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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 3 grudnia 2013

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2549 31 -1,20% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2571
Kurs zamkniecia 2518 36 1.41% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2569
Kurs min. 2515 37 -1,45%
Kurs max. 2559 45 1.73%
Wolumen obrotu 29 845 2956 10,99% Najblizsze poziomy oporu: 2570 2661 2700 2745
LOP 122 363 91 0,07% Najblizsze poziomy wsparcia: 2515 2471 2440 2355

FW20 (2,549.00, 2,559.00, 2,515.00, 2,518.00, -36.0000)

Niedzwiedz w stroju sw. Mikolaja

» 2650
E Pierwsze grudniowe dwie sesje faktycznie
[ 2600 okazaly sie do$¢ ciekawe. Po pokonaniu
P 2550 wsparcia na 2566 pkt korekta zdecydowanie
: przyspieszyta. Wczoraj FW20 zszedt nawet
= 2500 ponizej kolejnej istotnej strefy 2532-2536 pkt,
E co tylko potwierdza site niedzwiedzi. Teraz
o 2450 poziom ten bedzie stanowit opdr, a jego
E respektowanie stworzy okazje do ponownego
p 2400 skrécenia  rynku.  Ostatecznie  kontrakt
E 2350 zakonczyt na 2518 pkt (-1,4%, -3,1% w dwa
E dni), tuz przy luce z 15 listopada (2513 pkt).
= 2300 Celem sg kolejno 2500 i 2471 pkt. Odwagi
E krajowym niedzwiedziom dodaje rozbudowanie
[ 2250 diugo oczekiwanej korekty na dojrzatych
E rynkach. DAX rozpoczat jg z poziomow 9400
[ 20 pkt z do$¢ duzym potencjatem (przynajmniej
E 2150 9000 pkt, wczoraj 9223 pkt, -1,9%). Podobnie
F S&P500, ktéry zawrécit ze wskazywanej strefy
= 2100 1812-1814 pkt (wczoraj 1795 pkt, -0,3%).
: Wida¢ juz, ze jest ona wieksza niz ta w
[ 2050 listopadzie. Celem powinny by¢ kolejno 1777 i
—————— e e — — 1750 pkt. Niemniej niewielu potrafi sobie
June ‘July August September |October ‘November ‘Decemt wyobrazic': koreth w grudniu, kiedy
WIG2D (2,543.97, 2,543.97,2.504.90, 2.507.92, -27.7700) 2650 statystyczne prawidtowosci (window dressing)
jednoznacznie wspierajg bykéw. Czyzby to
2600 miatby by¢ jej fenomen? Jak zwykle wejscie na
rynek powinno by¢é przemys$lane i "madrze
2550 zastopowane".
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RYNEK AKCJI
Wyniki sesji: wtorek, 3 grudnia 2013
52 tygodnie Warto$¢

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

Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26342 2150,8 2 543,97 2507,92 -1,10% 2 504,90 2 543,97 39,1 745
WIG30 2764,4 2520,1 2685,22 2651,27 -1,07% 2 648,55 2685,22 36,7 783
sWIG80 15 156,8 9977,5 14 902,64 14 612,41 -1,94% 14 611,51 14 907,21 295,7 51,6
mWIG40 3599,3 2453,4 3 487,59 3 455,51 -1,12% 3434,58 3 488,52 53,9 85
WIG-PL 56 438,7 43 438,1 54 701,05 54 437,02 -1,17% 54 437,02 54 701,05 264,0 -
WIG 55 384,8 428421 54 025,72 53 276,83 -1,22% 53 249,68 54 025,72 776,0 907

zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [mIn PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 74,35 4727 -0,1% -4,6% -17,4% -13,5% 1,0% -3,0% -25,7% -16,7%
ASSECOPOL 50,60 4200 1,1% -2,7% 11,9% 19,2% 2,2% -1,0% 3,6% 16,0%
AZOTY TARNOW 71,50 7092 -2,0% -12,6% 5,1% -1.7% -1,0% -11,0% -3.2% -10,9%
BANK HANDLOWY 118,00 15418 -1,0% -0,3% 7.3% 16,9% 0,1% 1,4% -1,0% 13,7%
BOGDANKA 135,10 4595 -0,9% 18,0% 26,7% 9,4% 0,1% 19,6% 18,4% 6,2%
BORYSZEW 0,54 1188 0,0% 3,8% 10,2% 35,0% 1,1% 5,5% 1,9% 31,8%
BRE 535,00 22 563 -0,9% 4,5% 25,0% 36,5% 0,1% 6,1% 16,7% 33,3%
BZ WBK 385,35 36 048 -2,2% -0.2% 28,0% 32,2% -1,1% 1,5% 19,7% 29,0%
Cccc 118,00 4531 0,0% -9,1% 18,0% 45,7% 1,1% -7.4% 9,7% 42,5%
CYFROWY POLSAT 19,55 6810 -1,3% -12,7% -2,7% 6,5% -0,2% -11,1% -11,1% 3,3%
ENEA 16,02 7072 0,0% 9,7% 14,4% 10,5% 1,1% 11,4% 6,1% 7,3%
EUROCASH 50,00 6916 0,3% 5,6% 6,4% -23,1% 1,4% 7,3% -1,9% -26,3%
GTC 8,29 2648 0,1% 2,7% 8,8% -1,0% 1,2% 4,4% 0,5% -4,2%
ING BSK 117,10 15 235 -3,2% 4,6% 11,5% 24,6% -2,2% 6,2% 3,2% 21,4%
JSwW 62,29 7314 -2,7% -6,7% -7.7% -18,6% -1,6% -5,1% -16,0% -21,8%
KERNEL 40,00 3187 -3,6% -7,0% -14,9% -26,9% -2,5% -5,3% -23,2% -30,1%
KGHM 113,50 22700 -2,2% -9,2% -7,9% -22,8% -1,1% -7,5% -16,3% -26,0%
LOTOS 39,00 5065 0,0% 0,8% 6,8% -8,2% 1,1% 2,4% -1,5% -11,4%
LPP 9 075,00 16 617 -0,3% 0,6% 12,0% 29,6% 0,8% 2,2% 3,7% 26,4%
NETIA 5,39 1875 -0,6% 5,7% 5,7% 20,9% 0,5% 7,3% -2,6% 17,7%
PEKAO 183,00 48 032 0,0% -5,0% 8,9% 9,6% 1,1% -3,4% 0,6% 6,4%
PGE 18,45 34 497 0,7% 0,0% 15,3% 2,4% 1,8% 1,7% 7.0% -0,8%
PGNIG 5,75 33925 0,7% -0,7% -2,5% -9,4% 1,8% 1,0% -10,9% -12,6%
PKNORLEN 45,80 19 589 -3,0% 4,1% 4,9% -14,0% -1,9% 5,7% -3,4% -17.2%
PKOBP 39,80 49 750 -1,5% -2,8% 7.5% 14,4% -0,4% -1,1% -0,8% 11,2%
PZU 455,00 39 290 -1,5% -3,3% 10,4% 2,8% -0,4% -1,6% 2,1% -0,4%
SYNTHOS 5,38 7119 -0,9% 2,5% 17.7% 1,9% 0,1% 4,1% 9,4% -1.3%
TAURON 5,08 8903 -1,7% 1,4% 20,1% 19,2% -0,7% 3,1% 11,8% 16,0%
TPSA 10,10 13 255 -0,5% 1,4% 31,2% 28,7% 0,6% 3,1% 22,9% 25,5%
TVN 14,82 5132 -1,4% -7.4% 15,8% 40,7% -0,3% -5,7% 7.5% 37,5%
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Komentarz po sesji

