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Wiorkowe przefamanie bariery podazowej Fibonacciego: 2005 — 2011 pkt. sugerowalo atak na czerwcowy szczyt. Jak wiadomo bykom | _Indeks 22.07. zmiana
rzeczywiscie udato sig zrealizowaé ten cel, cho¢ ostatecznie zabrakto im determinacii, by pokonaé tutaj sprzedajacych. Wspominam o | WIG 20 19949 ¥ -1,84%
tym, gdyz wczorajsza sesja przepiegla pod znakiem kO(ekty spafjkowej, a wazna role odegre}l )N%gs’nie znany nam juz przedziat cenowy: | \W|G 32829,5 4 -1,30%
2005 — 2011 pkt. Po przetamaniu strefa zaczeta bowiem peti¢ funkcje zapory popytowej i niedzwiedzie miaty ogromny problem z mWIG40 18604 & -026%
przedostaniem sie ponizej poziomu: 2005 pkt. Doktadnie zatem z tego rejonu cenowego bykom udato sie wygenerowac kolejny ruch i ! o g 0
wzrostowy. Inicjatywa strony popytowej szybko jednak zostata powstrzymana przez sprzedajacych. Okazato sig bowiem, ze poranne, WIG-Banki 4258,7 -2,40%
korekcyjne nastroje towarzyszace poczynaniom inwestoréw nadal odgrywaly wazna role w ksztattowaniu biezacych wydarzen na | WIG-Budowl 51765 T 0,24%
parkigcie._ZnaIaz_bo to sw_oje _odzwierciedlenit_e w przebiegu sgsji, ktéra przyb_raba niecq bardziej emocjonalny ch_arakter. Byki bowiem | \W/|G-Info 11355 T 0,19%
réwniez nie zamierzaly biernie przyglada¢ sie coraz odwazniejszym dziataniom podejmowanym przez sprzedajacych. Nastepstwem . i 0
X X - : ’ X . . - o h WIG-Media 2731,6 -2,57%
tego byly naprzemienne i wzajemnie wykluczajgce sie ruchy cenowe. Ostatecznie, po tej troche wyniszczajacej walce, skonfliktowane X o o
strony zawarty chwilowy kompromis, a rynkowym obrazem tego konsensusu byt ruch boczny. Popotudniowa faza sesji nalezata jednak WIG-Spoz. 24149 0,16%
ponownie do sprzedajacych, ktérym koniec koncéw udato sie zepchnaé indeks ponizej strefy: 2005 — 2011 pkt. Takie naruszenie
wygenerowato wstepny sygnat stabosci rynku, cho¢ osobiscie nie podejmowatbym jeszcze w zwiazku z tym wydarzeniem zadnych WIG 20
dziatan transakcyjnych. Tak naprawde bowiem po siedmiu dniach w zasadzie nieprzerwanych wzrostéw korekta nalezata sie jak | .00
najbardziej rynkowi. Warto nadmieni¢, ze z punktu widzenia techniki problem pojawitby si¢ dopiero wéwczas, gdyby zanegowaniu ulegt
zakres cenowy: 1933 — 1938 pkt. Nie ukrywam, ze ograniczytoym w takiej sytuacii ilos¢ dtugich pozycji w portfelu, obawiajac sie |
kontynuacji korekty spadkowej. Watpie jednak, by niedzwiedziom udato sie obecnie wygenerowac tak silny i zdecydowany ruch
cenowy. Niemniej jesli notowania indeksu zaczetyby konsekwentnie przebiega¢ ponizej znanej nam juz z wczesniejszych opracowan
strefy: 1972 — 1979 pkt., scenariusz zwiazany z testem kluczowego obecnie zakresu wsparcia: 1933 — 1938 pkt. ulegtby wowczas |
uprawdopodobnieniu. Abstrahujac od tych kwestii warto jednak podkresli¢, ze na indeksie nadal obowigzuje sygnat kupna i nawet
potencjalny test zakresu wsparcia: 1933 — 1938 pkt. nie zmienitby tak naprawde tej sytuacji. Wskazaniem sugerujagcym kontynuacje | %
ruchu wzrostowego bytoby dla mnie przetamanie gérnej linii Pitchforka (stosowny wykres zamieszcze w swoim komentarzu online o
12.30). Wydaje sie, ze indeks bez problemu powinien dotrze¢ wéwczas do poziomu 2080 pkt., wytyczonego na bazie zniesienia | 17
zewnetrznego 113% fali spadkowej trwajacej od 15 czerwca do 13 lipca br. Tutaj spodziewam si¢ juz zdecydowanie wigkszej presji
podazowej i osobiscie nie zdziwitbym sie, gdyby wtasnie w tym rejonie cenowym doszto do uformowania sie lokalnego szczytu. Pawet | 1200
e e 012008 052008 092008 012009 052009
Komentarz terminowy mWIG40
Po siedmiu sesjach prawie nieprzerwanego wzrostu niedzwiedziom udato si¢ wreszcie wygenerowac ruch korekcyjny. Z zataczonego wykresu | ;75
wynika, ze fala spadkowa zatrzymata si¢ jednak w rejonie strefy cenowej Fibonacciego: 1985 — 1994 pkt. Trudno zatem na razie méwi¢ o
