DOM MAKLERSKI @ WA IEE X

BIULETYN PORANNY
GPW

esnia 2009

Komentarz poranny -
Nie wykorzystujemy szans Indeks 25.09. AL
Piatkowa sesja zakoriczyta sie spadkiem indeksow, ale skala ruchu nie byta znaczaca, Przed piatkowa sesja liczytem sig z | WIG 20 22453 U -0,49%
mozliwoscia pogtebienia tendencji spadkowej, ale z drugiej strony nowe minima mialy byé okazja do zakupéw | WIG 382146 ¢ -0,36%
poprzedzajacych kolejna fale wzrostowa. Inicjatywy kupujacych okazaly sie stabe, a kolejne zej$cie na nowe minima w drugiej | mWIG40 22694 ¢  -0,16%
czesci sesji odczytatem negatywnie. W dalszym ciagu nie sg przetamane jakie$ kluczowe wsparcia, ale entuzjazm jaki zawitat | \WI|G-Banki 5336,0 ¢ -0,87%
we wtorek czy jeszcze w pierwszej czesci sSrodowej sesji powoli zanika, a rynek wraca do takiego nijakiego zachowanie, jakie | \W1G-Budowl 55733 T  0,66%
obserwowali$my wczesniej. Jest to dla mnie pewnym rozczarowaniem, bo mozna byto liczy¢ na to, iz kupujacy zdobedg sig WIG-Info 12814 1 0.09%
decydgjqcy atak na szgzy‘[, ktory otworzy}by droge do.dalszych w’zrosFoyv. Mysle ze ewen{ualny atak w taklm gtqu jaki WIG-Media 30823 & -0,02%
ostatnio obserwujemy nikogo za bardzo nie przekona, ze moze byé lepiej. Najblizsze wsparcie na WIG-20 znajduje sie na . I
2233 ) f . . . . ) h . ST WIG-Spoz. 2900,1 -0,82%
pkt., a jego przetamanie bedzie zapowiadato test pigtkowego minimum 2226 pkt. Kolejne poziomy wsparcia znajduja sie
na 2215 oraz na 2182 pkt. Spadek ponizej tego ostatniego putapu bedzie moim zdaniem oznaka stabosci kupujacych i co za WIG 20
tym idzie bedzie wskazywat na korekcyjny charakter ostatniego wzrostu. W takim ukitadzie trzeba sig bedzie liczy¢ z |
perspektywg testu dotka na 2087 pkt. Potwierdzeniem takiej hipotezy bedzie przetamanie minimum na 2131 pkt. Najblizszy IZ:
opor dla indeksu znajduje sig na 2260 pkt., a jego przetamanie bedzie wskazywato na pewng site kupujacych, co z kolei | e
winno pozwoli¢ na myslenie o ataku na 2260 i 2299 pkt. W przypadku sforsowania tego ostatniego poziomu bede liczyt na | 2se
atak na szczyt z 25 sierpnia na 2317 pkt., a w razie jego przebicia podaz winna pojawi¢ sie na 2382 lub tez na 2400 pkt. Jak | **°
patrze na wykres WIG-20 to z tego co mamy mozna sobie wyobrazi¢ optymistyczny scenariusz, nawet z jeszcze wyzszym | ..
poziomem docelowym. Ale jak patrze na rzeczywisty handel to mam wrazenie, iz kupujacym brakuje przystowiowego btysku. | iseo
Bo jesli teraz miatoby nastgpi¢ wybicie do géry winna to by¢ najsilniejsza fala wzrostowa od kwietnia czy lipca, a z tego co | *»
wida¢ zdobywanie coraz wyzszych pozioméw przychodzi z coraz wiekszym trudem. By¢ moze optymizm na rynku jest i:z
wykorzystywany przez inwestoréw do sprzedazy akcji, by zrobi¢ miejsce w portfelach na duze emisje akcji, ktére majg mie¢ 032008 ©07:2008 112008 032000 07-2009
miejsce w niebyt odlegtej przysztosci. Tomasz Jerzyk
Komentarz terminowy mWIG40
Kontrakty po nieudanym przetamaniu strefy: 2314 — 2321 pkt przetestowaly ostatecznie w piatek zapore popytowa Fibonacciego: 2247 — 2256 pkt. 4000
Z punktu widzenia wykresu intradayowego spore znaczenie przypisuje réwniez ostatnio (gtéwnie w swoich komentarzach online) zakresowi: 2233
— 2238 pkt. Dlatego dobrym poziomem do umiejscowienia zlecenia zabezpieczajagcego dla diugich pozycji wydaje sie byé whasnie w/w rejon
cenowy. W tym kontekscie rozwazytbym takze przedziat Fibonacciego: 2211 — 2217 pkt. Prosze bowiem zwrdci¢ uwage, ze gdyby doszio do jego | ***°
przetamania, notowania grudniowej serii kontraktéw zaczetyby z powrotem przebiega¢ ponizej gérnej linii kanatu trendowego (a takze dolnej linii
