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BIULETYN PORANNY 
                                                                        GPW                                             15 lipca 2009 

Komentarz poranny  
Poniedziałkowy atak popytu zainicjowany przez kupujących w strefie wsparcia Fibonacciego: 1763 – 1772 pkt. (analizuję 
indeks WIG20) znalazł równieŜ swoją kontynuację na wczorajszej sesji. Dodatkowym elementem wpływającym mobilizująco 
na działania byków był przebieg notowań za oceanem, ewidentnie potwierdzający ofensywne nastawienie strony popytowej.  
Wig 20 bardzo szybko „otrząsnął się” zatem z porannych minusów (efekt odjęcia prawa do dywidendy KGHM), a 
katalizatorem silnego uderzenia popytu okazały się właśnie akcje miedziowego giganta. „Nowa” (pomniejszona o wartość 
dywidendy) cena KGHM zachęciła bowiem inwestorów do wzmoŜonych zakupów, co szybko pozwoliło spółce powrócić ponad 
poziom 70 zł. Bardzo silnie (zresztą juŜ drugą sesję z rzędu) zachowywały się równieŜ akcje banków, a takŜe spółek 
paliwowych. W swoim wczorajszym komentarzu porannym z pewnym powątpiewaniem odnosiłem się do moŜliwości 
przetestowania przez indeks waŜnej zapory podaŜowej Fibonacciego: 1863 – 1869 pkt. juŜ podczas wtorkowej sesji. Okazało 
się jednak, Ŝe nawet zaniŜenie wartości WIG-u 20 (kwestia dywidendy KGHM) nie przeszkodziło bykom w dotarciu do w/w 
zakresu cenowego. Jest to z pewnością ogromny sukces byków, potwierdzony równieŜ wzrostem wolumenu obrotu. 
Przełamanie strefy: 1863 – 1869 pkt. powinno stanowić zapowiedź testu kolejnej bariery podaŜowej: 1892 – 1900 pkt. 
Niemniej jednak przedostanie się rynku ponad poziom: 1869 pkt. stanowiłoby waŜny sygnał techniczny, potwierdzający 
niezwykle ofensywne nastawienie strony popytowej. W tym kontekście zwróciłbym uwagę na pewną prawidłowość związaną z 
istotnymi strefami cenowymi Fibonacciego. Jeśli zatem po naruszeniu strefy: 1863 – 1869 pkt. interesujący nas zakres 
przemieni się w zaporę popytową (często mamy właśnie do czynienia z takimi sytuacjami) , ruch wzrostowy rzeczywiście 
powinien mieć wówczas swoją kontynuację. Nie moŜna wykluczyć, Ŝe w takiej sytuacji fala hossy zacznie wytracać swój impet 
dopiero w rejonie zakresu: 1928  - 1934 pkt. (jest to analogiczny pod względem waŜność przedział oporu w stosunku do 
testowanej obecnie strefy: 1863 - 1869 pkt.). Problem pojawiłby się oczywiście wówczas, gdyby bykom udało się jedynie 
naruszyć pułap cenowy: 1869 pkt., a zamknięcie indeksu uplasowałoby się jednak poniŜej znanego nam juŜ zakresu: 1863 – 
1869 pkt. Nie ukrywam, Ŝe tego typu sekwencję zdarzeń potraktowałbym jako sygnał słabości rynku, mogący w konsekwencji 
doprowadzić do wykreowania się ruchu kontrującego obecną inicjatywę byków. Póki co jednak układ techniczny wykresu 
zaczyna w coraz większym stopniu faworyzować stronę popytową. Jeśli zatem dzisiejsze odczyty makroekonomiczne z USA 
(inflacja CPI, indeks NY Empire State, dynamika produkcji przemysłowej) nie popsują dobrej atmosfery na rynkach wywołanej 
wczorajszym, niezwykle optymistycznym raportem Intela, działania strony popytowej nadal powinny odznaczać się sporą 
aktywnością i ofensywnością.  Paweł Danielewicz 

 

