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Market Analysis  
Markets ended on a Positive note amidst reports of  improved data 
across global economies & festival season ringing in improved sales 
in consumer driven segments. Sensex ended positive gaining 9.32% 
&  Nifty  gaining  9.04%.  Midcaps  &  Small  caps  however 
underperformed  the  benchmark  indices  gaining  7.5%  &  8.48% 
respectively. 
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Sector Analysis 
Amongst the sectoral  indices, Bankex  index outperformed all other 
indices  gaining  18.11%  on  the  back  revival  in  demand  for  housing 
loans & Auto  loans as sales  in  these segments went up due  to  the 
festive season buying. Metals sector was the other major gainer, up 
by  14.49%  during  the  month  amidst  signs  of  revival  in  the 
construction  activities  &  revival  in  economies  of  major  developed 
countries. Auto gained 13.37%  in the current month amidst robust 
demand  in  both  the  2‐wheelers  and  4‐wheelers  due  to  festive 
season  buying  &  better  credit  availability.  Healthcare  was  up  by 
12.90%  during  the  month  on  back  of  higher  sales  on  account  of 
Swine Flue concerns across the world.  IT continued  its good run  in 
the markets gaining 9.55% during the month on the back of revival 
in the economies of developed markets. All other sectors ended  in 
green however underperforming the benchmark indices, with Oil & 
Gas  sector gaining 7.17%  followed by Capital Goods 4.61%, power 
up 2.81%, Realty up 2.18% & FMCG up by just 0.87%.  

BSE Index Watch  30‐Sep  31‐Aug  Var (%) 
NIFTY  5,083  4,662  9.04% 
SENSEX  17,127  15,667  9.32% 
MIDCAP  6,324  5,883  7.50% 
SMLCAP  7,590  6,997  8.48% 
AUTO  6,664  5,878  13.37% 
BANKEX  9,856  8,345  18.11% 
Capital Goods  13,757  13,151  4.61% 
FMCG  2,576  2,554  0.87% 
Health Care  4,404  3,901  12.90% 
IT  4,571  4,173  9.55% 
METAL  14,177  12,383  14.49% 
Oil & Gas  10,476  9,775  7.17% 
Power  3,076  2,992  2.81% 
Realty  4,510  4,414  2.18% 

 
 

Fund Activity  
FII’s continued  their  selling  spree  in  the month of September 
2009.  FII”s  sold  shares  worth  Rs.  5103  crs  on  increasing 
concerns  of  drought  in  the  country  and  valuation  concerns. 
However DII’s  lent  support  to  the markets and  remained net 
buyers for last four consecutive months. DII’s were net buyers 
of Rs. 770 crs. Overall the secondary markets witnessed a net 
outflow of Rs. 4333 crs on the institutional front.  
 

FII (BSE + NSE) (Rs in Crs) 
Month  BUY  SELL  NET 
Jun‐09  61767  61851  (83) 
Jul‐09  58990  60355  (1365) 
Aug‐09  45723  49490  (3767) 
Sep‐09  64398  69501  (5103) 
Total  230878  241196  (10318) 

DII (BSE + NSE) (Rs in Crs) 
Month  BUY  SELL  NET 
Jun‐09  35173  32539  2634 
Jul‐09  34971  29152  5819 
Aug‐09  28622  23637  4985 
Sep‐09  28569  27799  770 
Total  127334  113127  14207 

 
 
 

Currency Fluctuations 
The partially convertible rupee ended at 47.86 per dollar. The 
rupee  rose  to  its  highest  in  nearly  two  months  as  exporter’s 
dumped  dollars  on  a  view  that  improving  growth  and  robust 
foreign  inflows would see  the  local unit strengthen  in coming 
months.  The  rupee  also  gained  momentum  after  the  SEBI 
showed global funds bought more equities than they sold for a 
15th    straight  day,  the  longest  streak  since  4  August.  Foreign 
investment  in  the  stock  market  reached  an  all‐time  high  of 
$67.3  billion  (Rs.  3.2  trillion)  on  29  September.  Traders  said 
foreign buying of shares has lifted sentiment on the rupee. The 
flows  have  been  a  major  driver  for  the  rupee,  which  has 
rebounded from a record low of 52.2 in early March. 
 

