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Cena Cena Indeks 20.11. Zmiana
Najwi gksze wzrosty* zamkni ecia Zmiana % Najwi eksze spadki* zamkni ecia Zmiana % WIG 20 234767 4 -0,38%
TRAVELPLANET 24,97 21,92% CITY INTERACTIVE 2,84 -21,11% WIG 39574,18 & -0,52%
COMARCH 88,50 16,45% TECHMEX 2,40 -18,64% mWIG40 ) 2270,29 ¢ -0,75%
ASTARTA 44,19 15,80% VARIANT 420  -17,65% WIG-Banki 5823,76 L -0v87;%
RONSON 1,83  1509%  POLREST 1,74 -16,75% W'G'BUdO‘i‘" 5136,13 ﬁ e
REDAN 260  1504%  SECOMWARWICK 15,85  -15,78% w:g‘ﬁ’]?g"e ﬁggvgé . ggg;’
STALPRODUKT 659,00 14,21% DROZAPOL 1,86 -15,45% WIG:Media 2845'77 o 0’980/2
ROPCZYCE 17,78 12,67% TRION 1,02 -15,00% WIG-Paliwa 2301’74 N 0’40%
GRAAL 11,28 12,02% PEMUG 1,95 -14,85% WIG-Spoz. 3086’48 & 1’96%
NG2 44,30 10,81% LC CORP 1,72 -14,00% WIG-Chemia 319503 & -6,42%
KONSORCJUM STALI 37,50 8,98% POL-MOT WARFAMA 2,00 -13,79%
’ WIG 20
Komentarz tygodniowy
Miniony tydzier zakonczyt sie spadkiem gtéwnych indekséw, ale skala ruchu nie byta znaczaca, szczegdélnie jesli wezmiemy pod uwage
wzrosty w poprzednich tygodniach. Inwestoréw moze martwi¢ jednak fakt, utrzymujacej sie niekorzystnej dywergencji w zachowaniu
poszczegoblnych indekséw. W tym tygodniu ponownie WIG i WIG-20 odnotowaty wzrosty do nowych srednioterminowych maksimow, ale | >
indeksy matych i $rednich spétek tych szczytéw nie zdotaty potwierdzi¢ po raz kolejnych nowych wierzchotkéw. W ujeciu sektorowym w
najwigekszym stracity akcje spétek chemicznych i deweloperéw. Zwyzkowaly jedynie akcje spétek informatycznych oraz spozywczych. W
branzy chemicznej najwiecej stracity akcje Polic, ktére stracity ponad 12%. Motywem do wyprzedazy byt brak zgody PGNIG na 2000
przedtuzenie terminu sptaty naleznosci za dostarczony do spétki gaz. W gronie spétek deweloperskich najstabiej spisywaty sie akcje LC
Corp. oraz Echa Investment. Pierwsza ze spétek dosé dynamicznie rosta w poprzednich tygodniach, w zwigzku z czym obecny spadek 1000
wynika z naturalnej realizacji zyskéw. Do spadku indeksu branzowego przyczynit sie w gtéwnej mierze spadek GTC, co byto reakcjg na DE  IDGIS BN REND ey DI
ogtoszong przez spétek strate za 3kw. i by¢é moze w nieco szerszym kontekscie obawami o kondycje catego sektora nieruchomosci mwIG40
komercyjnych na $wiecie. Wielu obserwatoréw obawia sie wkasnie z tej strony najwiekszego ryzyka i zarzewia kolejnej fali kryzysu, w oo
zwigzku z utrzymujgcym sie spadkiem cen najmu. W tym miejscu nalezy poczyni¢ zastrzezenie, iz nie wszystkie spétki deweloperskie
tracity na wartosci. Ponad 15 % zyskaly akcje Ronsona, co mozna powigzac¢ z pozytywna rekomendacjg dla spétki wydang przez jedng ik
z liczacych sie instytucji finansowych. Drozaty réwniez akcje Orco Group. co mozna powigzac¢ z informacjami o wznowieniu prac nad 4700
wczesniejszymi projektami. W gronie spétek informatycznych pozytywnie wyréznialy sie papiery Comarchu, ktéry zaskoczyt rynek .
swoimi wynikami finansowymi za 3 kw. Dodatkowo, by wesprze¢ trend wzrostowy spétka poinformowata o zawarciu umowy o istotnej
wartosci. Duzym negatywnym zaskoczeniem byto zachowanie praw do akcji PGE. Po debiucie wielu inwestoréw liczyto, iz instytucje 2700
przystapia do zakupéw akcji tej spotki, ale brak wiekszego popytu wykreowat zauwazalng fale spadkowa. Wielu inwestoréw zadaje sobie .
pytanie czy nizsze poziomy sktonig inwestoréw do zakupéw. Trudno jest jednoznacznie zinterpretowaé zachowanie rynku w minionym
tygodniu. Z jednej strony nowe rekordy potwierdzaja tendencje wzrostowg na rynku, ale z drugiej strony caty czas mozna mie¢ Notmn  mimm  wowp  wemm | wdmm | oe
zastrzezenia do stylu hossy. W moim odczuciu takie zachowanie zdaje sie potwierdza¢ teze o korekcyjnym charakterze catego wzrostu,
ale w dalszym ciggu nie ma definitywnych sygnatéw odwrécenia tendencji. Tomasz Jerzyk
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Komentarz tygodniowy do wydarze n na Wall Street Indeks 20.11. zmiana
Zachowanie amerykanskich inwestoréw w minionym tygodniu byto co najmniej dziwne. Trudno inaczej oceni¢ fakt, ze reagowali oni w NIKKEI 049768 ¢ 2 79%
niemal kazdym przypadku odwrotnie na publikowane dane makroekonomiczne niz nakazywataby na to logika. A katalizatoréw ! 3 ! 0
gietdowych nastrojéow w formie danych makro byto tym razem bez liku — kolejno: publikacja listopadowego wskazania indeksu NY HangSen 22455,84 -0,43%
Empire State, pazdziernikowy odczyt sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, dane z rynku nieruchomosci, czy wreszcie wnioski | Shanghai 3308,35 T 3,79%
