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BIULETYN PORANNY 
                                                                        GPW                                             24 lipca 2009 

Komentarz poranny  
Środowe naruszenie strefy wsparcia na WIG-u 20: 2005 – 2011 pkt. nie doprowadziło jednak do wykreowania się ruchu spadkowego. 
Indeks bowiem, za sprawą zwyŜkujących rano rynków azjatyckich i kontraktów na amerykańskie indeksy otworzył się ponad 
wymienionym przedziałem. Trudno jednak coś interesującego napisać odnośnie przedpołudniowej fazy czwartkowej sesji, gdyŜ 
inwestorzy najwyraźniej stracili wczoraj ochotę do zawierania transakcji. Wystarczy w tym kontekście przeanalizować wykres 
intradayowy WIG-u 20, by zorientować się z jak dramatycznie płaską konsolidacją mieliśmy do czynienia. Podobnie jednak 
zachowywały się pozostałe rynki Eurolandu, których nie były nawet w stanie rozruszać publikowane wczoraj licznie raporty kwartalne 
amerykańskich firm. Warto jednak nadmienić, Ŝe wraz z rynkiem węgierskim przewodziliśmy w czwartek europejskiej stawce, stabilnie 
utrzymując na indeksach kolor zielony. Widać zatem było, Ŝe niedźwiedzie w dalszym ciągu nie mają ochoty do wyzbywania się 
posiadanych walorów, oczekując na jeszcze korzystniejsze ceny. Biorąc pod uwagę, Ŝe wcześniej mieliśmy do czynienia z niezwykle 
silnym ruchem cenowym, psychologiczną przewagę utrzymywały zatem cały czas byki. Uzewnętrzniło się to w końcowym fragmencie 
sesji, kiedy do gry włączyli się juŜ Amerykanie. Sesja za oceanem rozpoczęła się w bardzo optymistycznych nastrojach, co oczywiście 
(biorąc pod uwagę wcześniejszą postawę sprzedających) pozwoliło naszym kupującym zainicjować niezwykle silny ruch cenowy. W 
konsekwencji bykom udał się wczoraj naruszyć czerwcowy szczyt i tym samym przygotować sobie przedpole do ataku na poziom: 2080 
pkt. Jak juŜ wielokrotnie wspominałem, wypada tutaj zniesienia 113% fali spadkowej trwającej od 15 czerwca do 13 lipca br. Inwestorzy 
wykorzystujący na co dzień zaawansowane techniki Fibonacciego wiedzą, Ŝe bardzo często o przełamaniu waŜnego szczytu mówi się 
dopiero wówczas, gdy interesujący nas walor pokona barierę podaŜową kryjącą się właśnie w postaci wspomnianego juŜ zniesienia 
113%. Dlatego tak silnie eksponuję w swoich komentarzach znaczenie poziomu: 2080 pkt. Biorąc jednak pod uwagę wczorajsze 
raporty kwartalne American Express, Microsoft, Amazon.com opublikowane po sesji w USA (wszystkie były gorsze od prognoz 
analityków) moŜe się okazać, Ŝe bykom trudno będzie dzisiaj dotrzeć do w/w poziomu cenowego. Warto równieŜ nadmienić, Ŝe w 
obecnej sytuacji nadal sporą wagę przywiązywałbym do obszaru wsparcia Fibonacciego: 2005 – 2011 pkt. UwaŜam, Ŝe jeśli dzisiejsze 
zamknięcie uplasowałoby się poniŜej poziomu: 2005 pkt., wygenerowany zostałby wówczas sygnał słabości mogący w konsekwencji 
utrudnić bykom marsz w kierunku północnym i zwiastować moŜliwość rozpoczęcia się nieco głębszej korekty spadkowej. Nie ukrywam 
jednak, Ŝe dopiero zanegowanie niezwykle wiarygodnej zapory popytowej: 1940 – 1946 pkt. anulowałoby obowiązujący cały czas na 
indeksie sygnał kupna. Osobiście nie spodziewam się jednak, by w najbliŜszym czasie doszło do wystąpienia aŜ tak silnego ruchu 
spadkowego. Paweł Danielewicz  

 