We  feel  that  the  US  dollar  will  remain  under  pressure  to 
depreciate  while  currencies  in  Asia  will  tend  to  rise  given 
improving growth prospects in the region. 
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China  started  selling  yuan‐denominated  sovereign  bonds  in  Hong 
Kong  for  the  first  time  on  Monday  (28th  Sept.  2009),  testing 
international  demand  for  its  currency  with  the  $879  million  (Rs. 
4,219  crores)  issue  as  it  moves  to  widen  the  yuan’s  exposure  and 
appeal to markets abroad. The bonds are open to subscription until 
20  October.  China  has  been  taking  steps  to  promote  the  yuan  in 
international markets this year, as the US dollar has weakened and 
Beijing’s foreign currency reserves have slid in value.  

Currency Exchange Rate  30‐Sep  31‐Aug  Var (%) 
Rs./$ rate  47.86  48.83  ‐1.98% 
Rs./ Euro   69.95  69.94  0.01% 
Rs./Chinese Yuan  7.00  7.14  ‐1.90% 
Yen /$ rate  89.85  93.09  ‐3.48% 
$ US/Euro  1.46  1.43  2.02% 

International Markets 
G‐20 stimulus pledge helps push Asia and US stocks as G‐20 leaders 
pledged  in  a  draft  statement  to  keep  some  stimulus  supports  in 
place until a recovery  is clearer. The consumer discretionary sector 
was a clear favorite among  investors  in the wake of the draft G‐20 
statements to promote more balanced current accounts. 
 

Emerging  economies  looked  to  be  the  surprise  winners  as  the 
leaders sought to finalize agreements on an ambitious agenda that 
included  building  a  more  stable  world  economy,  reforming  bank 
regulations and tackling climate change. 
 

In  another  boost  for  countries  such  as  China  or  India,  the  G‐20 
unexpectedly moved close  to a deal shifting more voting power at 
the  International  Monetary  Fund  to  some  developing  countries, 
recognizing their growing economic power. 
 

The  MSCI  World  stock  index  climbed  to  an  11‐month  high  and 
emerging‐market  bonds  rallied  on  growing  signs  of  a  global 
economic  recovery  and  improvement  in  the  financial  system.  The 
MSCI World Index has climbed 66% since March 9. 
 

Dow  Jones  climbed  216  points  (2.27%)  to  end  at  9712;  Nasdaq 
composite added 113 points (5.64%) to 2122. 

World Markets  30‐Sep  31‐Aug  Var (%) 
Dow  9712  9496  2.27% 
Nasdaq  2122  2009  5.64% 
FTSE  5134  4909  4.58% 
Nikkei  9990  10541  ‐5.22% 
Hang Seng  20955  19789  5.89% 
Straits Singapore  2653  2614  1.50% 
South Korea  1638  1605  2.08% 
Taiwan  7523  6936  8.46% 
Mexico Bolsa  29232  28130  3.92% 
Brasil Bovespa  61518  56489  8.90% 

 

BSE 500 Review 
Gainers 
 

Central  Bank  of  India  gained  57.73%  in  the  month  of 
September  2009  reflecting  the  strong  rally  in  the BSE  Sensex 
and  particularly  in  the  Banking  Sector.  The  BANKEX  index 
increased 18.11%  in  the month of September 2009  reflecting 
optimism  in  the  sector. Moreover, Central Bank of  India paid 
Rs 79 Crs of advance tax for Q2 FY10 compared to Rs 53 Crs in 
Q2  FY09  which  that  the  company  is  expected  to  post  strong 
results  for  the quarter. Moreover, expectations  that  the HTM 
limit would be enhanced,  led to a sharp rally  in bond markets 
and, consequently, in stock prices for most of the PSU Banks. 
 

