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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 7 grudnia 2012

Wartos¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2493 11 0,44% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2426
Kurs zamkniecia 2 465 -24 -0,96% Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2339
Kurs min. 2 465 -5 -0,20%
Kurs max. 2 495 2 0,08%
Wolumen obrotu 27 073 -9 517 -26,01% Najblizsze poziomy oporu: 2500 2525 2625 2680
Otwarte pozycje 140 169 1 0,00% Najblizsze poziomy wsparcia: 2430 2400 2360 2311

FW20 (2,493.00, 2,495.00, 2,465.00, 2,465.00, -24.0000) Tydzien w cieniu Fed

2500
Ubiegtotygodniowa dominacja popytu (+1,5%)
2450 zostata podwazona w pigtek (-1%), kiedy FW20
trzeci raz skapitulowat w okolicach 2500 pkt.

2400 . , .
Nie pomogty dane z amerykanskiego rynku
2350 pracy, ktére tylko pozornie byty optymistyczne.
Najwieksza na Swiecie gospodarka stworzyta w
2300 listopadzie 146 tys. miejsc pracy (100 tys.
oczek.), ale gtéwnie dzieki handlowi (Swigto
2250 . N S
Dziekczynienia). Rozczarowato zatrudnienie w
2200 przemysle i budownictwie. W efekcie krajowe
byki zakonczyty tydzien z matym niesmakiem
2150 na 2465 pkt. Na szybkich oscylatorach padty
2100 sygnaly sprzedazy. Od dobrych kilku ses;ji
jestem zdania, ze znajdujemy sie w fazie
2050 budowania istotnego szczytu. Teorie wspiera
nie tylko istotne wykupienie (dywergencje), ale
2000 przede wszystkim sielankowe nastroje, czy
brak potwierdzenia zachowania gietd na
1950 . P .
walutach i surowcach. By¢ moze rynek utrzyma
1900 sie w catkiem nieztej kondycji do $rody 12
grudnia  (szczyt?). Wowczas  poznamy
" faune " " fauly " "[abgust’ | [september [october ' ' [November |December komunikat po posiedzeniu FOMC wraz z
nowymi prognozami makroekonomicznymi.
WIG20 (2,483.94, 2,484.23, 2,450.74, 2,450.74, -34.7000) Wielu oczekuje, se Fed rozpocznie nowy
2500 program skupu aktywow w obliczu wygasajace;j
Loperacji Twist” i zacie$niajacej sie polityki
2450 fiskalnej. Ciecia beda, pytanie tylko w jakiej
2400 skali. W tej kwestii Kongres musi przegtosowac

odpowiednie ustawy do 21 grudnia. ,Fiscal cliff’
uda sie unikngg¢, ale limit zadtuzenia réwniez
2350 podniesiono w sierpniu 2011, a pamietamy jak

