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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 3 wrzesnia 2013

Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 2373 -3 -0,13%
Kurs zamknigcia 2 352 -18 -0,76%
Kurs min. 2344 -25 -1,06%
Kurs max. 2 381 -9 -0,38%
Wolumen obrotu 29764 7014 30,83%
Otwarte pozycje 114 329 2 835 2,54%

FW20 (2,373.00, 2,381.00, 2,344.00, 2,352.00, -18.0000)
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System:
Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia diugiej- 2372

Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2332

Najblizsze poziomy oporu: 2390 2400 2450 2500
Najblizsze poziomy wsparcia: 2319 2300 2270 2250

Niewykorzystana szansa

Woczoraj byki stanety przed szansa kontynuaciji
kilkudniowego ruchu wzrostowego. Mimo
sprzyjajacych ku temu okolicznosci (dobre
nastroje w Azji), szansy tej nie udato sie
wykorzysta¢. Po zielonym otwarciu kontrakt
szybko tracit na wartosci by ostatecznie
zakonczy¢ 0,8% spadkiem (2352 pkt). Rowniez
stabe nastroje utrzymywaty sie na innych
europejskich  parkietach. Wskazywano na
incydent wystrzelenia rakiet na Morzu
Srédziemnym, co okazalo sie céwiczeniami
armii izraelskiej. Juz po zamknigciu sesji na
Starym Kontynencie oliwy do ognia dolat
Barack Obama, ktéry cytowany przez gtéwne
agencje prasowe, jest przekonany o poparciu
interwencji militarnej w Syrii przez Kongres. Na
ten moment wszelkie informacje nalezy
traktowa¢ jako typowe prezenie muskutéw i
rynek nie powinien sie tym zbytnio przejmowac,
podobnie jak byto z potencjalng interwencjg w
Iranie czy Korei Potnocnej. Niemniej we wtorek
GPW nalezata relatywnie do stabszych rynkow.
Wielu ttumaczylo ten fakt obawami w kwestii
OFE. Batalia trwa juz dlugo i dzi§ w potudnie
wiele powinno sie wyjasni¢. Osobiscie nie
oczekiwatbym wiekszego wplywu na rynek.
Nikomu bowiem nie zalezy na zrobieniu mu
krzywdy dlatego wariant likwidacji czesci
obligacyjnej powinien byé preferowany.
Krétkoterminowa sytuacja techniczna, z uwagi
na relatywne wyprzedanie, wcigz wspiera
popyt. Globalnie rynek wiec sta¢ na
kilkudniowe ocieplenie klimatu. Waznego
szczytu spodziewatbym sie w okolicach
kluczowych wydarzen tego miesigca:
posiedzenia Fed 18 wrzesnia i wyboréow
parlamentarnych w Niemczech (22.09).

Krystian Brymora
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 3 wrzesnia 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 2387,32 2 367,49 -1,14% 2 360,51 2397,51 37,0 678
sWIG80 13 096,9 9293,9 12 875,81 12 843,19 -0,21% 12 804,34 12 888,63 84,3 33
mWIG40 3262,9 2217,9 3151,03 3139,25 0,32% 3139,25 3 164,91 257 117
WIG PL 51203,1 41 306,4 50 062,27 49 861,54 -0,48% 49 861,54 50 062,27 200,7 -
WIG 50 359,6 41394,2 49 299,30 48 968,87 -0,44% 48 917,76 49 399,47 481,7 849
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 45,39 3767 -0,6% -2,1% 6,9% 4,3% 0,6% -0,7% 10,8% 7,3%
BANK HANDLOWY 109,50 14 307 3,1% 3,3% 8,5% 18,7% 4,2% 4,7% 12,3% 21,6%
BOGDANKA 115,00 3912 0,0% 9,2% -6,9% -12,2% 1,1% 10,6% -3,0% -9,3%
BRE 453,20 19 112 0,8% 1,7% 15,6% 32,2% 1,9% 3,2% 19,5% 35,1%
BZ WBK 314,50 29420 0,3% -4,3% 7,9% 14,8% 1,4% -2,8% 11,8% 17,7%
EUROCASH 51,50 7123 -1,0% -12,0% -20,8% -2,8% 0,2% -10,5% -16,9% 0,1%
GTC 7,76 2478 0,0% -8,4% -7,3% -5,7% 1,1% -7,0% -3,4% -2,8%
JSW 68,50 8043 -0,1% -0,5% -10,5% -29,3% 1,0% 0,9% -6,6% -26,3%
KERNEL 48,40 3857 0,2% -6,3% -11,6% -20,0% 1,4% -4,9% -7,7% -17,1%
KGHM 125,50 25100 -2,3% 6,9% -14,6% -26,4% -1,1% 8,4% -10,8% -23,5%
LOTOS 37,08 4816 -2,1% 3,4% -12,8% -10,0% -1,0% 4,9% -8,9% -7.1%
PEKAO 173,30 45 486 0,1% 51% 3,8% 8,5% 1,2% 6,5% 7,6% 11,4%
PGE 16,10 30 103 -6,1% 1,4% -10,6% -3,6% -4,9% 2,9% -6,7% -0,7%
PGNIG 6,05 35695 -0,3% -6,1% -4,7% 6,3% 0,8% -4,6% -0,8% 9,3%
PKNORLEN 44,30 18 948 -0,9% -1,4% -16,8% -18,4% 0,2% 0,0% -12,9% -15,5%
PKOBP 37,73 47 163 -1,6% -3,3% 8,5% 9,5% -0,4% -1,8% 12,3% 12,5%
PZU 427,50 36 916 -1,6% -8,2% -3,4% 5,4% -0,4% -6,8% 0,5% 8,3%
SYNTHOS 4,50 5955 -2,0% 2,5% -14,8% -23,6% -0,8% 3,9% -10,9% -20,7%
TAURON 4,34 7 606 0,0% -4,4% 1,9% -5,9% 1,1% -3,0% 5,8% -2,9%
TPSA 7,61 9987 0,8% -1,9% -3,1% 3,5% 1,9% -0,5% 0,8% 6,5%

