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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 16 maja 2014

Wartos¢ Zmiana System:

Kurs otwarcia 2373 -28 -1,17% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2395
Kurs zamknigcia 2377 -3 -0,13% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétkg- 2380
Kurs min. 2361 -8 -0,34%
Kurs max. 2381 -34 -1,41%
Wolumen obrotu 19 539 -5 370 -21,56% Najblizsze poziomy oporu: 2417 2469 2500 2544
LOP 110 151 305 0,28% Najblizsze poziomy wsparcia: 2357 2340 2300 2286

FW20 (2,373.00, 2,381.00, 2,361.00, 2,377.00, -3.00000) - 2700 Ostatni tydzien przed wyborami na Ukrainie

Miniony tydzien miat dwa oblicza. Od
poniedziatku prébowali§my odbija¢ z lokalnych
minimoéw. Sytuacja na Ukrainie, mimo ze ciggle
napieta, znikneta z czotdwek medidw, a
indeksy na Wall Street (S&P500, DJIA)
- 2550 rozpoczety kolejny marsz po nowe rekordy. Sit
starczyto tylko na nieco ponad 50 pkt, a
czwartek z 1,1% przeceng obnazyt stabosci
naszego parkietu. W pigtek ponownie
wrociliSmy w rejony wspomnianych minimow,
cho¢ byki robity wiele, aby ich nie pokonaé.
Niemniej nie zamazuje to krotko- i
F 2400 Srednioterminowego  negatywnego  obrazu
GPW. Na razie powiedzenie "sell in may..."
pokazuje swojg skutecznos¢. FW20 stracit od
poczatku miesigca juz 2,1%, a nowe lokalne
dotki (2357 pkt) wydajg sie by¢ tylko kwestig
czasu. W minionym tygodniu zakonczyliSmy
sezon wynikdéw kwartalnych spotek. W tym
- 2250 kluczowe beda wstepne odczyty
przemystowych PMI w gtéwnych gospodarkach
Ty (czwartek). Wazne bedg rowniez liczne
wystgpienia cztonkéw FOMC, a takze
publikacja protokotu z ostatniego posiedzenia
komitetu. Zwykle rzuca on troche sSwiatta na
przyszte decyzje FED. Rynek powinien
baczniej spoglgdaé na Ukraine. To ostatni
tydzien przed zaplanowanymi na niedziele
wyborami. Mozna spodziewa¢ sie licznych
prowokaciji, a to dodatkowe ryzyka dla rynkéw.
W czasie wyboréw na granicy ukrainsko-
rosyjskiej odbedg sie... ¢wiczenia lotnicze. My
réwniez pojdziemy na wybory (europarlament),
cho¢ bez zadnych emocji.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: piatek, 16 maja 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 2 398,46 2392,89 -0,11% 2 376,64 2 398,54 219 666,7
WIG30 27644 24169 2 557,62 2 558,34 0,05% 2 538,67 2 558,34 19,7 775,4
WIG50 32911 2959,0 3024,91 3003,33 -0,93% 2 985,46 3 029,75 44,3 83,1
WIG250 13439 1209,4 1239,01 1 230,98 -0,53% 1 225,04 1 240,54 15,5 33,0
WIG-PL 56 438,7 44 326,5 52 095,02 52 162,09 -0,15% 52 011,06 52 162,09 151,0
WIG 55384,8 43329,2 50 955,13 50 858,58 -0,17% 50 517,60 50 955,13 437,5 901,2
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 77,50 5420 0,4% -7,5% -15,3% 2,0% 0,3% -6,8% -12,3% 8,6%
ASSECOPOL 44,17 3 666 -1,0% -0,7% -3,3% -13,2% -1,0% -0,1% -0,4% -6,6%
