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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Woyniki sesji: czwartek, 31 stycznia 2013

Wartos¢ zmiana System:
Kurs otwarcia 2 505 -26 -1,03% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2561
Kurs zamkniecia 2512 6 0,24% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2584
Kurs min. 2496 -10 -0,40%
Kurs max. 2521 -21 -0,83%
Wolumen obrotu 34 800 -4 638 -11,76% Najblizsze poziomy oporu: 2560 2615 2664 2700
Otwarte pozycje 109 410 2 495 2,33% Najblizsze poziomy wsparcia: 2500 2460 2400 2330
FW20 (2,505.00, 2,521.00, 2,496.00, 2,512.00, +6.00000) 2700 Czas na NFP

2650 Na dzisiejszej sesji uwaga inwestoréw skupiona
bedzie na danych makroekonomicznych. Od rana
poznamy finalne odczyty indekséw PMI dla Europy,
2550 ktére jednak powinny wptynaé na gietdy jedynie w

umiarkowanym stopniu, gdyz rynek bedzie czekat

2600

2500 na wazniejsze dane z amerykanskiego rynku pracy.
2450 Publikowany o godzinie 14:30 czasu polskiego

raport NFP (non-farm payrolls) ma wedtug
2400 oczekiwan rynku pokaza¢ niezmieniong stope
2350 bezrobocia na poziomie 7,8% oraz na styczniowy

wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym o
2300 160 tysiecy miejsc pracy. Pdzniej o godzinie 15:55
poznamy odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan od

2250 indeks ISM dla amerykanskiego przemystu.
2200 Dostaniemy zatem sporo bodzcow, ktére moga
wyrwac indeksy amerykarskie z ostatniego, dos¢
2150 spokojnego handlu. Trudno powiedzie¢ jak wptynie
2100 to na nasz rynek, ktéry od poczatku roku idzie w
zupetnie inng strone niz gldwne Swiatowe
2050 benchmarki (podobnie jak kilka innych rynkéw
wschodzgcych). Technicznie na wykresie
‘uIYy n "Afugu‘st‘ ' Sebxe'rnbér October ' |November ‘De‘cer{qbe‘r‘zbli " Irebrus kontraktéw zblizyliSmy sie wczoraj do okolic 2490-
WIG20 (2,499.00, 2,503.27, 2,480.56, 2,492.76, -3.38989) 2480, gdzie zlokalizowany jest pierwszy techniczny
2650 cel dla znizki wynikajacy z réwnosci fal spadkowych
2600 oraz 161,8% wydtuzenia ostatniej fali korekcyjnej.
Przydatby sie jeszcze jeden zrzut do tego putapu,
2550 lecz generalnie w tych okolicach potencjat
spadkowy zdaje sie by¢ mocno ograniczony i w
2500 mojej ocenie warto juz szukaé formacji odwrotu w
celu otwierania dtugich pozycji, gdyz poprawia sie
2450 dla nich stosunek atrakcyjnosci zysku do ryzyka. Na
2400 rynku kasowym warto obserwowa¢ PZU i KGHM,
ktére przy wspdlnym wybiciu ze swoich ruchdéw
2350 bocznych moga zdecydowac o kolejnym wiekszym
ruchu na catym indeksie.
2300
Piotr Kaczmarek, CFA
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: czwartek, 31 stycznia 2013

52 tygodnie Wartos¢

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

Kurs max. Kurs min. It U
WIG20 26342 2009,3 2499,00 2492,76 -0,14% 2480,56 2503,27 22,7 1490,0
sWIG80 112458 8975,7 11173,39 11 245,80 0,56% 11129,48 11 245,80 116,3 34,0
mWIG40 26487 2145,0 2607,19 2597,73 -0,55% 2597,73 2613,83 16,1 120,0
WIG PL 48 505,5 36478,4 47 031,00 47 011,43 -0,22% 47011,43 47 031,00 19,6 °
WIG 48222,7 36483,4 46 936,79 46 840,15 -0,16% 46 697,05 46 970,11 2731 1670,0

zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spotka Cena [PLN] Mkt Cap [mIn PLN]
dzienna M 3m 6M dzienna m 3m 6M

