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BIULETYN PORANNY 
                                                                        GPW                                             2 października 2009 

Komentarz poranny  
Wczorajsza sesja zakończyła się wzrostem indeksów, gdzie najbardziej zyskały akcje spółek o duŜej kapitalizacji. Niewielki 
spadek odnotowały jedynie akcje wchodzące w skład mWIG40. Prawda jest taka, iŜ ten wczorajszy ruch chyba jeszcze 
bardziej komplikuje rozszyfrowanie uczestników rynku, bo z jednej strony wzrost musi cieszyć, ale czy to oznacza, Ŝe 
przejdziemy obok spadków na giełdach zagranicznych. Najbardziej zapamiętałem rok 2003 r., gdzie silne fale wzrostowe na 
polskim rynku miały miejsce w czasie, gdy indeksy amerykańskie korygowały wzrosty, natomiast, gdy przychodził czas na 
realizację zysków w Warszawie, to nowe (krótkoterminowe) szczyty wytyczały indeksy amerykańskie. Czy tak będzie tym 
razem zobaczymy, choć ja osobiście mam  zastrzeŜenia przede wszystkim do szerokości rynku. Jakieś motywy są 
rozgrywane na WIG-20 (które w zasadzie nic nie zmieniają), natomiast szeroki rynek zachowuje się coraz słabiej i coraz 
większa liczba spółek notuje spadki. W 2003 r. główny indeks zachowywał się od czasu do czasu słabiej, ale na szerokim 
rynku bez większego wysiłku moŜna było wyszukać liczne grono inwestycyjnych szlagierów. Teraz tak nie jest, owszem 
zdarzają się atrakcyjnie wyglądające papiery, ale wybicia są krótkotrwałe i w zasadzie moŜna zaryzykować tezę, Ŝe 
ewentualne wybicia to raczej okazja do sprzedaŜy, a nie do kupna. Kolejny aspekt, który od razu rzucił się w oczy po 
wczorajszej sesji to wyzerowanie bazy miedzy rynkiem terminowym i kasowym. W ostatnich dniach właśnie baza w wielu 
sytuacjach pomagała obronić wsparcia i uruchamiała zakupy arbitraŜystów. Rodzi się pytanie czy spadek bazy uruchomi 
podaŜ ze strony tych inwestorów, którzy przystąpią do realizacji zysków. W historii zdarzały się takie sytuacje, gdzie 
dominujący trend w dłuŜszym terminie był taki sam, natomiast ruchy rozgrywane trochę inaczej. WIG-20 po wyŜszym otwarciu 
i kilkugodzinnej konsolidacji kontynuował wzrost, a zamknięcie nastąpiło na dziennym maksimum w pobliŜu oporu na 2258 
pkt. NajbliŜsze wsparcie dla indeksu znajduje się na 2215 pkt., a jego przełamanie będzie sugerowało test ostatniego dna na 
2191 pkt. W przypadku jego przełamania kolejnego wsparcia będę się doszukiwał 2182 pkt. Ewentualne przełamanie tego 
ostatniego pułapu będzie miało negatywne przesłanie i będzie sugerowało korekcyjny charakter ostatnich wzrostów, a w 
takim wypadku naleŜałoby się liczyć z perspektywą pogłębienia spadku poniŜej minimum na 2087 pkt. Potwierdzeniem takie 
wariantu będzie 2131 pkt. NajbliŜszy opór znajduje się na 2258 pkt., a jego sforsowanie będzie zapowiadało test 2270 pkt. 
Kolejne bariery to 2299 i 2317 pkt. Tomasz Jerzyk 

 

