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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 17 grudnia 2013

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2435 4 0,16% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2497
Kurs zamkniecia 2392 -48 -1,97% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2569
Kurs min. 2392 -24 -0,99%
Kurs max. 2 440 -3 -0,12%
Wolumen obrotu 98 736 57 535 139,64% Najblizsze poziomy oporu: 2469 2500 2546 2570
LOP 159 141 16 408 11,50% Najblizsze poziomy wsparcia: 2392 2355 2274 2200
FW20 (2,435.00, 2,440.00, 2,392.00, 2,392.00, -48.0000) Emocje coraz wigksze, a wieczorem FED
2650
Mimo solidnego wyprzedania wtorek uptynat
2600 . » .
pod znakiem kontynuacji spadkéw. Od samego
2550 poczatku niedzwiedzie zdobywaty coraz wiecej
pola, by ostatecznie zakonczyé 2-procentowg
2500 przeceng na 2392 pkt. Co ciekawe, LOP na
wygasajacej serii to wcigz 117k ! Dawno nie
2450 pamietam tak wysokiego zaangaZzowania na 3
2400 dni przed rozliczeniem, szczegéinie ze w
ostatnich dniach na grudniowej serii pojawito
2350 sie 10k nowych pozycji ! W efekcie mamy duzg
zmienno$¢, ktéra powinna pozosta¢ do pigtku.
2300 Trudno w takich warunkach o jaki$ pomyst na
2250 gre. Z jednej strony ryedzwmdz k‘o‘nsekwent.me
spych rynek w dof, z drugiej natomiast
2200 wyprzedanie juz jest na tyle duze, ze w kazdej
chwili moze nadej$¢ réwnie mocna korekta.
2150 Najrozsadniejsza opcjg jest przeczekanie tej
2100 przepychanki. Ciekawie moze by¢ takze z
uwagi na wieczorng konferencie  po
2050 posiedzeniu FOMC. Co prawda czes¢ rynku
oczekuje jesli nie ciecia QE to przynajmniej
June July ‘August September |October [November {December jasnego zaostrzenia komunikatu, ale zachodnie
. indeksy nie wydajg sie uwzglednia¢
WIG20 (2,430.67,2,430.86, 2,392.26, 2,392.26, -41.2100) L 2650 negatywnego scenariusza. Po olbrzymiej skali
r wzrostéw obecnie mamy korekte i to w dosé
£ 2600 marnej skali. Co do prawdopodobnej decyzji
r FOMC, ciezko sobie wyobrazi¢ zmiane polityki
L 2550 monetarnej na koniec roku. By¢ moze to jest
t ten "czarny fabedz" ? Przekonamy sie juz
E 2500 wieczorem.
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RYNEK AKCJI
Wyniki sesji: wtorek, 17 grudnia 2013
52 tygodnie Warto$¢

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

Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26342 2150,8 2 430,67 2392,26 -1,69% 2 392,26 2 430,86 38,6 571
WIG30 2764,4 2520,1 2 564,89 2521,83 -1,72% 2521,83 2 566,02 44,2 653
sWIG80 15 156,8 10 183,5 14 187,20 13 999,20 -1,20% 13 932,23 14 187,20 255,0 51
mWIG40 3599,3 2453,4 3352,90 3 264,51 -2,45% 3 264,51 3 357,87 93,4 128
WIG-PL 56 438,7 43 438,1 52 567,54 51 870,36 -1,84% 51 870,36 52 567,54 697,2 -
WIG 55 384,8 428421 51708,54 50 779,25 -1,85% 50 779,25 51717,16 937,9 808

zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [mIn PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 78,05 5459 0,1% 0,6% -11,8% -16,9% 1,8% 9,2% -12,6% -15,0%
ASSECOPOL 45,02 3737 -4,2% -12,6% -2,7% 2,2% -2,5% -3,9% -3,5% 4.2%
AZOTY TARNOW 66,07 6 554 -1,3% -13,1% -6,9% -14,7% 0,4% -4,4% -1.7% -12,8%
BANK HANDLOWY 110,00 14 373 -0,4% -14,3% 6,4% 17,6% 1,3% -5,6% 5,7% 19,5%
BOGDANKA 126,15 4291 -4,1% -3,8% 17,3% 6,5% -2,3% 4,9% 16,6% 8,4%
BORYSZEW 0,54 1188 0,0% 3,8% 0,0% 25,6% 1,7% 12,5% -0,8% 27,5%
BRE 506,00 21340 0,6% -8,4% 19,3% 29,0% 2,3% 0,2% 18,6% 31,0%
BZ WBK 374,30 35014 -1,8% -4,0% 17,3% 26,5% -0,1% 4,6% 16,6% 28,4%
Cccc 113,00 4339 -1,8% -5,0% 8,2% 31,1% -0,1% 3,6% 7.5% 33,0%
CYFROWY POLSAT 19,40 6758 -1,0% -4,7% -8,9% -3,6% 0,7% 4,0% -9,6% -1,7%
ENEA 14,50 6401 -0,7% -6,3% 3,5% 1,8% 1,0% 2,4% 2,7% 3,7%
EUROCASH 45,50 6297 0,0% -16,5% -9,0% -21,0% 1,7% -7,8% -9,8% -19,1%
GTC 7,26 2319 -3,8% -15,2% 1,1% -20,0% -2,1% -6,5% 0,4% -18,1%
ING BSK 106,90 13 908 -2,8% -12,6% 1,9% 6,1% -1,1% -3,9% 1,1% 8,0%
JSwW 58,48 6 866 -2,6% -11,7% -22,0% -25,4% -0,9% -3,1% -22,8% -23,5%
KERNEL 37,35 2976 1,0% -13,7% -29,2% -27,9% 2,7% -5,1% -30,0% -26,0%
KGHM 114,30 22 860 -0,4% -6,2% -7.7% -24,8% 1,3% 2,4% -8,4% -22,9%
LOTOS 35,15 4 565 -4,2% -11,2% -3,7% -12,2% -2,5% -2,6% -4,5% -10,3%
LPP 8570,00 15 693 -2,6% -5,8% 9,9% 20,4% -0,9% 2,8% 9,1% 22,3%
NETIA 4,92 1712 -5,6% -9,1% -0,4% 12,6% -3,8% -0,4% -1,2% 14,5%
PEKAO 178,20 46 772 0,0% -7,7% 2,4% 6,2% 1,7% 1,0% 1,6% 8,1%
PGE 16,72 31262 -3,1% -13,8% -1,5% -4,9% -1,4% -5,2% -2,3% -3,0%
PGNIG 5,28 31152 -0,4% -11,6% -13,6% -13,4% 1,3% -2,9% -14,3% -11,5%
PKNORLEN 41,97 17 951 -4,2% -9,4% -3,0% -18,5% -2,5% -0,7% -3,7% -16,6%
PKOBP 38,64 48 300 -2,2% -8,0% 5,4% 7,3% -0,5% 0,7% 4,6% 9,3%
PZU 449,90 38 850 -2,4% -5,4% 5,2% 3,2% -0,7% 3,3% 4,4% 5,1%
SYNTHOS 5,10 6749 -1,9% -3,8% 3,7% -2,5% -0,2% 4,9% 2,9% -0,6%
TAURON 4,43 7764 -3,3% -16,4% -6,3% 2,8% -1,6% -7,8% -7.1% 4,7%
TPSA 9,79 12 848 2,0% -10,9% 25,0% 20,1% 3,7% -2,3% 24,3% 22,0%
TVN 14,35 4971 -2,4% -6,4% 6,0% 20,1% -0,7% 2,3% 5,2% 22,0%
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Komentarz po sesji

