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GPW Indeks 19.02. 1D 3M
WI1G20 2348,1 0,06% -2,02%
KOMENTARZ PORANNY: Gra pasywna WIG 52573,0 0,18% -0,52%
mwIG40 3587,0 0,50%  1,69%
Woczorajsza sesja zakonczyta sig niewielkim wzrostem indekséw, co sprawia, iz w dalszym ciagu indeksy znajdujq sig¢ w fazie sWIGS0 128425 0,16%  3,96%
konsolidacji. WIG-20 po wyzszym otwarciu odnotowat wzrost do dziennego maksimum na 2358, po czy dos¢ szybko osiggnat TBSP 1664,3 0,17%  1,45%
minimum na 2342. Kolejne godziny uptynety pod znakiem wahan w zawezajacej sie fazie konsolidacji. Wczorajszy wierzchotek FW20 23490 -017%  -3.33%
wyznacza najblizszy opédr, a jego pokonanie winno zapowiada¢ test oporéw na 2372 i 2376. Przebicie tego ostatniego ’ ' ’
poziomu, ktory wynika z ostatniego lokalnego maksimum z 13 stycznia jest konieczne by mozna bylo méwi¢ o spetnieniu WIG20
wszystkich warunkéw koniecznych do odwrécenia tendencji. Pokonanie tego poziomu bedzie przetamywato sekwencje coraz 2800
nizszych lokalnych szczytéw, co z kolei winno sta¢ sie zacheta do dalszych zakupdéw. Z drugiej strony putap ten stanowi 2450
naturalny poziom docelowy wynikajacy ze szczytu fali czwartej nizszego rzedu. W razie jego przebicia podaz winna pojawi¢ sie 2400
na 2383, gdzie znajduje si¢ linia trendu spadkowego. W przypadku silniejszego wzrostu bede liczyt na test 2401 lub tez 2432. 2350
Kluczowym oporem w $rednim terminie w dalszym ciggu pozostaje poziom 2476. Najblizsze wsparcie znajduje si¢ na 2342, a
w razie jego przetamania bede oczekiwat na test 2321. Spadek ponizej tego ostatniego putapu bedzie wskazywat na stabo$¢ 2300
strony podazowej, ale patrzac na wykres mam wrazenie, iz w najblizszych godzinach raczej do tego nie dojdzie. Jesli nie bede 2250
miat racji w takim wypadku trzeba bedzie liczy¢ sie z perspektywa testu wsparcia wynikajacego z luki hossy w zakresie 2287- 2200 4
2292. Ewentualne jej zamknigcie bedzie narzucato interpretacje o korekcyjnym charakterze zwyzki, co z kolei bedzie stanowito 14 lis 14 gru 14 sty 14 1ut
zapowiedz testu minimow na 2242 i 2225. Generalnie zaktadam, iz potencjat wzrostowy w krétkim terminie nie jest wyczerpany
i mimo, iz jestem w stanie wyobrazi¢ sobie pogtebienie korekty ponizej wczorajszego minimum to jednak na nizszych mWIG40
poziomach spodziewam sie wigkszej aktywnosci kupujacych.
Tomasz Jerzyk 3650
3600
3550
KOMENTARZ TERMINOWY: Posepny obraz zmagan na GPW 2500
Przyjmujac jednak proste zatozenie o utrzymywaniu sie kontraktéw ponad istotnymi weztami popytowymi nalezy uzna¢, ze
niewielkg przewage techniczng w ujeciu krotkoterminowym w dalszym ciggu zachowuje na razie obdz bykéw. W tym 8450
kontekscie warto jednak zwrécié uwage na dwie kwestie. Po pierwsze wydarzenia na kontraktach rozgrywaja sie caty czas ~ 34°°
ponizej waznego, srednioterminowego oporu technicznego. Jak wiadomo popyt nie znajduje sposobu, by skutecznie rozprawic¢ 335014' s 149 145y 141t
sie z tg przeszkoda. Ta okoliczno$¢ wigze si¢ z kolei w bezposredni sposéb z ogélnym, raczej kiepskim sentymentem
panujgcym na rynku warszawskim. W poréwnaniu z bazowymi parkietami Eurolandu wypadamy naprawde blado, cho¢ poki co SWIGS0

