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Komentarz poranny -
Poniedziatkowy atak popytu zainicjowany przez kupujacych w strefie wsparcia Fibonacciego: 1763 — 1772 pkt. (analizuje | _Indeks 14.07. Zzmiana
indeks WIG20) znalazt réwniez swojg kontynuacje na wczorajszej sesji. Dodatkowym elementem wptywajacym mobilizujgco | WIG 20 1867,3 T 2,99%
na dziatania bykéw byt przebieg notowan za oceanem, ewidentnie potwierdzajacy ofensywne nastawienie strony popytowe;j. WIG 31044,8 1T 4,21%
Wig 20 bardzo szybko ,otrzasnat si¢” zatem z porannych minuséw (efekt odjecia prawa do dywidendy KGHM), a mWIG40 18021 © 3.10%
katalizatorem silnego uderzenia popytu okazaly sie wtasnie akcje miedziowego giganta. ,Nowa” (pomniejszona o warto$¢ . ’ ’
dywidendy) cena KGHM zachecita bowiem inwestoréw do wzmozonych zakupéw, co szybko pozwolito spétce powrdci¢ ponad WIG-Banki 38810 © 7,73%
poziom 70 zt. Bardzo silnie (zresztg juz druga sesje z rzedu) zachowywaly sie réwniez akcje bankow, a takze spotek | WIG-Budowl 5039,3 T 2,88%
paliwowych. W swoim wczorajszym komentarzu porannym z pewnym powatpiewaniem odnositem sig¢ do mozliwosci | \\/|G-Info 10782 T  2.35%
przetestowania przez indeks waznej zapory podazowej Fibonacciego: 1863 — 1869 pkt. juz podczas wtorkowej sesji. Okazato WIG-Media 2582’0 4 2’62%
sie jednak, ze nawet zanizenie wartosci WIG-u 20 (kwestia dywidendy KGHM) nie przeszkodzito bykom w dotarciu do w/w X ’ ’
zakresu cenowego. Jest to z pewnoscig ogromny sukces bykoéw, potwierdzony réwniez wzrostem wolumenu obrotu. WIG-Spoz. 22371 T 0,13%
Przetamanie strefy: 1863 — 1869 pkt. powinno stanowi¢ zapowiedz testu kolejnej bariery podazowej: 1892 — 1900 pkt.
Niemniej jednak przedostanie sie rynku ponad poziom: 1869 pkt. stanowitoby wazny sygnat techniczny, potwierdzajacy WIG 20
niezwykle ofensywne nastawienie strony popytowej. W tym kontekscie zwrécitbym uwage na pewna prawidtowos¢ zwigzang z | swo
istotnymi strefami cenowymi Fibonacciego. Jesli zatem po naruszeniu strefy: 1863 — 1869 pkt. interesujacy nas zakres
przemieni sie w zapore popytowa (czgsto mamy wiasnie do czynienia z takimi sytuacjami) , ruch wzrostowy rzeczywiscie | =
powinien mie¢ wéwczas swojg kontynuacje. Nie mozna wykluczy¢, ze w takiej sytuacji fala hossy zacznie wytraca¢ swoj impet
dopiero w rejonie zakresu: 1928 - 1934 pkt. (jest to analogiczny pod wzgledem wazno$¢ przedziat oporu w stosunku do | =™
testowanej obecnie strefy: 1863 - 1869 pkt.). Problem pojawitby si¢ oczywiscie wowczas, gdyby bykom udato sig jedynie |
naruszy¢ putap cenowy: 1869 pkt., a zamkniecie indeksu uplasowatoby si¢ jednak ponizej znanego nam juz zakresu: 1863 —
1869 pkt. Nie ukrywam, ze tego typu sekwencje zdarzen potraktowatbym jako sygnat stabosci rynku, mogacy w konsekwencji | 1700
doprowadzi¢ do wykreowania si¢ ruchu kontrujagcego obecng inicjatywe bykéw. Péki co jednak uktad techniczny wykresu
zaczyna w coraz wiekszym stopniu faworyzowaé strone popytowa. Jesli zatem dzisiejsze odczyty makroekonomiczne z USA | 1200
(inflacja CPI, indeks NY Empire State, dynamika produkcji przemystowej) nie popsujg dobrej atmosfery na rynkach wywotanej —
wczorajszym, niezwykle optymistycznym raportem Intela, dziatania strony popytowej nadal powinny odznacza¢ sie sporg
aktywnoscig i ofensywnoscia. Pawet Danielewicz
Komentarz terminowy mWIG40
Kupujacym udato sie wczoraj sforsowa¢ wazng zapore podazowa Fibonacciego przebiegajaca w zakresie: 1811 — 1817 pkt. | «mso
W swoich komentarzach online sugerowatem, by tego typu wytamanie potraktowa¢ jako intradayowy sygnat kupna. Jak
wiadomo powyzsza sugestia znalazta potwierdzenie w rzeczywistosci, gdyz kontrakty (w wyniku silnej presji popytowej) | “*°
