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Komentarz poranny -
Bedziemy czeka ¢ na dane w USA IEEE Lite Zmiana
Wczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostem indekséw, a znéw lepsze wrazenie pozostawity indeksy matych i srednich spotek. mwiG-40 | WIG 20 20755 T 0,66%
odnotowat wzrost do nowego maksimum, ale w tym miejscu nalezy zaznaczyé¢, iz obszar 2086-2100 pkt. stanowi do$¢ mocna bariere | \W|G 349794 T 0,87%
techniczng dla tego indeksu, ale nie oznacza to, iz nie moze by¢ ona przebita. SWIG-80 znajduje utrzymuje si¢ w polu razenia swojego 4 o
maksimum na 10643 pkt. Stabiej przedstawia sig sytuacja na gtownych indeksach, ktore wczoraj po otwarciu wytyczyly swoje minima, a mWIG40 2097,0 1,40%
kolejne uptynety pod znakiem odbicia. Srodowa wyprzedaz przed zamknieciem negatywnie wptyneta na morale kupujacych i do tego | WIG-Banki 4569,0 i) 1,05%
odbicia podchodzili oni z duzg ostroznoscig. WIG-20 w pierwszej fazie sesji wytyczyt minimum na 2048 pkt. W tym miejscu nalezy WIG-Budowl 5367.6 o 1.18%
zaznaczy¢, iz na 2042 pkt. znajduje sie poziom szczytu z 15 czerwca br. i jest to wazny poziom dla tego indeksu, gdyz ewentualne jego 2 2
przetamanie moze zosta¢ odczytane jako sygnat do rozpoczecia korekty, przynajmniej dla czesci inwestoréw. Ponadto z technicznego | WIG-Info 11962 T 1,34%
punktu widzenia indeks testowat wczoraj Srednig krotkoterminowa z 15 sesji i jak na razie na wsparciu pojawit si¢ pewien popyt. Na | \|G-Media 2866.1 T 1.03%
dziennym wykresie $wiecowym uksztaltowata sie czarna szpulka z dolnym i gérnym cieniem. Zdaje si¢ ona sugerowac 3 ! I !
niezdecydowanie uczestnikéw rynku, ale nie wyglada mi to na formacje odwrécenia trendu i prawdopodobnie indeks bedzie testowat WIG-Spoz. 2823,8 -1,03%
wczorajsze minimum. W razie jego przetamania duzg wage winien odgrywa¢ wspomniany wczesniej 2042 pkt. W razie jego przebicia
duza wage bede przywigzywat do 2012 lub tez 1972 pkt. Najblizszy opdr znajduje sie na 2093 pkt., a w przypadku jego przetamania WIG 20
bede oczekiwat na test wczorajszego maksimum na 2105 pkt. Nieznacznie powyzej, bo na 2114 pkt., znajduje sie linia trendu
spadkowego, ktéra wytycza kolejng bariere. By mysleé¢ o prawie wskazan, chcialbym zobaczy¢ przebicie poziomu 2155 pkt. il
Ewentualne sforsowanie tego poziomu bedzie wskazywato na korekcyjny spadku i co za tym idzie bedzie zapowiadato wzrost powyzej .
maksimum na 2186 pkt. Jesli tak by sie stato oczekiwat bede na test gérnego ograniczenia kanatu wzrostowego na 2241 pkt. Przebieg
dzisiejszej sesji bedzie zwigzany z oczekiwaniem na publikacje danych w USA. Zazwyczaj taka sytuacje powstrzymuje oba obozy na | ...
rynku przed inicjowaniem bardziej zdecydowanych ruchéw przed publikacjg danych. Generalnie, uwazam, ze tym danym przypisuje sie
zbyt duze znaczenie, a dodatkowo te dane sg dos¢ czesto korygowane. Nie zmienia to faktu, iz wiasnie po publikacji tych raportéw z | 2200
rynkéw pracy USA do$¢ czesto maja miejsce nadzwyczaj silne reakcje rynkéw, szczegdlnie w Europie, gdyz inwestorzy amerykanscy
bede mieli dodatkowe 60 min. na ich wnikliwe zinterpretowanie. W tym kontekscie trzeba wskaza¢, iz inwestorzy w Polsce sg w | 7
ostatnim okresie wyczuleni na dane gorsze od oczekiwan i w tym kontekscie nalezy zachowa¢ pewng ostrozno$¢ w okolicy 14:30, by
sobie niechcacy nie popsu¢ weekendu. Tomasz Jerzyk N
Komentarz terminowy mWIG40
Czarna szpulka o
Wczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostem do 2075 pkt. Po wyzszym otwarciu kontrakt odnotowat spadek do 2054 pkt. W
kolejnych godzinach na parkiecie przewazali kupujacy, ktérzy wytyczyli dzienne maksimum na 2105 pkt. W samej koricéwce
skala wzrostu zostata zniwelowana. Na dziennym wykresie swiecowym mamy kolejny czarny korpus, ale z zauwazalnymi | s2s0
cieniami od gory i od dotu. Sugerujg one pewne niezdecydowanie uczestnikéw rynku odnosnie kierunku kolejnego ruchu cen.
Patrzac na wykres mam, jednak wrazenie, iz spadek nie zostat jeszcze zakonczony i kontrakt pojawi sie ponizej wczorajszego
