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Czwartkowo — piatkowa konsolidacja okazata sie jedynie krétkim przystankiem na drodze bykéw w kierunku poziomu 2000 pkt. | _Indeks 20.07. Zmiana
(analizuje indeks WIG 20). Jak moglismy sig¢ przekona¢, juz w poczatkowej fazie sesji kupujacym udato sie przetamac¢ wazny opor | \W|G 20 1998,4 i 5,33%
Fibonacciego: 1928 — 1934 pkt. O tym przedziale sporo pisatem w swoich wcze$niejszych opracowaniach, eksponujac wielokrotnie 2 o
jego znaczenie dla oceny biezacej sytuacji technicznej indeksu. Szczerze méwigc zaktadatem, ze bykom uda sie ostatecznie sforsowac WIG 32821,9 4,05%
te przeszkode, nie sadzitem jednak, ze nastgpi to juz na sesji poniedziatkowej i do tego w tak spektakularnym stylu. Silny i | mWIG40 1852,9 i 1,78%
zdeterminowany popyt na bankach i spétkach paliwowo — surowcowych sprawit jednak, ze niedzwiedzie zaczely akceptowac jedynie WIG-Banki 42598 T 6.71%
duzo wyzsze od aktualnie kwotowanych limity cenowe. Bykom to jednak nie przeszkadzato, gdyz rozpedzony popyt zadawalat sie tak 2 2 o
naprawde wszystkim, co tylko bylo na jego drodze. Nie moglo zatem dziwié, ze indeks WIG 20 zblizat sie coraz pewniej do obszaru | WIG-Budowl 51654 1,96%
waznej zapory podazowej: 2005 — 2011 pkt. Interesujaca kwestig pozostawato takze to, ze zupetnie nie przejmowaliSmy si¢ nieco mniej | \v/1G-Info 11300 3.34%
zdecydowang postawg bykéw na wiodacych rynkach europejskich. Chwilami zdarzaly sie bowiem takie sytuacje, ze DAX zaliczat i ! o !
whasnie ruch korekcyjny, a my w tym czasie ustanawiali$my nowe maksimum sesyjne. Przez diugi okres czasu pozostawalimy zatem | WIG-Media 2789,1 3,56%
najsilniejszym rynkiem w Europie. W konsekwencji bykom udato sie wczoraj dotrze¢ do znanego nam juz oporu Fibonacciego: 2005 — WIG-Spoz. 2367,8 T 2,10%
2011 pkt. Jak moglismy sie przekona¢, doktadnie w tym witasnie rejonie cenowym fala wzrostowa wytracita swoj impet. Tym samym
przetamanie kluczowego zakresu: 1928 — 1934 pkt. rzeczywiscie wyzwolito z rynku ogrom ,pozytywnych emocji”, pozwalajac indeksowi
WIG 20 zaliczy¢ nieprzecietnie silny ruch wzrostowy. Warto zwrdci¢ uwage, ze przetamanie strefy: 2005 — 2011 pkt. powinno WIG 20
implikowac atak na czerwcowy szczyt (poziom: 2043 pkt.). W dalszej kolejnosci zwrdcitbym uwage na zniesienie 113% fali spadkowej, 3700
trwajacej od 15 czerwca do 13 lipca (poziom: 2080 pkt.). Zanegowanie tak okreslonego putapu cenowego (traktowane czesto jako
potwierdzenie wybicia ponad wazny szczyt) zwiastowatoby kontynuacje ruchu wzrostowego. Osobiscie nadal jednak z duzg uwaga | szo0
obserwowatbym zakres cenowy: 2005 — 2011 pkt., uzalezniajac przebieg dzisiejszej sesji od zachowania sig¢ rynku w tym wiasnie
rejonie cenowym. Srédsesyjne naruszenie wskazanej strefy potraktowatbym jako krétkoterminowy sygnat stabosci, mogacy W | 20
konsekwencji przerodzi¢ sie¢ w korekte spadkowa. Po tak silnym ruchu ceowym w kazdej chwili mozemy bowiem spodziewa¢ sie kontry
ze strony sprzedajacych. Sytuacja skomplikowataby sie jednak dopiero wéwczas (od strony technicznej), gdyby niedzwiedziom udato | ...
sie doprowadzi¢ do przetamania strefy: 1956 — 1962 pkt. Tutaj zatem spodziewam sie silnej presji popytowej. W przypadku probleméw
z utrzymaniem naporu podazy w wymienionej strefie, zwrécitbym wéwczas uwage na kluczowa obecnie zapore popytowa: 1910 — 1916 | .4
pkt. Po jej zanegowaniu zamknatbym wszystkie dtugie pozycje na kontraktach. Jesli jednak notowania indeksu beda konsekwentnie
przebiega¢ ponad zakresem: 2005 — 2011 pkt., ruch wzrostowy powinien mie¢ wéwczas swojg kontynuacje. W takiej sytuacji indeks 1200
bez zadnych przeszkéd powinien osiagna¢ poziom czerwcowego szczytu (2043 pkt.). Pawet Danielewicz 01-2008 05-2008 0s-2008 01-2009 05-2009
Komentarz terminowy mWIG40
Fala spadkowa trwajaca od 15 czerwca do 13 lipca (21 sesji) zostata w przeciggu kilku dni catkowicie zniesienia. To z pewnoscig | 7o
Swiadczy o sile i determinacji popytu. Wczorajsze naruszenie strefy: 1985 — 1994 pkt. réwniez potwierdza niezwykle ofensywne