Hinduja Ventures gained 57.73%  in  the month of September 
2009on  back of  the  announcement  that  its  media  subsidiary, 
IndusInd Media & Communications Ltd, plans to list through an 
IPO. Prior  the  IPO,  the company plans  to  rope  in an  investor. 
The total fund‐raising is expected to be close to Rs 5 bn. 
 

Escorts  gained  52.56%  in  the  month  of  September  2009 
reflecting  the  strong  rally  in  the  BSE  Sensex.  Moreover,  the 
price  increased  after  the  promoters  of  the  company  revoked 
3.45  lakh  shares  representing  0.38%  of  the  equity  capital  of 
Escorts Finance & Investments, a promoter group company.  
  
Zandu  Pharmaceutical  Works  (Zandu)  increased  52.04%  in 
September  2009.  The  12.09%  increase  Healthcare  index  in 
September 2009  led  to a significant  rally  in  the stock price of 
Zandu.  Moreover,  on  22  September  2009,  Zandu 
Pharmaceutical  Works  announced  that  Court  convened 
meeting of the equity shareholders of the company held on 11 
September  2009  on  direction,  of  the  High  Court  of  Calcutta 
have  approved  the  scheme  of  arrangement  between  The 
Zandu  Pharmaceutical  Works,  Emami  and  Emami 
Infrastructure.  We  believe  that  the  anticipation  of  this 
approval  led to approximately 44%  increase  in the stock price 
during 10 September 2009 and 11 September 2009. 
 

Orchid  Chemicals  &  Pharmaceuticals  Ltd  (Orchid)  gained 
51.40%  in  the  month  of  September  2009.  Orchid  rose 
approximately  24.7%  on  16  September  2009  after  the  US 
regulators  approved  its  generic  drugs,  giving  it  180‐days 
exclusivity.  Orchid  will  sell  these  products  in  the  US  in 
partnership with Weston, Ontario‐based Apotex Inc. 
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Top 5 BSE 500 Gainers  30‐Sep  31‐Aug  Var(%) 

Central Bank  161.2  102.2  57.73% 

Hinduja Ventures  363.4  235.2  54.49% 

Escorts  110.5  72.4  52.56% 

Zandu Pharma  10777.1  7088.2  52.04% 

Orchid Chemicals  181.5  119.9  51.40% 

Top 5 BSE 500 Lossers  30‐Sep  31‐Aug  Var(%) 

OnMobile Global  506.8  575.9  ‐12.00% 

Dalmia Cement  184.6  211.1  ‐12.56% 

Hind.Oil Explor.  318.4  372.2  ‐14.47% 

IBN18 Broadcast  99.0  116.8  ‐15.20% 

Tulip Telecom  929.9  1104.1  ‐15.78% 
 Losers 
Onmobile  Global  declined  12.0%  in  month  of  September  2009 
reflecting the broader weakness in the telecom industry. 
 

Hindustan Oil Exploration plunged 14.47%  in month of September 
2009 after increasing 259% in the previous month. 
 

IBN18  Broadcast  Ltd  plunged  15.20%  in  the  month  of  September 
2009. On 24 September 2009, IBN18 Broadcast announced that the 
Board  of  Directors  of  the  company  (at  its  meeting  held  on  24 
September  2009)  has  approved  the  Rights  Issue  of  equity  shares 
aggregating  to  Rs.  510  Crs. Following  the news  on  the  stock  price 
declined 7.1% on the same day. 
 

Tulip Telecom Limited fell 15.78% in the month of September 2009. 
The dip in the stock price was triggered after the reports that on 25 
September  2009,  Income  Tax  department  conducted  searches  at 
various  premises  of  the  company  for  alleged  evasion  of  taxes 
running into crores of rupee. 
 