dna na 2054 pkt. Najblizsze wsparcie znajduje sie w zakresie 2059-60 pkt., a przetamanie tego wsparcia bede liczyt na test |
minimum. W przypadku jego przetamania popyt winien pojawi¢ na 2036 lub tez 2030 badz na ostatnim istotnym minimum na
2023 pkt. W razie silniejszego spadku popyt winien pojawi¢ sie¢ nal959 pkt. Najblizszy opér znajduje sie na 2089 a w razie | ..,
jego przebicia kolejny znajduje sie w zakresie 2105-2107 pkt. Istotng wage przywigzuje do nastepnego putapu 2119 oraz do
2127 pkt., gdzie teraz znajduje sie linia trendu spadkowego (od ostatniego maksimum na 2198 pkt.). W przypadku jej
sforsowania kolejnym oporem winien by¢ poziom 2166 pkt., ktéry ma kluczowe znaczenie w krétkim terminie. Jego przebicie | o0
bedzie wskazywato na korekcyjny charakter spadku i co za tym idzie bedzie sugerowato test szczytu na 2198 pkt. W dalszym 012008 052008 09:2008 01:2009 052009
ciggu sktaniam sie ku krétkim pozycjom i wieksze prawdopodobienstwo przypisuje pogtebieniu spadku. Minimalnym celem
winien by¢ nowe minimum, ale licze ze dojdzie do testu poziomu 2036 lub tez 2023 pkt. Dobrym poziomem do otwierania
krotkich pozycji winien byé poziom 2093 pkt., a zlecenie obronne ustawitbym obecnie na 2108 pkt. Pozycje dtugie
zamykatbym po przetamaniu wsparcia na 2059 pkt. Z kolei mozna sie zastanawia¢, czy nie otwiera¢ dtugich pozycji na
wsparciu na 2023 pkt., Jest to elliotowski zakres fali czwartej nizszego rzedu, czy najbardziej prawdopodobny poziom
zakonczenia korekty, oczywiscie przy zatozeniu, iz korygowany jest jedynie ostatni wzrost od 1726 pkt. Zlecenie obronne dla
takiej spekulacji wystawitbym na 2015 pkt. Tomasz Jerzyk
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Czwartkowa sesja nalezata do tych bez wyrazu, brak znaczacych informacji naptywajgcych na rynek nie wptynat w wiekszym Towary.i surowce
stopniu na poziomy, na ktérych znajdowaty sie indeksy na srodowym zamknieciu. y
Przed rozpoczeciem handlu o swoich wynikach poinformowat Cisco Systems, dystrybutor sprzetu komputerowego, ktérego | |ndeks 06.08. zmiana
zysk spadt 0 46% r/r, byt gorszy od prognoz analitykéw. Dodatkowo przedstawiciele spotki wskazuja, ze spadek przychodow T =
wyhamowat, jednak nie wida¢ perspektyw do ich wzrostu w kolejnych kwartatach. Z kolei godzine przed sesjg cotygodniowy Ropa 71,75 -0,26%
raport z rynku pracy przekazat Departament Pracy, zgodnie z ktérym liczba wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych spadta w | Miedz 6017,50 4 -2,85%
ubiegtym tygodniu do 550 z 588 tys. tydzien wczesniej (analitycy ankietowani przez Agencje Bloomberga przewidywali Zlot 96140 & -007%
poziom 580 tys.). Srednia czterotygodniowa natomiast spadta do 555,25 z 560 tys. Z kolei liczba 0séb kontynuujacych 20 g ~ o
pobieranie zasitku wzrosta o 61 tys. do 6,31 min oséb w ubiegtym tygodniu wobec prognoz analitykw zaktadajacych poziom | Srebro 1463 ¢ -037%
6,250 min. Obserwatorzy rynku kapitatowego za oceanem twierdzg, ze w momencie spadku liczby sktadanych wnioskéw o Waluty
zasitek ponizej 500 tys., odczuwalny bedzie wzrost sprzedazy detalicznej.
Od poczatku handlu wieksza sitg emanowata strona podazowa. Indeksy otworzyly sie powyzej srodowego zamkniecia, jednak | |ndeks 06.08. Zmiana
moc niedzwiedzi byta na tyle duza, ze po zaledwie kilkudziesieciu minutach znalazty sie one ponizej kreski i pozostaty w tym EURPLN 416 T  014%
uktadzie do ostatniego gongu wieszczacego koniec handlu. W ostatecznym rozrachunku rezultaty czwartkowej sesji byty ! ! @
nastepujace: Dow Jones -0,27%, S&P500 -0,56%, Nasdaq -1,00%. USDPLN 290 T 0,10%
Inwestorzy ewidentnie odpoczywajg po morderczej wspinaczce na tegoroczne szczyty. Na rynku coraz gto$niej mozna jednak CHFPLN 272 ©  011%
ustysze¢ o potencjalnej korekcie, ktéra wedtug wskazan tamtejszych analitykéw technicznych miataby potrwa¢ od potowy ! !
sierpnia do listopada, a jako gtéwny op6r wskazujg poziom 1020 pkt. na S&P500. Michat Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM

KGHM mo ze zanotowa ¢ 1,5 mid zt zysku netto w | pot.’09 vs. 628 min zt  w | kw. '09 — prasa

To pozwoli KGHM unikngé¢ brania kredytu na sfinansowanie drugiej transzy wyptaty dywidendy w wysokosci 0,9 mld zt badz
pozwoli na kupno zagranicznych zt6z miedzi.

KGHM

Rzad prawdopodobnie sprzeda jedynie 10% udziatow z 42% , kt6re posiada — prasa

PKO BP

PKO BP sprzedato w Il kw.‘09 kredyty hipotec ~ zne o warto $ci 2,7 mid zt vs. | kw. '09, kiedy bank osi agnat 1,5 mid zt
Sprzedaz kredytéw PKO BP jest utrzymana na zesztorocznych poziomach. PKO BP odnotowato kilka razy wiekszy od
$redniej rynkowej wzrost w segmencie kredytéw dla przedsiebiorstw i sektora publicznego.

BRE BANK

BRE Bank ocenia, ze w Il pétroczu 2009 roku poziom nowo tworzonych re  zerw powinien by ¢ istotnie ni zszy niz w |
pétroczu. Bank liczy na popraw e wynikéw finansowych w kolejnych kwartatach

TPSA

Segment telefonii komdérkowej spétki na trzecim miejscu w Il kw.’09 na rynku w $réd telefonii komérkowych — w
Polsce pod wzgl edem; przychodéw, wyniku EBITDA, mar zy na EBITDA, liczby klientbw abonamentowych
potaczonych z ARPU

Raport za | pot.’09 PTC, gtéwnego konkurenta Orange, ewidentnie pokazuje, ze PTC przescigneto Oragne na poziomie
przychodéw, przez co segment telefonii komérkowej TPSA generuje najnizsze przychody z wielkiej tréjki. Przy czym, wynik
na poziomie EBITDA, jak réwniez marza EBITDA, liczba klientéw abonamentowych, potaczony ze $rednim przychodem na
klienta rowniez jest gorszy anizeli Polkomtela i PTC.