o zasitek dla bezrobotnych i odczyt indeksu Fed z Filadelfii. To, co najbardziej mogto utkwi¢ w pamigci w kontekscie analizy tygodnia, to Towary i surowce
relatywnie silne zachowanie sie strony popytowej w kontekscie stabych danych opublikowanych we wtorek i $rode. Bedac bardziej X
szczegblowym, gieldowe byki zdotaly podniesé sie z kolan zaréwno po rozczarowujacym odczycie danych o produkcji przemystowej | _Indeks 19.11. Zmiana
(+0,1% m/m vs. +0,4% m/m prognozy), jak i po danych z rynku budowlanego: o rozpoczetych w pazdzierniku budowach doméw (529 Ropa 77,75 i 0,80%
tys. wobec prognozy na poziomie 600 tys.) oraz o wydanych pozwoleniach na budowe nowych doméw (552 tys. vs. 580 tys. prognozy). Miedz 676675 1 4.42%
Stabos$¢ przyszta w najmniej oczekiwanym momencie, bowiem opublikowane w czwartek dane winny raczej stymulowaé wzrost 74 114;5 5 0 3’480/
gietdowych wskaznikéw, niz zachecaé¢ do oprézniania portfeli z akcji. Po pierwsze, cotygodniowe dane z rynku pracy okazaly sie¢ zgodne oto o o ©
z przewidywaniami analitykéw, przy czym liczba zlozonych wnioskow o zasitki dla bezrobotnych wyniosta w ubieglym tygodniu 505 tys. | Srebro 18,54 T 7,17%
Po drugie, indeks Fed z Filadelfii wzrést w pazdzierniku do 16,7 pkt. (prog. 12,0 pkt.) z 11,5 pkt. miesigc wczesniej. Taki przebieg Waluty
tygodnia z pewnoscig nie utatwia odczytu potencjalnych ruchéw indekséw w najblizszych dniach. Coraz czesciej jednak uczestnicy K
rynku zdaja sobie sprawe z ogromu wzrostu z poziomu marcowych dolkéw i zestawiajac go z danymi o stanie realnej gospodarki | Ndeks 19.11. Zmiana
decyduja sie na realizacje zyskéw. W takim witasnie kontekscie odczytywatbym czwartkowa przecene na Wall Street. Nie przesadza ona | EURPLN 413 T 0,24%
jednak o diametralnej zmianie panujacych nastrojow, a wsparciem dla strony popytowej winny by¢ chociazby ostatnie dane o sprzedazy | ysppLN 277 1 0.00%
detalicznej za pazdziernik (+1,4% m/m vs. 0,9% m/m). Najblizszy tydzien winien dostarczy¢ wiele wskazéwek, co do formutowania sie CHEPLN 2’73 4 0'370/
gietdowych nastrojéw. Oto czeka nas kolejna dawka duzej ilosci danych na arenie makro, z zaméwieniami na dobra trwatego uzytku, czy ’ ! 0
tez danymi z rynku nieruchomosci na czele. Inwestoréw winna réwniez interesowa¢ skala wydatkéw Amerykanéw w pazdzierniku.
Dodatkowo na poziomie korporacyjnym, wyniki podaje przedstawiciel przecenianego w ostatnim czasie sektora technologicznego,
Hewlett Packard. Adam Nowakowski
* Zestawienie najwi ekszych wzrostéw/spadkéw obejmuje spétki w cenie >0, 20 zt w ramach komponentéw indeksu WIG
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Indeks odnotowat nieznaczny spadek w przekrojudypgn Na pocatku tygodnia kupujcy wytyczyli nowe,
srednioterminowe maksimum na 40912 pkt., aczkolwnek kolejnych sesjach indeks korygowat wzrost.
Popyt pojawit st nieznacznie ponej 50% zniesienia ostatniego wzrostu z 37387 daysac Pytaniem
pozostaje, czy na tym poziomie potencjat spadkowestanie i indeks ruszy w kierunku nowych maksimow,
czy tez spadek w drugiej e%ci tygodnia inicjuje w¢kszy ruch spadkowy. Mye, ze kluczowy w kontedcie
trafienia z odpowiedzina tak sformutowane pytanie pozostaje zakres 4d2000 pkt., gdzie znajdujegsi
gorne ograniczenie ostatniej luki bessy, jak i &d,8niesienia spadku. W przypadku przebicia 40220 pk
bede oczekiwat na test maksimum na 40912 pkt. W przlgpgdgo przebicia kolejne opory znajdigic na
41224 pkt. wynikajcy z rowndci fal wzrostowych lub te42546 pkt. W przypadku silniejszej ziky celem
winien by poziom 43900 pkt. Najbisze wsparcie znajdujegsna minimum na 39070 pkt., a w razie jego
przetamania &de oczekiwat na pogbienie korekty do 37648 pkt., gdzie teraz znajdsje linia
srednioterminowego trendu wzrostowego. W razie euanego jej przetamania kupaly winni brong
wsparcia wynikajcego z ostatniego dotka na 37387 pkt. W przypadketamania tego wsparcia przetamana
zostanie sekwencja coraz isyych lokalnych miniméw, co nie zosta negatywnie odczytane przezebz
inwestoréw. Uktadsérednich ruchomych jest pozytywny i sugeruje kongajy wzrostow w srednim
horyzoncie inwestycyjnym. Obig&ednie wytycza wsparcia na 39308 i 38641 pkt. Analiza wskkowa
daje niejednoznaczne wskazania. Patkowe] sesji wzrosty wszystkie indykatory krotkaténowe, co
sugeruje wzrosty na pogtku nadchodazcego tygodnia. Z drugiej strony negatywnie agleinterpretowé
sygnat sprzedy na MACD, ktory zostat wygenerowany poatiowej sesji. Na tygodniowym wykresie
swiecowym uksztattowata siczarna szpulka z gornym i dolnym cieniem. Wskanuja na niezdecydowanie
uczestnikow rynku odrémie kierunku kolejnego ruchu.

