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BIULETYN PORANNY
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Komentarz poranny

Cata naprzéd

Piatkowa sesja zakonczyta sie silng zwyzka indekséw, w wyniku ktorej wszystkie indeksy odnotowaty wzrost
do swoich nowych $rednioterminowych maksiméw. Najwazniejszg informacjg jest nowe maksimum na WIG-
20, ktory jako ostatni z indeksoéw potwierdzit trend wzrostowy przetamujac, mozna powiedzie¢, z duzag
swobodg wczesniejsze maksimum na 2186 pkt. Patrzac na wykres tygodniowy tego indeksu widag, iz ubiegto
tygodniowa diuga, biata swieczka zakryta szpulki z wczesniejszych trzech tygodni, co w skazuje na site strony
popytowej. Zamkniecie nastapito w rejonie maksimum, co zdaje sie sugerowa¢ kontynuacje wzrostu i atak na
kolejne opory. Najblizszy opdr znajdujg sie na 2282 pkt., a w razie jego przebicia bede zwracat uwage na
strefe 2321-30 pkt., gdzie teraz znajduje sie gorne ograniczenie kanatlu wzrostowego. Inne indeksy
analogiczne opory pokonaly juz wczesniej (WIG w piatek) i w dalszym ciggu utrzymujg sie w rejonie swoich
maksimoéw. Jesli taki ruch miatby wykona¢ réwniez WIG-20 to bedzie to sugerowato test przedziatu 2388-2402
pkt. Najblizsze wsparcie znajduje sie na 2206 pkt., a w razie jego przetamania popyt winien pojawi¢ sie na
2186 pkt. W przypadku silniejszego spadku wsparciem winna okazac sie linia taczaca wczesniejsze maksima,
ktéra znajduje sie na 2146 pkt. Po pigtkowej sesji, poza dosé¢ mocno wykupionymi wskaznikami
krétkoterminowymi, nie ma sygnatéw wskazujacych na wyczerpanie potencjatu wzrostowego. Jedynie WIG
dotart w rejon oporu na 37950 pkt., co jedynie wskazywaloby na zachowanie ostroznosci. Na mWIG40
zblizamy sie do waznej strefy oporu w przedziale 2310-2328 pkt. i rodzi sie naturalne czy w tym przedziale
pojawi sie podaz. Jak patrze na zachowanie poszczegdlnych spoétek to analogiczne opory sg tamane, ale jak
wiadomo zawsze indeks to co innego, zupetnie inna ranga i mysle, ze warto zwraca¢ na te poziomy uwage.
Ewentualne ich przetamanie bedzie obiecywato znacznie wigksza skale wzrostu, z potencjalnym celem na
2523 lub tez 2710 pkt. Najblizsze wazne wsparcie dla indeksu wytycza wczesniejsze maksimum na 2217 pkt.
Dla sWIG80 najblizsze wsparcie wytycza poziom 11500 pkt., a jego przebicie bedzie sugerowato test gérnego
ograniczenia kanatu wzrostowego, ktére znajduje sie dzi$ na 11840 pkt. Tomasz Jerzyk

24 sierpnia 2009
Indeks 21.08. Zmiana
WIG 20 22346 T 4,09%
WIG 379154 T  351%
mWIG40 23002 T  3,17%
WIG-Banki 50459 T  529%
WIG-Budowl 56630 T 1,87%
WIG-Info 12445 T 1,77%
WIG-Media 33052 T 3,40%
WIG-Spoz. 28844 T 0,22%
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Komentarz terminowy

Przetamanie wa znej strefy oporu: 2194 — 2201 Ekt' . ) .

