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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 10 stycznia 2014

Wartos¢ Zmiana System:
Kurs otwarcia 2336 -33 -1,39% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2399
Kurs zamknigcia 2337 2 0,09% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2436
Kurs min. 2313 -22 -0,94%
Kurs max. 2339 -46 -1,93%
Wolumen obrotu 30633 -2 949 -8,78% Najblizsze poziomy oporu: 2385 2400 2487 2500
LOP 104 404 3376 3,34% Najblizsze poziomy wsparcia: 2313 2274 2214 2200

FW20 (2,336.00, 2,339.00, 2,313.00, 2,337.00, +2.00000)

Tydzien bez przetomu

= 2650
» 2600 W minionym tygodniu GPW ponownie
L wyrozniata relatywna stabo$¢. Kontrakt stracit
L 2550 3,4%, podczas gdy indeksy gietd rozwinietych
F nieznacznie zyskaty. Byt to wynik réwniez
= 2500 stabszy od wigkszo$¢ EM (Bovespa -2,5%, B-
E Shares -2,8%). Jeszcze we wtorek/Srode
[ 2480 wydawato sie, ze kontrakt wyhamowat spadki w
E 2400 okolicy 2340-2350 pkt i czeka nas wigksze
F odreagowanie. Niestety czwartek obnazyt
= 2350 stabosci krajowego parkietu. Lepszy okazat sie
£ piatek. Kiedy wydawato sie ze dzieh
F 2300 zakonczymy mocng czerwienig (min 2313)
E bykéw  wspomogty... stabe dane z
= 2250 s Lo
F amerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie w
= 2200 grudniu wzrosto tylko o 74k wobec 196k
E oczek., co daje powody FED do utrzymywania
o 2150 luznej polityki monetarnej. Z drugiej strony
;»2100 stopa bezrobocia spadfa nieoczekiwanie do
L 6,7% (oczek. 7%). Poziom 6,5%, obok inflacji,
E 2050 okres$lany byt przez bank jako punk brzegowy
E niskich stop procentowych. Inna sprawa to
wly " "JAugist ' [september [october’ ' [November [December|2ofa ' glosno powtarzany postulat o jednorazowym
- wptywie ataku zimy na dane. W rezultacie
WIG20 (2,322.14, 2,327.89, 2,304.10, 2,327.89, +2.34985) = 2650 pigtkowy impuls nalezy oceniaé  jako
L krotkotrwaty. Status quo, w ktérym nad
L 2600 amerykanskim rynkiem wisi widmo korekty,
f wcigz jest utrzymany. U nas tymczasem
L 2550 wyprzedane indeksy réwniez "proszg sig¢" o
korekte ale wzrostowg. Na ten moment trudno
L 2500 jednak znalezé miejsce na jej rozpoczecie.
[ Przy takim wyprzedaniu moze ona nadejs¢ w
- kazdej chwili.
L 2400 Krystian Brymora
= 2350
= 2300
= 2250
= 2200
= 2150
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: piatek, 10 stycznia 2014
52 tygodnie Wartos$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 26258 2150,8 232214 2327,89 0,10% 2304,10 2327,89 23,8 1193,0