nie znajduje to potwierdzenia w konkretnych sygnatach stabosci generowanych w oparciu o techniki Fibonacciego (jedynie
Srodowe naruszenie wezta: 2362 — 2369 pkt. moze by¢ tutaj traktowane jako wstepny sygnat kapitulacji obozu bykéw). Wydaje
sie, ze przetamanie przetestowanej i wybronionej wczoraj strefy wsparcia: 2337 — 2341 pkt. bytoby kolejnym argumentem
przemawiajgcym za stopniowym pogarszaniem sig¢ kondycji bykéw. By zatem scenariusz zaktadajacy mozliwos¢é wzrostu
presji popytowej na FW20H1520 nie zaczat ewoluowac¢ w kierunku catkowitej abstrakcji, wymieniony przed momentem obszar
wsparcia raczej nie powinien zosta¢ przetamany. Z silnym potwierdzeniem stabosci rynku mieliby$my natomiast do czynienia w
momencie wybicia sig kontraktow ponizej strefy: 2314 — 2319 pkt. Na zakonczenie warto zwréci¢ jeszcze uwage na dzisiejsze
kalendarium. W porannej fazie handlu czynnikiem ksztattujacym rynkowe nastroje moze okazac si¢ publikacja indeksow PMI
dla przemystu i ustug (Niemcy — godz. 9.30, Euroland — godz. 10.00). Pawet Danielewicz, makler papieréw warto$ciowych
(Komentarz stanowi fragment opracowania ,Analiza Futures — Przed Otwarciem”)
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KOMENTARZ DO SESJI W USA: Konsolidacja przy szczytach