Economic Activity for the month of September 2009  
Indian economy grew at 6.1%  in the Q1CY09, the highest quarterly 
growth  since  the  onset  of  the  global  economic  slowdown  in 
September 2008, primarily due  to expansion  in manufacturing and 
services sectors. However  the drought situation  in  the country  is a 
cause  for  concern.  Till  the  end  of  August  rainfall  has  been  25% 
below normal. The next two quarters may see a lower growth than 
6.01% due to the impact of poor monsoons. Another concern is the 
mounting  inflationary pressures, which would  force  the RBI  to  roll 
back monetary expansion. The CPI for the industrial workers rose to 
11.89% in July, a sharp increase from June 9.29%.  

 

The IIP continued to accelerate at a significant 7.8% growth in 
June  09  against  5.8%  in  June  08.  A  strong  7.3%  growth  in 
manufacturing sector accompanied by a robust 15.4% and 8% 
growth in mining and electricity sectors succeeded to push the 
overall industrial production growth to a 15 month high in June 
09.  Also  rate  of  decline  in  exports  moderated  to  28%  in  July 
compared  to  27.2%  dip  in  June,  suggesting  some  signs  of 
stabilization  in  the  exports  demand.  Contraction  in  imports 
was  around  37%  .India’s  fiscal  deficit  reached  a  40%  of  the 
target  set  for  the  fiscal  year  in  the  first  4  months  as  the 
government doled out a number of incentives to stimulate the 
economy.  With  drought  forcing  government  to  increase  its 
spending, FM  revised direct  tax collection  target  to 4, 00,000 
cores an increase of 8% over 3,70,000 crores mentioned in the 
budget. 
 

Due  to  the  government’s  intervention  and  hefty  stimulus 
packages across  the countries, global economy appears  to be 
stabilizing;  however  the  degree  of  stabilization  varies  across 
countries.  US GDP  fell  by 1.0%  in  the  second quarter  against 
the  record  fall  of  6.4%  in  the  first  quarter,  showing  signs  of 
easing. A better performance in the second quarter was on the 
back of an  improved nonresidential fixed  investment, exports, 
and  private  inventory  investment,  coupled  with  huge  federal 
spending. Chinese economy grew by an impressive 7.9% during 
the  quarter,  up  from  6.1%  recorded  in  previous  quarter. 
Chinese Industrial output grew by more than 10% YOY basis in 
June 2009 reflecting pickup in production activities in factories.  
However the worst came from UK which posted contraction of 
5.6%  in  the  second  quarter  resulting  in  the  highest  annual 
contraction  in  the  recorded  history  of  UK,  dampening  the 
hopes of early revival. However, based on seasonally adjusted 
quarterly  series,  there  was  an  improvement  over  previous 
quarter as GDP dropped by an annualized 3.2%  in Q2.  Japans 
GDP expanded at an annual rate of 3.7% in Q2, first growth in 
five quarters. 
 

Index Trailing 
PE  30‐Sep  31‐Aug  Year Low  Year High 
SENSEX P/E  22.19  20.45  10.36  22.19 
NIFTY P/E  22.90  20.94  10.68  22.90 

 

Company Issue  
Date 

Issue 
Price 

31‐
Sept  Var (%) 

NHPC  1‐Sep‐09  36  34 ‐4.7%
Jindal Cotex Ltd.  22‐Sep‐09  75  82 9.3%
Globus Spirits Ltd.  23‐Sep‐09  100  85 ‐14.8%
Oil India Ltd.  30‐Sep‐09  1050  1167 11.1%
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Outlook For October 2009 
 

Nifty has seen run‐up of around 1000 points or 25% since  low  in July 2009.   The run up started with better than expected Q1FY10 
results supported by improving economic and corporate out look across the world. But this run up has taken the valuation ahead of 
fundamentals. To support these high levels, result for Q2FY10 need to be extraordinary. 
 

