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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 11 grudnia 2014

Wartos¢ Zmiana System:

Kurs otwarcia 2373 -27 -1,13% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2417
Kurs zamknigcia 2383 8 0,34% Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krétka- 2424
Kurs min. 2364 -10 -0,42%
Kurs max. 2389 -21 -0,87%
Wolumen obrotu 16 745 9670 -36,61% Najblizsze poziomy oporu: 2430 2465 2484 2500
LOP 66 207 1353 2,09% Najblizsze poziomy wsparcia: 2355 2300 2257 2200

FW20 (2,373.00, 2,389.00, 2,364.00, 2,383.00, +8.00000) Szukanie wsparcia

[ 25%0 Czwartek przynidst pierwszy wzrostowy dzien
na FW20 w biezgcym tygodniu. Kontraktom
udato sie wypracowa¢ 0,3% wzrosty, co
2500 oznaczato zamkniecie na poziomie 2383 pkt.
Wynik trudno uzna¢ za imponujacy, biorgc pod
uwage, ze jeszcze na poczagtku tygodnia
L 2450 bylismy w okolicach 2450 pkt. Nastroje na
rynkach europejskich byty mieszane. DAX
zyskat 0,6%, ale juz np. parkiet w Atenach
stracit ponad 7%. Korekte wzrostowg
probowaty wypracowa¢ wczoraj byki na Wall
Street. Udato sie to potowicznie. S&P500
zyskat 0,5%, ale druga czes$¢ sesja byta staba.
[ 2350 Przenosi sie to na dzisiejsze notowania
kontraktéw terminowych. Futures na S&P500
tracg okoto 0,3% a ich odpowiedniki na DAX
- 2300 spadajg o prawie 1%. Nieco lepsze nastroje sg
w Azji, gdzie Nikkei225 wzrést o 0,7% na
zamknieciu. Technicznie FW20 jeszcze kilka
dni temu balansowaty na gérnym ograniczeniu
kanatu spadkowego poprowadzonego od
wrzesnia'14. Obecnie znajdujemy sie gdzies
posrodku tego kanatu. Wsparciem sg dofki z
potowy pazdziernika (2355 pkt). Oporu mozna
szuka¢ przy 2400 pkt. Juz ponizej 60 USD/bbl
[~ 2550 notowana jest ropa naftowa WTI. Stabszy od
oczekiwan okazat sie listopadowy odczyt
produkcji przemystowej w Chinach (+7,2% r/r
vs +7,5% prognoza). W nocy amerykanska
[ 2500 Izba  Reprezentantdw  przyjeta  ustawe
budzetowg na 2015 rok (potrzebne jest jeszcze
gtosowanie w Senacie). Z danych makro mamy
dzi$ jeszcze m.in. produkcje przemystowg ze
strefy euro (ale za pazdziernik), inflacjg¢ PPl w
USA i tamtejszy indeks Uniwersytetu Michigan.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: czwartek, 11 grudnia 2014
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 2559,9 2279,6 2 373,70 2 379,60 0,34% 2 363,61 2 385,10 215 530,8
WIG30 27356 2416,9 2 556,19 2562,44 0,26% 2 548,38 2 567,86 19,5 579,1
