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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 26 czerwca 2013

Wartos¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2170 -14 -0,64% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2363
Kurs zamknigcia 2172 -15 -0,69% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2454
Kurs min. 2 067 -108 -4,97%
Kurs max. 2 199 2 0,09%
Wolumen obrotu 67 439 36 568 118,45% Najblizsze poziomy oporu: 2200 2245 2334 2413
Otwarte pozycje 115 336 4 935 4,47% Najblizsze poziomy wsparcia: 2066 2027 1993 1861

FW20 (2,170.00, 2,199.00, 2,067.00, 2,172.00, -15.0000) 2700 Polski "flash crash" opanowany

2650 Srodowa sesja, a szczegdlnie jej pierwsza
czesé, przyniosta sporo emocji. Zmiennos$¢
wynosita az 132 pkt odpowiadajac tym samym
2550 nastrojom jakie panowaty na rynku w sierpniu

2011 roku. Wtedy rowniez rynek byt po kilku

2600

2500 krwisto czerwonych sesjach szukajac dna w
2450 okolicach najpierw 2100 pkt, a potem 2000 pkt.

Weczoraj kontrakt jeszcze w pierwszych
2400 minutach handlu zaliczyt dotek na 2067 pkt, co
2350 oznaczato spadek o 5,5% !. Sytuacja poprawita

sie po otwarciu rynku kasowego (-0,8%) i przed
2300 godzing 11, kiedy kontrakt wyszedt na
neutralne poziomy. Oczywiscie odbudowe
rynku ttumaczono opublikowaniem raportu o
2200 OFE przedstawiajacego trzy potencjalne

2250
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f wariant zmian, co jest troche naciggang teoria.
2150 Po pierwsze pomysty te juz wczesniej pojawiaty
2100 sie w mediach, po drugie, kazde z tych
rozwigzan oznacza demontaz  reformy
2050 wprowadzonej w 1999 roku. To tak, jakby
T skazaficowi da¢ wybér metody wykonania
ir |[December|2013 [February March ‘April ‘May ‘June July WyI'OkU przez powieszenie, rozstrzelanie czy
krzesto elektryczne. Rentownosci obligacji nie
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— 2650 ’ °
L Ostatecznie FW20 zakonczyt na 2172 pkt (-
;2600 0,7%). Ogromna $wieca doji przy solidnym
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: sroda, 26 czerwca 2013
52 tygodnie Wartos$¢

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamkniecia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw

Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 2634,2 2089,1 2 193,97 2 246,66 0,00% 2 180,72 2 262,26 81,5 1030
sWIG80 12 049,4 9149,7 11797,96 11772,39 -0,62% 11 631,04 11797,96 166,9 24
mWIG40 2991,6 2204,6 2 806,61 2807,75 -0,47% 2 758,52 2 807,89 49,4 94
WIG PL 49 248,4 38 688,9 45 594,22 45 601,51 -0,15% 45 283,27 45 601,51 318,2 -
WIG 48 572,8 38810,2 44 181,63 44 893,99 -0,16% 43 845,43 44 980,74 1135,3 1130

zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [mIn PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M

ASSECOPOL 43,02 3571 -2,2% 2,8% 4,0% -4,0% -2,2% 11,1% 9,8% 9,6%
BANK HANDLOWY 93,00 12 151 -3,1% -6,9% 0,9% -7,0% -3,1% 1,4% 6,7% 6,6%
BOGDANKA 105,80 3599 -6,3% -14,4% -10,9% -23,3% -6,3% -6,1% -5,1% -9,7%
BRE 385,00 16 225 2,2% 1,3% 11,3% 17,6% 2,2% 9,7% 17,1% 31,2%
BZ WBK 284,95 26 656 -0,9% 1,0% 13,1% 17,3% -0,9% 9,4% 18,9% 30,9%
EUROCASH 56,85 7 862 5,3% -9,7% 7.2% 26,4% 5,3% -1,4% 13,0% 40,1%
GTC 8,40 2683 -2,3% 5,0% 6,1% -17,4% -2,3% 13,3% 11,9% -3,8%
JSW 62,80 7373 -4,1% -17,4% -32,8% -32,0% -4,1% -9,0% -27,0% -18,3%
KERNEL 48,01 3826 -1,0% -16,5% -17,5% -28,0% -1,0% -8,2% -11,7% -14,4%
KGHM 121,50 24 300 -1,2% -16,7% -22,8% -36,1% -1,2% -8,3% -16,9% -22,4%
LOTOS 35,87 4 659 -0,4% -12,2% -13,4% -15,6% -0,4% -3.8% -7,5% -2,0%
PEKAO 148,50 38977 1,3% -10,2% -5,5% -12,8% 1,3% -1,9% 0,3% 0,8%
PGE 16,00 29916 -1,6% -6,7% -5,6% -13,4% -1,6% 1,6% 0,2% 0,2%
PGNIG 5,79 34 161 -0,9% -8,1% 3,4% 11,3% -0,9% 0,2% 9,2% 25,0%
PKNORLEN 46,20 19 760 -0,2% -15,2% -14,0% -10,6% -0,2% -6,9% -8,2% 3,0%
PKOBP 35,40 44 250 0,9% 2,7% 2,0% -3,8% 0,9% 11,0% 7.8% 9,8%
PZU 412,00 35577 0,7% -8,0% 1,3% -5,3% 0,7% 0,3% 7.1% 8,3%
SYNTHOS 4,25 5624 -3,8% -20,6% -30,6% -21,4% -3,8% -12,2% -24,7% -7,8%
TAURON 4,26 7 466 3,9% -2,3% -2,5% -9,.2% 3,9% 6,0% 3,3% 4,4%
TPSA 7,56 10 098 2,0% -5,4% 18,1% -38,5% 2,0% 3,0% 23,9% -24,9%