Indeks 14.07.   zmiana 
WIG 20 1867,3  � 2,99% 
WIG 31044,8  � 4,21% 
mWIG40 1802,1  � 3,10% 
WIG-Banki 3881,0  � 7,73% 
WIG-Budowl 5039,3  � 2,88% 
WIG-Info 1078,2  � 2,35% 
WIG-Media 2582,0  � 2,62% 
WIG-SpoŜ. 2237,1  � 0,13% 
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Komentarz terminowy   
Kupującym udało się wczoraj sforsować waŜną zaporę podaŜową Fibonacciego przebiegającą w zakresie: 1811 – 1817 pkt. 
W swoich komentarzach online sugerowałem, by tego typu wyłamanie potraktować jako intradayowy sygnał kupna. Jak 
wiadomo powyŜsza sugestia znalazła potwierdzenie w rzeczywistości, gdyŜ kontrakty (w wyniku silnej presji popytowej) 
dotarły właściwie wczoraj juŜ do kolejnego obszaru Fibonacciego: 1868 – 1874 pkt. Intuicyjnie czujemy, Ŝe wskazany 
przedział cenowy charakteryzuje się duŜo większą wiarygodnością. Jest tak, gdyŜ przebiega tutaj takŜe środkowa, niezwykle 
istotna linia Pitchforka. UwaŜam zatem, Ŝe przełamanie tak określonej strefy oporu naleŜałoby potraktować jako silny sygnał 
techniczny i jednocześnie zapowiedź kontynuacji ruchu wzrostowego. Wsparciem jest obecnie znany nam juŜ zakres cenowy: 
1811 – 1817 pkt. Wydaje się, Ŝe dopóki notowania kontraktów będą przebiegać ponad wymienionym obszarem cenowym, 
układ techniczny wykresu będzie w nieco większym stopniu faworyzował stronę popytową. Tak jak podkreślałem wcześniej, 
sytuacja techniczna kontraktów poprawi się jeszcze bardziej, gdy bykom uda się przedostać ponad zakres oporu: 1868 – 
1874 pkt. Biorąc jednak pod uwagę istotność wymienionego przedziału nie wykluczam, Ŝe niedźwiedzie bardzo wyraziście 
uaktywnią się tutaj, próbując nie dopuścić do przełamania tej strefy. Jeśli jednak kontrakty zaczną się stabilnie utrzymywać 
ponad poziomem: 1874 pkt. (podobnie jak miało to miejsce wczoraj w kontekście zakresu: 1811 – 1817 pkt.), ruch wzrostowy 
rzeczywiście powinien mieć wówczas swoją kontynuację. Paweł Danielewicz 

mWIG40 

1000

1750

2500

3250

4000

4750

12-2007 04-2008 08-2008 12-2008 04-2009  

ŚWIAT 
S&P 500 

500

800

1100

1400

1700

12-2007 04-2008 08-2008 12-2008 04-2009

 

Nasdaq 

1100
1300
1500
1700
1900
2100
2300
2500
2700
2900

12-2007 04-2008 08-2008 12-2008 04-2009

 

Ropa 

30

60

90

120

150

12-2007 04-2008 08-2008 12-2008 04-2009

 

Miedź 

2500

4000

5500

7000

8500

12-2007 04-2008 08-2008 12-2008 04-2009

 

