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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 10 wrzesnia 2013

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2297 60 2,68% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2327
Kurs zamknigcia 2337 67 2,95% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga- 2329
Kurs min. 2286 59 2,65%
Kurs max. 2341 67 2,95%
Wolumen obrotu 57 931 23277 67,17% Najblizsze poziomy oporu: 2360 2390 2434 2500
Otwarte pozycje 127 595 5920 4,87% Najblizsze poziomy wsparcia: 2319 2240 2147 2133

WIG20 (2,315.44,2,357.25,2,310.73, 2,357.25, +66.3899)

Z ostatniej przeceny niewiele juz zostato

2500 We wtorek FW20 zyskat solidne 3% i zakonczyt

na 2337 pkt, czyli powyzej kolejnego oporu

(2320 pkt). Byt to zarazem trzeci dzien z rzedu
2450 z odreagowaniem w tle, po mocnej przecenie
wywotanej awanturg o OFE. Wieszczacy
"krach" zapewne chowajg teraz gtowy w
piasek, bowiem z dwudniowej paniki
praktycznie niewiele juz pozostato. Od dotka z
2350 ubiegtego czwartku kontrakt zyskat 8,8% i

nawet byki mogg czué¢ pewien niepokdj

zwigzany z tempem zwyzki. Na razie wspiera
2300 ich dobry klimat na rynkach zagranicznych. W
przypadku EM pomagajq lepsze dane makro z
Chin (wczoraj o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej). Rynki rozwiniete
natomiast s przynajmniej w korekcie
2200 sierpniowej znizki. Za oceanem S&P500
dotozyt wczoraj 0,6% (1681,8 pkt). W centrum
mediéw byta Syria i prezentacja nowych
produktéw Apple. Barack Obama poprosit
kongresmanéw o odiozenie gtosowania w
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 10 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 2315,44 2357,25 2,90% 2310,73 2357,25 46,5 1180
sWIG80 13 096,9 9365,1 12 779,60 12 962,91 1,86% 12779,60 12 962,91 183,3 42
mWIG40 3262,9 2264,6 3 148,90 3 166,39 1,35% 3 142,63 3181,38 38,8 111
WIG PL 51203,1 424746 49 535,74 49 839,90 2,44% 49 535,74 49 839,90 304,2
WIG 50 359,6 42 525,5 48 244,34 48 961,51 2,41% 48 187,61 48 961,51 773,9 1360
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 45,10 3743 0,2% -0,2% 4,2% -0,7% -2,7% 2,1% 9,3% 4,3%
BANK HANDLOWY 106,50 13915 2,6% -3,2% 7,6% 9,8% -0,3% -0,8% 12,7% 14,7%
BOGDANKA 115,40 3925 4,8% 9,5% -4,5% -11,1% 1,9% 11,8% 0,6% -6.2%
BRE 455,80 19 221 3,3% 3,9% 16,9% 29,6% 0,4% 6,3% 22,0% 34,6%
BZ WBK 322,00 30122 2,3% -1,5% 9,4% 17,9% -0,6% 0,8% 14,5% 22,9%
EUROCASH 47,75 6 604 7.3% -23,0% -24,2% -8,5% 4,4% -20,6% -19,1% -3,6%
GTC 6,75 2156 1,5% -21,5% -26,1% -18,2% -1,4% -19,1% -21,0% -13,3%
JSW 78,50 9217 9,0% 17,3% -0,6% -18,7% 6,1% 19,6% 4,5% -13,7%
KERNEL 49,00 3904 2,5% -3,9% -9,7% -20,3% -0,4% -1,6% -4,6% -15,4%
KGHM 124,05 24810 -1,1% -1,5% -17,3% -27,8% -4,0% 0,9% -12,2% -22,9%
LOTOS 37,99 4934 3,0% 1.2% -11,4% -13,7% 0,1% 3,5% -6,3% -8,8%
PEKAO 169,00 44 357 1,2% -1,7% 0,0% 5,6% -1,7% 0,6% 51% 10,5%
PGE 16,46 30776 2,2% 8,9% -7,5% -3,2% -0,7% 11,2% -2,4% 1,7%
PGNIG 6,08 35872 5,6% -5,0% -4,1% 3,4% 2,7% -2,6% 1,0% 8,3%
PKNORLEN 43,90 18 776 4,7% -3,3% -18,2% -20,2% 1,8% -0,9% -13,1% -15,3%
PKOBP 36,90 46 125 2,9% -5,4% 1,4% 6,1% 0,0% -3,0% 6,5% 11,0%
PZU 427,00 36 872 3,9% -5,5% -1,4% 1,2% 1,0% -3,2% 3,7% 6,1%
SYNTHOS 4,95 6 550 9,0% 13,8% -3,9% -22,2% 6,1% 16,2% 1,2% -17,3%
TAURON 4,45 7799 2,3% -2,8% 2,8% -3,5% -0,6% -0,5% 7.9% 1,4%
TPSA 7,73 10 145 4,5% 2,9% -4,6% 9,2% 1,6% 5,3% 0,5% 14,1%

