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BIULETYN PORANNY

azdziernika 2009

Komentarz poranny -
Woczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostem indekséw, gdzie najbardziej zyskaly akcje spétek o duzej kapitalizacji. Niewielki Indeks 01.10. = ZAMIENEL
spadek odnotowaly jedynie akcje wchodzace w sktad mWIG40. Prawda jest taka, iz ten wczorajszy ruch chyba jeszcze | WIG 20 22557 2,89%
bardziej komplikuje rozszyfrowanie uczestnikow rynku, bo z jednej strony wzrost musi cieszyé, ale czy to oznacza, ze | WIG 38190,4 T 1,62%
przejdziemy obok spadkéw na gietdach zagranicznych. Najbardziej zapamigtatem rok 2003 r., gdzie silne fale wzrostowe na | mWIG40 22499 ¥ -0,40%
polskim rynku mialy miejsce w czasie, gdy indeksy amerykanskie korygowaty wzrosty, natomiast, gdy przychodzit czas na | \WIG-Banki 5258,2 1,47%
realizacje zyskéw w Warszawie, to nowe (krétkoterminowe) szczyty wytyczaly indeksy amerykanskie. Czy tak bedzie tym | wiG-Budowl 5582,9 T 2,54%
razem zobaczymy, cho¢ ja osobiscie mam zastrzezenia przede wszystkim do szerokosci rynku. Jakies motywy sa WIG-Info 13067 1 4.55%
rozgrywane na WIG-20 (ktére w zasadzie nic nie zmieniaja), natomiast szeroki rynek zachowuje sie coraz stabiej i coraz WIG-Media 3104'0 & 2'52%
wigksza liczba spoétek notuje spadki. W 2003 r. gtéwny indeks zachowywat sie od czasu do czasu stabiej, ale na szerokim WIG-Spoz 2876Y7 2 O'OQW
rynku bez wiekszego wysitku mozna byto wyszukaé liczne grono inwestycyjnych szlagieréw. Teraz tak nie jest, owszem Ro ! ! 0
zdarzajg sie atrakcyjnie wygladajace papiery, ale wybicia sg krétkotrwate i w zasadzie mozna zaryzykowaé teze, ze WIG 20
ewentualne wybicia to raczej okazja do sprzedazy, a nie do kupna. Kolejny aspekt, ktéry od razu rzucit sie w oczy po
wczorajszej sesji to wyzerowanie bazy miedzy rynkiem terminowym i kasowym. W ostatnich dniach wtagnie baza w wielu | *®
sytuacjach pomagata obroni¢ wsparcia i uruchamiata zakupy arbitrazystéw. Rodzi sie pytanie czy spadek bazy uruchomi | ***
podaz ze strony tych inwestoréw, ktorzy przystapia do realizacji zyskéw. W historii zdarzaly sig takie sytuacje, gdzie | ***
dominujacy trend w dtuzszym terminie byt taki sam, natomiast ruchy rozgrywane trocheg inaczej. WI1G-20 po wyzszym otwarciu el
S A o L . . k . 2400
i kilkkugodzinnej konsolidacji kontynuowat wzrost, a zamknigcie nastapito na dziennym maksimum w poblizu oporu na 2258
gt . . . . . . . . . 2200
pkt. Najblizsze wsparcie dla indeksu znajduje sig¢ na 2215 pkt., a jego przetamanie bedzie sugerowato test ostatniego dna na o
2191 pkt. W przypadku jego przetamania kolejnego wsparcia bede sie doszukiwat 2182 pkt. Ewentualne przetamanie tego jm
ostatniego putapu bedzie miato negatywne przestanie i bedzie sugerowato korekcyjny charakter ostatnich wzrostow, a w |
takim wypadku nalezatoby sig liczy¢ z perspektywa pogtebienia spadku ponizej minimum na 2087 pkt. Potwierdzeniem takie | .
wariantu bedzie 2131 pkt. Najblizszy op6r znajduje sie na 2258 pkt., a jego sforsowanie bedzie zapowiadato test 2270 pkt. | .