Komentarz do sesji w USA 
Na pierwszy rzut oka moŜna stwierdzić, Ŝe wyniki sprzedaŜy detalicznej w czerwcu cieszą handlujących (+0,6% m/m, prog. 
+0,4%m/m).  Nic bardziej mylnego. Wzrost tego wartości wskaźnika w znacznej części zdeterminowany był przez wzrost cen 
benzyny. Zdaniem obserwatorów amerykańskiego rynku kapitałowego  na większą poprawę konsumpcji w najbliŜszych 
miesiącach nie ma co liczyć, gdyŜ obawy o rosnące bezrobocie skrzętnie hamują podejmowanie decyzji o zwiększeniu 
wydatków konsumpcyjnych przez przeciętnych Amerykanów. Pomimo gorszych wieści napływających z gospodarki, 
inwestorów pozytywnie zaskoczyły publikacje wyników kwartalnych spółek Goldman Sachs i Johnson&Johnson, dzięki czemu 
indeksy na Wall Street rozpoczęły handel w okolicach poniedziałkowego zamknięcia. Na parkiecie przez całą sesję 
przewaŜały dobre nastroje, mimo to kupujący nie wykazywali wystarczająco duŜo determinacji by „zaciągnąć” indeksy w 
wyŜsze rejony. W ostatecznym rozrachunku strona popytowa odniosła nieznaczne zwycięstwo (Dow Jones +0,33%, S&P  
+0,53%). Po sesji, ku uciesze inwestorów lepsze wyniki kwartalne od prognoz analityków podał Intel Corp. , który zanotował w 
drugim kwartale przychody na poziomie 8,1 mld USD (prog. 7,86 mld USD) oraz marŜę brutto wynoszącą 53% (prog. 51%). 
Mimo słabszych wyników r/r zarządzający producenta sprzętu komputerowego dostrzegają stabilizację, co więcej uwaŜają Ŝe 
w drugiej połowie roku wyniki powinny ulec znacznej poprawie (okres powrotu do szkół oraz Święta BoŜego Narodzenia). 
Podsumowując, wtorek upłynął pod znakiem dobrych nastrojów, jednakŜe brakuje nadal silnego bodźca, który przekonałby 
handlujących do bardziej zdecydowanego i absorbującego ruchu w górę.  Dopóki rynek nie ujrzy klarownej informacji 
znamionującej poprawę fundamentów gospodarki, dopóty inwestorzy nie porwą indeksów na wyŜsze poziomy. Michał 
Witkowski  

 
Europa 

Indeks 14.07.   zmiana 
FTSE 4237,7 � 0,85% 
DAX 4781,7 � 1,26% 
BUX 15555,0 � 2,34% 
RTS  866,6 � 3,70% 
ISE 100  36701,2 � -0,82% 

Ameryka Płn. i Płd. 

Indeks 14.07.   zmiana 
Dow J. 8359,5 � 0,33% 
S&P 500 905,8 � 0,53% 
Nasdaq 1799,7 � 0,36% 
Bovespa 49223,0 � -0,89% 

Azja 

Indeks 15.07.   zmiana 
NIKKEI 9269,3 � 0,08% 
HangSen 18171,0 � 1,59% 
Shanghai 3178,9 � 1,07% 

Towary i surowce 

Indeks 14.07.   zmiana 
Ropa 60,25 � 1,23% 
Miedź 5066,00 � 3,42% 
Złoto 928,05 � 0,34% 
Srebro 13,01 � 0,74% 

Waluty 

Indeks 14.07.   zmiana 
EURPLN 4,28 � -0,72% 
USDPLN 3,06 � -1,18% 
CHFPLN 2,82 � -0,64% 
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GŁÓWNE WIADOMOŚCI ZE SPÓŁEK 

PKN ORLEN Dzisiaj zostan ą wznowione obrady WZA; głosowaniu maj ą zostać poddane zmiany w statucie spółki 
WZA będzie głosowało nad zmianami statutu, które mają na celu ograniczenie głosów akcjonariuszy działających wspólnie 
do 10%. Jak donosi prasa, ING OFE (5,17% udziału) jest przeciwko powyŜszym zmianom i tym samym Skarb Państwa 
będzie musiał znaleźć poparcie wśród innych akcjonariuszy. W tej chwili nie ma pewności, czy dojdzie do nowelizacji statutu. 

PKO BP Nowy prezes ma zosta ć wybrany w ci ągu 2 miesi ęcy 
Zgodnie z zapisami harmonogramu ogłoszenia o konkursie, nowy prezes banku winien zostać wybrany w ciągu dwóch 
miesięcy. 

PEKAO Akcjonariusz zło Ŝył pozew wobec zatwierdzenia sprawozdania za 2008 r ok 
Bank twierdzi, Ŝe pozew jest zupełnie bezpodstawny. 

