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Indeks 28.12. zmiana

KOMENTARZ PORANNY WIG 20 2405,0 T 1,43%
W polu ra zenia maksimum ] WIG 40050,2 T  0,92%
Wczorajsza st_es;a zakonczytla sie wzrostem |ndelfséw, a ngjs!lnlej zwyzkowaly“akc;e spotek o duzej kapltah‘zacll. Zrodiem mWIG40 2352,7 0,08%
popytu na akcje duzych spotek sa przede wszystkim umocnienie ztotego w relacji do gtéwnych walut, co sktania do zakupéw WIG-Banki 59428 0 0.92%
inwestoréw zagranicznych. Spore znaczenie majg réwniez wzrosty na rynkach surowcowych, gdyz w najwiekszym stopniu do ' '

L L L i - A -~ WIG-Budowl 5003,3 T  0,30%
wczorajszej zwyzki przyczynity sie papiery PKN Orlen oraz KGHM. Losy sesji zostaly rozstrzygniete juz na otwarciu,
natomiast kolejne godziny uptynely pod znakiem oscylacji w ograniczonym zakresie zmiennosci. WIG-20 juz na otwarciu WlG'lnfO. 12902 1,15%
pokonat opér na 2399 pkt., co sugeruje test kolejnej bariery na 2425 pkt. Sforsowanie tego ostatniego poziomu odczytam jako WIG-Media 29811 ¢ -0,08%
wyraz sity kupujacych, co z kolei winno przektadaé¢ sie na test maksimum na 2453 pkt. W przypadku sforsowania tego ~ WIG-Spoz. 30290 T 042%
poziomu podaz winna ujawni¢ sie na 2550 lub tez 2600 pkt. Najblizsze wsparcie dla indeksu wytycza poziom 2397 pkt., a w
razie jego przebicia bede oczekiwat na test 2375 pkt. Kolejne wsparcie znajduje sie na 2352 i wiasnie temu putapowi WIG 20
przypisatbym kluczowe znaczenie w krétkim terminie. Patrzac z nieco szerszej perspektywy wida¢ pewne rozdarcie rynku, z 3200
jednej strony nowe maksima na indeksach amerykanskich, ktére sktaniajg do dalszych zakupéw akcji, z drugiej strony w 2700
dalszym ciggu dos$¢ staba szeroko$¢ rynku, gdzie w dalszym ciagu wigcej spotek traci na wartosci niz zyskuje. Mysle, ze
najblizsze sesje winny przyniesé¢ istotne rozstrzygniecia, bo indeksy znalazly sie w kluczowych miejscach. Wczesniej 2200
przyjatem, iz spadek zakonczony 18 grudnia miat charakter impulsu, w zwigzku z czym obecny wzrost winien jedynie 1700
korygowac¢ zwyzke, a nowe maksima na gtéwnych indeksach nie powinny zosta¢ osiagniete. WIG-20 na wykresie dolarowym
wczesniej przebit linie trendu wzrostowego i obecny wzrost wydaje sie by¢ naturalnym ruchem powrotnym. Zamkniecie na 1232,2‘008 12-2008  06.2009  12-2009
wczorajszej sesji wypadto centralnie na linii trendu wzrostowego, co moze wyczerpywa¢ potencjat wzrostowy. Mysle, ze dzi$
trzeba uwaza¢, bo aktywnos$¢ sprzedajacych winna by¢ nieco wieksza. Ale w dalszym ciggu to kupujacy maja wiecej z gry, mwIG40
pytaniem pozostaje, czy wystarczy kapitatu na atak na szczyty i dalszg zwyzke. Tomasz Jerzyk
KOMENTARZ TERMINOWY 3250