BANK HANDLOWY 114,55 14 967 0,4% 1,1% 2,3% -10,9% 0,4% 1,8% 5,2% -4,3%
BOGDANKA 115,50 3929 0,0% -6,1% -6,1% -12,5% -0,1% -5,5% -3,2% -5,9%
BORYSZEW 4,51 992 0,7% -2,0% -18,0% -13,3% 0,6% -1,3% -15,0% -6,7%
BZ WBK 351,10 32844 -1,5% -8,8% -14,3% -7,2% -1,6% -8,1% -11,4% -0,6%
CCcC 113,00 4339 -0,1% -10,2% -13,0% -5,8% -0,1% -9,5% -10,0% 0,8%
CYFROWY POLSAT 21,15 13526 -0,9% 4,9% 2,9% 7,4% -1,0% 5,6% 5,8% 14,0%
ENEA 16,30 7196 0,0% 8,7% 8,8% 6,4% -0,1% 9,4% 11,8% 13,0%
EUROCASH 39,80 5513 1,0% -0,4% -7,7% -27,5% 1,0% 0,3% -4,7% -20,9%
GRUPA AZOTY 75,96 7535 3,8% 35,6% 40,2% -0,1% 3,7% 36,3% 43,2% 6,5%
GTC 7,30 2 565 0,6% -1,6% 3,1% -17,0% 0,5% -0,9% 6,1% -10,5%
ING BSK 124,00 16 132 -1,6% -4,2% -4,6% 3,8% -1,6% -3,5% -1,7% 10,4%
JsSw 46,08 5410 1,3% 5,4% -13,1% -29,8% 1,2% 6,1% -10,1% -23,2%
KERNEL 26,53 2114 0,0% -7,9% -24,4% -38,7% -0,1% -7,2% -21,5% -32,1%
KGHM 113,90 22780 -1,9% 1,3% -1,3% -5,5% -1,9% 2,0% 1,7% 1,1%
LOTOS 37,99 4934 0,5% -1,8% -2,3% -5,0% 0,5% -1,2% 0,6% 1,6%
LPP 7 823,50 14 326 0,3% 0,6% -19,3% -13,8% 0,3% 1,2% -16,4% -7,2%
mBANK 498,55 21027 -1,6% -4,0% -5,2% -10,7% -1,6% -3,3% -2,3% -4,1%
NETIA 5,39 1875 0,7% 1,9% 8,0% -0,7% 0,7% 2,6% 11,0% 5,9%
ORANGE POLSKA 10,44 13701 2,1% 1,2% 1,4% -5,9% 2,0% 1,8% 4,3% 0,6%
PEKAO 179,50 47 113 -1,6% -7,3% -7,0% -6,0% -1,7% -6,6% -4,0% 0,6%
PGE 21,06 39377 2,7% 4,4% 13,8% 11,3% 2,7% 5,0% 16,8% 17,8%
PGNIG 4,85 28 615 2,8% 14,4% -3,0% -18,1% 2,7% 15,1% 0,0% -11,5%
PKNORLEN 44,21 18 909 1,6% 1,5% 5,1% -4,8% 1,6% 2,2% 8,1% 1,8%
PKOBP 38,80 48 500 -2,8% -7,6% -9,8% -6,5% -2,8% -6,9% -6,8% 0,1%
PZU 438,95 37 904 1,4% 2,2% 0,1% -6,4% 1,4% 2,9% 3,1% 0,2%
SYNTHOS 4,65 6 153 -1,1% -10,1% -11,3% -11,8% -1,1% -9,4% -8,3% -5,2%
TAURON 5,28 9 253 2,1% 4,1% 9,3% -1,5% 2,1% 4,8% 12,3% 5,1%
TVN 15,90 5553 -0,6% -3,0% -3,8% 4,6% -0,7% -2,4% -0,8% 11,2%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Niebezpieczna podaz na akcjach bankow
Cho¢ wczorajsza sesja w Stanach byta dla rynkéw $wiatowych bardzo
istotna, zamknigcie indeksow amerykanskich niestety nie dato
jednoznacznych sygnatéw inwestorom. Handel w Europie wyraznie
odbywat sie ze swiadomoscig duzej niepewnosci co do losow Wall
Street i na parkietach dominowat kolor czerwony. Przecena nie omingta
parkietu warszawskiego, lecz w przypadku naszego rynku podaz
przede wszystkim skoncentrowata sie na walorach PKO BP. Akcje
banku przez caty dzien byly stabsze od rynku i przy gigantycznych
obrotach przekraczajgcych 296 milionéw ziotych zakonczyly sesje
2,7% spadkiem. Gorzej od rynku spisywalty sig¢ tez inne banki — Pekao,
BZ WBK oraz mBank skonczyly dzien 1,5% ponizej poziomu
odniesienia potwierdzajgc wychodzenie kapitatu z tej branzy. Niestety
nie jest to dobry prognostyk na kolejne dni. Zaréwno neutralny, jak i