Komentarz po sesji

Tak wygladaja istotne dotki
Dzisiejsza sesja nalezata do bardzo emocjonujacych, na co wielu
inwestorow szykowato sie w zwiazku z publikacjg przez rzad propozycji
zmian w systemie emerytalnym. Zmiennos¢ na rynku kasowym byta jednak
jedynie matym elementem tego co dzialo sie¢ na rynku kontraktow
terminowych. Tam kilka minut po otwarciu handlu, czyli jeszcze przed
rozpoczeciem handlu akcjami, doszto do prawdziwego krachu i gwattownej
5% przeceny kontraktéw na WIG20, po czym udato sie odrobi¢ potowe tych
strat w momencie rozpoczecia notowan na rynku kasowym. Tu tez czesc
inwestorow spanikowata w pierwszych minutach handlu, lecz po chwili
doszio do uspokojenia, a gdy rzad przedstawit swoje propozycje, ktére
wiasciwie juz wczesniej znane byty z doniesier medialnych, indeks popedzit
na pétnoc wychodzac nad kreske. Do konca dnia WIG20 poruszat sig w
strefie 2220-2240 punktéw i ostatecznie przy sporych obrotach zakonczyt
dzien na poziomie wczorajszego zamkniecia. Oceniajac sesje z jednej strony
mozna powiedzie¢, ze ponownie nie wykorzystaliSmy okazji do wzrostu
mimo sprzyjajacego otoczenia, a z drugiej strony patrzac na skale emocji w
pierwszej czesci sesji nalezy doceni¢ fakt odrobienia mocnych strat przez
byki. Sprawe OFE chyba najlepiej zinterpretowat dzi$ rynek dtugu, gdzie
polskie obligacje zyskiwaty na wartosci i mysle, ze jakiekolwiek rozwigzanie
wybierze rzad, jest ono juz zdyskontowane w cenach, a implikacje reformy
emerytalnej beda juz mialy powolny, diugoterminowy charakter. W
poniedziatek w komentarzu po sesji wspominatem, Zze oczekuje
dynamicznego wzrostu na rynku, najlepiej z nizszej potki po wytworzeniu na
wykresie sesji odwrotu. Jest bardzo duza szansa, ze to jest wtasnie to - tak
wiasnie wygladajq istotne dotki.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Odrobina optymizmu

