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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 23 lipca 2013

Wartos¢ System:

Kurs otwarcia 2284 15 0,66% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2226
Kurs zamknigcia 2268 -2 -0,09% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga- 2176
Kurs min. 2262 3 0,13%
Kurs max. 2 285 1 0,04%
Wolumen obrotu 14 819 2920 24,54% Najblizsze poziomy oporu: 2285 2337 2400 2413
Otwarte pozycje 105 605 -868 -0,82% Najblizsze poziomy wsparcia: 2232 2200 2170 2133

FW20 (2,284.00, 2,285.00, 2,262.00, 2,268.00, -2.00000) 2700 Chiny ponownie rozczarowujq

2650 We wtorek aktywno$¢ inwestoréw byta nieco
wyzsza niz w ostatnich dniach, ale handel nie
przyniést przetomu. Byki rozpoczely z
2550 "wysokiego C" atakujac opdr na 2285 pkt. Sit

jednak nie starczylo na tyle, aby go

2600

2500 przekroczyé. W kolejnych godzinach handlu
2450 popyt powoli tracit swoje zdobycze, by w

koncowce dynamicznie zejS¢ pod kreske.
2400 Powodu przeceny dostarczyt staby odczyt
2350 indeksu Fed z Richmond (-11 pkt vs 7 pkt

oczek.). Po danych nie podniést sie juz
2300 S&P500 tracgc ostatecznie 0,2% (1692,4 pkt).
Tamtejszy rynek wcigz jest wykupiony i ciggle

2250 wisi nad nim ryzyko korekty. W przypadku
2200 rynkéw wschodzacych korekte, tylko
wzrostowg, obserwujemy juz od ok. dwédch
2150 tygodni. Niemniej rowniez i tutaj istnieje ryzyko
2100 jej zakonczenia i powrotu do spadkéw. Chinski
Hang Seng osiagnat 62% zniesienia ostatniej
2050 fali spadkowej (21 951 pkt), a brazylijska
Bovespa 38%. Impulsem do dzisiejszego ruchu
w2013 " [February | [Marcn | [apit | lvay | lwune | luy - JAw moga byé wstepne dane za lipiec nt. indekséw
PMI dla przemystu gtdwnych gospodarek.
WIG20 (2,317.65,2,328.12, 2,310.20, 2,327.28, +15.7900) 2650 Poznaliémy jU2 OdCZyt z Chin, ktc')ry okazat SIQ
nizszy niz miesiac wczesniej i oczekiwania (
2600 47,7 pkt vs 48,6 pkt oczek). Na razie wielkiego
poptochu na rynku nie wywotat. Wazne bedg
takze dane z Europy. Jedli i te zawioda mogq
2550 - ; :
sprowokowaé globalny kapitat do dalszej
2500 ucieczki z rynkéw wschodzacych. Z drugiej
strony pozytywne zaskoczenie moze pchngé
2450 nasz rynek w strone 2337-2400 pkt, cho¢ na
ten moment wydaje sie to scenariuszem mniej
prawdopodobnym.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 23 lipca 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 2 317,65 2327,28 0,68% 2310,20 2328,12 17,9 526
sWIG80 12 049,4 9149,7 11 845,64 11 905,16 0,35% 11 827,06 11 905,16 78,1 22
mWIG40 2991,6 2204,6 2877,88 2 908,96 1,32% 2 873,94 2 908,96 35,0 136
WIG PL 49 248,4 38 688,9 47 242,06 47 454,90 0,81% 47 242,06 47 454,90 212,8 -
WIG 48 572,8 38810,2 46 458,80 46 714,43 0,76% 46 423,06 46 714,43 291,4 700
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 46,88 3891 -0,8% 7.2% 9,6% 4,8% -1,5% 3,5% 7,8% 14,2%
BANK HANDLOWY 95,25 12 445 -0,7% 4,9% -0,8% -1,9% -1,4% 1,2% -2,6% 7.5%
BOGDANKA 101,60 3 456 0,6% -10,9% -13,5% -26,4% -0,1% -14,6% -15,3% -17,0%
BRE 396,00 16 699 0,5% 5,6% 15,8% 18,2% -0,2% 1,9% 14,0% 27,6%
BZ WBK 303,10 28 354 1,0% 3,1% 12,7% 9,2% 0,3% -0,6% 10,9% 18,6%
EUROCASH 59,50 8229 4,4% 6,3% 11,2% 24,0% 3,7% 2,6% 9,4% 33,4%
GTC 8,22 2625 1,2% -4,9% 4,4% -9,8% 0,5% -8,6% 2,7% -0,4%
JSW 66,00 7749 2,2% -5,6% -21,4% -29,7% 1,5% -9,3% -23,2% -20,3%
KERNEL 52,70 4199 0,4% 9,0% 4,3% -20,2% -0,3% 5,3% 2,5% -10,8%
KGHM 117,50 23500 1,6% -3,6% -18,1% -38,8% 0,9% -7,3% -19,9% -29,4%
LOTOS 35,80 4649 -3,1% 0,8% -8.2% -10,9% -3,8% -2,9% -10,0% -1,5%
PEKAO 161,00 42 258 0,8% 9,9% 3,9% -3,9% 0,1% 6,2% 21% 5,5%
PGE 15,18 28383 0,9% -8,6% -6,0% -18,8% 0,2% -12,3% -7,8% -9,4%
PGNIG 6,00 35400 1,4% 3,1% 13,0% 5,1% 0,7% -0,6% 11,2% 14,5%
PKNORLEN 46,73 19 987 -0,6% 2,0% -6,0% -10,3% -1,3% -1,7% -7,8% -0,9%
PKOBP 36,99 46 238 0,0% 6,9% 12,1% 6,1% -0,7% 3.2% 10,3% 15,5%
PZU 449,90 38 850 1,3% 11,7% 9,0% 10,0% 0,6% 8,0% 7.2% 19,4%
SYNTHOS 4,44 5875 0,9% -1,3% -6,1% -14,9% 0,2% -5,0% -7,9% -5,5%
TAURON 4,20 7 361 0,0% 0,0% 5,3% -12,1% -0,7% -3,7% 3,5% -2,7%
TPSA 8,00 10 499 0,0% 3,5% 19,8% -34,2% -0,7% -0,2% 18,0% -24,8%