Indeks 01.10.   zmiana 
WIG 20 2255,7  � 2,89% 
WIG 38190,4  � 1,62% 
mWIG40 2249,9  � -0,40% 
WIG-Banki 5258,2  � 1,47% 
WIG-Budowl 5582,9  � 2,54% 
WIG-Info 1306,7  � 4,55% 
WIG-Media 3104,0  � 2,52% 
WIG-SpoŜ. 2876,7  � -0,09% 
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Komentarz terminowy   
Nie da się ukryć, Ŝe wczorajsze tąpnięcie za oceanem wpłynie na poziom piątkowego otwarcia kontraktów. JuŜ zatem w początkowej fazie sesji 
moŜe dojść do naruszenia/przełamania strefy wsparcia: 2211 – 2217 pkt. Jak wiadomo wskazany obszar cechuje się nieprzypadkowym 
umiejscowieniem (mogliśmy się o tym przekonać chociaŜby w środę) zatem jego potencjalne przełamanie powinno wygenerować stosunkowo 
wiarygodny sygnał techniczny. O kwestii moŜliwego naruszenia wymienionej strefy napisałem dość szczegółowo w swoim wczorajszym 
komentarzu porannym. Przypomnę jedynie, Ŝe gdyby doszło do urzeczywistnienia się takiego scenariusza (tzn. notowania kontraktów 
przebiegałyby konsekwentnie poniŜej poziomu: 2211 pkt, jednak ostatecznie zamknięcie uplasowałoby się ponad wskazaną strefą) rynek powinien 
wejść wówczas w fazę silnego odreagowania wzrostowego. Teoretycznie moŜe się tak zdarzyć, jeśli piątkowy raport z amerykańskiego rynku 
pracy nie potwierdzi środowego raportu ADP (był zdecydowanie gorszy od prognoz). Tak czy inaczej wpływ dzisiejszych „payrollsów” na przebieg 
sesji moŜe być rzeczywiście niebagatelny. Warto jednak nadmienić, Ŝe układ techniczny kontraktów komplikuje się coraz bardziej i oceniając go 
obiektywnie naleŜy juŜ w tej chwili bardzo powaŜnie brać pod uwagę wariant związany z moŜliwością pogłębienia się przeceny. W tym kontekście 
waŜną rolę moŜe odegrać właśnie zakres: 2211 – 2217 pkt. Jak juŜ bowiem podkreślałem wcześniej, jeśli kupującym uda się dzisiaj wybronić to 
wsparcie, byki dość szybko mogą odzyskać wówczas władzę na parkiecie. Tak naprawdę juŜ wczorajsza postawa kupujących zwiastowała jakąś 
metamorfozę w ich szeregach. Problem jednak w tym, Ŝe coraz gorzej od strony technicznej wyglądają obecnie indeksy zachodnie, a bez wsparcia 
ze strony rynków europejskich raczej trudno wyobrazić sobie hossę na GPW. Paweł Danielewicz  
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Komentarz do sesji w USA 
Sugeruj ąc się przebiegiem poprzednich sesji mo Ŝna odnie ść wraŜenie, i Ŝ zarządzający aktywami z wi ększą przecen ą wstrzymali si ę do nowego 
miesi ąca, by nie zani Ŝać miesi ęcznych stóp zwrotu swoich funduszy. Pierwsze minuty se sji upłyn ęły pod wpływem opublikowanych godzin ę przed 
rozpocz ęciem handlu cotygodniowych informacji o stanie rynku prac y oraz miesi ęcznych danych nt. przychodów i wydatków Amerykanów w 
sierpniu. Wyd źwięk tych pierwszych nale Ŝy uzna ć jako mieszany. Z jednej strony okazało si ę Ŝe liczba zło Ŝonych wniosków o zasiłek dla 
bezrobotnych jest wi ększa od prognoz (551 tys. vs. prog. 535 tys.), z drugie j natomiast mniej osób kontynuowało jego pobieranie (6,0 9 mln vs. 6,170 
mln). Troch ę lepiej z kolei, prezentowały si ę dane nt. przychodów i wydatków, które okazały si ę nieznacznie lepsze od konsensusów 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) światło dzienne ujrzała publikacja 
indeksu ISM dla przemysłu, którego odczyt w minionych m iesi ącach niejednokrotnie napawał sporym optymizmem i dawał  silny impuls wzrostowy 
dla rynków.  Zgodnie z odczytem, jego warto ść we wrze śniu dla sektora przemysłowego wyniosła 52,6 pkt., wobec o czekiwanych 54 pkt. (poprz. 52,9 
pkt.; poziom 50 pkt. oddziela recesj ę od o Ŝywienia w tej gał ęzi gospodarki). Analizuj ąc części składowe tego wska źnika warto zwróci ć uwagę na 
szczególnie siln ą popraw ę w zakresie ocen posiadanych zapasów (wzrost do  42, 5 z 34,4 pkt.). Mocno natomiast osłabiła si ę ocena poziomu 
produkcji (do 55,7 z 61,9 pkt.). Równie silnie pogorszyła si ę ocena nowych zamówie ń przez przedsi ębiorców ( do 60,8 z 64,9 pkt.). Pozostałe czynniki 
wpływaj ące na warto ść tego wska źnika znajdowały si ę na podobnych poziomach, do tych sprzed miesi ąca. Powy Ŝsza informacja ewidentnie 
wzmocniła pole ra Ŝenia byków. Wcze śniejsze publikacje indeksów zaufania przedsi ębiorców wykazywały mocn ą popraw ę nastrojów panuj ących w 
sektorze przemysłowym. Nie nale Ŝy jednak kategorycznie stwierdza ć, Ŝe dane te s ą kiepskiej jako ści. Problem le Ŝy gdzie indziej. Wizja wykaraskania 
się gospodarki ameryka ńskiej najwidoczniej zbytnio rozbudziła fantazj ę analityków, a ustalane w ostatnim czasie konsensusy rynkowe ma ją się nijak 
do rzeczywisto ści. Niemniej jednak opublikowane dane nt. indeksu ISM były w dniu wczorajszym ogniwem zapalnym do pogł ębienia si ę spadków. 
Rynek praktycznie nie zareagował na lepsze dane o wzro ście nakładów na inwestycje budowlane oraz liczb ę transakcji na rynku mieszkaniowym 
(rynek wtórny), a do ko ńca sesji na parkiecie karty rozdawały nied źwiedzie, w wyniku czego giełdy za oceanem zako ńczyły handel mocnymi 
spadkami. Dow Jones -2,09%, S&P500 -2,58%, Nasdaq -3,06%.P o jednej sesji trudno jednoznacznie przekre ślać szans ę na kontynuacj ę trendu 
wzrostowego. Publikowane dane nie s ą na tyle słabe by mogły kła ść cień na odbicie si ę ameryka ńskiej gospodarki. Rzecz ą normaln ą jest bowiem, Ŝe 
dane te nie b ędą wiecznie znacz ąco poprawia ć się w krótkich przedziałach czasowych. Po wczorajszej se sji, jak bumerang powróciły głosy o 
spodziewanej korekcie. Warto jednak spojrze ć w kalendarz wydarze ń przyszłego tygodnia, gdy Ŝ 7 października rozpoczyna si ę sezon publikacji 
raportów kwartalnych. W woli przypomnienia, w czerwcu ró wnie Ŝ przewidywano mocniejsz ą korekt ę, mimo to cz ęść inwestorów wstrzymała si ę, a 
efekt tego ruchu zapewne wszyscy pami ętają. Michał Witkowski  