WIG30 27644 24353 2454,73 2460,13 0,07% 2435,29 2460,13 24,8 1217,2
sWIG80 15 156,8 10 183,5 13 787,41 13 714,58 -1,17% 13 620,09 13 818,66 198,6 37,0
mWIG40 3599,3 24534 324217 3257,46 0,51% 3215,32 3 257,46 42,1 115,3
WIG-PL 56 438,7 434381 50 505,91 50 729,22 0,00% 50 389,38 50 729,22 339,8 -
WIG 55 384,8 428421 49 681,48 49 796,50 0,09% 49 320,57 49 796,50 475,9 1406,0
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™ 3M 6M dzienna ™ 3M 6M
ALIOR BANK 79,80 5581 0,0% 2,3% -16,0% -10,0% -0,1% 6,4% -8,7% -11,7%
ASSECOPOL 45,50 3777 0,7% -4,4% -71% -0,1% 0,6% -0,3% 0,1% -1,8%
AZOTY TARNOW 61,95 6145 0,3% -7,3% -19,8% -11,6% 0,2% -3,2% -12,5% -13,3%
BANK HANDLOWY 98,05 12811 -0,9% -13,2% -16,9% 4,6% -1,0% -9,1% -9,7% 2,9%
BOGDANKA 122,00 4150 1.7% -9,3% 8,8% 14,8% 1,6% -5,2% 16,1% 13,0%
BORYSZEW 0,51 1122 2,0% -5,6% -5,6% 8,5% 1,9% -1,5% 1,7% 6,8%
BRE 479,95 20 241 1,9% -5,0% -6,6% 24.,2% 1,8% -0,9% 0,6% 22,5%
BZ WBK 373,00 34 892 -0,8% -2,6% -0,4% 27,0% -0,9% 1,5% 6,8% 25,3%
ccc 112,00 4301 -1,7% -1,3% -11,4% 29,1% -1,7% 2,8% -4,2% 27,4%
CYFROWY POLSAT 19,00 6619 1.4% -4,0% -14,2% -10,6% 1.4% 0,1% -7,0% -12,3%
ENEA 13,68 6039 -1,9% -6,9% -4,7% -1,6% -2,0% -2,8% 2,6% -3,3%
EUROCASH 45,24 6262 0,3% -2,5% -5,8% -24,6% 0,2% 1,6% 1,5% -26,3%
GTC 7,23 2309 3,3% -8,5% -8,6% -8,5% 3,2% -4,4% -1,4% -10,2%
ING BSK 107,00 13921 -0,9% -3,3% -2,7% 12,9% -1,0% 0,8% 4,5% 11,1%
JSW 49,40 5 800 -1,7% -18,3% -33,5% -26,7% -1,8% -14,2% -26,3% -28,5%
KERNEL 42,00 3347 0,0% 14,0% -21,4% -22,7% -0,1% 18,1% -14,1% -24,5%
KGHM 111,60 22 320 -0,5% -2,9% -9,3% -6,6% -0,6% 1,2% -2,0% -8,3%
LOTOS 34,50 4481 -0,3% -5,9% -71% -12,0% -0,4% -1,8% 0,1% -13,7%
LPP 8500,00 15 565 0,0% -4,5% -6,6% 26,7% -0,1% -0,4% 0,6% 24,9%
NETIA 5,05 1757 2,4% -0,2% 2,2% 16,6% 2,4% 3,9% 9,5% 14,9%
PEKAO 177,00 46 457 2,3% -0,6% -8,3% 16,4% 2,2% 3,5% -1,1% 14,7%
PGE 15,74 29 430 -1,8% -6,8% -9,8% 8,6% -1,9% -2,7% -2,6% 6,8%
PGNIG 4,85 28 615 -2,8% -6,9% -18,9% -22,5% -2,9% -2,8% -11,7% -24,3%
PKNORLEN 42,20 18 049 1,9% -4,8% -7,0% -13,4% 1,9% -0,7% 0,2% -15,1%
PKOBP 38,31 47 888 0,8% -2,4% -1,8% 6,6% 0,8% 1,7% 5,4% 4,8%
PZU 426,00 36 786 -1,6% -6,5% -1,6% -2,4% -1,7% -2,4% 5,6% -4,1%
SYNTHOS 5,20 6 881 -1,7% 2,2% 2,4% 15,3% -1,8% 6,3% 9,6% 13,6%
TAURON 4,19 7343 -0,5% -8,5% -14,8% -3,5% -0,5% -4,4% -7,6% -5,2%
TPSA 9,78 12 835 0,8% 2,0% 11,8% 22,7% 0,8% 6,1% 19,0% 21,0%
TVN 15,30 5301 1,5% 3,4% 0,4% 40,4% 1,5% 7,5% 7.6% 38,6%
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KOMENTARZE