dotarty wtasciwie wczoraj juz do kolejnego obszaru Fibonacciego: 1868 — 1874 pkt. Intuicyjnie czujemy, ze wskazany
przedziat cenowy charakteryzuje sie duzo wieksza wiarygodnoscia. Jest tak, gdyz przebiega tutaj takze $rodkowa, niezwykle |
istotna linia Pitchforka. Uwazam zatem, ze przetamanie tak okreslonej strefy oporu nalezatoby potraktowa¢ jako silny sygnat | ..,
techniczny i jednocze$nie zapowiedz kontynuacji ruchu wzrostowego. Wsparciem jest obecnie znany nam juz zakres cenowy:
1811 — 1817 pkt. Wydaje sie, ze dopdki notowania kontraktéw beda przebiega¢ ponad wymienionym obszarem cenowym, | a0
ukfad techniczny wykresu bedzie w nieco wiekszym stopniu faworyzowat strone popytowa. Tak jak podkreslatem wczesniej,
sytuacja techniczna kontraktéw poprawi sie jeszcze bardziej, gdy bykom uda sie przedosta¢ ponad zakres oporu: 1868 — | %1, P - PP ———
1874 pkt. Biorac jednak pod uwage istotnos¢ wymienionego przedziatu nie wykluczam, ze niedzwiedzie bardzo wyraziscie
uaktywnig sie tutaj, prébujac nie dopusci¢ do przetamania tej strefy. Jesli jednak kontrakty zaczng sie stabilnie utrzymywaé
ponad poziomem: 1874 pkt. (podobnie jak miato to miejsce wczoraj w kontekscie zakresu: 1811 — 1817 pkt.), ruch wzrostowy
rzeczywiscie powinien mie¢ wéwczas swojg kontynuacje. Pawet Danielewicz
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NIKKEI 9269,3 T 0,08%
Komentarz do sesji w USA HangSen 181710 T 1,59%
Na pierwszy rzut oka mozna stwierdzi¢, ze wyniki sprzedazy detalicznej w czerwcu ciesza handlujacych (+0,6% m/m, prog. | Shanghai 31789 T 1,07%
+0,4%m/m). Nic bardziej mylnego. Wzrost tego wartosci wskaznika w znacznej czesci zdeterminowany byt przez wzrost cen Towary i surowce
benzyny. Zdaniem obserwatorow amerykanskiego rynku kapitalowego na wiekszg poprawe konsumpcji w najblizszych
miesigcach nie ma co liczy¢, gdyz obawy o rosnace bezrobocie skrzetnie hamujg podejmowanie decyzji o zwiekszeniu | Indeks 14.07. zmiana
wydatkéw konsumpcyjnych przez przecietnych Amerykandéw. Pomimo gorszych wiesci naptywajacych z gospodarki, Ropa 60,25 T 1,23%
inwestoréw pozytywnie zaskoczyty publikacje wynikéw kwartalnych spétek Goldman Sachs i Johnson&Johnson, dzieki czemu Miedz 506600 T  3.42%
indeksy na Wall Street rozpoczely handel w okolicach poniedziatkowego zamkniecia. Na parkiecie przez calg sesje ! !
przewazaty dobre nastroje, mimo to kupujacy nie wykazywali wystarczajaco duzo determinacji by ,zaciagna¢” indeksy w Zioto 928,05 T 0,34%
wyzsze rejony. W ostatecznym rozrachunku strona popytowa odniosta nieznaczne zwyciestwo (Dow Jones +0,33%, S&P | Srebro 13,01 T 0,74%
+0,53%). Po sesji, ku uciesze inwestoréw lepsze wyniki kwartalne od prognoz analitykéw podat Intel Corp. , ktéry zanotowat w Waluty
drugim kwartale przychody na poziomie 8,1 mld USD (prog. 7,86 mld USD) oraz marze brutto wynoszaca 53% (prog. 51%). -
Mimo stabszych wynikéw rir zarzadzajacy producenta sprzetu komputerowego dostrzegaja stabilizacie, co wiecej uwazaja ze | _Indeks 14.07. Zzmiana
w drugiej potowie roku wyniki powinny ulec znacznej poprawie (okres powrotu do szkét oraz Swieta Bozego Narodzenia). | EURPLN 428 & .0,72%
Podsumowuijac, wtorek uptynat pod znakiem dobrych nastrojéw, jednakze brakuje nadal silnego bodzca, ktéry przekonatby | ysSppLN 306 ¥ -118%
handlujacych do bardziej zdecydowanego i absorbujacego ruchu w gére. Dopoki rynek nie ujrzy klarownej informaciji CHEPLN 282 & _064%
znamionujacej poprawe fundamentéw gospodarki, dopéty inwestorzy nie porwg indekséw na wyzsze poziomy. Michat ! ’
Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