jakimkolwiek sukcesie sprzedajacych. W swoich komentarzach online podkreslatem wielokrotnie znaczenie zapory popytowej: 1972 — 1976 pkt. -
Osobiscie dopiero po przetamaniu wymienionego zakresu zamknatbym kolejng czes¢ diugich pozyciji, spodziewajac sig woéwczas testu kluczowego
wsparcia: 1924 — 1929 pkt. Niemniej jednak z punktu widzenia wykresu dziennego ponowne przedostanie si¢ kontraktéw ponizej dolnego
ograniczenia strefy: 1985 — 1994 pkt. wygenerowatoby wstepny sygnat stabosci rynku — wymagajacy jeszcze na pewno potwierdzenia (z takg | 32
wiasnie sytuacjg mieliSmy wczoraj do czynienia na indeksie WIG20, gdzie naruszona zastata wazna zapora popytowa: 2005 — 2011 pkt.). Nadal
zatem utrzymywatbym ditugie pozycje w portfelu bacznie obserwujac poziom: 2057 pkt. (zniesienia 113% fali spadkowej zaznaczonej na wykresie 2500
czerwona, przerywang linig). Pokonanie tej bariery podazowej nalezatoby bowiem potraktowac jako kolejny sygnat kupna i tym samym skierowac¢
swojg uwage w strone kolejnego zakresu Fibonacciego: 2099 — 2102 pkt. Niemniej jednak, jesli po raz kolejny inicjatywa bykéw zostanie 750
powstrzymana w rejonie poziomu: 2057 pkt., uktad techniczny wykresu zacznie si¢ wedtug mnie coraz powazniej komplikowaé. W takiej sytuaciji
juz przetamanie strefy: 1985 — 1994 pkt. mogtoby stanowi¢ ostrzezenie przed mozliwoscia wykreowania si¢ silniejszego ruchu spadkowego.
za(;bzilni uFt’rzyn'lbyI\;/an.ieI sig notowan kontraktéw ponad putapem cenowym 2057 pkt. powinno natomiast doprowadzi¢ do ataku na op6r: 2099 — ‘°‘;‘;2m 052008 092008 012000 052000
pkt. Pawet Danielewicz
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NIKKEI 97929 T 0,72%
Komentarz do sesji w USA HangSen 196970 T 2,33%
W pierwszych chwilach po rozpoczeciu notowan wydawalo sig, Ze mieszanka rozczarowan oraz niespodzianek w postaci | Shanghai 33168 T 061%
prezentowanych wynikéw kwartalnych opublikowanych przed sesjg moze zacheci¢ inwestoréw do bardziej zdecydowanej Towary i surowce
realizacji zyskéw z okresu ostatnich dwoch tygodni. W centrum zainteresowania ponownie staty spétki sektora finansowego, Indek 2207 R
tym razem rozczarowujgc inwestoréw przede wszystkim za sprawa raportéw Wells Fargo, Morgan Stanley oraz Bank of NY. INIEKS =l ZuEE
Tylko pierwszy z w/w bankéw zdotat zaprezentowa¢ wynik netto lepszy od oczekiwan rynku (EPS 0,57 USD vs. 0,34 USD | Ropa 6555 T 0,23%
prognozy), tym niemniej réwniez w jego przypadku z dezaprobatg przyjeto nizsze od konsensusu przychody oraz informacje o | Miedz 548950 1,91%
ktopotach ze sptatg kredytéw przez jego klientéw. Po drugiej stronie barykady staty z kolei lepsze od oczekiwan wyniki takich @ 0
e 4 S : » p Lo I eR | Zioto 953,43 0,01%
spotek jak Starbucks czy Apple, ktére w gtéwnej mierze zdecydowaly o poprawie nastrojéw w dalszej czesci sesji. Rowniez b o o
podniesienie przez Pfizer prognozy catorocznych wynikéw poprawito sentyment na szerokim rynku. Ostatecznie, po Srebro 13,77 0,47%
zmiennym handlu gtéwny indeks zakonczyt dzien z kosmetyczng zmiang wskazan (-0,05%), Dow Jones stracit 0,4%, z kolei Waluty
technologiczny Nasdaq przedtuzyt pasmo wzrostowych sesji do jedenastu. Sroda byta kolejnym dniem bez waznych publikacji :
. / . / ’ Indeks 22.07. zmiana
danych makroekonomicznych, jednakze na uwage zastuguje wzrost o 0,9% m/m (prog. -0,2% m/m) indeksu cen T o
nieruchomosci OFHEO za maj. Podczas dzisiejszej sesji zapoznamy si¢ z kolejnymi informacjami z rynku nieruchomosci. EURPLN 4,24 -0,35%
Wciaz jednak uwaga inwestoréw po$wiecona bedzie wynikom kwartalnym. Od gongu obwieszczajacego koniec wczorajszego | USDPLN 298 ¢ -048%
handlu az po rozpoczecie dzisiejszej sesji opublikowanych zostanie 150 raportéw i to gtéwnie na ich podstawie wykreowany | CHFPLN 280 ¢ -042%

