,3% -13,9%
LOTOS 37,27 4840 2,6% -6,4% 6,2% 0,5% 1,7% -4,6% 4,7% 0,7%
LPP 8 990,00 16 462 -0,8% -7,8% 2,7% 4,4% -1,8% -6,1% 1.3% 4,6%
mBANK 530,00 22353 2,4% 1,1% 8,2% 13,3% 1,4% 2,9% 6,7% 13,5%
NETIA 5,07 1764 1,4% 3,5% -3,8% 2,0% 0,4% 5,2% -5,3% 2,2%
ORANGE POLSKA 10,32 13 544 -0,8% 2,6% 6,4% 23,4% -1,8% 4,3% 4,9% 23,7%
PEKAO 190,00 49 869 0,3% -0,3% 5,5% 4,4% -0,7% 1,4% 4,0% 4,6%
PGE 19,25 35993 1,4% 6,8% 16,5% 12,9% 0,4% 8,5% 15,0% 13,1%
PGNIG 4,33 25 547 2,6% -13,1% -15,8% -28,7% 1,6% -11,3% -17,2% -28,4%
PKNORLEN 42,10 18 007 3,0% 1,0% 2,6% -6,4% 2,0% 2,7% 1,.2% -6,2%
PKOBP 41,50 51875 1.1% -5,1% 51% 11,3% 0,1% -3,3% 3,6% 11,5%
PZU 418,15 36 108 1,1% -2,3% -7,8% -3,2% 0,1% -0,6% -9,3% -3,0%
SYNTHOS 4,91 6497 -1,2% -6,1% -12,3% 1,2% -2,2% -4,4% -13,8% 1,5%
TAURON 5,24 9183 1,6% 10,1% 17,2% 9,4% 0,6% 11,8% 15,8% 9,6%
TVN 16,28 5665 3,0% 5,9% 10,7% 15,7% 2,1% 7,6% 9,3% 15,9%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Rynki wschodzace znowu pokazuja site
Po wczorajszym wzroscie blue chips dzi$ przyszedt czas na
mniejsze i $rednie spdtki. Od poczatku dnia na szerokim rynku
widaé¢ bylo wzmozone zainteresowanie akcjami, ktore w
wiekszosci mimo mocnego odbicia od potowy marca caly czas
przeciez znajdujg sie nisko w stosunku do cen z poczatku roku,
czy chociazby sprzed miesigca. Dobrym przyktadem jest rosnacy
dzi$ 0 10% Getin Holding, cho¢ solidng postawe bykéw widac byto
na wigkszosci spotek notowanych na GPW. Duze spoiki
oczywiscie w tym pomagaty, gdyz WIG20 rano wykonat kolejny
skok w goére potwierdzajagc dominacje bykéw z ostatnich sesiji.
Koto potudnia indeks zblizyt si¢ do kluczowego oporu 2450
punktéw i z tego miejsca (2435) w drugiej potowie sesji zaczat
schodzi¢ w dét. Mimo zmniejszenia zdobyczy punktowej wynik
sesji jest i tak niezty, gdyz WIG20 zamknat si¢ na poziomie 2424
punktéw, co oznacza prawie 1% wzrost. Jako, ze zblizylismy sie
do istotnego oporu nie mozna wykluczag¢, ze pierwsza fala odbicia
od 2300 punktéw juz sie konczy, lecz bardzo mocne zachowanie
rynkéw wschodzacych w Europie (np. dzi$ Turcja +4,6%) i na
catym Swiecie (rekordy w Indiach) moim zdaniem pokazuje, ze w
nieco diuzszej perspektywie istnieje szansa na dalsze zwyzki na
naszym rynku. Opor 2450 punktéw moze zadziata¢ jako miejsce
do ustabilizowania sie lub cofnigcia WIG20, lecz w scenariuszu
bazowym nie zaktadam, by to byt kres mozliwosci popytu w
najblizszych tygodniach. Pamietajmy, ze sentyment 2 tygodnie
temu byt tak negatywny, ze wielu inwestoréw pozostato w trakcie
aktualnego odbicia poza rynkiem. Dzieki temu GPW moze
wspiera¢ zaréwno gonigcy wzrosty kapitat krajowy, jak i dopiero
wchodzacy na nasz rynek kapitat zagraniczny.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Obama wywotat spadki na GPW ?