ASSECOPOL 45,00 3735 -0,4% -0,8% 12,5% -0,6% -0,3% 2,7% 4,9% -14,4%
BANK HANDLOWY 95,70 12504 -1,3% -2,6% 3,0% 18,9% -1,2% 0,8% -4,6% 5,0%
BOGDANKA 136,50 4643 1,3% 0,4% 13,8% 13,8% 1,5% 3,9% 6,2% -0,1%
BORYSZEW 0,56 1264 0,0% -9,7% 5,7% 5,7% 0,1% -6,2% -1,9% -8,2%
BRE 323,50 13633 -1,7% -0,8% 7,4% 13,7% -1,5% 2,7% -0,2% -0,2%
GTC 8,61 2750 0,1% -13,0% 4,7% 42,3% 0,3% -9,5% -2,8% 28,4%
Isw 94,00 11037 2,0% 1,7% 8,3% 2,2% 2,1% 5,2% 0,7% -11,7%
KERNEL 69,70 5554 2,7% 4,4% 4,3% 1,8% 2,9% 7,9% -3,2% -12,1%
KGHM 188,90 37780 0,5% -0,6% 17,5% 47,6% 0,6% 2,9% 9,9% 33,7%
LOTOS 39,99 5194 1,8% -2,9% 18,8% 48,7% 1,9% 0,6% 11,3% 34,8%
PEKAO 152,20 39948 -2,3% -9,1% -0,7% 8,3% -2,2% -5,6% -8,3% -5,6%
PGE 17,06 31898 -2,5% -6,3% -1,4% -8,3% -2,4% -2,8% -8,9% -22,2%
PGNIG 5,50 32450 0,0% 5,6% 39,2% 33,8% 0,1% 9,1% 31,7% 19,9%
PKNORLEN 49,00 20958 -2,2% -1,0% 11,9% 33,8% -2,1% 2,5% 4,3% 19,9%
PKOBP 34,63 43288 0,7% -6,2% -3,0% 6,1% 0,8% -2,7% -10,5% -7,8%
PZU 407,50 35189 1,6% -6,8% 9,2% 16,8% 1,8% -3,3% 1,7% 2,9%
SYNTHOS 5,25 6947 -3,0% -3,0% -0,9% -5,2% -2,8% 0,5% -8,5% -19,1%
TAURON 4,72 8272 1,7% -0,6% 7,0% 3,7% 1,9% 2,9% -0,5% -10,2%
TPSA 12,00 16 028 0,5% -1,9% -0,5% -22,9% 0,6% 1,6% -8,1% -36,8%
TVN 9,71 3339 -0,4% -2,1% 38,7% 27,8% -0,3% 1,4% 31,2% 13,9%

