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Pod dyktatem ameryka nskiego konsumenta Indeks 14.08. Zmiana
Piatkowa sesja zakonczyta si¢ mieszanym zamknigciem indekséw, gdzie gtéwne odnotowaty spadek, natomiast dalszym ciagu $rednie | WIG 20 20972 ¥  -1,07%
i mate spoiki kontynuuja wzrosty. Dysproporcja w zachowaniu indeksow byla szczegolnie jaskrawo widoczna jesli spojrzymy na | \w|G 358113 ¢  -0,52%
zachowanie indekséw w przekroju catego minionego tygodnia, gdzie mWIG-40 zyskat ponad 4,5 % sukcesywnie wytyczajac nowe mWIG40 21957 @ 0.43%
maksima, gdy w tym czasie WIG-20 odnotowat spadek w wysokosci 0,89%, przez caly tydzien oscylujac w ograniczonym zakresie. i ! !
Pytaniem pozostaje, w ktéra strong nastgpi wybicie. Wymowa pigtkowej sesji na WIG-20 jest negatywna, ale na tej podstawie w WIG-Banki 46778 ¢ -0,21%
ubiegtym tygodniu trudno byto zarobié jakie$ pieniadze. Aktualnie WIG-20 znajduje sie w rejonie wsparcia na 2084 pkt. i na powyzszym | WIG-Budowl 54035 ¥  -0,43%
poziomie winien kumulowa¢ sie popyt na akcje. Ewentualne przetamanie tego wsparcia bedzie zapowiadato test 2063 pkt., a W | \W|G-Info 11868 ¥ -0.64%
przypadku silniejszego ruchu trzeba sie bedzie liczy¢ z perspektywa testu minimum na 2032 pkt. Zachowanie indeksu w minionym WIG-Media 3076’3 I —1’26‘V
tygodniu dostarczato sprzecznych wskazéwek, gdyz na poczatku tygodnia zostat naruszony poziom czerwcowego maksimum na 2042 3 ! ! 0
pkt. co zazwyczaj jest traktowane jako wyraz stabosci kupujacych i zarazem zapowiedz pogtebienia tendencji spadkowej. Z drugiej WIG-Spoz. 2891,4 e -0,18%
jednak strony inne indeksy takiego ruchu nie potwierdzity, co wigcej wytyczaty one nowe maksima, sugerujac tym samym réwniez
spore prawdopodobienstwo, iz indeks najwiekszych spétek réwniez uniewazni sygnat i bedzie kontynuowat wzrost. Takie hipotezy WIG 20
zdawalo sie wzmacnia¢ pokonanie oporu na 2156 pkt., co z kolei wrecz ,gwarantowato” atak na szczyt na 2186 pkt. Niestety, mimo | s7o
wysitkéw strony taki atak nie nastapit i teraz indeks znajduje sie w ktopotliwym dla analityka potozeniu. Ostatnia zwyzka od dna na 2032
pkt., przybrata wzér impulsu, co z kolei winno zapowiadaé kontynuacje wzrostéw. Obecnie indeks znajduje sie w rejonie wsparcia | =
wynikajacego z dna fali czwartej nizszego rzedu i 61,8% zniesienia ostatniego wzrostu z 2032 do 2160 pkt. Z drugiej strony w trakcie | .00
weekendu mocno schtodzity sie nastroje na rynkach globalnych i tu trzeba zada¢ sobie pytanie czy kupujacy w Polsce moga by¢ na tyle
odporni by nie ulec presji. Przyznam sie szczerze, iz mam ku temu pewne watpliwosci, ale wskazania sa wskazaniami. Przetamanie | >
poziomu 2032 pkt., bedzie sugerowato zatamany impuls wzrostowy, czyli taki ktéry nie doprowadza do nowego maksimum. Zasada fal oo
dostarcza takg ewentualnosé, ale tak jak juz kiedys$ pisatem wykorzystuje ja tylko wtedy, gdy nie ma innej ewentualnosci. Zatamanie
zwyzki winno wies$¢ do silniejszej fali korekcyjnej, gdzie naturalnym celem winien byé poziom 1758 pkt. Tomasz Jerzyk s — — — —= —
Komentarz terminowy mWIG40
Gtlow a w sufit 4000
Pigtkowa sesja zakonczyta sie spadkiem do 2090 pkt. Po wyzszym otwarciu kontrakt naruszyt linie taczacg wezesniejsze maksima i przez kilka
godzin przymierzat si¢ do ataku na czwartkowe maksimum na 2167 pkt. Niestety podejscie nie zakonczylo sie powodzeniem, a w koncéwee sesji =250
kontrakt ponownie odnotowat spadek i zamknigcie nastgpito w rejonie czwartkowego minimum na 2086 pkt. Wymowa pigtkowej sesji jest
negatywna, a blisko$¢ wsparé na 2083-86 pkt. sugeruje test tego zakresu. W przypadku jego przetamania bede oczekiwat na test 2053 pkt., lub tez 2=c0)