WIG50 32911 28118 3102,21 3099,73 -0,56% 3093,49 3120,09 26,6 48,8
WIG250 13439 11105 1 156,63 1162,55 0,36% 1152,52 1162,55 10,0 29,7
WIG-PL 57 189,7 50 389,4 53 985,47 53 987,46 0,14% 53871,13 53 987,46 116,3
WIG 55 687,6 48 765,5 52 449,12 52 550,03 0,14% 52 314,51 52 666,36 351,8 657,4
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna im 3M 6M
ALIOR BANK 77,99 5 456 0,0% 2,8% -8,0% -6,1% -0,3% 3,9% -3,9% -3,0%
ASSECOPOL 53,00 4399 0,1% 5,0% 21,7% 26,3% -0,2% 6,0% 25,8% 29,3%
BANK HANDLOWY 107,60 14 059 -0,1% -1,3% -8,9% -11,8% -0,4% -0,3% -4,8% -8,7%
BOGDANKA 105,30 3582 0,0% -2,9% -3,7% -13,2% -0,3% -1,8% 0,4% -10,1%
BORYSZEW 6,14 1474 -1,3% -3,9% -5,5% 16,3% -1,5% -2,9% -1,4% 19,3%
BZ WBK 377,50 37 461 -2,3% -1,0% -2,6% 0,4% -2,5% 0,1% 1,5% 3,5%
CCcC 145,45 5585 -1,7% -4,1% 10,8% 28,1% -2,0% -3,1% 14,9% 31,2%
CYFROWY POLSAT 25,00 15989 0,6% -1,6% -4,8% 8,8% 0,3% -0,5% -0,7% 11,9%
ENEA 16,59 7324 -0,4% 0,7% 4,9% 3,0% -0,6% 1,7% 9,0% 6,1%
EUROCASH 39,00 5405 0,3% 23,8% 11,2% -8,1% 0,1% 24,9% 15,3% -5,1%
GRUPA AZOTY 62,05 6 155 -2,1% 5,2% -11,7% -18,7% -2,3% 6,2% -7,6% -15,6%
GTC 5,89 2 069 0,7% 3,5% 1,6% -26,4% 0,4% 4,6% 57% -23,3%
ING BSK 142,00 18474 -2,1% -3,7% 0,4% 8,5% -2,3% -2,6% 4,5% 11,5%
JsSw 19,37 2274 -4,4% -20,9% -36,4% -58,1% -4,7% -19,9% -32,3% -55,0%
KERNEL 29,43 2345 2,0% 28,0% 18,2% -13,3% 1,7% 29,0% 22,3% -10,3%
KGHM 112,90 22580 0,8% -9,4% -11,5% -4,9% 0,5% -8,3% -7,4% -1,9%
LOTOS 25,95 4797 -0,6% 7,1% -3,3% -24,6% -0,9% 8,1% 0,8% -21,6%
LPP 8 420,00 15418 0,5% -7,5% -11,4% -0,4% 0,3% -6,4% -7,3% 2,7%
mBANK 496,65 20 964 -1,5% 3,5% 0,9% -3,2% -1,7% 4,5% 5,1% -0,1%
NETIA 5,70 1984 -0,5% 2,7% 0,2% 7,3% -0,8% 3,8% 4,3% 10,4%
ORANGE POLSKA 8,85 11614 0,0% -9,7% -22,4% -15,0% -0,3% -8,6% -18,3% -11,9%
PEKAO 185,00 48 557 0,0% 5,6% -1,3% -3,6% -0,3% 6,6% 2,8% -0,6%
PGE 19,75 36 928 2,2% -7,6% -9,4% -6,2% 1,9% -6,5% -5,3% -3,1%
PGNIG 4,60 27 140 1,5% -8,9% -9,8% -9,6% 1,3% -7,8% -5,7% -6,6%
PKNORLEN 48,40 20701 2,3% 9,0% 19,0% 18,0% 2,1% 10,1% 23,1% 21,1%
PKOBP 36,85 46 063 -0,3% 2,1% -6,3% -9,2% -0,5% 3,1% -2,1% -6,2%
PZU 476,00 41104 0,5% -2,2% -5,4% 3,0% 0,3% -1,1% -1,3% 6,0%
SYNTHOS 4,06 5372 0,7% 0,2% -12,5% -9,2% 0,5% 1,3% -8,4% -6,1%
TAURON 514 9 008 -0,4% -1,2% -1,2% -2,8% -0,6% -0,1% 3,0% 0,2%
TVN 15,79 5561 0,6% 10,3% 6,6% -1,9% 0,3% 11,4% 10,7% 1,1%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Dotki rzadko tak wygladaja