Kolejne bariery to 2299 i 2317 pkt. Tomasz Jerzyk 02,2008 02008 LT 022009 (T
Komentarz terminowy mWIG40
Nie da sig ukry¢, ze wczorajsze tapniecie za oceanem wptynie na poziom pigtkowego otwarcia kontraktéw. Juz zatem w poczatkowej fazie sesji |  aoo0
moze doj$¢ do naruszenia/przetamania strefy wsparcia: 2211 — 2217 pkt. Jak wiadomo wskazany obszar cechuje si¢ nieprzypadkowym
umiejscowieniem (moglismy sie o tym przekona¢ chociazby w $rode) zatem jego potencjalne przetamanie powinno wygenerowaé stosunkowo
wiarygodny sygnat techniczny. O kwestii mozliwego naruszenia wymienionej strefy napisalem do$¢ szczegélowo w swoim wczorajszym | ***°
komentarzu porannym. Przypomne jedynie, ze gdyby doszto do urzeczywistnienia sie¢ takiego scenariusza (tzn. notowania kontraktéw
przebiegatyby konsekwentnie ponizej poziomu: 2211 pkt, jednak ostatecznie zamkniecie uplasowatoby sie ponad wskazang strefg) rynek powinien e
wej$¢ woéwczas w faze silnego odreagowania wzrostowego. Teoretycznie moze sig tak zdarzy¢, jesli pigtkowy raport z amerykanskiego rynku
pracy nie potwierdzi $rodowego raportu ADP (byt zdecydowanie gorszy od prognoz). Tak czy inaczej wptyw dzisiejszych ,payrollséw” na przebieg
sesji moze byé rzeczywiscie niebagatelny. Warto jednak nadmieni¢, ze uktad techniczny kontraktéw komplikuje sie coraz bardziej i oceniajac go ree
obiektywnie nalezy juz w tej chwili bardzo powaznie bra¢ pod uwage wariant zwigzany z mozliwoscia pogtebienia sig przeceny. W tym kontekscie
wazna role moze odegra¢ whasnie zakres: 2211 — 2217 pkt. Jak juz bowiem podkreslatlem wczesniej, jesli kupujacym uda sie dzisiaj wybroni¢ to 1000
wsparcie, byki dos¢ szybko moga odzyska¢ wéwczas wladze na parkiecie. Tak naprawde juz wczorajsza postawa kupujacych zwiastowata jakas RS igezos] T Ca2000) 02a2005)
metamorfoze w ich szeregach. Problem jednak w tym, Ze coraz gorzej od strony technicznej wygladaja obecnie indeksy zachodnie, a bez wsparcia
ze strony rynkdw europejskich raczej trudno wyobrazié¢ sobie hosse na GPW. Pawet Danielewicz
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Komentarz do sesji w USA HangSen 20469,3 ¢ -2,32%
Sugeruj ac sig przebiegiem poprzednich sesji mo zna odnie $¢ wrazenie, iz zarzadzajacy aktywami z wi eksza przecen g wstrzymali si @ do nowego : 0,
miesi aca, by nie zani zaé miesi gcznych stép zwrotu swoich funduszy. Pierwsze minuty se sji uplyn ety pod wptywem opublikowanych godzin ¢ przed Shangha' 27794 o 0,90%
rozpocz gciem handlu cotygodniowych informacji o stanie rynku prac y oraz miesi gcznych danych nt. przychodéw i wydatkéw Amerykanéw w Towaryi surowce
sierpniu. Wyd zwiek tych pierwszych nale zy uznaé jako mieszany. Z jednej strony okazato si e ze liczba zto zonych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych jest wi eksza od prognoz (551 tys. vs. prog. 535 tys.), z drugie  j natomiast mniej 0s6b kontynuowalo jego pobieranie (6,0 9 min vs. 6,170 Indeks 01.10. Zmiana
