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21 sierpnia 2009

Komentarz poranny -
Czy WIG-20 potwierdzi hoss e? Indeks 20.08. Zzmiana
Na wczorajszej sesji indeksy kontynuowaty wzrost, a WIG, mWIG40 oraz sWIG80 wytyczyt swoje nowe maksima, ktére | WIG 20 21468 T 3,14%
potwierdzajg trend wzrostowy. Najsilniej wzrdst jednak WIG-20, ktéry mimo to nie zdotat do tej pory potwierdzi¢ hossy. Po | |G 366282 T 2,89%
wyzszym otwarciu nastgpita faza niezdecydowania, ktéra w pewnym sensie wigzata sig¢ z realizacjg zyskow, w samej jednak mWIG40 22296 2 64%
koncéwce zrodzit sig¢ impuls wzrostowy, ktéry zapewnit zamkniecie na dziennym maksimum. Nastgpito ono centralnie na linii . ’ ’
trendu spadkowego taczacego wczesniejsze maksima na 2186 i 2160 pkt. W przypadku pokonania tej bariery bede liczyt na WIG-Banki 47923 T 3,80%
test poziomu 2160 pkt., ktéry ma kluczowe znacznie, gdyz bedzie otwierat droge do ataku na strefe 2186-88 pkt. Mam | WIG-Budowl 5558,8 T 3,79%
wrazenie, iz ta strefa jest istotna, ale mozna odnie$¢ wrazenie, iz presja popytowa narasta i WIG-20 bedzie nijako ,zmuszony” | \WI|G-Info 12229 T 1,16%
potwierdzi¢ hosse na innych indeksach. Na dziennym wykresie mozna doszukaé¢ sie jeszcze mozliwosci uksztattowania WIG-Media 31965 @ 1.08%
tréjkata rozszerzajacego w obrebie korekty spadku, co z kolei sugerowatoby nadbicie maksimum na 2160 po czym miatbym X ’ ’
miejsce ruch ponizej ostatniego dna na 2019 pkt., ale w takim wypadku zwyzka musiatby zosta¢ zatrzymana ponizej 2186-88 WIG-Spoz. 28782 T 1,14%
pkt. Ewentualne przetamanie tego oporu tg ewentualno$é uniewazni, nie jestem tez do takiego wariantu przekonany, jedynie
dziele sie ze swoimi spostrzezeniami, ktére w zasadzie opierajg sie na fakcie, iz kolejne minima na WIG-20 wytyczane sg ha WIG 20
coraz nizszych poziomach, natomiast lokalne wierzchotki sg coraz wyzsze. Najblizsze wsparcie znajduje sie na 2133 pkt., a W | swo
razie jego przetamania bede oczekiwat na korekte do 2101-03 lub tez do 2089 pkt., gdzie znajduje sie dolne ograniczenie
wczorajszej luki hossy. Przetamanie tego wsparcia bedzie zwigkszato prawdopodobienstwo spadku i testu 2074 i 2058 pkt. | 0
Dopiero ewentualne przetamanie tego ostatniego poziomu bedzie potwierdzato stabos¢ strony popytowej. Analiza WIG-20 nie
dostarcza w ostatnim czasie trafnych podpowiedzi w kontekscie kierunku kolejnych ruchéw cen. W zasadzie najlepsze efekty | =
by przyniosto inwestowanie na opak sygnatom technicznym, czyli kupuj nowe minima i sprzedawaj nowe szczyty. Z drugiej |
strony jak patrze na wykres WIG to mozna doszuka¢ sie formacji trojkata rozszerzajacego sie gdzie popyt pojawia sie¢ w
rejonie 3450-34700 pkt., natomiast kazdy kolejny wzrost wiedzie do nowego maksimum. Takie zachowanie faworyzuje | ...,
wybicie w gore i test gérnego ograniczenia kanatu na 37105 lub tez oporu na 37950 pkt. Na tych poziomach nalezatby sie
liczy¢ z mozliwo$cig wyczerpania potencjatu wzrostowego. Tomasz Jerzyk ool
Komentarz terminowy mWIG40
Szczyt w zasi egu 4000
Wczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostem do 2157 pkt., a zamkniecie nastgpito na dziennym maksimum. Oznacza to, iz
kontrakt przebit linie taczaca wczesniejsze maksima, co z kolei sugeruje test szczytéw na 2164 i 2167 pkt. W przypadku ich
przebicia kolejne bariery podazowe widziatbym na 2183 pkt. i dotychczasowym szczycie na 2198 pkt. W przypadku przebicia | **°
tego poziomu podaz winna pojawi¢ sie na 2253 pkt., gdzie teraz znajduje sie gérne ograniczenie kanatu wzrostowego, ktére