Tomasz Jerzyk

Analityk Techniczny

DM BZ WBK SA
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NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA PRZYSZt EGO TYGODNIA

23.11 (poniedziatek)

BORYSZEW NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji serii E
EUROLAND (9:58) Indeks PMI dla przemystu i ustug za listopad
USA (16:00) Sprzeda z doméw na rynku wtérnym za pa  zdziernik. Prognoza 5,65 min; poprz. 5,57 min

24.11 (wtorek)

ORZEL

NWZA prywatnej emisji akcji dla wierzycieli oraz emisji z zachowaniem prawa poboru

VOLTEX

Poczatek przyjmowania zapiséw na akcje w transzy matych i duzych inwestoréw. Przyjmowanie zapiséw potrwa do

27 listopada w DM Polonia Net.

EUROLAND (8:00)

Dane o PKB w Niemczech w 11l kw. 2009 r.

EUROLAND (10:00)

Indeks niemieckiego Instytutu Ifo za listopad

EUROLAND (11:00)

Nowe zamoéwienia przemystu za wrzesien. Poprz. 2%m/m

USA (14:30) PCE core - dynamika dochodéw ludnosci - za Ill kw. Prognoza 1,4%k/k; poprz. 2%k/k

USA (14:30) Dynamika anualizowanego PKB za Ill kw. Prognoza 3,3%; poprz. —0,7%

USA (14:30) Deflator PKB za Ill kw. Prognoza 0,8%k/k; poprz. 0,0%k/k

USA (15:00) Indeks S&P/Case-Shiller dla 10 metropolii za wrzesien. Poprz.-10,6%r/r

USA (16:00) Indeks zaufania konsumentéw - Conferenc e Board — za listopad. Prognoza 49 pkt.; poprz. 47, 7 pkt.
USA (16:00) Indeks cen nieruchomosci — FHFA za wrzesien. Poprz. —0,3%m/m

25.11 ($roda)

INTAKUS Poczatek przyjmowania w DM AmerBrokers zapiséw na 4 min akcji serii D spotki

RPP Decyzja w sprawie poziomu stop procentowych. Prognoza i poprz. 3,5%

NIEMCY (8:00) Indeks zaufania konsumentéw — GfK za grudzien.

GUS (10:00) Stopa bezrobocia w pa zdzierniku. Prognoza 11,1%; poprz. 10,9%

GUS (10:00) Sprzeda z detaliczna w pa zdzierniku. Prognoza i poprz. 2,5%r/r

W.BRYTANIA(10:30) PKB za Ill kw. Prognoza —0,4%k/k; poprz. —0,6%k/k

USA (13:00) Whioski o kredyt hipoteczny

USA (14:30) PCE core za pazdziernik. Prognoza i poprz. 0,1%m/m

USA (14:30) Dochody (prog.0,1%m/m,poprz.0,0%m/m) i wydatki (prog.0,3%m/m,poprz. -0,5%m/m) Amerykanéw
pazdzierniku.

USA (14:30) Whioski o zasitek dla bezrobotnych. Poprz. 505 tys.

USA (14:30) Zamowienia na dobra trwatego u  zytku w pa zdzierniku. Prognoza 0,5%m/m; poprz. 1,4%m/m

USA (14:30) Zam©éwienia na dobra bez srodkéw transportu w pazdzierniku. Prognoza 0,6%m/m; poprz. 1,2%m/m

USA (15:55) Indeks Uniwersytetu Michigan za listopad. Prognoza 66 pkt.; poprz. 70,6 pkt.

USA (16:00) Sprzedaz nowych doméw w pazdzierniku. Prognoza 411 tys.; poprz. 402 tys.

USA (16:30) Zmiana zapasow paliw.

26.11 (czwartek)

ATLANTIS

NWZA w sprawie emisji akcji s. G, emisji s F. w ramach kapitatu docelowego i emisji obligacji

EUROLAND(10:00)

Podaz pienigdza M3 w pazdzierniku. Poprz. 1,8%r/r

USA

Dzien Dziekczynienia - gieldy nie pracujg

27.11 (piatek)

WSIP Poczatek przyjmowania zapiséw na sprzedaz 24.759.330 akcji spotki w wezwaniu ogtoszonym przez Pahoa
Investments SA, po 16,35 zt za akcje do 28.12.2009
SFINKS Poczatek zapis6w na akcje w prop.1pp:0,74a po cenie 10,54 zt. Zapisy potrwajg do 8 grudnia

EUROLAND(11:00)

Indeks nastrojow biznesu, konsumentéw i w gospodarce za listopad.

USA

Sesja w USA konczy sie 0 19.00

*QOdczyty danych makroekonomicznych oznaczone kolore

po ich ukazaniu si e

m zielonym b eda komentowane w sekcji

Opracowanie: Kamil Budzinski

komentarz na gor gco, niezwtocznie
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ZE SPOLEK

ASSECO POLAND

Gtéwne informacje z konferencji prasowej:

« Backlog grupy Asseco na 2009 rok wynosi obecnie 2,848 mld zi, z czego 1,888 mld zt to oprogramowanie i ustugi wiasne;

» Asseco Poland moze do konca listopada poinformowac¢ o kupnie polskiej spétki. Grupa rozmawia o akwizycjach ze spoétkami
zagranicznymi;

Asseco Poland planuje w styczniu 2010 roku przeprowadzenie emisji akcji z prawem poboru na 1/3 posiadanych akcji
whasnych z jednoczesnym umorzeniem tej samej liczby akcji;

Asseco Poland zamierza przeznaczyé na dywidende za 2009 rok od 30 do 40 proc. zysku netto;

Asseco Poland podtrzymuje plany dwucyfrowej dynamiki poprawy wynikéw w 2009 roku;

ATREM

Atrem zdobyt kontrakt w Gaz-System o warto  $ci 2,25 min zt netto

Atrem wygrat przetarg organizowany przez Operatora Gazociagéw Przesylowych Gaz-System na eksploatacje uktadéw
pomiarowych oraz aparatury kontrolno-pomiarowej na stacjach gazowych w rejonie Zielonej Gory. Wartos¢ oferty ztozonej przez
spotke to 2,25 min zt netto.

BIOTON
Bioton chce do ko nca 2009 roku obni zyé swoje zadilu zenie do okoto 110 min zt

Bioton podpisat list intencyjny z Polpharm g zakfadaj acy mo zliwo $¢ potaczenia obu firm

Bioton podpisat z Polpharmag list intencyjny, ktéry zaklada mozliwo$é potgczenia obu firm. List przewiduje rowniez mozliwo$¢
przejecia przez Polpharme antybiotykowej czesci Biotonu oraz jego witoskich spoétek zaleznych zajmujacych sie produkcjg lekow.
Zgodnie z listem intencyjnym, obie strony majg do 15 grudnia oceni¢ zdolnos¢ przeprowadzenia potaczenia, na nastepnie do 28
lutego 2010 uzgodni¢ wstepne warunki transakcji. Jezeli w tym czasie obie strony osiggng porozumienie, ostateczna decyzja co
do fuzji zostanie podjeta do 31 sierpnia 2010.

Parytet wymiany akcji ma zosta¢ przedyskutowany w grudniu. Obecnie Polpharma jest wiekszym podmiotem od Biotonu, tym
niemniej druga ze spotek chce wypracowa¢ w 2011 roku EBITDA na poziomie 300 min zi, co sprawiatoby, ze oba
przedsiebiorstwa statyby sie poréwnywalne. Ryszard Krauze, wiekszo$ciowy akcjonariusz Biotonu, przyznaje, ze mégtby zosta¢
mniejszosciowym akcjonariuszem w podmiocie powstatym w wyniku potaczenia firm.