min). Troch ¢ lepiej z kolei, prezentowaly si ¢ dane nt. przychodéw i wydatkow, ktore okazaly si e nieznacznie lepsze od konsensuséw rynkowych
(przychody +0,2% m/m vs. prog. 0,1% m/m ; wydatki +1,3%  vs prog. 1,1% m/m). O godz. 16 (czasu polskiego) Swiatlo dzienne ujrzata publikacja Ropa 70,19 ¥ -0,89%
indeksu ISM dla przemystu, ktérego odczyt w minionych m iesi gcach niejednokrotnie napawat sporym optymizmem i dawat silny impuls wzrostowy Miedz 5967.50 iy 2 93%
dla rynkéw. Zgodnie z odczytem, jego warto  $¢ we wrze $niu dla sektora przemystowego wyniosta 52,6 pkt., wobec o czekiwanych 54 pkt. (poprz. 52,9 ledz ’ =0 0
pkt.; poziom 50 pkt. oddziela recesj e od ozywienia w tej gat ezi gospodarki). Analizuj ac czesci sktadowe tego wska znika warto zwréci ¢ uwage na Zloto 1000,37 4 -0.20%
szczeg6lnie siln q popraw @ w zakresie ocen posiadanych zapaséw (wzrost do 42, 5 z 34,4 pkt). Mocno natomiast ostabita si ¢ ocena poziomu ! 2 !
produkcii (do 55,7 z 61,9 pkt.). Rownie silnie pogorszyta si € ocena nowych zaméwie n przez przedsi ebiorcéw ( do 60,8 z 64,9 pkt.). Pozostate czynniki Srebro 16,34 -1,09%
wplywaj gce na warto $¢ tego wska znika znajdowaly si @ na podobnych poziomach, do tych sprzed miesi  aca. Powy zsza informacja ewidentnie wal
wzmocnita pole ra zenia bykéw. Wcze s$niejsze publikacje indeksow zaufania przedsi  ebiorcow wykazywaly mocn g popraw e nastrojéw panuj acych w aluty
sektorze przemystowym. Nie nale 2y jednak kategorycznie stwierdza ¢, ze dane te s g kiepskiej jako $ci. Problem le zy gdzie indziej. Wizja wykaraskania Indek 01.10 :
sie gospodarki ameryka nskiej najwidoczniej zbytnio rozbudzita fantazj e analitykow, a ustalane w ostatnim czasie konsensusy rynkowe ma ja sie nijak ndeks ekt Zmiana
do rzeczywisto $ci. Niemniej jednak opublikowane dane nt. indeksu ISM byty w dniu wczorajszym ogniwem zapalnym do pogt  ebienia si @ spadkéw. EURPLN 427 T 0.45%
Rynek praktycznie nie zareagowat na lepsze dane o wzro  $cie naktadéw na inwestycje budowlane oraz liczb e transakcji na rynku mieszkaniowym ’ !
(rynek wtémy), a do ko fca sesji na parkiecie karty rozdawaly nied zwiedzie, w wyniku czego gieldy za oceanem zako ficzyly handel mocnymi USDPLN 293 T 0,43%
spadkami. Dow Jones -2,09%, S&P500 -2,58%, Nasdaq -3,06%.P o jednej sesji trudno jednoznacznie przekre slaé szanse na kontynuacj e trendu CHEPLN 281 o 0.40%
wzrostowego. Publikowane dane nie s  a na tyle stabe by mogly kta $¢ cien na odbicie si ¢ ameryka riskiej gospodarki. Rzecz g normaln g jest bowiem, ze ’ ’ 0
dane te nie b edg wiecznie znacz aco poprawia ¢ sie w krotkich przedziatach czasowych. Po wczorajszej se  sji, jak bumerang powrécity gtosy o
spodziewanej korekcie. Warto jednak spojrze ¢ w kalendarz wydarze n przysztego tygodnia, gdy z 7 pazdziernika rozpoczyna si ¢ sezon publikacji
raportow kwartalnych. W woli przypomnienia, w czerwcu ré whnie z przewidywano mocniejsz g korekt e, mimo to cz e$¢ inwestorow wstrzymata si ¢, a
efekt tego ruchu zapewne wszyscy pami  etaja. Michat Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