Czwartkowa sesja zakonczyta sie niewielkimi zmianami gtéwnych indekséw za oceanem. Poczatek notowan wypadt do$¢ stabo dla bykéw, ktére
dopuscity do spadku indeksu S&P500 w pierwszej fazie sesji w okolice 2.090 punktéw. Kolejne godziny handlu przyniosty jednak wzrostowe
odreagowanie, zwienczone symboliczng poprawa historycznego $rodsesyjnego rekordu indeksu. Ostatnie godziny rynkowych zmagan przyniosty
ograniczong zmienno$¢ i nieznaczng przewage obozu podazowego, zwienczong w finalnym ujeciu spadkami Dow Jones Industrial oraz S&P500. W
ostatecznym rozrachunku S&P500 uplasowat sig na putapie 2.097,45 pkt. (-0,11%), Nasdaq Composite wzrést do 4.924,70 pkt. (+0,37%), za$ Dow
Jones Industrial zakonczyt dzien na spadkiem o niemal 45 punktéw do putapu 17.985,77 pkt. (-0,24%). Obroty na NYSE zdecydowanie odbiegaty w
dot od ostatnio notowanych rezultatéw osiggajac poziom 677 min akcji. Jeszcze przed startem czwartkowych notowan inwestorzy poznali
najnowszy odczyt tygodniowych danych z rynku pracy, ktéry okazat sie lepszy od oczekiwan, powracajac ponizej putapu 300 tys. Odnotowany
poziom 283 tys. byt réwniez rezultatem nizszym o 21 tys. od danych z poprzedniego tygodnia. Dane wpisujg sie¢ w obserwowane sukcesywne
ozywienie amerykanskiego rynku pracy. Warto odnotowac, iz czterotygodniowa $rednia ruchoma, bedaca mniej zmienng miarg badanego segmentu
rynku pracy, spadta po najnowszych danych o 6,5 tys. osiagajac putap 283,25 tys. za$ liczba oséb kontynuujacych pobieranie zasitku (dane
opoznione o tydzien) wzrosta w USA o 58 tys. do 2,43 min os6b. W poczatkowej fazie sesji inwestorzy poznali gorsze od oczekiwan odczyty
indeksu wskaznikéw wyprzedzajgcych Conference Board (0,2%) oraz indeksu FED z Filadelfii (5,2 pkt.), ktore jednak nie przetozyly sie na
pogorszenie rynkowego sentymentu. W ostatecznym rozrachunku przedostatnia sesja tygodnia zakonczyta si¢ niewielkimi zmianami gtéwnych
indekséw. Pozytywnie na tle szerokiego rynku wyrézniaty sie w czwartek spétki technologiczne, przemystowe oraz zwigzane z ochrong zdrowia. Po
drugiej stronie rynkowych statystyk znalazty sie m.in. podmioty reprezentujace sektor paliwowy, finansowy, telekomy oraz spétki uzytecznosci
publicznej. Na rynku walutowym dolar umocnit sie¢ wzgledem euro — pod koniec dnia za jednostke wspdlnej europejskiej waluty ptacono 1,136 USD.
Dane z rynku pracy okazaty sie lepsze od oczekiwan, wpisujac sie w nakreslony przez Rezerwe Federalng scenariusz dalszej poprawy sytuaciji
(dobre dane dotyczace przybywajacych miejsc pracy; spadek stopy bezrobocia). Warto przypomnie¢, iz w ostatnich 3 miesigcach liczba nowych
etatow przekroczyta tacznie 1 min, co jest najlepszym rezultatem dla poréwnywalnego okresu od listopada 1997 roku. Uwaga globalnych
inwestoréw czesciowo zwrécona byta w czwartek w kierunku greckich propozycji dotyczacych przedtuzenia umowy kredytowej — cho¢ Niemcy
odrzucili propozycje Aten, wydaje sig, iz zwotany na piatek szczyt Eurogrupy moze zakonczy¢ sie wypracowaniem pewnego kompromisu. W piatek
uwage inwestoréw powinny skupi¢ réwniez wstepne lutowe odczyty indekséw PMI ze strefy euro, a takze wstepna warto$¢ PMI dla amerykanskiego
przemystu. Kacper Kedzior, makler papieréw wartosciowych