oczywiscie spadkowy koniec notowan w USA bedg zwiastowac¢ dalszy
spadek WIG20 w nowym tygodniu, a jedynie mocniejsze wzrosty
Russell 2000 i S&P500 moga nas uratowaé i poméc w odbiciu naszej
gietdy. Podsumowujac tydzien nalezy jednak docenié poprawe na
naszym szerokim rynku, a mimo stabej koncéwki réwniez WIG20
zamyka sie powyzej pozioméw z poczatku tygodnia, utrzymujac sie
powyzej wsparcia 2371 punktéw. tatwo jest sobie wyobrazi¢ odbicie w
USA od poczatku tygodnia, utrzymanie sity przez rynki wschodzace i
przejgcie akcji polskich bankéw torujgce wzrosty w najblizszych dniach.
Niestety jednak bez pomocy z zewnatrz w tym momencie
krétkoterminowy stosunek zysku do ryzyka przesuwa sige na korzysc
niedzwiedzi. W szerszym horyzoncie natomiast niezmiennie poki nie
pojawig sie definitywnie sygnaty sprzedazy w Stanach, zaréwno rynki
wschodzgce jak i dojrzate wcigz dajg nam pole do wzrostow.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Niewielkie spadki w Warszawie
Pigtek zakonczyt si¢ niewielkg korekta na warszawskim parkiecie. Blue chipy
stracity 0,1%, korniczac sesjg¢ na poziomie 2392,9 pkt. Spadt takze indeks
szerokiego rynku, ktéry znalazt sie o 0,2% pod kreskg. Podobnie zachowywat sie
niemiecki DAX, ktory obnizyt sie o 0,3%. Lepiej zaprezentowaly si¢ pozostate
europejskie indeksy. Londyniska FTSE wzrosta o 0,2%, a wegierski BUX o niecate
1,1%. In plus sesje zakonczyly takze gtéwne indeksy w USA. S&P500 wzrosto o
0,4%, a Nasdaq o 0,5%. Z globalnych rynkéw gorzej zachowata sig tokijska Nikkei,
ktéra dzien zakonczyta stratg rzedu 0,5%. Rosng réwniez kontrakty terminowe na
DJIA (+0,1%) oraz na S&P500 (+1,4%!). Poczatek tygodnia przed eurowyborami
nie bedzie obfitowat w istotne dane makroekonomiczne. Poznamy poziomy inflacji
w Nowej Zelandii oraz Czechach. Z krajowych informacji GUS ogtosi poziom
przecietnego  zatrudnienia oraz  wynagrodzenia. Polityczno-gospodarczym
wydarzeniem dnia bedzie rozpoczecie pigtej rundy negocjacji w sprawie
transatlantyckiego porozumienia o wolnym handlu. Rozmowy dotyczace m.in.
standardéw bezpieczenstwa zywnosci czy energii potrwajg do 23 maja. Ciekawe
moze sig okazac takze przemoéwienie bytego szefa FED w Centrum Prezydenckim
im. George’a Busha, Bena Bernanke, ktéry niedawno powiedziat, ze ,nie
spodziewa sig, aby do korica jego zycia stopy procentowe w USA wrécity do
swojego diugoterminowego, normalnego poziomu na poziomie ok. 4%. Wigkszego
wptywu danych makro mozna sie spodziewa¢ od $rody (dane z Japonii).
Spodziewam sig, ze WIG20 podtrzyma tendencje panujaca od kilku sesiji, tj. dosyé
matych zmian, na co wptyw bedzie miat brak istotnych bodzcéw ekonomicznych z
zagranicy. W takim przypadku wsparcia mozemy szuka¢ na poziomie 2370 i 2350
pkt. Jesli bykom udatoby sie przebi¢ barierg 2400 pkt, jest cien szansy na nieduze
wzrosty