nastawienie strony popytowej. Wydaje sie jednak, ze taki styl odreagowania wzrostowego nie utrzyma sie dtugo. Uktad techniczny | oo
wykresu pogorszytby sie jednak dopiero wéwczas, gdyby niedzwiedziom udato sie przedrzeé ponizej strefy wsparcia: 1926 — 1932 pkt.
W przypadku wystgpienia takiego wytamania, zamknatbym czes¢ diugich pozyciji. Istotng barierg popytowa jest takze zakres: 1961 — |  szso
1965 pkt. Juz tutaj zatem mozna spodziewac sie sporej presji ze strony kupujacych. Warto réwniez zwraca¢ uwage na naruszong
wczoraj strefe cenowa: 1985 — 1994 pkt., ktéra obecnie powinna peti¢ na wykresie funkcje wsparcia. Gdyby zatem notowania | =zseo
kontraktow zaczely konsekwentnie przebiega¢ ponizej poziomu: 1985 pkt., to taka sytuacja mogtaby z pewnoscig wskazywaé¢ na
krétkookresowe wyczerpywanie sie presji popytowej. Jak zwykle w swoim podejéciu analitycznym uwzglednitbym zniesienie 113% | 170
ostatniego ruchu spadkowego. Analitycy i traderzy stosujacy w swoich strategiach rynkowych zaawansowane techniki Fibonacciego
wykorzystujg poziom wytyczony przez to zniesienie jako swoistego rodzaju filtr cenowy. Uwaza sie bowiem powszechnie, ze 000
naruszenie poprzedniego szczytu (badz dotka) bedzie stanowito zapowiedz kontynuacji ruchu wzrostowego (spadkowego) gdy BEE  opees  ovom  ovmwm  oww
przetamaniu ulegnie wtasnie poziom zniesienia 113%. Dlatego bezwzglednie skoncentrowatbym sie na obserwacji putapu cenowego:
2057 pkt. Mozna zatem zatozy¢, ze w przypadku sforsowania tak okreslonej przeszkody, ruch wzrostowy powinien wej$¢ w swojg
kolejng faze. Tak sie ciekawie zlozytlo, ze w rejonie wskazanego poziomu przebiega réwniez na wykresie linia réwnolegta do
wewnetrznej linii trendu. Uwazam zatem, ze bezsprzecznie mozna spodziewac sie tutaj silnej presji podazowej. Pawet Danielewicz
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NIKKEI 9652,0 T 2,73%
Komentarz do sesji w USA HangSen 19539,8 T 0,19%
Dobry dzien na gietdach azjatyckich oraz europejskich znalazt swojg kontynuacje réwniez za oceanem, gdzie wszystkie trzy Shanghai 32338 ¢ -1,01%
gtéwne indeksy zakonczytly dzien z ponad jednoprocentowym zyskiem. Co ciekawe, dla kazdego z nich byta to w jaki$ spos6b THEETR | SR
sesja szczegdlna: indeks blue chipéw wyszedt na plusy w ujeciu od poczatku roku, Nasdaq przedtuzyt pasmo zwyciestw y
bykéw do dziewieciu sesji, z kolei gtéwny indeks zakonczyt dzien na najwyzszych poziomach w tym roku. Katalizatoréw dla | Indeks 20.07. zmiana
kontynuacji zwycieskiego marszu indekséw w kierunku pétnocnym byto kilka. W pierwszej kolejnosci, przed sesja Ropa 63,83 ¥ -0,23%
pozytywnym zaskoczeniem dla rynku okazaty sie publikacje raportéw kwartalnych takich spétek jak Eaton, Johnson Controls, P 4
h : . ) b o > | Miedz 5338,75 0,49%
czy Hasbro. Po drugie, kolejng fale optymizmu wlata na rynek informacja o porozumieniu CIT Group Inc. ze swoimi ’ o ’
obligatariuszami, co odtozyto obawy przed bankructwem pozyczkodawcy, z pomocy ktérego korzystajg przede wszystkim Zioto 949,39 -0,19%
dostawcy segmentu detalicznego amerykanskiej gospodarki. Po trzecie, Goldman Sachs podwyzszyt prognozy dla poziomu | Srebro 1369 T 0,07%
indeksu S&P 500 na koniec 2009 roku do 1060 pkt. (z 940 pkt.). W koncu po czwarte, czerwcowy indeks wskaznikow Waluty
wyprzedzajacych koniunktury wzrést o 0,7% wobec prognoz na poziomie +0,5%. W chwili obecnej rozpatrywany jest tylko -
jeden scenariusz rozwoju wypadkéw — marsz w gére indeksow i wyjécie z recesji w ksztatcie ,V". W takich sytuacjach nalezy | _Indeks 20.07. Zzmiana
jednak zachowaé¢ niezmierng czujno$¢, bowiem dynamiczne w ostatnim czasie wzrosty moga w coraz wiekszym stopniu | EURPLN 424 ¥ .0,66%
zachecac do realizacji zyskéw. Co jednak bardziej istotne, w najblizszym czasie zapoznamy sie¢ z wigkszg iloscig danych | ysppLN 298 ¥ .054%
kwartalnych ze strony detalistéw i tu nie mozna wykluczy¢ gorszych odczytéw, w kontekscie wcigz nie najlepszych informacji CHEPLN 279 & _0.68%