PKN ORLEN

Dzisiaj zostan g wznowione obrady WZA; glosowaniu maj g zosta ¢ poddane zmiany w statucie spotki

WZA bedzie gtosowato nad zmianami statutu, ktére majg na celu ograniczenie gtoséw akcjonariuszy dziatajacych wspéinie
do 10%. Jak donosi prasa, ING OFE (5,17% udziatu) jest przeciwko powyzszym zmianom i tym samym Skarb Panstwa
bedzie musiat znalez¢ poparcie wsrdd innych akcjonariuszy. W tej chwili nie ma pewnosci, czy dojdzie do nowelizacji statutu.

PKO BP

Nowy prezes ma zosta ¢ wybrany w ci agu 2 miesi ecy
Zgodnie z zapisami harmonogramu ogtoszenia o konkursie, nowy prezes banku winien zosta¢ wybrany w ciggu dwoch
miesiecy.

PEKAO

Akcjonariusz zlo zyt pozew wobec zatwierdzenia sprawozdania za 2008 r ok
Bank twierdzi, ze pozew jest zupetnie bezpodstawny.

GETIN HOLDING

Transakcje spétek wewn atrz holdingu

Getin Holding sprzedat Noble i Getin Bankowi po 785 tys. akcji Towarzystwa Ubezpieczen Europa, stanowigcych po 9,97
proc. w kapitale i gtosach na WZA. Cena sprzedazy w kazdej transakcji wyniosta 67,06 min zt (facznie 134,1 min zt). Po
transakcji Getin Holding posiada 79,85% udziatu w TU Europa, z kolei Getin Bank i Noble Bank posiadajg po 9,97% udziatu.
Komentarz: Getin Holding zaksieguje 20 min zt zysku przed opodatkowanie w spotce matce, z tym ze zysk z rewaluacji
zostanie wyeliminowany na poziomie skonsolidowanym. Transfer akcji w ramach grupy ma generowac¢ 134 min zt Swiezej
gotéwki dla spdétki matki (przeznaczonej na inwestycje) bez negatywnych konsekwencji dla wspoétczynnikéw wyptacalnosci
bankowych spoétek zaleznych. Pelny opis mechanizmu transakcyjnego oraz jego cel ma by¢ zawarty w raporcie za Il kwartat
2009. (Marek Juras)

LOTOS, PGNIG Petrobaltic wspélnie z PGNIG zagospoda ruje zlo za gazowe na Baltyku
PGNIG zostato wybrane na partnera, z ktérym Petrobaltic wspdlnie zagospodaruje baltyckie ztoza gazowe B4 i B6.