www.dmbzwbk.pl, e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: 61 856 48 80, 61 856 44 45 (koszt potaczenia zgodny z taryfg operatora)
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Europa
19.02. 1D 3M
6888,9 -0,13%  3,14%
11001,9 0,37% 16,01%
10910,4 0,97%  6,87%
3814 0,27% 12,75%
86414,3 1,14% 4,73%
Ameryka Pin. i Pid.
19.02. 1D 3M
17985,8 -0,24%  1,51%
20975 -0,11% 2,18%
4924,7  0,37% 4,74%
52132,0 0,11% -6,17%
Azja
20.02. 1D 3M
18332,3 0,37%  5,96%
24832,1 0,19%  6,24%
3246,9 0,76% 32,18%
Towary i surowce
19.02. 1D 3M
51,16 -1,88% -31,97%
5759,5 1,76% -14,64%
1207,91 059%  1,37%
16,45 0,51%  1,70%
Waluty
19.02. 1D 3M
41710 -0,49% -1,02%
3,6672 -0,75%  9,12%
3,8654 -1,23% 10,22%
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Najwieksze wzrosty Cena zamknigcia Zmiana % Najwigksze spadki etk Zmiana % Najwyzsze obroty Cena zamknigcia Obrot (w tys. zt)
REDAN 3,16 19,2% MILKILAND 3,05 -7,0% KGHM 118,50 261 047,90
SOLAR CO SA 2,51 10,6% PTI 13,50 -6,1% PKOBP 32,64 100 281,60
FERRUM 4,80 9,3% ASTARTA 24,00 -5,9% PEKAO 185,20 72 845,13
APATOR 40,00 9,3% JSW 23,08 -4,6% PKN ORLEN 54,35 64 489,71
K2INTERNET 11,65 9,0% ARTERIA 15,95 -4,5% PGE SA 20,11 44 721,79
EMCINSMED 16,00 7,9% INC SA 1,77 -4,3% PZU 496,30 30 441,77
MONNARI 14,43 7,7% CELTIC PROPERTY 3,80 -4,3% LPP 7290,00 30 179,37
KORPORACJA BUDOW 2,66 6,8% CHEMOS 1,12 -4,3% MBANK 435,05 16 895,31
PRESCO GROUP SA 2,11 6,0% PEIXIN INTERNATI 6,70 -4,1% ORANGE POLSKA SA 9,31 16 523,90
ZAMET 3,19 6,0% ESSYSTEM 2,70 -3,6% BZWBK 328,65 14 822,37
REDAN MILKILAND KGHM
2,82 3,64 132,45
2,65 3,28 127,20
2,48 2,92 121,95
2,32 2,56 116,70
2,15 2,20 111,45
1,99 1,84 106,20
1,82 1,48 100,95
1,65 -+ 1,12 = 95,70 -
14 lis 14 gru 14 sty 14 lut 26 lis 26 gru 26 sty 14 lis 14 gru 14 sty 14 lut
WIG20 Sektory/Indeksy
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Rynek akcji (WIG) Wskazniki rynkowe WIG20
Liczba papieréw Drozejacych Taniejacych Bez Zmian Biezace Poprzednie Zmiana %
379 144 144 91 PIE 15,11 15,10 0,06%
Obroty w tys. zt Biezace Poprzednie Zmiana% g Drozejacych 38% P/BV 1,36 1,36 0,06%
o
u Taniejacych Wskaz| . . rynkowe mIG40 _
Liczba transakcji 49598 47 426 4,58% ] Biezace  Poprzednie  Zmiana %
Bez Zmian
Kanitalizaci o PIE 18,12 18,03 0,50%
?p".a lzacjaw 8445378 8421986 0,28% 38%
minz P/BV 1,46 1,45 0,50%
Maks. Min. Indeks Wartos¢ w pkt. zm. % YTD Obrét w tys. Udziat w obr. % Udziat w kap. % PIE P/BV PICF
52 665,7 52 447,9 WIG 52573,0 0,2% 2,3% 831601,25 z 100,0% 100,0% 16,5 13 133
23583 2342,5 WIG 20 23481 0,1% 1,4% 706 926,06 zt 85,0% 42,7% 15,1 14 11,6
25457 2532,8 WIG 30 25383 0,1% 2,0% 739 621,02 zt 88,9% 51,2% 16,0 13 11,0
3587,0 3570,4 mWIG 40 3587,0 0,5% 3,0% 76 318,98 zt 9,2% 15,9% 18,1 15 23,0
12 854,3 12 814,5 sWIG 80 128425 0,2% 6,1% 30713,76 zt 3,7% 5,6% 17,1 11 20,7
7616,4 7 574,4 WIG BANKI 75744 -0,2% -4,9% 218 006,36 zt 26,2% 40,4% 8,3 1,7 -
2409,0 2 405,5 WIG BUDOW 24055 -0,1% 12,2% 220851z 0,3% 0,9% 14,5 14 8,6
676,6 676,6 WIG CEE 676,6 -0,4% 2,6% 1800,67 zt 0,2% 9,9% 213 1,0 4,0
12782,9 12725,6 WIG Chemia 12752,5 0,0% 12,0% 1212322z 1,5% 2,1% 25,4 18 8,9
1296,5 1291,1 WIG DEWEL 12911 -0,1% -3,7% 208222z 0,3% 3,5% - 0,6 215
11814 1175,4 WIG div 1180,3 0,2% 2,5% 500 706,70 zt 60,2% 41,1% 12,7 12 7.5
4348,4 4320,0 WIG ENERG 43484 0,9% 1,9% 65 832,62 zt 7,9% 13,2% 9,7 0,7 52
1448,0 1442,5 WIG INFO 1448,0 0,2% 4,4% - - - - - -
4042,4 4009,7 WIG MEDIA 40424 1,4% 5,3% 6571,29 z 0,8% 1,8% 234 17 12,7
3667,7 3629,0 WIG PALIWA 3629,0 -1,3% 7,3% 74 080,13 zt 8,9% 8,7% - 1,0 55
54 019,7 53 982,3 WIG Poland 54 019,7 0,2% 2,3% 828 874,75 zt 99,7% 66,5% 16,1 1,3 13,2
26139 2600,8 WIG SPOZYW 2600,8 -0,8% 5,4% 4313,82z 0,5% 1,3% - 1,0 58
3797,6 3754,6 WIG SUROWC 37976 0,7% 9,1% 27915112 33,6% 3,5% 115 0,9 50
10234 1021,7 WIG TELKOM 10217 -0,3% 10,5% 21 143,69 zt 2,5% 1,8% 25,4 10 4,5
282,0 277,5 WIG UKRAINE 2775 -2,6% 13,6% 1125,63 z 0,1% 0,5% - 0,6 3.9
3818 377,4 EUROSTOXX 600 381,4 0,3% 11,3% 30 166 932,00 € - - 24,0 2,0 14,9
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GLOWNE WIADOMOSCI ZE SPOLEK