Wczorajsza sesja pokazata, ze byki co raz mocniej dochodzg do
glosu. WIG20 wzrést o niemal 1,0%, przez co znalazt sie na
poziomie 2424,6 pkt. Pozytywnych nastrojow doswiadczyliSmy na
mWIG40, ktéry poprawit si¢ o 1,4%. Tak dobre wyniki przetozyty
sie na wzrost indeksu szerokiego rynku o nieco ponad 1,0%.
Dobre nastroje panowaly tez na pozostatych europejskich
rynkach. DAX zyskat 1,2%, a wegierski BUX o 0,8%. W duzo
gorszych nastrojach sesje zakonczyli inwestorzy za oceanem.
S&P500 stracit na zamknigciu 0,7%, a Nasdaq az 1,4%. Zapewne
byto to pokiosie wczorajszego wystapienia prezydenta Obamy,
ktory przypomniat o ryzyku zwigzanym z eskalacjg konfliktu na
Ukrainie. Poki co kontrakty na amerykanskie indeksy rosng o ok.
0,1%. Z dzisiejszych danych makro istotne powinny by¢ wskaznik
wyprzedzajacy koniunktury wg BIEC oraz stan PKB w USA za
4Q13 i liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. Blue chipy
wczorajszymi wzrostami staraty sie pokazaé¢, ze majg zamiar
wytamac¢ sie z panujacej od kilku dni stagnacji, jednak majac na
wzgledzie spadki w USA mozna oczekiwac, ze przelozg sie one i
na warszawski parkiet. Dodatkowo negatywnie na WIG20 bedzie
wptywac¢ sytuacja techniczna, bowiem ponownie znajdujemy sie
nieco ponizej dosy¢ silnej strefy oporéw (2430-2450 pkt.).

Adrian Goérniak

WYKRES DNIA

Chinski juan nie przestaje stabna¢. Od poczatku roku potaniat do dolara o ponad 3%.
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

Zetkama prognozuje, ze w 2014 r. wypracuje 25,1 min PLN zysku netto, 41,4 min PLN EBITDA
oraz 298,6 min PLN przychodéw. W 2013 roku zysk netto wynidst 25,58 min PLN, czyli o 10,8%
nizszy od prognoz.

ATM planuje CAPEX w 2014 r. na poziomie 62,5 min PLN. Pomimo koniecznosci sfinansowania
inwestycji spotka chce wyptaci¢ dywidende za 2013 r., ktéra moze by¢ na podobnym poziomie
jak rok wczesniej. Przez wiekszy CAPEX wzrosnie nieznacznie zadtuzenie. Wiceprezes spofki
poinformowat, ze w 2015 r. CAPEX bedzie mniejszy niz w 2014 r. (ok. 40 min PLN).

Capital Park nie wyklucza, ze w tym roku wyemituje obligacje o wartosci ok. 100 min PLN. Z
podjeciem decyzji wstrzymuje sie jednak do czasu wyjasnienia sytuacji z OFE. W 2012 r. spotka
wyemitowata obligacje o wartosci 100 min zt. Celem emisji bylo finansowanie projektu
Eurocentrum oraz innych projektéw inwestycyjnych grupy. Termin wykupu obligacji to lipiec 2015
r.

Capital Park negocjuje zakup obiektéw o wartosci ok. 200 min zt. Chciatby wigczy¢ je do
utworzonego w 2013 r. funduszu nieruchomosci high-street.

W 2014 r. na rynek trafi ok. 600-650 tys. m2 powierzchni handlowej wobec 616 tys. m2 w 2013
roku- PRCH

Paged liczy w tym roku na kilkanascie procent wzrostu EBITDA. Duza czes$¢ tego wzrostu ma
pochodzi¢ z dwdch planowanych przejec, sposréd ktorych jedno ma zosta¢ ogtoszone w ciggu
dwdch tygodni, a drugie w ciagu miesigca . Transakcje majg by¢ sfinansowane diugiem badz
sprzedaza aktywow (spoétka ma ok. 70 min PLN nieruchomosci inwestycyjnych).

