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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 19 lutego 2015

Kurs otwarcia
Kurs zamknigcia
Kurs min.

Kurs max.
Wolumen obrotu

Otwarte pozycje

Wartos¢ zmiana
2355 -18 -0,76%
2349 -4 -0,17%
2342 -6 -0,26%
2357 -17 -0,72%
10 361 94 0,92%
58 232 1012 1,77%

FW20 (2,355.00, 2,357.00, 2,342.00, 2,349.00, -4.00000)
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System:
Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2342

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2306

Najblizsze poziomy oporu: 2374 2387 2430 2465
Najblizsze poziomy wsparcia: 2300 2280 2230 2200

Rekordy na swiecie

Czwartek przyniost trzeci z rzedu spadek
notowan na FW20. Przecena byt jednak raczej
symboliczna, -0,2% (2349 pkt), a sama sesja
mato emocjonujgca. Tymczasem DAX (+0,4%)
wspigt sie na nowe historyczne rekordy i jest
juz powyzej 11000 pkt. Nowe maksimum
ustanowit takze S&P500 (2102 pkt), chociaz
same zamkniecie wypadto na lekkiej stracie (-
0,1%). Nadal nie wyjasnita sie sprawa Grec;ji.
Ateny wystgpity o przedtuzenia wsparcia o pot
roku, jednak chca fagodniejszych warunkow
(na co nie zgadza sie Niemcy i cze$¢ innych
krajow strefy euro). Dzi$ rani kontrakty na DAX
i S&P500 wykazujg minimalne minusy (w
granicach 0,1-0,2%). W Azji przewaza kolor
zielony. Nikkei225 wzrést o 0,4%, przeszedt
przez szczyt z 2007 roku i jest najwyzej od
2000. Technicznie FW20 nadal utrzymujag sie
powyzej lekko rosnacej linii trendu, ktérg
mozna poprowadzi¢ o drugiej potowy stycznia.
Srednioterminowym oporem pozostaje lokalny
szczyt z pierwszej czesci poprzedniego
miesigca. Nasz rynek do podobnych rekordow
jak wspomniane wczesniej indeksy parkietow
rozwinietych ma dalekg droge. Z danych makro
dzi$ w centrum zainteresowania powinny by¢
wstepne odczyty PMI dla przemystu/ustug ze
strefy euro.

Krzysztof Pado
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: czwartek, 19 lutego 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2 351,85 2 348,06 0,06% 2342,45 2 358,28 15,8 706,9
WIG30 27356 2 408,2 2 539,90 2538,28 0,13% 2532,77 2 545,73 13,0 739,6
mwWIG40 3710,6 31879 3573,46 3587,01 0,50% 3570,44 3587,01 16,6 75,9
sSWIG80 14 738,2 11281,0 12 834,70 12 842,53 0,16% 12 814,52 12 854,26 39,7 29,8
WIG-PL 57 189,7 50 453,2 54 016,25 54 019,73 0,21% 53982,27 54 019,73 37,5 -
WIG 55 687,6 48 765,5 52 567,71 52 572,95 0,18% 52 447,90 52 665,67 2178 829,1
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M