Mimo mocnego spadku na wczorajszej sesji w Stanach, czwartkowe
notowania na GPW zaczegliSmy z duzym spokojem. To dziwne
zachowanie biorgc pod uwage ostatnie kiepskie dni na polskim rynku
oraz do$¢ powazny cios zadany przez niedzwiedzie w USA. Stabilny
poczatek wynikat gtéwnie z pasywnej podazy niz akumulacji akcji,
gdyz obroty byly od rana bardzo skromne. To natomiast
spowodowato, ze w kolejnych godzinach handlu WI1G20 tatwo osunat
sie pod swoim ciezarem osiggajgc putap 2363 punktéw. Bykom
pomédgt lepszy od oczekiwan odczyt sprzedazy detalicznej w
listopadzie w USA, ktéry opublikowano o 14:30. Dzieki temu
wrocilismy nad kreske i sesje zakonczyliSmy 0,3% wzrostem. Mimo
tego, ze zblizylismy sie do kluczowej strefy wsparcia 2300-2350
punktéw, dzisiejsze odbicie traktuje jako mato wiarygodne.
Brakowato strachu i podwyzszonej zmiennosci typowej dla wielu
tegorocznych miniméw, poza tym obroty nie wskazaty na pojawienie
sie silniejszych rak, bez ktérych trudno bedzie wygenerowaé wigksze
i trwate odbicie. Jako, ze gietda w Stanach po fatalnej $rodzie
rozpoczeta dzisiejsze notowania tatwo wygenerowanym, bardzo
mocnym wzrostem, nie wykluczatbym, Zze réwniez tam brakuje
przesilenia. Zwrdcitbym tez uwage na to, ze rynek diugu
korporacyjnego, ktéry skutecznie przestrzegat przed ktopotami
S&P500, réwniez nie kupuje dzisiejszego odbicia. Cho¢ wielkimi
krokami zbliza si¢ bardzo mocny sezonowo okres ostatnich dwéch
tygodni grudnia, moim zdaniem na razie przede wszystkim na GPW,
a w mniejszym stopniu réwniez na gtéwnych gietdach sg spore
szanse na jeszcze jeden ruch w dot.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Techniczne argumenty po stronie podazy

Czwartkowa sesja przyniosta uspokojenie nastrojéow. Po 3 dniach z
rzedu spadkéw gtéwny indeks zyskat 0,3% (2380 pkt). Od
lokalnego szczytu z ubiegtego tygodnia WIG20 stracit blisko 4% i
odreagowanie jest naturalne, aczkolwiek marne. Siggneto poziomu
2385 pkt, czyli dolnego ograniczenia listopadowej konsolidacji. Z
technicznego punktu widzenia oczywiscie podaz ma wiecej
argumentéw. Od wrze$nia budowana jest sekwencja coraz nizej
potozonych szczytéw. Celem powinny by¢ poziomy 2350 pkt i
nastepnie 2300 pkt, czyli ostatnie lokalne dotki. Dzi$ nastroje na
rynkach zagranicznych sg ponownie stabe. Kontrakt na DAX spada
o0 ok. 1%, a na horyzoncie coraz bardziej widoczny jest poziom
9500 pkt (obecnie 9770 pkt). Rano mieliSmy lekko rozczarowujgce
dane z Chin o produkcji przemystowej (spadek dynamiki
ttumaczono postojami niektérych fabryk w zwigzku =z
zanieczyszczeniem $rodowiska). Tamtejsze indeksy zakonczyly
jednak dzien po zielonej stronie i trudno tutaj upatrywa¢ powodéw
do stabszych nastrojow w Europie. Na rynkach rozwinietych mamy
strach przed rozwinieciem wiekszej korekty po 7 tygodniach z
rzedu wzrostowych, jednak dziwne bytoby, gdyby ona wypadta na
koniec roku.

Krystian Brymora

WYKRES DNIA

Dane o produkcji przemystowej w Chinach rozczarowaty (7,3% r/r vs 7,5% rir oczek.), co ttumaczono czasowymi
postojami fabryk w zwigzku z duzym zanieczyszczeniem powietrza.