Komentarz po sesji

Fixing jest dobry na wszystko
Dzisiejsza sesja przyniosta lekka zmiane na rynku. Jesli chodzi o obroty to
niestety nadal byty one przecietne i do konca dnia wyniosty 526 milionow
ztotych, co jest jednak poprawa w stosunku do dwéch poprzednich sesji.
Obraz techniczny WIG20 sie nie zmienit — nadal nie mozemy wyrwac¢ si¢ z
okolic 2300 punktéw i od 11 lipca poruszamy sie w lekko nachylonym kanale
wzrostowym. Zmiana dotyczyta jednak szerokiego rynku, gdzie z jednej
strony przez wigksza cze$¢ sesji przewazaty spétki spadajgce i niewielki
ruch zanotowat sWIG80 (+0,35%), a z drugiej strony az 1,3% wazrost
odnotowat mWIG40. To moim zdaniem oznaka zwiekszonej aktywnosci
krajowych graczy instytucjonalnych i jesli oni dopiero w tym momencie
rozpoczeli powazniejsze zakupy, dobrze wpisywatoby si¢ to moim zdaniem
w tréjfalowy wzrost na rynku, ktéry niestety powinien sie w tym momencie
konczy¢. Wzrosty wielu blue chips byly ostatnio prowadzone przy
minimalnych obrotach, a gdy te sie zwiekszaja, raczej widzimy wyprzedaz,
czego przyktadem jest dzisiejsze zachowanie PKO, ktdre az do koricowego
fixingu handlowane byto wyraznie ponizej kreski. Skoro juz mowa o fixingu,
to sztucznie podciagnat on WIG20 z dziennego minimum 2312 na dzienne
maksimum 2327 punktéw (+0,6%) przez co ostateczny rezultat sesji wyglada
na duzo lepszy niz sam handel, ktéry miat raczej charakter dystrybucji.
Trudno zreszta oprze¢ sie wrazeniu, ze od kilku dni kursy blue chips sg
podciggane w gére wiasnie w celu wciggniecia do gry krajowego kapitatu i
rozpoczecia dystrybucji, co dzi$ obserwujemy. Pozostajac w tym momencie
pesymistg co do krétkoterminowych loséw WIG20 nie widze jednak jeszcze
sygnatow potwierdzajacych rozpoczecie kolejnego ataku niedzwiedzi.
Zapewne za sygnat do spadkéw bedzie musiato nam stuzy¢ przetamanie
dopiero wsparcia, czyli zamkniecie ponizej 2280 punktéw. Do tego czasu
obowiazuje lekki kanat wzrostowy i poki nadbijanie szczytéw nie przynosi
wigkszego ataku bykoéw, stosunek zysku do ryzyka pozostaje w krétkim
terminie nieatrakcyjny.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Chiny w cenach?
Wczorajsza sesja przyniosta umiarkowany wzrost prestizowego indeksu
warszawskiej gietdy. Cho¢ trzeba przyznac¢, ze gro zwyzki odnotowali$my
dzigki cudofixingowi i ostatecznie WIG20 zyskat 0,68% (notuje obecnie
warto$¢ 2327.28 pkt.). Neutralnie swoje sesje zakonczyli inwestorzy zza
Oceanem. Na zamknieciu Dow Jones Industrial wzrést 0 0,14%, indeks S&P
500 obnizyt sie o 0,19%, a Nasdaq Composite stracit 0,59%. Tym razem
intraday S&P osiagnat poziom 1698.78 pkt i wydawato sig, ze 1700 jest na
wyciagniecie reki. Co sie jednak nie stato wczoraj powinno zdarzy¢ sie do
konca tygodnia Chyba, ze sentyment sie istotnie popsuje, a inwestorzy
zaczng ponownie obawia¢ sie o Chiny. Dzi$ w nocy poznali$my bowiem
staby odczyt indeksu PMI dla przemystu Chin, ktéry wyniost 47,7 pkt. vs
konsensus 48,2 pkt. i znalazt sig¢ on na najnizszym poziomie od 11 miesiecy.
W reakcji na te dane do$¢ mocno spadty notowania miedzi. Obecnie jednak
(po 8.00) obserwujemy powolng odbudowe cen surowca; réowniez chinski
HANG SENG, po poczatkowych nerwowych reakcjach obecnie traci jedynie
symboliczne 0,05%. Z kolei NIKKEI225 stracit 0,3%. Przed sesjg poznalismy
wyniki TPSA. Zysk netto grupy w 2Q’13 wyniést 76 min PLN wobec 255 min
PLN rok wczesniej - poinformowata spétka w raporcie. Konsensus prognoz
analitykow zaktadat wypracowanie przez grupe 96 min PLN zysku. Z
kolei Budimex w 2Q’13 odnotowat zysk netto réwny 32,9 min PLN, ktéry byt
o ponad 5% wyzszy od konsensusu rynkowego. Na catodzienne
rozstrzygniecia wptyw bedg mie¢ kolejne odczyty wskaznikéw PMI dla
najwiekszych gospodarek Europy, ktére poznamy miedzy 8.58, a 9.58. Po
potudniu na rynek naptyng jeszcze dane z USA: wnioski o kredyt hipoteczny,
indeks PMI dla przemystu oraz sprzedaz nowych domoéw. Biorac pod uwage
poranne oscylujace wokot zera wartosci kontraktow na
zachodnioeuropejskie indeksy nalezy spodziewaé sie dzi$ neutralnego
rozpoczecia sesji notowan ciaggtych w Warszawie.