Grupa Agory miata w czwartym kwartale 2014 roku 8,2 min zt zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy jednostki
dominujacej wobec 10,4 min z} zysku rok temu; wynik okazat si¢ znaczaco wyzszy od oczekiwan analitykow, ktorzy
spodziewali sie 0,3 min zt straty netto

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, wyniki byly obcigzone odpisem w wysokosci 15,1 min zt. Odpis dotyczyt dwdch
miesiecznikow wydawanych przez Agore. Grupa odnotowata w czwartym kwartale 8,5 min zt dodatniego wyniku w pozycji
podatek dochodowy. W raporcie podano, ze na wynik w kwocie 8 min zt wptyw miato rozliczenie transakcji aportu i leasingu
zwrotnego nosnikéw reklamowych, przeprowadzonej w ramach optymalizacji dziatalnosci operacyjnej spétek nalezacych do
segmentu reklamy zewnetrznej. Wynik operacyjny grupy Agory w ostatnim kwartale 2014 roku wyniést 1,1 min zi, podczas gdy
rok wczesniej firma miata 15,3 min zt straty (konsensus zaktadat na poziomie EBIT 2,4 min zt straty). Zysk EBITDA spo6tki spadi
natomiast do 25,4 min zt z 39 min zt w analogicznym okresie 2013 roku (konsensus zaktadat zysk EBITDA na poziomie 21,2
min zt). Po wytaczeniu odpiséw aktualizacyjnych wynik EBITDA Agory byt nieco lepszy niz przed rokiem. Marza EBITDA grupy
w czwartym kwartale, po oczyszczeniu o odpis aktualizacyjny, wyniosta 12,1 proc. wobec 13 proc. rok wczes$niej. Przychody
Agory wyniosty 333,7 min z, wobec 300,3 min zt rok wczesniej, i byly o 6,6 proc. powyzej prognoz rynkowych, ktére zaktadaty
313 min zt. W catym 2014 roku grupa wypracowata 1,102 mid zt przychodéw (wzrost rok do roku o 2,7 proc.), 18,3 min zt straty
operacyjnej (w 2013 roku 7,4 min zt zysku) oraz 12,5 min zt zysku netto (rok temu 0,5 min zt zysku netto).