PGNIG PGNIG po audycie odpowie stronie kazachskiej  co do mo zliwej wspotpracy
PGNIG dopiero po samodzielnym audycie zasobéw zioza w Kazachstanie zdecyduje czy jest zainteresowane
kontynuowaniem rozméw o wspoélnym zagospodarowaniu tamtejszych zasobow.

CERSANIT Spétka zale zna Dvarcioniu Keramika sprzedano taniow dniu 29 cz  erwca

Wysokie koszty produkcji litewskiej spétki zaleznej i trwajacy kryzys gospodarczy sg oficjalnymi przyczynami sprzedazy.
Kupujacym DK byt dawny prezes tej spoki.

Komentarz: Spoétka zalezna zostata zaksiegowana na 27,5 min zt, dlatego Cersanit bedzie musiat zrobi¢ odpis o te wielko$¢
juz w 1l kw. '09. Jednakze, DK zostata prawdopodobnie sprzedana wspolnie z posiadanym przez nig dtugiem wynoszacym
12,6 min EUR, przez co Cersanit moze wasciwie zaraportowa¢ catkowity kwartalny zysk na poziomie 26,7 min zt. Sprzedaz
lidera segmentu ptytek ceramicznych wsrod krajow baltyckich nie pasuje do strategii Cersanitu, zamierzajacego wiez¢ prym
na rynkach wschodnich. Jedynym racjonalnym wytlumaczeniem stojacym za sprzedaza DK moze by¢ to, ze Cersanit
zabezpieczyt swojg monopolistyczng pozycje w kanatach sprzedazy i nie potrzebuje wiecej kosztownego producenta. Mamy
jednakze co do tego watpliwosci. (Pawet Puchalski)

CYFROWY POLSAT

Wyniki za Il kw."09 zgodne z zalo zonym bud zetem spotki - Prezes

CYFROWY POLSAT

Cyfrowy Polsat bliski porozumieniaw  s. wspolpracy ze Sferi q
Cyfrowy Polsat, ktéry w IV kw. planuje rozszerzy¢ swoje ustugi we wspolpracy ze Sferig, konczy negocjacje z tg
telekomunikacyjng firma. Wyniki platformy cyfrowej w Il kw. byly zgodne z zatozeniami zarzadu.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ACTION Spétka sprzedata sprzet do Millennium Leasing za 5,7 min EUR (24,9 min z}).

BANKIER.PL MIH Allegro podniést cene w wezwaniu na akcje Bankiera.pl do 9 zt z 8,7 zt proponowanych wczesniej.

BUMECH taczna warto$¢ uméw podpisanych z Millennium Leasing wyniosta na przestrzeni roku 3,63 min zt.

ELSTAR-OILS Przychody Elstar Oils wzrosty w pierwszym pétroczu 2009 roku do 251 min zt z 242,3 min zt rok wczes$niej. W samym
czerwcu przychody wyniosty 49 min zt.

IMPEXMETAL Wznowione po przerwie WZA Impexmetalu zdecydowato o przeznaczeniu catego zysku spotki za 2008 r. w wysokosci
115,08 min zt na kapitat rezerwowy, z przeznaczeniem na wyptate dla akcjonariuszy w pézniejszych okresach oraz na
finansowanie programu nabywania akcji wkasnych w celu umorzenia.

INTEGER.PL InPost dostarczyt 26,2 min zt poczty w | potowie 2009 roku, w gére o 172% r/r.

MOSTOSTAL ZABRZE Spétka zalezna PRDIM podpisata umowe na budowe drogi w Bytomiu; termin realizacji przewidziany jest w ciggu 90 dni.

