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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 30 lipca 2013

Warto$¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2265 15 0,67% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2253
Kurs zamknigcia 2269 11 0,49% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga- 2176
Kurs min. 2254 13 0,58%
Kurs max. 2269 10 0,44%
Wolumen obrotu 13 869 2736 24,58% Najblizsze poziomy oporu: 2300 2337 2400 2413
Otwarte pozycje 104 954 -661 -0,63% Najblizsze poziomy wsparcia: 2232 2200 2170 2133
FW20 (2,265.00, 2,269.00, 2,254.00, 2,269.00, +11.0000) Szansa na wyrwanie rynku z marazmu
2650
2600 Wtorkowa sesja wpisata sie w obraz handlu jaki
znamy od ponad 2 tygodni: konsolidacji w
2550 waskim obszarze i z niskim obrotami.
Ostatecznie handel zakonczylismy 0,5%
2500 wzrostem na 2269 pkt, co i tak bytlo wynikiem
2450 relatywnie dobrym, szczegdlnie na tle innych
rynkéw wschodzacych. Obawy na popularnych
2400 EM'ach wywotata ponownie taniejagca miedz.
Czerwony metal stracit na wartosci ponad 2%
2350 zblizajac sie do psychologicznego poziomu 3
2300 USD/Ib, czyli okolic czerwcowego dotka.
Przecena moze niepokoi¢ przed
2250 rozpoczynajacymi sie dzis waznymi odczytami
makro. O 14:30 poznamy w jakim tempie
2200 rozwijata sie amerykanska gospodarka w
2150 2Q'13. Oczekiwania na poziomie +1% nie sg
wygorowane, niemniej zachowanie rynku moze
2100 zdeterminowa¢ popularna zasada "im gorzej
tym lepiej" w kontekécie prowadzenia ultra
2050 luznej polityki monetarnej przez Fed. Szczegoty

co do jej kierunku moze da¢ wieczorny
komunikat po posiedzeniu Komitetu. Co
prawda, nie bedzie konferencji, sesji pytan czy
aktualizacji prognoz makroekonomicznych, ale
2600 rynki oczekuja, ze Fed obnizy warunki
brzegowe utrzymywania QE, a konkretniej
stope bezrobocia z obecnych 6,5%. Patrzac na
zachowanie indekséw w Stanach wydaje sie,
ze rynek juz ten scenariusz kupit. Wczoraj S&P
utrzymat sie przy historycznych szczytach, nie
zmieniajac swojej wartosci. Rynek jest dosc
2450 wykupiony na szybkich wskaznikach, a nastroje
bardzo dobre, co rodzi pole do rozczarowan.
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 30 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 2150,8 2 304,88 2307,79 0,37% 229427 2308,73 14,5 358
sWIG80 12 049,4 9216,0 11 874,53 11914,45 -0,03% 11 858,65 11923,14 64,5 37
mWIG40 2991,6 2204,6 2922,98 2928,38 0,49% 2911,77 2928,38 16,6 63
WIG PL 49 248,4 39681,9 47 247,26 47 398,08 0,39% 47 201,32 47 398,08 196,8 -
WIG 48 572,8 397924 46 584,53 46 663,41 0,39% 46 417,30 46 663,50 246,2 466
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 44,80 3718 1,8% 5,2% 4,5% -0,4% 1,4% 2,4% 5,0% 7,0%
BANK HANDLOWY 95,23 12 443 -1,8% 2,4% 1,3% -0,5% -2,2% -0,4% 1,8% 6,9%
BOGDANKA 103,00 3503 -1.2% 2,0% -12,0% -24,5% -1,5% -0,8% -11,5% -17,1%
BRE 423,00 17 838 21% 10,4% 22,4% 30,8% 1,7% 7.7% 22,9% 38,2%
BZ WBK 313,50 29 326 3,1% 12,0% 19,2% 24,9% 2,7% 9,2% 19,7% 32,3%
EUROCASH 61,00 8436 -1,4% 3,9% 7.2% 21,3% -1,7% 1,2% 7.7% 28,7%
GTC 8,00 2555 -1,5% -2,4% 2,2% -71% -1,8% -5,2% 2,7% 0,3%
JSW 65,00 7632 1,6% 1,4% -22,2% -30,9% 1,2% -1,4% -21,7% -23,4%
KERNEL 51,75 4124 -0,1% 7,8% -9,7% -25,8% -0,4% 5,0% -9,2% -18,3%
KGHM 111,90 22380 -1,5% -7,5% -24,4% -40,8% -1,8% -10,3% -23,9% -33,3%
LOTOS 33,17 4308 -1.2% -7,6% -12,6% -17.1% -1,6% -10,4% -12,2% -9,6%
PEKAO 163,00 42783 1,6% 8,7% 7,6% 7,1% 1,2% 5,9% 8,1% 14,5%
PGE 15,25 28514 0,0% -1,0% -11% -10,6% -0,4% -3,7% -6,6% -3,2%
PGNIG 6,13 36 167 -0,5% 5,7% 14,8% 11,5% -0,9% 2,9% 15,3% 18,9%
PKNORLEN 43,45 18 584 -1,1% -6,8% -11,3% -11,3% -1,4% -9,5% -10,8% -3,9%
PKOBP 36,59 45738 0,8% 2,8% 11.2% 5,7% 0,4% 0,0% 1,7% 13,1%
PZU 446,00 38513 0,9% 8,9% 2,4% 9,4% 0,5% 6,1% 2,9% 16,9%
SYNTHOS 4,33 5730 -1,4% -5,0% -8,1% -17,5% -1,7% -7,8% -7,6% -10,1%
TAURON 4,36 7 641 1,9% 1.2% 3,6% -7,6% 1,5% -1,6% 4,1% -0.2%
TPSA 7,78 10 210 -0,3% 1,7% 10,5% -35,2% -0,6% -1,1% 11,0% -27,7%