Transakcja nabycia przez Alior Bank akcji Meritum Banku zostata zamknieta

Zarzad Apatora deklaruje wyptate dywidendy z zysku za rok obrotowy 2014 w wysokosci 0,80 zt brutto na jedna akcje
Spétka wyptacita juz w grudniu zaliczke na poczet dywidendy w wysokos$ci 0,3 zt na akcje, wiec do wyptaty pozostato 0,5 zt na
akcje. Apator prognozuje na 2015 rok 95 min zt skonsolidowanego zysku netto i 790 min zt przychoddw. Apator w perspektywie
kilku najblizszych tygodni moze poinformowac o "drobnej" akwizycji za granica - poinformowat na konferencji Andrzej Szostak,
prezes Apatora. Tegoroczny CAPEX siegnie ok. 30 min zt.

Portfel zamoéwien Asseco SEE na 2015 r. ma warto$¢ 58,1 min euro wobec 51,9 min euro rok wczesniej
Zarzad Asseco South Eastern Europe bedzie rekomendowat, by w formie dywidendy za 2014 r. wyptaci¢ 5 min euro - prezes
Piotr Jelenski. Asseco South Eastern Europe spodziewa sie poprawy wynikéw w 2015 r. - przedstawiciele spotki. Zarzad czuje
sie komfortowo z konsensusem na 2015 r. zakladajagcym 2-proc. wzrost zysku netto i 7-proc. wzrost EBITDA.

Atrem podpisat kontrakt ze spotka EuRoPol GAZ o wartosci 8,3 min zt

Dolnoslaskie Surowce Skalne ziozyly do Sadu Rejonowego w Warszawie wniosek o ogloszenie upadtosci
obejmujacej likwidacje majatku

Rada nadzorcza Elzabu wyrazita zgode na przyjecie przez spoétke programu emisji obligacji o wartosci do 50 min zt

Grupa EM&F prowadzi rozmowy z kilkoma inwestorami chetnymi na zakup szkét jezykowych — prezes Krzysztof
Rabianski

Prezes ocenia, ze do podpisania umowy sprzedazy moze dojs¢ w maju, czerwcu. Do konca pierwszego kwartatu grupa chce
zamkna¢ wiekszo$¢ sklepéw modowych. Grupa EM&F liczy w tym roku na ustabilizowanie przeptywdw pienieznych; chce
zwieksza¢ poziom EBITDA — prezes Krzysztof Rabianski.

LPP w ciagu miesigca-dwoch zdecyduje, czy z powodéw geopolitycznych nie zrezygnowaé w 2015 roku z rozwoju w
Rosji i na Ukrainie - wiceprezes Przemystaw Lutkiewicz

LPP planuje w | kw. 2016 roku uruchomi¢ pierwsze sklepy nowej marki w Polsce. Dywidenda LPP z zysku wypracowanego w
2014 roku moze by¢ wartosciowo podobna lub nieznacznie nizsza niz rok wczesniej. LPP zaklada w 2015 roku wzrost
sprzedazy poréwnywalnej - wiceprezes Przemystaw Lutkiewicz.

Zakonczenie badan klinicznych nad lekiem MabionCD20 wydtuzy sie o ok. 3 miesigce wzgledem wczesniejszego
harmonogramu - wynika z wypowiedzi przedstawicieli Mabionu

Liczba ustug swiadczonych przez Netie na koniec czwartego kwartatu 2014 roku spadta o 56,9 tys., co oznacza kolejny
spadkowy kwartat z rzedu

Netia oczekuje, ze w 2015 roku ograniczy spadek przychodéw do wartosci jednocyfrowej, utrzyma marze EBITDA, a
CAPEX bedzie nizszy niz na 2014 rok - przedstawiciele spotki

Zarzad podtrzymat zamiar wyptaty 100% zysku za 2014 rok w formie dywidendy

W 4Q’14 Ronson Europe wypracowat 10,7 min zt przychodéw, 17,6 min zt straty na poziomie EBIT oraz 15,8 min zt
straty netto wobec konsensusu zaktadajacego 10,1 min zt przychodéw, 5,2 min zt straty na poziomie EBIT oraz 5,5
min zi straty netto

Spétka poinformowata o dokonaniu odpisu wartos$ci zapaséw w kwocie 12,5 min zi. Warto$¢ ta zostata ujeta jako czes¢
kosztu wtasnego sprzedazy w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Francuska spoétka zalezna od SMT - iAlbatros SAS podpisata umowe z francuska spétka Technip o wartosci okoto 30
min euro

Umowa datowana na dzien 1 lutego 2015 roku zostata zawarta na okres dwoch lat, a jej przedmiotem jest korzystanie przez
spotke Technip z systemu rezerwacji hotelowych oferowanego przez iAlbatros SAS.