dna na 2038 pkt. Ewentualne przelamanie tego ostatniego poziomu bedzie zdawato sie potwierdza¢ stabos¢ strony popytowej, co z kolei winno
przetozy¢ sie na test 2023 lub tez 2017 pkt. W przypadku silniejszego spadku popyt winien ujawni¢ sie na 1957 pkt. Najblizszy opdr znajduje sig na | **°
2107 pkt., a w razie jego przebicia bede oczekiwat na test 2123 pkt. Kluczowe znaczenie w krétkim terminie ma dalej poziom 2158 pkt., a jego
przebicie winno zapowiada¢ kolejng ofensywe na 2164-67 pkt. *“o2.z008 06-2008 102008 02-2000 062000
Pigtkowa sesja zakonczyta sie w rejonie wsparcia w rejonie 2083-86 pkt. Aktualnie otwieratbym pozycje krétkie po przebiciu poziomu 2082 pkt. i
majac na wzgledzie kilkukrotne nieudane ataki na opory powyzej 2160 pkt., aktualnie oczekiwatbym na spadek do 1960 pkt. Zlecenie stop
postawitbym na 2123 pkt. Pozycje diugie prébowatbym zamknaé w rejonie 2107 pkt. lub tez po przebiciu 2082 pkt. Do myslenia o otwieraniu
nowych dtugich konieczne jest pokonanie 2158 pkt. Tomasz Jerzyk
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NIKKEI 10268,6 5’ -3,10%
Komentarz do sesji w USA HangSen 203409 ¥ -2,64%
K_onsumen_ci pokrzy 2ovyali plany stronie popytowej _ ’ . o o ; Shanghai 2916,2 4 -4,29%
Pigtkowe informacje, ktore naptynely na rynek w postaci odczytow danych makroekonomicznych rzucity cien na stusznos$¢ realizacji planéw .
dotyczacych dalszych skomasowanych atakow na wyzsze poziomy giéwnych amerykanskich indeksow. Towary i surowce
W pierwszej kolejnosci $wiatlo dzienne ujrzata publikacja nt. poziomu cen konsumpcyjnych w lipcu, ktory byt zgodny z przewidywaniami analitykow Indeks 14.08 Zmiana
ankietowanymi przez Agencje Bloomberga. W ubieglym miesigcu wskaznik CPI nie zmienit sie. Odczyt ten byt zgodny z przewidywaniami —
analitykéw. Poprzednio wskaznik CPI wzrést o 0,8%. Z kolei w ujeciu rocznym ceny konsumpcyjne spadty o 2,1% (prog.-1,9%), najwiecej od 1950 | Ropa 66,71 ¢ -1,19%
roku. Z kolei kilkanascie minut przed rozpoczeciem handlu FED przekazat rynkowi informacje o zmianie produkcji przemystowej za oceanem W | \riaq> 6251.00 ¢ -2.07%
miesiagcu lipcu. Dzigki zaimplementowanemu przez administracje Baracka Obamy programowi ,doptaty za graty” jej wzrost wyniést w lipcu 0,5% ! !
m/m i przewyzszyt prognozy analitykdw, ktérzy liczyli na zwyzke rzedu 0,4%. Analizujac sktadowe tworzace produkcje przemystowa nalezy Zioto 942,25 ¢ -0,49%
podkreslic, ze jej pozytywna zmiana w gtéwnej mierze zostata uksztattowana przez zwigkszong produkcje pojazdow i ich czesci, ktérej wzrost w | Srepro 14,45 0 -2,23%
ujeciu miesiecznym wyniést 20,1% (poprz.-2,4%). Poprawe w tej materii odnotowaty réwniez nastepujace sektory gospodarki: goérnictwo i
kopalnictwo (+0,8% m/m; poprz.-1,0%m/m) oraz produkcja komputeréw (+0,6%m/m; poprz.-0,5%m/m). Warto zauwazyé, iz po wytgczeniu WalUty
produkcii sektora motoryzacyjnego, produkcja przemystowa w USA zmniejszyta sig o 0,1% m/m. ) _ o | Indeks 14.08. zmiana
Powyzsze odczyty nie zrobily wiekszego wrazenia na handlujgcych, a gietdy na Wall Street otworzyly sie neutralnie. Rynek wyczekiwat informacji
nt. zmiany poziomu indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry bada nastroje konsumentéw w Stanach Zjednoczonych. Nieoczekiwanie okazato sie | EURPLN 420 T 1,10%
jednak, ze w sierpniu wskaznik ten zanotowat drugi z rzedu spadek do 63,2 pkt z 68 pkt. miesiac wczesniej, co jest najnizszym poziomem od | SDPLN 2,97 iy 1,79%
marca br. Po tej informacji gietldy momentalnie obraly potudniowy kierunek. Do korica sesji pozostato jeszcze sporo czasu i w koncéwce bykom CHEPLN 276 @ 1.23%