 
Europa 

Indeks 01.10.   zmiana 
FTSE 5047,8 � -1,68% 
DAX 5554,6 � -2,13% 
BUX 20124,0 � -0,26% 
RTS  1266,9 � 0,98% 
ISE 100  47804,4 � -0,22% 

Ameryka Płn. i Płd. 

Indeks 01.10.   zmiana 
Dow J. 9509,3 � -2,09% 
S&P 500 1029,9 � -2,58% 
Nasdaq 2057,5 � -3,06% 
Bovespa 60628,0 � -1,65% 

Azja 

Indeks 02.10.   zmiana 
NIKKEI 9731,9 � -2,47% 
HangSen 20469,3 � -2,32% 
Shanghai 2779,4 � 0,90% 

Towary i surowce 

Indeks 01.10.   zmiana 
Ropa 70,19 � -0,89% 
Miedź 5967,50 � -2,93% 
Złoto 1000,37 � -0,20% 
Srebro 16,34 � -1,09% 

Waluty 

Indeks 01.10.   zmiana 
EURPLN 4,27 � 0,45% 
USDPLN 2,93 � 0,43% 
CHFPLN 2,81 � 0,40% 
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GŁÓWNE WIADOMOŚCI ZE SPÓŁEK 

PKO BP Cena emisyjna akcji serii D PKO BP została u stalona na 20,50 zł 
Bank zaoferuje 250 mln akcji. Zapisy na akcje nowej emisji PKO BP w wykonaniu prawa poboru oraz zapisy dodatkowe 
potrwają od 7 do 20 października. 

PKO BP PKO BP liczy, Ŝe z emisji nowych akcji pozyska 4,9 mld zł  
Bank zamierza wykorzystać wpływy z oferty do końca 2011 roku, głównie na rozwój akcji kredytowej. Przy załoŜeniu, Ŝe 
wszystkie Akcje Oferowane zostaną objęte, przewiduje się, Ŝe szacunkowe wpływy z emisji Akcji Oferowanych netto 
ukształtują się na poziomie 4,9 mld zł po uwzględnieniu wskazanych poniŜej kosztów Oferty. 