Komentarz po sesji

Euforia zakupow

Mimo bardzo udanych sesji w piatek i poniedziatek, dzis na GPW inwestorzy
kontynuowali zakupy przecenionych w zesztym tygodniu akcji. Przez caty
dzien na rynku dominowat kolor zielony, a w wielu przypadkach zaréwno
matych, jak i tych najwigkszych spdtek bytlo wida¢ wrecz euforie i
przesciganie sie¢ w akumulacji akcji, co wyglada moim zdaniem na maty
krétkoterminowy szczyt. 3-4% wzrosty takich gigantéw jak PKO, PKN, PZU
czy tez 9% aprecjacja Synthosu i JSW wydajg sie by¢ lustrzanym odbiciem
przesadnej czwartkowej wyprzedazy. W zwyzce pomodgt nam dzis DAX,
ktory rano w koncu przebit swoj opdr i zaczat zdecydowanie iS¢ w gére, co
sprzyjato bykom na wszystkich europejskich parkietach. Ostatecznie WIG20
przy bardzo wysokich obrotach przekraczajacych 1,1 mid zt zyskat na
wartosci 2,9% co oznacza, ze odrobit juz niemal catg strate od momentu
konferencji rzadowej w sprawie OFE. Jeszcze ciekawiej spisat sie mWIG40,
ktory wzrost dzis mniej, bo o 1,3%, ale jest juz wyzej niz w ubiegta $rode.
Przyznam szczerze, ze gdy w zeszly czwartek rozmawiali§my z inwestorami
podczas paniki na rynku o tym, ze spadek powinien by¢ krétkotrwaty, w
nawet najbardziej optymistycznych zatozeniach trudno byto wyobrazi¢ sobie
powrét do pozioméw sprzed konferencji premiera juz po czterech sesjach.
Oczywiscie pomogto nam bardzo mocne zachowanie zaréwno rynkéw
wchodzacych, jak i dojrzatych, lecz i tak trudno méwi¢ o 200 punktowym
odbiciu WIG20 oraz o 300 punktowym odbiciu mWIG40 inaczej niz
,niewyobrazalne”. Ze skrajnego wyprzedania i paniki wskoczyli$my teraz do
skrajnego wykupienia oraz euforii i cho¢ globalna sytuacja techniczna
poprawita si¢ generalnie sprzyjajac kontynuacji wzrostéw na GPW, to w
krétkim terminie byki moga liczy¢ w najlepszym przypadku na stabilizacje w
okolicy aktualnych pozioméw. Rynek musi si¢ wychtodzi¢ i zwolni¢ zwyzke,
a bardziej prawdopodobne jest gtebsze i nerwowe cofnigcie w ramach wcigz
ponadprzecigtnej zmiennosci, ktérg od kilku dni obserwujemy na rynku.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Powrét do korelacji

