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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 4 wrzesnia 2013

Wartos¢ Zmiana System:

Kurs otwarcia 2350 -23 -0,97% Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2364
Kurs zamknigcia 2288 -64 -2,72% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2332
Kurs min. 2285 -59 -2,52%
Kurs max. 2 378 -3 -0,13%
Wolumen obrotu 58 175 28 411 95,45% Najblizsze poziomy oporu: 2319 2390 2418 2434
Otwarte pozycje 115185 856 0,75% Najblizsze poziomy wsparcia: 2290 2240 2200 2133

FW20 (2,350.00, 2,378.00, 2,285.00, 2,288.00, -64.0000) 2550 Nerwowa reakcja na decyzje o OFE

Pierwsze reakcje po konferencji premiera w

[ 2900 sprawie OFE nie zapowiadaty tak silnej
. przeceny z jakg zmierzyliSmy sie w drugiej
= 2450 .. . .
L czedci sesji. Kontrakt zyskiwat nawet ponad
f 1%, co byto wynikiem relatywnie najlepszym w
c 2400 Europie. W miare napltywu komentarzy
L uczestnikéw rynku sytuacja ulegta diametralnej
[ 2350 zmianie. Przecena nabierata tempa z kazda
f godzing i ostatecznie siegneta 2,7% (2288 pkt).
T 2300 Jej skala jest dla mnie sporym zaskoczeniem i
kwestig dyskusyjng, czy uzasadniong. Batalia o
o 2250 OFE trwa juz jaki$ czas, a zaprezentowany
L wczoraj wariant wcale nie nalezy do
= 2200 najgorszych. Niemniej dobrowolnos¢ sktadki
[ faktycznie oznacza powolng agonie aktywnosci
= 2150 OFE na rynku akcyjnym. Niezaprzeczalnym
r faktem jest znaczne skomplikowanie sytuacji
L 2100 technicznej. FW20 z nawigzkg oddat
- kilkudniowy wzrost, zszedt ponizej
L 2050 psychologicznego 2300 pkt, a takze 38%
E zniesienia catych wzrostéw od czerwca.
roary | [March ' " faprit " TMay T Jaune ' T fuuly " " JAugust ' [septemt Oczekiwatem, 2e rynek ma szanse na

utrzymanie dobrych nastrojow przez kilka dni.

Powodow upatrywatem w wyprzedaniu rynkéow

zachodnich, jak i kontynuacji odreagowania na
2500 EM. Taki scenariusz wpisywat sie m.in. w
rozgrywki przed posiedzeniem Fed (18
wrzesnia). O ile w przypadku pozostatych
rynkéw wydaje sie on dalej prawdopodobny, o
tyle GPW catkowicie sie z niego wytamata. Dzi$
2400 w centrum uwagi bedzie szczyt G20,

konferencja EBC i odczyt ADP jako przedsmak

przed jutrzejszymi danymi z amerykanskiego
2350 rynku pracy.

WIG20 (2,372.28,2,392.47, 2,303.27, 2,308 .44, -59.0500)
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: sroda, 4 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 2372,28 2 308,44 -2,49% 2 303,27 2392,47 89,2 981
sWIG80 13 096,9 9293,9 12 805,26 12 637,81 -1,60% 12 637,81 12 805,26 167,5 32
mWIG40 3262,9 2217,9 3 147,55 3092,12 -1,50% 3 084,60 3148,47 63,9 111
WIG PL 51203,1 41316,7 49 824,71 48 781,63 2,17% 48 781,63 49 824,71 1043,1 -
WIG 50 359,6 41394,2 49 037,98 47 919,09 -2,14% 47 844,92 49 243,71 1398,8 1140