ALIOR BANK 85,34 5972 0,5% 9,0% 11,6% 8,0% 0,4% 4,3% 13,3% 11,2%
ASSECOPOL 54,00 4482 -0,2% 0,7% 1,8% 27,7% -0,3% -4,0% 3,6% 30,9%
BANK HANDLOWY 109,10 14 255 0,1% 5,1% -2,0% -6,9% 0,0% 0,4% -0,3% -3,7%
BOGDANKA 98,69 3357 -0,3% -0,2% -7,4% -13,8% -0,4% -4,8% -5,7% -10,6%
BORYSZEW 5,94 1426 0,8% 6,3% -5,7% -4,0% 0,7% 1,6% -4,0% -0,8%
BZ WBK 328,65 32613 -0,1% -3,4% -14,4% -10,9% -0,2% -8,1% -12,7% -7,7%
CCcC 156,45 6008 -1,4% 10,8% 5,0% 36,0% -1,6% 6,1% 6,7% 39,3%
CYFROWY POLSAT 24,45 15637 1,9% 9,9% -0,8% -1,8% 1,7% 5,2% 0,9% 1,4%
ENEA 16,03 7076 -1,9% -0,7% -8,9% 1,5% -2,0% -5,4% -7,2% 4,7%
EUROCASH 38,41 5327 -1,0% 10,1% 3,1% 9,1% -1,1% 5,4% 4,8% 12,3%
GRUPA AZOTY 71,99 7141 1,1% 7,2% 21,9% -4,7% 1,0% 2,5% 23,7% -1,5%
GTC 4,73 1662 -1,9% -3,5% -19,1% -32,5% -2,0% -8,1% -17,4% -29,3%
ING BSK 137,70 17 915 0,9% 1,3% -3,0% 2,8% 0,8% -3,4% -1,3% 6,1%
Jsw 23,08 2710 -4,6% 9,4% 8,4% -30,8% -4,7% 4,7% 10,1% -27,6%
KERNEL 31,29 2493 -1,8% -3,0% 26,5% 15,4% -1,9% -7,7% 28,2% 18,6%
KGHM 118,50 23700 1,3% 13,6% -3,7% -13,2% 1,2% 8,9% -2,0% -10,0%
LOTOS 25,05 4631 -0,6% 3,9% -5,1% -4,7% -0,7% -0,7% -3,4% -1,5%
LPP 7 290,00 13 349 3,4% 0,1% -19,4% -8,3% 3,3% -4,6% -17,7% -5,1%
mBANK 435,05 18 363 0,9% -1,7% -12,1% -9,1% 0,8% -6,4% -10,4% -5,9%
NETIA 5,80 2019 -1,5% 2,8% 3,8% 3,0% -1,7% -1,8% 5,5% 6,2%
ORANGE POLSKA 9,31 12218 0,0% 19,5% 2,3% -12,7% -0,1% 14,8% 4,0% -9,4%
PEKAO 185,20 48 609 -1,2% 5,2% 4,8% -0,4% -1,4% 0,5% 6,5% 2,8%
PGE 20,11 37 601 1,6% 6,2% -0,3% -10,3% 1,4% 1,6% 1,4% -7,0%
PGNIG 4,54 26 786 -0,2% 5,3% -9,7% -7,3% -0,3% 0,7% -8,0% -4,1%
PKNORLEN 54,35 23246 -1,9% 6,6% 22,5% 37,2% -2,0% 1,9% 24,2% 40,5%
PKOBP 32,64 40 800 0,0% 1,5% -10,9% -16,5% -0,2% -3,2% -9,2% -13,3%
PZU 496,30 42 857 0,3% 4,7% 3,6% 5,6% 0,1% 0,0% 5,3% 8,8%
SYNTHOS 4,48 5928 -2,2% 12,0% 2,3% -7,6% -2,3% 7,3% 4,0% -4,4%
TAURON 4,86 8517 1,3% -0,2% -9,0% -6,9% 1,1% -4,9% -7,3% -3,7%
TVN 17,69 6 240 1,4% -0,6% 17,5% 22,4% 1,3% -5,3% 19,3% 25,6%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji:

Sesja bez wyrazu

O dzisiejszej sesji mozna powiedzie¢ w zasadzie tylko tyle, ze
byta. Po otwarciu 5 pkt. powyzej poziomu wczorajszego
zamkniecia WIG20 szybko powrdcit w jego okolice i poruszat sie
tam az do konca sesji konczac jg 0,06% na plusie. Sposrod
spotek wchodzacych w skiad indeksu blue chips najlepiej radzita
sobie LPP +3,4%, co bylo wynikiem opublikowanych wynikow
za 4Q'14, ktére okazaly si¢ lepsze od oczekiwan. Ta sesja byla
bardzo udana réwniez dla innych spofek zajmujacych sie
sprzedazg odziezy, Primamoda zyskata 21,36%, Redan
18,87%, a Solar wzrost o 10,57%. Spokojnie bylo réwniez na
zachodzie Europy, niemiecki DAX rést 0 0,3% a CAC40 o0 0,6%.
Te nastroje oczekiwania wynikajg nieudolnych préb dogadanie
sie Grecji z resztg Strefy Euro, dzi$ miato by¢ rozstrzygniecie
sporu lecz wniosek, ktory przestawit rzad z Hellady zostat
odrzucony przez Niemcy i nie zanosi sie na szybkie przerwanie
impasu. Z punktu widzenia analizy wykresu po wczorajszej
wielkiej czarnej $wiecy, ktéra objeta dwie poprzednie, mozna
byto dzisiaj oczekiwa¢ bardziej niedzwiedzich nastrojow.
Wyglada jednak na to, ze bez korekty na zachodzie nasi
inwestorzy tez raczej nie bedg chcieli ruszy¢ do wyprzedazy.