Wtorek przyniést kontynuacje odbicia po ubiegtotygodniowym
zatamania zwigzanym z przedstawiong propozycja reformy OFE.
W trzy i pét dnia WIG20 wykonat ruch w ksztatcie litery V. Wczoraj
indeks wzrést o 2,9%, zamykajac sie na poziomie 2357,3 pkt.
Jedynym walorem z WIG20 konczacym pod kreskg byt wczoraj
KGHM. Nastroje na Wall Street byty wczoraj dobre. S&P500
zyskat 0,7%. Dzis$ rano rynki nie obierajg wyrazniejszego kierunku.
Zaréwno Nikkei225 jak i futures na DAX oraz S&P500 notowane
sq okolicy wczorajszych zamknigé. Brak dzi$ powazniejszych
danych makro. Wczorajszemu ruchowi na naszym rynku nie
towarzyszy juz wzrost na innych emerging markets, jak Bovespa
(wczoraj -0,5%) czy RTS (dzi$ rano bez wiekszych zmian), co
moze zwiastowa¢ zatrzymanie ruchu wzrostowego i jakas forme
korekte, jesli Warszawa wraca juz powoli do korelacji z innymi
gietldami. Rynek w perspektywie najblizszego tygodnia zajmie sie
zapewne spekulacjami pod posiedzenie Fed. Wedtug prognoz
Bloomberga oczekiwane ciecie OE3 w przysztym tygodniu to
jedynie 10 mld USD/m-c (obecnie 85 mld USD/m-c).

Krzysztof Pado
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

ACE spodziewa sie uzyska¢ w 2H’13 wyzszy od rynkowego wzrost wolumenoéw sprzedazy (w 1H 13 wolumen
sprzedazy grupy w dominujgcym segmencie motoryzacyjnym wzrést o 3% wobec spadku produkcji
samochodéw w Europie o 4,6%.). Grupa chce tez dalej poprawia¢ rentownos¢, dzigki wyzszej
produktywnosci zaktadu w Hiszpanii oraz mniejszemu wptywowi kosztéw ponoszonych w zwigzku z
inwestycjg w czeskiej fabryce. Zaktad ACE w Czechach jest obecnie na etapie uruchamiania nowej instalacji
produkcyjnej, a dodatkowo ze wzgledu na zmiane technologii wytopu z piecéw koksowych na elektryczne,
przejsciowe trudnosci w organizacji produkcji przektadaja sie na caty zaktad i odcigzajg obecnie wyniki grupy.

ACE nadal analizuje 2 cele akwizycyjne, decyzje w sprawie przeje¢ podejmie w najblizszych tygodniach.
Grupa ocenia, ze w 2014 roku bedzie w stanie wyptaci¢ dywidende podobng do tegorocznej, nawet gdyby
zdecydowata sie na obie akwizycje.

W zwiazku ze spadkiem gietdowej wyceny akcji Korporacji Budowlanej Dom, na ktérych zabezpieczona jest
wierzytelno$¢ Asseco Poland wobec Prokomu Investment, opiewajgca na okoto 30 min PLN, informatyczna
firma szuka mozliwosci dodatkowego zabezpieczenia. W grudniu 2012 roku Asseco Poland oraz Prokom
Investments zawarty umowe, w ktérej zostaty ustalone m.in. zasady dotyczace sptaty i zabezpieczenia bonéw
diuznych. Emisja bonéw bedzie odnawiana (rolowana) w grudniu 2013 r. i grudniu 2014 roku, tym samym
ostateczna data wykupu bonéw przypada na grudzien 2015 r.

Kompania chce zamkna¢ 2013 rok niewielkim dodatnim wynikiem finansowym. W 1H’13 spétka zanotowata
strate. Do konca 2013 roku Kompania Weglowa chce zmniejszy¢ stan zwatéw niesprzedanego wegla do ok.
3,6 min ton, wobec ok. 6 mIn ton zapaséw, lezacych przy kopalniach spoétki latem tego roku. Realizujac
program dostosowawczy w 2013 roku Kompania zmniejsza wydobycie wegla o ponad 3 min ton (do ok. 36,3
min ton) oraz znaczaco zwieksza eksport wegla, ktéry w tym roku przekroczy 5 min ton.

Prezes spotki poinformowata, ze w wyniku podjetych dziatan w 2013 roku Kompania zaoszczedzi ok. 1,1 mid
PLN. Zmniejszanie kosztow odbywa sie bez zwolnien pracownikéw oraz bez ograniczania strategicznych
inwestycji, na ktére firma wyda w tym roku ponad 1,3 mid PLN, a w kolejnych latach ok. 1,2 mid PLN rocznie.
W dwoch przynoszacych straty kopalniach: Piekary i Brzeszcze realizowane sg programy naprawcze, w
ramach ktérych czes¢ zatogi tych kopaln bedzie przeniesiona do innych zaktadéw. Alokacja gérnikéw z Piekar
trwa od sierpnia, w Brzeszczach rozpocznie sie w pazdzierniku.