PKO BP

Cena emisyjna akcji serii D PKO BP zostata u stalona na 20,50 zt
Bank zaoferuje 250 min akcji. Zapisy na akcje nowej emisji PKO BP w wykonaniu prawa poboru oraz zapisy dodatkowe
potrwajg od 7 do 20 pazdziernika.

PKO BP

PKO BP liczy, ze z emisji nowych akcji pozyska 4,9 mid zt

Bank zamierza wykorzysta¢ wptywy z oferty do konca 2011 roku, gtéwnie na rozwdj akcji kredytowej. Przy zalozeniu, ze
wszystkie Akcje Oferowane zostang objete, przewiduje sig, ze szacunkowe wplywy z emisji Akcji Oferowanych netto
uksztattujg sie na poziomie 4,9 mid zt po uwzglednieniu wskazanych ponizej kosztéw Oferty.

PKN ORLEN

PKN Orlen wybrat dostawcéw bioetanolu na kolejny rok

PKN Orlen rozstrzygnat przetarg na dostawy bioetanolu dla rafinerii ptockiego koncernu oraz spétek tej grupy kapitatowej w
Polsce, w Czechach i na Litwie. Wybrano 11 podmiotéw z kraju i zagranicy, ktére realizowa¢ beda dostawy biokomponentu
od pazdziernika 2009 r. do wrzes$nia 2010 r.

KGHM

KGHM zaoszcz edzit w tym roku 250 min zt dzi  eki uruchomieniu centralnego biura zakup6w

Wczesniej firma informowata o planowanych oszczedno$ciach rzedu 300 min zt.

Komentarz: Nie posiadamy zadnych szczeg6téw odnosnie oszczednosci z | pétrocza 2009 roku, wiec nie ma tez
jednoznacznej prognozy wynikéw za Il kwartat roku. Mimo to, poniewaz zwykle troche czasu musi uptynaé, aby jakiekolwiek
zmiany przynosity oszczednos$ci uwazamy, ze przynajmniej potowa z w/w kwoty zostata wypracowana w samym |lI
kwartale’09. Stad tez, wynik kwartalny moze byé powyzej oczekiwan. (Pawet Puchalski)

LOTOS

MSP zamierza sprzeda € 13,5% udziatléw strategicznemu inwestorowi

Niewielki spadek ogl adalno $ci we wrze $niu

Komentarz: Spadek ogladalnosci programéw Grupy TVN podlega kontynuacji, jednakze tempo jego jest zdecydowanie
stabsze. Polsat uwypuklit swoja silng pozycje za sprawag emitowania turniejow sportowych z udziatem polskich druzyn.
Kanaly tematyczne (przy wykluczeniu wielkiej czwérki) w dalszym ciagu podbierajg widzéw duzym graczom (+3,6 pp.), ale
nie jest to az tak duzy wzrost jak jeszcze w czerwcu, czy lipcu (+6,1 pp.). (Andrzej Szymanski)

Udziat ogladalnosci w godzinach szczytu (18:00-23:00) dla komercyjnej grupy docelowej (16-49)
Pozostate
TVN Group TVN TVP1 TVP2 Polsat (wykluczajac wielka 4)

Wrzesien '09 25,2% 20,9% 16,9% 158%  195%  26,9%
Wrzesien '08 25,7% 21,3% 18,3% 17,5% 19,6%  23,3%
zmiana -0.5pp -0.4pp -1.4pp -1.7pp -0.1pp 3.6pp
Zrédio: AGB

TORFARM

Grupa Torfarm przewiduje 3-5 proc. wzrostr  ynku w 2010 r, chce rosn g€ ponad rynek

Torfarm przewiduje w 2010 roku 3-5 proc. wzrost rynku dystrybucji lekow do aptek. Przychody grupy majg w przysztym roku
zwigkszy¢ sie ponad zwyzke rynku, co ma zapewni¢ pozyskanie 1 pkt proc. udziatu w rynku.

