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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: poniedziatek, 28 kwietnia 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2414 -18 -0,74% Aktualna pozycja — krotka, sygnat otwarcia dtugiej- 2424
Kurs zamknigcia 2423 13 0,54% Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétkg- 2427
Kurs min. 2412 5 0,21%
Kurs max. 2430 -2 -0,08%
Wolumen obrotu 12 612 -7 290 -36,63% Najblizsze poziomy oporu: 2469 2500 2544 2637
LOP 108 013 942 0,88% Najblizsze poziomy wsparcia: 2400 2376 2340 2300
FW20 (2,414.00, 2,430.00, 2,412.00, 2,423.00, +13.0000) [ 2700 Ciekawsze kalendarium szansa na wzrost
aktywnosci
Poczatek dos¢ ciekawie zapowiadajgcego sie
E tygodnia niewiele wniést do obrazu rynku.
[ 260 Najwiecej zastrzezen mozna mie¢ do
r utrzymujgcych sie¢ symbolicznych obrotéw.
[ 2550 Oczywiscie gldbwnym powodem takiego stanu
[ rzeczy jest uktad Swiat i trzy z rzedu skrécone
L 2500 gietdowe tygodnie. Poza tym czes¢ inwestorow
[ moze wstrzymywac¢ sie z decyzjami przez
L wcigz napietg sytuacje na Wschodzie czy
[ 240 rozwdj sytuacji na Wall Street. Tam rynek stara
r sie broni¢ przed korekta, cho¢ patrzac na spotki
[ 2400 technologiczne (NASDAQ) i te o mniejszej
[ kapitalizacji  (Russell) bedace lepszym
L 2350 indykatorem koniunktury, sytuacja wydaje sie w
[ miare jasna. Tamtejszy rynek wszedt w glebsza
t korekte catych wzrostéw od 2011 roku. Kwestig
~ 2300 . . . e . )
r czasu jest, kiedy jej dynamika przys$pieszy. W
r biezacym tygodniu jest pod co gra¢. W $rode
[ 2250 poznamy wstepny odczyt amerykanskiego PKB
[ za 1Q'14, a wieczorem decyzje FOMC, ktéra
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WIG20 (2,431.39, 2,448.46, 2,430.87, 2,438.23, +8.42993) ~ 2650 kOIei kIUCZOWe bedq dane z rynku praCy. Na
krajowym parkiecie wcigz problemem moze
F by¢ obrét (w czwartek GPW $wietuje), co
~ 2600 i . I . L
t obniza wiarygodnos$¢ handlu. Niemniej ciekawe
dane makro mogg  zacheci¢  czes$¢
[ Jeso niezdecydowanych i kolejne sesje powinny byé
r bardziej emocjonujace.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: poniedziatek, 28 kwietnia 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 2431,39 2438,23 0,35% 2 430,87 2 448,46 17,6 3449
WIG30 27644 2416,9 2 579,64 2 584,65 0,21% 2577,14 2 593,98 16,8 361,2
WIG50 32911 3108,0 311225 3120,15 0,05% 3108,02 3127,85 19,8 52,6
WIG250 13439 1267,3 1283,64 127741 -0,46% 1267,26 1283,64 16,4 28,6
WIG-PL 56 438,7 44 091,7 52 921,45 52 822,01 0,15% 52 822,01 52 921,45 99,4
WIG 55384,8 43329,2 51 486,41 51 567,70 0,14% 51 481,91 51 740,33 258,4 456,8
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 79,45 5557 -1,6% -9,4% -8,7% -3,1% -1,8% -9,5% -14,2% 2,2%
ASSECOPOL 44,68 3708 0,0% -3,9% -1,1% -11,9% -0,2% -3,9% -6,6% -6,6%
BANK HANDLOWY 110,60 14 451 -3,0% -3,2% 6,8% -6,3% -3,2% -3,3% 1,3% -1,0%
BOGDANKA 123,45 4199 -0,3% -1,0% 1,5% 5,1% -0,5% -1,0% -4,0% 10,4%
BORYSZEW 4,49 988 -2,4% -4,5% -13,7% -13,7% -2,6% -4,5% -19,2% -8,4%
BZ WBK 389,05 36 394 1,1% -6,0% 2,7% 1,1% 0,8% -6,0% -2,9% 6,4%
CCcC 125,60 4823 -0,6% -0,3% 6,6% -8,9% -0,8% -0,3% 1,1% -3,6%