Polish Television Holding, spétka posiadajaca 52,42% akcji TVN, zamierza wyemitowac i uplasowac obligacje
typu Senior PIK Toggle Notes o wartosci 300 min EUR zapadajace w 2020 roku. PTH zamierza przeznaczy¢
dochdd netto z oferty obligacji na sptate wszystkich naleznych zobowigzan wynikajacych z emisji obligaciji
zabezpieczonych typu +Senior Notes+ z kuponem 11,25 proc. i terminem zapadalnosci przypadajacym na
maj 2017 roku.

AmRest podpisat z Pekao, BZ WBK, Rabobank Polska i ING BSK umowe kredytowg na tgcznie ok. 250 min
EUR. Kredyt zostanie przeznaczony na sptate zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej zawartej 11
pazdziernika 2010 r. oraz na finansowanie rozwoju i zarzadzanie kapitatem obrotowym grupy. Termin sptaty
kredytu przypada na 10 wrzesnia 2018 r.

Ferro w 3Q’13 spodziewa sie podobnych rok do roku przychodéw ze sprzedazy.
Zarzad spotki bedzie rekomendowat wyptate dywidendy za 2013 rok, jednak obecnie nie podaje szczegotow

jej wysokosci. Prezes Ferro poinformowata, ze spétka w przysztym roku chce skupié obligacje warte 18 min
PLN. Ewentualny wykup moze byc¢ sfinansowany gotowka, albo tanszym dtugiem.

