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BIULETYN PORANNY

GPW

Komentarz poranny

Brak wiary

Wczorajsza sesja zakonczyla sie spadkiem indekséw, gdzie najbardziej ucierpiaty akcje spétek o sredniej
kapitalizacji, a jedynie sWIG80 odnotowat niewielki wzrost. WIG-20 zaraz po otwarciu podjatl prébe
sforsowania najblizszego oporu na 2167 pkt., ale wkasnie na tym poziomie pojawita sie podaz, a kolejne
godziny uptynely pod znakiem przewagi sprzedajacych. Indeks odnotowat spadek w rejon pigtkowego
minimum | w tych rejonach nastgpito zamkniecie. Psychologia sesji jest negatywna, bowiem mozna byto
oczekiwaé, iz ubiegto tygodniowa stabos$é¢ byta pochodng rozliczenia wrzesniowych kontraktow terminowych,
ale wczorajsza sesja zdaje sie rozwiewaé takie nadzieje. Oczywiscie wczoraj nic nie zostato przetamane, co
wskazywatoby, ze juz tylko musimy spadac, potwierdzony zostat jedynie fakt, iz wszelkie przejawy optymizmu
sg wykorzystywane przez sprzedajacych do plasowania akcji w karnetach, a to bez watpienia demoralizuje
kupujacych i co gorsza odbiera im wiare, ze nastapig kolejne fale wzrostowe, ktére zaprowadza nas na nowe
maksima. Najblizszy opér dla indeksu znajduje sie na 2158 pkt., a w przypadku jego przebicia bede
oczekiwat na test wczorajszego maksimum na 2167 pkt. Pokonanie tego ostatniego poziomu jest konieczne,
by mysle¢ o dalszych wzrostach. Kolejne opory to 2182 i 2203 pkt. Ewentualne sforsowanie tego ostatniego
putapu odczytam pozytywnie i bede liczyt na atak na linie taczacg szczyty na 2317 i 2259 pkt., ktéra teraz
znajduje sie na 2216 pkt. Powyzszy opor moze mie¢ znaczenie, w kontekscie mozliwej formacji tréjkata
znizkujacego, ktéra jednak jest znacznie bardziej oczywista na wykresie WIG-u. W przypadku silniejszego
wzrostu podaz winna pojawi¢ sie na 2227 lub tez na 2259 pkt. Najblizsze wsparcie wytycza piatkowe
minimum na 2131 pkt., a przetamanie bedzie sugerowato test 2114 pkt. Przebicie tego wsparcia odczytam
jako sygnat stabosci, a kolejne wazne poziomy bede widziat na 2087 lub tez 2050 pkt. W przypadku
silniejszego spadku istotng wage bede przywigzywat do 2019 pkt., gdzie znajduje sie ostatnie minimum
poprzedzajace ruch na szczyt na 2317 pkt. Przetamanie sekwencji coraz wyzszych miniméw moze zosta¢
odczytane jak sygnat stabosci i zapowiedz silniejszego ruchu spadkowego. Kolejne wazne wsparcia w takim
ukiadzie widziatbym na 1921 lub tez na 1758 pkt. Tomasz Jerzyk

Komentarz terminowy

Uktad techniczny wykresu po raz kolejny nie ulegt zmianie, w dzisiejszym komentarzu chciatbym ponownie wyeksponowac¢
znaczenie dwoch stref cenowych Fibonacciego. Pierwszg z nich jest zakres: 2247 — 2256 pkt. Co prawda wskazany przedziat
cenowy jest dos¢ mocno oddalony od biezgcych kwotowan FW20Z09, niemniej stanowi haprawde wazny i nieprzypadkowy
opdér na wykresie kontraktéw. Warto nadmieni¢, ze dodatkowo koncentrujg sie tutaj projekcje potencjalnej formacji XABCD,
spetniajacej zalezno$é: AB = CD.Wychodze z zatozenia, ze jesli bykom udatoby sie pokona¢ sprzedajacych w rejonie oporu:
2204 — 2211 pkt, kontrakty powinny docelowo przetestowa¢ w takiej sytuacji wymieniony juz przedziat cenowy: 2247 — 2256
pkt. Tutaj spodziewam sie jednak silnej presji podazowej, w zwigzku z czym rozwazytbym otwarcie krétkich pozyciji. Warto
Jednak podkreslic, ze zanegowanie tak okreslonej bariery cenowej stanowitoby wazny sygnat techniczny, zwiastujacy
kontynuacje ruchu wzrostowego. Nie wykluczam, ze w takiej sytuacji kontrakty ponownie dotartyby wéwczas do poziomu
wytyczonego przez sierpniowy szczyt. Drugim kluczowym zakresem cenowym, na ktéry chciatbym zwréci¢ uwage jest strefa
wsparcia: 2055 — 2062 pkt (rowniez oddalona od biezacych kwotowan kontraktéw). Tutaj z kolei spodziewam sie silnej presji