Komentarz po sesji

Oznaki poprawy

Pierwsze godziny dzisiejszej sesji przyniosty kontynuacje przeceny na GPW
i jedyng zmiang w fatalnym stylu handlu byt podwyzszony obrét na WIG20
dzieki duzym wymianom akcji PKO BP. Do sporej zmiany doszto jednak po
publikacji najwazniejszych w tym tygodniu danych makro, czyli
amerykanskiego raportu z rynku pracy. Przyrost miejsc pracy byt duzo
gorszy od oczekiwan, co rynki akcji zinterpretowaty raczej negatywnie, lecz
bardzo dobrze zareagowaly na to surowce oraz... rynki wschodzace!
Wychodzac z zatozenia, ze gorszy amerykanski rynek pracy to powolniejsze
wychodzenie FED z programu QES3, te dwie klasy aktywow wyraznie zyskaty
na wartosci, co byto dla nas bardzo dobrg wiadomoscia. Stad w koncéwce
sesji gdy stabo notowania zaczely indeksy w USA, WIG20 utrzymywat sie w
okolicy dziennego maksimum (ktére i tak wypadato lekko pod kreska). Jak
wspominatem, poprawa w catym kompleksie rynkéw wschodzacych jest dla
nas niezbedna dla wygenerowania mocnego odbicia i by¢ moze dzisiejsza
sesja przyniesie taki krétkoterminowy przetom. Drugim pozytywnym
sygnatem dla GPW jest dobre zachowanie $rednich spotek, ktore z
wyraznego minusa zakonczyty dzien 0,51% wzrostem. Trzecim jest sam
WIG20, ktéry cho¢ zyskat zaledwie 0,1%, to przy obrotach wynoszacych
prawie 1,2 mld zt - to warto$¢ typowa dla przetomowych sesji na rynku.
Mamy zatem kilka symptoméw swiadczacych o mozliwosci wygenerowania
sporego odbicia w przysztym tygodniu, a jego materializacja zalezy gtéwnie
od sytuacji globalnej, czyli od tego, czy rynki wschodzace utrzymajg
dzisiejsza site. Sporym dyskomfortem dla naszych inwestoréw jest fakt, ze
USA dawno nie miaty korekty i nawet mimo wysokiego wyprzedania trudno
bytoby GPW jak i innym emerging markets powstrzymac sie przed spadkiem
jesli Wall Street zacznie realizowa¢ zyski. Paradoksalnie tak samo jak nasz
wykres wskazuje po dzisiejszej sesji na mata che¢ do odbicia, wykres
S&P500 az prosi sie o co najmniej maty spadek do 1800 punktow.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Obrona 2300 pkt ?
Ubieglty tydzien byt mato przyjemny dla bykéw. Gdy inwestorzy w
koncu wrocili na petnych obrotach do handlu po przerwie $wiateczno-
noworocznej, okazato sig, ze popyt ma niewiele do powiedzenia.
Zaangazowanie OFE w akcje, ktére na przetomie stycznia/lutego
przekaza ponad potowe aktywéw do ZUS, siega teoretycznie 84-85%
(po uwzglednianiu styczniowych naptywéw) a wiec zdecydowanie
wigcej niz minimalny limit 75%. W przysztym roku limit spadnie do
55%, wigc trudno oczekiwaé, ze fundusze emerytalne beda po stronie
kupujacych (takze w sytuacji, gdy ich zarzadzajacy sa przyzwyczajeni
do duzo bardziej zbalansowanych portfeli). W efekcie WIG20 stracit w
ubieglym tygodniu 3,2%. Na ostatnich siedem tygodni, ledwie jeden
zakonczyt sie minimalnym wzrostem. Z kolei na rynkach rozwinietych
(DAX, S&P500) mamy konsolidacje w okolicach szczytéw. Bardziej
zblizone do naszego zachowanie prezentujg rynki rozwijajace sie:
Turcja czy Chiny. Tu swéj wptyw ma stopniowe ograniczanie QE jak i
lokalne czynniki. Dzi§ brak jaki§ powazniejszych danych makro.
Nastroje na rynku futures sg rano mieszane. DAX zyskuje 0,2% a
S&P500 traci w podobnej skali. Z powodu $wieta nie handluje dzi$
japonski Nikkei225, lekko spadajg indeksy w Szanghaju. Na WIG20 w
piatek zeszliSmy w okolice 2300 pkt, a wiec poziomy ostatnio widziane
w wrze$niu 2013. Na pocieszenie dla bykéw wyrysowata sie biata
$wieczka, z dolnym cieniem, co moze dawa¢ pewne nadzieje pod
zbudowanie jakiej$ korekty. Pierwszy powazniejszych oporéow mozna
szuka¢ przy 2360 pkt. Ewentualne zejScie ponizej 2300 pkt
sygnalizowatoby dalsze problemy.