zachowaty sie wéwczas rynki.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: piatek, 7 grudnia 2012
52 tygodnie Warto$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamkniecia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. AR
WIG20 2486,4 2009,3 2483,94 2 450,74 -1,40% 2450,74 2484,23 33,5 786,2
sWIG80 10 555,1 8190,8 10 171,76 10 143,43 -0,19% 10 091,20 10 171,76 80,6 32,0
mWIG40 2570,5 2069,5 2 540,26 2 533,81 -0,15% 2 533,81 2 547,80 14,0 73,0
WIG PL 46 139,2 36 342,5 45 965,90 45 642,53 -1,08% 45 642,53 45 965,90 3234 -
WIG 46 020,0 36 483,4 46 016,77 45 538,45 -1,05% 45 538,45 46 016,77 478,3 913,2
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 43,20 3351 -0,9% 7,9% -0,5% -12,7% 0,5% 2,4% -5,5% -26,5%
BANK HANDLOWY 97,50 12739 0,0% 7,8% 12,1% 34,0% 1,4% 2,3% 71% 20,2%
BOGDANKA 130,00 4422 -4,0% 11,1% 7,0% 5,8% -2,6% 5,7% 2,1% -8,0%
BORYSZEW 0,53 1196 0,0% -1,9% 6,0% -13,1% 1,4% -7,3% 1,1% -26,9%
BRE 320,00 13484 0,0% 8,5% 1.2% 18,6% 1,4% 3,0% -3,8% 4,8%
GTC 9,05 2 890 -0,7% 14,3% 37,1% 74,0% 0,7% 8,8% 32,2% 60,3%
JSW 86,50 10 156 -3,4% 3,1% -1,5% -8,0% -2,0% -2,4% -6,5% -21,8%
KERNEL 66,00 5259 -0,9% 2,5% 1,5% 12,0% 0,5% -3,0% -3,4% -1,8%
KGHM 176,10 35220 -2,4% 6,7% 24,9% 29,8% -1,0% 1,3% 19,9% 16,0%
LOTOS 41,50 5390 3,3% 27,3% 45,4% 80,4% 4,7% 21,8% 40,4% 66,7%
PEKAO 164,00 43 037 0,0% 7.5% 2,7% 18,0% 1,4% 2,1% -2,3% 4.2%
PGE 17,75 33188 -3,5% 1,4% -2,1% -6,6% -2,1% -4,1% -7,0% -20,4%
PGNIG 4,68 27612 -1,3% 10,1% 14,4% 17,6% 0,1% 4,7% 9,5% 3,8%
PKNORLEN 46,01 19 679 -1,3% 10,5% 7,0% 40,1% 0,1% 5,1% 2,1% 26,3%
PKOBP 35,40 44 250 0,1% -1,0% -4,8% 11,0% 1,5% -6,4% -9,8% -2,8%
PZU 404,00 34 886 -2,2% 4,4% 15,8% 29,9% -0,8% -1,1% 10,9% 16,1%
SYNTHOS 5,76 7 622 -1,0% 4,7% 3,8% -0,5% 0,4% -0,7% -1,2% -14,3%
TAURON 4,41 7729 -2,9% 6,5% -9,4% -5,8% -1,5% 1,1% -14,4% -19,6%
TPSA 11,94 15948 -0,3% -0,9% -29,1% -30,5% 1,1% -6,4% -34,1% -44,3%
TVN 8,80 3026 -2,2% 33,7% 34,4% 11,1% -0,8% 28,3% 29,4% -2,7%

Komentarz po sesji

Mate przesilenie
Mimo otwarcia w poblizu czwartkowego zamkniecia oraz ciagtej asysty
koszykowych zlecen kupna, indeksowi WIG20 nie udato sie utrzymac
dobrej passy z ostatnich dni i pigtkowe notowania zakonczylismy
spadkiem. Realizacje zyskow widzieliSmy juz na samym poczatku
notowan, a lepszy od oczekiwan raport z amerykanskiego rynku pracy
pomdgt na jedynie lekki wyskok w gore, po czym w ostatniej czesci
sesji ponownie do gtosu doszli sprzedajacy dodatkowo zwigkszajac
zdobycz na fixingu. Ciekawie wygladata struktura handlu w segmencie
blue chips. Najwieksze obroty skoncentrowat na sobie Pekao SA
(ponad 273 milionéw ziotych i zamknigcie bez zmian) i tu widaé
wymiane cioséw przez najwigkszych inwestoréw tuz nad szczytami z
lutego i wrzesnia. Bank albo wiasnie szykuje sie do kolejnego
dynamicznego ruchu w gére, albo buduje istotny lokalny szczyt —
kierunek powinien wskaza¢ najblizszy tydzien. Drugi pod wzgledem
obrotéw byt KGHM, ktéry od $rody zachowuje sie gorzej od rynku i dzi$
stracit na wartosci 2,4%. Ws$roéd spadajacych waloréow warto tez
wymieni¢ PZU (-2,1%) oraz PGE (-3,5%), przy czym w obu
przypadkach przecenie nie towarzyszyt obrét $wiadczacy o istotnym
przesileniu. Liderem wzrostow wérdéd spotek z WIG20 byt Lotos, ktory
dzi$ powigkszyt swojg rynkowg kapitalizacje o 3,2%. Technicznie
dzisiejszy spadek WIG20 o 1,4% oraz czarna $wieczka na dziennym
wykresie wskazujg na mozliwo$¢ pogtebienia korekty na poczatku
przysztego tygodnia, lecz poki znajdujemy sie powyzej 2420 punktow,
nalezy to uzna¢ za wstepnie niegrozne cofnigcie w trendzie
wzrostowym. Wysokie wykupienie wskazuje na to, ze spadek moze
spokojnie przerodzi¢ sie w duzo gtebsza korekte, lecz bez przetamania
powazniejszych wspar¢ nie nalezy przyjmowac tego za scenariusz
bazowy.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Przy wsparciu