Kontrakty zatrzymaly sie jednak w strefie: 2248 — 2252 pkt., zbudowanej na bazie zniesienia 127,2% ruchu
spadkowego, zaznaczonego na wykresie czerwong przerywang linjia, Nieco wyze| przebiega takze gorna linia kanatu
wzrostowego, funk%onu%:a oczywiscie jako klasyczna bariera podazowa, Kluczowa strefe oporu |estd|ednak obecnie
obszar cenowy: 2308 — 2315 pkt. Bezsprzecznie zwrocitbym uwage na w/w zakres cen_ow%/, gdyz wedtug mnie strefa
odtznacza _su? |r_1|rel:przypadkowym umiejscowieniem. Nie wykluczam zatem, ze wiasnie tutaj dojdzie do kolejnego
zatrzymania fali hossy. . . . . - L

Z drugiej jednak strony strategia bezwzglednego, trzymania sie obownazulacego w tej chwili trendu okazuje sie jak na
razie ‘bardzo odpowiednim (zyskown\ém) podejsciem t,ransakcyhnym. Dlatego w przypadku dojscia kontraktow do
obszaru: 2308 — 2315 pkt. zamknatbym jedynie czesc¢ diugic Pozycu, nie, starajg sie na razie grac¢ przeciwko
obowiazujacej w tej chwili tendenciji wzrostowe]. . W tym kontekscie biore takze pod uwage niezwykle
pozytywny wydzwiek wykresu kontraktow w skali tygodniowej. Bazujac na tym srednioterminowym horyzoncie
Cﬁ?sowym warto podkreslic, ze kolejna wazna bariera podazowa plasuje sie tutaj dopiero w zakresie: 2355 — 2370
obecnie ponowne przedostanie sie FW20UQ9 ponijzej
go: 21¢ pkt. W takie| sytuacji ograniczytbym ilos¢ dlu%u_:h pozycji w
Strefe cenowa, po przetamaniu ktore] zamknatbym wszystkie diugie pozycje (rozwazajac takze sprzedaz

&rétkoterminowym_ sygnatem stabosci rynku bylobzs
prz%lalmaneqo w piatek obszaru cenoweqo: 2194 — 2201
ortfelu.
W20UQ9) zaprezentuje w swoim pierwszym komentarzu online, gdy poznamy juz cene otwarcia wrzesniowej serii
kontraktow. Pawet Danielewicz

S&P 500 Nasdaq
1700 2700
2500
1400 2300
2100
1100 1900
1700
800 1500
1300
500 + 1100 +
02-2008 06-2008 10-2008 02-2009 06-2009 02-2008 06-2008 10-2008 02-2009 06-2009
Ropa Miedz
150
8500
2 7000
ey 5500
60 4000
30 + 2500 +
02-2008 06-2008 10-2008 02-2009 06-2009 02-2008 06-2008 10-2008 02-2009 06-2009

Komentarz do sesji w USA

Bernanke + dane z rynku nieruchomo  $ci= kolejny wzrost

W piatek byki ponownie zaakcentowaly swoja mocng pozycje na amerykanskich parkietach. Wsréd gtéwnych czynnikéw
stymulujacych do wzrostéw w tym dniu nalezy wskaza¢ dane z rynku nieruchomosci oraz wypowiedz Bena Bernanke podczas
sympozjum poswigconemu kryzysowi finansowemu. Odwotujac si¢ do opublikowanego godzing przed sesjg raportu z rynku
nieruchomosci, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym nieoczekiwanie wzrosta w lipcu do 5,24 min z 4,89 min w czerwcu, przy
czym mediana rynkowa wskazan analitykow ksztattowata si¢ na poziomie 5 min. Warto podkresli¢, ze dynamika sprzedazy
doméw na rynku wtérnym wyniosta 7,2%, (najwiecej od poczatku 1999 roku), a poziom sprzedanych domoéw jest najwigkszy
od sierpnia 2007 roku.