Komentarz: W naszej prognozie, zatozyli$my 5,0% wzrost rynku farmaceutycznego w 2010 roku, przy wzroscie przychodéw
ze sprzedazy dla Torfarmu o 5,3% do 4,554 mld zt (bez konsolidacji wynikéw Prosperu). Niewatpliwie dobrg informacja jest,
ze Torfarm szybko po przejeciu rozpoczat integracje zespotdw negocjacyjnych wewnatrz Grupy, co powinno przynie$¢ owoce
w postaci wyzszych marz brutto juz w drugiej potowie 2009. Negatywng strong medalu jest to, iz spétka w obliczu petnej
konsolidacji systemow IT bedzie musiata zwiekszy¢ wydatki inwestycyjne mocniej niz zaktadano. (Tomasz Sokotowski)

TORFARM

Torfarm w ci agu kilku miesi ecy zmieni swoj g nazwe i wycofa Prospera z GPW

Torfarm planuje w ciggu najblizszych kilku miesiecy zmieni¢ swojg nazwe i wycofa¢ Prospera z obrotu. Na GPW zostanie
podmiot holdingowy, zarzadzajacy catg grupa. Struktury sprzedazowe ze spétki Torfarmu juz zostaly przeniesione do spétki
Torfarm Sprzedaz.

POLICE

Zwi azki ZCh Police porozumialy si e z zarzadem

Zawieszenie do przysztego roku wyptaty wyzszych wynagrodzen oraz wstrzymanie zwolnien pracownikéw zatrudnionych na
czas okreslony do momentu zakonczenia negocjacji miedzy zarzadem Zaktadéw Chemicznych Police S.A. a zwigzkowcami
zaktada podpisane w $rode przez obie strony porozumienie.

ATREM

Contrast w konsorcjum z Elektrobudow g pozyskat kontrakt o warto  $ci 7,98 min zt

Contrast wybuduje stacje wysokiego napiecia w Dusznikach. Contrast ma 50% udziatéw w konsorcjum. Portfel zaméwien na
2009 wynosi obecnie 140 min zt. Wigkszo$¢ przychodéw z transakcji z ENEA bedzie rozpatrzonych w 2010, a obecny portfel
zamowien na nastepne lata szacuje sie na ok. 50 min zt (33% catkowitych przychodéw ze sprzedazy wskazanej w naszej
prognozie na 2010).

Komentarz: Dobra informacja dla Atremu. Dzieki temu kontraktowi jego sp6tka zalezna weszta w relatywnie zamkniety rynek
kontraktéw ze spdétek sektora energetycznego, ktére jak dotad przewaznie zlecaly projekty gtéwnie do swoich podmiotéw
zaleznych. (Tomasz Sokotowski)

KETY

Ministerstwo Skarbu Pa nAstwa sprzedato w czwartek ponad 417 tys. akcji Grup  y Kety za prawie 43 min zt

BOGDANKA

Spoétka mo ze ubiega € sie 0 100 min zt dofinansowania do rozbudowy zaktadu p  rzerébki w egla
Rzad moze wyda¢ do 400 min zt w 2010 roku na subsydiowanie inwestycji w kopalniach wegla.

PGE IPO

PGE wyemituje 15% nowych akcji (1 mld EUR),  book-building zacznie si ¢ 12 pazdziernika
Cena akcji PGE ma by¢ znana 26 pazdziernika.

SEKTOR BUDOWLANY

Gaz-System dopu  $cit 0 $miu oferentéw do przetargu na budow e Terminalu LNG
Aker Solutions US Inc. jest 6smym startujgcym w przetargu.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ERBUD

Portfel zaméwien Erbudu jest dobrym prognostykiem dla spétki na ten i przyszty rok. Firma realizuje pierwszy kontrakt w
segmencie budownictwa energetycznego. Do konca 2010 r. zamierza przeja¢ krajowa lokalng firme z tej branzy.

www.dmbzwbk.pl , e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45
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EUROTEL Eurotel, autoryzowany przedstawiciel operatora sieci komdrkowej Era, kupit 70 proc. udziatdbw spoétki ViaMind,
autoryzowanego dystrybutora sieci Play, za 3,01 min zt.

GRAAL Zarzad firmy Koral, spotki zaleznej Graala, rozpoczat proces przeksztatcenia tej firmy w spétke akcyjna, co umozliwi
wprowadzenie Korala na GPW.

LPP Sprzedaz we wrzesniu wyniosta 141 min zt, w dét o 10% r/r.

MAGELLAN Spotka informuje, ze w okresie 12 miesigcy podpisata umowy z SPZOZ o wartosci 15,24 min zk.