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

ASSECOPOL 45,20 3752 -0,4% -1,7% 8,1% 3,0% 2,1% 2,3% 14,4% 9,8%
BANK HANDLOWY 110,00 14 373 0,5% 0,4% 8,7% 19,4% 3,0% 4,5% 14,9% 26,2%
BOGDANKA 106,60 3626 -7,3% -0,8% -13,3% -17.4% -4,8% 3,3% -7,0% -10,5%
BRE 428,00 18 049 -5,6% -6,7% 10,3% 25,4% -3,1% -2,7% 16,5% 32,3%
BZ WBK 301,00 28 157 -4,3% -7,8% 3,2% 11,9% -1,8% -3,8% 9,4% 18,7%
EUROCASH 47,00 6 500 -8,7% -21,7% -27,4% -9,8% -6,2% -17,6% -21,1% -3,0%
GTC 7,62 2434 -1,8% -11,3% -10,4% -8,9% 0,7% -7.2% -4,1% -2,0%
JSW 67,47 7922 -1,5% 0,0% -13,7% -28,8% 1,0% 4,0% -7,5% -22,0%
KERNEL 47,00 3745 -2,9% -11,3% -14,5% -22,1% -0,4% -7,3% -8,3% -15,2%
KGHM 123,30 24 660 -1,8% 4,3% -16,7% -29,1% 0,7% 8,4% -10,5% -22,3%
LOTOS 36,50 4740 -1,6% 0,0% -13,7% -13,6% 0,9% 4,0% -7,5% -6,8%
PEKAO 168,05 44108 -3,0% 0,3% 1,8% 3,4% -0,5% 4,4% 8,0% 10,2%
PGE 16,00 29916 -0,6% 0,0% -13,0% -5,8% 1,9% 4,0% -6,8% 1,0%
PGNIG 5,90 34 810 -2,5% -1,7% -7,4% 3,0% 0,0% -3,6% -1.2% 9,8%
PKNORLEN 43,65 18 670 -1,5% -2,5% -18,9% -22,0% 1,0% 1,6% -12,6% -15,2%
PKOBP 37,01 46 262 -1,9% -4,4% 8,0% 5,6% 0,6% -0,3% 14,2% 12,4%
PZU 412,20 35594 -3,6% -10,4% -6,6% 0,3% -1,1% -6,3% -0,4% 7.1%
SYNTHOS 4,57 6 047 1,6% 4,1% -13,1% -28,3% 4,0% 8,1% -6,9% -21,4%
TAURON 4,23 7413 -2,5% -7.2% -1,4% -10,6% 0,0% -3.2% 4,8% -3,7%
TPSA 7,70 10 105 1,2% 0,0% -2,5% 4,8% 3,7% 4,0% 3,7% 11,6%

Komentarz po sesji

Wyrok na OFE
Dzisiejsza sesja byta bardzo nerwowa. Mimo spadkéw w Europie w
pierwszych godzinach notowan, na GPW kapital spekulacyjny
postanowit zagra¢ pod decyzje premiera i wywindowaé w goére WIG20
koszykami kupna. W zwigzku z tym przed przediuzajaca sie
konferencjia w sprawie zmian w OFE na parkiecie panowaty
zaskakujgco dobre nastroje, ktére najlepiej ilustrowat zielony KGHM
mimo 2% przeceny miedzi i srebra. Decyzja rzadu w sprawie OFE
okazata sie by¢ w mojej ocenie gorsza od oczekiwan rynku, ale
pierwsza reakcja inwestorow byta pasywna, zapewne ze wzgledu na
poranny wyskok w gére. Po godzinie jednak inwestorzy (zapewne
gtéwnie zagraniczni) doszli do wniosku, ze jeste$my na tyle relatywnie
wysoko, ze przy negatywnej informacji w sprawie systemu
emerytalnego nalezy zacza¢ realizowaé zyski z ostatnich miesiecy. Do
konca dnia WIG20 systematycznie schodzit na coraz nizsze poziomy
cenowe, co pociggneto tez za sobg szeroki rynek. Ostatecznie indeks
blue chips stracit na wartosci 2,49% przy prawie 1 mlid obrotéw, a
mWIG40 oraz sWIG80 spadty odpowiednio o 1,5% oraz 1,6%.
Osobiscie uwazam, ze wplyw decyzji rzadowej ma charakter
krétkoterminowy i psychologiczny, a kontynuacja spadku jutro juz
przyniesie pierwszg okazje do odbicia. Mocniejszy wptyw na GPW
powinien spokojnie skonczy¢ sig w ciagu kilku tygodni. Jednocze$nie
diugoterminowo wplyw reformy OFE na rynek kapitatowy bedzie moim
zdaniem jedynie lekko negatywny i nie zatrzyma hossy, moze jg
jedynie nieco spowolni¢. Analogicznie niestety w diuzszym terminie w
przypadku gorszej koniunktury fundusze emerytalne nie beda
stabilizowaé polskiego rynku akcji, a przede wszystkim dtugu, co
oznacza mocniejsze spadki w bessie.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:
Krajobraz po OFE