Komentarz po sesji

Pekao sprzedane
Na dzisiejszej sesji doszto do finalizacji transakcji sprzedazy akcji Pekao przez wtoska
grupe Unicredit. W zwigzku z tym wydarzeniem drugi dzien z rzedu akcje banku
notujg najwyzszy na rynku obrét — dzis byto to az 738 miliondw ztotych. Co ciekawe
w trakcie notowan akcjami banku handlowano ponizej ceny z transakcji (156 zt) i na
zamknieciu kurs wynosit zaledwie 152,20 zt. To zachowanie wyraznie gorsze niz w
przypadku PKO, ktérego akcje nawet po pojawieniu sie od wczoraj dodatkowej
podazy caty czas handlowane sg powyzej kursu sprzedazy przez Skarb Panstwa z
ubiegtego tygodnia. Handel dwoma bankami ponownie zdominowat dzi$ notowania
na GPW, a pozostate duze spétki cieszyty sie wyraznie mniejszym zainteresowaniem
inwestoréw (wyrazanym obrotami), cho¢ w ruchach poszczegdlnych blue chips nie
brakowato zmiennosci. Negatywnie zaskoczyt Synthos spadajacy o 2,9% oraz PGE,
ktére kontynuowato kilkudniowa przecene i dzi$ potaniato o 2,5%. Najmocniejsza
spo6tkg z WIG20 byt niemal przez caty dzien PGNIG, lecz na fixingu jest kurs zostat
zrzucony do poziomu odniesienia. Na wykresie dziennym gazowego koncernu nadal
nie wida¢ jednak sygnatéw do powazniejszej korekty mocnego trendu zwyzkowego,
ktéry zaczat sie tutaj dwa miesigce temu. Mimo sporych przetasowar wsréd
najwiekszych spoétek, skupiajacy je WIG20 zakoriczyt dziern na poziomie 2492
punktéw, co oznacza kosmetyczny 0,12% spadek. Cho¢ niedzwiedzie powiedza, ze
brak odbicia po ostatnich spadkach jest negatywnym argumentem, po stronie
bykéw jest duze wyprzedanie wiekszosci blue chips oraz blisko$¢ pierwszego
poziomu docelowego dla znizki, czyli strefy 2470-2480 punktéw. Kierunek zmian
wskazg moim zdaniem KGHM oraz PZU. Oba poruszajg sie ostatnio w
konsolidacjach, z ktérych wybicie moze da¢ impuls albo do ostatniej fali znizkowe;j
WIG20, albo do powrotu do wzrostéw. Jestem jednak zdania, ze niezaleznie od
krétkoterminowego ruchu indeksu, 9 miliardéw ztotych $ciagnietych z rynku przez
Skarb Panstwa oraz Unicredit bedzie znaczgco utrudnia¢ w zmianie relatywnej
stabosci GPW, jakg obserwujemy od poczatku roku.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Dzien z danymi makro
Jedynie na krétki moment udato sie wczoraj bykom wyprowadzi¢ wykres powyzej
2500 pkt. Wiegkszo$¢ sesji przebiegta bowiem pod dyktando sprzedajacych i
ostatecznie WIG20 zakoriczyt notowania na linii 2492.76 pkt., tracac 0,14%.
Podobnie zakonczyt sie sesje zza Oceanem. Na zamknieciu Dow Jones Industrial
spadt o 0,33%, Nasdaq stracit 0,01%, a indeks S&P 500 spadt o 0,25%. Zaréwno
dane makro jak i publikowane wyniki amerykarskich spdtek nie daty wczoraj
kupujacym wystarczajacego mandatku do bardziej $miatych zakupdw akcji. Tym
bardziej, ze S&P500 znajduje sie obecnie w strefie pigcioletnich szczytéw
(aktualnie=1498.11, max=1509.94 pkt.), cho¢ aktualnie rysuje sie tam spadkowa
formacja RGR. Technicznie wykres blue chipdw wspar¢ powinien szuka¢ na
putapach 2476 pkt. i 2449 pkt. Opory dla ewentualnych wzrostéw nalezy wyrdznic¢
na poziomach 2535 pkt. i 2554 pkt. Dzi§ na notowania wptyw beda mie¢ dane
makro z Europy i z USA. Od 9.00 do 10.00 bedziemy systematycznie poznawacé PMI
dla przemystu poszczegdlnych krajow Eurolandu i Polski. Nastepnie, bo o 10.00, na
rynek naptynie odczyt bezrobocia we Wtoszech - 11,3%. Po potudniu czeka nas
jeszcze wysyp informacji z USA (14.30). Kluczowe to: stopa bezrobocia (7,8%),
zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (160 tys.), i zmiana zatrudnienia w
sektorze prywatnym (165 tys.). PdZniej, bo o 16.00, poznamy dodatkowo indeks
Uniwersytetu Michigan (71,5 pkt.), indeks ISM dla przemystu (50,5 pkt.) oraz
wydatki na inwestycje budowlane (m/m) - 0,7%. Dodatkowo na notowania wptyw
moga mie¢ wyniki amerykanskich spotek, ktére poznamy przed sesja: Chevron (zysk
na akcje: 3,03 USD), Exxon Mobil (zysk na akcje: 2,00 USD), Mattel (zysk na akcje:
1,15 USD). Biorgc pod uwage poranne oscylujgce wokét zera wartosci kontraktow
na zachodnioeuropejskie kontrakty nalezy spodziewa¢ sie dzi§é neutralnego
rozpoczecia sesji notowan ciagtych w Warszawie.

Krzysztof Zarychta
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Ciech zawart przedwstepng umowe sprzedazy 99,6% Zaktadéw Chemicznych Alwernia za 13,4 min
USD. Kupujacym jest Alwernia Invest, spotka celowa nalezgca do miedzynarodowej grupy Kermas
zajmujaca sie m. in. produkcja i dystrybucja zwigzkéw chromu.

BDM: informacja jak i cena oczekiwana. Wartos¢ transakcji (EV) to ok. 55,6 min PLN (41,4 min PLN
udziaty, 14,2 min PLN pozyczki od Ciechu), co implikuje EV/EBITDA’13 na poziomie 5,2x. W ostatnim
raporcie analitycznym z stycznia’l13 wartos¢ ewentualnej transakcji szacowalismy na ok. 53,1 min
PLN. Ksiegowo prawdopodobnie spétka zanotuje ok. 17 min PLN straty na transakcji.

Prezes Machajewski poinformowat, ze Lotos obserwuje w styczniu poprawe marz w poréwnaniu z
grudniem, jednak ich poziom jest nadal stosunkowo niski. Prezes zakomunikowat tez, ze spotka nie
zaktada, ze w skali catego 2013 roku pod wzgledem marz bedzie gorzej niz w 2012 roku.

Lotos liczy sie ze spadkiem w 2013 roku popytu na paliwa w kraju, ale nie spodziewa sie, by
przetozyto sie to na sytuacje firmy.