Komentarz po sesji

Podcigganie w koncéwce gtéwna bronia bykéw
Dzisiejsza sesja kolejny raz przyniosta wielkie rozczarowanie jesli
chodzi o obroty i aktywno$¢ najwiekszych graczy na rynku. WIG20 od
niemal trzech tygodni nie moze oderwa¢ sie mocniej od okolic 2300
punktéw i wtorkowa sesja nie zmienita tego obrazu. Przez wiele godzin
indeks znajdowat si¢ pod kreska, a w koncowce kolejny juz raz w
ostatnim czasie mogli$my zaobserwowa¢ nagly atak popytu, dzieki
ktéremu WIG20 zyskat na zamknigciu 0,37%. Niezmiennie odnosze
wrazenie, ze te wystrzaly optymizmu w koncéwkach sesji nie sa
zwigzane z dobrymi nastrojami w Stanach i nie wygladaja na
akumulacje, a raczej na che¢ do tatwego podciagania indeksu niskim
kosztem. Celem takich dziatan jest albo docelowa dystrybucja na
wyzszych poziomach cenowych lub po prostu praca nad dobrymi
wycenami na koniec miesigca. Podobne ruchy na szerokim rynku
raczej wskazujag na to drugie wytltumaczenie. Gtéwnym tematem wsréd
inwestoréw byly dzi§ lepsze od oczekiwan wyniki BZ WBK - akcje
banku urosty o 3% bijac nowy rekord hossy w cenach zamkniecia. Na
tym skorzystaty réwniez akcje Pekao SA, ktére zwyzkowaty o 1,5%.
Ciezarem dla indeksu byty walory KGHM, ktérym przeszkadzata mocna
przecena miedzi i srebra (co z kolei jest wynikiem ostabienia dolara
australijskiego), cho¢ i miedziowemu koncernowi w koncéwce pomogta
"niewidzialna reka rynku" dzieki czemu zanotowat jedynie 1,45%
spadek. Prawdziwe emocje zaczng si¢ jutro - przed nami nerwowa
druga czes$¢ tygodnia, w ktorej poznamy istotne dane makro (PMI,
NFP) oraz decyzje bankéw centralnych, z naciskiem na FED i
wskazoéwki dotyczace zmniejszania skali QE.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Powrét obaw na rynkach wschodzacych