GETIN HOLDING Transakcje spółek wewn ątrz holdingu 
Getin Holding sprzedał Noble i Getin Bankowi po 785 tys. akcji Towarzystwa Ubezpieczeń Europa, stanowiących po 9,97 
proc. w kapitale i głosach na WZA. Cena sprzedaŜy w kaŜdej transakcji wyniosła 67,06 mln zł (łącznie 134,1 mln zł). Po 
transakcji Getin Holding posiada 79,85% udziału w TU Europa, z kolei Getin Bank i Noble Bank posiadają po 9,97% udziału. 
Komentarz:  Getin Holding zaksięguje 20 mln zł zysku przed opodatkowanie w spółce matce, z tym Ŝe zysk z rewaluacji 
zostanie wyeliminowany na poziomie skonsolidowanym. Transfer akcji w ramach grupy ma generować 134 mln zł świeŜej 
gotówki dla spółki matki (przeznaczonej na inwestycje) bez negatywnych konsekwencji dla współczynników wypłacalności 
bankowych spółek zaleŜnych. Pełny opis mechanizmu transakcyjnego oraz jego cel ma być zawarty w raporcie za II kwartał 
2009. (Marek Juraś)  

LOTOS, PGNIG Petrobaltic wspólnie z PGNiG zagospoda ruje zło Ŝa gazowe na Bałtyku 
PGNiG zostało wybrane na partnera, z którym Petrobaltic wspólnie zagospodaruje bałtyckie złoŜa gazowe B4 i B6. 

PGNIG PGNiG po audycie odpowie stronie kazachskiej co do mo Ŝliwej współpracy 
PGNiG dopiero po samodzielnym audycie zasobów złoŜa w Kazachstanie zdecyduje czy jest zainteresowane 
kontynuowaniem rozmów o  wspólnym zagospodarowaniu tamtejszych zasobów. 

CERSANIT Spółka zale Ŝna Dvarcioniu Keramika sprzedano tanio w dniu 29 cz erwca 
Wysokie koszty produkcji litewskiej spółki zaleŜnej i trwający kryzys gospodarczy są oficjalnymi przyczynami sprzedaŜy. 
Kupującym DK był dawny prezes tej spółki. 
Komentarz:  Spółka zaleŜna została zaksięgowana na 27,5 mln zł, dlatego Cersanit będzie musiał zrobić odpis o tę wielkość 
juŜ w II kw. ’09. JednakŜe, DK została prawdopodobnie sprzedana wspólnie z posiadanym przez nią długiem wynoszącym 
12,6 mln EUR, przez co Cersanit moŜe właściwie zaraportować całkowity kwartalny zysk na poziomie 26,7 mln zł. SprzedaŜ 
lidera segmentu płytek ceramicznych wśród krajów bałtyckich nie pasuje do strategii Cersanitu, zamierzającego wieźć prym 
na rynkach wschodnich. Jedynym racjonalnym wytłumaczeniem stojącym za sprzedaŜą DK moŜe być to, Ŝe Cersanit 
zabezpieczył swoją monopolistyczną pozycję w kanałach sprzedaŜy i nie potrzebuje więcej kosztownego producenta. Mamy 
jednakŜe co do tego wątpliwości. (Paweł Puchalski) 

CYFROWY POLSAT Wyniki za II kw.’09 zgodne z zało Ŝonym bud Ŝetem spółki - Prezes 

CYFROWY POLSAT Cyfrowy Polsat bliski porozumienia w s. współpracy ze Sferi ą 
Cyfrowy Polsat, który w IV kw. planuje rozszerzyć swoje usługi we współpracy ze Sferią, kończy negocjacje z tą 
telekomunikacyjną firmą. Wyniki platformy cyfrowej w II kw. były zgodne z załoŜeniami zarządu. 

 

POZOSTAŁE WIADOMOŚCI ZE SPÓŁEK 

ACTION Spółka sprzedała sprzęt do Millennium Leasing za 5,7 mln EUR (24,9 mln zł). 

BANKIER.PL MIH Allegro podniósł cenę w wezwaniu na akcje Bankiera.pl do 9 zł z 8,7 zł proponowanych wcześniej. 

BUMECH Łączna wartość umów podpisanych z Millennium Leasing wyniosła na przestrzeni roku 3,63 mln zł. 

ELSTAR-OILS Przychody Elstar Oils wzrosły w pierwszym półroczu 2009 roku do 251 mln zł z 242,3 mln zł rok wcześniej. W samym 
czerwcu przychody wyniosły 49 mln zł. 