Pitchforka). Bylby to zatem kolejny sygnat stabosci, po wygenerowaniu ktérego nalezatoby zachowaé szczeg6lng ostroznosé. =
Poki co jednak najblizszym wsparciem pozostaje obecnie zakres cenowy: 2247 — 2256 pkt i jak mogliémy sie przekona¢ w piatek, byki
rzeczywiscie nie zamierzajg tak tatwo oddac¢ tutaj wiadzy. W zwigzku z tym nadal nalezy spodziewa¢ sie w wymienionym obszarze cenowym
sporej presji popytowej. Zwracam takze uwage na kwestie ponownego (potencjalnego oczywiscie) podejscia kontraktéw do najwazniejszej obecnie ke
zapory podazowej: 2314 — 2321 pkt. Wydaje sie bowiem, ze gdyby kolejna préba przetamania tutaj szykéw obronny niedzwiedzi zakonczyta sie
niepowodzeniem kupujacych, kolejne sekwencje zdarzen na rynku kontraktéw rzeczywiscie mogtyby w takiej sytuacji rozwina¢ sie po mysli o
sprzedajacych. Zanegowanie jednak wymienionego przedziatu powinno zmobilizowa¢ popyt do dziatania, utatwiajagc im tym samym prébe (D S2az005) Eezo0d (D G200
zainicjowania kolejnego ataku. Pawet Danielewicz
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NIKKEI 100095 ¢ -2,50%
Komentarz do sesji w USA HangSen 206758 ¢ -1,66%
Trzecia z rz edu spadkowa sesja Shanghai 27724 ¥ -234%
Koncowa faza ubiegtego tygodnia na amerykanskich parkietach nie nalezata do udanych. Wsréd gtéwnych przyczyn THEETR | SR
piatkowej porazki bykéw nalezy wskaza¢ gorszy od prognoz odczyt dotyczacy zamdwien na dobra trwatego uzytku. Po y
sowitym lipcowym ich wzroscie, sierpniowy nieoczekiwanie okazat sie znacznie gorszy od szacunkéw analitykow | Indeks 25.09. zmiana
ankietowanych przez Agencje Bloomberga. Bowiem zgodnie z publikacjg, zamoéwienia na dobra trwatego uzytku spadty o Ropa 6556 ¥ -0,70%
2,4% m/m (prog. +0,5%). Z kolei po wytaczeniu zaméwien z sektora samochodowego, wskaznik ten w ujeciu miesiecznym A1 4
: o - ] 0 ] " Miedz 5975,00 0,52%
nie ulegt zmianie, przy czym analitycy spodziewali sie wzrostu w tej materii 0 1%. o .
Gietdy za oceanem otworzyly sie ponizej czwartkowego zamkniecia. Jednak poczatkowo z kazdg minutg morale inwestorow Zioto 987,66 -0,25%
poprawialy sie w oczekiwaniu na pomysiny odczyt indeksu nastroju konsumentéw Uniwersytetu Michigan. Zgodnie z | Srebro 1587 ¥ -1,43%
odczytem indeks UM wzrést we wrzes$niu do 73,5 pkt, wobec konsensusu rynkowego uplasowanego na poziomie 70,5 pkt. W Waluty
poprzednim miesigcu warto$¢ tego wskaznika wynosita 70,2 pkt. Warto podkreslié, ze poziom ten jest najwyzszy od stycznia -
2008 roku. Indeks UM sporzadzany jest na podstawie ankiety telefonicznej obejmujacej 500 gospodarstw domowych, Nalezy | _Indeks 25.09. Zzmiana
on do grupy wskaznikéw wyprzedzajacych koniunkture i informuje o nastrojach panujacych wsréd Amerykanéw. Chwile | EURPLN 422 T 0,25%
pézniej $wiatto dzienne ujrzat raport z rynku nieruchomosci. Wedtug, ktérego sprzedaz doméw na rynku pierwotnym byta | ysSppPLN 289 T 0,71%
nizsza o 11 tys. od konsensusu rynkowego i wyniosta 429 tys. Pomimo iz odczyt ten byt gorszy od prognoz, to na uwage CHEPLN 280 T  0.13%
. A . . = A . . N .. N y ; (0]
zastuguje znaczny spadek liczby niesprzedanych nowych doméw, ktéry w poréwnaniu do ubiegtego roku jest nizszy az o
36,4%. Napér gorszych danych sprawit, iz szala zwycigstwa przechylita si¢ na strone niedzwiedzi. Byta to trzecia z rzedu
czerwona sesja na Wall Street. Ewidentnie w ostatnich dniach podaz przejeta inicjatywe. Cieszy jednak skala spadkoéw, ktéra
nie nalezata do znaczacych. W dodatku nawet w teoretycznie stabszych opublikowanych informacjach (gtéwnie tych z rynku
nieruchomosci) mozna doszuka¢ sie pozytywow. Ogdlnie rzecz ujmujac, perspektywa dla rynku nadal wydaje sie pozytywna.
Michat Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ASSECO POLAND