PROJPRZEM Projprzem podpisze aneks do umowy z niemieckim partnerem z 16 marca, ktory zwiekszy wartos¢ dostaw konstrukcji
stalowych z 4,7 min EUR do 6 min EUR.

ROPCZYCE Verpol Group w wyniku zawarcia umowy zamiany stat sie wtascicielem 349.832 akcji Zaktadéw Magnezytowych Ropczyce,

ktore uprawniajg do wykonywania 7,59 proc. gtosow na WZA spokki.

ZREMB-CHOJNICE

ZREMB-Chojnice podpisat z Wielozadaniowym Przedsiebiorstwem Robét Inzynieryjnych WPRI umowe o wspolnej inwestycji
w podmiot prowadzacy dziatalnos¢é w zakresie ustug budowlanych w branzy drogowej i kolejowe;j.

TRANSAKCJE

FERRUM Cztonek RN zakupit 11,4 tys. akcji po cenie 4,53 zt w dniach 9-10 lipca br.
NOVITA Wiceprezes Radostaw Musiot sprzedat 1,5 tys. akcji po sredniej cenie 37,1 zt w dniach 13-14 lipca br.
SUWARY Pan Roman Karkosik zmniejszyt swéj udziat w spéitce do 1,45% z 6,78%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Piotr Parafirnski
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WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty o 3,5 proc. w stosunku do czerwca 2008 roku, a w poréwnaniu z majem wzrosty o 0,2
proc. - podat we wtorek Gtéwny Urzad Statystyczny.

Deficyt handlu zagranicznego  po maju wyniést 3.255,1 min euro - podat we wtorek Gtéwny Urzad Statystyczny.

Saldo rachunku bie zacego w maju 2009 roku byto dodatnie i wyniosto 207 min euro wobec nadwyzki 147 min euro w kwietniu i wobec 47,7 min euro
nadwyzki oczekiwanej przez analitykéw - podat NBP.

Produkcja przemystowa w strefie euro  wzrosta w maju mdm o 0,5 proc. - podano we wtorek w komunikacie.

Europejski Bank Centralny powinien utrzymywaé stopy procentowe na rekordowo niskim poziomie tak diugo jak jest to potrzebne, by nastgpita
poprawa w gospodarce europejskiej - powiedziat John Hurley, cztonek Rady Prezeséw EBC i szef Irlandzkiego Banku Centralnego.

Sprzedaz detaliczna w USA w czerwcu wzrosta o 0,6 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,5 proc. - podat we wtorek
Departament Handlu w komunikacie.

Zapasy niesprzedanych towaréw w USA  spadly o 1 proc. mdm w maju; w kwietniu spadly o 1,3 proc. po korekcie - poinformowat we wtorek
Departament Handlu w komunikacie.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w USA  w czerwcu wzrosty o 1,8 proc. miesigc do miesigca, po wzroscie poprzednio o 0,2 proc. -
poinformowat we wtorek Departament Pracy w komunikacie.

Deficyt bud zetu USA osiggnat wielko$¢ 1,1 biliona USD w pierwszych dziewieciu miesigcach roku podatkowego (kt6ry rozpoczat sie 1 pazdziernika) -
podato amerykanskie Ministerstwo Skarbu.

OPINIE | KOMENTARZE

Inflacja w lipcu moze spas¢ do poziomu okoto 3 proc. rdr - powiedziat PAP Marek Rozkrut, dyrektor departamentu polityki finansowej, analiz i statystyki
w MF.

Podwy zki stop w warunkach trwajgcego spowolnienia gospodarczego nie wydajg sie mozliwe. RPP w swoich posunieciach powinna bra¢ pod uwage
to, ze za po6t roku rozpoczyna kadencje nowa Rada - ocenit Dariusz Filar, cztonek Rady Polityki Pienigeznej.