Komentarz po sesji

Teraz czas na OFE
Dzisiejsza sesje zaczeliSmy matym spadkiem wynikajagcym z
odciecia od PGE prawa do dywidendy. W kolejnych godzinach
handlu znizka byla kontynuowana wraz z innymi parkietami
europejskimi za co odpowiadaty poranne informacje o rakietach
zauwazonych przez Rosje nad Morzem Srédziemnym. Po
kilkudziesieciu minutach okazato sie, ze byly to éwiczenia wojsk
USA oraz lzraela, co pomogto wréci¢ wyzej np. niemieckiemu
indeksowi DAX, ale juz nie GPW. Nasz rynek spisywat sie stabo
do konca dnia, a wyprzedazy akcji towarzyszyt wzrost rentownosci
polskiego dlugu oraz wyprzedaz ziotego. Jesli chodzi o
wspomniany DAX, to w zwigzku z dzisiejszym cofnieciem
wczorajsza sesje mozna uznaé¢ za forme ruchu powrotnego do
przetamanego wczesniej oporu i poki dzisiejszy szczyt nie
zostanie pokonany, nieco wiecej szans dawatbym tam stronie
podazowe;j. Ponadto dzisiejsze wzrosty rentownosci
amerykanskich obligacji po publikacji kolejnych dobrych danych z
USA rowniez moga na nas negatywnie wplywac, gdyz to jest
ostatnio niekorzystny czynnik dla aktywoéw rynkéw wschodzacych.
Te czynniki zewnetrzne schodzg juz jednak jednoznacznie na
drugi plan, gdyz jutro w samo potudnie poznamy ostateczne
decyzje rzadu w sprawie OFE. Wariant likwidacji czesci
obligacyjnej bedzie moim zdaniem jednoznacznie pozytywny dla
rynku akcji, natomiast kazda inna kombinacja bedzie dla
inwestoréw niejednoznaczna i nalezy przygotowaé sie na bardzo
duza zmienno$¢ po decyzji w sprawie OFE zaréwno jutro, jak i do
konca tego tygodnia.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