MAKRUM Producent maszyn i urzadzeh Makrum, poprzez spétke zalezng, przejat zorganizowang czes$¢ przedsiebiorstwa, majatek,

produkcje w toku oraz prawa do marki niemieckiego producenta pras przemystowych Heilbronn Pressen. Spétka szacuje, ze
dzieki przejeciu od 2010 roku przychody Makrum wzrosng o 40-50 min zt.

MEDIATEL, NFI MIDAS Elterix, spétka zalezna Mediatela, sprzedat CenterNetowi, nalezacemu do NFI Midas, aktywa zwigzane z dziatalnoscig pre-
paid na rynku klientéw indywidualnych pod marka Telepin i Telepin Mobi, w tym umowy dystrybucji kart telefonicznych pre-
paid pod tymi markami. Warto$¢ transakcji wyniosta 3 min zk.

MOSTOSTAL ZABRZE Mostostal Zabrze ma kolejne zlecenie od FISIA Babcock Environment GmbH, na montaz instalacji oczyszczania gazu w
Maasvlakte w Holandii. Warto$¢ zlecenia netto wynosi 16,79 min zt.

MUZA Spotka ma zamiar zlikwidowa¢ spétke zalezng — Polska Grupe Wydawnicza.

NEPENTES Nepentes, ktéry zawart umowe z Worldwide Marketing Consultants na dystrybucje tabletek "Propolki® w krajach Zatoki
Perskiej, liczy na sprzedaz kilkuset tysiecy opakowan rocznie. Pierwsze dostawy pastylek na bdl gardta majg trafi¢ tam
jeszcze w 2009 roku, a kolejny produkt - "Emolium"”, na atopowe zapalenie skory, z wiekszym potencjatem sprzedazowym, w
I kw. 2010 roku.

OPTIMUS Zarzad Optimusa podpisat list intencyjny, na podstawie ktérego obejmie 100 proc. udziatéw w spétce CDP, wtascicielu Grupy
CDP, w zamian za 35 miIn akcji nowej emisji Optimusa.

ORZEL BIALY Orzet Bialy planuje skup do 1,25 min akcji wtasnych, stanowigcych 7,51 proc. kapitatu zaktadowego spétki, w celu ich
umorzenia. Na pokrycie tacznej ceny kupna akcji spétka utworzy kapitat rezerwowy w wysokosci 10 min zt.

PPWK, MNI Polskie Przedsiebiorstwo Wydawnictw Kartograficznych podpisato umowe sprzedazy 100 proc. udziatdw w spétce Diugie
Rozmowy, firmie MNI Telecom, za 16 min zt.

QUMAK-SEKOM Klonsorcjum z udzialem Qumaka-Sekom podpisato dwie umowy z Narodowym Bankiem Polskim, o tacznej wartosci 43,7 min
zh.

SYGNITY Sygnity wyemitowato 3-miesieczne obligacje korporacyjne o wartosci nominalnej 600 tys. zt.

BOMI Prokurent sprzedat 1 tys. akcji po 15,21-16 zt w dniach 22-30 wrzesnia.

CENTROZAP CMS zwiekszyt swoj udziat w spétce do 16,14% z 14,65%.

DM IDM Osoba blisko zwigzana z prokurentem nabyta 145,7 tys. akcji po $redniej cenie 2,76 zt w dniach 24-30 wrzes$nia.

ENERGOPOL- Skarbiec TFI zwiekszyt swdj udziat w spétce do 5,39% z 1,21%.

POLUDNIE

HYGIENIKA Pan Kamil Kliniewski zwigkszyt swoéj udziat w spétce do 10,19% z 9,98%.

PLAST-BOX Pan Leszek Sobik zwiekszyt swéj udziat w spétce do 575 tys. akcji (13,05% kapitatu) z 525 tys. akcji (11,91% kapitatu).

PROCHNIK Czlonek RN nabyt 346 tys. akcji po 0,46-0,48 zt w dniach 30 wrzes$nia-1pazdziernika.

TRION Pan Robert Gubala zmniejszyt swoje zaangazowanie w spétce do 4,58% z 5,85%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Marcin Tomczak

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

Podstawowym celem polityki pienieznej w 2010 r. pozostaje dazenie do utrzymania inflacji w srednim okresie na poziomie 2,5 proc., jednoczesnie
polityka pieniezna bedzie nadal sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego - wynika z opublikowanych w czwartek "Zatozen polityki
pienieznej na rok 2010".