Krzysztof Pado

WYKRES DNIA

Wg pigtkowego raportu z amerykanskiego rynku pracy stopa bezrobocia spadfa do poziomu 6,7% czyli najnizej
od 11.2008. To zaledwie 0,2 pkt proc. powyzej granicy, ktéra FED uznaje za kluczowg dla prowadzenia luznej
polityki monetarnej. W rezultacie rynek zareagowat lekkg przeceng. Mogta by¢ ona wieksza, gdyby nie staby
odczyt NFP (tylko 74k vs 196k oczek.) potwierdzajacy tylko, ze spadek stopy bezrobocia wynika z nizszej
aktywnosci zawodowej Amerykandw (tzw. wypadanie ze statystyk).

Stopa bezrobocia U-3 w USA
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USURTOT Index (U-3 US Unemployment Rate Total in Labor Force Seasonally Adjusted Copyright? 2014 Bloomberg Finance L.P. 10-Jan-2014 17:41:57

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

Spoétka obniza ceny hurtowe benzyny oraz oleju napedowego (19,0 PLN/1000 I), a takze oleju grzewczego
(spadek o 6 PLN/1000 ).

Zarzad spotki zapowiada, ze nie zamierza prowadzi dalszych dziatan konsolidacyjnych wewnatrz grupy w
najblizszej przysztosci.

Spoétka zanotowata wydobycie w wysokosci 8,4 min ton w ;13 (_7,3% r/r). W samym 4Q wydobycie
osiagneto poziom 2,1 min ton (23,4% r/r wiecej). Jednoczesnie zarzad ograniczyt prognozy na ’14,
ttumaczac to zlg sytuacjg geotechniczna.

Cena emisyjna waloréw, ktére deweloper zamierza wyemitowac¢ ustalono na 7,0 PLN za ackje. Z informacji
wynika, ze ksiega popytu zostata dwukrotnie zabudowana.

BDM: GTC zamierza przeznaczyc $rodki na sptate zobowigzan, co ma poprawic sytuacje spotki.
Oczekujemy tez, ze w niedtugim czasie zostanie sprzedana galeria Jurajska.

Spétka zapowiada wyptate dywidendy za 13 na poziomie 2,0 PLN za akcje (facznie 33,2 min PLN) Rok
wczesniej dywidenda byta nizsza o 0,5 PLN.

Oferta konsorcjum spoétki i KZN Rail za 88,8 min LN wygrata przetarg na budowe zajezdni tramwajowej w
Olsztynie.

Spétka wydata w 4Q’13 82,2 min PLN na portfele wierzytelnosci (w catym '13 byto to 367,2 min PLN).
Warto$¢ nominalna nabytych pakietéw w 4Q’13 wyniosta 1,0 mid PLN .

Spéitki podpisaty porozumienie o wspotpracy dot. Zagospodarowania zt6z surowcéw chemicznych. Liderem
projektu ma by¢ KGHM.

Zarzad oczekuje, ze 1Q'14 bedzie bardzo dobry dla spoétki (podobnie jak 4Q’13). Ostatnie miesigce
zesztego roku cieszyly sie bardzo dobrg sprzedaza, a tagodna zima pozwala na kontynuacje produkcji
kostki brukowe;.