 
 

Apart from this the month on month economic data during the month of September in Indian and even in US are showing sing of 
peaking‐out. 
 

Recent Indicators  Apr‐09  May‐09  Jun‐09  Jul‐09  Aug‐09  Sep‐09 

India PMI  53.3  55.7  55.3  55.3  53.2  55.0 

Cement Dispatch (ACC+Ambuja)  7.1%  4.4%  4.3%  4.3%  10.8%  ‐1.6% 

ISM mfg index US(PMI)  40.1  42.8  44.8  48.9  52.9  52.6 

US Motor Vehicle Sales (million)  9.32  9.92  9.68  11.25  14.09  9.2 

US Unemployment rate(%)  8.90%  9.40%  9.50%  9.40%  9.70%  9.80% 
 

 
What seems to be moving the equity market or even other assets class right now is devaluation of dollar against other currency, 
which is down by 13.4% in last seven months. Though fundamentally dollar depreciation is expected to continue in the longer run 
but in near term it can appreciate as the rate of decline was very sharp in short period and the other developed economy which 
are also facing huge deficit have started showing concern for this devaluation of dollar. 
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Market looks ahead of valuation and Q2FY10 result may not be able to meet expectations of investors. As such we expect markets 
to correct in the month of October. 
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       Commodity View 
 

Commodity Market Overview: 
The Commodity market remained side‐ways last month, but the 
precious  metals  remained  an  exception  with  5  %  rise  in  Gold 
and  Silver  rallied  9.25  %  backed  by  the  Inflationary  concerns 
and  ETF  buying  Interest.  The  Base  metals  Complex  rallied  till 
early September, especially Lead  reached 16‐month high after 
China  had  shut  down  its  smelters  but  later  during  the  month 
metals corrected substantial.  
 

While  most  of  the  Agri  Commodities  remained  downwards, 
especially the Spices complex and the Oil Seed complex.  
 

In the days to comes, the Precious metals are expected to rule 
the commodities market as  the complex  looks very attractive. 
The  weakening  Dollar,  Buying  Interest  from  ETF’s  and  rising 
Inflationary concern may drive the Gold prices to $ 1080 and $ 
1100  in  the Near Future. The Silver prices may also  rally with 
rise in Gold Prices, while Silver is expected to outperform Gold 
in Medium term. 
 

Top Gainers in September: 
 

 

Commodity 
Aug  09 
close 

Sept  09 
close 

% Growth 

Cardamom  808.5  693  14.3%
Nickel  929.2  832.7  8.4%
CPO  345  321.4  6.8%
Pepper  14902  14064  5.6%
Soya Oil  458.5  434.65  5.2%

 

Top Losers In September: 
 

 

Commodity 
Aug  09 
close 

Sept  09 
close 

% Fall 

Cardamom  808.5  693  14.3%
Nickel  929.2  832.7  8.4%
CPO  345  321.4  6.8%
Pepper  14902  14064  5.6%
Soya Oil  458.5  434.65  5.2%

 

 
 
 

 

 

 

Commodity Market Overview: 
 

Zinc 

 

Observation: 
 

• Zinc prices are taking support at the support line.  
• The counter witnessed a Negative Divergence with RSI and 

MACD. The prices were seen giving a Higher highs while RSI 
and  MACD  were  giving  a  Lower  high.  Thus  the  immediate 
uptrend can reverse.  

• Both the RSI and MACD are moving downwards.  
• In addition, the RSI has given a negative cross‐over with MA. 
 

Conclusion: 
 

• Thus one can sell Zinc on close below 88 levels (The support 
line). 