Zdrowe schtodzenie nastrojow?
Grudzien, czyli statystycznie $wietny okres dla rynkoéw akcji,
zaczat sie w tym roku na warszawskim parkiecie bardzo kiepsko.
Po wczorajszej stabej sesji w wykonaniu polskich indekséw dzi$
dla odmiany to otoczenie zewnetrzne mocno tracito na wartosci.
Okoto 1-2% realizacja zyskéw na gtdwnych europejskich
indeksach spowodowata, ze drugi dzien z rzedu obserwowali$my
silny spadek na GPW. WIG20 spadt o 1,1% przekraczajac
wskazywany przeze mnie w ostatnich dniach poziom docelowy
2520 punktéw. Gorzej spisaty sie walory mniejszych i $rednich
spotek, gdzie widzielismy powazniejsze spadki, czesto wynikajace
nie tyle z agresji podazy (tu mozna wymieni¢ 11% przeceng
Trakcji), ale tez po prostu z niskiej ptynnosci. Ostatecznie indeksy
mWIG40 oraz sWIG80 stracity na wartosci odpowiednio 1,1% oraz
1,9%. Jako, ze docelowy poziom dla rozpoczetej tydzien temu
korekty WIG20 zostat osiagniety, mozna wkroétce spodziewac sie
powrotu wzrostéw, o ile oczywiscie pozwoli na to sytuacja
zewnetrzna. Zréwnali$my sie dzi$ z poziomami z wieloma innymi
rynkami wschodzacymi (ktore nie potwierdzaty dwa tygodnie temu
ataku bykéw na WIG20) i jesli mamy zobaczy¢ rajd na pétnoc w
koncéwce roku na GPW, zapewne bedzie to potaczone z
analogicznymi ruchami innych emerging markets. Najbardziej
prawdopodobne scenariusze to albo zwrot w gére juz od
jutrzejszej sesiji, albo alternatywnie WIG20 jeszcze pogtebi korekte
w kolejnych dniach i naruszy silne wsparcie 2450 punktéw
strzasajac rynek ze stabych ragk, co zakonczy etap zdrowego
schtodzenia nastrojéw na rynku.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Gdzie jest Mikotaj?
Grudzien rozpoczat sie stabo dla inwestorow na GPW. WIG20
zanotowat wczoraj drugq z rzedu wyrazng czarng $wieczke (-1,1%,
zamkniecie na poziomie 2507,9 pkt). To dos¢ paradoksalne ale tez
znamienne, ze w jednym momencie inwestorzy indywidualni ruszyli na
gietlde (duze oferty publiczne panstwowych firm jak PKP Cargo czy
Energa a takze ozywienie po stronie prywatnych wiascicieli) a z drugiej
Sejm wiasnie debatuje nad rozmontowaniem funduszy emerytalnych.
Spadkom na naszym rynku towarzyszy takze stabo$¢ innych emerging
markets. Wystarczy spojrze¢ na ostatnie dni na parkietach w Turcji czy
Brazylii. Staba serig¢ odnotowuje takze Wall Street (dobre dane makro
pobudzajg spekulacje o zblizajacym si¢ poczatku konca QE), gdzie
S&P500 zanotowat trzecig z rzedu spadkowa sesje. Wczoraj znizka
wyniostg -0,3%, w drugiej czesci dnia pojawit sie popyt, ktory ograniczyt
nieco skale przewagi podazy. Dzi$ ran nastroje na rynkach azjatyckich
sg mieszane. Nikkei225 stracit 2,2%, natomiast na wyrazniejszych
plusach sg indeksy w Szanghaju. Futures na Wall Street notowane sg
przed 8.00 na niewielkich plusach. Z danych makro mamy dzi$
europejskie indeksy PMI dla ustug za listopad (i jego amerykanski
odpowiednik ISM), zrewidowane dane o PKB w 3Q’'13 w strefie euro,
raport ADP czy dane z rynku nieruchomos$ci w USA. Decyzje w sprawie
stop procentowych podejmie RPP. Technicznie na WIG20
zanegowaliSmy dwie mocne biate $Swiece z potowy listopada.
Wyraznymi wsparciami sg lokalne dotki z X' i XI'13. Zwraca uwage
wczorajsze, blisko 2%, zejscie sWIG80. Cena sprzedazy akcji Energi
zostata ustalona na 17,0 PLN (réwno dla inwestoréw instytucjonalnych
i indywidualnych, przedziat wynosit 15-20 PLN). Dzi$ na GPW debiut
Newagu.