W poczatkowej fazie handlu inwestorzy bacznie przystuchiwali sie konferencji z udziatem Bena Bernanke w Jackson Hole,a
whnioski z niej ptynace wzmocnity site uderzeniowa strony popytowej. Zdaniem szefa FED gospodarka $wiatowa podobnie jak
USA jest bliska wyjscia z recesji. Zwrécit uwage, ze ozywienie w poczatkowej fazie moze by¢ mocne, jednakze istnieje ryzyko
Ze z czasem ostabi sie ono, przez co powrét stanu gospodarki do tej sprzed kryzysu moze potrwac wiele lat.

Sita bykéw emanowata w najwiekszym stopniu w pierwszej fazie handlu, a po niecatej godzinie gtéwne indeksy osiagnety juz
1,5% wzrosty. Od tego momentu do chwili gongu wieszczacego koniec sesji indeksy poruszaty sie w trendzie bocznym, a
ostateczne rezultaty byly nastgpujace S&P500 +1,67%, Dow Jones +1,86%. Po pigtkowej sesji indeksy osiagnety nowe
tegoroczne maksima, przy czym indeks S&P500 znajduje sig juz 0 51,7% powyzej dotka z 9 marca (hajnizszego poziomu od
12 lat). Michat Witkowski

mWIG40
Europa
Indeks 21.08. Zmiana
FTSE 48509 T 1,98%
DAX 5462,7 T 2,86%
BUX 18213,6 <  0,00%
RTS 1050,4 T  3,14%
ISE 100 471701 T 1.32%
Ameryka Pin. i Pid.
Indeks 21.08. zZmiana
Dow J. 9506,0 T  1,67%
S&P 500 10261 T 1,86%
Nasdagq 20209 T  1,59%
Bovespa 582980 T  1,55%
Azja
Indeks 24.08. Zmiana
NIKKEI 10581,1 T 3,35%
HangSen 20590,0 T  1,94%
Shanghai 29836 T 0,77%
Towary i surowce
Indeks 21.08. Zmiana
Ropa 7423 T 0,46%
Miedz 627050 T  3,64%
Ztoto 95320 ¢  -0,17%
Srebro 1431 T 081%
Waluty
Indeks 21.08. zZmiana
EURPLN 410 ¥ -028%
USDPLN 2,86 ¥ -0,26%
CHFPLN 2,70 ¥ -0,46%
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GLOWNE WIADOMOSCI ZE SPOLEK

LOTOS Prezes zapowiada dodatni wynik za | pot.’09,  1lli IV kw."09 b edq ,dobre”

Dodatkowo spétka zdecyduje do konca roku czy rozpocza¢ ponownie swoj projekt, czy tez przesuna¢ jego realizacje z
powodu globalnego kryzysu gospodarczego.

Prezes zaznaczyl, ze pakiet 13% udziatlow (wystawionych na sprzedaz przez Ministerstwo Skarbu) jest zbyt maly dla
strategicznego inwestora, jednakze bardziej wspiera on pomyst sprzedazy tychze akcji inwestorowi branzowemu anizeli
poprzez gietde.

Komentarz: Nasze najbardziej optymistyczne scenariusze rynkowe zaktadajg osiggniecie 746 min zt zysku netto w Il kw.’09
(konsensus rynkowy na poziomie 672 min z}). Biorgc pod uwage obecny trend na rynku ropy naftowej, wyniki za Ill-1V kw.’09
bedg zwiekszone zaréwno przez mocny pozytywny efekt LIFO, jak réwniez przez pozytywng rewaluacje kredytow
denominowanych w dolarach. (Pawet Burzynski)

PGNIG Akcje spotki notowane s g dzisiaj bez prawa do dywidendy (dywidenda na akcj e na poziomie 0,09 z})

PKO BP Pan J. Gda nski zrezygnowat z dniem 21 sierpnia ze swojego stan  owiska w Radzie Nadzorczej banku

KGHM Dzisiaj odb edzie si e spotkanie Rady Nadzorczej spotki w celu powotania wiceprezesa oraz oméwienia bud  zetu
ENEA Podczas zwotanego na 17 wrze $nia WZA odb edzie gtosowanie nad zmianami w Radzie Nadzorczejsp  6tki
CIECH Porozumienie z Commerzbankiem