opytowej i 0S0 e watpie, by niedzwiedziom udato sie tak z marszu sforsowac te przeszkode. Pawet Danielewicz
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Komentarz do sesji w USA

Spokojnie na pocz atek tygodnia

Poniedziatkowa sesja rozpoczeta sie od przeceny amerykanskich indekséw i pomimo préb zniwelowania strata z
poczatku dnia, jedynie technologiczny Nasdaq zakonczyt dzien na plusie (0,2%). Pozostate dwa gtéwne indeksy
rozpoczely tydzien z niewielkimi stratami — S&P 500 znizkowat o 0,3%, a Dow Jones stracit 0,4%. W centrum uwagi
inwestoréw znalazly sie tym razem spotki sektora technologicznego, a to gtéwnie za sprawa informacji o planowanym
nabyciu przez Dell Inc. za 3,9 mld USD spétki Perot Systems Corp. W ostatnim czasie widocznemu ozywieniu ulegt
rynek fuzji i przeje¢, co jest dobrym prognostykiem dla gospodarki, zwtaszcza w kontekscie ocenianych przez same
spotki perspektyw wkasnego rozwoju, jak réwniez nadania pewnego wotum zaufania dla catej gospodarki. W ujeciu
sektorowym, na uwage zastuguje stabo$¢ zwlaszcza trzech segmentéw: spétek finansowych, energetycznych oraz
materiatldw — wszystkie stracity po 0,9%. Podczas poniedziatkowej sesji nie miaty miejsca publikacje istotnych danych
makroekonomicznych, tym niemniej nalezy zauwazy¢ piaty Kkolejny pozytywny odczyt indeksu wskaznikéw
wyprzedzajacych, choé tym razem wzrost byt mniejszy od prognoz i wyniést 0,6% (vs. 0,7% rynkowego konsensusu).
Wtorkowa sesja winna przebiega¢ w podobnym tonie do poniedziatkowej. Brak publikacji danych makro powoduje, ze
inwestorzy z wieksza pasjq skupiajg sie na informacjach ptynacych ze spétek. Wydaje sie, ze dopiero $roda moze
przynie$¢ bardziej zdecydowany ruch ktérej$ ze stron, gdyz inwestorzy bedg czekali na decyzje FOMC w sprawie
stép procentowych. O ile pozostang one raczej na niezmienionym poziomie, o tyle wazne bedzie przestanie ptynace z
komunikatu po decyzji, zwmaszcza w kontekscie ewentualnego terminu mozliwej podwyzki stép w nastepnych
okresach. Adam Nowakowski
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WIG 20 21378 ¢  -0,44%
WIG 366808 ¢ -0,51%
mWIG40 2217,7 ¢ -121%
WIG-Banki 49625 ¢ -037%
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WIG-Info 12552 ¢ -0,41%
WIG-Media 29969 T  0,20%
WIG-Spoz. 28696 ¢ -0,49%
WIG 20
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Europa
Indeks 21.09. zZmiana
FTSE 51344 ¥ -0,74%
DAX 5668,7 ¢ -0,62%
BUX 203080 ¢ -1,33%
RTS 12106 ¢ -2,81%
ISE 100 471612 T 0,42%
Ameryka Pin. i Pid.
Indeks 21.09. Zmiana
Dow J. 97789 ¢ -0,42%
S&P 500 1064,7 ¢ -0,34%
Nasdagq 21380 T 0,24%
Bovespa 61280,0 T 0,96%
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Indeks 22.09. zZmiana
NIKKEI 103705 ¢ -0,70%
HangSen 215821 T 051%
Shanghai 2911,0 ¢ -1,89%
Towary i surowce
Indeks 21.09. zZmiana
Ropa 70,03 T 0,46%
Miedz 616525 T 0,26%
Zloto 1006,40 T 0,41%
Srebro 16,95 T 0,65%
Waluty
Indeks 21.09. Zmiana
EURPLN 415 ¥ -0,36%
USDPLN 282 ¥ -064%
CHFPLN 2,75 T 0,01%
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