Strajk popytu, indeksy coraz nizej
Dzisiejsza sesja niestety przypominata wiekszo$¢ grudniowych
sesji na GPW. Od rana obserwowaliSmy gtéwna bolaczke
naszego rynku, czyli pasywny popyt i niskie obroty, przez co z
neutralnego otwarcia powoli schodziliSmy na coraz nizsze
poziomy cenowe, a nowe dotki WIG20 osiggniete w drugiej
potowie sesji wykorzystane zostaly do przyspieszenia znizki.
Ostatecznie mimo jedynie lekko negatywnego otoczenia WIG20
stracit na wartosci az 1,69% przy 570 min obrotéw. Jeszcze gorzej
wygladata sytuacja na szerokim rynku, gdzie puste arkusze kupna
i niska plynno$¢ straszg inwestoréow, przez co zdecydowana
wiekszos$¢ spotek tracita dzi$ na wartosci bez jakiegokolwiek préb
kontrataku ze strony kupujacych, co dobrze ilustruje 2,45%
spadek mWIG40. Swoistg spirale schodzenia na coraz nizsze
poziomy bez popytu nakreca tez efekt podatkowy (ostatnie dni na
realizacje strat) i zestawiajgc to z ostatnimi wpadkami na rynku
pierwotnym otrzymujemy handel typowy dla bessy, a nie korekty w
trendzie wzrostowym. Gdyby to takiego stylu handlu dodac¢ jakas
powazniejszg korekte na Wall Street moim zdaniem na naszym
rynku zapanowataby wrecz panika. Poki co nadal licze na zwrot na
rynku, gdyz potaczenie zblizajacej sie koncowki  roku,
dramatycznych nastrojéw oraz mocnego wyprzedania az prosi sie
o bardzo dynamiczng kontre w gore. Niezmiennie jednak od
diuzszego czasu powtarzam, ze poki nie zobaczymy pierwszego
wiarygodnego uderzenia popytu i ponad 1% zwyzki indeksow
popartej obrotem, fatalne w skutkach osuwanie sie rynku sie nie
zatrzyma i nie warto zbytnio wyprzedza¢ rynku.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Dzis liczy sie tylko FED
Wtorek kolejny raz pokazat, ze WIG20 tkwi w bardzo silnej
korekcie. Indeks blue chipéw obnizyt swoje notowania o 1,7% i
spadt do poziomu 2392,3 pkt. Najwieksza przecene mogliSmy
jednak obserwowa¢ na mWIG40 — s$rednie spotki zanotowaty
spadek o 2,5%. Negatywne nastroje moglismy takze zauwazy¢ w
Niemczech, gdzie DAX zanotowat 0,6%-owy spadek wzgledem
poniedziatku. Stabo radzity sobie takze rynki w USA, co byto wida¢
po notowaniach S&P500 (spadek o 0,3%). Przeceny indekséw sag
objawem zaniepokojenia dzisiejszym, wieczornym wystgpieniem
Ben Bernanke. Lepiej radzg sobie kontrakty terminowe. Futures
na amerykanskie indeksy rosng o ok. 0,3%. Z danych makro w
trakcie sesji istotne beda dane o produkcji przemystowej oraz
cenach produkcji w Polsce. Z USA naptyng do nas informacje o
stanie rynku nieruchomosci (liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny,
liczba rozpoczetych budoéw). Najwazniejsze dla rynkéw bedzie
jednak wieczorne spotkanie FED-u, na ktérym juz teraz moze
zapas¢ decyzja o ograniczeniu programu QE3 i wiasnie pod
dyktando tego wydarzenia bedg poruszaty sie rynki. WIG20
znajduje sie w bardzo mocnym kanale spadkowym, co jest
zauwazalne od poczatku grudnia (podobnie jak niskie obroty).
Najblizszymi istotnymi poziomami wsparcia powinny by¢ poziomy
2355,0 pkt oraz 2330,0 pkt.

Adrian Gérniak

WYKRES DNIA

WIG20 spadt wczoraj ponizej psychologicznego 2400 pkt. Straty od ostatniego szczyty wynoszg juz prawie 9%.
Wynik samego grudnia (-7,4%) oznacza sezonowo najgorszy miesigc w historii gldbwnego indeksu !

WIG20 daily

| M WIG20 Index - Last Price 2392.26 -41.21
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Ciech Spétki posrednio zalezne od Ciechu, kupig z dniem 1 stycznia 2014 roku od spétki Vasa Kraftwerke-Pool,
elektrocieptownie i zwigzane z nig prawa za kwote 51,3 min EUR. Zgodnie z umowg cena sprzedazy
zostanie zaptacona do dnia 30 grudnia 2013 roku. Od grudnia 2011 roku KWG uzytkowata
elektrocieptownie na podstawie umowy dzierzawy zawartej z Vasa.

BDM: informacja oczekiwana, aczkolwiek spodziewali$my sie wykupu elektrocieptowni na koncu realizacji
opcji (2015 rok).Zastanawiajgca jest rowniez dos¢ wysoka kwota 51,3 min EUR. W modelu zaktadali$my
ptatnosci gotéwkowe z tego tytutu w latach 2014-2015 na poziomie nieco powyzej 42 min EUR.

GTC Wiadza spéiki licza, ze jesli akcjonariusze GTC wyrazg 9 stycznia zgode na emisje akgji, to zostanie ona
przeprowadzona jeszcze w tego samego miesigca. Zarzad spotki ma w tej kwestii wsparcie ze strony
rady nadzorczej i nowego akcjonariusza, funduszu Lone Star. GTC nadal mysli o refinansowaniu czesci
kwietniowych obligacji.

Dyrektor finansowy GTC zaznaczyt tez, ze w przysztosci jedng z rozwazanych zrédet finansowania
bedzie m.in. sprzedaz aktywoéw, w tym Galerii Jurajskiej (ewentualna sprzedaz Galerii Jurajskiej w
Czestochowie wygeneruje dla GTC 45-50 min EUR). Do konca tego roku powinna zamkna¢ sie
transakcja sprzedazy krakowskiej Galerii Kazimierz, ktéra ma przynies¢ spotce ok. 50 min EUR gotowki.