Grupa Lotos na przetomie 1/2Q’13 spodziewa sie otrzymania materiatéw, ktére pozwolg na
zakonczenie testu na utrate wartosci aktywow zwigzanych z projektem YME.

Oferta konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi PBDiM Kobylarnia (spétka zalezna Mirbudu), zostata
wybrana jako najkorzystniejsza na dokoriczenie budowy odcinka | i Il autostrady Al Torun - Strykow.
Wartos¢ oferty to 450,24 min PLN brutto.

Oferta spotki zaleznej ZUE za 439,5 min PLN brutto najkorzystniejsza w przetargu PKP PLK na
poprawe stanu technicznego linii kolejowych nr 1, 133, 160, 186 na odcinku Zawiercie - Dgbrowa
Gornicza Zgbkowice - Jaworzno Szczakowo. Termin realizacji zadania ustalono na 728 dni.

Echo Investment wyemitowato niezabezpieczone obligacje kuponowe o wartosci 200 min PLN.

Rank Progress w joint venture z Waste to Energy Canada zrealizuje w Polsce w ciggu 5 lat inwestycje
w segmencie utylizacji odpadéw o wartosci co najmniej 200 min EUR (oznacza to budowe minimum
8 spalarni). Budowa pierwszej spalarni ma ruszy¢ w 2013 roku, a obiekt zostanie prawdopodobnie
oddany do uzytku na 2014 roku. Z kolei w 2014 roku ma zosta¢ uruchomiona budowa co najmniej 2
spalarni. Udziat Rank Progress w finansowaniu ze srodkéw wtasnych wspomnianych inwestycji, to
maksymalnie 15%.

W 2H’13 spétki mogg ujawnié plany rozwoju na rynku chorwackim.