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Na francuskim CAC40 korekta nabiera rozpedu.

CAC40 daily
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Spotka sprzedata 4,7 min akcji wlasnych po $redniej cenie 1,9 PLN. Srodki ze sprzedazy beda
przeznaczone na sfinansowanie przejec¢ i fuzji spétek, w tym na zwiekszenie zaangazowania w spétkach
zaleznych oraz na zasilenie kapitatu obrotowego. Walory stanowity 3,2% kapitatu zaktadowego
podmiotu.

Zarzad spotki prognozuje utrzymanie dwucyfrowej dynamiki zyskéow w '14. Prezes Krupa zapowiedziat
tez wejscie na rynek hiszpanski poprzez jedng z dwoch mozliwosci: niewielkg akwizycje lub stworzenie
od podstaw firmy zaleznej. Kruk chce obecnie w jeszcze wigkszym stopniu opiera¢ strategie na
przekonywaniu dtuznikéw do podpisywania ugdd, co ma uchroni¢ spotke przed koniecznoscig
kierowania duzej liczby spraw na droge powolnego postepowania sgdowego.

Spétka ogtosita, ze przychody ze sprzedaz w listopadzie osiggnety 15,4 min PLN, co oznacza wzrost r/r
0 9,1%. Od poczatku roku skonsolidowane przychody wyniosty 168,9 min PLN (+13,7% r/r).

NWZ powotato na funkcje czionkéw zarzadu trzy nowe osoby: Artura Jedrzejewskiego, Piotra
Nadolskiego i Zygmunta Romana.

Cena emisyjna akcji wyniesie 2,5 PLN, a ostateczna liczba zaoferowanych waloréw wynosi 24,5 min (4,9
min dla inwestoréow indywidualnych). Wedtug planéw spétki przedstawionych w prospekcie okoto 15 min
zt pozyskanych z oferty, ma zosta¢ przeznaczonych na sptate zadtuzenia z tytutu programu emisji
obligacji pozyskanego na nabycie akcji spotki Terra Recycling. Kolejne 5 min zt ma byé przeznaczone na
sptate zadtuzenia spotki zaleznej Syntom lub/i Terra Recycling.

Grupa chemiczna zamierza stara¢ sie o dwie kolejne koncesje na wydobycie surowcéw w Senegalu.
Dzieki dostepowi do wtasnych surowcow, spoétka planuje zaoszczedzi¢ 30,0 min PLN. Zarzad Azotow
podtrzymuje prognoze wydobycia i dostarczenia do Polic 400,0 tys. ton fosforytow z posiadanych zt6z.

Warto$¢ inwestycji, ktéra planujg spotki, moze wynie$¢ ok. 12,0 mid PLN. Zarzady nie wykluczajg
dotaczenia do podpisanego we wtorek porozumienia trzeciego, zagranicznego, podmiotu. Firmy
podpisaty tez wstepne porozumienie z Polskimi Inwestycjami Rozwojowymi, jako potencjalnym
inwestorem finansowym w tym przedsiewzieciu. Mozliwe, ze PIR zainwestuje 750,0 min PLN.
Uruchomienie projektu mozliwe jest juz w’'19.

Bank ogtosit kolejne wezwanie na akcje Nordea Polska. Obejmuje ono 55,5 min sztuk po cenie 47,99
PLN za walor.

Ksiazka popytu na akcje spotki zostata pokryta dwukrotnie przy cenie 17,0 pin za akcje.