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 M 3M 6M
Swiat surowce
MSCIACWorld ~ 2013-09-10  375,4 1,0% 0,8% 4,3% 7,0% Miedz LME 3M 2013-09-10 71960 0,5% -1,1% 0,5% -7,0%
MSCI World 2013-09-10 15159 0,9% 0,4% 4,4% 8,7% Ropa WTICrude  2013-09-10  107,4  -1,9% 2,1% 12,6%  158%
MSCI EM 2013-09-10 973,8 1,8% 4,5% 3,0% -5,0% Ztoto Spot $/0z 2013-09-10 13644 -15% 3,9% -0,9% -13,6%
MSCI BRIC 2013-09-10 270,8 2,0% 6,8% 4,2% -6,2% Aluminium LME 3M 2013-09-10 18060 -1,0% -3,5% -6,1% -8,1%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-09-10 47 808,9 2,4% -0,3% 1,0% 4,0% Polska Syryield 2013-09-10 4,007 -4,0% 14,4% 17,1% 11,2%
Polska WIG20 2013-09-10  2290,9 2,9% -1,1% -2,6% -1,5% Polska 10yr yield 2013-09-10 4,719 14% 14,4% 18,8% 17,4%
Polska mWIG40 2013-09-10 31244 1,3% 0,2% 9,6% 19,6% Polska WIBOR 3M 2013-09-10 2,600 0,0% 0,0% -2,3% -22,6%
Polska SWIG80 2013-09-10 127264  1,9% 3,6% 10,1%  18,2% Polska WIBOR6M  2013-09-10 2,630 0,0% 0,8% 1,9% -22,4%
Wegry BUX 2013-09-10 179226  1,0% -3,3% -8,4% -5,3% USA 10yr yield 2013-09-10 2,964 18% 150% 357%  44,1%
Czechy PX 2013-09-10 952,3 2,1% 0,0% 4,0% -2,8% Niemcy 10yr yield 2013-09-10 2,027 3,4% 20,7% 26,7% 33,7%
Butgaria Sofix 2013-09-10 450,8 -0,2% 1,2% 2,6% 21,2% Japonia 10yr yield 2013-09-10 0,747 -0,7% -1,3% -16,0% 13,2%
Rosja Micex 2013-09-10  1453,6 0,1% 5,6% 9,4% 0,7% Hiszpania 10yr yield 2013-09-10 4,514 -0,6% 0,4% -3,1% -5,2%
Rosja RTS (USD) 2013-09-10  1390,6 0,7% 5,4% 7,5% -6,0% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-09-10 5729,5 0,4% 0,1% 6,9% 51% Portugalia 10yr yield 2013-09-10 7,106 1,3% 8,1% 10,1% 19,0%
Turcja ISE 100 2013-09-10 69 689,2 3,0% -2,4% -6,0% -12,4% Wtochy 10yr yield 2013-09-10 3,926 0,5% 9,0% 6,0% 0,5%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-09-10 27983 1,9% 0,9% 5,3% 7,6% Belgia Syr USD 2013-09-10 60,9 -0,8% 42%  -33%  -152%
W. Brytania FTSE 100 2013-09-10  6530,7 0,8% 0,6% 4,1% 4,2% Chiny 5yr UsD
Francja CAC40 2013-09-10  4040,3 1,9% 1,0% 6,9% 10,3% Francja 5yr UsD 2013-09-10 69,2 -0,3%  4,5% -3,7% -5,1%
Niemcy DAX 2013-09-10  8276,3 2,1% 1,3% 1,7% 5,8% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-09-10 86325 2,0% 0,8% 8,8% 4,8% Hiszpania Syr UsD 2013-09-10 234,2 -2,5% 1,1% -6,5% -8,1%
Holandia AEX 2013-09-10 369,8 1,8% 0,5% 7,1% 9,3% Irlandia Syr USD 2013-09-10 144,8 -0,3% 16% -12,3% -10,1%
Szwecja OMX 30 2013-09-10  1249,1 1,5% 1,2% 6,4% 8,3% Japonia Syr USD 2013-09-10 63,0 -1,6%  1,5% -21,1% 10,9%
Austria ATX 2013-09-10  2506,5 1,1% 2,4% 6,1% 1,8% Niemcy Syr USD 2013-09-10 27,8 -0,6% 3,4%  -42%  -24,8%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-09-10 91,3 -1,2%  8,9% 1,3% -0,2%
USA DJIA 2013-09-10 15063,1 0,8% -1,3% 0,3% 6,9% Portugalia 5yr UsD 2013-09-10 539,7 -0,3% 22,5% 45,8% 44,5%
USA S&P500 2013-09-10 1671,7 0,7% -0,2% 3,0% 9,7% Rosja 5yr UsD 2013-09-10 190,8 -1,3%  3,4% 0,5% 35,9%
USA Nasdaq Comp 2013-09-10  3706,2 0,6% 2,0% 7,7% 15,7% USA Syr EUR 2013-09-10 21,9 5,5% 0,3% -20,4% -46,1%
Kanada S&P/TSX 2013-09-10 12854,6 -0,2% 2,5% 4,4% 1,6% W. Brytania Syr UsD 2013-09-10 355 -09% -1,4% -251%  -22,2%
Meksyk IPC 2013-09-10 40953,9 1,9% -2,1% 2,8% -5,0% Wtochy Syr USD 2013-09-10 2459 -1,6%  3,7% -6,8% -7,3%
Brazylia BOVESPA 2013-09-10 54 251,9 -0,5% 8,2% 52% -7,6% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-09-10 4 368,4 3,1% 24,7% 32,0% 36,1% EUR/PLN 2013-09-10 4,247 -0,6% 1,3% -0,4% 2,6%
Azja i Australia USD/PLN 2013-09-10 3,202  -0,6% 16% -0,3% 0,8%
Japonia NIKKEI 225 2013-09-10 14423,4 1,5% 6,0% 6,9% 18,5% CHF/PLN 2013-09-10 3,426 -0,9% 0,6% -1,1% 2,3%
Hong Kong Hang Seng 2013-09-10 22 976,7 1,0% 6,0% 7,9% 2,7% EUR/USD 2013-09-10 1,326 00% -04% -0,1% 1,8%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-09-10 2 238,0 1,2% 9,1% 3,5% -0,7% USD/JPY 2013-09-10 100,340 0,7% 4,0% 3,5% 4,2%
Indie BSE30 2013-09-10 19997,1 3,8% 6,6% 3,5% 2,9%
Indonezja JKSE 2013-09-10  4358,1 4,0% -6,0% -8,3% -9,0%
Izrael TA 25 2013-09-10 1179,8 1,6% -0,4% -3,1% -3,1%
Korea Kospi 2013-09-11  1994,1 1,0% 6,0% 3,2% -0,4%
Australia S&P/ASX 200 2013-09-10  5201,2 0,4% 4,7% 12,0% 4,7%

Zrédfo: Bloomberg
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