PKN ORLEN PKN Orlen wybrał dostawców bioetanolu na kolejny rok 
PKN Orlen rozstrzygnął przetarg na dostawy bioetanolu dla rafinerii płockiego koncernu oraz spółek tej grupy kapitałowej w 
Polsce, w Czechach i na Litwie. Wybrano 11 podmiotów z kraju i zagranicy, które realizować będą dostawy biokomponentu 
od października 2009 r. do września 2010 r. 

KGHM KGHM zaoszcz ędził w tym roku 250 mln zł dzi ęki uruchomieniu centralnego biura zakupów 
Wcześniej firma informowała o planowanych oszczędnościach rzędu 300 mln zł. 
Komentarz: Nie posiadamy Ŝadnych szczegółów odnośnie oszczędności z I półrocza 2009 roku, więc nie ma teŜ 
jednoznacznej prognozy wyników za III kwartał roku. Mimo to, poniewaŜ zwykle trochę czasu musi upłynąć, aby jakiekolwiek 
zmiany przynosiły oszczędności uwaŜamy, Ŝe przynajmniej połowa z w/w kwoty została wypracowana w samym III 
kwartale’09. Stąd teŜ, wynik kwartalny moŜe być powyŜej oczekiwań. (Paweł Puchalski) 

LOTOS MSP zamierza sprzeda ć 13,5% udziałów strategicznemu inwestorowi 

TVN Niewielki spadek ogl ądalno ści we wrze śniu 
Komentarz:  Spadek oglądalności programów Grupy TVN podlega kontynuacji, jednakŜe tempo jego jest zdecydowanie 
słabsze. Polsat uwypuklił swoja silną pozycję za sprawą emitowania turniejów sportowych z udziałem polskich druŜyn. 
Kanały tematyczne (przy wykluczeniu wielkiej czwórki) w dalszym ciągu podbierają widzów duŜym graczom (+3,6 pp.), ale 
nie jest to aŜ tak duŜy wzrost jak jeszcze w czerwcu, czy lipcu (+6,1 pp.). (Andrzej Szymański) 

Udział oglądalności w godzinach szczytu (18:00-23:00) dla komercyjnej grupy docelowej (16-49) 

 TVN Group TVN TVP1 TVP2 Polsat 
Pozostałe  
(wykluczając  wielką 4) 

Wrzesień '09 25,2% 20,9% 16,9% 15,8% 19,5% 26,9% 

Wrzesień '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 

Źródło: AGB        

TORFARM Grupa Torfarm przewiduje 3-5 proc. wzrost r ynku w 2010 r, chce rosn ąć ponad rynek 
Torfarm przewiduje w 2010 roku 3-5 proc. wzrost rynku dystrybucji leków do aptek. Przychody grupy mają w przyszłym roku 
zwiększyć się ponad zwyŜkę rynku, co ma zapewnić pozyskanie 1 pkt proc. udziału w rynku. 
Komentarz:  W naszej prognozie, załoŜyliśmy 5,0% wzrost rynku farmaceutycznego w 2010 roku, przy wzroście przychodów 
ze sprzedaŜy dla Torfarmu o 5,3% do 4,554 mld zł (bez konsolidacji wyników Prosperu). Niewątpliwie dobrą informacją jest, 
Ŝe Torfarm szybko po przejęciu rozpoczął integrację zespołów negocjacyjnych wewnątrz Grupy, co powinno przynieść owoce 
w postaci wyŜszych marŜ brutto juŜ w drugiej połowie 2009. Negatywną stroną medalu jest to, iŜ spółka w obliczu pełnej 
konsolidacji systemów IT będzie musiała zwiększyć wydatki inwestycyjne mocniej niŜ zakładano. (Tomasz Sokołowski) 

TORFARM Torfarm w ci ągu kilku miesi ęcy zmieni swoj ą nazwę i wycofa Prospera z GPW 
Torfarm planuje w ciągu najbliŜszych kilku miesięcy zmienić swoją nazwę i wycofać Prospera z obrotu. Na GPW zostanie 
podmiot holdingowy, zarządzający całą grupą. Struktury sprzedaŜowe ze spółki Torfarmu juŜ zostały przeniesione do spółki 
Torfarm SprzedaŜ. 