Przychody 2009 roku powy zej 415 min z}; zysk netto powy zej 38 min zt

ABG, spéika zalezna Asseco Poland, ma obecnie wyzszy portfel zamoéwien niz w analogicznym okresie 2008 r. i spodziewa
sie, ze w 2009 r. osiggnie wyzszg sprzedaz niz w minionym roku. W drugim pétroczu spétka moze wypracowaé zysk netto
poréwnywalny lub nieco wyzszy niz w pierwszej potowie roku. Obecnie, spétka negocjuje wziecie udziatu w pracach
modernizacyjnych dla ARMiRu w latach 2009-10 — kontrakt zapewnitby dwuletnie przychody rzedu 47 min zi.

Komentarz: Dobre wiadomosci dla AP, poniewaz ABG miato wygenerowa¢ znacznie stabsze liczby na poziomie zaréwno
przychodéw, jak i zysku netto w 2009 roku. Jesli raportowane liczby beda takie, jak zapowiada ABG, zysk netto bedzie
wiekszy o 7 min zt od naszych prognoz, przez co prognozy skonsolidowanych przychodéw AP wzrostyby do 347 min zt (w
gore 0 2%). Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj. (Pawet Puchalski)

POLIMEX Potaczenie ze spotkami zale znymi owocowatoby w 40 min zt oszcz  edno $ci w 2010 roku
Prezes spotki powiedziat, ze Polimex nie ma zadnych planéw co do nowej emisji akcji. Spoétka wybrata doradcéw do
przeprowadzenia restrukturyzacji: BRE oraz PWC.

POLIMEX Portfel zaméwie n na rok 2010 wynosi 3,4 mid zt

Prasa donosi, ze spétka podpisze dzisiaj umowe na budowe autostrady A2.

PETROLINVEST

Podwykonawca zada ogtoszenia upadto $ci sp6tki zale znej Petrolinvestu

PNiG Krakéw, podwykonawca spotki zaleznej Petrolinestu, EmbaJugNieft, ztozyt wniosek o upadto$¢ w zwigzku z brakiem
otrzymania 2,9 min USD. PNiG Krakéw moze réwniez pozwac Petrolinvest, gdyz spotka ta data gwarancje dla zobowigzan
EmbaJdugNieft.

BARLINEK Konkurencja stabnie; wyniki za 2009 rok ci  agle pod kresk @, znacznie lepiej w 2010 roku
Spétka twierdzi, ze jej zachodnioeuropejscy konkurencji przezywaja powazne problemy, przez co Barlinek stat sie
najwigkszym producentem deski podtogowej w Europie. Rok 2010 powinien przynies¢ znaczng poprawe wynikow, gdyz
znikng obcigzenia rzedu 20-30 min zt z tytutu kosztéw zabezpieczen.

POL-AQUA Nowe kontrakty
e Polaqua wykona prace inzynierskie polegajagce na wykonaniu wodociggu, odwodnienia korpusu drogowego i

mikrotunelingu przy budowie drogi ekspresowej S-2 na odcinku Konotopa-Putawska, za 59,6 min zi netto;

* Pol-Aqua zbuduje osiedle "Sarnia Dolina 2" koto Gdanska za okoto 116,5 min zt netto.