udato sie zniwelowaé czgs$¢ strat. W ostatecznym rozrachunku gietdowe indeksy zakonczyly dzien nastgpujacymi rezultatami: Dow Jones -0,82%,
S&P500 -0,85%, Nasdaq -1,19%.

Po piatkowej sesji nasuwa sie pytanie, czy strona popytowa ma dosy¢ argumentéw by udzwignaé ciezar dalszych wzrostéw. Indeks UM jest
jednym ze wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture. Moze byé to zly znak dla rynkéw, tym bardziej ze wiosenne wzrosty wskaznikéw opisujacych
nastroje konsumentéw byly dobrym prognostykiem i ciagnety amerykanskie indeksy ku gérze. Z kolei ich lipcowa deterioracja znalazta
odzwierciedlenie w gorszym odczycie o sprzedazy detalicznej za lipiec. Nastroje konsumentéw sg kluczem do przewidzenia przysztego stanu
amerykanskiej gospodarki. Warto mie¢ na uwadze, ze 70% amerykanskiego PKB tworzg wydatki konsumpcyjne. Michat Witkowski

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

Dom Maklerski BZ WBK Spoétka Akcyjna z siedzib g w Poznaniu, Pl. Wolno $ci 15, 60-967 Pozna i, wpisany do rejestru przedsi
Miasto i Wilda w Poznaniu, VIl Wydziat Gospodarczy ~ Krajowego Rejestru S gdowego, pod nr KRS 0000006408, o kapitale zaktadowy
13-59-968, bedacy spotk g zalezng Banku Zachodniego WBK S.A., dziataj acy pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniej

¢ handlow g

ebiorcéw prowadzonego przez S ad Rejonowy Pozna n — Nowe
w wysoko $ci 45 063 200 zt w petni wptaconym, NIP 778-
szy dokument stanowi publikacj




DOM MAKLERSKI @ WA IEE X

GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM tagodniejsze nastroje w KGHM, w poniedziatlek s  potkanie zwi gzkowcow
Przed poniedziatkowym spotkaniem zwigzkowcéw z KGHM w sprawie planéw dalszej prywatyzacji KGHM, prezentujg oni
tagodniejsze stanowisko. Wczes$niej zapowiadali strajk generalny, teraz nie wykluczajg protestu "w przysztosci®.

CIECH Banki finansuj ace grup e Ciech podpisaty umow e o utrzymaniu status quo

Ciech i spofki z grupy ztozyly bankom finansujgcym oswiadczenie, w ktérym zobowigzujg sie, ze bez ich zgody nie bedg m.in:
zwiekszac¢ zadtuzenia, zbywaé aktywow oraz, ze zarzad Ciechu nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy. W zwigzku z
oswiadczeniem banki podpisatly miedzy sobg umowe o utrzymaniu status quo przy finansowaniu grupy Ciechu.

PBG, HYDROBUDOWA

Konsorcjum z PBG i Hydrobudow g ma najkorzystniejsz g ofert @ na budow e kolejnego odcinka A2
Konsorcjum, ktérego liderem jest SRB Civil Engieenering, a w ktérego sktad wchodza m.in. PBG i Hydrobudowa, zlozyto
najkorzystniejszg oferte na budowe 7 kilometrowego odcinka autostrady A2. Zaproponowana cena to 330,6 min zt.