PGNIG Skarb Panistwa nie zaakceptuje nowej emisji akcji — wiceminis  ter
Dodat, ze spotka moze z tatwoscig pozyskac finansowanie z Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju lub z Europejskiego
Banku Inwestycyjnego.
Komentarz: Zgodnie z oczekiwaniami. Znajac stanowisko SP, PGNIG bedzie musiato zrezygnowaé¢ w latach 2010-2012 z
kilku projektow inwestycyjnych segmentu wydobycia i produkcji, cechujgcych sie niskimi stopami zwrotu, tak aby zmiesci¢ sie
w granicach dostepnej puli srodkéw. Pozytyw. (Pawet Burzynski)

TPSA Nie ma porozumienia z TP ws. stawek i inwestyc i — Stre zynska
Urzad Komunikacji Elektronicznej nie uzgodnit dotad z Telekomunikacjg Polskg poziomu inwestycji w infrastrukture
telekomunikacyjng oraz stawek hurtowych. Rozmowy trwajg. Odwotujac sie jednak do oswiadczenia regulatora, TPSA
zaoferowata milion potaczen typu bitstream o pojemnosci 2 Mb/s (spétka chciata wydac na ten cel 3 mid zt), podczas gdy
urzad zada pojemnosci do 100 Mb/s.
Komentarz: Bardzo szybka przepustowos¢ internetu nie jest tak droga — wierzymy, ze wydatki inwestycyjne 2000 z¥/ linie (w
sumie 2 mld zl) mogtoby sprosta¢ wymaganiom regulatora. TPSA chciatoby zaoszczedzi¢ na zadaniach regulatora, ale moze
za to stono zaptaci¢ - albo nadmierna przepustowos¢ zostanie zapewniona, albo UKE stanie sie ponownie bardziej
stanowcza dla TPSA. Negatywna informacja, utrzymujemy zalecenie Sprzedaj. (Pawet Puchalski)

PGNIG PGNIG zwi ekszy wydatki ha poszukiwania za granic g do 400 min zt
Polskie Goérnictwo Naftowe i Gazownictwo zamierza zwiekszy¢ wydatki na poszukiwania i wydobycie za granicg do 400 min
zt w 2010 roku z zaplanowanych 200 min zt na rok 2009.

MOSTOSTAL Sad oddalit skarg e Mostostalu Warszawa ws. przetargu na Il lini e metra

WARSZAWA Sad Okregowy w Warszawie odrzucit w poniedziatek skarge Mostostalu Warszawa w sprawie przetargu na budowe
centralnego odcinka Il linii metra w stolicy. Postanowienie jest prawomocne. Skarga zlozona przez chinskie konsorcjum
Covec bedzie rozpatrywana nadal, kolejng rozprawe wyznaczono na 13 pazdziernika.

ENEA Spétka zto zy wniosek o podwy zszenie cen regulowanych energii w 2010
Obecnie 25% catkowitego wolumenu pradu jest sprzedawane dla segmentu klientéw indywidualnych, po cenie regulowanej
przez URE.

CERSANIT Nowa emisja przeznaczona na zabezpieczenia walutowe oraz przej ecia — dyrektor finansowy

W ubieglym tygodniu WZA zatwierdzito emisje 28,9 min akcji (20% kapitatu). Spotka posiada zadtuzenie oprocentowane na
poziomie 1,3 mld zl, z czego 80% denominowana jest w walutach. Silne ostabienie sie ziotego mogtoby skutkowaé ze
zlamaniem warunkéw umoéw kredytowych, dlatego tez spétka musi znalez¢ szybki sposéb na dodatkowe finansowanie w
przypadku zaistnienia takiej sytuacji. Dodatkowo, w dobie kryzysu spétka oczekuje, ze uda sie jej znalez¢ potencjalne cele
akwizycyjne.