W piatek na warszawski rynek zawitata po dtuzszej przerwie korekta.
WIG20 stracit ostatecznie 1,4% zamykajac sie na poziomie 2450,7 pkt.
W sumie byli§my najstabszym rynkiem w Europie (bedacy najczesciej
punktem odniesienia DAX stracit 0,2%) a za spadek indeksu
odpowiedzialne byty gtéwnie PGE oraz KGHM. Na piatkowej sesji na
Wall Street przewazata generalnie strona popytowa. S&P500 zyskat
0,3% a DJIA poszedt w gore o 0,6%. Lepsze od oczekiwan okazaty sie
dane z rynku pracy. Tracity spétki technologiczne, Nasdag Comp
znizkowat 0 0,4% (ciazyt m.in. Apple). Nocne dane o PKB w 3Q'12 dla
Japonii (-3,5%) okazaty sie nieco stabsze od oczekiwan. Nie wptyneto
to jednak mocniej na zachowanie Nikkei225, ktéry zyskat 0,1%.
Kontrakty na S&P500 i DAX znajdujg sie w poblizu kurséw odniesienia.
Pigtkowa przecena na naszym rynku byta relatywnie mocna w
stosunku do innych parkietéw. Pod wzgledem analizy technicznej
WIG20 wydaje sie, ze kluczowe dla dalszej hossy jest utrzymanie sie
nad 2450 pkt. Nizej wsparciem sg okolice 2400 pkt. Wyzej mamy goérne
ograniczenie kanatu wzrostowego, czyli obecnie okolice 2540 pkt.
Wskazéwka do zachowania indeksu moze by¢ kierunek w ktérym
podaza¢ bedzie KGHM, przez diugi okres lokomotywa wzrostéw.
Ostatnie informacje o nakladach inwestycyjnych  zaniepokoi
inwestoréw. Zachowanie drugiej lokomotywy, PZU, w duzej mierze
uzaleznione jest od notowan polskich obligacji (tu natomiast
pozytywnie dla spétki rentownos$¢ spada, dla 10-latek jest to juz ponizej
4,0%). Brak dzi$ powazniejszych danych makro. Na rynki wptyw nadal
mogg mieé informacje na temat negocjacji w sprawie uniknigcia klifu
fiskalnego w USA. W $rode mamy decyzje Fed w sprawie stép
procentowych. Niepokojaco na rynki w Europie moze zadziataé
zapowiadane odejscie premiera Wtoch, Mario Montiego.

Krzysztof Pado
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Sygnity zaktada, ze wyniki w latach 2013-15 objetych nowa strategia beda rosty stopniowo i nie
przewiduje skokowego wzrostu w ostatnim roku objetym projekcjg. Spdtka chce biezacy rok
obrotowy zakoriczyé z zyskiem na poziomie netto i operacyjnym.