POLICE Zwi ązki ZCh Police porozumiały si ę z zarządem 
Zawieszenie do przyszłego roku wypłaty wyŜszych wynagrodzeń oraz wstrzymanie zwolnień pracowników zatrudnionych na 
czas określony do momentu zakończenia negocjacji między zarządem Zakładów Chemicznych Police S.A. a związkowcami 
zakłada podpisane w środę przez obie strony porozumienie. 

ATREM Contrast w konsorcjum z Elektrobudow ą pozyskał kontrakt o warto ści 7,98 mln zł 
Contrast wybuduje stacje wysokiego napięcia w Dusznikach. Contrast ma 50% udziałów w konsorcjum. Portfel zamówień na 
2009 wynosi obecnie 140 mln zł. Większość przychodów z transakcji z ENEĄ będzie rozpatrzonych w 2010, a obecny portfel 
zamówień na następne lata szacuje się na ok. 50 mln zł (33% całkowitych przychodów ze sprzedaŜy wskazanej w naszej 
prognozie na 2010). 
Komentarz: Dobra informacja dla Atremu. Dzięki temu kontraktowi jego spółka zaleŜna weszła w relatywnie zamknięty rynek 
kontraktów ze spółek sektora energetycznego, które jak dotąd przewaŜnie zlecały projekty głównie do swoich podmiotów
zaleŜnych. (Tomasz Sokołowski) 

KĘTY Ministerstwo Skarbu Pa ństwa sprzedało w czwartek ponad 417 tys. akcji Grup y Kęty za prawie 43 mln zł 

BOGDANKA Spółka mo Ŝe ubiega ć się o 100 mln zł dofinansowania do rozbudowy zakładu p rzeróbki w ęgla 
Rząd moŜe wydać do 400 mln zł w 2010 roku na subsydiowanie inwestycji w kopalniach węgla. 

PGE IPO PGE wyemituje 15% nowych akcji (1 mld EUR),  book-building zacznie si ę 12 października 
Cena akcji PGE ma być znana 26 października. 

SEKTOR BUDOWLANY Gaz-System dopu ścił o śmiu oferentów do przetargu na budow ę Terminalu LNG 
Aker Solutions US Inc. jest ósmym startującym w przetargu. 

 

POZOSTAŁE WIADOMOŚCI ZE SPÓŁEK 

ERBUD Portfel zamówień Erbudu jest dobrym prognostykiem dla spółki na ten i przyszły rok. Firma realizuje pierwszy kontrakt w 
segmencie budownictwa energetycznego. Do końca 2010 r. zamierza przejąć krajową lokalną firmę z tej branŜy. 
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EUROTEL Eurotel, autoryzowany przedstawiciel operatora sieci komórkowej Era, kupił 70 proc. udziałów spółki ViaMind, 
autoryzowanego dystrybutora sieci Play, za 3,01 mln zł. 

GRAAL Zarząd firmy Koral, spółki zaleŜnej Graala, rozpoczął proces przekształcenia tej firmy w spółkę akcyjną, co umoŜliwi 
wprowadzenie Korala na GPW. 

LPP SprzedaŜ we wrześniu wyniosła 141 mln zł, w dół o 10% r/r. 

MAGELLAN Spółka informuje, Ŝe w okresie 12 miesięcy podpisała umowy z SPZOZ o wartości 15,24 mln zł. 

MAKRUM Producent maszyn i urządzeń Makrum, poprzez spółkę zaleŜną, przejął zorganizowaną część przedsiębiorstwa, majątek, 
produkcję w toku oraz prawa do marki niemieckiego producenta pras przemysłowych Heilbronn Pressen. Spółka szacuje, Ŝe 
dzięki przejęciu od 2010 roku przychody Makrum wzrosną o 40-50 mln zł. 

MEDIATEL, NFI MIDAS Elterix, spółka zaleŜna Mediatela, sprzedał CenterNetowi, naleŜącemu do NFI Midas, aktywa związane z działalnością pre-
paid na rynku klientów indywidualnych pod marką Telepin i Telepin Mobi, w tym umowy dystrybucji kart telefonicznych pre-
paid pod tymi markami. Wartość transakcji wyniosła 3 mln zł. 