powstrzymato wczesniejsza zwyzke. W przypadku silniejszego wzrostu podaz winna pojawi¢ sie na 2310 pkt. Najblizsze | 200
wsparcie wytycza przebita wczoraj linia trendu spadkowego, ktéra znajduje sie na 2146 pkt. W przypadku jej przebicia popyt
winien pojawic sie na 2134 pkt. W przypadku silniejszej korekty bede zwracat uwage na 2106 pkt. oraz na dolne ograniczenie |
wczorajszej luki hossy na 2097 pkt. Kolejne wsparcia znajduja sie na 2090 oraz na 2074 pkt. Kluczowe znaczenie ma w
dalszym ciggu poziom 2055 pkt.
Kontrakt sforsowat kolejne opory i aktualnie znajduje sie w poblizu kluczowego oporu na 2167 pkt. Przebicie tego poziomu 000
bedzie uniewaznialo moje wczesniejsze zatozenia, co z kolei bedzie sugerowato kontynuacje wzrostu. Byé moze wzrost gnEes  oomes o  cowm oeww
bedzie kontynuowany, ale z drugiej strony mam wrazenie, iz struktura ruchu jest wypetniona i przed dalszym wzrostem winna
mie¢ miejsce korekta z potencjalnym poziomem docelowym na 2106 lub tez 2090 pkt. Takie podejscie sugerowatoby
trzymanie pozycji krétkich, z tym zatozeniem, iz pokonanie 2167 pkt. bedzie wymuszato ich zamykanie. Potwierdzeniem faktu,
iz kontrakt wchodzi w faze korekty bedzie przetamanie 2134 pkt. Nad otwieraniem pozycji dtugich bede sie zastanawiat w
momencie przebicia oporu na 2167 pkt. Tomasz Jerzyk
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NIKKEI 102382 ¥ -1,40%
Komentarz do sesji w USA HangSen 20007,4 ¢ -1,58%
Wzgledny spokoj Shanghai 29448 T  1,14%
Poczatek handlu za oceanem nie zapowiadat pomysinego zakonczenia czwartkowej sesji. W wyniku gorszego odczytu Towary i surowce
raportu o liczbie zlozonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych gietdy za oceanem otworzyly sie bowiem nieznacznie
ponizej $rodowego zamkniecia. Odwotujac sie do raportu Departamentu Pracy w ubieglym tygodniu zakoriczonym 15 | Indeks 20.08. zmiana
sierpnia, liczba wnioskéw wyniosta 575 tys. wobec prognozowanych 550 tys., przy czym w poprzednich 7 dniach warto$¢ ta Ropa 7245 & .0.63%
ksztattowata sie na poziomie 561 tys. s
Rynek wyczekiwat jednak na godz. 16, kiedy miaty miejsce odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture. Pierwszy z Miedz 6050,50 T 1,13%
nich indeks LEI z wynikiem 0,6% nieznacznie réznit sie od wskazan rynkowych wskazujacych 0,7%(poprz.0,7%). Z kolei | Ztoto 939,65 ¢ -0,25%
nieoczekiwanie pomysiny dla strony popytowej byt odczyt drugiego z nich, indeksu filadelfijskiego. Odwotujac si¢ do raportu | Srebro 1381 ¢ -0,84%
FED Filadelfii, wskaznik ten wzrést do poziomu 4,2 pkt. z -7,5 pkt.,, wobec konsensusu rynkowego oszacowanego na Waluty
poziomie -2 pkt. Wiadomos¢ ta pchneta na wyzsze poziomy nowojorskie indeksy, ktére w ostatecznym rozrachunku uzyskaty )
nastepujgce rezultaty: Dow Jones +0,76%, S&P500 +1,09%, Nasdaq +1,01%. Indeks 20.08. Zmiana
Niematym wsparciem dla poczynan strony popytowej byta wypowiedz nowego prezesa AlG, ktéry stwierdzit ze kierowana | EURPLN 415 T 0,21%
przez niego firma bedzie w stanie niediugo sptaci¢ rzadowg pomoc finansowa. News ten sprawit, ze "prawie upadly" | ysppLN 292 T 018%
amerykanski ubezpieczyciel ze wzrostem 21% brylowat spo$réd innych waloréw na amerykanskim parkiecie. CHEPLN 274 T 0.27%
Zwazywszy na range indekséw wyprzedzajacych koniunkture w poréwnaniu do danych z rynku pracy, ktére reagujg na ! ! 0
zmiany w gospodarce z op6znieniem, nalezy stwierdzi¢, ze optymizm w ostatnich tygodniach przycicht, ale i tak perspektywa
dla gospodarki amerykanskiej jest o wiele lepsza niz mozna by sie tego spodziewa¢ jeszcze kilka miesiecy wczesniej. Michat
Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