CYFROWY POLSAT 20,05 6984 -0,2% -5,3% 2,6% -11,5% -0,5% -5,4% -2,9% -6,2%
ENEA 14,94 6 595 2,2% -4,5% 17,2% -1,4% 2,0% -4,5% 11,7% 3,9%
EUROCASH 40,04 5544 -0,6% 3,1% -1,1% -18,1% -0,8% 3,1% -6,6% -12,8%
GRUPA AZOTY 58,60 5813 -1,5% -1,0% 11,6% -30,9% -1,7% -1,1% 6,1% -25,6%
GTC 7,45 2617 -2,0% 4,9% 0,9% -7,8% -2,2% 4,9% -4,6% -2,5%
ING BSK 133,40 17 355 -1,5% -0,2% 13,1% 13,4% -1,7% -0,3% 7,5% 18,7%
JsSw 42,66 5009 3,0% -3,0% -5,4% -37,6% 2,8% -3,1% -10,9% -32,3%
KERNEL 28,85 2299 -0,5% 0,3% -28,4% -34,4% -0,7% 0,3% -33,9% -29,1%
KGHM 111,50 22 300 0,5% 4,2% 2,0% -10,2% 0,2% 4,2% -3,5% -4,9%
LOTOS 39,65 5149 1,5% 7,7% 9,9% -0,6% 1,3% 7,7% 4,4% 4,7%
LPP 7 810,00 14 301 -1,2% -12,7% -11,5% -14,2% -1,4% -12,7% -17,0% -8,9%
mBANK 513,10 21640 -1,0% -4,5% 3,9% 1,2% -1,2% -4,5% -1,6% 6,5%
NETIA 5,40 1879 -1,6% 8,0% 10,9% 4,4% -1,8% 8,0% 5,4% 9,8%
ORANGE POLSKA 10,00 13124 1,3% -2,9% -1,1% -3,8% 1,1% -2,9% -6,6% 1,5%
PEKAO 190,55 50014 -0,3% -1,0% 7,3% -4,2% -0,5% -1,0% 1,8% 1,1%
PGE 20,50 38 330 -0,7% 6,8% 28,1% 12,6% -0,9% 6,7% 22,6% 17,9%
PGNIG 4,71 27 789 5,1% 9,5% 2,2% -18,8% 4,9% 9,5% -3,3% -13,5%
PKNORLEN 45,46 19 444 0,8% 8,0% 19,0% -0,7% 0,6% 8,0% 13,5% 4,6%
PKOBP 41,20 51 500 -0,1% -1,6% 2,6% -0,2% -0,3% -1,7% -2,9% 5,1%
PZU 431,35 37 248 0,7% 1,7% 4,3% -9,0% 0,5% 1,7% -1,2% -3,7%
SYNTHOS 4,86 6 431 0,0% -0,6% -2,8% -7,4% -0,2% -0,6% -8,3% -2,1%
TAURON 521 9131 1,8% -0,4% 25,5% 6,1% 1,6% -0,4% 20,0% 11,4%
TVN 16,06 5 605 0,1% -3,7% 4,6% 2,2% -0,1% -3,7% -0,9% 7,5%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Sesja bez znaczenia
Tak samo jako po pigtkowej sesji ocene dzisiejszego handlu warto
rozpoczg¢ od rzutu oka na obroty. Przez caly dzien warto$¢
handlu akcjami dwudziestu najwiekszych spoétek wyniosta fgcznie
zaledwie 344 milionéw zlotych. To jeden z najnizszych odczytéw w
tym roku, ktory $wiadczy o minimalnym zainteresowaniu nasza
gieldg ze strony zaréwno krajowych, jak i zagranicznych
inwestoréw. W indeksie blue chips wyréznit sig PGNG, ktérego
akcje od kilku dni sg mocniejsze od rynku i dzi$ po przetamaniu
oporu 4,56 przyspieszyty wzrost notujgc ostatecznie 5,1% zwyzke.
Wsréd pozostatych spotek réwniez przewazat kolor zielony, co
byto prostym skopiowaniem pozytywnych ruchéw na innych
rynkach europejskich. Dzieki temu WIG20 bardzo spokojnie zyskat
na wartosci 0,35%, co niezaleznie od niskich obrotéw nie zmienito
niczego w jego obrazie technicznym. Podobnie jak w zesziym
tygodniu marazm w segmencie najwiekszych spotek zniecheca
inwestorow na szerokim rynku. Stad tez WIG250 zanotowat
czwartg rzedu czarng $wieczke i skonczyt dzien 0,46% spadkiem,
oczywiscie przy niewielkich obrotach. W zwigzku z tym, ze
wiekszo$¢ inwestorow wybrata dtuzszy urlop zamiast handlu, nie
przyktadatbym wagi do ruchéw GPW do konca tego tygodnia.
Wozrost aktywnos$ci tak sennego rynku musiatby by¢ wywotany
jakimi$ bardzo powaznymi impulsami zewngtrznymi — bez nich
czeka nas najprawdopodobniej dryfowanie WIG20 w zakresie cen
z ostatnich tygodni potgczone z lekkim osuwaniem sie szerokiego
rynku.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRE

Komentarz przed sesja:

Inwestorzy sa na urlopach
Poniedziatkowa sesja przebiegta pod znakiem niesmiatym
wzrostow. Blue chipy zyskaly prawie 0,4%, konczac dzien na
poziomie 2438,2 pkt. Ponad kreska notowania zakonczyly indeksy
WIG30 (+0,2%) oraz WIG50 (+0,1%). Europejskie gietdy réwniez
doswiadczyly nieznacznych wzrostéw. DAX poprawit sig¢ 0 0,5%, a
londynska FTSE o 0,2%. Niedzwiedzie dominowaty na Wegrzech,
gdzie BUX stracit prawie 0,2%. Mieszane odczucia mozna mieé
patrzac na wyniki w USA. S&P500 znalazto si¢ o 0,3% nad
kreska, ale Nasdaq doswiadczyt niewielkich strat. Stabiej poradzita
sobie tokijska Nikkei, bowiem spadta o niemal 1,0%. Kontrakty
terminowe na amerykanskie indeksy rosng o ok. 0,1%.Nad ranem
poznali$my stan indeks zaufania konsumentéw GfK w Niemczech.
W ciggu dnia naptyng do nas informacje nt. PKB w Wielkiej
Brytanii oraz o stanie koniunktury gospodarczej w strefie Euro. Po
potudniu poznamy tez poziom inflacji konsumenckiej w
Niemczech, a zza oceanu indeks cen domoéw indeks zaufania
konsumentéw w USA. WIG20 ciggle jest w bocznym trendzie,
ktory ogranicza mocniejsze ruchy. Dodatkowo przebilismy dolny
poziom strefy oporéw (2430 pkt.), jednak ciggle aktywny pozostaje
istotny prég 2450 pkt. Patrzac tez na wolumen trudno oczekiwa¢
nagtej zmiany zachowania, a na takie zapewne poczekamy do
drugiego tygodnia maja, kiedy to wyniki kwartalne bedzie
raportowata wiekszo$¢ spotek.

Adrian Goérniak

S DNIA

AstraZeneca, brytyjski producent lekéw, zyskuje w kilka sesji blisko 30% po tym, jak amerykanski gigant Pfizer wyrazit che¢

przejecia spoftki. Kapitalizacja AstraZeneca to obecnie 58,9 mid
w historii biznesu farmaceutycznego.

AstraZeneca daily

GBP, co czynitoby potencjalng transakcje jedng z najwiekszych
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INFORMACIJE ZE SPOLEK
Spotka podata wyniki za 4Q’13.

W 1Q’14 EBITDA grupy wyniosta 1Q’14 ok 231,6 min PLN, a wynik EBIT 17,3 min PLN. Grupa Lotos
miata w 1Q’14 32,4 min zt straty netto. Pozytywnie na rezultaty firmy wptynat segment wydobywczy, ktéry
z nawigzkg pokryt strate w obszarze rafineryjnym.

BDM: Rezultaty sg troche stabsze niz nasze oczekiwania. Na poziomie EBITDA liczyliSmy na ok. 253.1
min PLN. na poziomie netto z kolei zakfadalismy strate ok. 10 min PN.

Orco Property Group ma umowe sprzedazy ok. 108 min akcji Orco Germany za 55 min EUR. Srodki z
transakcji majg postuzy¢ na nabycie wierzytelnosci zwigzanych z projektem Ziota 44 (przejecie
naleznosci kredytowych przez OPG zapobiegnie bankructwu projektu Ztota i pozwoli OPG procedowac
ze sprzedazg projektu innemu deweloperowi lub inwestorowi bez nadmiernej presji czasowe;j).

Wczesniej spotka informowata, ze chce sprzedac projekt Ztota 44 w obecnym stadium. Orco podawato
wowczas, ze w 2013 r. starta z tytutu rewaluacji aktywow grupy i odpisy siegnety 193 min EUR, z czego
odpis w wysokosci 159 min EUR dotyczyt gtéwnie projektu Ztota 44 (121 min EUR) i portfela hoteli
Suncani Hvar (26 min EUR).