Prezes Trakcji PRKil Roman Przybyt ztozyt rezygnacje z petnionego stanowiska
Zgodnie z decyzjg rady nadzorczej, obowigzki prezesa petni¢ bedzie Jarostaw Tomaszewski, dyrektor finansowy i
dotychczasowy wiceprezes.

Niemiecki koncern Bauer Media Group, wlasciciel m.in. Grupy RMF czy portalu Interia.pl, jest najblizej przejecia
telewizji TVN - dowiedziata sie Gazeta Wyborcza z trzech niezaleznych zrédet
Transakcja moze by¢ sfinalizowana do konca lutego.

Komisja Nadzoru Finansowego ocenia, ze w 2015 roku zysk netto sektora bankowego wynies¢ moze okoto 15 mid zt -
przewodniczacy KNF
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KNF chce, by do 11 marca banki ocenity, czy sg zainteresowane propozycja KNF dotyczaca przewalutowania kredytéw
w CHF

Banki, ktére pozostang z takimi kredytami, beda musiaty lepiej zabezpieczy¢ kapitatem ryzyko, a dziatania nadzorcy moga mie¢
wplyw na poziom wyptaty dywidendy - Andrzej Jakubiak, przewodniczacy KNF. Komisja Nadzoru Finansowego moze
poszczegdlnym bankom skorygowa¢ wytyczne dotyczace podziatu zysku za '14, jednak ocenia, ze sg banki, kidre bedg w
stanie przeznaczy¢ caty zysk na dywidende. Banki z portfelami walutowymi nie bedga mogty wyptaca¢ dywidend powyzej 100
proc. zysku za dany rok - przewodniczacy KNF. Komisja Nadzoru Finansowego ocenia, ze w 2015 roku zaprosi komercyjne
banki do restrukturyzaciji kolejnych SKOK-6w. Komisja Nadzoru Finansowego ocenia, ze stopienn koncentracji w polskim
sektorze bankowym jest wystarczajacy i optymalny. Polska jest nadal atrakcyjnym miejscem na inwestycje w tym sektorze -
przewodniczacy KNF. Pozadanym inwestorem dla Raiffeisen Bank Polska byitby inwestor nieobecny dotad w Polsce, o ratingu
nie nizszym od dotychczasowego inwestora. KNF zwroci uwage, czy zobowigzania inwestorskie poprzednika beda przyjete
przez nowego nabywce.

O trzy lata wobec pierwotnie podanej daty moze sie¢ odsuna¢ termin oddania do eksploatacji pierwszej elektrowni
jadrowej w Polsce - Rzeczpospolita

Agora szacuje, ze wartos¢ wydatkoéw na reklame w Polsce powinna wzrosnaé w tym roku od 2 do 4 proc. w poréwnaniu
z 2014 .

Rynek reklamy w dziennikach ma skurczy¢ sie wedtug szacunkéw grupy o 12-15 proc. Agora szacuje, ze rynek reklamy
telewizyjnej w 2015 roku wzro$nie o 3-5 proc., a internetowej o 6-8 proc. Warto$¢ wydatkéw na reklamy w czasopismach ma
spasc o 8-11 proc. Reklama radiowa ma wzrosng¢ natomiast o 4-6 proc., a reklama zewnetrzna o 1-3 proc. Agora szacuje, ze
w 2014 roku rynek reklamy wzrést o ponad 2,5 proc. W kazdym z kwartatow ubiegtego roku reklamodawcy wydali wiecej na
promowanie swoich produktow i ustug niz w analogicznych okresach 2013 r. W czwartym kwartale wzrost wyniost prawie 3
proc.