• Targeting,  T1‐83.6  (Long  term  Support  line)  and  T2‐80.5 
(38.2% retracement of the wave from the 52.6 to 97.15)  in 
the near term. 
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Mutual Fund Activity

MFI Activity & Nifty 
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Mr. Neeraj Sawalka 
Head of Distribution  022 3027 2377/2378 /093218 58567 

 

MFI Sum Up 
During the month of September Average Asset under Management 
(AAUM) has decrease by 0.9% to Rs.7.43 trillion. The Equity Market 
saw a net Outflow of Rs.2333.6 Crs.  from MFI and a net  inflow of 
18344.3 Crs. from FIIs. The Debt market saw the FIIs net purchases 
of Rs. 2228.4 Crs. and Rs.8439.7 Crs from MFI. 
Top Performers across category : 

Schemes  NAV* 
   1Yr 
Returns  

ICICI Prudential Discovery Fund ‐ G 36.9600 68.5363
Sahara Taxgain ‐ G 31.7248 52.7728
Sahara Banking & Financial Services Fund ‐ G  22.9968 128.3127
Canara Robeco Income Scheme ‐ G 19.1417 19.4274

Top Movers: 
Schemes NAV* 1 Month^
UTI Thematic Mid Cap Fund ‐ G 25.4500 11.2325
Reliance Equity Opportunities Fund ‐ G  25.9585 10.9712
UTI Dividend Yield Fund ‐ G 25.1600 10.3025
Religare AGILE Fund  ‐ G 5.8000 10.0569
UTI Opportunities Fund ‐ G 22.7900 10.0435

Laggards: 
Schemes NAV* 1 Month^
Edelweiss Absolute Return Equity F ‐ G  10.1100 0.9990
UTI Variable Investment Scheme ‐ G  15.6950 2.5087
JM Basic F ‐ G 18.1659 2.7437
Sundaram BNP Paribas Media & Ent Opp F ‐G  13.6738 2.8430
Sundaram BNP Paribas CAPEX Opp F ‐ G  22.7679 3.6327

New Fund Offerings: 
Scheme Name Close 

Date 
Structure Nature

Fortis FTP series 16 plan  A 5‐Oct‐09  Close Ended FMP
Shinsei Treasury Advantage F 7‐Oct‐09  Open Ended Liquid
Fortis FTP series 15 plan  B 7‐Oct‐09  Close Ended FMP
DBS Chola select Inc F 8‐Oct‐09  Open Ended Debt
DWS Treasury F 8‐Oct‐09  Open Ended Liquid
Mirae Asset China Advantage F 9‐Oct‐09  Open Ended FOF
JM FMF‐XVI‐Yrly 1 27‐Oct‐09  Close Ended FMP
Religare PSU Equity F 28‐Oct‐09  Open Ended Equity

 

What’s in Buzz…? 
Currently  on  a  bounce  back  and  managing  to  sustain  the  16,000 
mark, the markets are creating an opportunity to invest in equities. 
The  mutual  fund  industry  being  the  direct  beneficiary  of  the 
improving  market  conditions  is  a  good  bet  to  generate  returns 
through equity mutual fund schemes having exposure to large‐cap, 
mid‐cap  as  well  as  small‐cap  stocks.  Investors  with  a  long‐term 
horizon can allocate a part of their portfolio to such schemes. 
 

Note: *As on 30th September 09, ^ Absolute % (Point to Point) 
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                                                                                                  Economic Calendar for October 2009 
 
 
 

SaturdaySunday Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

6                     
U.S. ISM Non Mfg

7                        
U.S. Initial Claims

8                            
Indian Inflation Data         
BoE Rate Decision              

9 10

24           
U.S. Existing 
Home Sales

11

1                        
Indian Inflation Data         
U.K. PMI Mfg

2                         
U.S. ISM Mfg                    
U.S. Pending Home 
Sales         

3

4 5

18 19 20                  
U.S. Housing Starts

21                      
U.S. Initial Claims

22                         
Indian Inflation Data         
U.K. Retail Sales                  

17             
U.S. 
Consumer 
Sentiment 

30                       
U.S. Chicago PMI

31             
U.S. 
Consumer 
Sentiment 

25 26                   
U.K GDP

27
U.S. S&P/Case‐
Shiller  House Price 
Index  

28                      
U.S. Initial Claims

29                         
U.S. GDP

23                       
U.S. Leading Indicators   

12             
Indian IIP Data          
U.S. Mkts Closed

13 14                      
U.S. Retail Sales             
U.S. Initial Claims          
U.K. Employment