Stronie popytowej udato sie wreszcie przedrzeé ponad gorny zakres konsolidacji. Byki potwierdzity zatem swoja przewage,

cho¢ trzeba obiektywne przyznaé, ze ta przewaga wynika po czesci z ogromnej pasywnosci dziatan podejmowanych obecnie

przez sprzedajgcych. Rynki ,nie godzg” sig¢ bowiem w tej chwili na zadng przeceng, konsekwentnie zmierzajac na pétnoc. Na 1750
pytanie jednak, czy jest to wytacznie efekt tzw. windows dressing, czy tez rzeczywiscie jesteSmy obecnie $wiadkami sinego
trendu wzrostowego, ktéry réwniez w styczniu bedzie miat swojg kontynuacje, jak zwykle nie mozemy jednoznacznie
odpowiedzie¢. Zweryfikujg to dopiero kolejne sesje gietdowe. Osobiécie widze tutaj troche sztucznosci, ale zawsze réwniez
powtarzam, ze zupetnie czym innym jest tzw. ogdlne (intuicyjne) formutowanie opinii o perspektywach rynku, a czym innym EURPLN
postugiwanie sie sygnatami technicznymi generowanymi na bazie szeroko pojetej techniki. Tak sie ciekawie sktada, ze s

zazwyczaj trudno znalezé tutaj wspolny mianownik, gdyz te opinie, czy tez sygnaly najczesciej zupetnie ze sobg nie
wspotgrajg (intuicja podpowiada nam na przyktad, ze juz powinno spada¢, a z punktu widzenia techniki zostat wtasnie
wygenerowany kolejny sygnat kupna). Mniej wigcej z taka wtasnie sytuacja mamy obecnie do czynienia. Skoro mowa o 4
technice to warto nadmieni¢, ze kluczowym obszarem wsparcia jest obecnie zakres: 2383 — 2387 pkt. Z zataczonego wykresu
wynika, ze przebiega tutaj takze dolna linia Pitchforka. Warto réwniez nadmieni¢, ze w przypadku przetamania tak okreslonej
zapory popytowej, kontrakty ponownie znalazlyby sie w znanym nam juz obszarze konsolidacji i raczej trudno bytoby taka
sytuacje traktowac¢ jako przejaw sity rynku. Dlatego z punktu widzenia wykresu dziennego zanegowanie w/w wsparcia
wygenerowatoby wedlug mnie sygnat sprzedazy, gdyz w konsekwencji uprawdopodobnitby sie wéwczas test bariery
popytowej: 2336 — 2342 pkt. Pawet Danielewicz
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S&P 500 Ropa Miedz Europa
150 Indeks 28.12. zZmiana
FTSE 5402,4 ¢ 0,56%
1300 7750
110 DAX 6002,9 ¢ 0,76%
900 6000 BUX 21515,0 ¢ 0,49%
70 4250 RTS 1448,7 § -0,20%
500 ISE 100 51588,7 & -0,14%
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Indeks 28.12. zmiana
Dow J. 10547,1 ¢ 0,26%
KOMENTARZ DO SESJI W USA S&P 500 11278 ¢  0,12%
Rzutem na ta $me Nasdaq 22911 ¢ 0,24%
Z reguty okres pomiedzy Swietami Bozego Narodzenia a Nowym Rokiem z uwagi na niska aktywno$¢ inwestoréw nalezy do  Bovespa 64717,93 & 0,00%
nudnych. Podobnie byto wczoraj. Indeksy przez catg sesje balansowaty w okolicach czwartkowego zamknigcia, a ciekawie Azja
zrobito sie dopiero w koncéwce, kiedy zdecydowany atak popytu zapewnit bykom zwycigestwo (Dow Jones +0,26%, S&P500 Indeks 29.12. zZmiana
0,12%, Nasdaq +0,24). W poniedziatek na rynek nie naptynely zadne znaczace publikacje z rzadowych instytucji o stanie  NIKKEI 10638,1 0,04%
amerykanskiej gospodarki. Mimo to, inwestorzy mogli odetchna¢ z ulgg dzigki raportowi przygotowanemu przez firme HangSen 21534,8 ¢ 0,25%
Mastercard nt. sprzedazy detalicznej w okresie przedswigtecznym. Jej badania wykazaty, ze sprzedaz od 1 listopada do 24 Shanghai 3211,8 ¢ 0,72%
grudnia (wytaczajac stacje benzynowe) wzrosta o 3,6%r/r. Za taki stan rzeczy odpowiadaly w gtéwnej mierze wigksze zakupy Towary i surowce
przez internet, wzmozony handel w trzech ostatnich dniach ww. okresu, jak réwniez o jeden dzien handlu wigcej niz w Indeks 28.12. Zmiana
analogicznym okresie ubiegtego roku. Korygujgc ten okres do podobnej liczby dni jak w 2008, szacunki w ogélnym ujeciu Ropa 78,83 ¢ 0,08%
nalezatoby umniejszy¢ o 1 p.p., co i tak prezentuje sie o wiele lepiej niz wczesniejsze prognozy instytucji rzadowych. Raport Mieds 710005 & 0,00%
wydawcy kart ptatniczych z pewnoscig napawa optymizmem. Wydaje sie, wiec ze kwestig czasu jest, kiedy analitycy zaczng Zloto 1105’31 s 011%
korygowa¢ wyceny dla przedstawicieli branzy handlowej. Wiele wskazuje réwniez na to, iz za oceanem mina} juz najgorszy od ’ !
. L ) ) - - . . Srebro 17,44 § -0,40%
40 lat okres dla tej grupy przedsiebiorstw. Wczoraj z uwagi na $wigteczne, udaremnione préby zamachéw terrorystycznych
zainteresowaniem inwestoréw nie cieszyty si¢ akcje amerykanskich przewoznikéw, jak réwniez producentéw samolotow. Waluty .
Akcje Delta Airlines znizkowaly 0 4,1%, a spotki AMR (wiasciciela American Airlines) o 4,8%.W dniu dzisiejszym pozostali na  Indeks 28.12. Zmiana
placu boju inwestorzy z pewnoscig wyczekiwa¢ beda publikacji indeksu zaufania konsumentéw za grudzien. Biorac pod uwage EURPLN 4150 -0,12%
opublikowany wczoraj raport o sprzedazy w okresie przed$wigtecznym wiele wskazuje na to, iz nastroje Amerykanéw sg USDPLN 2,88 ¢ -0,36%
coraz lepsze, na co z pewnoscia duzy wplyw ma krystalizujaca sig sytuacja na tamtejszym rynku pracy. W zwiazku z czym CHFPLN 2,79 ¢ 0,03%