W samo potudnie

Wtorek byt mato pomysiny dla graczy na WIG20. Indeks stracit 1,1%,
zamykajgc sie na poziomie 2367,5 pkt. Cze$¢ winy ponosi odcigcie
dywidendy z PGE, ale stabo zachowywaly sie takze inne najwieksze
blue-chipy jak KGHM, PKO BP i PZU. Stabsze nastroje panowaty takze
w Europie Zachodniej. DAX spadt o 0,8%. Na Wall Street po dniu
przerwy indeksy zaczety wysoko, jednak w dalszej czesci dnia
optymizm opadat. Nie pomogty bardzo dobre dane o ISM dla
przemystu za sierpien (55,7 pkt vs prognoza 54,0 pkt, najlepszy odczyt
od potowy 2011 roku). Woczoraj premier, z duzg pewnoscig siebie,
ogtosit koniec kryzysu w Polsce. Na GPW w $rodg uwaga skupi sie na
OFE. Premier zapowiedziat, ze dzi§ w potudnie zostang podane
rozstrzygniecia. Ciekawe dlaczego tak wazne decyzje ogtaszane sg w
czasie sesji a nie przed lub po niej, ograniczajac mozliwo$é reakc;ji
inwestorom mogacym nie mie¢ dostepu do rynku w czasie dnia.
Zmienno$¢ moze by¢ spora, trudni wyrokowaé co stanie sie z czescig
akcyjng portfeli OFE. Od strony technicznej WIG20 dwukrotnie w
sierpniu nie poradzit sobie ze $rednioterminowg opadajaca linig
poprowadzonej przez szczyty ze stycznia i czerwca.. Przebiega ona
obecnie na wysokosci okoto 2440-45 pkt. Srednioterminowego
wsparcia nalezy obecnie szuka¢ przy 2330 pkt. Na rynkach
zagranicznych mamy dzi§ umiarkowany optymizm. Lekko zyskujg
kontrakty na DAX i S&P500. Nikkei225 wzroést 0 0,5%. Z danych makro
mamy finalne odczyty PMI dla ustug w Europie za sierpien,
zrewidowane dane o dynamice PKB w strefie euro w 2Q'13 oraz
Raport Challengera. Decyzje w sprawie stop podejmie RPP
(spodziewane jest utrzymanie stopy referencyjnej na poziomie 2,5%).

Krzysztof Pado
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Dzi$ o godzinie 1200 premier zapowiedziat konferencje, podczas ktdrej zostanie zaprezentowana
ostateczna koncepcja zmian w sposobie funkcjonowania OFE.

PBG przedstawito propozycje ukfadu, zgodnie z ktérg spétka moze wyemitowaé ok. 700,5 min nowych
akcji, ktére obejmg w ramach konwersji wierzytelnosci niektérzy wierzyciele. Po wejsciu w zycie uktadu
wierzyciele uktadowi beda mie¢ 75,0% akciji, Jerzy Wisniewski 23,5%, a pozostali akcjonariusze 1,5%.
Cena emisyjna akgcji serii H wyniesie 0,02 PLN. Walne zgromadzenie spotki, ktére podejmie decyzje
m.in. w sprawie emisji akcji serii H zostato zwotane na 30 wrze$nia 2013.

BDM: Wielko$¢ emisji akcji jest zgodna z tym, co przedstawiono kilka tygodni temu w prasie. Udziat
obecnych akcjonariuszy zostanie zmarginalizowany. Po emisji kapitat spotki bedzie dzielit sie na 711
min akgcji. Oznacza to potencjalng kapitalizacje na poziomie 2,5 mid PLN (przy wczorajszym kursie z
zamkniecia) a wiec wiecej niz Budimexu (2,4 mid PLN). Spodziewamy sie mocnej presji na kurs.

Prezes spétki podczas forum w Krynicy powiedziat, ze PGNiG przez swojg niemiecka spotke zalezna,
moze w najblizszych dniach przeja¢ spétki dystrybucyjne dziatajace na rynkach czeskim i austriackim,
co zwiekszy liczbe klientow o kilka tysiecy.

Prezes spotki podczas forum w Krynicy poinformowat, ze KGHM prowadzi analizy, ktére majg daé
odpowiedz, czy prognoza wynikow zostanie zrealizowana. Prezes zaznaczyt, ze spoétka zrobi wszystko
po stronie kosztowej, przychodowej i wolumenowej, by do obnizenia prognozy nie doszto.

KGHM prowadzi rozmowy ws. dtugoterminowych uméw na odbiér energii od Elektrowni Opole i
majacej powstaé elektrowni jadrowe;j.

Polimex-Mostostal prowadzi rozmowy z wierzycielami ws. zmiany umowy restrukturyzacyjnej i liczy, ze
zakonczg sie one do konca wrzesnia.

Polimex MS w strategicznych celach krétkoterminowych zaktada osiggniecie dodatniej EBITDA w 2014
roku i zysku netto w 2015 roku. Dilugoterminowe cele to m.in. odzyskanie rentownosci w dtugim
terminie, zmniejszenie zadluzenia do mniej niz dwukrotno$¢ EBITDA oraz odzyskanie zaufania i
odbudowa pozycji rynkowej. Planowany zwrot na kapitale ma by¢ w przedziale 10-15%.