Zysk netto grupy Banku Millennium w 4Q’12 wzrést r/r do 125,9 min PLN z 125,1 min PLN. Wynik
odsetkowy banku pro forma w 4Q’12 wyniést 307,6 min PLN. Wynik z prowizji wynidst 132,7 min
PLN. Odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw wyniosty 67,3 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, 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
MSCI AC World 2013-01-31 356,0 -0,2% 4,6% 8,5% 13,8% Miedz LME 3M 2013-01-31 8226,0 1,5% 3,7% 6,0% 8,8%
MSCI World 2013-01-31  1409,5 -0,3% 5,1% 8,6% 13,8% Ropa WTI Crude 2013-01-31 97,5 -0,5% 5,7% 10,0% 7,0%
MSCI EM 2013-01-31  1068,2 0,1% 1,3% 7,7% 13,1% Ztoto Spot $/oz 2013-01-31 1662,7 -1,0% -0,8% -3,1% 3,7%
MSCI BRIC 2013-01-31 309,1 0,2% 4,2% 10,1% 17,3% Aluminium LME 3M 2013-01-31 21040 2,1% 1,5% 10,4% 11,4%
Europa $rodkowa, Wschodhnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2013-01-31 46917,2 -0,2% -1,3% 8,3% 16,6% Polska Syryield 2013-01-31 3,409 0,1% 5,6% -16,5%  -22,8%
Polska WIG20 2013-01-31  2496,2 -0,1% -3,5% 7,6% 16,0% Polska 10yr yield 2013-01-31 3,965 0,6% 6,1% -13,3%  -18,5%
Polska mWIG40 2013-01-31 26122 -0,6% 1,8% 8,0% 16,8% Polska WIBOR 3M 2013-01-31 3,860 -0,5% -3,7% -16,6% -23,0%
Polska sWIG80 2013-01-31 11183,6 0,6% 7,7% 14,6% 21,2% Polska WIBOR 6M 2013-01-31 3,820 -03% -4,0% -17,5% -24,2%
Wegry BUX 2013-01-31 19394,6 -0,1% 6,6% 0,8% 11,3% USA 10yr yield 2013-01-31 1,985 -0,4% 129% 151% 30,2%
Czechy PX 2013-01-31 1017,9 0,4% -1,7% 5,2% 16,0% Niemcy 10yr yield 2013-01-31 1,680 -1,8%  27,7%  155% 22,8%
Buigaria Sofix 2013-01-31  397,1 0,6% 157%  21,2%  27,4% Japonia 10yr yield 2013-01-31 0,754  -2,6% -47% -3,7%  -3,3%
Rosja Micex 2013-01-31  1546,8 0,2% 4,9% 8,9% 10,6% Hiszpania 10yr yield 2013-01-31 5,183  -0,8% -1,6% -7,3%  -23,0%
Rosja RTS (USD) 2013-01-31  1622,1 0,2% 6,2% 13,6% 18,5% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-01-31 55132 -0,6% 6,4% 11,3% 16,8% Portugalia 10yr yield 2013-01-31 6,127 0,9% -12,6% -252% -44,6%
Turcja ISE 100 2013-01-31 78 982,9 -0,3% 0,7% 8,6% 22,7% Wtochy 10yr yield 2013-01-31 3,636 4,0% -4,6% -146% -32,2%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-01-31 27321 -1,1% 2,9% 8,5% 17,4% Belgia Syr USD 2013-01-31 75,8 1,3% -8,3% 1,8% -57,2%
W. Brytania FTSE 100 2013-01-31 63231 -0,7% 6,5% 9,3% 13,5% Chiny Syr USD 2013-01-31 68,3 4,6% 15,0% -4,9% -39,7%
Francja CAC40 2013-01-31 37655 -0,9% 2,5% 9,3% 14,4% Francja Syr USD 2013-01-31 87,1 1,2%  -58%  27,4%  -451%
Niemcy DAX 2013-01-31 78113 -0,5% 2,1% 7,1% 14,8% Grecja Syr USD
Hiszpania IBEX 35 2013-01-31 85719 -2,4% 3,4% 8,4% 26,2% Hiszpania 5yr UsD 2013-01-31 269,7 2,8% -9,0% -11,3% -49,5%
Holandia AEX 2013-01-31 357,5 -0,9% 3,4% 7,5% 9,6% Irlandia 5yr UsD 2013-01-31 189,6 -0,5% -13,1% 2,7% -62,9%
Szwecja OMX 30 2013-01-31 1173,4 -0,4% 5,8% 11,1% 9,5% Japonia Syr UsD 2013-01-31 75,6 -1,2%  -0,9% -0,7% -14,6%
Austria ATX 2013-01-31 24484 -0,1% 1,9% 12,0% 21,5% Niemcy Syr UsD 2013-01-31 42,1 0,9% 3,3% 48,3%  -40,4%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-01-31 89,9 0,9% 11,5% 0,1% -44,8%
USA DJIA 2013-01-31 139104 -0,4% 5,9% 6,6% 8,0% Portugalia Syr USD 2013-01-31 393,9 2,8% -12,2% -21,0% -53,5%
USA S&P500 2013-01-31  1502,0 -0,3% 5,2% 6,8% 9,9% Rosja Syr USD 2013-01-31  146,6  1,4% 10,7% -3,1%  -14,8%
USA Nasdag Comp ~ 2013-01-31 31423 0,0% 4,1% 6,2% 7,9% USA Syr EUR 2013-01-31 43,6 2,7% 145%  452%  -6,4%
Kanada S&P/TSX 2013-01-31 127944 -0,9% 2,3% 2,9% 10,4% W. Brytania 5yr UsD 2013-01-31 48,3 -0,4% 18,4% 84,4% -14,7%
Meksyk IPC 2013-01-31 45753,2 -1,0% 3,6% 9,0% 11,7% Wtochy 5yr UsD 2013-01-31 251,6 28% -11,4% -9,8% -48,3%
Brazylia BOVESPA 2013-01-31 59 336,7 0,7% -2,0% 4,7% 6,5% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-01-30  3470,2 -0,2% 21,3% 49,6% 44,8% EUR/PLN 2013-01-31 4,196 0,0% 3,1% 1,9% 2,3%
Azja i Australia USD/PLN 2013-01-31 3,089 -0,1% 0,2% -3,0% -7,4%
Japonia NIKKEI 225 2013-02-01 11138,7 0,2% 7.2% 24,9% 29,3% CHF/PLN 2013-01-31 3,399 0,1% 0,8% -0,5% -0,5%
Hong Kong Hang Seng 2013-01-31 237295 -0,4% 4,7% 9,8% 21,1% EUR/USD 2013-01-31 1,359  0,1%  2,9% 5,0% 10,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-02-01  2385,4 0,1% 5,1% 153%  13,8% usD/JpyY 2013-01-31 91,330 03%  53% 140%  16,8%
Indie BSE30 2013-01-31 19 895,0 -0,6% 2,4% 7,7% 16,0%
Indonezja JKSE 2013-01-31  4453,7 0,0% 3,2% 2,5% 7,9%
Izrael TA 25 2013-01-31  1176,7 0,1% -0,7% -3,0% 6,5%
Korea Kospi 2013-02-01 19619 -0,1% -1,8% 2,6% 4,3%
Australia S&P/ASX 200 2013-02-01 48788 -0,4% 5,0% 9,3% 18,1%
Zrédto: Bloomberg
Wydziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostafo opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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