Komentarz: Po pierwsze, kazda forma formalnego powigzania spétek bedzie korzystna dla Biotonu. Po drugie, skala
potencjalnych korzysci dla akcjonariuszy Biotonu (o ile oba podmioty zdecydujg sie na potaczenie) bedzie uzalezniona od
parytetu wymiany akcji, ktéry na obecna chwile, z zwigzku z brakiem odpowiednich danych, nie jest mozliwy do oszacowania. W
koncu, jest wielce prawdopodobne, ze parytet bedzie ustalony z korzyscig dla Biotonu, poniewaz spotka ta bedzie na przededniu
dlugo oczekiwanego procesu znacznej poprawy wynikdw, podczas gdy Polpharma postrzegana bedzie jako stabilne
przedsiebiorstwo, ktére potrzebuje dodatkowych driveréw wynikéw, aby pozosta¢ konkurencyjnym na rynku (i dlatego tez
skionna bedzie zaptaci¢ premie w transakcji rynku M&A). Pozytyw. (Pawet Burzynski)

Spoétka planuje sprzeda z swojej antybiotykowej cz esci Polpharmie; oczekuje 90-110 min zt ze sprzeda zy polskiegj
jednostki biznesu

Bioton ma zdecydowac o sprzedazy do 28 lutego 2010.

Komentarz: Po pierwsze, niezaleznie od ewentualnego sukcesu rozméw odnosnie potaczenia z Polpharma, oczywistym jest dla
nas, ze Polpharma nabedzie od Biotonu polska czes¢ biznesu antybiotykowego od Biotonu. Po drugie (z perspektywy Biotonu),
biorac pod uwage narastajgca konkurencje w segmencie antybiotykéw — wielu nowych graczy wchodzi na rynek ze wzgledu na
wygasajace okresy obowigzywania licencji — jest to ostatni dzwonek dla Biotonu, aby sprzeda¢ swoja dziatke antybiotykowa po
relatywnie wysokiej cenie. W koncu, 90-110 min zt ze sprzedazy samej polskiej czesci dziatalnosci antybiotykowej wyglada na
pierwszy rzut oka sprawiedliwe, zwazywszy na obserwowang w ostatnim czasie znaczacq destrukcje w zakresie realizowanych
marz (implikowane mnoznik: P/S 1,0x+, P/E 11,5-15x). (Pawel Burzynski)

BUDIMEX
W konsorcjum z Ferrovial Budimex podpisat kontrakt o warto $ci 60,98 min zt na rozbudow e szpitala w Bydgoszczy
Zakonhczenie budowy ma nastgpi¢ w ciggu 30 miesiecy.

CEDC
CEDC ustalito cen e emisyjn g dla 10,25 min waloréw na 31 USD za akcj e
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CIECH

Ciech widzi ju z symptomy poprawy na najwa zniejszych dla grupy rynkach produktowych

Wedlug prezesa Grupy Ciech Ryszarda Kunickiego, wida¢ juz symptomy poprawy na najwazniejszych dla grupy rynkach
produktowych, czyli w sodzie i TDI. Kunicki uwaza, ze sytuacja powinna sie poprawi¢ w czwartym kwartale tego roku.

COMARCH

SoftM, z grupy Comarchu, miata w Il kw. 0,6 min eur 0 straty netto

Niemiecka spotka SoftM z grupy Comarchu miata w 11l kw. 2009 r. 0,6 min euro straty netto, 0,95 min euro straty operacyjnej i
8,14 min zt przychodow.

ENEA

Zysk netto wzrést w Il kw."09 0 22% r/r, do 54,9 m In zt

Rok wczes$niej wynidst 45 min zi. EBIT na poziomie 15,44 min zi, -73,9% r/r. Przychody na poziomie 1,65 mid zt, w gére o 10,7%
r/r, z 1,49 mid zt.

EUROCASH
Grupa Eurocash chce w przysztym roku zwi  ekszy é dynamik e otwar ¢ nowych hurtowni oraz sklepéw franczyzowych

Spétka podtrzymuje swoja polityk e dywidendy
Z zysku za 2008, ktéry wyniost 59,57 min zt, spétka wyptacita 40,1 min zt tj, 0,3 z¥/akcje.

EMPERIA

Zysk netto Emperii w IV kwartale mo  ze wynie $¢€ okoto 18 min z}

Wywiad z prezesem:

» zysk netto za 2009 powinien wynies¢ 70 min zi,

e przychody spotki wzrosng o 10% r/r w 2010; zysk netto powinien wzrosna¢ r/r, poniewaz sp6tka w dalszym ciggu dostrzega
niewydajnosé¢ kosztowa i przestrzen do poprawy zyskownosci,

« wydatki inwestycyjne w 2010 bedg podobne do tych ponoszonych w obecnym roku (160 min zt),

» wskaznik wyptaty dywidendy pozostanie na poziomie 15%.

Komentarz: W obliczu $wietnych wynikéw za IIl kw.’09, wierzymy ze Emperia z tatwoscig zaraportuje 18 min zt zysku netto w

IV kw.’09. Nasze przedwstepne szacunki wskazujg, ze zysk netto w tym okresie powinien oscylowa¢ w okolicach 20 min zi.

Jednoczesnie watpimy by Emperia w catym 2009 roku osiggneta 4,6 mld zt przychodéw. W naszej opinii, 2010 rok powinien

przynie$¢ dalsza poprawe zyskownosci, jednak 10% wzrost przychodéw moze sie okazaé trudny do osiagniecia. (Tomasz

Sokotowski)

FARMACOL

MSP dopu $cito do due-diligence CF Cefarm trzy podmioty, wty = m Farmacol

Ministerstwo Skarbu Panstwa dopuscito do badania Centrali Farmaceutycznej Cefarm z siedzibg w Warszawie trzy podmioty:
EKO-BERRY Sp z oo, Farmacol i Polfarmex z siedzibg w Kutnie.

Farmacol planuje osi agnaé zyskowno $¢ netto w 2010 na poziomie 1-2%

Zyski za 2009 beda wyzsze niz w poprzednim roku. Réwniez CEDP poinformowat o tym, iz nie przeprowadzi w tym roku oferty
typu private placement, jednak proces ten bedzie kontynuowany w 2010.

Komentarz: Trudno w to uwierzy¢ w to, ze CEDP zbierze pienigdze na przejecie w takim otoczeniu ekonomicznym jakie ma
miejsce w 2009. Nasze prognozy na nastepny rok zakladaja, ze PGF wygeneruje zysk netto na poziomie 71 min zt (wliczajac
jednorazowg transakcje szacowang na 5 min zt), co implikuje 1,3% zyskownosé netto. Jednakze wartos¢ transakcji jednorazowej
moze byé znacznie wieksza, gdyz spo6tka posiada aktywa na sprzedaz oraz akcje Pharmeny. (Tomasz Sokotowski)

Farmacol planuje zainwestowa ¢ 50 min zt w 2010 w rozbudow e bazy logistycznej
Spétka chce wiaczy¢ sie w rynek bezposredniej dystrybucji lekéw do aptek, gdzie dziatajg juz jej gtéwni konkurenci.