Marek Jurzec

Komentarz przed sesja:

Sezon wynikéw na GPW nabiera rozpedu

W przypadku blue chipébw czwartkowa sesja ponownie nie
przyniosta wiekszych zmian. Blue chipy zamknetly sie¢ na poziomie
2348,1 pkt, notujac jedynie 0,1% wzrost. Nieznacznie lepiej
wypadly podmioty z indeksu sWIG80, ktory poprawit sie o 0,2%.
MWIG40 wazrést natomiast o 0,5%. Indeks szerokiego rynku
zamknat sie wczoraj o 0,2% nad kreska. Ciggle do goéry pnie sie
natomiast niemiecki DAX, ktéry Srubuje kolejne rekordy (+0,4%).
Strona popytowa miata tez przewage we Francji, gdzie CAC40
zyskat 0,7% i w Londynie, gdzie tamtejszy FTSE, wzrdst o 0,3%.
Stabiej wypadty natomiast amerykanskie rynki. DJIA spadt o 0,2%,
S&P500 o 0,1%. Nad kreskg zamknat si¢ Nasada, ktéry zyskat
0,5%. Dzisiejszy kalendarz makro uptynie w rytm kilku waznych
odczytéw. Przede wszystkim czekajg nas wyniki indekséw PMI dla
sektorow ustug i przemystu we Francji, Niemczech i eurolandu. Po
potudniu wyniki PMI dla przemystu opublikujg USA. Po drugie
ciggle trwa spotkanie ministrow Eurogrupy. Po drugie GUS
opublikuje wyniki koniunktury konsumenckiej i gospodarczej.
Podtrzymuje caty czas swoje zdanie o tym, ze w krétkim terminie
warszawski parkiet nie ma raczej szans na mocniejsze wybicie,
nawet pomimo korzystnego otoczenia i wsparcia duzych
europejskich gietd. Tym bardziej, ze krgza nad nami widma
Ukrainy i Grexitu. Najblizszym wsparcie dla blue chipéw pozostaje
poziom 2310,0 pkt.

Adrian Gorniak

WYKRES DNIA

Dobre informacje ptyng z rynku walutowego dla tzw. frankowcow. Kurs CHF/PLN znosi juz wiekszo$¢ pamietnego
wystrzatu z 15 stycznia i jest na poziomie 3,85. To zaledwie 9% wyzej niz sprzed kontrowersyjnej decyzji SNB. W

szczycie stabosci ztotéwki byto to nawet 40%.

CHF/PLN daily
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Ronson Spotka podata dane za 4Q'14
4Q'13 4Q'14 zmiana r/r 4Q'14P BDM odchylenie
Przychody 39,1 10,7 -72,7% 11,2 5,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 6,1 -111 - 11 -
EBITDA 0,9 -17,4 - 46 R
EBIT 08 17,6 - 47
Wynik netto 09 -15,9 - -4,1 -
Marza brutto 15,6% - 9,8%
Marza EBITDA 2,3%
Marza EBIT 2,0% - _
Marza netto 2,3%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
BDM: Wyniki spotki byty znacznie ponizej naszych oczekiwan, co byto spowodowane jednorazowym
odpisem na zapasach w wys. 12,4 min PLN (rok wcze$niej Ronson nie dokonat przeszacowania). W ujeciu
przychodowym wyniki dewelopera nieznacznie odbiegaty od naszej prognozy — w 4Q’14 spétka przekazata
jedynie 33 lokale, co bardzo mocno obcigzyto P&L. W ujeciu catorocznym 14 wygenerowat 153,2 min PLN
przychodow i poniést 15,4 min PLN straty netto. Niemniej spodziewamy sie, ze 15 bedzie duzo lepszy w
wykonaniu Ronsona — oczekujemy ok. 42,3 min PLN EBITDA i 26,8 min PLN zysku netto. Na tak duzg
poprawe powinna przefozy¢ sie wysoka kontraktacja, ktérg deweloper zanotowat w minionym roku (711
lokali).
Agora Spoétka podata dane za 4Q'14.
BDM: Wyniki okazaty sie lepsze niz oczekiwaliSmy i spodziewamy sie pozytywnej reakcji rynku. Po
eliminacji odpiséw niegotéwkowych wynik EBITDA za 4Q’14 wzrést r/r do 40.5 min PLN i byt wyzszy niz
nasze oczekiwania az o 10.4 min PLN. Jeste$Smy zbudowani poprawiajgca sie strukturg wyniku EBITDA
grupy. Rok 2014 byt pierwszym okresem, kiedy najwigekszy udziat EBITDA (nawet po eliminacji odpiséw w
obszarze prasa) w ramach grupy bedzie generowat segment film i ksigzka. W kolejnych okresach
tendencja ta powinna byc¢ utrwalona. Dodatkowo coraz wyrazniejszy bedzie udziat w wyniku grupy
segmentu reklamy zewnetrznej (szczegdlnie z chwilg peinej materializacji rynku warszawskiego) oraz
internet.
. . zmiana 4Q'14P zmiana 2014P
4Q'13 4Q'14 o DM 2013 2014 o DM
1
Przychody 300.3 3337 11% 301.9 107390 1102.40 3% 070.60
EBITDA 39.0 25.4 -35% 15 103.5 77.7 -25% 67.0
EBIT 15.3 11 -93% -8.6 7.4 -18.3 — -28.0
Wynik netto 12.2 9.7 -20% -4.3 1.2 -11 --- -25.0
Marza EBITDA 13.0% 7.6% 5.0% 9.6% 7.0% 6.3%
Marza EBIT 5.1% 0.3% -2.8% 0.7% -1.7% -2.6%
Marza zysku netto 4.1% 2.9% -1.4% 0.1% -1.0% -2.3%
EBITDA bez odpiséw 39.0 405 30.1 1035 92.8 82.1
EBIT bez odpisow 15.3 16.2 65 74 3.2 -12.9
‘Wynik netto bez odpiséw 12.2 219 7.9 1.2 1.2 -12.8
Marza EBITDA 13.0% 12.1% 10.0% 9.6% 8.4% 7.7%
Marza EBIT 5.1% 4.9% 2.2% 0.7% -0.3% -1.2%
Marza zysku netto 4.1% 6.6% 2.6% 0.1% 0.1% -1.2%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
Elzab Rada nadzorcza Elzabu wyrazita zgode na przyjecie przez spotke programu emisji obligacji o wartosci do
50 min PLN- podat Elzab w komunikacie.
LPP LPP w ciggu miesigca-dwoch zdecyduje, czy z powoddw geopolitycznych nie zrezygnowaé w 2015 roku z