nalezy spodziewac sig sowitej poprawy w stosunku do listopadowego odczytu (poprz.49,5 pkt., prog.53 pkt.). Michat Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

PBG/POLIMEX Dwa konsorcja zakwalifikowano do przeta  rgu o warto $ci 10 mld zt — prasa

Odwotujac sie do raportu prasowego, PGE ktére planuje wybudowa¢ dwa, nowe bloki energetyczne w elektrowni Opole,
zakwalifikowato na krotkg liste dwa konsorcja; Polimex-Mostostal Warszawa-Rafako oraz PBG z dwoma, wioskimi
partnerami. Zwyciezca przetargu bedzie ogtoszony we wrzesniu badz pazdzierniku 2010.

PKN PKN poinformowat, ze jest dobrze przygotowany na scenariusz ci  ecia dostaw rosyjskiej ropy do jej czeskiej rafineri i
Rosja ostrzega, ze moze zatrzymac eksport ropy naftowej przez Ukraine do Czech, Stowacji i Wegier z powodu konfliktu z
Ukraina.

KGHM KGHM zamknie swoj g spotk e zalezng w Kongo

Decyzja byta pokiosiem zakonczenia projektu inwestycyjnego w Demokratycznej Republice Kongo. Proces likwidacji
rozpocznie sie z dniem 1 stycznia 2010.

ASSECO POLAND Asseco Poland podpisato kontrakt ow  arto $ci 20 min zt z ARIMR
ENEA Regulator zatwierdzit plan taryf w segmencie d  ystrybucyjnym na 2010
Taryfy dystrybucyjne wzrosty srednio o 3,7%.
CEDC CEDC poinformowato, ze posiada zgod e rosyjskiego urz edu antymonopolowego na zakup Russian Alcohol Group
HYDROBUDOWA PBG zwi gkszyto swoj udziat do 62,74% z 61,61%
PBG kupito 2,37 min akcji po cenie 3,85 zt w dniu 28.12 w transakcjach pozasesyjnych.
TRAKCJA POLSKA Trakcja Polska posiada portfel zaméw  ien o warto $ci 310 min zt na 2010

Kluczowe wnioski z wywiadu z prezesem spotki:
Ll przychody w 2010 moga przekroczy¢ 800 min zt (obecnie portfel zaméwien na przyszly rok wynosi
310 min zh,
= EBITDA EBIT w 2010 beda nizsze niz w 2009,
Ll zysk w 2009 wyniesie ok. 65 min zt (implikujac zysk w IV kw.’09 na poziomie 12 min zt).