W kwietniu 2014 r. zapadajg obligacje GTC o wartosci ok. 100 min euro. Spétka chciataby refinansowaé
papiery za 30-50 min EUR.

Bank Wiceprezes banku Fernando Bicho spodziewa sie, ze sprzedaz kredytdw konsumpcyjnych w 4Q’13

Millenium bedzie podobna qg/q. Przedstawiciel banku zwrécit uwage, ze rynek kredytéw korporacyjnych w tym roku
jest trudny ze wzgledu na stabilizacje popytu oraz duzg konkurencje. Zaznaczyt jednak, ze wartos¢ rynku
korporacyjnego w 2014 roku powinna wzrosng¢ o 5-6% r/r, a sam bank celuje w dwucyfrowy wzrost w
tym obszarze.

URE Prezes Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit taryfy na rok 2014 dla operatorow systemoéw
enargia/gaz dystrybucyjnych. Taryfy dystrybutoréw wzrosng $rednio o 3,1%. URE zatwierdzit rowniez taryfy
sprzedazowe zawierajgce obnizki cen o 6,2-6,5 % dla gospodarstw domowych.

URE zatwierdzito takze nowe taryfy gazowe. Srednia zmiana cen i stawek w taryfach gazowych wynosi
1,5% (ponizej planowanego poziomu inflacji na rok 2014). Wzrost cen gazu wynika gtéwnie z faktu, iz
kwota udzielonego przedsiebiorstwu PGNIG przez Gazprom Export rabatu zostata wyczerpana.

BDM: Spodziewali$my sie o ile nie obnizki cen gazu to przynajmniej utrzymania taryfy na niezmienionym
poziomie. Ceny ropy naftowej spadty bowiem o 3,8% r/r, a ztotdbwka umocnita sie o 2,9% r/r. Podwyzka
taryfy to oczywiscie negatywna informacja dla przemystu chemicznego skutkujgca wzrostem kosztéw w
2014 roku o 27,1 min PLN w Putawach, 11,3 min PLN w Policach, 9,9 min PLN w ZAK, 4,3 min PLN w
Tarnowie (tgcznie Grupa Azoty 52,5 min PLN).