Zarzad spodziewa sie poprawy pod wzgledem wynikéw w ’13. Wedtug zatozen spoétki bardzo dobrze
majg tez wypasc¢ najblizsze 2-3 lata, za czym majg przemawia¢ wyniki segmentu retailowego, wzrost
przychodéw z eksportu i nowe fiskalizacje.

Spétka wyemitowata 5,0 tys. obligacji podporzadkowanych o facznej warto$ci 500,0 min PLN. Bank ma
zamiar wystgpi¢ do KNF o wprowadzenie waloréw do obrotu w alternatywnym systemie obrotu dtuznymi
papierami warto$ciowymi.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3mM 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2013-12-03 400,3 -0,6% 0,8% 9,0% 9,8% Miedz LME 3M 2013-12-03  6975,0 -1,1% -3,7% -3,7% -5,0%
MSCI World 2013-12-03  1621,3 -0,5% 1,2% 9,2% 10,8% Ropa WTI Crude 2013-12-03 96,0 2,4% 1,1% -7,6% 4,0%
MSCI EM 2013-12-03 10134 -1,1% -2,4% 7,9% 2,0% Ztoto Spot $/oz 2013-12-03 12221 -0,3% -7,3%  -12,0% -12,5%
MSCI BRIC 2013-12-03 283,0 -1,0% -1,9% 10,0% 2,8% Aluminium LME 3M 2013-12-03 17425 -0,7% -5,5% -4,4% -9,5%
Europa $Srodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2013-12-03 539345 -1,2%  -0,6% 8,8% 12,9% Polska Syr yield 2013-12-03 3,814 1,1% 81%  -52%  25,1%
Polska WIG20 2013-12-03  2535,7 -1,1% -0,2% 7,5% 7,8% Polska 10yr yield 2013-12-03 4,548 0,7% 8,6% -2,3% 29,6%
Polska mWIG40 2013-12-03  3494,8 -1,1% -1,0% 10,1% 24,3% Polska WIBOR 3M 2013-12-03 2,550 0,0% -0,4% -1,9% -3,4%
Polska sWIG80 2013-12-03 14901,0 -1,9% -2,1% 14,0% 29,3% Polska WIBOR 6M 2013-12-03 2,600 0,0% 0,0% -1,1% 1,2%
Wegry BUX 2013-12-03 18790,7 -0,8% -1,0% 2,0% -2,2% USA 10yr yield 2013-12-03 2,783 -0,5% 6,9% -3,9% 29,6%
Czechy PX 2013-12-03  1021,5 -1,2% -0,5% 7,7% 8,2% Niemcy 10yr yield 2013-12-03 1,725 -1,1% 29% -11,1% 11,8%
Butgaria Sofix 2013-12-03 466,7 0,2% 3,0% 5,7% 11,1% Japonia 10yr yield 2013-12-03 0,634 2,8% 58% -18,2% -28,0%
Rosja Micex 2013-12-03 14488  -1,7%  -4,4% 5,9% 9,3% Hiszpania 10yr yield 2013-12-03 4,144 -0,3% 33% -82%  -63%
Rosja RTS (USD) 2013-12-03 13724  -1,9%  -7,0% 6,5% 5,0% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-12-03  6387,1 0,0% 4,3% 10,2% 18,1% Portugalia 10yr yield 2013-12-03 5,859 -1,3% -4,2%  -13,5% 2,7%
Turcja ISE 100 2013-12-03 74951,2  -2,5% -4,4% 9,2% -4,9% Wtochy 10yr yield 2013-12-03 3,519 0,6% 0,0% -6,3% -1,5%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-12-03  3077,2 -2,1% -1,0% 10,0% 10,8% Belgia Syr USD 2013-12-03 47,4 0,1% 5,7%  -22,8% -21,0%