W ramach porzadkowania struktury diugu w grupie Ciech, Soda Deutschland Ciech porozumiata sie z Commerzbankiem w
sprawie uchylenia naruszen wskaznikéw finansowych kredytu na 75 min euro zawartego w styczniu 2008 roku.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ASSECO SLOVAKIA Grupa Asseco Slovakia spodziewa sie w 2009 r. wypracowania przychodéw na podobnym poziomie jak w 2008 r. lub nieco
wyzszym, czemu towarzyszy¢ ma zblizony poziom marz. Zdaniem prezesa szanse na zwiekszenie przez Asseco Poland
zaangazowania w Asseco Slovakia do 100 proc. sg niewielkie, gdyz rozmijajg sie oczekiwania akcjonariuszy spétek co do

parytetu.

BANK BPH Prezes oczekuje poprawy wyniku w Il kw.'09, ale wyzsze przychody i ciecie kosztéw nie bedg prawdopodobnie
wystarczajace do catkowitego zréwnowazenia ryzyka zawigzywania rezerw.

INSTAL LUBLIN Instal Lublin podpisze 2,25 min zt kontrakt z Awbud na wykonanie urzadzen sanitarnych.

INTER CARS Grupa Inter Cars miata w | potowie 2009 roku 42,18 min zt zysku netto wobec 29,3 min zt w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Przychody grupy wzrosty o 16 proc. rdr do 982,5 min zi.

INTER CARS Grupa Inter Cars spodziewa sie w trzecim kwartale poprawy marzy brutto na sprzedazy kwartat do kwartatu. Liczy tez na
poprawe wyniku operacyjnego i netto.

MENNICA NWZ Mennicy Polskiej ma zdecydowac¢ o emisji obligacji o maksymalnej wartosci 280 min zt.

PANOVA PA Nowa zbuduje pasaz handlowy dla Tesco za 15,4 min z} netto. Budowa ma sie zakonczy¢ do 25 lutego przysziego roku.

POLICE Zaktady Chemiczne Police zamierzajg szuka¢ partneréw strategicznych dla swoich spoétek zaleznych, ktérzy wzmocniliby ich
rynkowg pozycije.

RAFAKO Rafako, poczawszy od drugiego kwartatu, powinno pokazywaé lekki wzrost sprzedazy rok do roku - poinformowat PAP

prezes spotki Wiestaw Rézacki. Obecnie portfel zamowien firmy wynosi blisko 2 mid zt. Moce produkcyjne wykorzystane sg w
100 proc. Na razie nie wida¢ presji na obnizke marz, czego wczesniej obawiata sie spotka.

SYGNITY Sygnity pracuje nad przygotowaniem nowej strategii, ktéra najprawdopodobniej zostanie zaprezentowana w IV kw. W
elementach strategii znajdzie sie m.in. dodefiniowanie modelu biznesowego i wskazanie okazji rynkowych do wykorzystania.
Dalszy rozwdj grupy zaktada takze akwizycje, jednak nie sg one planowane w najblizszym czasie, jak réwniez nie jest
przesadzony sposoéb ich finansowania.

SYGNITY Sygnity wprowadza program oszczednos$ciowy, ktéry powinien przynie$é obnizke kosztéw w drugiej potowie 2009 r. o kilka
min zt, w stosunku do pierwotnych planéw. Spoétka bedzie szukata oszczednosci m.in. w obnizce kosztéw osobowych. Bedg
tez prowadzone kolejne prace nad uproszeniem grupy kapitatowe;.