GTC
GTC oczekuje w IV kwartale wy zszych przychodéw z wynajmu
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GTC oczekuje w IV kwartale wzrostu przychodéw z wynajmu powierzchni komercyjnej. llo$¢ oddawanej rocznie do uzytku
powierzchni komercyjnej w latach 2009 i 2010 ma przekroczy¢ 115 tys. mkw oddane w 2008 roku. Spoétka planuje rozpoczecie
budowy dwoch galerii handlowych na Batkanach.

W najbli zszych kwartatach przychody GTC ze sprzeda 2y mieszka n stabilne

GTC nie spodziewa sie duzych zmian w wielkosci przychodéw uzyskiwanych ze sprzedazy mieszkan. Istotny spadek udziatu
tego segmentu w tacznych przychodach operacyjnych spodziewany jest dopiero w potowie 2011 roku. GTC w najblizszym
czasie nie bedzie rozpoczynac nowych inwestycji mieszkaniowych na duzg skale.

GTC nie wyklucza dalszego ujemnego przeszacowywania nieruchomo $ci

GTC wyda na inwestycje w 2009 roku 280-300 min euro wobec planowanych wczesniej 450 min euro. Spoétka nie wyklucza
dalszego odkupowania udziatéw mniejszosciowych w swoich projektach oraz dalszego ujemnego przeszacowania wartosci
portfela nieruchomosci.

GETIN
Spotka zadecyduje o wyptacie dywidendy za 2009 w I k  w. '10

Rezerwy Getin Holdingu w IV kw. na poziomie podobnym do 11l kw. '09
Rezerwy Getin Holdingu w czwartym kwartale 2009 roku bedg na poziomie zblizonym do tych z trzeciego kwartatu, kiedy odpisy
z tytutu utraty wartosci kredytéw wyniosty 178 min zt.

IMPEXMETAL

Spotka nie spodziewa si e szybkiej sprzeda zy 0,5 ha dzialki poto zonej w Warszawie

Spoétka otrzymata pozwolenie na budowe od lokalnych wtadz i obecnie czeka na poprawe sytuacji rynkowej by sprzedac te
nieruchomosc¢ potencjalnemu inwestorowi.

KGHM

Zwiazki zawodowe chc g podwy zek ptac

Zdaniem szefa ,Solidarnosci” KGHMm sp6tka ma dobre perspektywy przed soba, stad tez zwigzki zawodowe chca rozmow w
sprawie podwyzek wynagrodzen.

KGHM w '10 mo ze wyprodukowa € wiecej miedzi ni zw '09
KGHM w 2010 r. moze wyprodukowa¢ wiecej miedzi niz jest to planowane na 2009 r. W IV kw. 2009 r. spétka chce sprzedaé
wolumenowo wiecej miedzi niz w Il kw. Projekcje KGHM przewidujg w IV kw. wyzszg cene miedzi niz Srednia cena w 111 kw.

Spotka oczekuje w IV kw.’09 200 min zt odpiséw z tyt  utu utraty warto $ci aktywow
Planowane odpisy byly wziete pod uwage przy ogtaszaniu w ostatnim czasie rewizji catorocznego zysku netto 2009 na poziomie
2,25 mid zt (w gore z 1,95 mid zt). To wyjasnia, dlaczego szacunki zarzadu byly ponizej rynkowych (2,4 mid z¥).

KREDYT BANK
KBC w ramach planu strategicznego planuje sprzeda ¢ spoik e Zagiel, nale zaca do grupy kapitatowej Kredyt Banku

MOL
MOL miat w 11l kw. 2009 roku 16,3 mld HUF zysku net to wobec 4,9 mld HUF straty w analogicznym okresie 2008 roku

ORCO GROUP

Strata w Il kw.’09 blisko 1,36 min EUR vs. 15, min EU R w analogicznym okresie 2008 roku

Spoétka wyjawita, ze kontynuacja programu ciecia kosztow oraz rosnace przychody z wynajmu pomogtly zmniejszy¢ straty. Wynik
na poziomie EBIT wyniost 11,8 min EUR vs. 15,7 min EUR rok temu. Przychody spadty o ponad potowe do 54,5 min EUR.

PGNIG
PGNIG chce od 2011 r. handlowa € gazem za granic q
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Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo chce wej$¢ na rynki zagraniczne nie tylko po to, aby kupowa¢ gaz, ale takze by nim
handlowac.

PGNIG/POLICE

PGNIG nie zgodzito si e na przedtu zenie okresu sptaty przeterminowanych rachunkéw za g az

Nieoficjalnie, przeterminowane ptatnosci Polic wzgledem PGNIG zwiekszyly sie do 130 min zt. W zaistniatej sytuacji, PGNIiG dat
Policom 30 dni na uregulowanie zobowigzan. Zszokowany prezes Polic ma nadzieje, ze PGNiG ponownie rozwazy prosbe
spokki.

Komentarz: Bez wzgledu na to, jak zaskakujgca jest decyzja PGNIG, to tylko utwierdza nas, aby podtrzymac¢ rekomendacje
Sprzedaj dla obu pétek. (Pawet Burzynski)

PGE

Zysk netto wzrést w Il kw."09 0 53% r/r, do 727 ml  n zt

Przychody wzrosty o 13% r/r, do 4,77 mld zt. Wzrost zysku netto zwigzany ze wzrostem cen energii zarbwno w segmencie
detalicznym, jak i hurtowym, pomimo nizszych wolumenéw. Po 9 miesigcach '09 zysk netto wynosi 2,52 mld zt (+79% r/r),
przychody 15,87 mld zt (+6,4% r/r). Koszty witasne sprzedazy wzrosty w tym czasie o 5,5% r/,r, co poreparowato marze brutto -
wzrost do poziomu 33,8% z 29,1% rok wczesniej. 9-miesieczny EBIT na poziomie 4,03 mid z, w g6re o 80% r/r.

Zuzycie energii w Polsce spadto w Il kw.’09 0 4,6% r/r
W ciagu kilku miesi ecy PGE planuje sprzeda ¢ 21,85% udziatéw w Polkomtelu i 19,99% w Autostradzi e Wielkopolskiej

PGE moze wybra ¢ doradc e przy sprzeda zy Polkomtela za min. 3-4 tygodnie
Polska Grupa Energetyczna moze wybra¢ doradce przy sprzedazy swojego 21,85 proc. pakietu akcji w Polkomtelu za 3-4
tygodnie. Zainteresowanych jest siedem podmiotéw.