Komentarz: Wyzej wspomniane mierniki nie odzwierciedlajg w catosci sytuacji Orange. Wynik na poziomie EBITDA jest
jednym z najbardziej przerazajacych — tuz przed rebrandingiem wszyscy trzej gracze posiadali poréwnywalny wynik na tym
poziomie ( Centertel dostarczat ok.20-30 min zt kwartalnie mniej, ok. 5%), po czterech latach Orange osigga wyniki na
poziomie EBITDA 228 min zt gorsze (r6znica 43%) od wyniku PTC. Nie tylko w segmencie telefonii komérkowej TPSA dziata
co$ niewtasciwie, jednak dane te Zle wréza w obliczu postepu finansowania segmentéw TPSA w celach re-brandingowych —
B2B (rebranding w toku) oraz internetu (ma podlega¢ procesowi rebrandingu w 2010). Utrzymujemy zalecenie Sprzedaj.
(Pawet Puchalski)

TPSA/NETIA

Netia b edzie gtosowa € za radykalnym i jak najszybszym podziatem TPSA—p  rezes Netii

NETIA

Netia nie widzi szans na wi ekszga akwizycj @ w 2009 roku, ale w dalszym ci agu zaktada akwizycje sieci ethernetowych
w drugiej potowie roku

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ARMATURA Spétka zalezna od Armatury Krakéw, Armatoora kupita za 13,1 min zt 93,9 proc. udziatéw w spotce Armator.

ERBUD Konsorcjum, ktérego liderem jest Erbud, podpisato kontrakt na projekt oraz rozbudowe drogi krajowej nr 1 Gdansk - Cieszyn,
na odcinku Torun - Wioctawek, o wartosci 58,7 min zt brutto.

EUROMARK Sprzedaz w lipcu wyniosta 12,18 min zt, w gére 29,9% r/r.

IDM Dom Makleski IDMSA nabedzie tgcznie 15,7 proc. w podwyzszonym kapitale sptki Mex Polska. Akcjonariusze Mex Polska
zobowigzali sie do wejscia na gielde za posrednictwem DM IDM SA.

IDM Po podpisaniu umowy z Mex Polska Dom Maklerski IDMSA jest gotow do zainwestowania w kolejnych pie¢ firm. Spotka caly
czas szuka banku do przejecia, nie wyklucza, ze bedzie to bank poza granicami Polski.

KOPEX Jednostka zalezna od Kopexu podpisata dwa kontrakty o wartosci 1,3 mld zt na dostawe sprzetu gérniczego.

KREDYT BANK

Zysk netto grupy Kredyt Banku w drugim kwartale 2009 roku wyniést 40,56 min zt, podczas gdy rok wczesniej bank miat
69,84 mIn zysku netto. Wynik okazat sie lepszy od oczekiwan rynku, ktéry spodziewat sie, ze zysk wyniesie 8 min zi.

KREDYT BANK

Kredyt Bank, ktérego wskaznik kosztéw do dochodéw spadt do 64,3 proc., chce by byt on ponizej 60 proc., jednak nie stanie
sie to w 2009 roku. Bank rozpoczat proces optymalizacji sieci placowek, niektére z nich moga by¢ zamykane - prezes.

LPP

Spétka zalezna Artman Lit UAB zgtosita wniosek o upadtosé.

PANI TERESA

Pani Teresa Media otrzymata 635 tys. zt dotacji na rozwdj linii technologicznej.

TRANSAKCJE

BANKIER.PL MIH zadeklarowat posiadanie 6 min akcji reprezentujgcych 83,2% udziatdw.

BANKIER.PL Pani prezes Joanna Kuzdak sprzedata 50,5 tys. akcji po cenie 9 zt w wezwaniu ogtoszonym przez MIH Allegro B.V.

BEEF-SAN Idea TFI sprzedat wszystkie posiadane przez siebie akcje Beef-Sanu, tym samym jego zaangazowanie spadto z 10 do 0 proc.
w kapitale i gtosach na WZA spéiki

EFH Czlonek zarzadu sprzedat 215,5 tys. akcji po cenie 1,32 zt.