BDM: Pare dni temu OPG podpisata umowe z bankiem Pekao na przejecie nalezno$ci kredytowych od
Orco Property, ktora byta odpowiedzialna za projekt Ztota 44. Zgodnie z umowag grupa ma naby¢ wszelkie
wierzytelno$ci wobec banku wraz zabezpieczeniami Pekao oraz dokumentacjg. Zadtuzenie projektu
wynosi 171 min PLN oraz 19,6 min EUR. Zbycie akcji pozwolitoby zatem na uzyskanie niemal cafej
potrzebnej kwoty do sptaty kredytow. Po dokonaniu sprzedazy udziatow Orco Property Group bedzie
posiadat ok. 80 min akcji (ok. 19% kapitatu zaktadowego) Orco Germany.

Zarzad spotki proponuje aby na dywidende przeznaczy¢ prawie 4 min PLN, czyli 0.6 PLN/akcje.

Podczas konferencji wynikowej wtadze banku sugerowaly, ze dobre wyniki przychodowe sg raczej
trwatym aspektem. Dlatego nalezy oczekiwac, ze nominalnie, wyniki za caty 2014 rok bedg wyzsze niz w
2013 roku (wczesniej przedstawiano oczekiwanie, ze wynik za 2014 rok nie powinien by¢ stabszy niz w
2013 roku).

Perezes banku powiedziat, ze prowadzone sg rozmowy z 5 podmiotami na temat dekonsolidacji
dziatalnosci ubezpieczeniowej. Tym samym rozwazana jest sprzedaz BRE Ubezpieczenia lub joint
venture (jest wysokie prawdopodobienstwo finalizacji procesu do konca 2014 r.).

Wiadze banku sg zadowolone z rezultatow za 1Q’14 i wyrazity przekonanie, ze kolejne kwartaty br.
powinny réwniez by¢ dobrze odebrane cho¢ juz z mniejszymi przyrostami. Bank podtrzymuje, ze celem
na 2014 rok jest niskie dwucyfrowe lub wysokie jednocyfrowe tempo wzrostu zysku netto.

Spotka podata wyniki za 1Q’14. Radpol wykazat wzrost przychodéw o ok. 10 min PLN do 38.8 min PLN.
Wynik EBIT wzrést o ok. 1 min PLN do 3.2 min PLN. Na poziomie netto zysk wzrést z 0.6 min PLN do 1.7
min PLN.

Budimex podat dane za 1Q’14.

Spétka zaraportowata wzrost EBIT z 42.6 min PLN do 52.5 min PLN. Na poziomie netto po wytaczeniach
zysk wzrést z 35 min PLN do 42.7 min PLN.

Portfel zaméwien grupy Budimex na koniec marca 2014 roku wynosit 4,54 mld PLN, w poréwnaniu do 4,3
mld PLN na koniec 2013 r. Spétka podata, ze wartos¢ netto kontraktéw podpisanych w 1Q’14 wyniosta
809,83 min PLN.

BDM: wyniki odbieramy neutralnie. Niemniej dane sg wyzsze niz nasze wcze$niejsze oczekiwania. Na
poziomie EBIT oczekiwalismy bowiem niespetna 45 min PLN, a na poziomie netto ok. 38.2 min PLN.

Bank podat dane za 1Q’14. Rezultaty s zbiezne z oczekiwaniami rynkowymi.
Zysk netto BZ WBK w 1Q’14 wyniost 449,5 min PLN i byt wyzszy od konsensusu zaktadajgcego zysk w