Produkcja przemystowa w Chinach [r/r]

B GHVAIOY Index - Last Prica 7.2
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Prezes Mariusz Ksigzek potwierdzit plany rozdzielenia segmentow deweloperskiego i automotive najwczesniej na
przetomie 2-3Q’15. Jednoczesnie nie zaktada emisji akcji nowej spétki, ani wyptaty akcji w formie dywidendy. Spoétka
liczy, ze w 14 uda jej sie sprzeda¢ ok. 1050 szt. samochoddw, podtrzymujgc jednoczesnie cel 2,0 szt. w '16. W
segmencie deweloperskim Marvipol zakiada przekazanie ponad 800 mieszkan w biezacym roku i uruchomienie
kolejnego projektu w '15. Obecnie spétka prowadzi rozmowy w sprawie rozbudowy banku ziemi.

Spotka wyemitowata obligacje o wartosci 35,0 min PLN. Oprocentowanie jest ustalone na poziomie WIBOR3M + 335
pb. W przypadku przekroczenia 2,2x wskaznika zadtuzenia, marza zostanie zwigkszona o kolejne 50 pb.

U. Dori Group i GCH rozwazajg strategiczne opcje sprzedazy catosci lub czesci akcji dewelopera. Jak zaznaczyli w
komunikacie, transakcja jest we wstepnej fazie analizy i nie jest pewna. Oba podmioty majg ok. 80% udziatow w
akcjonariacie Ronsona. Dyrektor finansowy Ronsona zaznaczyt, ze akcjonariusze ci nie sg zmuszeni do realizacji
transakcji z powodéw finansowych.

Spétka zamierza uwolni¢ hipoteke na projekcie Art.-Norblin, ktéry ma zosta¢ oddany do uzytku w ’15. Zwolnienie ma
byé mozliwe dzigki wczesniejszej sptacie obligacji serii A.

Deweloper zakontraktowat 25,0% mieszkan w projekcie Impressio Il we Wroctawiu. Rozpoczecie przekazan ma
nastgpi¢ w 2Q’15. Wedtug naszych zatozen $r. Cena PUM wynosi ok. 6,2 tys. PLN.

Spotka przedstawita strategie rozwoju. Zaktada ona, ze w '20 Sfinks wypracuje ok. 332,0 min PLN. Ma to by¢ wynik
zwigkszenia sieci lokali o ok. 70 obiektow w duzych miastach (w 1H’15 grupa zamierza otworzy¢5 placéwek). Poprawa
przychodéw ma pozwoli¢ na wypracowywanie ok. 30,0 min PLN zysku netto.

Spétka zamierzajgca zadebiutowaé na gietdzie prognozuje wzrost wyniku EBITDA o 11,4% do 31,1 min PLN w ’14 oraz
zysku netto o 16,6% r/r do 20,7 min PLN. Wedtug zarzad 208,0 min PLN przychodéw ma by¢ wygenerowanych w
segmencie generalnego wykonawstwa, a ok. 19,0 min PLN z deweloperki.

Akcjonariusze spotki zadecydowali o wyptacie 0,3 USD/akcje.

Spdétka wprowadza kolejny program oszczednosci, ktéry ma pozwoli¢ na ok. 50,0 min oszczednosci. Ma sig¢ do tego
przyczyni¢ m.in. zwolnienie grupowe ok. 350-400 pracownikéw. Zarzad zaktada réwniez rezygnacije z back-office’'u we
Wroctawiu i Warszawie.

Gdanski deweloper oczekuje w 15 wzrostu kontraktacji i liczby przekazan. Docelowa rentowno$¢ brutto ma sie znalez¢
w przedziale 15,0-20,0%. Celem na ’14 byto sprzedanie ok. 400 mieszkan. Obecnie spdtka przekazuje mieszkania w
inwestycjach Czwarty Zagiel i 3 etap Wrébla Staw. W rachunku wynikéw w ’15 pojawig sie projekty City Park, Chmielna
Park, Golf Park i Wrébla Staw Domy. Inpro zamierza tez mocno rozbudowac bank ziemi.