z rynku pracy, jakie naptywaly podczas Il kwartatu roku, ktére odzwierciedlane byty w skali wydatkéw amerykanskich
konsumentéw. Podczas dzisiejszego dnia nie beda mialy miejsca wazne publikacje danych makro. Tym niemniej,
determinantami nastrojow pozostana publikacje raportow kwartalnych. Na dzi$ w kalendarzu mamy wyniki m.in. Caterpillar,
Apple, Yahoo czy tez Coca-Cole. Adam Nowakowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM Zostat wybrany nowy prezes KGHM
Rada nadzorcza KGHM powotata Herberta Wirtha na stanowisko prezesa spotki. Nowy prezes zapowiada, ze bedzie
kontynuowat zatwierdzong w ubiegtym roku strategie firmy.

BIOTON Bioton mo ze straci € udziat w polskim rynku insuliny, poniewa  z leki konkurentéw b eda refundowane z NFZ

Odwotlujgc sie do doniesien prasowych analogi insuliny produkowane przez Novo Nordisk oraz Sanofi-Aventis beda wkrétce
prawdopodobnie wiaczone przez NFZ na specjalng liste lekéw refundowanych. Insulina produkowana przez Bioton nie jest
refundowana a Bioton jak dotad nie produkuje analogéw insulinowych.

PETROLINVEST

Spétka w ramach programu motywacyjnego  wyemituje 1,05 min warrantéw zamiennych na 1,05 ml  n akcji po 10 zt
Petrolinvest planuje wyemitowac¢ tgcznie 2,5 min warrantéw w ramach obecnego programu motywacyjnego. Pracownicy bedg
ptacili 10 zt za akcje. Warranty bedg mogty by¢ zamienione na akcje do kwietnia 2013 roku. Obecna liczba akcji znajdujacych
sie w gietdowym obrocie wynosi 12,84 min.