SEKTOR MOBILE

Potencjalnie 51,2% udziatéw Polkomtel a moze zosta ¢ zaoferowane przez trzy podmioty

Weglokoks (posiada 4,98% udzialu w Polkomtelu) powiedzial, ze mogtby wzigé udziat w planowanym IPO przedstawiciela
branzy komérkowej. Zaréwno PKN (24,4% udziatéw) oraz PGE (21,9% udziatéw) doktadajg wszelkich staran by potencjalna
oferta IPO odbyta sie tak szybko jak to mozliwe.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

BOGDANKA

Bogdanka ujawnita, ze podpisata kontrakty o wartosci 112,2 min zt z PRS Wschdd w okresie 22 lipca — 21 wrzesnia 2009.

GANT DEVELOPMENT

Pozyskane z emisji trzyletnich obligacji 18,9 min zt oraz planowane $rodki z emisji nowych akcji Gant przeznaczy na
finansowanie biezacych projektéw oraz rozpoczynanie nowych. Spétka zamierza miedzy innymi rozpocza¢ swoja pierwszag
inwestycje w Warszawie oraz drugi etap projektu w Opolu.

GINO ROSSI Sprzedaz wyniosta 111,8 min zt (w d6t 0 9,9%) w okresie styczen — wrzesien 2009.

RELPOL Relpol planuje obja¢ 622 obligacji zamiennych o wartosci 6,2 min zt, wyemitowanych przez DM IDM.

SUWARY Amhil Europa w wyniku wezwania kupit 376.299 akcji Suwar.

SYGNITY NWZA Sygnity zwotane na 20 pazdziernika zdecyduje o zmianach w statucie spétki w zakresie upowaznienia zarzadu do

podwyzszenia kapitatu w ramach kapitatu docelowego oraz o ofercie publicznej akcji, emitowanych w ramach kapitatu
docelowego.

TRANSAKCJE

DOM DEVELOPMENT

Prokurent, Wojciech Ktopocki, sprzedat 2 tys. akcji po 46,5 zt w dniu 17 wrzesnia.

ELEKTROTIM Cztonek RN sprzedat 830 akcji po sredniej cenie 12,63 zt w dniach 17-18 wrzes$nia.
PEP Insider nabyt 2 tys. akcji w dniu 11 wrzesnia.
TVN Spétka N-Vision B.V zmniejszyta swoje zaangazowanie w TVN i obecnie posiada 4,98 proc. proc. na WZA spéiki.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Kamil Budzirski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA — KRAJ

Liczba emerytow i rencistéw na koniec sierpnia wzro
Na koniec lipca naptyw bezpo $rednich inwestycji zagranicznych do Polski

sta do 7.556,3 tys. 0os6b z 7.551,8 tys. oséb w lipcu - podat ZUS w komunikacie.
wyniést 938 min euro, co daje 12 proc. poziomu sprzed roku -

poinformowat w comiesiecznym raporcie Departament Analiz i Prognoz Ministerstwa Gospodarki.

Koszty budowy budynku zbiorowego zamieszkania
Wedtug szacunkéw Instytutu Turystyki
Wrzes$niowe badania oczekiwa n inflacyjnych
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spadty w lipcu o 1,2 proc. rdr i 0,2 proc. mdm. - podat w poniedziatek GUS.
w | pétroczu tego roku przecigtne wydatki turystéw w Polsce spadty do 347 USD z 410 USD w 2008 roku.
Ipsos pokazuja, iz w poréwnaniu do sierpnia zmalata liczba oséb oczekujgcych zahamowania inflacji -
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podat Ipsos w komunikacie.

MAKROEKONOMIA — ZAGRANICA

Spadki produkcji przemystowej na Litwie  sg coraz mniejsze - w sierpniu produkcja spadta rdr o0 13,2 proc., najmniej od stycznia, po spadku w lipcu o
15,6 proc. po korekcie - poinformowat w poniedziatek w komunikacie urzad statystyczny w Wilnie.

Sprzedaz detaliczna w Rosji  spadta w sierpniu 2009 r. najmocniej od 1999 r. Byt to tez juz siodmy z kolei miesigc spadku tego wskaznika - podata w
poniedziatek Federalna Stuzba Statystyczna.

Ameryka nski indeks wyprzedzaj acy koniunktury wzrést w sierpniu o 0,6 proc., po wzroscie w lipcu o 0,9 proc. po korekcie - podata w poniedziatek
Conference Board

OPINIE
Dariusz Filar, cztonek RPP uwaza, ze Rada powinna zmieni¢ swoje stanowisko méwiace, ze inflacja w perspektywie oddziatywania polityki pienieznej
zejdzie ponizej celu, gdyz znalezienie sie inflacji ponizej celu RPP, jak i powyzej jest obecnie réwnie prawdopodobne.