15                        
Indian Inflation Data         
U.S. Business Inventories   
U.S. Consumer Prices         

16                       
U.S. Industrial Prdn         
U.S. Philadelphia Fed 
Survey                               

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Monthly Report –October 2009 
 

October 8, 2009                                                                                                                                                                                                                              14 

 
 

                                                                                                             Branch and Franchisee Network 
 
 

 
 

 

Mr. Deepak Agarwal 
Head of Franchise and Retail Network 
+91 22 3027 2379/2380, +91 9821786083 
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Nirmal Bang Research Team 

Name  Designation  Telephone No.  Mail Address 

Shyam Sunder Kabra  VP, Equity Research  3027 2255/2244  shyam.kabra@nirmalbang.com 

Sunil Jain  VP, Equity Research  3027 2211/2233  sunil.jain@nirmalbang.com 

Kunal Dalal  AVP, Equity Research   3027 2212/2213  kunal.dalal@nirmalbang.com 

Ashish Goenka  Research Analyst  3027 2289  ashish.goenka@nirmalbang.com 

Ashish Khetan  Research Analyst  3027 2259  ashish.khetan@nirmalbang.com 

Roma Agarwal  Research Associate  3027 2231  roma.agarwal@nirmalbang.com 

Ruchita Maheshwari  Research Associate  3027 2235  ruchita.maheshwari@nirmalbang.com 

Pratik Jain  Research Associate  3027 2217  pratik.jain@nirmalbang.com 

Pulkit Bhagat  Research Associate  3027 2236  pulkit.bhagat@nirmalbang.com  

Aditya Powani  Research Associate  3027 2235  aditya.powani@nirmalbang.com 

Deepak Yekale  Research Associate  3027 2278  deepak.yekale@nirmalbang.com 

Vivek Nair  Research Associate  3027 2228  vivek.nair@nirmalbang.com 

Niraj Garhyan  Research Associate  3027 2226  niraj.garhyan@nirmalbang.com 

Abhishek Bhavsar  Research Associate  3027 2216  abhishek.bhavsar@nirmalbang.com 

Durgesh Poyekar  Research Associate  3027 2239  durgesh.poyekar@nirmalbang.com 

Michael Pillai  Technical Analyst  3027 2384  michael.pillai@nirmalbang.com 

Kunal Shah  AVP, Commodity Research  3027 1522  kunal.shah@nirmalbang.com 

Evelyn Rodrigues  Commodity Analyst  3027 1518  evelyn.rodrigues@nirmalbang.com 
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Disclaimer
This Document has been prepared by Nirmal Bang Research  (A Division of Nirmal Bang Securities PVT  LTD). The 
information,  analysis  and  estimates  contained  herein  are  based  on  Nirmal  Bang  Research  assessment  and  have 
been obtained from sources believed to be reliable. This document  is meant for the use of the  intended recipient 
only. This document, at best, represents Nirmal Bang Research opinion and  is meant for general  information only. 
Nirmal Bang Research, its directors, officers or employees shall not in anyway be responsible for the contents stated 
herein. Nirmal Bang Research expressly disclaims any and all  liabilities  that may arise  from  information, errors or 
omissions  in this connection. This document  is not to be considered as an offer to sell or a solicitation to buy any 
securities.  Nirmal  Bang  Research,  its  affiliates  and  their  employees  may  from  time  to  time  hold  positions  in 
securities referred to herein. Nirmal Bang Research or  its affiliates may from time to time solicit from or perform 
investment banking or other services for any company mentioned in this document 
 