ENEA

Dwdch ch etnych zainteresowanych 67% pakietem od MSP, Wattenf
Skarbu

Nie ujawniono szczegdtéw odnosnie podmiotéw zainteresowanych pakietem w Enei. Inwestor musiatby skupi¢ udziaty MSP,
akcje bedace w posiadaniu pracownikéw oraz nastepnie ogtosi¢ wezwanie na akcje pozostate w obrocie (wszystkie akcje po
tej samej cenie). Odwotujac sie do wypowiedzi MSP, prywatyzacja ENEI bedzie zakonczona w 2009.

all oraz CEZ nie zlo zyly oferty — Ministerstwo

CYFROWY POLSAT

Cyfrowy Polsat b edzie musiat zmieni € regulacje dotycz ace zapewnienia ustug klientom
Jest to forsowane przez Urzad Antymonopolowy. Potencjalnie CP moze by¢ ukarana za stosowanie nielegalnych regulacji.

COMARCH

Spéiki zale zne wygeneruj g w tym roku 6 min zt straty

FARMACOL

Farmacol zainteresowany prywatyzacj g Cefarmu Warszawa

Spétka bedzie przeglada¢ memorandum informacyjne, jednakze jest zbyt wczesnie by twierdzi¢, ze Farmacol bedzie
uczestniczyt w przetargu prywatyzacyjnym.

Komentarz: W naszej opinii, Farmacol bedzie réwniez analizowal memorandum informacyjne, podczas gdy Torfarm nie
bedzie startowat w prywatyzacji. W naszej opinii najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest sprzedaz Cefarmu
Warszawa Farmacolowi badz ktéremus$ z funduszy private equity, jednakze jest zbyt wczesnie by ocenia¢ te transakcje na
tym etapie. (Tomasz Sokotowski)

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ATLAS ESTATES

Atlas Estates, deweloper notowany na gietldach w Warszawie i Londynie, miat w pierwszej potowie 2009 roku 17,9 min euro
straty operacyjnej. Przychody spoétki wyniosty w tym okresie 17,9 min euro.

GF PREMIUM Spétka podpisata umowe na ustugi factoringowe z firmg Walas — maksymalne zaangazowanie ustalono na 1 min zt.

HUTMEN Hutmen podtrzymuje plan budowy zaktadu rur wraz z KGHM. Spéiki sg na etapie przedstawiania wzajemnych stanowisk i
oczekiwan. Gtéwny zarys inwestycji jest ustalony, ale nie ma jeszcze decyzji organéw statutowych.

HUTMEN Po znaczacym spadku zamoéwien, ktére nastgpito w marcu i kwietniu, obecnie sytuacja Hutmenu sie ustabilizowata. Za drugi
kwartat firma pokaze strate.

KETY Grupa Kety miata w Il kw. 2009 r. 20,63 min zt zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom wobec 20,96 min z rok
wczesniej.

KOPEX Spétka zalezna Wamag podpisata umowe o wartosci 138,4 tys. zt z Holdingiem Weglowym na dostawe sprzetu kopalnianego
do 30 pazdziernika 2009.

LENTEX Pan Eryk Karski zastgpi Pana Andrzeja Majchrzaka na stanowisku prezesa spotki.

OPONEO.PL Spétka otrzymata 716,7 tys. dotacji (50% tacznych kosztéw projektu) na rozwoj call center.

QUMAK-SEKOM

Qumak-Sekom spodziewa sie uzyskania w Il kw. 2009 r. wynikéw poréwnywalnych r/r. W catym 2009 r. wynik netto moze
by¢ zblizony do wypracowanego w 2008 r.

SUWARY

Amhil Europa wezwat do sprzedazy 470.190 akcji Suwar, dajacych 56,03 proc. gtoséw na WZA po 41,40 zt za sztuke.

TRANSAKCJE

EMCIM PZU Zycie zmniejszylo zaangazowanie w EMC Instytut Medyczny do 4,10 proc. gloséw na WZA z 5,02 proc.

INSTAL LUBLIN BBI Capital zmniejszyt swoj udziat w spotce do 32,56% z 38,75%.

JAGO Stormm nabyt 1,65 min akcji po $redniej cenie 1,83 zt w dniu 13 sierpnia.

MEDIATEL Klienci Pioneer Pekao Investment Management zwiekszyli zaangazowanie w kapitale Mediatela do 5,00 proc.