Zgodnie z przyjetq strategia srednia rentownosé netto Sygnity w latach 2013-2015 ma wynies¢ 4,8%.,
srednia marza EBIT 6,2%., Srednia marza brutto na sprzedazy 21,1%., a przychody majg uksztattowac
sie w tym okresie na srednim poziomie 550 min PLN.

Spétka chce uzyskaé wzrost przychoddéw ze sprzedazy w zwigzku z koncentracja dziatan na 3
obszarach rynku: public, bankowy oraz utilities i wzrost marzy brutto w zwigzku z zakoriczeniem
nierentownych projektéw oraz wprowadzeniem zmian w kontrolingu spétki, zarzadzaniu ryzykiem i
centralnym zarzadzaniu projektami. Przedstawiciele Sygnity ocenili na konferencji, ze projekty, na
ktoérych spotka realizowata ujemng marze, odpowiadaty za okoto 5% przychoddw.

PKN Orlen musi wykona¢ co najmniej po 2 odwierty badawcze pionowe na koncesjach, ktére chce
kupi¢ od ExxonMobil, zeby zdecydowa¢ o dalszych pracach. taczne srodki wydane na ten cel to ok.
30 mIn USD. Pierwszy odwiert jest mozliwy jeszcze w 2013 r.

Wraz z nowymi obszarami PKN Orlen bedzie wiascicielem 10 koncesji na poszukiwanie i
rozpoznawanie gazu tupkowego w Polsce, o tgcznej powierzchni prawie 9 tys. km kw.

Zdaniem MSP zaktady produkcyjne w Tarnowie, Putawach, Kedzierzynie-KozZlu i Policach zainwestuja
w ciggu dwdch lat ok. 2 mld PLN. Kwota ta nie uwzglednia planowanej wspdlnej inwestycji z
Lotosem. Minister Budzanowski informowat woéwczas, ze spétki rozpoczng inwestycje w nowg
instalacje petrochemiczng w Gdansku w 2014 roku, a oddanie do uzytku zaktadu przewidziane jest
na przetom 2017-2018 roku (projekt moze by¢ wart 5-6 mld PLN).

Wiceprezes ZA Tarnéw poinformowat, ze powstanie nowych mocy kaprolaktamu w Chinach moze
wplynaé na rezygnacje Grupy Azoty z plandw budowy fabryki kaprolaktamu w Azji. Wczesniej spétka
informowata, ze jako alternatywe wobec projektu budowy fabryki kaprolaktamu w Azji, postrzega
modyfikacje instalacji w Tarnowie. Jej zdaniem koszt budowy instalacji w Tarnowie bytby nizszy,
powstawataby ona bowiem przy wykorzystaniu juz istniejgcych fragmentéw instalacji.

Milkiland spodziewa sig, ze w 2012 roku odnotuje jednocyfrowy wzrost r/r przychodéw i EBITDA.

W 2013 roku spédtka oczekuje dwucyfrowej dynamiki sprzedazy w segmencie mlecznym oraz
poprawy wynikéw segmentu produkcji sera, ktéry w 2012 roku byt pod wptywem ograniczen
eksportowych natozonych przez Rosje. Grupa koriczy budowe pierwszej z dwdch zaplanowanych
ferm kréw mlecznych, ktéra ma zacza¢ dziata¢ w 1Q’13. W lecie 2013 roku ma natomiast rozpoczac
sie eksport z przejetej niedawno Ostrowi.

Milkiland rozwaza emisje obligacji na sfinansowanie dalszych inwestycji.

Euromark tymczasowo planuje wstrzymac sprzedaz w swoich sklepach w zwigzku z postanowieniem
sadu o zabezpieczeniu majatku spdtki. W koricu listopada Euromark ztozyt wniosek o upadtosé z
mozliwoscig zawarcia uktadu. Nastepnie Bank Millennium ztozyt wniosek o upadtos$¢ likwidacyjng
Euromark Polska.