KALENDARIUM

SRODA, 15 LIPCA

PKN Orlen - wznowienie obrad WZA spékki;

Bank Japonii - poda informacje o stopach procentowych

Euroland - dane o inflacji w czerwcu (11.00)

USA - dane o wnioskach na kredyt hipoteczny MBA (13.00)

USA - dane o inflacji w czerwcu (14.30)

USA - wskaznik aktywnosci Empire Manufacturing za lipiec (14.30)
USA - dane o produkcji przemystu w czerwcu (15.15)

USA - protokot z posiedzenia Fed 24 czerwca. tzw. minutes (20.00)

CZWARTEK, 16 LIPCA

KGHM - dzien ustalenia prawa do dywidendy;

Lubawa - dzien ustalenia prawa do 0,03 zt dywidendy na akcje. Wyptata dywidendy nastapi 29 lipca;
Cognor - nadzwyczajne wale o potaczeniu ze Ztomreksem i warunkach potaczenia;

GUS - poda dane o przecigtnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w czerwcu. (14.00)

GUS - poda dane o wynikach budownictwa w | pétroczu. (14.00)

USA - dane o liczbie zarejestrowanych nowych bezrobotnych w tygodniu zakonczonym 11 lipca. (14.30)
USA - dane o zakupach amerykanskich aktywow przez zagranicznych inwestoréw w maju. (15.00)

USA - wskaznik Philadelphia Fed za lipiec. (16.00)

USA - zostanie podany wskaznik NAHB z rynku nieruchomosci za lipiec. (19.00)

PIATEK, 17 LIPCA

Voltex - zakonczenie przyjmowania zapisw na akcje serii C;

Moj - ustalenie prawa do 0,05 zt dywidendy na akcje. Wyptata dywidendy nastapi 6 sierpnia;

NTT System - ustalenie prawa do 0,03 zt dywidendy na akcje. Wyptata dywidendy nastapi 31 lipca;
Projprzem - dzien wyptaty 1 zt dywidendy na akcje;

Nicolas Games - WZA,;

GUS - poda dane o produkcji przemystowej w czerwcu. (14.00)

GUS - poda dane o cenach producentéw w w czerwcu. (14.00)

Euroland - zostanie podany bilans handlowy w maju. (11.00)

USA - dane o liczbie rozpoczetych nowych budéw i wydanych pozwolen na budowe w czerwcu.(14.30)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (14:30) - Inflacja CPI w czerwcu
USA (15:15) - Dane o produkcji przemystowej w czerwcu

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym opé Znieniem

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

2804 BNP Paribas Global Renewable Energie ER - BNPIREER Index

01-2007 07-2007 01-2008 07-2008 01-2009 07-2009

BNP Paribas Global Energy Efficiency ER - BNPIGWER Index

01-2007 07-2007 01-2008 07-2008 01-2009 07-2009

BNP Paribas Platinium Index PLN ER - BNPITPER Index

185 4
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2251 BNP Paribas Global Waste Management ER - BNPIEEER Index
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BNP Global Water ER - BNPIWAER Index
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BNP Paribas Global Infrastructure ER - BNPIGIER Index

01-2007 07-2007 01-2008 07-2008 01-2009 07-2009

BNP Paribas COMAC Isovol 8 LS ER - KMAI8SER Index

225

115 4
210 1

110 4
195 4

105 A
180

100 +
165

150 95
06-2008 12-2008 06-2009 06-2008 12-2008 06-2009
BNP Paribas Indexes
Indeks 14.07. zZmiana
BNPIBZNE 777,1055 ¥ -0,62%
BNPIREER 194,6638 0,40%
BNPIEEER 1451521 © 2,20%
BNPIGWER 134,9507 @ 1,55%
BNPIWAER 118,1437 T 1,53%
BNPITPER 177,7694 ¥ -0,26%
BNPIGIER 190,0701 T 1,15%
KMAISER 1111512 ¢ -0,11%

Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostalych danych sg 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.
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Prezentowana cena miedzi odnosi sie do jej notowan na Londynskiej Gietdzie Metali.
Prezentowana cena zlota 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.
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