Sroda na GPW przyniosta dtugo oczekiwane decyzje w sprawie OFE. Z trzech gtéwnych
prezentowanych wczesniej wariantéw rzad stworzyt mix, ktéry polega na przeniesieniu
obligacji do ZUS oraz ustanowieniu dobrowolnos$ci w przekazywaniu czesci sktadki
emerytalnej do OFE (domysInie kazdy bedzie przekazywat 100% do ZUS). Za wyptate
emerytur bedzie odpowiadat ZUS, co oznacza, ze $rodki zgromadzone w OFE, bedg
sukcesywnie w okresie 10 lat przed emeryturg przenoszone na strone publiczna. Rzad
uwaza, ze propozycje sg konstytucyjne. Takie rozwigzanie oznacza szybciej lub pozniej
pojawienie sie diugoterminowej presji podazowej na rynku akcji ze strony OFE: wediug
analiz przedstawicieli funduszy naptyw nowych sktadek bedzie prawdopodobnie nizszy od
wyptfat. Plus nalezy bra¢ po uwage, ze fundusze zmienig strukture portfeli. Trudno
wyobrazi¢ sobie, ze beda trzymac¢ 90 czy 100% w akcjach polskich spotek. Przy zakazie
inwestycji w panstwowe papiery, dywersyfikacja pojdzie zapewne w kierunku obligacji
korporacyjnych oraz rynkéw zagranicznych. Réwnoczesnie rzad wystawia sie na ryzyko
wiekszej zmiennosci na rynku diugu, brak OFE powoduje wyrazny wzrost udziatu kapitatu
zagranicznego w strukturze finansowania. Swoje mogt dotozy¢ do spadkéw takze lider
opozycji J. Kaczynski, ktéry zaproponowat wprowadzenie podatku od transakcji
gietdowych. Coz polskie partie polityczne nie lubig rynku kapitatowego i prawdopodobnie
nie rozumieja tez jego roli. Na zamknieciu WIG20 spadt o 2,5%, zamykajac si¢ na
poziomie 2308,4 pkt. Od strony technicznej WIG20 dwukrotnie w sierpniu nie poradzit
sobie ze $rednioterminowa opadajacq linig poprowadzonej przez szczyty ze stycznia i
czerwca. Przebiega ona obecnie na wysokosci okoto 2440-45 pkt. Wczoraj przebilismy
$rednioterminowe wsparcie w okolicach 2330 pkt. Nizej takowego mozna szuka¢ przy
2270 pkt. Inwestorzy bedq ,trawi¢” zapewne w dalszym ciagu wczorajsze informacje, wigc
mozna spodziewa¢ si¢ podwyzszonej zmiennosci, niekoniecznie skorelowanej z rynkami
zagranicznymi. Na Wall Street wczoraj mieli$my wyrazne wzrosty, S&P500 zyskat 0,8%.
Dzi$ rano nastroje sag raczej neutralne. Japonski Nikkei225 w zasadzie nie zmienit
wartoéci. Kontrakty na DAX i S&P500 notowane sa w poblizu wczorajszych kurséw
odniesienia. Dzi$ uwaga inwestoréw na rynkach zagranicznych skupi¢ moze sig na decyzji
ECB w sprawie stop procentowych i pézniejszej konferencji prasowej. Z danych makro
mamy wnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA oraz indeks ISM dla tamtejszego sektora
ustug.

Krzysztof Pado
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Podczas wczorajszej konferencji premier przedstawit w zarysie plan destrukcji obecnego systemu
dziatania OFE, co jest silnym uderzeniem w dtugofalowg stabilnosc¢ krajowego rynku kapitatowego.

W dzisiejszym wywiadzie radiowym wicepremier Rostowski opowiadat, ze ,naprawia historyczng
krzywde”. Wicepremier w zwigzku z zaspokojeniem wiekszej czesci potrzeb pozyczkowych przez
budzet nie czuje presji w zwigzku z obecnymi rosnacymi rentownos$ciami obligacji (uwaza, ze po kilku
dniach , czy tygodniach perturbacji sytuacja sie ustabilizuje).

PBG chce jak najszybciej zacza¢ podpisywa¢ umowe restrukturyzacyjng z wierzycielami, ktorej projekt
przedstawito we wtorek. Po wejéciu w zycie uktadu wierzyciele uktadowi beda mie¢ 75% akcji, Jerzy
Wisniewski 23,54%, a pozostali akcjonariusze 1,46%. Cena emisyjna nowych akcji ma wynies¢ 0,02
PLN. PBG planuje tez obnizy¢é cene nominalna swoich akcji do 0,02 PLN.