Petrolinvest kupit od Masashi 11,42% akcji w Eco SKA. Obecnie udziat Petrolinvest w spdtce Eco SKA
wynosi 89,37%. Eco Enrgy posiada koncesje na poszukiwanie gazu tupkowego w Polsce o tgcznej
powierzchni 3.222 km kw.

Jak podawat Petrolinvest zgodnie z zawartymi w grudniu 2011 roku i marcu br. porozumieniami
inwestycyjnymi, Petrolinvest uzyskat dostep do finansowania w tacznej wysokosci 170 min PLN,
z czego kwote 60 min PLN ma zapewnié¢ Masashi Enterprises Ltd.

Zrédfo: 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 2012-12-07 334,0 0,1% 2,6% 1,9% 12,5% Miedz LME 3M 2012-12-07 8000,0 -0,9% 5,2% 0,4% 6,7%
MSCI World 2012-12-07 13191 0,1% 2,7% 1,3% 12,4% Ropa WTI Crude 2012-12-07 85,9 -0,4% -0,7% -12,0% -0,2%
MSCI EM 2012-12-07 10213 0,3% 1,7% 6,1% 13,7% Ztoto Spot $/oz 2012-12-07 17020 0,2% -1,7% -1,6% 7,2%
MSCI BRIC 2012-12-07 287,8 0,2% 0,5% 7,1% 13,2% Aluminium LME 3M 2012-12-07 2090,0 -0,7% 8,7% 3,3% 4,9%
Europa $rodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2012-12-07 46 020,0 -1,0% 5,2% 7,1% 20,8% Polska Syryield 2012-12-07 3,510 -0,7% -8,7% -16,9% -28,6%
Polska WIG20 2012-12-07 2485,4 -1,4% 5,4% 5,8% 23,6% Polska 10yr yield 2012-12-07 4,040 -0,6% -6,2% -159% -24,1%
Polska mWIG40 2012-12-07  2537,7 -0,2% 5,1% 12,2% 17,3% Polska WIBOR 3M 2012-12-07 4,270 0,7%  -72% -12,1% -14,9%
Polska sSWIG80 2012-12-07 10163,1 -0,2% 4,4% 7.2% 12,4% Polska WIBOR 6M 2012-12-07 4,240 -0,7% -7,8% -13,1% -15,9%
Wegry BUX 2012-12-07 17792,1 0,0% -5,9% -2,5% 4,7% USA 10yr yield 2012-12-07 1,622 2,3% 0,9% -2,0% -0,8%
Czechy PX 2012-12-07 999,6 -0,6% 0,4% 3,8% 14,0% Niemcy 10yr yield 2012-12-07 1,295 -01% -3,9% -163% -2,6%
Butgaria Sofix 2012-12-07 331,0 -0,4% -0,8% 3,2% 17,0% Japonia 10yr yield 2012-12-07 0,705 1,4% -4,5% -12,0% -17,6%
Rosja Micex 2012-12-07 14415 0,2% 1,6% -1,7% 8,5% Hiszpania 10yr yield 2012-12-07 5,474 1,3% -3,8% -2,8% -10,1%
Rosja RTS (USD) 2012-12-07 14711 0,3% 3,4% 0,6% 13,5% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2012-12-07 47913 -0,7% -3,0% -3,4% 7,3% Portugalia 10yr yield 2012-12-07 7,529 0,5% -11,4% -7,0% -33,7%
Turcja ISE 100 2012-12-07 75785,6 0,6% 6,5% 12,3% 34,6% Wtochy 10yr yield 2012-12-07 3,885 3,2% -7,7%  -11,1%  -22,3%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2012-12-07 2603,4 -0,1% 5,0% 3,0% 22,9% Belgia Syr USD 2012-12-07 75,4 0,6% -12,7% -43,7% -72,7%