BANK BPH

Bank BPH, ktéry w Il kwartale wskutek wyso  kich kosztéw restrukturyzacji miat 52,2 min zt stra  ty netto
Bank liczy, ze ograniczenie kosztéw operacyjnych w | potowie roku powinno mie¢ korzystny wpltyw na wyniki w drugim
pétroczu.

CYFROWY POLSAT

Cyfrowy Polsat liczy, ze churn na koniec '09 wyniesie 9-10 proc.

Cyfrowy Polsat liczy na spadek wspotczynnika odptywu abonentéw. Podtrzymuje, ze na koniec roku ten wspotczynnik
zmiesci sie w przedziale 9-10 proc.

CERSANIT

Walne Cersanitu ma upowa zni¢ zarzad do nowej emisji

Nadzwyczajne walne Cersanitu, zwotane na 17 wrzesnia 2009 roku, zajmie sie upowaznieniem zarzadu do podniesienia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji z mozliwoscig wytgczenia prawa poboru. Zarzgd ma zosta¢ upowazniony do
emisji nie wiecej niz 28,8 min akcji o wartosci nominalnej 10 groszy kazda.

SYGNITY

Szacowana strata operacyjna grupy Sygnity z  a Il kw. wyniesie 80-90 min zt
Szacowana strata operacyjna grupy Sygnity za Il kwartat tego roku moze wynie$é 80-90 min zi, przy przychodach rzedu 140-
150 min zt. Strata to wynik gtéwnie rezerw i odpiséw szacowanych na poziomie 60-70 min zt.

PKN

PKN planuje zamkn a¢ rafineri @ Mozejki w okresie pa zdziernik — listopad 2010
Rafineria bedzie zamknieta przez 5-6 tygodni, a to jest spowodowane koniecznoscig napraw.

Polsat obci at ceny reklamowe na wrzesie 1 o 25% r/r w grupie docelowej 16-49 lat
Bazujac na cenniku reklamowym, TVN obciat ceny o 10%, podczas gdy TVP praktycznie nie zmienita swoich cen. Realne

ceny beda zaleze¢ od znizek i rabat6w.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ARMATURA KRAKOW

Spétka Armatoora nabyta za 468 tys. zt 3,36% udziatu w spéice Armagor i zwiekszyta swéj udziat do 97,3%.

ASSECO SLOVAKIA

Asseco Slovakia sprzedato 102 akcje spétki zaleznej Disig, stanowigce 51 proc. jej kapitatu zakladowego, za 381,73 tys. euro
(ok. 1,58 min zt).