PBG do konca trwania uktadu, czyli 2019 roku ma wygenerowa¢ miedzy 800, a 900 min PLN na jego
sptate, z czego wiekszo$¢ bedzie pochodzita z dezinwestycji (PBG Dom i PBG Erigo, jak réwniez
projekt na Ukrainie, dywidenda od Rafako). Dla powodzenia restrukturyzacji kluczowy bedzie m.in.
kontrakt w Jaworznie, gdzie nadal trwajg prace nad pozyskanie gwarancji. Kontrakt w Opolu nie jest
kluczowy z punktu widzenia uktadu PBG.

BDM: Po emisji kapitat spotki moze dzieli¢ sie na 711 min akcji. Oznacza to potencjalng kapitalizacje
na poziomie 1,9 mid PLN (przy wczorajszym Kursie z zamkniecia), co dawatoby spéfce drugg pozycje
za Budimexem ws$rdd krajowych spotek budowlanych. W ostatnich dniach Tauronu zapowiedziat, Zze
jezeli do korica wrzeénia nie dostanie gwarancji na kontrakt w Jaworznie, to uniewazni przetarg.

Wiceminister skarbu Zdzistaw Gawlik powiedziat, ze KGHM moze nie potrzebowaé¢ zaangazowania w
Tauron.

ZM Henryk Kania majg notowaé ok. 50% wzrost przychodéw oraz pokazywaé marze EBITDA na
poziomie 5-6% przez co najmniej najblizsze 2 lata.

Spotka moze osiggna¢ 1 mid PLN obrotu szybciej niz zaktadata (celem byt rok 2012). W 2014 r. wyda
na inwestycje i akwizycje 15-20 min PLN.