Po podpisaniu umowy o fuzji z brytyjskim Cineworld, spétka zmieni swoj obraz na GPW. Biznes CC
notowany na warszawskim parkiecie ma obejmowac¢ 24,9% akcji grupy kinowej, 40,0% akcji Ronsona
(deweloper mieszkaniowy), projekt parku rozrywki oraz wptywy z wynajmul

Zarzad producenta oczekuje, ze w ‘14 zwiekszy zaréwno sprzedaz, jak i marze. Planuje takze otwarcie kilku
sklepow, co ma spowodowaé wzrost powierzchni handlowej o min. 1,2 tys. m2. Budowa sklepéw ma
kosztowa¢ ok. 3,6 min PLN (finansowane ze srodkéw wiasnych)

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

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCIACWorld ~ 2014-01-10  403,6 0,6% 1,9% 6,2% 12,8% Miedz LME 3M 2014-01-10 72130 -1,8%  0,8% 1,0% 5,7%
MSCI World 2014-01-10  1646,4 0,5% 2,7% 7,6% 13,6% Ropa WTI Crude  2014-01-10 92,7 1,2% -4,3%  -8,6%  -59%
MSCI EM 2014-01-10 963,1 0,7% -4,1% -4,0% 7,0% Ztoto Spot $/0z 2014-01-10  1246,7 1,5% 0,9% -1,9% -2,5%
MSCI BRIC 2014-01-10 266,3 0,8% -5,2% -4,9% 9,1% Aluminium LME 3M 2014-01-10 1750,0 -1,5% -2,9% -7,0% -3,7%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2014-01-10 49753,0 0,1% -5,5% -3,9% 10,5% Polska Syryield 2014-01-10 3,604 -2,2% -1,2% -4,0% 9,6%
Polska WIG20 2014-01-10  2325,5 0,1% -5,9% -5,1% 7,1% Polska 10yr yield 2014-01-10 4,424 -1,4% -0,6% -0,7% 13,7%
Polska mWIG40 2014-01-10 32409 0,5% -4,9% -3,4% 17,2% Polska WIBOR 3M 2014-01-10 2,600 0,0% 2,0% 0,8% 0,4%
Polska sSWIG80 2014-01-10 138769 -1,2%  -59% 0,9% 18,5% Polska WIBOR6M  2014-01-10 2,620 0,0% 0,8% 0,4% 0,4%
Wegry BUX 2014-01-10 189863  0,6% 4,7% 2,3% -2,3% USA 10yr yield 2014-01-10 2,858 -3,6% -02%  64%  10,7%
Czechy PX 2014-01-10 998,9 1,0% 3,9% 4,6% 16,6% Niemcy 10yr yield 2014-01-10 1,843 -3,8% 0,8% -1,1% 18,1%
Butgaria Sofix 2014-01-10 522,9 0,2% 10,4% 15,3% 20,2% Japonia 10yr yield 2014-01-10 0,701 -1,0% 5,7% 6,9% -18,4%
Rosja Micex 2014-01-10  1469,2 0,3% 0,3% -2,8% 11,1% Hiszpania 10yr yield 2014-01-10 3,814 0,3% -7,0%  -11,1% -20,2%
Rosja RTS (USD) 2014-01-10 13959 0,5% -1,0% -5,7% 10,7% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2014-01-10  6572,2 0,4% 6,0% 9,3% 23,1% Portugalia 10yr yield 2014-01-10 5,367 -0,4% -11,2% -14,4% -28,5%
Turcja ISE 100 2014-01-10 66 413,6 2,3% -8,4% -10,1% -4,4% Wtochy 10yr yield 2014-01-10 3,369 1,2% -3,8% -10,7% -12,7%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2014-01-10  3090,3 0,4% 4,9% 5,0% 17,6% Belgia Syr USD 2014-01-10 41,6 1,7%  -12,6% -23,5% -42,2%