Krzysztof Zarychta
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Spotka wypracowata 46,0 min PLN EBIT oraz 32,9 min PLN zysku netto w 2Q’13. Portfel wynosi 5,4 mlid
PLN a pozycja gotéwkowa 640 min PLN.

BDM: Wyniki sq minimalnie lepsze od konsensusu (EBIT: 40,7 / netto: 31,2 min PLN) oraz naszych
zatozen (spodziewalis$my sie wyniku netto < 30 min PLN). W przypadku naszych prognoz dane sg zgodne
z zatozeniami na segmentach, zaktadalismy natomiast ujemne wytgczenia na konsolidacji (mniejsza liczba
przekazanych mieszkan vs 1Q’13). Bardzo dobrze wyglada gotéwka netto — spadek jedynie o 118 min
PLN vs 1Q'13 (sama dywidenda wyniosta 113 min PLN). Z zwigzku z niskim fakturowaniem
podwykonawcow w 2Q’13 (p6zne wejscie w sezon budowlany) odptyw kapitatu obrotowego moze naszym
zdaniem pojawic¢ sie w wiekszym zakresie w 3Q’13.

2Q'12 2Q'13 zmiana r/r 1H'12 1H'13 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 1800,4 12346 -31,4% 2883,8 2087,7 -27,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 151,5 98,1 -35,3% 229,3 181,6 -20,8%
Zysk na sprzedazy 93,2 52,7 -43,4% 121,3 91,5 -24,6%
EBIT 19,2 46,0 139,6% 56,4 88,6 57,0%
Zysk (strata) brutto 10,2 44,1 332,4% 58,6 87,2 48,9%
Zysk (strata) netto -15,0 32,9 -319,6% 22,1 67,9 207,2%
Marza zysku brutto ze

sprzedazy 8,4% 7,9% 8,0% 8,7%

Marza EBIT 1,1% 3,7% 2,0% 4,2%

Marza zysku netto -0,8% 2,7% 0,8% 3,3%

Zysk netto grupy Telekomunikacji Polskiej w 2Q’13 wyniést 76 min PLN wobec 255 min PLN rok wczesniej
- poinformowata spétka w raporcie. Konsensus prognoz analitykéw zaktadat wypracowanie przez grupe 96
min PLN zysku.