zostanie scenariusz czwartkowej batalii na Wall Street. Adam Nowakowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM, LOTOS, PEKAO, | MSP planuje sprzeda ¢ udziatly w KGHM, Lotosie, Pekao, TPSA i innych spét  kach

TPSA, INNE MSP planuje sprzedaz swoich udziatéw w tych spétkach i uzyska¢ 37 mid zt do konca 2010 roku tak, by zbilansowac¢ finanse
publiczne.

MSP moze sprzedaz od 10 do 41% udzialbw w KGHM do konca 2010 roku. Ministerstwo Skarbu Panstwa zamierza
sprzedac¢ jedynie te akcje Grupy Lotos, ktére Skarb Panstwa otrzymat w zamian za walory Petrobaltiku.

Zwigzki zawodowe KGHM sg zaskoczone planami SP dotyczacymi wyjscia z miedziowej spétki. Beda protestowac.

MSP ujawnito takze, ze chce sprzedaz swoje udzialy w Pekao, TPSA, Banku Handlowym, Bogdance, Enei, Ciechu,
Putawach i Ruchu.

Ostateczna decyzja zostanie podjeta przez rzad; rynek sceptyczny jest co do tego, czy KGHM zostanie w ogole sprzedany.
KGHM Komentarz: DocenilibySmy zmiane KGHM ze sp6tki kontrolowanej przez SP w przedsigbiorstwo prywatne. Z pewnoscig
polepszytaby sie efektywnosé¢ spoiki, z kolei zmalata sita zwigzkéw zawodowych. Uwazamy, ze inwestor strategiczny bytby
najlepszym rozwigzaniem, jezeli miatoby doj$¢ do transakcji sprzedazy udziatdw. W takiej sytuacji nalezataby sie premia do
obecnej wyceny akcji KGHM. (Pawet Puchalski)