MOSTOSTAL ZABRZE Mostostal Zabrze ma kolejne zlecenie od FISIA Babcock Environment GmbH, na montaŜ instalacji oczyszczania gazu w 
Maasvlakte w Holandii. Wartość zlecenia netto wynosi 16,79 mln zł. 

MUZA Spółka ma zamiar zlikwidować spółkę zaleŜną – Polską Grupę Wydawniczą. 

NEPENTES Nepentes, który zawarł umowę z Worldwide Marketing Consultants na dystrybucję tabletek "Propolki" w krajach Zatoki 
Perskiej, liczy na sprzedaŜ kilkuset tysięcy opakowań rocznie. Pierwsze dostawy pastylek na ból gardła mają trafić tam 
jeszcze w 2009 roku, a kolejny produkt - "Emolium", na atopowe zapalenie skóry, z większym potencjałem sprzedaŜowym, w 
I kw. 2010 roku. 

OPTIMUS Zarząd Optimusa podpisał list intencyjny, na podstawie którego obejmie 100 proc. udziałów w spółce CDP, właścicielu Grupy 
CDP, w zamian za 35 mln akcji nowej emisji Optimusa. 

ORZEŁ BIAŁY Orzeł Biały planuje skup do 1,25 mln akcji własnych, stanowiących 7,51 proc. kapitału zakładowego spółki, w celu ich 
umorzenia. Na pokrycie łącznej ceny kupna akcji spółka utworzy kapitał rezerwowy w wysokości 10 mln zł. 

PPWK, MNI Polskie Przedsiębiorstwo Wydawnictw Kartograficznych podpisało umowę sprzedaŜy 100 proc. udziałów w spółce Długie 
Rozmowy, firmie MNI Telecom, za 16 mln zł. 

QUMAK-SEKOM Konsorcjum z udziałem Qumaka-Sekom podpisało dwie umowy z Narodowym Bankiem Polskim, o łącznej wartości 43,7 mln 
zł. 

SYGNITY Sygnity wyemitowało 3-miesięczne obligacje korporacyjne o wartości nominalnej 600 tys. zł. 
 

TRANSAKCJE  

BOMI Prokurent sprzedał 1 tys. akcji po 15,21-16 zł w dniach 22-30 września. 

CENTROZAP CMS zwiększył swój udział w spółce do 16,14% z 14,65%. 

DM IDM Osoba blisko związana z prokurentem nabyła 145,7 tys. akcji po średniej cenie 2,76 zł w dniach 24-30 września. 

ENERGOPOL-
POŁUDNIE 

Skarbiec TFI zwiększył swój udział w spółce do 5,39% z 1,21%. 

HYGIENIKA  Pan Kamil Kliniewski zwiększył swój udział w spółce do 10,19% z 9,98%. 

PLAST-BOX Pan Leszek Sobik zwiększył swój udział w spółce do 575 tys. akcji (13,05% kapitału) z 525 tys. akcji (11,91% kapitału). 

PRÓCHNIK Członek RN nabył 346 tys. akcji po 0,46-0,48 zł w dniach 30 września-1października. 

TRION Pan Robert Gubala zmniejszył swoje zaangaŜowanie w spółce do 4,58% z 5,85%. 
 Opracowanie: Michał Witkowski, Adam Nowakowski, Marcin Tomczak 
  

WIADOMOŚCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE 
 
MAKROEKONOMIA  
Podstawowym celem polityki pienięŜnej w 2010 r. pozostaje dąŜenie do utrzymania inflacji w średnim okresie na poziomie 2,5 proc., jednocześnie 
polityka pienięŜna będzie nadal sprzyjać utrzymaniu zrównowaŜonego wzrostu gospodarczego - wynika z opublikowanych w czwartek "ZałoŜeń polityki 
pienięŜnej na rok 2010". 
W 2010 Rada Polityki Pieni ęŜnej spodziewa  się nieznacznego przyspieszenia tempa wzrostu PKB oraz spadku inflacji - wynika z ZałoŜeń polityki 
pienięŜnej RPP 2010. 
Bezrobocie w sierpniu 2009 roku, wg metodologii Eurostatu, wyniosło w Polsce 8,0 proc. tak jak w lipcu - podał Eurostat. 
Z szacunków Ministerstwa Finansów wynika, Ŝe inflacja średnioroczna w tym roku ukształtuje się na poziomie 3,6 proc. lub będzie nieznacznie niŜsza - 
poinformował PAP Marek Rozkrut, dyrektor Departamentu Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki. 
Potrzeby po Ŝyczkowe netto bud Ŝetu  w 2009 roku wyniosą 57.020,3 mln zł wobec zakładanych w ustawie w wysokości 56.683,3 mln zł - wynika z 
uzasadnienia do projektu budŜetu na 2010 przyjętego we wtorek przez rząd i przesłanego do Sejmu. 
Saldo obrotów bie Ŝących do PKB w '09 wyniesie  -1,8 proc. vs. wcześniej szacowanego, w projekcie budŜetu z 8 września, -0,7 proc. W przyszłym 
roku deficyt na rachunku obrotów bieŜących wyniesie 3,4 proc. vs. wcześniej szacowanego deficytu 2,1 proc. - wynika z projektu budŜetu na 2010 rok 
przyjętego we wtorek przez rząd i przesłanego do Sejmu. 
Państwowy dług publiczny wzro śnie  w przyszłym roku o 80,4 mld zł, do 54,7 proc. PKB z 49,8 proc. PKB. Jednak Polska będzie spełniała kryterium 
fiskalne, zapisane w traktacie z Maastricht, dotyczące długu publicznego w relacji do PKB - wynika z projektu budŜetu na 2010 rok, przyjętego we 
wtorek przez rząd i przesłanego do Sejmu. 
 
MAKROEKONOMIA - ZAGRANICA  
Liczba umów na sprzeda Ŝ domów , podpisanych w sierpniu przez Amerykanów wzrosła miesiąc do miesiąca o 6,4 proc. - podało w czwartek Krajowe 
Stowarzyszenie Pośredników w Handlu Nieruchomościami (National Association of Realtors). 
USA:  liczba zapowiadanych zwolnień pracowników w we wrześniu 2009 r spadła 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 osób ubiegających się po raz pierwszy o zasiłek dla bezrobotnych w ubiegłym tygodniu wzrosła o 17 tys., do 551 tys. - poinformował w 
czwartek Departament Pracy  
Departament Handlu USA. Wydatki amerykańskich konsumentów w sierpniu wzrosły o 1,3 proc. miesiąc do miesiąca, podczas gdy poprzednio wzrosły 
o 0,3 proc. po korekcie  
Sprzeda Ŝ detaliczna w Niemczech Niespodziewanie spadła. W sierpniu spadek sprzedaŜy mdm wyniósł 1,5 proc., po wzroście w poprzednim 
miesiącu o 0,7 proc. - podał w czwartek w komunikacie Federalny Urząd Statystyczny. 
Sprzeda Ŝ detaliczna w Japonii  w sierpniu wzrosła mdm o 1,0 proc., po wzroście w lipcu po korekcie o 0,5 proc. - poinformował w czwartek w 
komunikacie resort handlu. 
Stopa bezrobocia w strefie euro  wyniosła w sierpniu 2009, po uwzględnieniu czynników sezonowych, 9,6 proc., wobec 9,5 proc. w lipcu - 
poinformował w czwartek Eurostat, agencja statystyczna Unii Europejskiej, w komunikacie. 
 
OPINIE 
Ministerstwo Finansów szacuje inflacj ę we wrześniu 2009 roku na poziomie 3,5 proc. rdr, a w ujęciu mdm spodziewa się wzrostu cen o 0,2 proc. - 
podał resort finansów w czwartek w komunikacie. 
Rada Polityki Pieni ęŜnej uwa Ŝa, Ŝe wejście do ERM2 i EMU powinno nastąpić w najbliŜszym moŜliwym terminie, jednak po przeprowadzeniu zmian w 
konstytucji oraz określeniu ścieŜki redukcji deficytu sektora finansów publicznych do 3 proc. PKB - wynika z załoŜeń polityki pienięŜnej na 2010 rok. 
 Do końca 2009 roku, podobnie jak w 2010 roku, utrzymywać się będzie nadpłynność w polskim sektorze bankowym. W 2010 r. krótkoterminowa 
płynność sektora bankowego ukształtuje się średnio w roku na poziomie 33,4 mld zł - wynika z opublikowanych w czwartek przez NBP ZałoŜeń polityki 
pienięŜnej RPP na 2010  
Inflacja do połowy przyszłego roku powinna się istotnie obniŜyć, osiągając poziom nawet poniŜej 2 proc. - uwaŜa Jan Czekaj, członek Rady Polityki 
PienięŜnej. 
 