W 2010 Rada Polityki Pieni eznej spodziewa sie nieznacznego przyspieszenia tempa wzrostu PKB oraz spadku inflacji - wynika z Zatozen polityki
pienieznej RPP 2010.

Bezrobocie w sierpniu 2009 roku, wg metodologii Eurostatu, wyniosto w Polsce 8,0 proc. tak jak w lipcu - podat Eurostat.

Z szacunkéw Ministerstwa Finanséw wynika, ze inflacja $rednioroczna w tym roku uksztattuje sie na poziomie 3,6 proc. lub bedzie nieznacznie nizsza -
poinformowat PAP Marek Rozkrut, dyrektor Departamentu Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki.

Potrzeby po zyczkowe netto bud zetu w 2009 roku wyniosg 57.020,3 min zt wobec zaktadanych w ustawie w wysokosci 56.683,3 min zt - wynika z
uzasadnienia do projektu budzetu na 2010 przyjetego we wtorek przez rzad i przestanego do Sejmu.

Saldo obrotéw bie zacych do PKB w '09 wyniesie -1,8 proc. vs. wczesniej szacowanego, W projekcie budzetu z 8 wrzesnia, -0,7 proc. W przysziym
roku deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniesie 3,4 proc. vs. wczesniej szacowanego deficytu 2,1 proc. - wynika z projektu budzetu na 2010 rok
przyjetego we wtorek przez rzad i przestanego do Sejmu.

Panstwowy dtug publiczny wzro  $nie w przysztym roku o 80,4 mlid zt, do 54,7 proc. PKB z 49,8 proc. PKB. Jednak Polska bedzie spetniata kryterium
fiskalne, zapisane w traktacie z Maastricht, dotyczace dtugu publicznego w relacji do PKB - wynika z projektu budzetu na 2010 rok, przyjetego we
wtorek przez rzad i przestanego do Sejmu.

MAKROEKONOMIA - ZAGRANICA

Liczba uméw na sprzeda z doméw , podpisanych w sierpniu przez Amerykanéw wzrosta miesigc do miesigca o 6,4 proc. - podato w czwartek Krajowe
Stowarzyszenie Posrednikéw w Handlu Nieruchomos$ciami (National Association of Realtors).

USA: liczba zapowiadanych zwolnien pracownikéw w we wrzes$niu 2009 r spadta o 30,2 proc. w stosunku do tego samego okresu roku 2008 - wynika z
opublikowanego w czwartek raportu firmy Challenger, Gray & Christmas Inc.
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USA . Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu wzrosta o 17 tys., do 551 tys. - poinformowat w
czwartek Departament Pracy

Departament Handlu USA. Wydatki amerykanskich konsumentéw w sierpniu wzrosty o 1,3 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosty
0 0,3 proc. po korekcie

Sprzedaz detaliczna w Niemczech Niespodziewanie spadta. W sierpniu spadek sprzedazy mdm wyniést 1,5 proc., po wzroscie w poprzednim
miesigcu o 0,7 proc. - podat w czwartek w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny.

Sprzedaz detaliczna w Japonii  w sierpniu wzrosta mdm o 1,0 proc., po wzroscie w lipcu po korekcie o 0,5 proc. - poinformowat w czwartek w
komunikacie resort handlu.

Stopa bezrobocia w strefie euro  wyniosta w sierpniu 2009, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, 9,6 proc., wobec 9,5 proc. w lipcu -
poinformowat w czwartek Eurostat, agencja statystyczna Unii Europejskiej, w komunikacie.

OPINIE

Ministerstwo Finanséw szacuije inflacj e we wrze$niu 2009 roku na poziomie 3,5 proc. rdr, a w ujeciu mdm spodziewa si¢ wzrostu cen o 0,2 proc. -
podat resort finanséw w czwartek w komunikacie.