Wg spotki segment produkcji sklejki ma obecnie potencjat do osiggania okoto 8 min PLN EBITDA
miesiecznie. Dalszy wzrost sprzedazy sklejki bedzie trudny, ze wzgledu na wysokie
wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz dostgpnos¢ surowca, drewna liciastego. W zwigzku z
czym spétka prowadzi obecnie program inwestycyjny, ktéry w latach 2012-2013 pochtonat okoto
60 min zt. Ponadto grupa niedawno zdecydowata sig¢ zainwestowa¢ w produkcje sklejki LVL.
Inwestycja w zaktad produkcyjny ma pochtong¢ okoto 200 min PLN w ciggu kilku lat i pozwoli¢
grupie na produkcje sklejki z lepiej dostepnego w Polsce drewna iglastego.

Zalezna DTP planuje program emisji obligacji o wartosci okoto 80 min PLN. DTP chce
przeznaczy¢ wptywy z emisji obligacji na zakup pakietéw wierzytelnosci. Na koniec 2013 roku
portfel spotki miat wartosé 1,98 mid PLN, z czego okoto potowe stanowity wierzytelnosci firm.

Czynniki gospodarcze i polityczne stawiajg sytuacje na rynku rosyjskim pod znakiem zapytania
(Rosja stanowi 15-18% sprzedazy spotki), przez co Sonel mniej optymistycznie patrzy na 2014 r..
Z zysku za 2013 r. zarzad bedzie rekomendowat nizszg dywidende (0,3 PLN/akcje) niz za 2012 r.
w zwigzku z inwestycjg w Foxytech.

BDM: Zapowiedziana dywidenda jest najnizsza od 2011 roku i implikuje DY 3,3%, co jest
pewnym rozczarowaniem. Liczyli§my na dywidende rzedu 0,4 PLN (4,4%,).

Libet szacuje, ze rynek kostki brukowej w tym roku bedzie stabilny. Z kolei w latach 2015-2018 w
segmencie premium bedzie rést o 3-4%, a w segmencie tradycyjnym spodziewany jest spadek.
W 2013 roku rynek zmalat o 5-9%. Celem strategicznym Libetu jest wartosciowy wzrost
sprzedazy kostki premium, wyzej marzowej, do 50% przychodéw do korica 2015 roku. W 2013
roku udziat ten wyniost 40%.

Zarzad zarekomenduje pozostawienie ubiegtorocznego zysku w firmie. Zamiast wyptacac
dywidende chce zmniejszy¢ o 9 min PLN zadtuzenie na koniec tego roku.

Zarzad TelForceOne bierze pod uwage mozliwos¢ wyptaty dywidendy, po tym jak w 2013 roku
zysk netto wzrést do 4,2 min PLN. Grupa chce w 2014 roku potozy¢ wiekszy nacisk na
dziatalnos$¢ typowo dystrybucyjng, nie rezygnujac jednoczesnie ze sprzedazy marek wtasnych.

Zarzad PKN Orlen zaproponuje wyptate 1,44 PLN dywidendy na akcje z zysku za zeszty rok (DY
3,4%). Proponowanym dniem dywidendy jest 16 czerwca, a dniem jej wyptaty 8 lipca. Rok
wczesniej dywidenda na akcje wyniosta 1,5 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 ~ 2014-03-26 405,5 0,0% -0,2% 0,7% 6,3% Miedz LME 3M 2014-03-26 66030  2,0% -6,0% -93%  -89%
MSCI World 2014-03-26  1655,7 -0,1% -0,4% 1,1% 7,4% Ropa WTICrude  2014-03-26  100,3 1,1% -1,3% 1,1% 2,9%
MSCI EM 2014-03-26 958,5 1,0% 1,4% -2,1% -2,7% Ztoto Spot $/oz 2014-03-26  1303,6 -0,6% -2,3% 7,4% -2,6%
MSCI BRIC 2014-03-26 258,6 0,8% 0,5% -5,7% -6,1% Aluminium LME 3M 2014-03-26  1752,5 1,2% -1,2% -0,3% -3,8%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-03-26 51 150,8 1,0% -2,5% 0,6% 1,5% Polska Syryield 2014-03-26 3,825 0,7% 3,1% 7,4% 1,0%
Polska WIG20 2014-03-26 24016 1,0% -2,2% 0,4% 0,1% Polska 10yr yield 2014-03-26 4,260 0,1% -3,8% -0,7% -3,6%
Polska mWIG40 2014-03-26 3396,7 1,4% -2,3% 3,6% 4,7% Polska WIBOR 3M 2014-03-26 2,610 0,0% 0,0% 0,0% 1,6%
Polska sWIG80 2014-03-26  13532,6 0,8% -3,6% -4,4% 3,1% Polska WIBOR6M  2014-03-26 2,640 0,0% 0,0% 0,8% 1,1%
Wegry BUX 2014-03-26 16 827,7 0,8% -4,7% -7,5% -9,4% USA 10yr yield 2014-03-26 2,692 -2,0% 2,0% -103%  2,6%
Czechy PX 2014-03-26 994,3 0,8% -1,7% 2,0% 5,5% Niemcy 10yr yield 2014-03-26 1,577 -0,1% -2,5% -16,6% -13,8%
Butgaria Sofix 2014-03-26 599,0 0,4% 1,2% 23,8% 31,0% Japonia 10yr yield 2014-03-26 0,632 3,4% 7,7% -10,5%  -7,3%
Rosja Micex 2014-03-26 1349,4 1,9% -8,2% -10,1% -8,8% Hiszpania 10yr yield 2014-03-26 3,330 -0,6% -5,8% -21,0% -23,3%
Rosja RTS (USD) 2014-03-26 11989 2,5% -6,8% -17,2%  -17,1% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-03-26 6248,7 1,1% -0,9% -1,5% 4,1% Portugalia 10yr yield 2014-03-26 4,202 -0,2%  -13,3% -30,2% -39,8%
Turcja ISE 100 2014-03-26 64 696,5 4,8% 10,2% 5,0% -10,3% Wtochy 10yr yield 2014-03-26 2,852 -0,6% -4,7%  -21,6% -23,9%
Europa Zachodnia CDS