Zrédto: 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 im 3M 6M
Swiat surowce
MSCIACWorld ~ 2013-09-04  367,1 0,7% -2,1% 1,3% 6,2% Miedz LME 3M 2013-09-04 72450 0,1% 3,4%  -2,8% -6,2%
MSCI World 2013-09-04  1486,1 0,7% -2,2% 2,2% 8,3% Ropa WTICrude  2013-09-04 107,2 -1,2% 1,3%  142% 16,5%
MSCI EM 2013-09-04 933,9 0,4% -1,6% -5,6% -8,1% Ztoto Spot $/0z 2013-09-04 13887 -1,5% 6,6% -1,1% -11,7%
MSCI BRIC 2013-09-04 256,2 0,9% -0,3% -5,8% -8,9% Aluminium LME 3M 2013-09-04 18220 -04% 0,7% -6,4% -7,7%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-09-04 48 968,9 -2,1% -0,8% 0,6% 3,9% Polska Syryield 2013-09-04 4,023 3,6% 16,1% 34,6% 10,5%
Polska WIG20 2013-09-04  2367,5 -2,5% -2,7% -3,0% -1,5% Polska 10yr yield 2013-09-04 4,785 2,8% 13,4% 332% 18,2%
Polska mWIG40 2013-09-04 31393 -1,5% 2,5% 9,6% 19,1% Polska WIBOR 3M 2013-09-04 2,600 -0,4%  0,0% -1,5% -28,4%
Polska sSWIG80 2013-09-04 128432  -1,6% 4,6% 10,7%  16,5% Polska WIBOR6M  2013-09-04 2,630 0,0% 0,8% 2,3% -26,1%
Wegry BUX 2013-09-04 182716  -0,6% -1,6% -5,1% -2,5% USA 10yr yield 2013-09-04 2,897  1,4% 10,0% 386% = 52,6%
Czechy PX 2013-09-04 943,7 -0,7% -1,1% -1,5% -3,2% Niemcy 10yr yield 2013-09-04 1,941 0,0% 151% 28,5% 33,9%
Butgaria Sofix 2013-09-04 443,8 1,2% -1,6% 5,4% 24,1% Japonia 10yr yield 2013-09-04 0,775 31% -04% -85% 22,6%
Rosja Micex 2013-09-04 13757 0,1% -0,7% 3,0% -2,6% Hiszpania 10yr yield 2013-09-04 4,514 0,9% -1,7% 1,6% -10,4%
Rosja RTS (USD) 2013-09-04  1298,5 0,4% -2,4% -1,3% -10,2% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-09-04 5792,9 -0,5% 4,6% 6,3% 7,1% Portugalia 10yr yield 2013-09-04 6,771 1,1% 3,6% 16,8% 10,0%
Turcja ISE 100 2013-09-04 66 973,1 0,0% -9,5% -17,0%  -15,3% Wtochy 10yr yield 2013-09-04 3,757 -0,1%  2,5% 6,9% -10,1%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-09-04 27534 0,2% -1,8% 0,6% 8,5% Belgia Syr UsD 2013-09-04 61,4 0,0%  7,8% 2,4% -16,2%
W. Brytania FTSE 100 2013-09-04  6468,4 0,2% -1,8% 0,0% 4,8% Chiny 5yr UsD
Francja CAC40 2013-09-04 3974,1 0,2% -1,6% 1,9% 10,4% Francja 5yr UsD 2013-09-04 69,5 0,1% 8,7% 0,2% -11,7%
Niemcy DAX 2013-09-04 8180,7 0,2% -2,5% -1,2% 6,6% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-09-04  8445,2 0,5% -1,0% 3,2% 57% Hiszpania Syr UsD 2013-09-04 2359 1,7% 0,4% 1,5% -12,3%
Holandia AEX 2013-09-04 367,1 0,3% -0,4% 2,7% 11,0% Irlandia Syr USD 2013-09-04 144,6 -0,2% 1,8% -3,5% -13,1%
Szwecja OMX 30 2013-09-04 1238,6 0,3% -0,6% 2,9% 7,2% Japonia Syr USD 2013-09-04 65,6 -0,4% 39% -16,3% -2,5%
Austria ATX 2013-09-04  2460,6 0,8% 2,7% 3,4% 3,2% Niemcy Syr USD 2013-09-04 28,0 00% 52% -12%  -27,8%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-09-04 92,4 2,2% 59%  22,0% -1,5%
USA DJIA 2013-09-04 14 834,0 0,7% -4,3% -1,0% 7,1% Portugalia 5yr UsD 2013-09-04 520,2 26% 188% 61,7% 35,2%
USA S&P500 2013-09-04 16398 0,8% -3,1% 1,9% 9,6% Rosja 5yr UsD 2013-09-04 200,5 -0,4%  9,6% 20,1% 38,5%
USA Nasdaq Comp 2013-09-04 36126 1,0% -0,9% 6,3% 15,5% USA Syr EUR 2013-09-04 219 -0,1% 0,0% -20,5%  -46,4%
Kanada S&P/TSX 2013-09-04 12 740,5 0,1% 1,4% 2,1% 2,0% W. Brytania 5yr UsD 2013-09-04 35,9 -03% -0,1% -189%  -23,0%
Meksyk IPC 2013-09-04 39541,5 0,6% -5,4% -2,1% -8,5% Wtochy Syr USD 2013-09-04 246,6 3,0% 2,1% -2,3% -13,0%
Brazylia BOVESPA 2013-09-04 51625,5 0,2% 6,7% -4,3% -8,5% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-09-04  4056,4 1,0% 18,5% 19,1% 31,1% EUR/PLN 2013-09-04 4,275 -0,1%  1,4% -0,4% 3,5%
Azja i Australia USD/PLN 2013-09-04 3,236 -04% 1,8% -1,3% 2,1%
Japonia NIKKEI 225 2013-09-04 14 053,9 0,5% -2,8% 4,0% 21,7% CHF/PLN 2013-09-04 3,458 -0,3% 1,0% -0,6% 2,8%
Hong Kong Hang Seng 2013-09-04  22326,2 -0,2% 1,0% 1,9% 2,0% EUR/USD 2013-09-04 1,321 03% -0,4% 0,9% 1,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-09-04  2127,6 0,2% 4,9% -4,0% -3,8% USD/JPY 2013-09-04 99,680 0,3% 1,0% 0,6% 6,7%
Indie BSE30 2013-09-04 18567,6 1,8% -3,0% -4,4% -0,4%
Indonezja JKSE 2013-09-04 4073,5 -2,2% -12,1%  -18,4%  -13,0%
Izrael TA 25 2013-09-03 1190,1 -0,9% -2,3% -3,9% -3,0%
Korea Kospi 2013-09-05  1933,0 0,0% 0,5% -2,8% -3,8%
Australia S&P/ASX 200 2013-09-04 51616 -0,7% 2,5% 7.2% 6,1%

Zrédfo: Bloomberg
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