Polska Grupa Energetyczna podpisata z francuskim konc ernem energetycznym Electricite de France memorandum
dotycz gce rozpocz ecia wspotpracy w zakresie energiij adrowe;j

Spotka PGE Polska Grupa Energetyczna dokonata emisji kr6  tkoterminowych obligacji PGE o t acznej warto $ci
nominalnej 660 min z

PGF
Polska Grupa Farmaceutyczna, ktorej rentowno  $¢é netto w Il kw. 2009 r. wyniosta 1,24 proc. chce w  przysztym roku
mie € ten wska znik na poziomie 1-2 proc.

PKN ORLEN

Informacje z konferencji; wyptata dywidendy najpraw dopodobniej po sprzeda zy udziatow w Anwilu i Polkomtelu

« Gtéwny plan na 2010 rok — domkniecie transakcji sprzedazy Anwilu oraz Polkomtela;

* W kontekscie sprzedazy udziatu Anwilu, liste chetnych skrécono do 3 podmiotéw; nie wybrano jeszcze opcji sprzedazy dla
Polkomtela;

* PKN Orlen od poczatku czwartego kwartatu do 5 listopada obserwuje utrzymanie sie dyferencjatu Ural/Brent na poziomie 0,5
USD za barytke. Modelowa marza rafineryjna réwniez utrzymuje sie na poziomach z Il kwartatu, czyli 3,1 USD/b;

* W segmencie Petrochemicznym kontynuacja poprawy marz (jak do tej pory w IV kw.’09) — na poziomie 643 EUR/t vs. 601
EUR/t w 11l kw.’09);

* Segment detaliczny pokazuje silne zyski, jednakze nie tak wysokie jak w 1l kw.’09;

* Przeplywy operacyjne znacznie wyzsze niz przeptywy na dz. inwestycyjnej w IV kw.’09;

» Decyzja co do wyptaty dywidendy zaliczkowej z Polkomtela z zysku za 2009 r. zapadnie do konca listopada

* Na IV kw.’09 nie przewidywane sg zadne przestoje.

Spotka twierdzi, ze bedzie zadowolona nawet z mniejszo $ciowego udziatu w terminalu Klaipedos
Poczatkowo, PKN zamierzal naby¢ caty 70% udziat od litewskiego rzadu. Udziat mniejszosciowy jest kompromisem. W zamian
PKN chce dzierzy¢ kontrole operacyjna.

Polskie Konsorcjum Chemiczne nie zto  zyto oferty kupna Anwilu od Polskiego Koncernu Naftow ego Orlen
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PKO BP/ PGE
MSP nie b edzie chciato wyptaty zaliczkowej dywidendy z PGE i PKO BP w tym roku — Minister Skarbu Grad

PKO BP

W Il kw.'09 bank sprzedat kredyty hipoteczne o war  tosci 3,2 mld zt — wiceprezes

Sektor bankowy sprzedat w tym samym czasie kredyty hipoteczne o wartosci 11 mlid z, w gére o 1,5 mid zt kw/kw. PKO byto
najwiekszym pozyczkodawcom w tym okresie.

Nie bedzie zaliczkowej dywidendy z zyskéw za 2009 rok —p  rasa
MSP planowalo wczesniej wyptate zaliczkowej dywidendy. Konieczno$¢ rejestracji nowych dokumentéw ustawowych
uniemozliwit przeprowadzenie przez sad takiej operacji w biezacym roku.

Oczekuje sezonowego wzrostu kosztow w IV kw.'09 z po  wodu wyptaty premii i dopi  ecia pewnych transakgciji

Prezes oczekuje dwucyfrowych wynikéw wzrostu w 2010

W Il kw.’09 spotka sprzedata kredyty hipoteczne o wartosci 3,2 mid zt oraz 2,4 mld zt kredytéw gotowkowych. Prezes oczekuje,
ze dzieki zebranym z emisji 5 mld zt w ostatnim SPO bank zanotuje dwucyfrowy wzrost w 2010 i poprawi marze odsetkowe.
Przychody w 2009 prawdopodobnie beda nizsze niz w 2008.

POLICE
Zaktady Chemiczne Police licz g, ze do ko hca 2009 roku podj ete dziatania restrukturyzacyjne b eda miaty pozytywny
wptyw na wyniki spotki w wysoko  §ci 262 min zt

Wyniki Polic w IV kw. '09 na minusie, spétka mo  ze mie € zysk operacyjny w | kw. '10
Wyniki Polic w czwartym kwartale tego roku beda lepsze niz w trzecim, ale sp6ice nie uda sie wypracowa¢ dodatnich rezultatow.
Na poziomie operacyjnym spotka wyjdzie na plus w pierwszym kwartale przysztego roku.

MSP chce zorganizowa € spotkanie PGNIG i spétek chemicznych w sprawie gazu

Ministerstwo Skarbu Panstwa chce wigczyé sie w rozwigzanie problemu zadtuzenia m.in. Zaktadéw Chemicznych Police wobec
PGNIG. Wiceminister skarbu panstwa Adam Leszkiewicz zapowiada na przyszly tydzien spotkanie zarzagdu PGNiG ze spoétkami
chemicznymi.

Komentarz: W nastepstwie publikacji niezwykle stabych wynikow za Il kw."09 w wykonaniu sp6tek chemicznych (IV kw.’09
bedzie réwniez staby), caly sektor jest w petni zmotywowany, aby wywieraé presje na PGNiG by ten obnizyt taryfy w Il kw.’10, co
nie zostalo jeszcze zdyskontowane przez rynek. W takim scenariuszu, PGNIG bytby wyceniany drogo na bazie mnoznikéw na
2010 rok (z resztg obecnie tez jest drogi: P/E 2009E na poziomie 27x). Sprzedaj zanim taryfy zostang obnizone. (Pawet
Burzynski)

Police licz g na porozumienie z PGNIG w sprawie ptatno  $ci za gaz
Zaklady Chemiczne Police, ktére winne sg PGNIG 126 min zt za dostawy gazu w pierwszym po6troczu 2009 roku, liczg na
szybkie osiggniecie porozumienia z PGNiIG w sprawie warunkow sptaty zadtuzenia.

MSP zastanawia si e nad przyspieszeniem prywatyzacji Polic
Ministerstwo Skarbu Panstwa zastanawia sie nad przyspieszeniem prywatyzacji Zakladéw Chemicznych Police, gdyz ma
watpliwosci, czy spotka poradzi sobie z trudng sytuacja finansowg do czasu znalezienia wsp6lnego inwestora z Putawami.