kwocie ok. 428 min PLN. Wynik odsetkowy banku wyniést 867,7 min PLN. Wynik z prowizji w byt na
poziomie ok. 441,9 min zt.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Z
INDEKSY | WSKAZNIKI
melsygemows  pewsmewsenk
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-04-28 410,3 0,1% 0,9% 4,8% 4,2% Miedz LME 3M 2014-04-28  6765,0 0,2% 1,4% -5,3% -5,9%
MSCI World 2014-04-28 1670,8 0,1% 0,9% 4,6% 52% Ropa WTI Crude 2014-04-28 100,8 0,2% 0,0% 5,7% 52%
MSCI EM 2014-04-28 993,4 0,0% 1,1% 6,8% -3,1% Ztoto Spot $/oz 2014-04-28  1296,1 -0,4% 0,2% 2,7% -3,7%
MSCI BRIC 2014-04-28 266,2 -0,3% 0,0% 4,1% -5,9% Aluminium LME 3M 2014-04-28  1852,5 -1,3% 5,4% 5,6% -2,2%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-04-28 51497,7  0,1% -0,5% 2,2% -4,8% Polska Syryield 2014-04-28 3,650 01%  -31% -1,5% 6,5%
Polska WIG20 2014-04-28  2429,8 0,3% 0,3% 4,6% -4,0% Polska 10yryield ~ 2014-04-28 4,122 02%  -22% -69% 0,6%
Polska mWIG40 2014-04-28  3407,6 -03%  -1,6% 0,7% -4,5% Polska WIBOR3M  2014-04-28 2,620 00% 04%  08% 2,3%
Polska sSWIG80 2014-04-28 130804 -0,7%  -4,3% -82%  -12,8% Polska WIBOR6M  2014-04-28 2,640 00% 00%  08% 1,5%
Wegry BUX 2014-04-28 17571,4 -0,2% 0,9% -6,2% -6,3% USA 10yr yield 2014-04-28 2,701 1,4% -0,7% 0,9% 7,9%
Czechy PX 2014-04-28 992,8 0,3% 0,2% 0,4% 1,7% Niemcy 10yr yield 2014-04-28 1,484 -29%  -41% -11,5% -152%
Butgaria Sofix 2014-04-28 603,7 -0,2% 0,4% 9,7% 31,7% Japonia 10yr yield 2014-04-28 0,623 1,0% -05% -1,7% 0,5%
Rosja Micex 2014-04-28 1299,1 1,5% -3,3% -11,5%  -13,7% Hiszpania 10yr yield 2014-04-28 3,064 -0,6% -54% -172%  -252%
Rosja RTS (USD) 2014-04-28 11194 1,8% -3,9% -14,4%  -23,4% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-04-28  6417,3 -1,3% 0,0% -2,4% 6,7% Portugalia 10yryield ~ 2014-04-28 3,680 0,5% -89% -27,9%  -40,3%
Turcja ISE 100 2014-04-28  71388,7 1,4% 6,0% 15,5% -7,7% Wtochy 10yr yield 2014-04-28 2,571 -0,7%  -7,0% -22,0% -29,3%

Europa Zachodnia

Euro Stoxx 50 2014-04-28  3147,4 0,6% 0,2% 4,8% 5,9%

W. Brytania FTSE 100 2014-04-28  6685,7 0,2% 1,5% 3,2% 1,5%
Francja CAC40 2014-04-28  4443,6 0,4% 1,3% 6,9% 5,8%
Niemcy DAX 2014-04-28 94016 0,5% -1,5% 0,4% 5,2%
Hiszpania IBEX 35 2014-04-28 10 306,2 0,1% 0,6% 5,3% 8,4%
Holandia AEX 2014-04-28 392,9 0,3% -1,6% 1,1% 2,3%
Szwecja OMX 30 2014-04-28  1360,4 -0,2% 1,9% 5,6% 8,0%
Austria ATX 2014-04-28  2477,7 0,1% 0,1% -6,0% -2,0%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-04-28  16361,5 0,5% 0,9% 3,9% 6,9%

USA S&P500 2014-04-28  1863,4 0,3% 0,8% 4,8% 7,2%

USA Nasdaq Comp 2014-04-28  4075,6 0,0% -1,9% -0,3% 4,1%

Kanada S&P/TSX 2014-04-28 145336 0,0% 2,1% 7,0% 10,3%

Meksyk IPC 2014-04-28 401984 -0,1% 0,4% -1,1% -1,1%

Brazylia BOVESPA 2014-04-28 513994 0,0% 3,2% 7,4% -6,7% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-04-28 65573 3,6% 10,1% 20,5% 25,6% EUR/PLN 2014-04-28 4,205 -0,1% 1,0% -0,3% 0,5%
Azja i Australia USD/PLN 2014-04-28 3,037 -0,2% 0,4% -1,6% -0,3%
Japonia NIKKEI 225 2014-04-28  14429,3 -1,0% -2,8% -3,9% 0,1% CHF/PLN 2014-04-28 3,449 -0,2% 0,8% -0,1% 1,8%
Hong Kong Hang Seng 2014-04-28  22132,5 -0,4% 0,4% 1,3% -2,4% EUR/USD 2014-04-28 1,385 0,1% 0,5% 1,4% 0,7%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-04-28  2003,5 -1,6% -1,9% -1,7% -6,1% usD/IPY 2014-04-28 102,490 0,3% -0,6% 0,4% 4,4%
Indie BSE30 2014-04-28 226316 -0,2% 1,3% 9,6% 10,4%

Indonezja JKSE 2014-04-28  4818,8 -1,6% 1,1% 11,2% 5,4%

Izrael TA25 2014-04-28  1383,4 0,2% -0,8% 5,5% 7,9%

Korea Kospi 2014-04-28  1969,3 -0,1% -0,6% 2,7% -2,8%

Australia S&P/ASX 200 2014-04-28  5536,1 0,1% 3,2% 8,9% 4,7%

Zrédto: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE
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