KALENDARIUM

WTOREK, 22 WRZESNIA

KREDYTIN - dzien wyptaty 0,9 zt dywidendy na akcje

GUS - (14.00) Publikacja danych dot. koniunktury w przemysle (Poprz. -1) za wrzesien

GUS- (14.00) Publikacja danych dot. koniunktury w budownictwie (Poprz. -5) za wrzesien

GUS - (14.00) Publikacja danych dot. koniunktury w handlu (Poprz. 3) za wrzesien,

GUS - (14.00) Publikacja danych dot. koniunktury w ustugach za wrzesien

GUS- (14.00) Publikacja danych dot. inflacji bez cen zywnosci i energii (Oczek. 2.9% r/r Poprz. 2.9% r/r) za sierpien
GUS- (16.00) Publikacja danych dot. indeksu cen nieruchomosci - FHFA (Poprz. 0.5% m/m) za lipiec

SRODA, 23 WRZESNIA

GUS —(10.00) Stopa bezrobocia, (Poprz. 10,80%) za sierpien

GUS —(10.00) Sprzedaz detaliczna, (Poprz. 5.7% rir) za sierpien

FRANCJA - (8.58) Publikacja wstepnych danych dot. indeksu PMI dla przemystu (Poprz. 50.8 pkt.) za wrzesien
FRANCJA - (8.58) Publikacja wstepnych danych dot. indeksu PMI dla ustug (Poprz. 49.3 pkt.) za wrzesien
NIEMCY- (9.28) Publikacja wstepnych danych dot. indeksu PMI dla przemystu (Poprz. 49.2 pkt.) za wrzesien
NIEMCY - (9.28) Publikacja wstepnych danych dot. indeksu PMI dla ustug (Poprz. 53.8 pkt.) za wrzesien
EUROLAND - (9.58) Publikacja wstepnych danych dot. indeksu PMI dla przemystu (Poprz. 48.2 pkt.) za wrzesien
EUROLAND - (9.58) Publikacja wstepnych danych dot. indeksu PMI dla ustug (Poprz. 49.9 pkt.) za wrzesien
UK- (10.30) Protokét z posiedzenia BoE

EUROLAND - (11.00) Publikacja danych dot. nowych zamdéwien przemystu (Poprz. 3.1% m/m) za lipiec

USA- (13.00) Publikacja danych dot. wnioskéw o kredyt hipoteczny (Poprz. -8.6%)

USA - (16.30) Publikacja danych dot. zmiany zapaséw ropy (Poprz. -4.7 min brk)

USA - (20.15) Decyzja FOMC ws. stop procentowych (Oczek. 0.25% Poprz. 0.25%)

USA - Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Bed Bath & Beyond, po sesji Red Hat.

CZWARTEK, 24 WRZESNIA

PKOBP - dzien ustalenia prawa do 1 zt dywidendy na akcje

NBP- (14.00) Protokét z posiedzenia RPP

NIEMCY- (10.00) Publikacja danych dot. indeksu instytutu Ifo (Oczek. 91.9 pkt. Poprz. 90.5 pkt.) za wrzesien

USA- (14.30) Publikacja danych dot. wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (Oczek. 550 tys. Poprz. 545 tys.)

USA - (16.00) Publikacja danych dot. sprzedazy doméw na rynku wtérnym (Oczek. 5.35 miIn Poprz. 5.24 min) za sierpien
USA - Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje Research In Motion.

USA - Szczyt G20 w Pittsburghu poswigcony kryzysowi finansowemu

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

W dniu dzisiejszym z uwagi na brak znacz acych odczytéw danych makroekonomicznych komentarze w sekcji Na gorgco nie beda
publikowane

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 21.09. zZmiana
BNPIBZNE 761,1365 T 0,20%
BNPIREER 2115542 0,18%
BNPIEEER 166,7921 ¥ -0,73%
BNPIGWER 1433231 ¢ -0,48%
BNPIWAER 130,0870 ¢ -0,26%
BNPITPER 179,4426 ¥ -0,02%
BNPIGIER 204,0804 ¥ -0,56%
KMAISER 108,7065 T 0,80%
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Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrodlem pozostalych 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.
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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