IMPEXMETAL Wznowione po przerwie WZA Impexmetalu zdecydowało o przeznaczeniu całego zysku spółki za 2008 r. w wysokości 
115,08 mln zł na kapitał rezerwowy, z przeznaczeniem na wypłatę dla akcjonariuszy w późniejszych okresach oraz na 
finansowanie programu nabywania akcji własnych w celu umorzenia. 

INTEGER.PL InPost dostarczył 26,2 mln zł poczty w I połowie 2009 roku, w górę o 172% r/r. 

MOSTOSTAL ZABRZE Spółka zaleŜna PRDiM podpisała umowę na budowę drogi w Bytomiu; termin realizacji przewidziany jest w ciągu 90 dni. 

PROJPRZEM Projprzem podpisze aneks do umowy z niemieckim partnerem z 16 marca, który zwiększy wartość dostaw konstrukcji 
stalowych z 4,7 mln EUR do 6 mln EUR. 

ROPCZYCE Verpol Group w wyniku zawarcia umowy zamiany stał się właścicielem 349.832 akcji Zakładów Magnezytowych Ropczyce, 
które uprawniają do wykonywania 7,59 proc. głosów na WZA spółki. 

ZREMB-CHOJNICE ZREMB-Chojnice podpisał z Wielozadaniowym  Przedsiębiorstwem Robót InŜynieryjnych WPRI umowę o wspólnej inwestycji 
w podmiot prowadzący działalność w zakresie usług budowlanych w branŜy drogowej i kolejowej. 

 

TRANSAKCJE  

FERRUM Członek RN zakupił 11,4 tys. akcji po cenie 4,53 zł w dniach 9-10 lipca br. 

NOVITA Wiceprezes Radosław Musioł sprzedał 1,5 tys. akcji po średniej cenie 37,1 zł w dniach 13-14 lipca br. 

SUWARY Pan Roman Karkosik zmniejszył swój udział w spółce do 1,45% z 6,78%. 
 Opracowanie: Michał Witkowski, Adam Nowakowski, Piotr Parafiński 
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WIADOMOŚCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE 
 
DANE MAKRO  
Ceny towarów i usług konsumpcyjnych  w czerwcu wzrosły o 3,5 proc. w stosunku do czerwca 2008 roku, a w porównaniu z majem wzrosły o 0,2 
proc. - podał we wtorek Główny Urząd Statystyczny.  
Deficyt handlu zagranicznego  po maju wyniósł 3.255,1 mln euro - podał we wtorek Główny Urząd Statystyczny.  
Saldo rachunku bie Ŝącego w maju 2009  roku było dodatnie i wyniosło 207 mln euro wobec nadwyŜki 147 mln euro w kwietniu i wobec 47,7 mln euro 
nadwyŜki oczekiwanej przez analityków - podał NBP.  
Produkcja przemysłowa w strefie euro  wzrosła w maju mdm o 0,5 proc. - podano we wtorek w komunikacie.  
Europejski Bank Centralny  powinien utrzymywać stopy procentowe na rekordowo niskim poziomie tak długo jak jest to potrzebne, by nastąpiła 
poprawa w gospodarce europejskiej - powiedział John Hurley, członek Rady Prezesów EBC i szef Irlandzkiego Banku Centralnego.  
Sprzeda Ŝ detaliczna w USA  w czerwcu wzrosła o 0,6 proc. miesiąc do miesiąca, podczas gdy poprzednio wzrosła o 0,5 proc. - podał we wtorek 
Departament Handlu w komunikacie.  
Zapasy niesprzedanych towarów w USA  spadły o 1 proc. mdm w maju; w kwietniu spadły o 1,3 proc. po korekcie - poinformował we wtorek 
Departament Handlu w komunikacie.  
Ceny produkcji sprzedanej przemysłu (PPI) w USA  w czerwcu wzrosły o 1,8 proc. miesiąc do miesiąca, po wzroście poprzednio o 0,2 proc. - 
poinformował we wtorek Departament Pracy w komunikacie.  
Deficyt bud Ŝetu USA  osiągnął wielkość 1,1 biliona USD w pierwszych dziewięciu miesiącach roku podatkowego (który rozpoczął się 1 października) - 
podało amerykańskie Ministerstwo Skarbu. 
 