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 2013-12-17 394,2 -0,3% -1,6% 3,0% 8,6% Miedz LME 3M 2013-12-17 7 290,0 0,5% 4,0% 3,0% 2,9%
MSCI World 2013-12-17  1598,2 -0,3% -1,6% 3,5% 9,1% Ropa WTI Crude 2013-12-17 97,2 -0,3% 3,8% -6,9% 0,6%
MSCI EM 2013-12-17 990,4 0,0% -1,4% -0,9% 4,8% Ztoto Spot $/oz 2013-12-17  1230,7 -1,3% -3,3% -5,6%  -10,0%
MSCI BRIC 2013-12-17 275,9 -0,3% -1,4% -0,8% 6,0% Aluminium LME 3M 2013-12-17 1793,5 -0,3% 0,1% 0,9% -2,7%
Europa $Srodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2013-12-17 517360 -1,8%  -58% 2,7% 5,5% Polska Syr yield 2013-12-17 3,559 -2,4%  -20%  -7,1% 8,3%
Polska WIG20 2013-12-17 24335 -1,7% -6,1% 1,7% 2,0% Polska 10yr yield 2013-12-17 4,371 -0,3% 0,0% -1,6% 13,0%
Polska mWIG40 2013-12-17  3346,5 -2,5% -5,2% 3,5% 11,1% Polska WIBOR 3M 2013-12-17 2,550 0,0% 0,0% -1,9% -3,8%
Polska sWIG80 2013-12-17 14169,9 -1,2% -5,9% 7,1% 18,0% Polska WIBOR 6M 2013-12-17 2,600 0,0% 0,0% -1,1% 0,4%
Wegry BUX 2013-12-17 187810 -0,9% -1,4% -0,1% -3,4% USA 10yr yield 2013-12-17 2,835 -1,5% 6,4% 5,5% 29,7%
Czechy PX 2013-12-17 966,3 -0,4% -4,7% -1,0% 6,4% Niemcy 10yr yield 2013-12-17 1,827 -0,4% 8,7% -8,7% 16,4%
Butgaria Sofix 2013-12-17 475,5 0,4% 3,2% 3,9% 10,2% Japonia 10yr yield 2013-12-17 0,668 -3,2% 5,5% -5,4%  -20,1%
Rosja Micex 2013-12-17 14794 0,6% -1,0% 0,8% 12,6% Hiszpania 10yr yield 2013-12-17 4,091 0,5% 0,5% -7,1% -10,1%
Rosja RTS (USD) 2013-12-17 14147 0,5% -2,0% -1,4% 8,9% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-12-17  6310,1 0,0% 3,0% 8,3% 17,0% Portugalia 10yr yield 2013-12-17 6,039 0,1% 1,6% -159% -1,1%
Turcja ISE 100 2013-12-17 748434  -52% -4,4% -5,0% -10,0% Wtochy 10yr yield 2013-12-17 3,484 -1,3% -1,4% -8,5% -5,3%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-12-17 29788 -1,2% -3,6% 2,4% 9,9% Belgia Syr USD 2013-12-17 47,5 -0,1% 10,8% -19,0% -23,9%
W. Brytania FTSE 100 2013-12-17  6522,2 -0,6% -2,9% -0,6% 4,3% Chiny Syr USD 2013-12-17 66,4 1,6% 2,2%  -147% -259%
Francja CAC40 2013-12-17 41199 -1,2% -4,9% -1,2% 6,3% Francja Syr USD 2013-12-17 53,3 0,0% 88% -19,9% -24,5%
Niemcy DAX 2013-12-17 9163,6 -09%  -0,9% 57% 10,6% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-12-17 94295 -0,9%  -3,6% 5,2% 18,2% Hiszpania Syr USD 2013-12-17  152,3 0,9% -5,4%  -33,4% -40,5%
Holandia AEX 2013-12-17 381,4 -0,9% -4,3% -0,1% 8,6% Irlandia Syr USD 2013-12-17 120,1 -1,1% -3,0% -153% -24,3%
Szwecja OMX 30 2013-12-17  1269,1 -0,5% -2,5% -0,9% 6,1% Japonia Syr USD 2013-12-17 44,0 -3,1% -17,0% -27,8% -43,4%
Austria ATX 2013-12-17 24712 -1,0% -6,5% -2,1% 3,8% Niemcy Syr USD 2013-12-17 24,7 0,0% 25,1% -6,3%  -13,0%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-12-17 79,9 -0,5% -3,9% -9,9% 0,0%
USA DJIA 2013-12-17 15884,6 -0,1% -0,3% 2,8% 5,9% Portugalia Syr USD 2013-12-17 355,3 0,2% -0,6% -31,7% -4,1%
USA S&P500 2013-12-17  1786,5 -0,3% -0,8% 5,0% 9,8% Rosja Syr USD 2013-12-17 158,8 -0,3% 0,6% -0,3% -8,4%
USA Nasdag Comp ~ 2013-12-17 40295  -0,1% 1,1% 7,8% 17,4% USA Syr EUR 2013-12-17 30,5 3,4% 33% 37,2%  13,6%
Kanada S&P/TSX 2013-12-17 131844  0,0% -2,0% 3,5% 9,0% W. Brytania Syr USD 2013-12-17 26,3 -2,2% 53% -22,2% -43,5%
Meksyk IPC 2013-12-17 420540 -0,7% 2,1% 2,4% 6,8% Wtochy Syr USD 2013-12-17 168,9 0,7% -10,6% -30,4% -36,2%
Brazylia BOVESPA 2013-12-17 502796 -0,4% -6,3% -7,7% 2,0% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-12-17 53809 0,8% -2,6% 17,6% 75,9% EUR/PLN 2013-12-17 4,181 0,2% 0,2% -1,1% -1,9%
Azja i Australia USD/PLN 2013-12-17 3,040 0,1% -1,6% -4,0% -4,5%
Japonia NIKKEI 225 2013-12-18 15278,6 0,8% 0,7% 7,4% 18,1% CHF/PLN 2013-12-17 3,428 0,3% 1,3% 0,1% -0,9%
Hong Kong Hang Seng 2013-12-17 23069,2 -0,2% 0,2% -0,2% 9,9% EUR/USD 2013-12-17 1,376 0,1% 1,8% 3,0% 2,7%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-12-18 2151,1 -0,5% 0,7% -1,6% 2,1% usb/ipY 2013-12-17 102,690 -0,3% 2,6% 3,7% 7,7%
Indie BSE30 2013-12-17 206121  -0,2% 1,1% 4,3% 7,5%
Indonezja JKSE 2013-12-17 41823 1,4% -3,4% -7,2% -11,7%
Izrael TA 25 2013-12-17 13287 -0,6% -0,5% 6,5% 7,4%
Korea Kospi 2013-12-18  1965,7 0,2% -2,0% -2,0% 4,4%
Australia S&P/ASX 200 2013-12-18  5103,2 0,3% -5,5% -1,9% 9,0%

Zrédfo: Bloomberg
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