Za nami bardzo burzliwa sesja. Z pewnoscig wielu graczy (zwlaszcza
kontraktowych) bedzie jeszcze diugo mie¢ w $wiadomosci wczorajsze
otwarcie, spadki, a nastgpnie dynamiczne odbicie. Ostatecznie WIG20
wyszedt na zero i notuje poziom 2246.66 pkt. Sensowniejszy poziom
wsparcia nalezy obecnie wskaza¢ w rejonach 2200 pkt. Wazniejszym
oporem dla wzrostéw bedzie z kolei obecnie linia 2300 pkt., niemniej wydaje
sie, ze w terazniejszym otoczeniu raczej nie bedziemy jej szybko testowac.
Znacznie lepiej poradzili sobie inwestorzy zza Oceanem. Na zamknigciu
Dow Jones Industrial wzrést o 1,02%, Nasdaq zyskat 0,85%, a indeks S&P
500 wzrést o 0,96%. Wzrosty to prawdopodobnie zastuga stabszego od
prognoz odczytu amerykanskiego PKB za 1Q’13, co rozbudzito nadzieje na
mocniejsze przesunigcie w czasie odej$cia od QE. Czyli im gorzej tym lepiej.
Byé moze dzi$ i na GPW udzieli sie troche tego optymizmu, niemniej trudno
oceni¢, jak beda dalej reagowa¢ inwestorzy na informacje o zmianach w
OFE, zwiaszcza w spétkach z ich duzym udziatem. Na catodzienny handel
wplyw beda mie¢ dane makro z Europy oraz z Ameryki, ktérych bedzie
wysyp. O 9.55 poznamy stope bezrobocia w Niemczech (6,9%). Nastepnie,
bo 11.00, na rynek naptyng odczyty wskaznikow koniunktury gospodarczej w
Europlandzie. O 14.30 na rynek naptyng informacje o dochodach i
wydatkach Amerykanéw. Warto$ci prognoz to odpowiednio 0,2% i 0,3%
m/m. Przed zakonczeniem sesji — 16.00 — poznamy jeszcze amerykanski
indeks podpisanych uméw kupna doméw (m/m). Warto$¢ prognoz to 1%
m/m. Biorac pod uwage poranne rosnace wartosci kontraktow na
zachodnioeuropejskie indeksy nalezy spodziewac sie dzi§ pozytywnego
rozpoczecia sesji notowan ciggtych w Warszawie.

Krzysztof Zarychta
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Comarch spodziewa sie, ze rynek systeméw ERP wzrosnie w 2013 r. od 2 do 5%. Spétka chce zwiekszy¢
przychody ze sprzedazy tych systeméw o okoto 5-10%. Czynniki, ktére majg wptyna¢ na wzrost sprzedazy
systemow ERP przez spotke to: sprzedaz nowych rozwigzan i wzrost sprzedazy zagranicznej, zmiany w
przepisach o VAT, ktére majg wejs¢ w zycie z poczatkiem 2014 r., wzrost sprzedazy rozwigzan w chmurze
oraz dotacje z UE na zakup przez przedsiebiorstwa rozwigzan IT.

PGNIG rozpoczeto wydobycie gazu ziemnego z 2 odwiertéw na ztozu Rehman na bloku koncesyjnym
Kirhtar w Pakistanie.

Na poczatkowym etapie (podczas prébnej eksploatacji) wydobycie roczne wyniesie ok. 100 min metréw
szesciennych gazu. Prace w ramach probnej eksploatacji potrwajg 22 miesigce. Zasoby gazu ziemnego na
koncesji Kirthar szacowane sg na ok. 12 mld m szesc. PGNiG posiada 70 proc. udziatéw, a pozostate 30
proc. nalezy do spotki Pakistan Petroleum.

Koelner w 2013 roku uruchomi skup akcji wlasnych przegtosowany. Wczesniej WZA uchwalito skup do 1,8
min akcji witasnych za nie wiecej niz 21,6 min PLN. Cena za nabywane akcje ma by¢ nie wieksza niz 12
PLN/akcje. Skup ma sie zakonczy¢ do 31 maja 2015 r. Zdaniem prezesa, docelowo spotka mysli o
powrocie do wyptacania dywidendy.

Spoétka zmieni nazwe na Rawlplug. Wiadze spotki licza, ze w 2013 roku uda sie poprawi¢ wynik netto, cho¢
wzrost nie bedzie duzy. Z kolei przychody powinny znajdowa¢ sie na poréwnywalnym r/r. Poprawa
wynikéw ma by¢ efektem m.in. uruchomienia nowych linii produkcyjnych w hali automotive w zaktadzie w
tancucie, co ma nastgpi¢ na poczatku 3Q’13. Dzieki nowym liniom spétka zwiekszy asortyment o nowe,
wysokomarzowe produkty i szerzej zacznie dziata¢ w branzy producentéw samochodéw. Planowane jest
takze zamkniecie starych, mniej efektywnych wydziatéw w tancuckiej fabryce.

Zdaniem prezesa w 2014 roku wzrosna¢ maja zaréwno zyski, jak i obroty.

W 2013 roku Capex spotki ma wynies¢ ponad 40 min PLN. W kolejnych latach naktady inwestycyjne
zostang ograniczane.

Kolejne lata majg przynies¢ spadek zatrudnienia grupy w segmencie produkcyjnym i w logistyce. Obecnie
Koelner zatrudnia 1.425 oséb w Polsce i 492 osoby poza krajem. W produkcji zatrudnia 750 pracownikow,
w sprzedazy 576, w logistyce 354, w administracji 153, a w dziale R&D 84.