PBG W piatek w transakcjach pakietowych prezes PBG Jerzy Wisniewski sprzedat 260.000 akcji spétki. Prezes nie ma zamiaru
sprzedawac kolejnych akcji.

TELL BBI Capital zmniejszyt swoj udziat w spoéice do 1,4 min akcji (22,6% kapitatu, 33,49% gtoséw) z 1,5 min akcji (23,89%

kapitatu, 34,44% gtosow).

ZREMB-CHOJNICE

Stormm zmniejszyt swoj udziat w spétce do 65,55" z 67,5%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Piotr Parafiriski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

Inflacja HICP w Polsce wyniosta w lipcu 2009 roku w ujeciu rocznym 4,5 proc., wobec 4,2 proc. w czerwcu - podat w pigtek Eurostat.

Ministerstwo Gospodarki przewiduje,
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Ministerstwo Gospodarki  podtrzymato swojg prognoze z potowy lipca i szacuje, ze w lipcu produkcja przemystowa spadta o 3,5 proc rdr.

Wzrost PKB w Il kwartale 2009 roku moze by¢ wyzszy o ok. 0,2 punktu procentowego od obecnych szacunkéw ministerstwa finanséw, zaktadajacych
dynamike PKB w Il kwartale na poziomie 0,2-0,3 proc. rdr - poinformowat Ludwik Kotecki, wiceminister finansow.

Ceny konsumpcyjne w strefie euro w lipcu 2009 , w ujeciu rok do roku spadty o 0,7 proc. wobec spadku o 0,1 proc w czerwcu po korekcie - podat w
piatek Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej w komunikacie.

Ceny konsumpcyjne w USA w VIl bez zmian mdm, inflacja bazowa w gére o 0,1 mdm wobec oczekiwan odpowiednio: brak zmian i wzrost o 0,1 proc.
- komunikat Departamentu Pracy USA.

Produkcja przemystowa w USA w lipcu  wzrosta o 0,5 proc., po spadku w czerwcu 2009 o 0,4 proc. - podata w pigtek Rezerwa Federalna (Fed).
Wstepny indeks poziomu optymizmu w  $réd konsumentow ameryka nskich , opracowywany przez Uniwersytet Michigan, spadt w sierpniu do 63,2
pkt z 66 pkt na koniec lipca - podano w pigtek.

KALENDARIUM

PONIEDZIALEK, 17 SIERPNIA

ELBUDOWA - Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2009 roku

Japonia - PKB za Il kwartat (1.50)

Euroland - bilans handlowy za czerwiec (11.00)

USA - Indeks NY Empire State (prog.-1pkt.; poprz. -0,55 pkt.)

USA - zakupy amerykanskich aktywow przez zagranicznych inwestorow w czerwcu (15.00)
USA - wskaznik NAHB z rynku nieruchomosci za sierpien (19.00)

WTOREK, 18 SIERPNIA

GUS (14:00) - Dynamika wynagrodzen za lipiec. Prognoza 2,1%t/r; poprz. 2%t/r
GUS (14:00) - Dynamika zatrudnienia za lipiec. Poprz.-1,9%r/r

EUROLAND (11:00) - Indeks instytutu ZEW za sierpien. Poprz. 39,5 pkt.

USA (14:30) - Rozpoczete budowy doméw w lipcu. Poprz. 582 tys.

USA (14:30) - Pozwolenia na budowe domoéw w lipcu. Poprz. 563 tys.

SRODA, 19 SIERPNIA

GUS - ogtosi dane o produkcji przemystowej w lipcu. (14.00)

GUS - ogtosi dane o cenach producentéw w lipcu. (14.00)

Euroland - stan na rachunku obrotéw biezacych w czerwcu (10.00)

USA - liczba ztozonych hipotecznych wnioskéw kredytowych MBA (13.00)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE
USA (14:30) - Indeks NY Empire State (prog.-1pkt.; poprz. -0,55 pkt.)

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym op6 znieniem
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes

Indeks 14.08. Zmiana
BNPIBZNE 756,8890 T 0,73%
BNPIREER 200,4194 ¥ -0,16%
BNPIEEER 158,1634 ¥ -0,36%
BNPIGWER 138,9608 ¥ -1,11%
BNPIWAER 122,0774 ¥ -0,59%
BNPITPER 177,1657 ¥ -0,17%
BNPIGIER 200,0856 ¥ -0,44%
KMAISER 108,7018 ¥ -1,21%

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

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