MACROLOGIC Insider sprzedat 959 akcji po $redniej cenie 28 zt w dniach 25 czerwca — 31 lipca br.

STORMM Stormm sprzedat 10 tys. akcji po $redniej cenie 1,14 zt w dniu 31 lipca.

Opracowanie: Michat Witkowski, Kamil Budzirski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

EBC - Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian

Strefa euro - zamdwienia w niemieckim przemysle wzrosty o 4,5 proc. mdm w czerwcu 2009 r., a rdr spadty o 25,3 proc. — podato niemieckie
Ministerstwo Gospodarki.

Strefa euro - Bank Anglii pozostawit stopy procentowe bez zmian. Gtéwna stopa procentowa repo wynosi nadal 0,50 proc. i jest najnizsza w
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historii.
USA - liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta o 38 tys., do 550 tys. -
poinformowat Departament Pracy USA.

OPINIE | KOMENTARZE

Minister Michat Boni , szef zespotu doradcéw strategicznych premiera zapowiedzial, ze projekt ustawy o "racjonalizacji zatrudnienia" w
administracji trafi do konsultacji spotecznych na poczatku przysztego tygodnia.

MFW - Mark Allen, szef biura na Europe Srodkowa i Panstwa Battyckie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego uwaza, ze hajwczesniejszy
mozliwy termin wejscia Polski do strefy euro to 1 stycznia 2013, ale wczes$niej niezbedna jest reforma polityki fiskalnej

KALENDARIUM

PIATEK, 7 SIERPNIA

UK (10.30) - Publikacja danych dot. inflacji PPI (Oczek. -1.6% r/r Poprz. -1.2% r/r) za lipiec

NIEMCY (12.00) - Publikacja danych dot. produkcji przemystowej (Oczek. 1 m/m Poprz. 3.7 m/m) za czerwiec

USA (14.30) - Publikacja danych dot. stopy bezrobocia (Oczek. 9.6% Poprz. 9.5%) za lipiec

USA (14.30) - Publikacja danych dot. zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (Oczek. -350 tys. Poprz. -467 tys.) za lipiec
USA (14.30) - Publikacja danych dot. dtugosci tygodnia pracy (Oczek. 33 godz. Poprz. 33 godz.) za lipiec

USA (14.30) - Publikacja danych dot. dynamiki ptacy godzinowej (Oczek. 0.1% Poprz. 0% m/m) za lipiec

PONIEDZIALEK, 10 SIERPNIA

ENEA - Ostatni dzien notowania akcji z prawem do dywidendy 0,46 zt. Wyptata 31.08.09

HOLDIKOM - NWZA w sprawie zniesienia dematerializacji akcji spétki oraz wycofania ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez MTS-
CeTO.

WADEX - Dzieh wyptaty dywidendy 0,25 zt na akcje

EUROLAND (10:30) - Indeks Sentix za sierpien. Poprz. wart. —31,3 pkt.

WTOREK, 11 SIERPNIA

ALCHEMIA,HUTMEN - Publikacja raportu za Il kwartat 2009 roku oraz skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2009 roku
NBP (14:00) - Saldo rachunku biezacego w czerwcu

USA (14:30) - Wydajnos$c¢ pracy (poprz. wart. 1,6%k/k) i jednostkowe koszty pracy (poprz. wart. 3%k/k) za 1l kw.

USA (16:00) - Zapasy hurtownikéw w czerwcu. Poprz. wart. —0,8%m/m

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (14.30) - Publikacja danych dot. stopy bezrobocia (Oczek. 9.6% Poprz. 9.5%) za lipiec

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym opé Znieniem
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PRODUKTY STRU RYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes

Indeks 06.08. zZmiana
BNPIBZNE 754,7461 ¥ -0,07%
BNPIREER 201,6517 ¢ -0,73%
BNPIEEER 155,8479 ¥ -0,85%
BNPIGWER 136,7110 ¢ -1,30%
BNPIWAER 121,1963 ¥ -1,70%
BNPITPER 177,2680 ¥ -0,19%
BNPIGIER 199,0303 ¢ -0,93%
KMAISER 107,6418 ¢ -0,36%
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Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostalych danych s 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.
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.
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