Spétka podpisata umowe zakupu portfela wierzytelnosci gospodarczych o wartosci 90,3 min PLN. Portfel obejmuje 979
bezspornych wierzytelnosci gospodarczych.

ING OFE ograniczyto zaangazowanie w akcjonariacie banku do 4,9%. Przed transakcjg miato nieco ponad 5,0% akcji.
ING OFE zmniejszyto udziat w akcjonariacie do 2,4% gtoséw. Przed transakcjg miato 5,3% waloréw.
Zarzad spotki przewiduje, ze prace nad prospektem zostang ukoriczone do konca roku.

Dystrybutor lekéw sprzedat 100,0% udziatéw w hurtowni Exigo. Exigo prowadzi hurtownie w Bydgoszczy, ktéra niegdys$
nalezata do ACP Pharmy. Neuca przejeta ja w marcu.

Listopadowe przychody dystrybutora czesci do aut wzrosty o 10,6% r.r i wyniosty 355,1 min PLN. Znaczna poprawa jest
w przypadku zagranicznych spotek, ktore wykazaty 31,3% dynamike. Najlepiej zachowywaty sie rynki totewski,
wegierski i butgarski.

Zarzad spotki zamierza mocniej zaangazowac si¢ na rynkach globalnych (gtéwnie w Ameryce Pid.), co wynika ze
stabszej koniunktury w Niemczech i krajach bylego ZSRR. Prezes Filipiak zaktada, ze do konca roku spétce uda sie
podpisa¢ 2 kontrakty o warto$ci ok. 8,0 min EUR. Szans rozwoju Comarch dopatruje sie tez na rynku azjatyckim (w tym
na Bliskim Wschodzie)

Producent witéknin podniést prognozy na '14. Obecnie zarzad zaktada EBITDA w wysokosci 28,5 min PLN i zysk netto
w wysokosci 19,1 min PLN. Jest to juz czwarta rewizja prognozy w tym roku.