WZA CCC zdecydowato o wyptacie przez spoétke dywidendy na poziomie 1,60 PLN/akcje. Dniem
dywidendy bedzie 26 wrzesnia 2013 roku, a dniem jej wyptaty 11 pazdziernika 2013 roku.

Aviva OFE zwiekszyto zaangazowanie w Integera do 5,7% kapitatu zakladowego i gtoséw.

WZA ZE PAK zdecydowato, ze spotka nie wyptaci dywidendy i przeznaczyto caty zysk za 2012 rok na
kapitat zapasowy. Projekty uchwat na WZ zaktadaty wyptate 54,89 min PLN dywidendy, co oznaczato 1,08
PLN/akcje. Poczatkowo zarzad spétki rekomendowat wyptate na dywidende 30% zysku, pézniej zmniejszyt
rekomendacje do 20%.

Polityka dywidendowa spotki zaktada, ze do konca 2016 roku zarzad ZE PAK bedzie rekomendowaé
wyptate na dywidende do 30% jednostkowego zysku. W diuzszej perspektywie polityka dywidendowa ZE
PAK zaktada przeznaczanie do 50% skonsolidowanego zysku netto na dywidende. Spétka nie wyptacata
dywidendy za lata 2009, 2010 i 2011.

ZE PAK prowadzi wstepne rozmowy z bankami w sprawie finansowania modernizacji elektrowni Patnow |,
czes¢ inwestycji wartej tacznie 1,6 mid PLN finansowana bedzie ze $rodkéw wiasnych. Modernizacja
Elektrowni Patnéw | to gtéwny projekt inwestycyjny spétki. Wedlug wczesniejszych informacji inwestycje
majg podnies¢ sprawnos¢ wytwarzania energii do 37,5% z 32,9%, obnizg emisje CO2 i przedtuza okres
eksploatacji blokéw co najmniej do 2026 lub 2030 roku.