POLIMEX-MOSTOSTAL

Konsorcjum z udzialem Polimeksu Mostostalu zbuduje odcinek A4 w Matopolsce

Polsko-stowacko-czeskie konsorcjum firm Polimex-Mostostal S.A., Doprastav AS oraz Metrostav AS zostalo wybrane w
przetargu na wykonawce 23-kilometrowego odcinka autostrady A4 pomiedzy Szarowem a Brzeskiem w Matopolsce. Konsorcjum
przedstawito najkorzystniejsza oferte, ktéra opiewa na blisko 780 min zt brutto. Cena zaproponowana przez zwyciezce przetargu
jest o potowe nizsza niz zatozono w kosztorysie inwestorskim, czyli prawie 1,6 mid zt.

POLNORD
Spotka sprzedata 10,5 min obligacji zamiennych na ak  cje
Obligacje bedg zamienne na 263 tys. akcji po 40 zt.
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PULAWY
ZA Pulawy szacuj a, ze wydatki inwestycyjne firmy w roku obrotowym 2009/ 2010 wynios q ponad 403 min zt

W wyniku wysokich cen gazu prezes oczekuje trudnego Il kw.’09/10

Putawy planuj g wyptaci € dywidend e na akcje w wysoko $ci 2,55 zi/ akcj e

SYGNITY

Przychody Sygnity w '09 okoto 650 min zt; ryzyko nie  wypracowania 20 min zt EBITw  H2

Przychody Sygnity w 2009 r. moga sie uksztattowa¢ na poziomie okoto 650-640 min zt. Jesli realizacja trzech wygranych
kontraktéw przesunie sie na 2010 r. Sygnity moze nie wypracowa¢ w drugim poétroczu 2009 r. planowanego wczesniej 20 min zt
zysku operacyjnego.

Winuel, z grupy Sygnity, wykona monitoring systemu wodoci aggowego dla MPWiIK

Winuel, z grupy Sygnity, wygrat przetarg organizowany przez Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji we Wtoctawku
na dostawe i wdrozenie autorskiego systemu zarzgdzania infrastrukturg sieciowag z wykorzystaniem technologii GIS. Wartos¢
oferty ztozonej przez spétke to 0,44 min zt brutto.

Sygnity, w ramach pi ecioletniego programu emisji obligacji, sprzedato ob ligacje o warto $ci nominalnej 4,6 min zt

TARNOW
Spotka podpisata z Unylon AG warunkow g umow e kupna 100 proc. udzialéw w niemieckiej firmie Unyl ~ on Polymers

Zaangazowanie Tarnowa w kupowan g niemieck g spétk e moze siegnaé do 10 min euro
taczne zaangazowanie Zaktadéw Azotowych Tarnéw w przejecie niemieckiej spétki Unylon Polymers moze siegnaé do 10 min
euro, z czego 4 min to cena za przejecie, a pozostata kwota przeznaczona bedzie na pozyczke dla spotki.

TORFARM

Torfarm po Il kw. podtrzymuje prognozy finansowe

Torfarm po Il kwartatach podtrzymuje prognozy na 2009 rok zaktadajace osiggniecie 5,55 mid zt przychoddéw i 44 min zt zysku
netto. Dystrybutor spodziewa sie w listopadzie kilkunastoprocentowej zwyzki rynku aptecznego mdm.

TPSA
ATM odst gpit od rozméw z Telekomunikacj a Polskg w sprawie sprzeda zy swojej spoéiki zale znej ATM Systemy
Informatyczne

UKE rozmawia z TP i operatorami o zwi  ekszeniu inwestycji w szerokopasmowy Internet

Urzad Komunikacji Elektronicznej prowadzi wstepne rozmowy w sprawie potrojenia, a nawet czterokrotnego zwiekszenia
inwestycji w infrastrukture szerokopasmowego dostepu do Internetu. Srodki miatyby pochodzi¢ nie tylko od Telekomunikacji
Polskiej, ale tez od innych operatoréw i z Unii Europejskie;j.

TVN

TVN i Polsat prognozuj g jednocyfrowy wzrost rynku reklamy telewizyjnej w 2 010 roku

Przedstawiciele TVN i Polsatu przewidujg, ze w 2010 roku rynek reklamy telewizyjnej wzrosnie w tempie jednocyfrowym.
Oznacza to, ze nie odrobi tegorocznych strat, ktére siegng kilkanascie proc.

Spoétka wyemitowata obligacje ,Senior Notes” o warto $ci nominalnej 405 min EUR, z terminem wymagalno  $ci 2017,
uprawniaj acych do odsetek na poziomie 10,75% rocznie

Niezabezpieczone obligacje majg wbudowang opcje call, pozwalajaca na ich wykup w 2014 roku (po cenie 105,375%), w 2015
(102,688%) oraz w 2016 (100%). Obligacje sa gwarantowane przez z kazda z pieciu spétek Grupy TVN. Odsetki wyptacane sg
dwa razy w roku. Srodki z emisji przeznaczone beda na: 1) umorzenie dotychczasowych obligacji Senior notes o wartosci 222
min EUR, wymagalnych w 2013% (oprocentowanie: 9,5%); 2) sptate linii kredytowej (26 min EUR); 3) zwiekszeniu ptynnosci
Grupy TVN oraz inwestycje (w tym w platforme ,n”). Druga transza obligacji, o wartosci 188 min EUR, zostanie wyemitowana dla
ITI w zamian za 49% udziatu w ,n".
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Komentarz: Spoétka refinansuje dotychczasowe obligacje ,Senior notes” o rentownosci 9,5% nowymi obligacjami o rentownosci
10,75%. To w prosty spos6b pokazuje, ze spotka jest postrzegana jako bardziej ryzykowna niz miato to miejsce pie¢ lat temu.
TVN przejmie peing kontrole nad ,n” i bedzie zobowigzane do pelnego sfinansowania inwestycji platformy. Kolejny etap
wspierania TVN przez ITI zobaczymy prawdopodobnie w roku 2012, kiedy zajdzie potrzeba sptaty 320 min EUR kredytu. Na
chwile obecna, nie widzimy przestanek dla kupna akcji TVN. (Andrzej Szymanski)

SEKTOR CHEMICZNY

Jeden z inwestorow chce wydtu  Zenia terminu sktadania ofert na | grup e chemiczn g

Prezes Ciechu Ryszard Kunicki poinformowat, Zze jeden z potencjalnych inwestoréw zainteresowanych kupnem udziatébw w
grupie chemicznej obejmujacej Ciech, Azoty Tarnéw i ZAK, wystapit o wydtuzenie terminu sktadania ofert. Termin sktadania ofert
na kupno akcji tzw. pierwszej grupy chemicznej mija 19 listopada.

Minister skarbu pa nRstwa nie zamierza wstrzymywa ¢ ani przerywa € procesu prywatyzacji firm chemicznych, mimo ze
pokazaty one stabe wyniki za 11l kwartat

MSP liczy na oferty ws. pierwszej grupy chemiczne;j - w grudniu

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz powiedziat w czwartek PAP, Ze resort skarbu planuje zaprosi¢ w grudniu inwestoréw
zainteresowanych prywatyzacjq pierwszej grupy chemicznej do sktadania ofert wigzacych. Dodat, ze by¢ moze do konca roku
MSP uda sie wybrac najlepszg oferte.