BMP AG Prezes Oliver Bormann oczekuje w | potowie 2009 roku straty netto na poziomie 2,3 min EUR; Warto$¢ zarzadzanych
aktywow wyniosta na koniec czerwca 86,1 min EUR (w gore o 7,2% r/r).

DUDA Sad w Lesznie umorzyt postepowanie ws. wniosku o upadtos$¢ spotki ztozonym przez Kredyt Bank.

GETIN HOLDING, | Noble Bank podpisat umowe o wartosci 11,9 min zt z Getin Holding odnosnie nabycia 2,79 min akcji (82,73% glosow) w

NOBLE BANK Noble Securities.

GINO ROSSI Sprzedaz w okresie styczen-lipiec’09 wyniosta 98,6 min zt, w dé6t 0 6,13% r/r.

IMMOEAST Immoeast w roku obrotowym zakohnczonym 30 kwietnia 2009 roku miat 2,85 euro straty na akcje. W biezacy roku oczekuje
stabilizacji, bedzie kofczy¢ niezatrzymane projekty i wznawia¢ budowe zatrzymanych.

INTROL Zwotane na 17 wrzesnia nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy Introlu ma zdecydowaé o czesciowym
rozwigzaniu kapitatu rezerwowego i przeznaczeniu 8,5 min zt na dywidende dla akcjonariuszy, co daje 32 grosze na akcje.

MOSTOSTAL ZABRZE Spétka zalezna PRDIiM podpisata umowe o wartos$ci 5,68 min zt na modernizacje drogi; termin realizacji: potowa lipca’10.

NAFTOBUDOWA taczna warto$¢ uméw podpisanych na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy z Geldof Metaalconstructie N.V. wyniosta 3,2 min
EUR (7,99 min z}).

PANOVA PA Nova planuje wyemitowa¢ do 790.000 akcji zwyklych na okaziciela serii E.

RAFAKO PGE Elektrownia Betchatéw wybrata oferte Rafako o wartosci okoto 79 min zt na modernizacje elektrofiltrow kotta BB-1150
blokéw nr 5i 6.

SYNTHOS Zwigzki zawodowe dziatajgce w spoétce Synthos weszly w spor zbiorowy z zarzadem spétki z powodu zerowego wskaznika
funduszu nagréd na rok 2009.

ZELMER

Zarzad rzeszowskiego Zelmeru podjat decyzje o wydzieleniu ze struktur firmy Zaktadu Silnikéw oraz Zaktadu Metalowego.
Ma to zwigzek z koniecznoscig zwolnienia ok. 200 pracownikéw i zwiekszajacg sie automatyzacjg firmy.

TRANSAKCJE

DM IDM

Jednostka zwigzana z prokurentem nabyta 171,5 tys. akcji po sredniej cenie 2,58 zt w dniach 13-19 sierpnia.

HYPERION

MNI nabyto 199,4 tys. akcji po 6,2 zt w dniu 12 sierpnia i tym samym zwiekszyto swoj udziat do 13% z 11,67%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Tomasz Kamzelak

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

Inflacja bazowa po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii w lipcu  wyniosta 2,9 proc. wobec 2,7 proc. w czerwcu - podat NBP w komunikacie.

Rada Polityki Pieni eznej pozostawita w lipcu stopy procentowe na niezmie

nionym poziomie z uwagi na niepewnos¢ dotyczaca perspektyw

ksztattowania sie inflacji oraz wzrostu gospodarczego w Polsce i na $wiecie - wynika z opublikowanych w czwartek minutes.

Stopa bezrobocia na totwie

wzrosta w Il kwartale 2009 do 16,7 proc. z 13,9 proc. w pierwszych trzech miesigcach tego roku - poinformowat w

czwartek w komunikacie urzad statystyczny w Rydze.

Spadly rezerwy walutowe Rosjj;

bank centralny Ros;ji.