LOTOS Komentarz: W przypadku Lotosu nie jest to nowa informacja. Przed ostatnig transakcjg przetransferowania
mniejszo$ciowego udziatu MSP w Petrobalticu w zamian za nowe akcje Lotosu, Ministerstwo Skarbu Panstwa zobowigzato
sie do utrzymania udziatbw w akcjonariacie sprzed transakcji. Jednakze, majac na uwadze bardzo cigzkg sytuacje budzetu
panstwa, nie wykluczamy ze MSP zmniejszy swoéj udziat w wiekszym stopniu, do poziomu 50%+1 akcja, oferujac zarazem
pakiet 13,97% warty 400 min zt. (Pawet Burzynski)

PKO BP PKO BP wybrat Deutsche Bank i Merrill Lynch na doradcow przy sprzeda zy akcji

Ministerstwo Skarbu Panstwa moze skioni¢ sie ku przeprowadzeniu nowej emisji akcji PKO BP na poczatku pazdziernika,
gdyby okazato sie to konieczne dla powodzenia oferty. PKO BP planuje sprzedaz300 min akcji by podwyzszy¢ kapitat baku o
kwote 5 mlid zt.

CEZ Obni zenie prognoz PKB dla Czech na 2009 do -4,3% z -2,3% - Czeskie Ministerstwo Finanséw
Komentarz: Potwierdzony mocniejszy spadek PKB zapowiada trudny okres dla konsumpcji krajowej elektrycznosci. Z tego,
wzgledu wyniki finansowe CEZ-u znajdujq sie pod silng presja. Zalecenie sprzedaj utrzymane. (Pawet Puchalski)

PKN Nafta Polska przekazata posiadane 17,32% udziat 6w Ministerstwu Skarbu
Po transakcji MSP posiada bezposrednio 27,5% udziatéw w PKN.

PULAWY Koniec sporu zbiorowego z Zarz  adem spotki

Zwigzki zawodowe Zaktadoéw Azotowych Putawy zakonczyty spoér zbiorowy z zarzgdem spoiki i podpisaly porozumienie w
sprawie wynagrodzen. Zgodnie z nim pracownicy otrzymaja; 1) dodatkowag wyptate 5,5 min zt jako kompensacje za brak
wzrostu ptac w latach 2008/09 oraz 2) zwykla podwyzke wynagrodzen o tacznej wartosci 4,6 min zt w wtasnie rozpoczetym
roku 2009/10. Co wiecej, pracownicy otrzymajg bonus w wysokosci 2,6 min zi, jesli wyniki za | potowe roku 2009/10 okazg
sie satysfakcjonujace (nie ujawniono szczego6towych warunkow).

POZOSTALE WIADOMO $CI ZE SPOLEK

ATM GRUPA Atm Grupa podpisat kontrakty w ciagu jedenastu miesigcy szacowane na 28,4 min zt z Telewizjg Polsat
CAM MEDIA Catkowita warto$¢ kontraktow podpisanych ze Starcom w ciggu jednego roku wyniosta 4,1 min zt.
MOSTOSTAL ZABRZE Spotka zalezna MP ZMP Czestochowa podpisato kontrakt z CMC Zawiercie na prace budowlane.
MULTIMEDIA Przeglad wywiadu z prezesem Andrzejem Rogowskim:

. Dwucyfrowy wzrost EBITDA w ujeciu rocznym zostat utrzymany
. EBITDA za 2009 bylyby postrzegany jako kiepski
. Rozmowy z podmiotami, ktére majg zostac przejete sq w zaawansowanej fazie i moga zwigkszy¢ baze klientdw o

ponad 5%.
REDAN Sprzedaz w czerwcu wyniosta 23,1 min zt (w dét o 7% r/r).
ARTERIA Nova Group zmniejszyla swoj udziat w spétce do 29,27% z 31,49%.
BUMECH Wiceprezes spéitki, Zygmunt Kosmala, sprzedat 6,5 tys. akcji po 8,11 zt w dniu 15 lipca.
CENTROZAP TDJ Investments zmniejszyto swoj udziat w spétce do 14,26% z 15,2%.
CP ENERGIA Capital Partners zmniejszyt swoj udziat w spétce do 27,86% z 30,98%.
KOMPUTRONIK Aviva Investors TFI zmniejszyt swéj udziat w akcjonariacie Komputronika ponizej progu 5 proc. i ma obecnie 4,77 proc. akcji
tej spotki.
PEP PZU Zycie zmniejszyto zaangazowanie w spotke Polish Energy Partners i ma obecnie 4,7 proc. kapitatu i gloséw na WZA.
ZREMB-CHOJNICE Stormm sprzedat 10 tys. akcji po $redniej cenie 1,21 zt w dniu 14 lipca.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Michat Rzeczycki