W. Brytania FTSE 100 2013-12-03  6595,3 -1,0% -2,6% 1,8% 2,1% Chiny Syr USD 2013-12-03 69,8 5,3% -14,8% -36,9% -22,7%
Francja CAC40 2013-12-03 4 285,8 -2,6% -2,1% 5,4% 7,3% Francja Syr USD 2013-12-03 52,1 -0,1% -8,7% -251% -25,0%
Niemcy DAX 2013-12-03  9402,0 -1,9% 2,4% 12,7% 11,3% Grecja Syr USD
Hiszpania IBEX 35 2013-12-03 97455  -14%  -18%  151%  19,.2% Hiszpania Syr USD 2013-12-03  156,0 0,8% -8,7% -33,9% -32,8%
Holandia AEX 2013-12-03 396,0 -1,4% 0,1% 6,7% 9,0% Irlandia Syr USD 2013-12-03 124,0 1,6% 0,6% -142% -17,1%
Szwecja OMX 30 2013-12-03  1304,6 -1,8% 0,2% 3,4% 6,0% Japonia Syr USD 2013-12-03 48,8 0,3% -13,5% -25,6% -36,1%
Austria ATX 2013-12-03 26304 -1,9% -0,9% 4,9% 7,6% Niemcy Syr USD 2013-12-03 23,0 0,0% -0,1% -17,9% -18,8%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-12-03 84,2 0,0% 0,8% -8,9% 14,4%
USA DJIA 2013-12-03 16008,8 -0,6% 2,3% 7,9% 5,6% Portugalia Syr USD 2013-12-03 340,2 -0,7% -4,7%  -34,6% 6,5%
USA S&P500 2013-12-03  1800,9 -0,3% 2,2% 10,1% 10,6% Rosja Syr USD 2013-12-03 176,2 1,4% 75% -12,1%  12,4%
USA Nasdag Comp ~ 2013-12-03 40453  -0,2% 3,2% 12,1%  17,3% USA Syr EUR 2013-12-03 29,7 -2,0%  0,6%  355%  4,1%
Kanada S&P/TSX 2013-12-03 13419,6 -0,7% 0,1% 5,3% 7.3% W. Brytania Syr USD 2013-12-03 25,6 -03%  -7,8% -289% -42,1%
Meksyk IPC 2013-12-03 421386 -0,6% 2,3% 6,5% 2,8% Wtochy Syr USD 2013-12-03 177,4 -0,7%  -11,5% -28,1% -29,5%
Brazylia BOVESPA 2013-12-03 512449 -1,7% -6,8% -2,5% -6,7% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-12-03 55309 -4,3% 3,9% 31,0% 52,6% EUR/PLN 2013-12-03 4,203 0,1% 0,5% -1,7% -0,8%
Azja i Australia USD/PLN 2013-12-03 3,090 -0,3% -0,1% -4,5% -4,6%
Japonia NIKKEI 225 2013-12-04 15749,7 0,6% 10,9% 13,3% 19,6% CHF/PLN 2013-12-03 3,420 0,2% 0,6% -1,1% 0,1%
Hong Kong Hang Seng 2013-12-03  23910,5 -0,5% 2,9% 7,5% 10,0% EUR/USD 2013-12-03 1,360 0,4% 0,7% 3,0% 4,0%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-12-04  2222,7 0,7% 3,4% 5,0% -0,6% UsD/JPY 2013-12-03 102,370  -0,7% 3,8% 2,7% 2,2%
Indie BSE30 2013-12-03 208549 -02%  -1,8%  14,6% 7.2%
Indonezja JKSE 2013-12-03 42888 -0,7% -3,1% 3,3% -13,0%
Izrael TA 25 2013-12-03 13723 -0,6% 5,5% 15,7% 11,2%
Korea Kospi 2013-12-04  2009,4 -1,1% -1,5% 3,9% 1,1%
Australia S&P/ASX 200 2013-12-04  5256,1 -0,4% -2,0% 2,4% 10,8%

Zrédfo: Bloomberg
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