W. Brytania FTSE 100 2012-12-07 59014 0,2% 2,5% 2,9% 10,6% Chiny Syr USD 2012-12-07 59,9 -0,7% -16,6% -36,6% -53,9%
Francja CAC40 2012-12-07 36017 0,1% 5,9% 2,9% 19,1% Francja 5yr UsD 2012-12-07 83,9 3,8% -4,5% -30,9% -60,7%
Niemcy DAX 2012-12-07  7534,5 -0,2% 3,9% 4,2% 22,4% Grecja 5yr UsD
Hiszpania IBEX 35 2012-12-07  7910,8 -0,8% 2,6% -0,2% 23,0% Hiszpania Syr UsD 2012-12-07 298,0 19% -154% -21,3% -50,0%
Holandia AEX 2012-12-07 341,3 0,4% 3,2% 1,9% 18,2% Irlandia Syr UsD 2012-12-07 197,5 3,5% -0,1% -41,8% -70,8%
Szwecja OMX 30 2012-12-07  1098,0 0,1% 4,0% 2,6% 11,9% Japonia Syr USD 2012-12-07 70,1 -2,3% 2,6% -4,5% -28,1%
Austria ATX 2012-12-07  2340,1 -0,6% 5,5% 9,9% 23,3% Niemcy Syr USD 2012-12-07 31,6 1,6% -3,7% -41,1% -70,8%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2012-12-07 85,5 1,1% -3,5% -33,8% -64,8%
USA DJIA 2012-12-07 130740 0,6% 2,1% -0,4% 7,1% Portugalia Syr USD 2012-12-07  473,8 0,4% -22,4% -8,8% -55,1%
USA S&P500 2012-12-07 1413,9 0,3% 1,9% -0,8% 9,1% Rosja 5yr UsD 2012-12-07 134,5 -0,2% -11,9%  -3,5% -45,9%
USA Nasdaq Comp 2012-12-07  2989,3 -0,4% 1,7% -4,5% 6,1% USA Syr EUR 2012-12-07 37,8 1,9% 1,6% 7,6% -23,3%
Kanada S&P/TSX 2012-12-07 12151,1 0,1% -0,3% -0,1% 6,5% W. Brytania Syr UsD 2012-12-07 32,7 0,3% 9,6% -30,1%  -55,8%
Meksyk IPC 2012-12-07 42589,7 0,5% 4,5% 7.2% 15,5% Wtochy Syr UsD 2012-12-07 253,8 1,7% -19,9% -26,2% -54,1%
Brazylia BOVESPA 2012-12-07 57 656,4 1,4% -0,1% 0,3% 8,0% kursy walut
Argentyna MERVAL 2012-12-07  2450,0 1,2% 4,9% 4,4% 11,6% EUR/PLN 2012-12-07 4,121 -0,2% -1,0% 0,1% -4,9%
Azja i Australia USD/PLN 2012-12-07 3,187 0,0% -2,7% -1,1% -8,1%
Japonia NIKKEI 225 2012-12-10 95274  -0,2% 6,2% 82%  11,2% CHF/PLN 2012-12-07 3,411 -0,1% -13% 0,1%  -54%
Hong Kong Hang Seng 2012-12-07 22191,2 -0,3% 0,5% 12,4% 20,6% EUR/USD 2012-12-07 1,293 -0,2% 1,7% 1,1% 3,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2012-12-07 2061,8 1,6% -2,1% -2,9% -8,3% USD/JPY 2012-12-07 82,490 0,1% 3,8% 5,4% 3,8%
Indie BSE30 2012-12-07 19424,1 -0,3% 2,8% 10,0% 17,8%
Indonezja JKSE 2012-12-07  4290,8 0,0% -1,3% 3,8% 12,9%
Izrael TA 25 2012-12-09 12285 -0,2% -0,1% 10,4% 14,9%
Korea Kospi 2012-12-10  1957,5 0,4% 1,0% 1,4% 5,9%
Australia S&P/ASX 200 2012-12-10  4551,8 0,9% 1,8% 6,6% 14,5%

Zrédfo: Bloomberg
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