Maciej Witucki w ciggu kilku najblizszych miesiecy zamierza ustgpi¢ ze stanowiska prezesa
Telekomunikacji Polskiej. Na jego miejsce Orange SA bedzie proponowa¢ Bruno Duthoit - poinformowata
spoétka w komunikacie,.

Tauron liczy, ze podpisanie kontraktu na budowe bloku w Jaworznie bedzie mozliwe do konca lipca. Nie
wyklucza jednak, w razie koniecznosci, nieznacznego przediuzenia waznosci oferty zwycieskiego
konsorcjum - poinformowat we wtorek Dariusz Lubera, prezes Tauronu. "Tauron realizuje projekt w
Jaworznie zgodnie z harmonogramem. Trwajq ostatnie, gorace rozmowy i ustalanie szczegétéw, by na
koniec lipca domknaé niewyjasnione kwestie, w tym szczegdlnie dotyczace gwarancji" - powiedziat Lubera
podczas debaty organizowanej przez Polska Agencje Prasowa.

PKN Orlen spodziewa sie, ze marza petrochemiczna w najblizszym czasie bedzie dalej spada¢, ale
pozostanie wyzsza niz $rednia z lat 2008-2012 - poinformowat na konferencji prasowej Piotr Chetminski,
cztonek zarzgdu ds. petrochemii. Lekiem na niekorzystne otoczenie ma by¢é poprawa sprawno$ci
operacyjnej segmentu.

BDM: Segment petrochemiczny, w obliczu stabych marz rafineryjnych, jest obecnie gtéwnym Zzrédtem
wynikow PKN.

Dragados wzywa do sprzedazy 34% akcji Pol-Aquy po 3,92 PLN za akcje. Akcje, ktére bedg nabywane od
Marka Stefanskiego, uprawniajace do 12,98% gtoséw na WZ beda nabywane po cenie 3,00 PLN za
papier. Przyjmowanie zapiséw rozpocznie sie 13 sierpnia, a zakonczy 17 wrzesnia 2013 roku. (PAP)