Opracowanie na podstawie Poland Equity Daily: Patryk Cie$la.

DANE MAKROEKONOMICZNE

Dane makroekonomiczne (19.02)

Czas Kraj

00:50 JAPONIA
05:30 JAPONIA
06:00 JAPONIA
08:00 SZWAJCARIA
08:45 FRANCJA
08:45 FRANCJA
10:00 EUROLAND
14:00 POLSKA
14:30 USA

14:30 USA

16:00 EUROLAND
16:00 USA

16:00 USA

Znaczenie Dane Okres Aktualna Prognoza Poprzednia
IEZTT Bilans handlu zagranicznego (mld JPY) styczen -1177,5 -1683.5 -665.2
Indeks aktywnosci w przemysle (m/m) grudzien -0,3% -0.2% 0.1%
T Indeks wyprzedzajacy Cl grudzien 105,6 - 105.2
T Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) styczen 3,43 1.20 152
Inflacja CPI (m/m) styczen -1,0% -0.9% 0.1%
Inflacja CPI (r/r) styczen -0,4% -0.3% 0.1%
T  Saldo rachunku biezacego (mld EUR) grudzien 17,8 - 18.1
I Protokot z posiedzenia RPP - - - -
Whioski o zasitek dla bezrobotnych (tys.) tydzien 283 300 304
Pobierajacy zasitek dla bezrobotnych (tys.) tydzien 2425 - 2354
IEZTT Nastroje konsumentow w strefie euro (wst.) luty -6,7 -7.5 -8.5
Indeks FED z Filadelfii luty 5,2 8.5 6.3
Wskazniki wyprzedzajace Conference Board styczen 0,2% 0.3% 0.5%

KALENDARIUM

Spotki

PIATEK (20.02)

RAPORTY  Wyniki publikuje Boryszew, Agora, Monnari, ELZAB, Arcus, ADVADIS
EUROPA Wyniki publikuje Standard Life, Danone, Anglo Pacific
USA Wyniki publikuje Deere, Federal National Mortgage Association,
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Dane makroekonomiczne
Czas Kraj Znaczenie Dane Okres Prognoza  Poprzednia
02:35 JAPONIA Indeks PMI dla przemystu (wst.) luty 52.5 52.2
08:00 NIEMCY Inflacja PPI (m/m) styczen -0.4% -0.7%
08:00 NIEMCY T Inflacja PPI (1/r) styczen -2.0% -1.7%
09:00 FRANCJA Indeks PMI dla przemystu (wst.) luty 49.6 49.2
09:00 FRANCJA Indeks PMI dla ustug (wst.) luty 49.9 49.4
09:30 NIEMCY Indeks PMI dla przemystu (wst.) luty 51.4 50.9
09:30 NIEMCY Indeks PMI dla ustug (wst.) luty 54.3 54.0
10:00 EUROLAND Indeks PMI dla przemystu (wst.) luty 51.4 51.0
10:00 EUROLAND Indeks PMI dla ustug (wst.) luty 53.0 52.7
10:30 W.BRYTANIA Sprzedaz detaliczna (bez samochoddw; m/m) styczen 0.2% 0.2%
10:30 W.BRYTANIA Sprzedaz detaliczna (bez samochodéw; r/r) styczen 6.4% 4.2%
14:30 KANADA Sprzedaz detaliczna (m/m) grudzien -0.4% 0.4%
14:30 KANADA Sprzedaz detaliczna (bez samochoddw; m/m) grudzien -0.8% 0.7%
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu (wst.) luty 53.6 53.9

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GORACO W INWESTOR ONLINE

W dniu dzisiejszym, komentarze w sekcji Na goragco nie beda publikowane.