Adrian Gorniak
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Action zrezygnowat z emisji akcji, ale przed wakacjami planuje emisje obligacji. Mimo, ze emisja
akcji nie dojdzie do skutku, spdtka chce zrealizowa¢ prognoze w wariancie, ktéry jg zakfadat.
Action Europe GmbH ma wypracowa¢ w 2014 r. ponad 138 min EUR sprzedazy, a kupiony
niedawno Lapado 100 min EUR. Action rozpoczat prace nad produkcja gier na tablety i
smartfony.

Jastrzebska Spotka Weglowa planuje zmniejszy¢ CAPEX o tgcznie 1,15 mid PLN do konca 2016
roku i nie wyklucza kolejnych redukcji wysokosci naktadéw na jesieni, jesli utrzymywac sie bedzie
trudna sytuacja na rynku - poinformowat dziennikarzy Robert Koztowski, wiceprezes JSW. Spétka
moze w tym roku zadtuzy¢ sie na ponad 1,5 mid PLN.

Ceny wegla koksowego JSW w 2Q’'14 spadly jednocyfrowo g/q, czyli mniej niz spadty ceny
benczmarkowe - poinformowat na konferencji wiceprezes spoétki Grzegorz Czornik.

Getin Noble Bank ocenia, ze w 2014 roku sprzedaz portfeli kredytéw NPL moze by¢ wyzsza niz
zaktadane wczesniej 1 mld PLN. Bank liczy na dalszg poprawe marzy odsetkowej i chce
ograniczy¢ sprzedaz kredytéw hipotecznych do 50-60 min PLN miesiecznie - poinformowat
Krzysztof Rosinski, prezes Getin Noble Banku.

Polimex Mostostal konczy negocjacie z wierzycielami na temat restrukturyzacji zadtuzenia.
Maciej Stanczuk, p.o. prezesa spdiki, liczy, ze porozumienie, zaktadajgce m.in. skonwertowanie
czesci zadtuzenia na akcje i nowg emisje na dalszg dziatalno$¢, zostanie zawarte do konca
przysztego tygodnia.

Vistal Gdynia na koniec 1Q'14 miat w portfelu podpisane umowy o warto$ci 216 min PLN i
zamowienia bliskie pozyskania w wysokosci 161 min PLN - poinformowat Robert Ruszkowski,
wiceprezes spotki.

Zarzad Solar Company rekomenduje wyptate 0,04 PLN dywidendy na akcje.

TIM oczekuje, ze w kolejnych kwartatach jego sprzedaz bedzie rosta w tempie zanotowanym w
1Q’'14, kiedy obroty wzrosty o ponad 40% Spétka liczy takze, ze w catym roku wynik operacyjny
bedzie na plusie - wynika z komunikatu prasowego.

Elektrotim oczekuje, ze po 2Q’14 zmniejszy strate zanotowang w pierwszych trzech miesigcach
roku, nie uda mu sie jednak catkowicie jej odrobi¢. Wyniki w calym roku powinny by¢
poréwnywalne do 2013 r. - poinformowat Andrzej Diakun, prezes Elektrotimu. Spétka nie
wyklucza akwizycji w tym roku. "Sytuacja po stronie popytowej jest trudniejsza niz jeszcze
kwartat, czy dwa kwartaty temu. Duze inwestycje, ktére zostaty uruchomione lub mialy sie
rozpoczaé, zostaly przyhamowane. Marze na razie sg przecietne i nalezy sie spodziewac, ze
bedg spadaty" - powiedziat Diakun.

Zarzad Unibepu rekomenduje wyptate dywidendy za 2013 rok w wysokosci 0,12 PLN na jedng
akcje.

Zarzad Relpolu zarekomenduje wyptate 0,25 PLN dywidendy na akcje.

Walne Zgromadzenie Instal Krakéw zdecydowato o wyptacie w formie dywidendy 0,20 PLN na
akcje.

Proponowana dywidenda na akcje to 0,16 PLN.