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
MSCIACWorld ~ 2013-06-26 ~ 348,9 1,0% -5,1% -1,0% 5,7% Miedz LME 3M 2013-06-26 67950 1,9% -69% -109% -13,0%
MSCI World 2013-06-26 14125 0,9% -4,3% 0,5% 8,4% Ropa WTICrude  2013-06-26 95,5 0,2% 12%  -1,5% 2,6%
MSCI EM 2013-06-26 885,9 1,8% -11,6% -11,2%  -12,4% Ztoto Spot $/0z 2013-06-26 1231,4 -3,6% -11,7% -23,3% -26,0%
MSCI BRIC 2013-06-26 242,2 1,9% -13,1%  -12,2%  -14,7% Aluminium LME 3M 2013-06-26 1784,0 0,7% -3,0% -6,6% -14,0%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-06-26 44 966,1 -0,2% -2,7% 0,4% -5,4% Polska Syryield 2013-06-26 3,830 -4,8%  33,7% 14,0% 19,7%
Polska WIG20 2013-06-26 2 246,7 0,0% -4,9% -3,2% -11,8% Polska 10yr yield 2013-06-26 4,400 -3,5% 29.2%  14,0% 18,6%
Polska mWIG40 2013-06-26  2821,1 -0,5% 1,2% 9,5% 10,0% Polska WIBOR 3M 2013-06-26 2,630 -04% -1,1% -20,1% -35,1%
Polska sSWIG80 2013-06-26 11846,2  -0,6% 6,2% 9,7% 15,1% Polska WIBOR6M  2013-06-26 2,600 0,4%  0,4% -21,2% -352%
Wegry BUX 2013-06-26 18303,9  1,4% -3,2% 3,0% 3,4% USA 10yr yield 2013-06-26 2,535  -2,8% 26,3% 37,4%  46,0%
Czechy PX 2013-06-26 852,9 1,0% -9,8% -6,8% -13,6% Niemcy 10yr yield 2013-06-26 1,767 -2,1%  213%  39,1% 34,4%
Bulgaria Sofix 2013-06-26 439,2 0,9% 10,9% 20,7% 38,9% Japonia 10yr yield 2013-06-26 0,865 1,4% 4,2% 65,7% 8,4%
Rosja Micex 2013-06-26  1320,4 1,8% -4,3% -3,9% -7,9% Hiszpania 10yr yield 2013-06-26 5,073 -0,8% 14,8% 2,8% -3,5%
Rosja RTS (USD) 2013-06-26  1261,1 1,4% -9,2% -10,1%  -14,8% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-06-26  5246,2 -0,4% -3,7% -5,3% 8,4% Portugalia 10yr yield 2013-06-26 6,902 1,5% 24,9%  11,5% -1,5%
Turcja ISE 100 2013-06-26  71214,6 3,7% -18,5%  -10,4% -3,5% Wtochy 10yr yield 2013-06-26 4,251 0,5% 19,6% 9,5% 12,5%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-06-26 25434 2,3% -5,5% 1,2% 1,4% Belgia Syr USD 2013-06-26 74,5 -02%  22,2%  -12%  -10,6%
W. Brytania FTSE 100 2013-06-26 61019 1,1% -7,0% -2,4% 6,0% Chiny 5yr UsD
Francja CAC40 2013-06-26  3649,8 2,1% -5,3% 2,0% 4,9% Francja 5yr UsD 2013-06-26 80,3 0,0% 24,2% 2,8% -12,2%
Niemcy DAX 2013-06-26  7811,3 1,7% -4,4% 0,8% 4,0% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-06-26  7607,7 2,8% -5,1% -0,9% -3,4% Hiszpania Syr UsD 2013-06-26 284,4 -3,3% 21,7% -5,4% -2,6%
Holandia AEX 2013-06-26 335,4 1,6% -6,5% -0,6% 1,1% Irlandia Syr USD 2013-06-26 169,0 -0,8% 17,6% -10,3% -22,4%
Szwecja OMX 30 2013-06-26 11293 1,4% -5,9% -1,7% 7,3% Japonia Syr USD 2013-06-26 82,9 -4,4%  13,7%  16,8% 8,9%
Austria ATX 2013-06-26  2190,0 1,7% -9,0% -4,8% -5,6% Niemcy Syr USD 2013-06-26 33,3 00% 97%  -92% -179%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-06-26  112,1 -4,5%  48,4%  18,1% 34,8%
USA DJIA 2013-06-26 14 760,3 1,0% -2,4% 3,1% 15,1% Portugalia 5yr UsD 2013-06-26  410,0 -1,9%  32,5% 2,7% -7,6%
USA S&P500 2013-06-26  1588,0 1,0% -2,6% 3,1% 14,1% Rosja 5yr UsD 2013-06-26 204,0 -5,9% 41,5%  23,5% 56,4%
USA Nasdaq Comp 2013-06-26 3 347,9 0,9% -2,3% 4,2% 13,6% USA Syr EUR 2013-06-26 27,4 -4,3% -99% -26,8% -26,8%
Kanada S&P/TSX 2013-06-26 12 005,4 -0,3% -5,2% -5,2% -1,7% W. Brytania Syr UsD 2013-06-26 50,9 -0,5% 16,4% 12,2% 30,1%
Meksyk IPC 2013-06-26 37 901,8 2,4% -4,2% -10,6%  -10,1% Wtochy Syr USD 2013-06-26 2839 -1,9%  13,6% -6,3% 2,2%
Brazylia BOVESPA 2013-06-26 46 893,0 0,6% -16,4%  -153%  -22,6% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-06-26  3013,2 -1,5%  -155%  -12,9% 5.2% EUR/PLN 2013-06-26 4,345  0,2%  3,5% 4,0% 6,8%
Azja i Australia USD/PLN 2013-06-26 3,341  0,9%  2,9% 2,1% 8,4%
Japonia NIKKEI 225 2013-06-26 12 834,0 -1,0% -12,1% 3,8% 26,6% CHF/PLN 2013-06-26 3,543 0,4% 5,2% 3,3% 5,3%
Hong Kong Hang Seng 2013-06-26  20338,6 2,4% -8,7% -6,9% -7,5% EUR/USD 2013-06-26 1,301 -0,7% 0,6% 1,8% -1,5%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-06-26  1951,5 0,1% -13,5%  -13,7% -10,7% UsD/JPY 2013-06-26 97,600 -0,1%  -3,4% 3,4% 13,5%
Indie BSE30 2013-06-26 18 552,1 -0,4% -5,3% -0,1% -3,6%
Indonezja JKSE 2013-06-26 4 587,7 3,8% -10,6% -4,0% 8,8%
Izrael TA 25 2013-06-26  1195,8 -0,2% -2,5% -4,3% 0,7%
Korea Kospi 2013-06-26 17835 0,2% -9,6%  -10,0%  -9,0%
Australia S&P/ASX 200 2013-06-26 47317 1,6% -4,6% -3,3% 5,0%

Zrédfo: Bloomberg
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