COMARCH Spétka podpisata dwie umowy na realizacj e ustug doradczych z MSWiA
Comarch w konsorcjum z PricewaterhouseCoopers Polska 16 lipca podpisat z Centrum Projektow Informatycznych MSWiA
dwie umowy na realizacje ustug doradczych i nadzorczych w zakresie przygotowania projektu "pl.ID - polska ID karta".

POZOSTALE WIADOMO $CI ZE SPOLEK

B3SYSTEM B3System podpisat kontrakt o wartosci 1,83 min zt z IBM Poland na dostawe ustug IT w ciggu 3 lat.

BANKIER.PL Wyptata dywidendy 0,39 z¥/ akcje bedzie miata miejsce w dniu dzisiejszym.

COMPLEX Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci zatwierdzita sprzedaz 80% udziatéw w ZEM-EN CELMA za 2,54 min zt i 100% udziatow
w CELMA Tools za 3,66 min zt.

GINO ROSSI Przychody ze sprzedazy w okresie Styczen — Czerwiec '09 wynosza 85,8 min zt, w dot 7% r/r.

INTEGER.PL InPost podpisze kontrakt szacowany na 60 min zt (warto$¢ odnosi sie do 5-letniego okresu) na dostawe poczty.

POZBUD Pozbud T&R w porozumieniu z Hydrobudowa 9 i Opal podpisat aneksy do kontraktéw, co zmniejszyto warto$¢ transakcji o 5
min zt do 26,3 min zt. Zakonczenie zaplanowano na 31 grudnia, 2009.

RAINBOW TOURS Sprzedaz w czerwcu wyniosta 28,4 min zt, w gére o 16,5% r/r.

SYGNITY Sygnity sprzedato udzialy w spétce zaleznej KPG, dostarczajacej produkty i ustugi geodezyjne. Catkowita wartos$¢ transakc;ji
to 5,9 min zt. Transakcja wptynie korzystnie na skonsolidowany wynik operacyjny Sygnity w Il kw. 2009 r., w wysokosci 960
tys. zt

SYGNITY

Po sprzedazy przez Sygnity udziatdbw w spoétice KPG z istotnych aktywoéw do zbycia pozostaly jeszcze udziaty w firmie
Geomar. Sygnity na razie nie prowadzi jednak intensywnych rozméw w tej kwestii, wiec termin potencjalnej transakciji
pozostaje niewiadoma.

TRANSAKCJE

BIPROMET Pan Tadeusz Baj nabyt w okresie 26 czerwca-17 lipca 13,1 tys. akcji po 4,01-4,97 zt i zwiekszyt tym samym swdj udziat w
spotce do 641,6 tys. akcji reprezentujacych 10,35% gtosow.

BORYSZEW Pan Roman Karkosik sprzedat w dniach 10-15 lipca 3 min akcji po 2,5 zt i zmniejszyt tym samym udziat w sp6tce do 38 min
akcji (60,38% gtosow).

PEP PZU AM zmniejszyt swéj udziat w spétce do 9,9% z 11,6%.

PLAST-BOX Pan Franciszek Preis zmniejszyt swoj udziat w spétce do 261,1 tys. akcji (9,53% gtoséw) z 311,1 tys. akcji (10,52% gtosow).

PRONOX Prezes spétki sprzedat w dniach 13-17 lipca 79 tys. akcji za 118,9 tys. zt.

TECHNOLOGY

RADPOL Insider nabyt 4,9 tys. akcji za 28,3 tys. zt w okresie 30 czerwca-8 lipca.

ZREMB-CHOJNICE

Stormm sprzedat 10 tys. akcji po sredniej cenie 1,04 zt w dniu 10 lipca.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Michat Rzeczycki

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

Ameryka nski indeks wyprzedzaj acy koniunktury wzrést w czerwcu o 0,7 proc ., po wzroscie w maju o 1,3 proc. po korekcie - podata w poniedziatek

Conference Board.

OPINIE | KOMENTARZE

Deficyt sektora finanséw publicznych w tym roku b

edzie na poziomie ok. 5 proc. PKB  wobec szacowanego w kwietniu 4,6 proc. PKB - ocenia

minister finanséw Jacek Rostowski.