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 ~ 2013-07-23  375,6 0,1% 7.2% 51% 8,4% Miedz LME 3M 2013-07-23 70290 1,6%  3,1% 2,3%  -13,3%
MSCI World 2013-07-23  1520,6 -0,1% 7,1% 6,1% 10,9% Ropa WTICrude  2013-07-23  107,2  0,3% 12,8% 17,0% 10,5%
MSCI EM 2013-07-23 954,0 1,6% 8,0% -2,8% -8,4% Ztoto Spot $/0z 2013-07-23 13359 0,1% 4,6% -6,2% -20,0%
MSCI BRIC 2013-07-23 260,8 1,8% 7,8% -3,5% -12,2% Aluminium LME 3M 2013-07-23 18480 1,3% 3,1% -2,5% -11,0%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-07-23 46 361,7 0,8% 4,4% 8,2% -2,1% Polska Syryield 2013-07-23 3,162 -2,9% -18,0% 7,4% -7,2%
Polska WIG20 2013-07-23 23115 0,7% 5,5% 4,6% -6,8% Polska 10yr yield 2013-07-23 3,915 33% -141% 15,4% 2,0%
Polska mWIG40 2013-07-23 28711 1,3% 2,7% 18,4% 11,8% Polska WIBOR 3M 2013-07-23 2,590 -0,4% -19% -17,0% -34,1%
Polska sWIG80 2013-07-23 118642  0,4% 2,1% 17,1% 8,8% Polska WIBOR6M  2013-07-23 2,610 0,0% 08% -158% -32,7%
Wegry BUX 2013-07-23 182444 0,4% -0,1% 2,9% -4,4% USA 10yr yield 2013-07-23 2,505 1,0% -1,3%  46,9% 35,4%
Czechy PX 2013-07-23 881,5 1,5% 2,0% -4,2% -9,5% Niemcy 10yr yield 2013-07-23 1,551 2,4% -144% 253% -1,3%
Butgaria Sofix 2013-07-23 449,2 0,4% 3,5% 21,7% 27,2% Japonia 10yr yield 2013-07-23 0,779 -1,1%  -11,4%  31,8% 7,3%
Rosja Micex 2013-07-23 14173 0,1% 9,1% 8,6% -4,9% Hiszpania 10yr yield 2013-07-23 4,687 1,7% -8,4% 9,4% -6,5%
Rosja RTS (USD) 2013-07-23 13799 0,0% 10,8% 6,1% -11,4% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-07-23  5395,9 0,5% 2,0% 6,2% 0,6% Portugalia 10yr yield 2013-07-23 6,410 0,3% -5,8% 11,0% 6,8%
Turcja ISE 100 2013-07-23  75816,0 -0,6% 3,1% -9,5% -11,0% Wtochy 10yr yield 2013-07-23 3,723 -2,4%  -7,4% 13,7% 5,8%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-07-23 27254 -0,1% 7,2% 4,8% 3,7% Belgia Syr UsD 2013-07-23 60,3 -2,2% -20,0% -13,1% -19,9%
W. Brytania FTSE 100 2013-07-23  6623,2 -0,4% 7,9% 4,1% 8,9% Chiny 5yr UsD
Francja CAC40 2013-07-23  3939,9 -0,4% 7,5% 6,4% 8,3% Francja 5yr UsD 2013-07-23 70,4 -2,1%  -12,9%  -6,4% -17,6%
Niemcy DAX 2013-07-23 83311 -0,2% 6,7% 8,6% 7,9% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-07-23  7966,0 1,4% 6,3% -0,8% -3,8% Hiszpania Syr UsD 2013-07-23 263,8 -0,8%  -8,9% 5,5% 1,1%
Holandia AEX 2013-07-23 370,4 -0,5% 9,2% 7.2% 6,7% Irlandia Syr USD 2013-07-23 150,0 -1,1%  -11,3%  -6,8% -18,6%
Szwecja OMX 30 2013-07-23  1213,4 0,3% 6,9% 5,1% 10,8% Japonia Syr USD 2013-07-23 62,5 -0,8% -28,5% -7,5% -15,2%
Austria ATX 2013-07-23 22982 0,0% 1,4% -1,9% -3,5% Niemcy Syr USD 2013-07-23 28,4 -4,1% -16,0% -16,7% -30,9%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-07-23 87,4 -0,3% -34,8%  8,3% 7,0%
USA DJIA 2013-07-23  15545,6 0,1% 5,3% 6,5% 14,4% Portugalia 5yr UsD 2013-07-23  451,7 -1,5% 8,8% 18,7% 18,1%
USA S&P500 2013-07-23  1695,5 -0,2% 6,4% 7,8% 14,5% Rosja 5yr UsD 2013-07-23 164,7 23% -31,8% 18,0% 25,0%
USA Nasdaq Comp 2013-07-23  3600,4 -0,6% 6,7% 9,9% 14,3% USA Syr EUR 2013-07-23 23,0 -0,9% -19,7% -30,3% -48,0%
Kanada S&P/TSX 2013-07-23 12758,4 0,0% 6,6% 6,3% 1,2% W. Brytania Syr UsD 2013-07-23 38,1 -1,9%  -25,7% -159% -18,3%
Meksyk IPC 2013-07-23  40117,7 1,7% 7,5% -4,9% -9,3% Wtochy Syr USD 2013-07-23 264,3 0,0% -7,8% 3,5% 9,7%
Brazylia BOVESPA 2013-07-23  48574,1 0,5% 3,7% -11,1%  -21,2% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-07-23  3450,5 0,3% 12,7%  -2,9% 5.2% EUR/PLN 2013-07-23 4,203  -03% -33% 1,3% 0,3%
Azja i Australia USD/PLN 2013-07-23 3,181  -0,4% -42% -0,3% 1,5%
Japonia NIKKEI 225 2013-07-23 147785 0,8% 11,8% 9,3% 42,2% CHF/PLN 2013-07-23 3,397 -0,5%  -4,4% 0,8% 0,7%
Hong Kong Hang Seng 2013-07-23 219154 2,3% 8,3% 2,7% -4,9% EUR/USD 2013-07-23 1,321 0,2% 0,9% 1,6% -1,2%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-07-23 2 043,9 2,0% 0,1% -4,0% -9,6% UsD/JPY 2013-07-23 99,710 0,2% 2,0% 0,3% 10,7%
Indie BSE30 2013-07-23  20302,1 0,7% 8,5% 6,9% 2,5%
Indonezja JKSE 2013-07-23  4767,2 1,9% 5,9% -2,8% 9,6%
Izrael TA 25 2013-07-23  1229,5 0,1% 1,6% 1,9% 2,1%
Korea Kospi 2013-07-24  1904,2 1,3% 4,5% -0,7% -3,7%
Australia S&P/ASX 200 2013-07-23  5017,1 0,3% 6,1% 1,2% 7,8%

Zrédfo: Bloomberg
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