rozwoju w Rosji i na Ukrainie, a w 1Q’16 planuje uruchomié¢ pierwsze sklepy nowej marki w Polsce —
poinformowat wiceprezes Przemystaw Lutkiewicz. LPP planuje w tym roku zwiekszy¢ tgczng powierzchnie
handlowg 0 21 % , czyli 0 152 tys. m kw., do 874 tys. m kw. Nakfady inwestycyjne majg wynies¢ ok. 400
min PLN. Dywidenda LPP z zysku wypracowanego w 2014 roku moze by¢ warto$ciowo podobna lub
nieznacznie nizsza niz rok wczesnie;j.
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Netia Netia oczekuje, ze w 2015 roku ograniczy spadek przychodéw do wartosci jednocyfrowej, utrzyma marze
EBITDA, a CAPEX bedzie nizszy niz na 2014 rok - poinformowali w czwartek przedstawiciele spotki.
DSs Dolnoslgskie Surowce Skalne ztozyly do Sgdu Rejonowego w Warszawie wniosek o ogtoszenie upadtosci
obejmujacej likwidacje majatku - poinformowata spétka w czwartkowym komunikacie.
Apator Apator w perspektywie kilku najblizszych tygodni moze poinformowac o ,drobnej” akwizycji za granicg -
poinformowat na konferencji Andrzej Szostak, prezes Apatora. Tegoroczny CAPEX siegnie ok. 30 min PLN
Asseco SEE Portfel zaméwien Asseco SEE na 2015 r. ma warto$¢ 58,1 min euro wobec 51,9 min euro rok wczesnie;.
Mabion Zakonczenie badan klinicznych nad lekiem MabionCD20 wydtuzy sie o ok. 3 miesigce wzgledem