Prezes spotki zapowiedziat, ze Polimex chciatby sprzeda¢ Mostostal Siedice, ale to wymaga zgody
wierzycieli i proces bedzie trwat diuzej niz zaktadano.

Spotka chece utrzymaé w 2H’13 ponad 20% wzrost portfela. W catym 2013 roku Magellan celuje w
wynik na poziomie konsensusu rynkowego (konsensus zakfada wypracowanie przez spétke w tym
2013 roku 43,3 min PLN zysku netto i 140 min PLN przychodow).

Magellan spodziewa sie utrzymania w 2H'13 tempa wzrostu warto$ci uméw zawieranych ze szpitalami i
ich dostawcami, liczy tez na wzrost kontraktacji zwigzanych z inwestycjami stuzby zdrowia i
samorzgdow.

Magellan sonduje obecnie wejscie na nowy rynek zagraniczny, decyzja ma zapas$c¢ do konca tego roku.

Midas dobrze ocenia obecny wzrost transmisji danych realizowany przez swoich klientow i
prawdopodobnie uruchomi kolejng, trzecig faze rozbudowy wtasnej sieci. Obecne miesieczne zuzycie
danych spoétka szacuje na 2,4 min GB, z czego najbardziej dynamicznie rosnie wykorzystanie ze strony
technologii LTE.

Action pod koniec wrzesnia moze podnies¢ prognoze na 2013 rok. Obecnie najwazniejszym
kierunkiem rozwoju jest rynek niemiecki, ale spdtka mysli tez o wejsciu na nowe rynki. Dystrybutor
pracuje nad nowymi projektami, kidre mogg przynies¢ kilka min PLN zysku. W 2014 r. Action
spodziewa sie poprawy wynikow.

ZUE oczekuje, ze wyniki za 2H13 nie bedg odbiegaty od tych z 1H'13. W calym 2013 roku grupa
bedzie dgzyta do osiagniecia przychoddw z 2012 roku. Backlog ZUE to obecnie ok. 800 min zt.