W. Brytania FTSE 100 2014-01-10  6691,3 0,7% 3,4% 5,5% 5,4% Chiny Syr USD 2014-01-10 89,4 1,6% 37,2% 7,1% -29,6%
Francja CAC40 2014-01-10 42251 0,6% 4,1% 1,3% 11,4% Francja Syr USD 2014-01-10 51,2 3,4% -3,4% -20,6% -34,8%
Niemcy DAX 2014-01-10 94216 0,5% 3,9% 9,1% 17,4% Grecja Syr USD
Hiszpania IBEX 35 2014-01-10  10234,2 0,6% 9,3% 7,9% 31,4% Hiszpania Syr USD 2014-01-10 129,3 2,8% -14,4% -36,5% -53,8%
Holandia AEX 2014-01-10 402,0 0,5% 4,8% 8,4% 12,5% Irlandia Syr USD 2014-01-10 107,9 3,6% -12,5%  -19,0%  -32,9%
Szwecja OMX 30 2014-01-10  1323,6 0,5% 4,7% 5,5% 11,3% Japonia Syr USD 2014-01-10 46,7 2,9% 0,1%  -22,4% -31,3%
Austria ATX 2014-01-10 26733 0,2% 5,7% 6,5% 19,8% Niemcy 5yr UsD 2014-01-10 238 3,1% -3,8%  24%  -24,5%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2014-01-10 76,5 0,4% -4,6% -9,6%  -15,8%
USA DJIA 2014-01-10 16 444,8 0,0% 3,0% 9,3% 8,8% Portugalia Syr USD 2014-01-10 291,3 1,2% -18,3% -25,5%  -45,5%
USA S&P500 2014-01-10 18381 0,2% 2,4% 9,4% 12,6% Rosja Syr USD 2014-01-10 158,8 -3,0% -2,0% -0,5% -13,4%
USA Nasdaq Comp 2014-01-10 4 156,2 0,4% 2,9% 11,4% 19,4% USA 5yr EUR 2014-01-10 27,8 -1,7% -8,1% -30,1% 1,9%
Kanada S&P/TSX 2014-01-10 13 629,4 0,9% 3,5% 7,4% 13,4% W. Brytania Syr USD 2014-01-10 26,0 2,3% -0,8% -11,9% -41,1%
Meksyk IPC 2014-01-10  41585,5 2,1% 0,4% 6,1% 7,7% Wtochy Syr USD 2014-01-10 150,4 3,0% -10,8% -30,4% -45,9%
Brazylia BOVESPA 2014-01-10 49321,7 0,8% -2,5% -6,2% 9,3% kursy walut
Argentyna MERVAL 2014-01-10 53751 2,2% 5,4% 7,0% 77,0% EUR/PLN 2014-01-10 4,149 -0,7% -0,7% -0,8% -3,3%
Azja i Australia USD/PLN 2014-01-10 3,035 -13%  -02%  -1,5%  -7,6%
Japonia NIKKEI 225 2014-01-10 15880,3 0,2% 2,0% 12,2% 11,1% CHF/PLN 2014-01-10 3,365 -0,5% -1,6% -0,7% -2,7%
Hong Kong Hang Seng 2014-01-10 22 846,3 0,3% -3,8% -0,2% 10,4% EUR/USD 2014-01-10 1,367 0,6% -0,5% 0,7% 4,7%
Chiny Shanghai Comp ~ 2014-01-13  2013,3 -0,7% -10,0% -8,1% 1,0% uUsD/IPY 2014-01-10 104,180 -0,6% 0,9% 6,0% 4,2%
Indie BSE30 2014-01-10  20758,5 0,2% -2,3% 2,6% 8,2%
Indonezja JKSE 2014-01-10 4 255,0 1,3% -0,5% -4,9% -4,4%
Izrael TA 25 2014-01-12 13242 -0,2% -2,9% 3,0% 9,7%
Korea Kospi 2014-01-13 19385 -0,4%  -2,7% -3,1% 6,3%
Australia S&P/ASX 200 2014-01-13 53124  -0,2% 3,5% 4,4% 11,7%

Zrédfo: Bloomberg
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