’ wczesniejszego harmonogramu - wynika z wypowiedzi przedstawicieli Mabionu.
Zrédto: 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 M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-02-19 429,2 0,1% 4,8% 2,3% 1,3% Miedz LME 3M 2015-02-19  5745,0 1,7% 1,3% -14,1%  -16,3%
MSCI World 2015-02-19 1759,0 0,1% 4,9% 2,6% 2,6% Ropa WTI Crude 2015-02-19 51,2 -1,9% 10,1% -32,5% -44,5%
MSCI EM 2015-02-19 985,0 0,0% 3,5% 0,0% -8,3% Ztoto Spot $/oz 2015-02-19  1207,9 0,6% -6,7% 1,4% -6,6%
MSCI BRIC 2015-02-19 275,55 -0,3% 4,7% 2,2% -8,1% Aluminium LME 3M 2015-02-19  1819,0 0,1% 0,1% -10,0% -10,8%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2015-02-19 52476,6 0,2% 4,7% -1,4% 0,7% Polska Syryield 2015-02-19 2,038 1,4% 9,5% -6,1%  -22,4%
Polska WIG20 2015-02-19 2346,7 0,1% 4,1% -3,0% -2,3% Polska 10yr yield 2015-02-19 2,268 -2,0% -1,6%  -12,1%  -27,7%
Polska mWwIG40 2015-02-19  3569,2 0,5% 5,9% 1,0% 5,7% Polska WIBOR3M  2015-02-19 1,820 0,0% 52%  -7,1%  -28,6%
Polska sWIG80 2015-02-19  12821,7 0,2% 6,1% 3,8% 10,9% Polska WIBOR 6M 2015-02-19 1,800 -0,6% -5,8% -7,7%  -30,0%
Wegry BUX 2015-02-19 18082,3 0,0% 14,4% 2,8% 2,1% USA 10yr yield 2015-02-19 2,114 1,6% 18,2% -95%  -12,9%
Czechy PX 2015-02-19 1006,9 0,0% 5,9% 2,6% 3,2% Niemcy 10yr yield 2015-02-19 0,380 -03% -154% -52,4% -61,6%
Butgaria Sofix 2015-02-19 486,6 -0,7% -3,3% -6,9% -11,4% Japonia 10yr yield 2015-02-19 0,393 -4,4% 76,2%  -16,9% -24,4%
Rosja Micex 2015-02-19  1797,9 -0,7% 14,0%  199%  26,9% Hiszpania 10yr yield 2015-02-19 1,551 -1,7% 19%  -26,1% -354%
Rosja RTS (USD) 2015-02-19 906,5 -2,5% 183%  -103% -26,6% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-02-19 73114 -0,3% 4,5% 4,8% 3,2% Portugalia 10yr yield 2015-02-19 2,258 -2,5% -189% -27,8% -31,7%
Turcja ISE 100 2015-02-19  85441,7 1,1% -1,8% 6,2% 9,3% Witochy 10yr yield 2015-02-19 1,323 2,9%  -2,9% -344% -38,4%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-02-19 3465,8 0,6% 8,5% 12,2% 13,9% EUR/PLN 2015-02-19 4,171 -0,5% -3,8% -1,0% -0,4%
W. Brytania FTSE 100 2015-02-19 6898,1 0,0% 5,1% 3,6% 3,1% USD/PLN 2015-02-19 3,667 -0,7% -2,3% 9,1% 16,3%
Francja CAC40 2015-02-19 4799,0 0,7% 10,0% 13,6% 14,3% CHF/PLN 2015-02-19 3,866 -1,2% -9,7% 10,3% 11,7%
Niemcy DAX 2015-02-19  10961,0 0,4% 7,4% 16,1%  17,9% EUR/USD 2015-02-19 1,137 0,3% -15%  -93%  -14,4%
Hiszpania IBEX 35 2015-02-19  10805,3 1,0% 7,5% 6,3% 7,3% UsD/JPY 2015-02-19 118,940  -0,3% 0,2% 0,7% 15,1%
Holandia AEX 2015-02-19 467,3 0,5% 8,3% 12,8%  174%
Szwecja OMX 30 2015-02-19  1652,1 0,7% 12,7%  165%  20,8%
Austria ATX 2015-02-19 24278 -0,1% 12,9% 8,7% 6,0%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-02-19 18 029,9 -0,2% 3,0% 2,3% 7,6%
USA S&P500 2015-02-19 2099,7 -0,1% 4,1% 2,9% 6,9%
USA Nasdaq Comp ~ 2015-02-19  4906,4 0,4% 6,5% 5,7% 9,5%
Kanada S&P/TSX 2015-02-19 152128  -0,2% 6,3% 2,1% -0,5%
Meksyk IPC 2015-02-19 43 053,7 0,4% 4,8% -1,8% -3,4%
Brazylia BOVESPA 2015-02-19 512804 0,0% 7,4% -3,9% -12,2%
Argentyna MERVAL 2015-02-19 9513,2 -1,3% 8,9% -2,0% 6,2%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-02-20 18 264,8 0,4% 7,4% 5,8% 19,2%
Hong Kong Hang Seng 2015-02-18 247849 0,2% 3,1% 5,6% 0,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2015-02-17 32224 0,8% -3,8% 31,3% 46,2%
Indie BSE30 2015-02-19  29462,3 0,5% 4,3% 52% 11,8%
Indonezja JKSE 2015-02-18 5390,4 1,0% 4,7% 5,8% 4,9%
Izrael TA 25 2015-02-19 1483,7 0,1% 1,9% 2,3% 7,8%
Korea Kospi 2015-02-17 1958,2 0,2% 3,9% 2,0% -4,0%
Australia S&P/ASX 200 2015-02-20 5904,2 -0,2% 11,7% 10,7% 8,1%

Zrédfo: Bloomberg
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