TRANSAKCJE
ACTION Insider sprzedat 1,2 tys. akcji po sredniej cenie 14 zt w dniu 14 sierpnia.
MULTIMEDIA BZ WBK AIB AM zwiekszyto swoje zaangazowanie w spétce do 12,61% z 10,6%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Kamil Budziriski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO
Whynik finansowy netto przedsigbiorstw w | pétroczu 2009 spadt o 16,3 proc. rdr i wyniost 37,1 mid zt - podat GUS w komunikacie.
W sierpniu ogélny klimat koniunktury nadal oceniany jest negatywnie, cho¢ lepiej niz w lipcu - podat GUS.

W sierpniu wska znik ogoélnego klimatu koniunktury w handlu poprawit sie i ksztattuje sie na poziomie plus 3 (minus 2 w lipcu) - podat GUS w
komunikacie.

Oceny og6lnego klimatu koniunktury ~ w budownictwie sa w sierpniu mniej pesymistyczne niz w lipcu, cho¢ gorsze niz w analogicznym miesigcu
ostatnich dziewieciu lat - podat GUS.

Z sierpniowego badania TNS OBOP wynika, ze niemal dwie trzecie Polakéw (63 proc.) jest zdania, ze sprawy w naszym kraju idg w ztym kierunku.
Przeciwng opinie wyraza 25 proc. badanych. Wedtug raportu, 74 proc. Polakéw uwaza, ze nasza gospodarka znajduje sie obecnie w stanie kryzysu,

z czego 17 proc. uwaza, ze jest to Kryzys gteboki. Co pigty Polak (22 proc.) uwaza, ze polska gospodarka sie rozwija, z czego 1 proc. ocenia ten
rozwoj jako dynamiczny.
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Spadki produkcji przemystowej  na Litwie coraz mniejsze - w lipcu produkcja spadta rdr o 15,7 proc., najmniej od lutego, po spadku w czerwcu o 16,1
proc. po korekcie - poinformowat urzad statystyczny w Wilnie.

Sprzedaz domoéw na rynku wtornym w USA  w lipcu wzrosta do 5,24 min w ujeciu rocznym - podato w raporcie Krajowe Stowarzyszenie Posrednikdw
w Handlu Nieruchomosciami (National Association of Realtors).

OPINIE

Irlandia nie osi agnie poziomu zatrudnienia, jaki notowano w tym kraju w 2007 i na poczatku 2008 r., do 2022 r. - ocenia Neil Gibson, starszy doradca
firmy Ernst & Young.

Piagtkowe notowania WIG 20 zakonczyt na najwyzszym w tym roku poziomie. Analitycy spodziewajg sie, ze wzrosty mogg by¢ kontynuowane i w ciggu
kilku tygodni WIG 20 moze doj$¢ do 2.300-2.450 punktéw, zaznaczajg jednak, ze moze to by¢ ostatni ruch wzrostowy przed silniejszg korekta.

Analitycy brytyjskiego banku HSBC  sadzg, iz Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzyma gtdéwng stope procentowg na obecnym poziomie 3,5 proc. na
najblizszym posiedzeniu w $rode. Nie wykluczajg zarazem kolejnej redukcji na przetomie 2009/2010.

Analitycy banku Danske prognozujg, ze w Il kw. 2009 r. PKB Polski wzro$nie o 0,3 proc. rdr. Uwazajg réwniez, ze jest jeszcze miejsce na kolejng
obnizke stép procentowych, na poczatku 2010 r.

KALENDARIUM

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

Z uwagi na brak publikacji znacz acych danych makroekonomicznych w dniu dzisiejszym, komentarze w sekcji na gor aco nie b eda
publikowane

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 21.08. zZmiana
BNPIBZNE 754,0133 T 0,31%
BNPIREER 197,7111 © 0,17%
BNPIEEER 161,0180 T 1,76%
BNPIGWER 141,4523 T 2,51%
BNPIWAER 126,2600 T 1,51%
BNPITPER 176,9037 T 0,07%
BNPIGIER 198,0922 @ 1,23%
KMAISER 108,6947 T 0,45%
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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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