OPINIE I KOMENTARZE  
Inflacja w lipcu  moŜe spaść do poziomu około 3 proc. rdr - powiedział PAP Marek Rozkrut, dyrektor departamentu polityki finansowej, analiz i statystyki 
w MF.  
Podwy Ŝki stóp  w warunkach trwającego spowolnienia gospodarczego nie wydają się moŜliwe. RPP w swoich posunięciach powinna brać pod uwagę 
to, Ŝe za pół roku rozpoczyna kadencję nowa Rada - ocenił Dariusz Filar, członek Rady Polityki PienięŜnej.  
 

KALENDARIUM 
 
ŚRODA, 15 LIPCA  
PKN Orlen  - wznowienie obrad WZA spółki;  
Bank Japonii  - poda informację 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 - wskaźnik aktywności Empire Manufacturing za lipiec (14.30)  
USA - dane o produkcji przemysłu w czerwcu (15.15)  
USA - protokół z posiedzenia Fed 24 czerwca. tzw. minutes (20.00)  
 
CZWARTEK, 16 LIPCA  
KGHM - dzień ustalenia prawa do dywidendy;  
Lubawa  - dzień ustalenia prawa do 0,03 zł dywidendy na akcję. Wypłata dywidendy nastąpi 29 lipca;  
Cognor - nadzwyczajne wale o połączeniu ze Złomreksem i warunkach połączenia;  
GUS - poda dane o przeciętnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w czerwcu. (14.00)  
GUS - poda dane o wynikach budownictwa w I półroczu. (14.00)  
USA - dane o liczbie zarejestrowanych nowych bezrobotnych w tygodniu zakończonym 11 lipca. (14.30)  
USA - dane o zakupach amerykańskich aktywów przez zagranicznych inwestorów w maju. (15.00)  
USA - wskaźnik Philadelphia Fed za lipiec. (16.00)  
USA - zostanie podany wskaźnik NAHB z rynku nieruchomości za lipiec. (19.00)  

 
PIĄTEK, 17 LIPCA  
Voltex  - zakończenie przyjmowania zapisów na akcje serii C;  
Moj  - ustalenie prawa do 0,05 zł dywidendy na akcję. Wypłata dywidendy nastąpi 6 sierpnia;  
NTT System  - ustalenie prawa do 0,03 zł dywidendy na akcję. Wypłata dywidendy nastąpi 31 lipca;  
Projprzem  - dzień wypłaty 1 zł dywidendy na akcję;  
Nicolas Games  - WZA;  
GUS - poda dane o produkcji przemysłowej w czerwcu. (14.00)  
GUS - poda dane o cenach producentów w w czerwcu. (14.00)  
Euroland  - zostanie podany bilans handlowy w maju. (11.00)  
USA - dane o liczbie rozpoczętych nowych budów i wydanych pozwoleń na budowę w czerwcu.(14.30)  

 

 

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ĄCO W INWESTOR ONLINE 
 
USA (14:30) - Inflacja CPI w czerwcu 
USA (15:15)  - Dane o produkcji przemysłowej w czerwcu 
 
Uwaga! Dane publikowane s ą niezwłocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym opó źnieniem 
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK 
 

 

  

  

  

  
 

BNP Paribas Indexes 
Indeks 14.07.   zmiana 
BNPIBZNE 777,1055 � -0,62% 
BNPIREER 194,6638 � 0,40% 
BNPIEEER 145,1521 � 2,20% 
BNPIGWER 134,9507 � 1,55% 
BNPIWAER 118,1437 � 1,53% 
BNPITPER 177,7694 � -0,26% 
BNPIGIER 190,0701 � 1,15% 
KMAI8ER 111,1512 � -0,11% 

 
 
 
 
 
Dane do wykresów dostarcza Bloomberg. Źródłem pozostałych danych są PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.  
Prezentowana cena ropy odnosi się do notowań najbliŜszej wygaśnięciu serii kontraktu terminowego WTI Crude, notowanego na giełdzie NYMEX. 
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Prezentowana cena miedzi odnosi się do jej notowań na Londyńskiej Giełdzie Metali. 
Prezentowana cena złota i srebra to kwotowanie Bloomberga na podstawie dostarczonych notowań instytucji zajmujących się wyceną danego kruszcu. 

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

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

 