Departament Analiz i Prognoz Ministerstwa Gospodark

i szacuje, ze spadek warto sci eksportu w 2009 r. wyniesie 12 proc. rdr , za$ importu 17

proc. rdr. Jednoczesnie deficyt w obrotach towarowych sigegnie ok. 15 mid euro.
Osiggniecie 15-20 mld zt z prywatyzacji w 2010 roku jest realne - powiedziat PAP minister skarbu panstwa, Aleksander Grad.
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KALENDARIUM

WTOREK, 21 LIPCA

Delko - koniec budowy ksiegi popytu i publikacja ceny emisyjnej;

Internet Group - ostatni dzien notowan praw poboru akcji s. G;

Bankier.pl - dzieh wyptaty 0,39 zt dywidendy na akcje;

Forte - dzien ustalenia prawa do 0,10 zt dywidendy na akcje. Wyptata dywidendy nastapi 5 sierpnia;
BBI Zeneris - WZA spotki w sprawie pokrycia straty za 2008 roku;

Euromark - WZA ws. zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2008/09;
Wielton - dzien ustalenia prawa do 0,24 zt dywidendy na akcjeg;

NBP - poda dane o inflacji bazowej w czerwcu. (14.00)

USA - publikacja wskaznika aktywnosci Chicago Fed za czerwiec. (14.30)

Bernanke - przedstawi raport o polityce monetarnej. (16.00)

SRODA, 22 LIPCA

Bogdanka - wprowadzenie do obrotu w systemie notowan ciagtych akcji serii Ai C;

Delko - poczatek przyjmowania zapiséw na akcje spoiki;

NFI Octava - WZA spotki m.in. ws. podziatu zysku i zatwierdzenia sprawozdania za 2008 rok;

ZEG - cigg dalszy WZA spoiki rozpoczetego 25 czerwca,;

GF Premium - NWZA ws. przeznaczenia niewyptaconej dywidendy z akcji wkasnych nabytych przez spétke i umorzenia 300 tys. akcji wkasnych;
GUS - poinformuje o koniunkturze w przemysle, budownictwie i handlu w lipcu. (14.00)

USA - wskaznik liczby kredytéw hipotecznych MBA. (13.00)

USA - wskaznik cen doméw za maj. (16.00)

CZWARTEK,23 LIPCA

Lentex - wyptata 1,3 zt dywidendy na akcje;

GUS - poinformuje o sytuacji spoteczno - gospodarczej kraju w | potroczu 2009 roku (10.00)

USA - dane o liczbie zarejestrowanych nowych bezrobotnych w tygodniu zakonczonym 18 lipca. (14.30)
USA - zostanie podana informacja o sprzedazy doméw na rynku wtérnym w czerwcu. (16.00)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

W dniu dzisiejszym z uwagi na brak znacz acych publikacji danych makroekonomicznych, komentar zy w sekcji na gor aco nie b edzie.

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym opé Znieniem
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes
Indeks 20.07. zZmiana
BNPIBZNE 7751714 T 0,30%
BNPIREER 197,1364 ¥ -0,08%
BNPIEEER 150,4336 T 0,74%
BNPIGWER 138,4394 T 0,84%
BNPIWAER 120,9860 T 0,27%
BNPITPER 178,1192 0,16%
BNPIGIER 195,8225 T 1,24%
KMAIBER 107,9572 ¢ -0,77%

Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostalych danych sa PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-

ekonomiczne.

Prezentowana cena ropy odnosi sie do notowan najblizszej wygasnieciu serii kontraktu terminowego WTI Crude, notowanego na gietdzie NYMEX.

www.dmbzwbk.pl , e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: (061) 856 48

80, (061) 856 44 45
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Prezentowana cena miedzi odnosi sie do jej notowan na Londynskiej Gietdzie Metali.
Prezentowana cena zlota i srebra to kwotowanie Bloomberga na podstawie dostarczonych notowan instytucji zajmujacych sie wyceng danego kruszcu.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakze DM
BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac¢ ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w
niniejszym opracowaniu. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.

www.dmbzwbk.pl , e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45
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