Zrodfo: 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
MSCI AC World 2014-12-11 414,8 -0,1% -1,2% -2,7% -1,7% Miedz LME 3M 2014-12-11  6415,0 -1,0% -4,1% -6,1% -4,1%
MSCI World 2014-12-11 1698,4 0,1% -0,8% -1,7% -0,8% Ropa WTI Crude 2014-12-11 60,0 -16%  -22,3% -33,7% -40,3%
MSCI EM 2014-12-11 958,7 -1,3% -4,7% -11,2% -9,0% Ztoto Spot $/oz 2014-12-11  1226,5 -0,2% 5,4% -0,5% -3,6%
MSCI BRIC 2014-12-11 2639 -1,3% -4,4% -12,5% -8,2% Aluminium LME 3M 2014-12-11  1959,0 -0,7% -4,1% -4,0% 4,9%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-12-11 524774 0,1% -1,0% -2,8% -1,1% Polska Syr yield 2014-12-11 2,242 0,9% 9,2% -10,5%  -26,7%
Polska WIG20 2014-12-11 23714 0,3% -1,1% -3,7% -0,9% Polska 10yr yield 2014-12-11 2,605 0,5% 1,0%  -193% -26,1%
Polska mWIG40 2014-12-11  3557,2 -0,5% -0,4% -0,9% 1,0% Polska WIBOR3M  2014-12-11 1,960 0,0% 1,0%  -18,0% -24,0%
Polska sSWIG80 2014-12-11  12054,3 0,2% -2,1% -1,6% -7,3% Polska WIBOR6M  2014-12-11 1,950 0,0% 16% -184% -25,0%
Wegry BUX 2014-12-11 17 622,0 -0,9% 0,5% -6,3% -8,1% USA 10yr yield 2014-12-11 2,162 -0,1% -8,8% -17,2% -16,7%
Czechy PX 2014-12-11 994,8 -1,1% 1,0% -0,5% -3,2% Niemcy 10yr yield 2014-12-11 0,677 -0,6% -16,4% -37,4% -51,2%
Butgaria Sofix 2014-12-11 538,8 0,9% 2,6% -2,1% -5,2% Japonia 10yr yield 2014-12-11 0,411 -0,7%  -229% -289% -31,7%
Rosja Micex 2014-12-11 1455,0 -2,1% -3,8% 0,8% 0,8% Hiszpania 10yr yield 2014-12-11 1,877 0,2% -11,0% -20,0% -30,6%
Rosja RTS (USD) 2014-12-11 824,0 -3,6%  -199% -32,2% -37,8% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-12-11 6879,2 -2,0% -3,2% -4,8% -0,5% Portugalia 10yr yield 2014-12-11 2,969 0,3% -7,9% -82%  -11,3%
Turcja ISE 100 2014-12-11 84126,3 0,7% 8,1% 7,4% 7,4% Wtochy 10yr yield 2014-12-11 1,759 1,8% -13,0%  -12,9%  -22,4%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2014-12-11 3151,0 0,3% 1,9% -1,9% -3,2% EUR/PLN 2014-12-11 4,173 0,0% -1,1% -0,7% 1,4%
W. Brytania FTSE 100 2014-12-11 6500,0 -0,6% -2,2% -4,3% -3,9% USD/PLN 2014-12-11 3,369 0,3% -0,7% 3,9% 10,9%
Francja CAC40 2014-12-11 42279 0,0% -0,3% -4,5% -6,8% CHF/PLN 2014-12-11 3,474 0,1% -1,0% 0,0% 2,8%
Niemcy DAX 2014-12-11 9799,7 0,6% 5,3% 1,8% -0,9% EUR/USD 2014-12-11 1,239 -0,3% -0,4% -4,4% -8,6%
Hiszpania IBEX 35 2014-12-11  10396,9 0,3% 1,4% -3,0% -3,7% UsD/JPY 2014-12-11 119,360  0,7% 3,4% 11,2%  17,2%
Holandia AEX 2014-12-11 416,7 0,0% 0,6% 0,1% 1,5%
Szwecja OMX 30 2014-12-11  1452,8 0,1% 2,1% 5,2% 3,9%
Austria ATX 2014-12-11 22345 -1,2% -0,4% -4,6%  -13,3%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2014-12-11  17533,2 0,4% 0,3% 3,8% 57%
USA S&P500 2014-12-11 2026,1 0,5% 0,0% 2,4% 5,8%
USA Nasdaq Comp 2014-12-11 4684,0 0,5% 1,2% 2,9% 9,4%
Kanada S&P/TSX 2014-12-11  13853,0 0,5% -5,5% -9,8% -5,3%
Meksyk IPC 2014-12-11  41372,7 0,8% -5,8% -8,4% -2,3%
Brazylia BOVESPA 2014-12-11  49548,1 0,6% -5,0% -14,5% -9,5%
Argentyna MERVAL 2014-12-11 8279,0 4,5% -15,8%  -21,1% 7,1%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2014-12-12 172574 -0,9% 0,8% 9,1% 15,4%
Hong Kong Hang Seng 2014-12-11 233125 -0,9% -2,0% -5,1% 2,3%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-12-12 2925,7 -0,5% 18,5% 26,8% 46,4%
Indie BSE30 2014-12-11 27 602,0 -0,8% -1,1% 2,4% 9,1%
Indonezja JKSE 2014-12-11 5152,7 -0,2% 2,6% 0,7% 4,4%
Izrael TA 25 2014-12-11 14811 0,5% 3,0% 4,5% 6,2%
Korea Kospi 2014-12-12 1916,6 -1,5% -2,4% -5,8% -4,8%
Australia S&P/ASX 200 2014-12-12 5231,0 -0,5% -5,1% -4,7% -1,2%

Zrédto: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

BIULETYN PORANNY

piatek, 12 grudnia 2014

DJIA(17,534.30, 17,758.51, 17,534.30, 17,596.34, +63.1895) NASDAQ (4,704.65, 4,759.88, 4,699.43, 4,708.16, +24.1304)
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