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

Nowe zamoéwienia w przemy $le strefy euro niespodziewanie spadly w maju 2009 r . miesi ac do miesi aca o 0,2 proc ., podczas gdy poprzednio
spadty o 1,1 proc. - podat w srode w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny UE.

Ameryka nski wska znik zmian cen doméw jednorodzinnych (HPI) nieoczeki ~ wanie wzrést w maju o 0,9 proc. miesi  gc do miesi gca - podata w
komunikacie organizacja badawcza Office of Federal Housing Enterprise Oversight.
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OPINIE | KOMENTARZE

Ogdlny klimat koniunktury w przemy  $le w lipcu jest oceniany nadal negatywnie , na poziomie zblizonym do notowanego w czerwcu. Wskaznik
osiggnat poziom minus 4, wobec minus 5 w czerwcu br. - podat GUS.

Ogdlny klimat koniunktury w handlu detalicznym w i pcu oceniany jest negatywnie, podobnie jak w czerwc u i gorzej niz w analogicznym
miesigcu ostatnich dwdch lat - podat GUS w $rode w komunikacie. W lipcu wskaznik ogéinego klimatu koniunktury w handlu ksztattuje sie na poziomie
minus 2 (minus 1 w czerwcu).

W lipcu ogolny klimat koniunktury w budownictwie ks ztattuje si e na poziomie minus 7 (w czerwcu minus 8). Poprawe koniunktury sygnalizuje 17
proc. przedsiebiorstw, a jej pogorszenie 24 proc. (w czerwcu odpowiednio 18 proc. i 26 proc.) - podat GUS w $rode.

KALENDARIUM

CZWARTEK, 23 LIPCA

Lentex - wyptata 1,3 zt dywidendy na akcje;

GUS - poinformuje o sytuacji spoteczno - gospodarczej kraju w | pétroczu 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)

PIATEK, 24 LIPCA

Delko - koniec przyjmowania zapiséw na akcje spotki;

Fortis Bank - koniec zapiséw na akcje banku;

Stalexport - WZA spoiki;

Aton-HT - pierwszy dzien notowan 3,3 min praw do akcji serii D na rynku NewConnect;

USA - zostanie podany wskaznik zaufania konsumentéw opracowany przez Uniwersytet Michigan - wyliczenia koncowe za lipiec. (16.00)

PONIEDZIALEK, 27 LIPCA

Wawel - dzien ustalenia prawa 10 zt dywidendy na akcjeg;

Jupiter NFI - ZWZ spoiki;

USA - zostanie podana informacja o sprzedanych nowych domach w czerwcu. (16.00)
USA - zostanie podany wskaznik Dallas Fed za lipiec. (16.30)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

POLSKA (10:00) — Sprzeda z detaliczna i bezrobocie w czerwcu
USA (14:30) — Liczba zto zonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych
USA (16:00) — Dynamika sprzeda zy domoéw na rynku wtérnym w czewrcu

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 22.07. zmiana
BNPIBZNE 7725127 ¢ -0,07%
BNPIREER 199,3706 T 1,13%
BNPIEEER 151,3922 T 0,64%
BNPIGWER 137,9396 T 0,53%
BNPIWAER 1209780 ¢ -0,01%
BNPITPER 177,9988 ¢ -0,07%
BNPIGIER 196,2688 T 0,23%
KMAISER 108,0488 T 0,08%

Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostatych 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.
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Prezentowana cena miedzi odnosi si¢ do jej notowan na Londynskiej Gietdzie Metali.
Prezentowana cena ztota 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 zrédet 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 sga wyrazem wiedzy oraz pogladow autorOéw 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.
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