POLICE/PULAWY Ministerstwo skarbu ogtosito przetarg na wybér dora dcy w procesie sprzeda zy Zaktadow Azotowych Putawy i
Zaktadéw Chemicznych Police

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ATM Oferta spotki ATM SA na budowe ogdélnopolskiej sieci teleinformatycznej obstugujacej numer alarmowy 112 zostata wybrana
jako najkorzystniejsza.

ATREM Atrem podpisat kontrakt z PGNIG o wartosci 1,1 min z} zakonczenie prac zaplanowano na 30 listopada 2010.

FAMUR Famur za 60,7 min z} objat obligacje Katowickiego Holdingu Weglowego o warto$ci nominalnej 64 min zt.

JAGO Jago sprzedato Pani Elzbiecie Sjoeblom 140,9 tys. akcji S1 za 7 min zt.

KOPEX Spétka zalezna Tagor podpisata umowe o wartosci 6,77 min zt na prace budowlane w jednej z kopaln Holdingu Weglowego.
KOPEX Kopex zakupit za 37,66 min zt obligacje Katowickiego Holdingu Weglowego o wartosci nominalnej 39 min zt.

ZNTK LAPY Mozliwe jest wznowienie produkcji w bedacych w upadiosci Zaktadach Naprawczych Taboru Kolejowego tapy SA. Szanse

na to sa duze, bo wierzyciele wyrazili che¢ pomocy firmie w razie wznowienia produkcji — Prezes

CHEMOSERVIS DWORY | Petro Remont zmniejszyto swdj udziat do 24,26% z 27,2%.

ELEKTROTIM Fundusze zarzadzane przez ING TFl zmniejszyty swoje zaangazowanie w kapitale zaktadowym Eletrotimu do 4,58%.

1&B SYSTEM Pan Pawet Narkiewicz zmniejszyt swoj udziat w spoéice do 5,161% z 3,9613%.

JW. CONSTRUCTION Pan Jézef Wojciechowski zakupit 48,5 tys. akcji po $redniej cenie 11,6 zt w dniu 23 grudnia br.

MACROLOGIC Insider zakupit 12,7 tys. akcji po $redniej cenie 20 zi.

VISTULA ECK Investment, EK Investment, WK Investment oraz Pan Wojciech Kruk zmniejszyli swéj udziat w spétce do 9,3% z
10,05%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Stawomir KrzyZzaniak
WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

ZAGRANICA

Wydatki ameryka nskich konsumentéw w trakcie tegorocznego sezonu $wigtecznego byly o 3,6 proc. wyzsze niz rok temu - wynika z raportu
przygotowanego przez Mastercard.

Ameryka nski wska znik aktywnosci wytworczej Dallas Fed wzrést w grudniu o 3,8 proc. - poinformowat w poniedziatek oddziat Fed w Dallas.
BUDZET

Warto $¢ wydatkéw beneficjentéw , od poczatku uruchomienia programéw perspektywy finansowej 2007-2013 do 27 grudnia tego roku, wyniosta 20,2
mid zt, a w czesci dofinansowania UE 15,3 mld zt - podato w poniedziatek na stronie internetowej Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.

Sprzedaz samochodéw w 2010 r . moze by¢ o 30-60 tys. sztuk nizsza niz w 2009 r. Popyt na pojazdy w Europie Zachodniej, bedzie kluczowy dla
woluminu produkcji, ktéra réwniez bedzie spada¢ - powiedziat w wywiadzie dla PAP Jakub Farys$, prezes Polskiego Zwigzku Przemystu
Motoryzacyjnego.

OPINIE

Wedtug analitykéw wska znik WIG 20 ma szanse wzrosng¢ jeszcze do konca roku pokonujac kolejne szczyty. Poniedziatkowa sesja, pomimo
wzrostéw, byta jednak rozczarowujaca, gdyz skala zwyzek nie odpowiadata pozytywnym nastrojom panujacym na rynku globalnym.