SEKTOR ENERGETYCZNY

URE rozwa za wezwanie sprzedawcéw energii do gt ebszej korekty wnioskéw taryfowych — prezes Swora

Urzad Regulacji Energetyki rozwaza wezwanie sprzedawcow energii elektrycznej do glebszej korekty wnioskéw taryfowych niz
zaproponowana przez nich w ubiegtym tygodniu.

Opracowanie: Michat Witkowski na podstawie Poland Equity Daily BZ WBK
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WYDARZENIA GOSPODARCZO-POLITYCZNE

Wynagrodzenia
rosn g, ale wolniej

Neutralne dane z
rynku pracy

Sygnat o zywienia w
przemy Sle

Wzrost PPl powy zej
prognoz

Prognozy OECD i
MFW

Roczny wzrost wynagrodzeh w sektorze przedsiebiorstw obnizyt sie we wrzesniu gtebiej niz
oczekiwano, do 2,0% z 3,3%, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na 2,7%, a nasza prognoza
wynosita 2,8%. W ocenie tego wyniku trzeba pamietaé, ze ostatni kwartat roku jest tradycyjnym
okresem platnosci premii w gérnictwie, ale w poszczegélnych latach nastepuje to w réznych miesigcach
kwartatu. Stad, mozliwe jest, ze stabszy od prognoz wynik ptac w pazdzierniku jest jednorazowym
efektem, ktéry zostanie zniwelowany w kolejnym miesigcu.

Roczny spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach ustabilizowat sie na poziomie 2,4% zanotowanym
we wrzesniu zamiast oczekiwanego pogtebienia do 2,5%. Poziom zatrudnienia w firmach w
pazdzierniku utrzymat sie na poziomie z wrzesnia, co oznacza, ze w porownywalnym ujeciu
(eliminujgcym efekt zmiany préby badanych firm na poczatku roku) nie zanotowali$my spadku
zatrudnienia po raz pierwszy od pazdziernika 2008 r., tj. poczatku intensyfikacji globalnego kryzysu.
Trzeba jednak pamieta¢, ze pazdziernik jest okresem sezonowego wzrostu zatrudnienia, po ktérym
nastepuje silna sezonowa redukcja popytu na prace w kolejnych miesigcach. W tym kontekscie
pazdziernikowe dane o zatrudnieniu nie wygladajg imponujaco. Niemniej, lepszy od prognoz wynik w
zatrudnieniu rekompensuje w pewnym stopniu negatywng niespodzianke w ptacach.

Produkcja sprzedana przemystu byta w pazdzierniku o 1,2% nizsza niz przed rokiem i o 1,9% wyzsza
niz we wrzesniu. Wynik byt znacznie lepszy niz wskazywata nasza prognoza (-4,9% r/r), ale réwniez
powyzej konsensusu rynkowego (-2,1% r/r). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze
sezonowym produkcja przemystowa zanotowata pierwszy roczny wzrost od wrzesnia 2008, o 0,6% r/r.
Pozytywny wptyw na wyniki przemystu miata m.in. produkcja samochodéw (co sugerowaly wczesniej
dane Samar). Pozostaje pytanie, czy wyniki tej branzy bedg réwnie dobre po wygasnieciu programow
wspierajacych zakupy samochodéw w wielu krajach. Niemniej jednak dane sg sporym pozytywnym
zaskoczeniem, sugerujacym, ze ozywienie aktywnosci w polskim sektorze wytwérczym faktycznie ma
miejsce, mimo iz wzrost wskaznikow wyprzedzajacych i indekséw koniunktury wyhamowat w ostatnich
miesigcach. Mozna sie domysla¢, ze motorem wzrostu jest w coraz wiekszym stopniu produkcja na
eksport, ktérej sprzyja ozywienie w gospodarce globalnej i wcigz konkurencyjny poziom kursu ztotego.

Tempo wzrostu cen produkcji przemystowej byto w pazdzierniku wyzsze od oczekiwan i wzrosto do
2,0% r/r wobec 1,6% miesigc wczesniej (prognozy wskazywaly na stabilizacje rocznej dynamiki). W
poréwnaniu z wrzesniem ceny produkcji zwiekszyly sie o 0,3%, najbardziej w goérnictwie i kopalnictwie
(1,6% m/m), co zapewne bylo zwigzane z podwyzkami cen surowcOw naturalnych. W przetwérstwie
przemystowym réwniez najwiekszy wzrost cen dotyczyt branz zwigzanych z przetwarzaniem surowcow.
Wydaje sie, ze utrzymywanie ujemnej luki popytowej oraz stopniowe umocnienie ztotego powinny
sprzyja¢ obnizaniu dynamiki PPI w kolejnych miesigcach.

OECD podwyzszyta w czwartek prognozy wzrostu PKB dla giéwnych gospodarek $wiatowych.
Prognoza wzrostu dla catej OECD wzrosta dwukrotnie, do poziomu 1,9% w 2010 i 2,5% w 2011 r. W
przypadku Polski, OECD przewiduje wzrost PKB o 1,4% w 2009 r., 2,5% w 2010 i 3,1% w 2011. Z kolei
wedtug opublikowanego w poniedziatek raportu MFW, wzrost PKB w Polsce wyniesie 1,1% w 2009 r. i
1,9% w 2010 r. Prognoza na przyszly rok zostata lekko obnizona z poziomu 2,2% przewidywanego w
pazdzierniku. Nasze obecne prognozy wynoszg odpowiednio 1,4% i 2,0%.

Opracowanie: Adam Nowakowski na podstawie BZ WBK codziennik,

Redakcja Biuletynu Tygodniowego: Kamil Budzinski, Adam Nowakowski, Michat Witkowski, Grzegorz Putkotycki, Tomasz Jerzyk, Tomasz

Kaczmarek.
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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 poglagdoéw 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

Dom Maklerski BZ WBK Spoétka Akcyjna z siedzib g w Poznaniu, Pl. Wolno $ci 15, 60-967 Pozna i, wpisany do rejestru przedsi gbiorcéw prowadzonego przez S ad Rejonowy Pozna n —

Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIII Wydziat Gospod arczy Krajowego Rejestru S adowego, pod nr KRS 0000006408, o kapitale zakltadowy  w wysoko $ci 45 063 200 zt w peni
wptaconym, NIP 778-13-59-968, b edacy spotk a zalezngBanku Zachodniego WBK S.A., dziataj acy pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniej szy dokument stanowi
publikacj e handlow g