BZ WBK AIB nie rozwa zat sprzeda zy BZ WBK, nie sprzeda banku

BZ WBK Fitch podtrzymat ratingi dla Banku Zachodnie go WBK z perspektyw g negatywn g

KGHM Ksztattowanie si e ceny miedzi b edzie zale ze¢ od tempa wychodzenia gospodarki  swiatowej z recesji

Jednak w dtugim okresie ze wzgledu na wzrost popytu na miedz na $wiatowych rynkach, jej cena bedzie rosnac.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

OPTIMUS

Optimus zrezygnowat z przejecia Work Service.

OPTOPOL

Sprzedaz w sierpniu wyniosta 3,76 min zi, w dét 0 19,44%.

ORCO PROPERTY

Walne Zgromadzenie Obligatariuszy Orco Property Group odrzucito propozycje restrukturyzacji obligacji, zaproponowang
przez zarzad po wielotygodniowych dyskusjach prowadzonych z przedstawicielami obligatariuszy.

PANOVA PA Nova podpisata kontrakt z Kaufland Polska na prace budowlane o wartosci 18,27 min zt;, zakonczenie prac zaplanowano
na 26 stycznia 2010.

PRONOX Na pigtkowym posiedzeniu sadu w sprawie wyboru $ciezki upadtosci Pronoksu biegly sadowy i nadzorca sadowy wyrazili
poparcie wobec ztozonego przez zarzad spotki wniosku o ogtoszenie upadiosci z mozliwoscig zawarcia uktadu. Sad
zdecyduje o wyborze $ciezki upadiosci sp6tki na odrebnym posiedzeniu.

SYGNITY Sygnity wyemitowato obligacje korporacyjne 6 miesieczne o wartosci nominalnej 700 tys. zt.

TRANSAKCJE

BIOTON Ryszar Krauze zwiekszyt bezposredni udziat w kapitale zaktadowym Biotonu do 9,58 proc. z 4,5 proc.
DOM DEVELOPMENT Wiceprezes sprzedat 77 tys. akcji po 42,3 zt.

EFH ZURAWIE | Insider sprzedat 250 tys. akcji po 2,40-2,62 zt w dniach 7-23 wrzesnia.

WIEZOWE

GANT Przewodniczacy RN, Janusz Konopka, nabyt 2 tys. akcji po sredniej cenie 21,20 zt w dniu 23 wrzesnia.
K2 INTERNET Czlonek RN sprzedat 10 tys. akcji po 10-10,2 zt w dniach 14-18 wrzes$nia.

KONSORCJUM STALI

Skyline Investment zmniejszyt swoj udziat w spoice do 5,26% z 10,18%.

MONDI SWIECIE

Skarb Panstwa sprzedat 2.500.108 akcji sp6tki Mondi Swiecie stanowigcych facznie 5,000216 proc. kapitatu zaktadowego.

NEPENTES Morluk zmniejszyt swoj udziat w spétce do 31,09% z 33%.
PEMUG Insider sprzedat 31 tys. akcji po sredniej cenie 1,91 zt w dniach 16-24 wrzes$nia.
POZBUD Pani Magdalena Andrzejak przekazata w darowiznie Panu Romanowi Andrzejakowi 2,2 min akcji (12% kapitatu), ktéry tym

samym zwiekszyt swoéj udziat w spétce do 3,96 min akcji (21,55% kapitatu). Pani Andrzejak posiada obecnie 1,4 min akcji
(7,71% kapitatu).

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Kamil Budzirski

www.dmbzwbk.pl , e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: (061) 856 48
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WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

Wskaznik Wyprzedzaj acy Koniunktury (WWK), informujacy z wyprzedzeniem o przyszitych tendencjach w gospodarce we wrzesniu ponownie wzrost.
Stagnacja wskaznika z ostatnich dwdch miesiecy okazata sie krétkotrwata, a obecny jego wzrost jest dynamiczny - podato w komunikacie Biuro
Inwestycji i Cykli Ekonomicznych.

Produkt Krajowy Brutto Francji ~ wzréost w Il kwartale 2009 roku o 0,3 proc. kdk, po spadku w | kwartale o 1,4 proc. - poinformowat w pigtek urzad
statystyczny Insee w komunikacie w koncowych wyliczeniach.

USA Zamowienia na dobra trwatlego  uzytku nieoczekiwanie spadly w USA w sierpniu o 2,4 proc. mdm - poinformowat w pigtek Departament Handlu w
komunikacie.