Wtorkowa sesja nie wniosta nic do technicznego obrazu rynku.
Zmienno$¢ byta niewielka, podobnie jak obroty. Rynek zdazyt juz nas
przyzwyczai¢ do waskiego zakresu konsolidacji, jaki obserwujemy od
ponad 2 tygodni (2280-2330). Taka sytuacja krotkoterminowo wspiera
bykéw, tym bardziej, ze przy niskim obrocie udaje im sie skutecznie
utrzymywaé ponad linig trendu wzrostowego trwajacego od koncowki
czerwca. Dzi$ stajemy przed szansg wyrwania rynku z wakacyjnego
letargu, a to za sprawg ciekawych danych makro jakie naptyng w
drugiej czesci dnia i bedg nam towarzyszy¢ do konca tygodnia. O
14:30 poznamy dynamike amerykanskiego PKB za 2Q'13, a
wieczorem komunikat po lipcowym posiedzeniu FOMC. Tutaj rynek
oczekuje obnizenia brzegowych warunkéw utrzymywania polityki QE,
co rodzi pole do rozczarowan. Od rana nastroje sg lekko negatywne.
DAX traci 0,4% po w wigkszoséci czerwonych sesjach w Azji. Na
stabo$¢ naszego rynku moze takze wptywaé powrét obaw inwestorow
na rynkach wschodzacych (Bovespa -1,3%). Dzi$ poznalismy takze
wyniki GPW, ktére rozczarowatly inwestoréw. Sezon wynikéw na Wistg
powoli sie rozkreca. Jutro raportem pochwali sie¢ BRE.

Krystian Brymora
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Spétka opublikowata wyniki za 2Q’13.

BDM: Tak jak oczekiwaliSmy wyniki okazaly sie stabsze r/r. Do$¢ dobre dane przychodowe zaprezentowat
segment rynek finansowy z uwagi na wzrost obrotéw akcjami. Stabe dane wykazat rynek towarowy ze wzgledu na
(tymczasowy) zanik handlu certyfikatami czerwonymi i zéttymi. Wynik EBITDA na poziomie 28.8 min PLN okazat
sie nieznacznie wyzszy niz nasze zatozenia. Jednak EBIT byt juz nizszy o 2 min PLN. Na poziomie netto wynik
niespetna 17 min PLN okazat sie nizszy niz nasze prognozy o 3.5 min PLN.

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

Przychody 70 110 64 556 -8%

Rynek finansowy 51 341 51700 1%

Rynek towarowy 17 812 12 307 -31%
Koszty operacyjne 39 326 44 030 12%
EBITDA 35 666 28 598 -20%
EBIT 31374 20 676 -34%
Wynik netto 26 726 16 984 -36%

Obawiamy sie, ze wraz z publikacjg wynikéw za 2Q’13 spotka rozpoczeta przynajmniej w $rednim terminie okres,
kiedy bedzie raczej negatywnie zaskakiwa¢ wynikami. Dodatkowo perspektywy dalszego dynamicznego
dfugoterminowego rozwoju dla GPW sg obecnie pod duzym znakiem zapytania. Na horyzoncie jest bowiem
szereg ryzyk zwigzanych m.in. alternatywnymi formami obrotu oraz ewentualne ograniczenie wielkosci aktywnego
kapitatu zagranicznego na GPW, dla ktérego komfort inwestowania w krajowe podmioty moze by¢ znacznie
mniejszy po zmianach w zasadach funkcjonowania OFE. W raporcie analitycznym z 24.07.2013 obnizyli$my cene
docelowg do 33 PLN/akcje i zmienili§my zalecenie z akumuluj na sprzedaj.

Zdaniem prezesa banku, synergie kosztowe wynikajace z potaczenia BZ WBK z Kredyt Bankiem bedg wyzsze niz
zapowiadano wczesniej i moga wynies¢ 340-350 min PLN. Takze synergie przychodowe majg by¢ wyzsze niz
zaktadane wczes$niej 114 min PLN.

Koszty ryzyka BZ WBK w 2013 roku moga wyniesé ok. 110 pb.W 2H’13 bank nie spodziewa sie przyrostu
kosztoéw ryzyka. Raczej taczny koszt ryzyka bedzie pozytywny.

BZ WBK zaktada dalszy wzrost marzy odsetkowej w kolejnych kwartatach. Prezes zaznaczyt, ze bank zmniejsza
koszty finansowania, a z drugiej strony ze wzgledu na malejacy koszt pieniadza podnosi marze na kredytach.

Elemental Holding opublikowata prognoze wynikéw na 2013 r., w ktérej przewiduje, ze wypracuje skonsolidowane
przychody na poziomie 860 min PLN oraz zysk netto na poziomie 24,31 min PLN.

Tauron przediuza termin podpisania umowy ws. bloku w Jaworznie z konsorcjum Rafako i Mostostalu Warszawa
do 30 wrzesnia br.

OT Logistics zamierza kupi¢ 75% akcji spotki C.Hartwig Gdynia za taczng kwotg 15 min PLN. Pozostate 25% akcji
C.Hartwig nalezy do pracownikéw, Skarbu Panstwa oraz C.Hartwig.