Rada Polityki Pieni eznej uwa za, ze wejscie do ERM2 i EMU powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, jednak po przeprowadzeniu zmian w
konstytucji oraz okresleniu $ciezki redukcji deficytu sektora finanséw publicznych do 3 proc. PKB - wynika z zatozen polityki pienieznej na 2010 rok.

Do konca 2009 roku, podobnie jak w 2010 roku, utrzymywaé sie bedzie nadptynno$¢ w polskim sektorze bankowym. W 2010 r. kr6tkoterminowa
ptynnos¢ sektora bankowego uksztattuje sie srednio w roku na poziomie 33,4 mid zt - wynika z opublikowanych w czwartek przez NBP Zatozen polityki
pienieznej RPP na 2010
Inflacja do potowy przysztego roku powinna sig istotnie obnizy¢, osiagajac poziom nawet ponizej 2 proc. - uwaza Jan Czekaj, cztonek Rady Polityki
Pienieznej.

KALENDARIUM

PIATEK, 2 PAZDZIERNIKA

PKO BP - usuniecie z indeksu WIG20 na czas pierwszej sesji gieldowej, podczas ktérej notowane beda akcje spoiki bez prawa poboru, tj. na dzien 2
pazdziernika 2009 r.;

PGNIG - dziehn wyptaty 0,09 zt dywidendy na akcje;

Introl - dzien ustalenia prawa do dywidendy (0,32 gr na akcje);

Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne - NWZA o zmianie statutu spoki;

Japonia (01:30) Publikacja stopy bezrobocia (Unemployment Rate) za sierpien. Poprzednia warto$¢: 5,7%.

Wielka Brytania (08:00) Publikacja indeksu cen nieruchomosci Nationwide za wrzesien. Poprzednia wartos$¢: 1,6% m/m. Prognoza: 0,7% m/m.

Strefa euro (11:00) Publikacja danych na temat inflacji cen producentéw (PPI) za sierpief. Poprzednie wartosci: -0,8% m/m i —8,5% r/r. Prognozy: 0,3%
m/mi—7,7%r/r.

USA (14:30) Publikacja stopy bezrobocia (Unemployment Rate) za wrzesien. Poprzednia warto$¢: 9,7%. Prognoza: 9,8%

USA (14:30) Publikacja danych o zmianie ilosci zatrudnionych w zawodach pozarolniczych (Nonfarm Payrolls) za wrzesieh. Poprzednia wartosé: -216
tys. Prognoza: -180 tys.

USA (16:00) Publikacja ostatecznych danych o dynamice zaméwien na dobra trwale (Durable Orders) za sierpien. Poprzednia wartosé: 4,8%.
Oczekiwania: -2,4%.

USA (16:00) Publikacja wskaznika nowych zaméwien w przemysle. Poprzednia warto$¢: 1,3% m/m. Prognoza: 0,7% m/m.

PONIEDZIALEK, 5 PA ZDZIERNIKA

Patentus - poczatek budowy ksiggi popytu w transzy duzych inwestorow;
PKO BP - dzien wyptaty dywidendy;

Suntech WZA w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej.

LSI Software WZA w sprawie emisji 1,45 min akcji dla Novitusa.

WTOREK, 6 PAZDZIERNIKA
PKO BP - dzien ustalenia prawa poboru akcji serii D nowej emisji;
Netia - NWZA w sprawie potgczenia ze spétkami zaleznymi;

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (14:30) - Stopa bezrobocia za wrzesien; prognoza 9,8%; poprz. 9,7%;
USA (14:30) - Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym; prognoza —190 tys.; poprz. —216 tys.

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 01.10. zmiana
BNPIBZNE 7539841 ¢ -0,38%
BNPIREER 203,8414 ¢ -1,85%
BNPIEEER 161,9593 ¢ -2,53%
BNPIGWER 138,3089 ¢ -2,65%
BNPIWAER 1285378 ¢ -1,78%
BNPITPER 180,7085 T 0,56%
BNPIGIER 199,3104 ¢ -2,23%
KMAISER 107,5668 T 0,01%
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Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostalych danych sa PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.

Prezentowana cena ropy odnosi sie do notowan najblizszej wygasnigciu 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 zrédet 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 sga wyrazem wiedzy oraz pogladow autorO6w 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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