Indeksy swiatowe powinny kontynuowaé¢ zwyzki w ostatnich dniach roku. Glebsza korekta na rynkach w pierwszym kwartale przysztego roku jest
mato prawdopodobna - uwaza Arjuna Mahendran, dyrektor zarzgdzajacy HSBC Private Bank Asia.
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WTOREK, 29 GRUDNIA

Leasco - WZA o dalszym istnieniu spotki;

Protektor - NWZA w sprawie wyrazenia zgody na zbycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, zmian w statucie oraz wyrazenia zgody w sprawie
dopuszczenia i wprowadzenia akcji i praw do akcji emitowanych w ramach kapitatu docelowego do obrotu na rynku regulowanym;

GUS - poda wyniki badania koniunktury konsumenckiej w grudniu. (14.00)

Francja - dane o PKB w IIl kw. - wyliczenia koficowe (8.45)

USA - wskaznik S&P CaseShiller cen doméw (15.00)

USA - wskaznik zaufania konsumentéw. (16.00) - oczekuje sie 53 punktow.

SRODA, 30 GRUDNIA

Bankier.pl - ostatni dzien przyjmowania zapiséw w wezwaniu Allegro;

Petrolinvest - NWZA m.in. w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu o kwote do 190 min zt poprzez emisje do 19 min akcji serii
V oraz w sprawie emisji warrantéw subskrypcyjnych;

Jupiter NFI - kontynuacja NWZA z 17 grudnia ws. zmian w radzie nadzorczej i statucie;

CZWARTEK, 31 GRUDNIA

Atlantis - NWZA w sprawie udzielenia zarzadowi upowaznienia do dokonania podwyzszenia kapitatu zakladowego (kapitat docelowy) o kwote nie
przekraczajaca 2.842.000 zt drodze emisji akcji serii F z wytaczeniem prawa poboru oraz w sprawie emisji obligaciji

zamiennych na akcje nowej serii;

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA - Indeks zaufania konsumentéw. (16.00) - oczekuje sie 53 punktow.

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym op6  znieniem

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes

Indeks 28.12. zZmiana
BNPIBZNE 717,7735 ¢ 0,21%
BNPIREER 207,5202 ¢ 0,01%
BNPIEEER 175,6841 ¢ 0,13%
BNPIGWER 150,0103 ¢ 0,05%
BNPIWAER 141,0924 ¢ 0,49%
BNPITPER 180,5087 ¢ -0,09%
BNPIGIER 215,7894 ¢ 0,51%
KMAISER 105,9049 g -0,40%

« Indeksy wchodzace w sktad portfela inwestycyjnego (koszyka indekséw) Certyfikatu BZ WBK Przyjazna Planeta : 1) BNP Paribas Global Renewable
Energies ER; 2) BNP Paribas Global Energy Efficiency ER; 3) BNP Paribas Global Waste Management ER; 4) BNP Paribas Global Water ER.

« Indeksy wchodzace w sktad portfela inwestycyjnego (koszyka indekséw) Obligacji BZ WBK Infrastruktura+ : 1) BNP Paribas Global Infrastructure ER;
2) BNP Paribas COMAC Isovol 8 LS ER.

Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédlem pozostatych danych sa PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.

Prezentowana cena ropy odnosi sie do notowan najblizszej wygasnieciu serii kontraktu terminowego WTI Crude, notowanego na gietdzie NYMEX.
Prezentowana cena miedzi odnosi sie do jej notowan na Londynskiej Gietdzie Metali.

Prezentowana cena ztota i srebra to kwotowanie Bloomberga na podstawie dostarczonych notowan instytucji zajmujacych sie wyceng danego kruszcu.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakze DM
BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w
niniejszym opracowaniu. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.

www.dmbzwbk.pl , e-mail: dm.inwestor@bzwbk.pl, tel.: (061) 856 48 80, (061) 856 44 45

Dom Maklerski BZ WBK Spotka Akcyjna z siedzib g w Poznaniu, Pl. Wolno $ci 15, 60-967 Pozna i, wpisany do rejestru przedsi ebiorcéw prowadzonego przez S ad Rejonowy Pozna n — Nowe
Miasto i Wilda w Poznaniu, VIl Wydziat Gospodarczy ~ Krajowego Rejestru S gdowego, pod nr KRS 0000006408, o kapitale zaktadowy  w wysoko $ci 45 063 200 zt w petni wptaconym, NIP 778-
13-59-968, bedacy spotk g zalezng Banku Zachodniego WBK S.A., dziataj acy pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniej szy dokument stanowi publikacj e handlow g