Fundusz Bezpieczna Jesien SFIO i Allianz FIO, zarzadzane przez Allianz TFI, zwigekszyly zaangazowanie w
Hygienice do ponad 5% w kapitale i gloséw na WZA.

ABC Data sprzedata 51% udziatéw w rumunskiej spétce Scop Computers za 0,5 min EUR.

ABC Data kupita udziaty Scop Computers w grudniu 2010 r. W kwietniu 2012 r. rumunski sad zatwierdzit wniosek
zarzadu tej spdtki o otwarciu z dniem 18 kwietnia postepowania naprawczego oraz wyznaczeniu nadzorcy
sgdowego.

Czerwona Torebka zawarta umowe term sheet ws. sprzedazy nieruchomosci na rzecz spotek celowych, w ktérych
aktywa posiada¢ bedzie Fundusz Aktywéw Nieruchomosciowych FIZ organizowany przy udziale Querton DM
Warto$¢ umowy to ok. 60-70 min PLN netto. Dziatania zmierzajace do realizacji transakcji zakonczone zostang w
4Q13.

W komunikacie dodano, ze Czerwona Torebka bedzie najemca sprzedanych nieruchomosci i jednoczesnie
bedzie posiada¢ opcje ich pierwokupu.

Spotka podata, ze w dniu 31 lipca 2013 roku otrzymata informacje od akcjonariusza Central Fund of Immovables,
0 nabyciu w dniu 30.07.2013 r. 235.000 sztuk akcji. Obecnie Akcjonariusz posiada 3.963.010 sztuk akcji Ganta.
Akcjonariusz zawiadomit, ze planuje w terminie 12 najblizszych miesigcy zwigkszy¢ zaangazowanie w
akcjonariacie spotki.