Euro Stoxx 50 2014-03-26  3096,6 1,1% -0,5% 2,2% 8,0%

W. Brytania FTSE 100 2014-03-26  6604,9 0,1% -2,3% -0,2% 2,4%
Francja CAC40 2014-03-26  4344,1 0,9% -0,1% 4,1% 5,4%
Niemcy DAX 2014-03-26  9338,4 1,2% -2,2% -0,4% 9,1%
Hiszpania IBEX 35 2014-03-26  9990,5 1,5% -0,8% 4,0% 11,7%
Holandia AEX 2014-03-26 393,1 1,0% -0,4% 0,4% 5,6%
Szwecja OMX 30 2014-03-26  1350,7 0,3% -0,5% 3,5% 7,2%
Austria ATX 2014-03-26  2453,1 1,2% -71% -1,7% -1,8%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-03-26 16 367,9 -0,6% 0,6% -0,7% 7,4%

USA S&P500 2014-03-26  1865,6 -0,7% 0,5% 1,1% 10,2%

USA Nasdaq Comp 2014-03-26 42343 -1,4% -2,7% 0,5% 10,9%

Kanada S&P/TSX 2014-03-26  14299,5 -0,8% 0,2% 5,7% 12,0%

Meksyk IPC 2014-03-26  39793,0 -0,1% 3,0% -6,5% -2,6%

Brazylia BOVESPA 2014-03-26  48180,1 -0,4% 2,9% -6,4%  -10,8% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-03-26 6194,4 -1,0% 5,3% 14,6% 27,7% EUR/PLN 2014-03-26 4,186 -0,1% 0,6% 1,0% -0,9%
Azja i Australia USD/PLN 2014-03-26 3,036 0,2% 0,0% 0,6% -2,8%
Japonia NIKKEI 225 2014-03-27 144772 0,4% -3,3% -104%  -2,0% CHF/PLN 2014-03-26 3,431 0,0% 0,4% 1,4% -0,5%
Hong Kong Hang Seng 2014-03-26  21887,8 0,7% -2,1% -5,2% -4,7% EUR/USD 2014-03-26 1,379 -0,3% 0,6% 0,3% 2,0%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-03-26  2063,7 -0,2% 1,1% -0,5% -4,3% usD/IpyY 2014-03-26 102,080  -0,2% 0,0% -2,9% 3,9%
Indie BSE30 2014-03-26  22095,3 0,2% 5,3% 5,1% 11,5%

Indonezja JKSE 2014-03-26  4728,2 0,5% 4,3% 12,5% 7,6%

Izrael TA25 2014-03-26  1396,1 0,4% 3,9% 5,1% 11,5%

Korea Kospi 2014-03-27  1964,3 1,2% -0,3% -0,7% -1,1%

Australia S&P/ASX 200 2014-03-27 5376,8 0,8% -0,3% 2,7% 4,5%

Zrédfo: Bloomberg
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