NIEMCY Indeks nastrojow konsumentéw GfK  na pazdziernik wyniést 4,3 pkt wobec 3,8 pkt we wrzesniu, po korekcie - podata w pigtek niemiecka
grupa badan rynkowych

FRANCJA Indeks zaufania konsumentow  we i we wrze$niu wyniost minus 36 pkt, wobec minus 37 pkt w sierpniu - podat w pigtek francuski urzad
statystyczny Insee w komunikacie.

USA Indeks poziomu optymizmu w  $réd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet Michigan wzrést we wrzesniu do 73,5 pkt z
65,7 pkt na koniec sierpnia - podano w piatek.

OPINIE

Europejski Recesja w gospodarce strefy euro zbli  za sie do ko nca - wskazuje indeks Eurocoin. We wrzes$niu indeks Eurocoin, mierzacy ekspansje
gospodarcza w krajach eurolandu, wzrést do 0,07 pkt z minus 0,21 pkt w sierpniu - podano w pigtek w komunikacie CEPR i Bank of Italy.

Danske Bank: Ztoty jest niedowarto  $ciowany i w przeciggu nadchodzacych 12 miesiecy moze sie umacnia¢ w stosunku do euro - wynika z
piatkowej analizy

Bank Centralny nie spieszy sie z wycofaniem swojego pakietu stymulujgcego gospodarke - poinformowat cztonek rady EBC, Erkki Liikanen.

KALENDARIUM

PONIEDZIA EK, 28 WRZE SNIA

BGS Energy Plus - debiut na rynku NewConnect;

Stormm - zawieszenie notowan akcji spotki do dnia wykluczenia z obrotu gietdowego;

NG2 - dzien ustalenia prawa do 1 zt dywidendy na akcje. Wyptata dywidendy nastapi 16 pazdziernika;

Nicolas Games - poczatek pierwszego terminu prawa poboru akcji serii E, pierwszy termin bedzie trwat do 16 pazdziernika;

KGHM - przedstawi raport pétroczny za | pétrocze 2009;

GTC - publikacja skonsolidowanego raportu pétrocznego;

Stark Development - NWZA spokki;

Famur - NWZA ma upowazni¢ zarzad do podwyzszenia kapitatu w ramach kapitatu docelowego i ma zmieni¢ sktad rady nadzorczej;
Izolacja-Jarocin - dzien podziatu 380.000 akcji spotki oznaczonych kodem PLIZCJR00017 na 11.400.000 akcji spotki o wartosci nominalnej 0,07 zt
kazda;

WTOREK, 29 WRZESNIA

Pegas Nonwovens - dzien wyptaty 0,9 euro dywidendy;

eCard - NWZA w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego poprzez obnizenie wartosci nominalnej jednej akcji;

RPP Pierwszy dzien posiedzenia Rady Polityki Pienieznej

Koniunktura konsumencka (14:00) Publikacja wynikéw badan GUS dotyczacych koniunktury konsumenckiej we wrzesniu 2009 r.

SRODA, 30 WRZESNIA

Ipopema Secutities - dzien wyptaty 0,34 zt dywidendy z zysku za 2008 r.;

Police - NWZA spoiki;

Polnord - NWZA ma zdecydowac¢ o emisji obligacji zamiennych o wartosci do 200 min zk;
Sobieski - Walne Zgromadzenie Mieszane;

Pozycja inwestycyjna Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna - dane za Il kwartat 2009 r.
Bilans ptatniczy Publikacja danych o bilansie ptatniczym za Il kwartat 2009 r.

Zadlu zenie zagraniczne Zadtuzenie zagraniczne - dane za Il kwartat 2009 r.

RPP RPP podejmie decyzje w sprawie poziomu stop procentowych

Rynek pracy (14:00) Publikacja danych na temat przecietnej stopy bezrobocia w kraju oraz na obszarze powiatéw wedtug stanu na dzien 30 czerwca
2009 .

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 25.09. zZmiana
BNPIBZNE 759,6397 0,06%
BNPIREER 2059779 ¥ -0,20%
BNPIEEER 163,6045 ¥ -0,72%
BNPIGWER 139,1176 ¥ -1,13%
BNPIWAER 127,6708 ¥ -0,42%
BNPITPER 180,3020 T 0,48%
BNPIGIER 200,2333 ¥ -0,15%
KMAISER 108,8030 T 0,34%
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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.
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