Quercus TFI ogtosit oferte zakupu do 6,24% akcji wlasnych. Oferowana przez spotke cena akcji
to 8,5 PLN za papier.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI
eeksygemows  puesewsasl
zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2014-05-16 414,4 0,1% 1,7% 3,6% 5,2% Miedz LME 3M 2014-05-16 6885,0 -0,5% 4,0% -3,7% -1,8%
MSCI World 2014-05-16 1682,3 0,1% 1,6% 3,1% 5,3% Ropa WTI Crude 2014-05-16 102,0 0,5% -1,3% 1,2% 9,1%
MSCIEM 2014-05-16 1029,1 0,3% 3,2% 8,4% 3,7% Ztoto Spot $/oz 2014-05-16 1293,8 -0,1% 0,0% -1,9% 1,5%
MSCI BRIC 2014-05-16 278,1 0,2% 3,9% 7,4% 0,6% Aluminium LME 3M 2014-05-16 17710 -2,1% -5,5% 1,5% -1,1%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-05-16 509445 -02% -01% -4,8% -5,6% Polska Syr yield 2014-05-16 3,351 2,5% -78%  -12,1%  -7,7%
Polska WIG20 2014-05-16  2395,6 -0,1% 03%  -32% -5,7% Polska 10yr yield 2014-05-16 3,771 0,2% -84%  -16,8% -13,9%
Polska mWIG40 2014-05-16 33889 -0,4% 09%  -52% -1,4% Polska WIBOR 3M 2014-05-16 2,620 0,0% 0,0% 0,4% 2,7%
Polska sWIG80 2014-05-16 126043 -0,5% -46% -143% -154% Polska WIBOR 6M 2014-05-16 2,640 -0,4% 0,0% 0,0% 1,5%
Wegry BUX 2014-05-16  18238,1 1,1% 5,9% 1,0% -2,4% USA 10yr yield 2014-05-16 2,523 1,4% -7,3% -7,9% -6,8%
Czechy PX 2014-05-16 981,0 0,6% -0,6%  -2,9% -1,2% Niemcy 10yr yield 2014-05-16 1,330 1,8% -12,2%  -19,9%  -22,6%
Butgaria Sofix 2014-05-16 591,6 -0,1% -1,4% 2,5% 27,6% Japonia 10yr yield 2014-05-16 0,584 -1,8% -2,8% -3,5% -6,0%
Rosja Micex 2014-05-16 13923 0,7% 5,3% -6,9% -6,7% Hiszpania 10yr yield 2014-05-16 2,953 -2,2% -43%  -17,0% -27,6%
Rosja RTS (USD) 2014-05-16  1262,0 0,7% 9,4%  -60% -12,6% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-05-16  6426,4 0,0% 2,5% 4,4% 8,7% Portugalia 10yr yield 2014-05-16 3,741 1,1% 0,1% -23,1% -37,3%
Turcja ISE 100 2014-05-16 752284  -0,3% 3,8% 17,2% 2,5% Wtochy 10yr yield 2014-05-16 2,569 7,8% 0,2% -18,1%  -27,3%
Europa Zachodnia CDS

Euro Stoxx 50 2014-05-16  3163,2 0,5% 2,5% 3,6% 6,2%

W. Brytania FTSE 100 2014-05-16  6840,9 0,2% 4,7% 4,4% 4,5%
Francja CAC40 2014-05-16 44449 0,4% 2,6% 4,4% 5,9%
Niemcy DAX 2014-05-16  9656,1 -0,3% 33%  -03% 5,0%
Hiszpania IBEX 35 2014-05-16  10365,0 1,1% 2,6% 4,7% 10,5%
Holandia AEX 2014-05-16 400,3 -0,2% 2,4% 1,7% 2,9%
Szwecja OMX 30 2014-05-16 13858 -0,3% 4,1% 7,3% 10,6%
Austria ATX 2014-05-16  2413,0 -06% -23% -86% -7,7%

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA 2014-05-16 16 446,8 0,3% 0,7% 2,7% 4,6%

USA S&P500 2014-05-16  1870,9 0,4% 1,0% 2,7% 5,5%

USA Nasdaq Comp 2014-05-16  4069,3 0,5% 03%  -3,3% 3,3%

Kanada S&P/TSX 2014-05-16 145889  -0,5% 0,7% 4,0% 9,3%

Meksyk IPC 2014-05-16  41561,8 0,8% 2,6% 3,1% 3,0%

Brazylia BOVESPA 2014-05-16 53 855,5 0,2% 54%  12,0% 1,0% kursy walut

Argentyna MERVAL 2014-05-16  6784,4 1,4% 7,0% 139%  244% EUR/PLN 2014-05-16 4,191 0,0% 0,3% 0,5% 0,2%
Azja i Australia USD/PLN 2014-05-16 3,061 0,1% 1,0% 0,9% -0,9%
Japonia NIKKEI 225 2014-05-19 140966 -1,4% -22% -0,7% -6,2% CHF/PLN 2014-05-16 3,429 -0,2% 0,1% 0,3% 1,1%
Hong Kong Hang Seng 2014-05-16 227129 -0,1% 0,6% 2,8% -0,4% EUR/USD 2014-05-16 1,369 -0,1% -0,7% -0,4% 1,2%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-05-16  2026,5 0,1% -37%  -4,2% -5,0% usD/IpY 2014-05-16 101,500 -0,1% -1,1% -0,8% 1,4%
Indie BSE30 2014-05-16 24 121,7 1,0% 8,4% 186%  187%

Indonezja JKSE 2014-05-16  5031,6 0,8% 41%  12,7%  17,4%

Izrael TA25 2014-05-18  1378,3 -04%  -1,2% 53% 4,7%

Korea Kospi 2014-05-19  2013,4 0,2% 1,1% 3,8% 1,5%

Australia S&P/ASX 200 2014-05-16  5479,0 -0,6% 1,9% 4,9% 4,4%

Zrédto: Bloomberg
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