KALENDARIUM 
 
PIĄTEK, 2 PAŹDZIERNIKA 
PKO BP  - usunięcie z indeksu WIG20 na czas pierwszej sesji giełdowej, podczas której notowane będą akcje spółki bez prawa poboru, tj. na dzień 2 
października 2009 r.; 
PGNiG - dzień wypłaty 0,09 zł dywidendy na akcję; 
Introl  - dzień ustalenia prawa do dywidendy (0,32 gr na akcję); 
Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne  - NWZA o zmianie statutu spółki; 
Japonia  (01:30) Publikacja stopy bezrobocia (Unemployment Rate) za sierpień. Poprzednia wartość: 5,7%.  
Wielka Brytania  (08:00) Publikacja indeksu cen nieruchomości Nationwide za wrzesień. Poprzednia wartość: 1,6% m/m. Prognoza: 0,7% m/m.  
Strefa euro  (11:00) Publikacja danych na temat inflacji cen producentów (PPI) za sierpień. Poprzednie wartości: -0,8% m/m i –8,5% r/r. Prognozy: 0,3% 
m/m i –7,7% r/r.  
USA (14:30)  Publikacja stopy bezrobocia (Unemployment Rate) za wrzesień. Poprzednia wartość: 9,7%. Prognoza: 9,8% 
USA (14:30) Publikacja danych o zmianie ilości zatrudnionych w zawodach pozarolniczych (Nonfarm Payrolls) za wrzesień. Poprzednia wartość: -216 
tys. Prognoza: -180 tys.  
USA (16:00) Publikacja ostatecznych danych o dynamice zamówień na dobra trwałe (Durable Orders) za sierpień. Poprzednia wartość: 4,8%. 
Oczekiwania: -2,4%.  
USA (16:00) Publikacja wskaźnika nowych zamówień w przemyśle. Poprzednia wartość: 1,3% m/m. Prognoza: 0,7% m/m.  
 
PONIEDZIAŁEK, 5 PA ŹDZIERNIKA 
Patentus  - początek budowy księgi popytu w transzy duŜych inwestorów; 
PKO BP  - dzień wypłaty dywidendy; 
Suntech  WZA w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej.  
LSI Software  WZA w sprawie emisji 1,45 mln akcji dla Novitusa.  
 
WTOREK, 6 PAŹDZIERNIKA 
PKO BP  - dzień ustalenia prawa poboru akcji serii D nowej emisji; 
Netia  - NWZA w sprawie połączenia ze spółkami zaleŜnymi; 
 

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ĄCO W INWESTOR ONLINE 
 
USA (14:30) - Stopa bezrobocia za wrzesień; prognoza 9,8%; poprz. 9,7%;  
USA (14:30) - Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym; prognoza –190 tys.; poprz. –216 tys. 
 
Uwaga! Dane publikowane s ą niezwłocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym opó źnieniem 
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK 
 

 

  

 
 

 
 

  
 

BNP Paribas Indexes 
Indeks 01.10.   zmiana 
BNPIBZNE 753,9841 � -0,38% 
BNPIREER 203,8414 � -1,85% 
BNPIEEER 161,9593 � -2,53% 
BNPIGWER 138,3089 � -2,65% 
BNPIWAER 128,5378 � -1,78% 
BNPITPER 180,7085 � 0,56% 
BNPIGIER 199,3104 � -2,23% 
KMAI8ER 107,5668 � 0,01% 
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Dane do wykresów dostarcza Bloomberg. Źródłem pozostałych danych są PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.  
Prezentowana cena ropy odnosi się do notowań najbliŜszej wygaśnięciu serii kontraktu terminowego WTI Crude, notowanego na giełdzie NYMEX. 
Prezentowana cena miedzi odnosi się do jej notowań na Londyńskiej Giełdzie Metali. 
Prezentowana cena złota i srebra to kwotowanie Bloomberga na podstawie dostarczonych notowań instytucji zajmujących się wyceną danego kruszcu. 

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostały uzyskane lub zaczerpnięte ze źródeł uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakŜe DM 
BZ WBK S.A. nie moŜe zagwarantować ich dokładności i pełności.  

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze są wyrazem wiedzy oraz poglądów autorów i nie powinny być inaczej interpretowane. Dom 
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w wyniku decyzji podjętych na postawie informacji i opinii zawartych w 
niniejszym opracowaniu. Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione. 

 