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 ~ 2013-09-03  366,2 0,2% -2,8% 0,7% 5,6% Miedz LME 3M 2013-09-03 72380 1,9% 3,3% -14% -6,0%
MSCI World 2013-09-03 14812 0,3% -2,8% 1,5% 7,8% Ropa WTICrude ~ 2013-09-03 1085 0,8% 22% 16,1% 18,8%
MSCI EM 2013-09-03 938,3 -0,5% -2,0% -5,5% -9,5% Ztoto Spot $/0z 2013-09-03 1409,2 1,3% 7,3% 0,9% -10,5%
MSCI BRIC 2013-09-03 258,0 -0,7% -1,2% -6,5% -10,8% Aluminium LME 3M 2013-09-03 1829,0 0,9% 1,1% -5,0% -7,4%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-09-03 49187,2 -0,4% 1,3% 3,8% 57% Polska Syryield 2013-09-03 3,882 1,3% 12,0% 27,4% 6,0%
Polska WIG20 2013-09-03  2394,9 -0,8% -0,2% 0,3% 0,4% Polska 10yr yield 2013-09-03 4,656 3,6% 119% 33,8% 17,0%
Polska mWIG40 2013-09-03 31291 0,4% 4,1% 12,9% 20,8% Polska WIBOR 3M 2013-09-03 2,610 0,4% 0,4% -1,1% -28,1%
Polska sSWIG80 2013-09-03 128704 -0,2% 6,3% 13,4%  18.22% Polska WIBOR6M  2013-09-03 2,630 0,0% 0,8% 2,3% -26,1%
Wegry BUX 2013-09-03 18192,9  0,4% -0,9% -4,1% -3,1% USA 10yr yield 2013-09-03 2,858  2,6% 10,1% 33,1%  52,4%
Czechy PX 2013-09-03 943,5 0,0% -0,5% 0,5% -3,2% Niemcy 10yr yield 2013-09-03 1,941 1,9% 17,6% 258% 36,9%
Butgaria Sofix 2013-09-03 445,1 -0,3% -2,8% 51% 21,5% Japonia 10yr yield 2013-09-03 0,752 08% -85% -14,5% 22,1%
Rosja Micex 2013-09-03 1373,8 0,5% -0,8% 3,2% -3,4% Hiszpania 10yr yield 2013-09-03 4,474 1,0%  -2,1% 1,1% -12,2%
Rosja RTS (USD) 2013-09-03  1293,1 0,1% -2,8% -1,5% -11,2% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-09-03  5841,2 -0,8% 5,1% 7,1% 7,2% Portugalia 10yr yield 2013-09-03 6,698 0,4% 2,0% 17,4% 4,9%
Turcja ISE 100 2013-09-03 68545,4 -2,3% -9,5% -13,0%  -14,5% Wtochy 10yr yield 2013-09-03 3,760 -1,3%  2,6% 52% -8,1%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-09-03 27741 -0,7% -2,0% 0,7% 8,4% Belgia Syr UsD 2013-09-03 61,4 -13%  7,8% 2,3% -16,3%
W. Brytania FTSE 100 2013-09-03  6506,2 -0,6% -1,9% 0,4% 4,1% Chiny 5yr UsD
Francja CAC40 2013-09-03  4006,0 -0,8% -1,8% 1,8% 10,5% Francja 5yr UsD 2013-09-03 69,4 -0,7%  8,6% 0,0% -12,3%
Niemcy DAX 2013-09-03  8243,9 -0,8% -2,7% -1,3% 6,1% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-09-03 8429,6 0,2% -1,5% 3,6% 5,9% Hiszpania Syr UsD 2013-09-03 231,8 1,3% -13% -0,2% -15,1%
Holandia AEX 2013-09-03 369,3 -0,6% -0,7% 2,1% 10,6% Irlandia Syr USD 2013-09-03 144,8 -0,4%  2,0% -3,2% -13,9%
Szwecja OMX 30 2013-09-03  1230,9 0,6% -0,9% 2,4% 7,2% Japonia Syr USD 2013-09-03 65,9 -1,4%  43% -13,7% -3,4%
Austria ATX 2013-09-03 24532 0,3% 1,8% 2,6% 2,1% Niemcy Syr USD 2013-09-03 28,0 -1,5%  52%  -12%  -28,3%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-09-03 90,5 -2,8%  3,6% 22,9% -5,8%
USA DJIA 2013-09-03 14 810,3 0,2% -4,9% -2,1% 6,7% Portugalia 5yr UsD 2013-09-03 507,2 -0,5% 15,8% 58,8% 28,3%
USA S&P500 2013-09-03  1633,0 0,4% -3,9% 0,5% 9,2% Rosja 5yr UsD 2013-09-03 201,3 1,3% 10,1% 28,5% 35,3%
USA Nasdaq Comp 2013-09-03  3589,9 0,6% -1,9% 4,6% 14,8% USA Syr EUR 2013-09-03 219 0,1% 0,1% -23,1%  -46,5%
Kanada S&P/TSX 2013-09-03 12653,9 0,7% 1,3% 1,9% 1,4% W. Brytania 5yr UsD 2013-09-03 36,1 -0,1% 0,2% -182%  -22,9%
Meksyk IPC 2013-09-03 40129,0 -1,5% -5,9% -3,5% -9,3% Wtochy Syr USD 2013-09-03 239,5 0,5% -0,8% -4,8% -16,9%
Brazylia BOVESPA 2013-09-03 51835,2 -0,4% 6,5% -4,3% -9,2% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-09-03 39745 2,1% 17,4%  165%  31,6% EUR/PLN 2013-09-03 4,279  0,4%  1,5% 1,0% 3,3%
Azja i Australia USD/PLN 2013-09-03 3,249  0,6% 2,2%  0,2% 2,0%
Japonia NIKKEI 225 2013-09-03 139784 3,0% -3,3% 5,6% 21,6% CHF/PLN 2013-09-03 3,470 0,4% 1,4% 1,6% 2,6%
Hong Kong Hang Seng 2013-09-03  22394,6 1,0% 1,2% 2,3% 0,7% EUR/USD 2013-09-03 1,317 -0,2% -0,7% 0,8% 1,2%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-09-03  2123,1 1,2% 4,7% -5,3% -7,5% USD/JPY 2013-09-03 99,400 0,0% 0,7% -0,7% 6,5%
Indie BSE30 2013-09-03 18234,7 -3,4% -4,7% -6,5% -2,4%
Indonezja JKSE 2013-09-03 4164,0 1,5% -10,2%  -158%  -12,0%
Izrael TA 25 2013-09-03 1190,1 -0,9% -2,3% -3,9% -3,0%
Korea Kospi 2013-09-04 19337 0,5% 0,5% -2,8% -4,4%
Australia S&P/ASX 200 2013-09-03  5196,6 0,2% 3,1% 8,2% 5,6%

Zrédfo: Bloomberg
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