Liczba os6b ubiegaj acych si e po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych

w ubiegtym tygodniu spadek wynidst 2,8 mid USD, do 400,6 mid USD - poinformowat w czwartek w komunikacie

w ubieglym tygodniu wzrosta o 15 tys., do 576 tys. - poinformowat w

czwartek Departament Pracy USA.

www.dmbzwbk.pl , e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: (061) 856 48
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Ameryka nski indeks wyprzedzaj acy koniunktury wzrést w lipcu o 0,6 proc., po wzroscie w czerwcu o 0,7 proc. - podata w poniedziatlek Conference
Board

Indeks Philadelphia Fed w sierpniu wzrést do 4,2 pkt z minus 7,5 pkt w lipcu - podat Fed z Filadelfii w czwartek w komunikacie. Analitycy spodziewali
sie indeksu na poziomie minus 2,0 pkt.

OPINIE
Malgorzata Zaleska, cztonek zarz adu NBP - uwaza, ze ostatnia obnizka stopy rezerwy obowigzkowej o 0,5 punktu procentowego nie przyniosta
oczekiwanego efektu, dlatego kolejna nie bytaby najlepszym rozwigzaniem z punktu widzenia akcji kredytowej.

KALENDARIUM

PIATEK, 28 SIERPNIA

Mostostal Ptock - dzien ustalenia prawa do 4,25 zt dywidendy na akcje;

Jutrzenka - dzien wyptaty 0,03 zt dywidendy na akcje;

Erg SA - NWZA ws. nabycia akcji wkasnych w celu dalszej odsprzedazy, zmian w statucie i zmian w radzie nadzorczej;
Asseco Poland - publikacja skonsolidowanego raportu pétrocznego;
Polimex-Mostostal - publikacja skonsolidowanego raportu pétrocznego;

GUS - ogtosi dane o wynikach przedsiebiorstw niefinansowych w | pétroczu. (14.00)
GUS - ogtosi dane o koniunkturze w budownictwie, handlu i przemysle. (14.00)
Euroland - PMI w przemysle w sierpniu (10.00)

Euroland - PMI w ustugach w sierpniu (10.00)

USA - sprzedaz doméw na rynku wtérnym w lipcu (16.00)

PONIEDZIALEK, 24 SIERPNIA

Invar&Biuro System - wznowienie przerwanego NWZA,

Arteria - NWZA o zmianach w radzie nadzorczej;

NG2 - termin publikacji skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2009 roku;
Cinema City - termin publikacji skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2009 roku;
Monnari Trade - rozpoczecie notowan akcji spotki w systemie kursu jednolitego;

Euroland - nowe zaméwienia w przemysle w czerwcu (11.00)

USA - wskaznik aktywnosci gospodarczej (NAI) w rejonie Chicago za lipiec (14.30)

WTOREK, 25 SIERPNIA

EMPERIA - Dzien ustalenia prawa do 0,59 zt dywidendy na akcje

SNIEZKA - Dzien ustalenia prawa do 1,35 zt dywidendy na akcje

NIEMCY - (8.00) Publikacja danych dot. PKB (Poprz. -3.8% k/k) za Il kwartat

USA - (15.00) Publikacja danych dot. indeksu S&P/Case-Shiller dla 20 metropolii (Poprz. -17.1% r/r) za czerwiec

USA - (16.00) Publikacja danych dot. indeksu zaufania konsumentéw - Conference Board (Poprz. 46.6 pkt.) za sierpien
USA - (16.00) Publikacja danych dot. indeksu cen nieruchomosci - FHFA (Poprz. 0.9% m/m) za czerwiec

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA - sprzedaz doméw na rynku wtérnym w lipcu (16.00)

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 20.08. zZmiana
BNPIBZNE 754,0133 ¥ -0,34%
BNPIREER 197,3744 ¥ -0,44%
BNPIEEER 158,2274 T 1,11%
BNPIGWER 137,9862 T 1,04%
BNPIWAER 1243770 © 1,94%
BNPITPER 176,7851 T 0,03%
BNPIGIER 198,0922 @ 0,27%
KMAISER 108,2129 T 0,08%
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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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