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 ~ 2013-07-30  373,0 0,1% 5,0% 1,8% 6,6% Miedz LME 3M 2013-07-30 68780 0,2% 19%  -2,5% -16,4%
MSCI World 2013-07-30  1508,9 0,1% 5,5% 3,1% 8,9% Ropa WTICrude  2013-07-30  103,1 -1,4% 6,9%  10,4% 4,5%
MSCI EM 2013-07-30 953,9 0,0% 1,7% -7,1% -9,1% Ztoto Spot $/0z 2013-07-30 13239 -0,4% 8,2% -10,1%  -20,4%
MSCI BRIC 2013-07-30 260,8 -0,7% 1,9% -9,3% -14,2% Aluminium LME 3M 2013-07-30 17950 0,0% 1,2% -4,0% -14,7%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-07-30 46 480,6 0,4% 4,3% 5,7% -0,5% Polska Syryield 2013-07-30 3,338 -0,7% -10,6% 19,7% -2,1%
Polska WIG20 2013-07-30  2299,3 0,4% 4,1% 2,0% -5,0% Polska 10yr yield 2013-07-30 4,029 1,1% -7,2% 23,7% 2,5%
Polska mWIG40 2013-07-30  2914,1 0,5% 5,9% 15,4% 13,2% Polska WIBOR 3M 2013-07-30 2,600 0,0% -1,1%  -128%  -32,6%
Polska SWIG80 2013-07-30 11917,9  0,0% 2,1% 14,7% 7,8% Polska WIBOR6M  2013-07-30 2,610 0,0% 0,0% -109% -31,7%
Wegry BUX 2013-07-30 18163,0  0,6% -4,0% -0,1% -5,8% USA 10yr yield 2013-07-30 2,610 03%  50% 56,1%  31,5%
Czechy PX 2013-07-30 910,2 0,7% 4,4% -2,8% -6,4% Niemcy 10yr yield 2013-07-30 1,668 0,2% -3,5% 37,2% -0,7%
Butgaria Sofix 2013-07-30 450,5 1,5% 4,0% 19,7% 20,6% Japonia 10yr yield 2013-07-30 0,796 0,0% -6,7% 30,7% 5,6%
Rosja Micex 2013-07-30 13873 -0,8% 4,3% 2,6% -7,3% Hiszpania 10yr yield 2013-07-30 4,660 -0,4%  -2,2% 12,7%  -10,1%
Rosja RTS (USD) 2013-07-30  1326,4 -1,1% 4,0% -3,4% -15,5% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-07-30  5383,2 0,3% 2,6% 5,2% 1,9% Portugalia 10yr yield 2013-07-30 6,385 -1,2%  -1,0% 11,8% 4,2%
Turcja ISE 100 2013-07-30 729389 2,0% -2,5% -12,8% -3,9% Wtochy 10yr yield 2013-07-30 3,862 1,4% -2,2% 19,9% 6,2%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-07-30 27417 0,6% 6,2% 3,8% 4,0% Belgia Syr UsD 2013-07-30 57,9 -2,2% -203% -16,9% -23,6%
W. Brytania FTSE 100 2013-07-30  6560,3 0,2% 5,8% 3,1% 6,3% Chiny 5yr UsD
Francja CAC40 2013-07-30  3968,9 0,4% 6,7% 5,8% 8,9% Francja 5yr UsD 2013-07-30 64,9 -4,7% -18,8% -13,2%  -25,5%
Niemcy DAX 2013-07-30  8259,0 0,1% 3,9% 4,5% 5,9% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-07-30 8376,1 1,0% 10,5% 2,3% 1,3% Hiszpania Syr UsD 2013-07-30 253,5 -08%  -7,8% 52% -6,0%
Holandia AEX 2013-07-30 368,3 0,2% 7,1% 6,2% 5,4% Irlandia Syr USD 2013-07-30 146,9 -2,5% -10,6% -7,9% -22,5%
Szwecja OMX 30 2013-07-30  1227,0 0,8% 7,5% 3,4% 9,5% Japonia Syr USD 2013-07-30 64,2 -0,2% -17,1% -2,6% -15,1%
Austria ATX 2013-07-30  2354,1 -0,8% 5,6% -1,5% -2,3% Niemcy Syr USD 2013-07-30 26,9 -4,0% -16,8% -22,5% -36,2%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-07-30 87,5 -2,0% -10,6% 10,9% -2,7%
USA DJIA 2013-07-30  15522,0 0,0% 4,3% 5,2% 13,0% Portugalia 5yr UsD 2013-07-30  446,1 0,0% 12,9%  23,3% 13,3%
USA S&P500 2013-07-30 16853 0,0% 5,1% 6,1% 13,4% Rosja 5yr UsD 2013-07-30 180,0 0,1% -6,0% 31,3% 22,8%
USA Nasdaq Comp 2013-07-30  3599,1 0,5% 6,3% 9,0% 15,9% USA Syr EUR 2013-07-30 22,3 -2,4% -18,3% -32,5% -48,8%
Kanada S&P/TSX 2013-07-30 12 669,0 -0,7% 4,0% 1,8% -0,1% W. Brytania Syr UsD 2013-07-30 37,5 -0,7% -23,4% -22,4% -22,4%
Meksyk IPC 2013-07-30 403419 -0,3% -0,8% -4,3% -11,2% Wtochy Syr USD 2013-07-30 255,2 -0,9%  -7,5% 1,2% 1,4%
Brazylia BOVESPA 2013-07-30  49212,3 -1,3% 2,3% -13,1%  -18,2% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-07-30  3384,2 -1,4% 12,1% -13,2% -3,4% EUR/PLN 2013-07-30 4,229 0,5% -2,4% 1,7% 0,8%
Azja i Australia USD/PLN 2013-07-30 3,191 0,6% -39% 0,9% 3,3%
Japonia NIKKEI 225 2013-07-30 13 869,8 1,5% 1,4% 0,2% 26,0% CHF/PLN 2013-07-30 3,430 0,7% -2,2% 1,0% 0,9%
Hong Kong Hang Seng 2013-07-30 21 954,0 0,5% 5,5% -1,4% -5,4% EUR/USD 2013-07-30 1,325 -0,1% 1,5% 0,7% -2,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-07-30  1990,1 0,7% 1,3% -6,2% -14,2% UsD/JPY 2013-07-30 98,090 0,1% -1,6% 0,6% 7,4%
Indie BSE30 2013-07-30  19348,3 -1,2% 0,0% 0,2% -2,1%
Indonezja JKSE 2013-07-30  4608,5 0,6% -4,1% -7,3% 52%
Izrael TA 25 2013-07-30  1223,6 -1,6% 1,1% -0,2% 2,3%
Korea Kospi 2013-07-31 19171 0,9% 2,9% -2,4% -2,3%
Australia S&P/ASX 200 2013-07-30  5047,2 0,0% 51% -1,7% 6,0%

Zrédfo: Bloomberg
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