Indeks 23.07.   zmiana 
WIG 20 2052,2  � 2,87% 
WIG 33529,5  � 2,13% 
mWIG40 1870,9  � 0,57% 
WIG-Banki 4334,9  � 1,79% 
WIG-Budowl 5220,3  � 0,85% 
WIG-Info 1152,7  � 1,51% 
WIG-Media 2796,1  � 2,36% 
WIG-SpoŜ. 2458,0  � 1,79% 
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Komentarz terminowy   
Dzisiaj dla odmiany chciałbym oprzeć się na wykresie kontynuacyjnym FW20 w skali tygodniowej, by zaprezentować Państwu długoterminową 
analizę kontraktów. Zdecydowałem się wykorzystać taki właśnie horyzont czasowy, gdyŜ z punktu widzenia wykresu tygodniowego kontrakty 
doszły właśnie wczoraj do niezwykle istotnej bariery podaŜowej. Mam tutaj oczywiście na myśli strefę cenową Fibonacciego: 2060 – 2080 pkt., 
potwierdzoną górną linią Pitchforka. Jest to zatem jedna z najsilniejszych barier podaŜowych jaka moŜe wystąpić na wykresie płynnego waloru. Nie 
da się zatem ukryć, Ŝe przełamanie tak określonej przeszkody wygenerowałoby silny sygnał kupna i mogłoby w bardzo optymistycznym wariancie 
zwiastować test kolejnego zgrupowania Fibonacciego przebiegającego w przedziale: 2275 – 2295 pkt. (jest to bowiem równorzędny pod względem 
wiarygodności przedział cenowy w stosunku do testowanego właśnie zakresu: 2060 – 2080 pkt.). WaŜna zatem będzie dzisiejsza sesja, gdyŜ 
piątkowe zamknięcie określi nam tak naprawdę kształt tygodniowej świecy. Warto równieŜ wspomnieć, Ŝe górna linia Pitchforka funkcjonuje takŜe 
jako linia szyi odwróconej formacji głowy z ramionami. Co prawda rynki nie mają ostatnio szczęścia do tych formacji, niemniej zwracam uwagę 
takŜe na tę kwestię. Czy dojdzie zatem do wyłamania i rynek kontraktów wejdzie w kolejną fazę ruchu wzrostowego? Biorąc pod uwagę obecną 
skalę odreagowania wzrostowego moŜna załoŜyć, Ŝe juŜ niedługo pojawi się jednak na rynku korekta techniczna, znosząca jakąś część 
wcześniejszej inicjatywy byków. Jeśli miałoby zatem dojść do wybicia, strefa 2060 – 2080 pkt. powinna niejako automatycznie przemienić się w 
stabilną zaporę popytową. Naruszenie tego zakresu potraktowałbym jako sygnał słabości, mogący okazać się tak naprawdę waŜną i cenną 
informacją płynącą z rynku. Niemniej jednak z racji skali wcześniejszego ruchu wzrostowego (i tym samym wykupienia rynku) zachowałbym 
obecnie szczególną ostroŜność, spodziewając się jednak pewnych problemów z płynnym sforsowaniem zaprezentowanej dzisiaj bariery 
podaŜowej. Paweł Danielewicz 
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Komentarz do sesji w USA 
Pierwszy raz od stycznia bieŜącego roku indeks Dow Jones przekroczył podczas wczorajszej sesji psychologiczną barierę 
9.000 punktów. O sile rynku za sprawą lepszych od szacowanych wyników kwartalnych, stanowiły spółki EBay Inc., Ford 
Motor Co. oraz AT&T Inc. Dodatkowym wsparciem były lepsze dane z rynku nieruchomości. Zgodnie z raportem, ilość 
sprzedanych domów na rynku wtórnym  wzrosła w czerwcu (dotyczy ostatnich 12 miesięcy) do 4,89 mln, wobec prognoz 
zakładających poziom 4,85 mln. Czerwiec tradycyjnie jest jednym z najlepszych miesięcy związanych ze sprzedaŜą domów, 
gdyŜ z reguły w tym czasie  amerykańskie rodziny przygotowują się do przeprowadzki przed rozpoczynającym się we 
wrześniu rokiem szkolnym. Co ciekawe,  w czerwcu mediana ceny domu na rynku wtórnym spadła do 181,000$ z 215,000$ 
przed rokiem, z kolei w ujęciu miesięcznym wzrosła o ponad 4%. Rozanieleni inwestorzy od początku wczorajszej sesji 
zabrali się do uzupełniania portfeli. Byki wystartowały z piątego biegu zyskując z czasem coraz to wyŜsze poziomy. W drugiej 
połowie handlu popytowe szaleństwo ustało, mimo to indeksy i tak znacznie zyskały na wartości. W ostatecznym rozrachunku 
po zakończeniu czwartkowej sesji na tablicy wyników widniały następujące rezultaty: Dow Jones +2,12%, S&P500 +2,33%, 
Nasdaq +2,45%. Wydaje się, Ŝe handlujący na dobre zapomnieli o troskach związanych z przyszłym stanem gospodarki, 
które jeszcze miesiąc temu zaprzątały im głowę. Wielu obserwatorów rynku kapitałowego twierdziło równieŜ „sezon 
ogórkowy” nie sprzyja zarabianiu, przez co sugerowali, Ŝe mocne odbicie nastąpi najwcześniej na jesieni. Tymczasem od 
przeszło tygodnia , giełdy mienią się w zielonych barwach, przy czym byki ani myślą zejść z piedestału. MoŜna więc pozwolić 
sobie na stwierdzenie, Ŝe okres Ŝniw właśnie się rozpoczął. Michał Witkowski   

 
Europa 

Indeks 23.07.   zmiana 
FTSE 4559,8 � 1,47% 
DAX 5247,3 � 2,45% 
BUX 17050,0 � 3,48% 
RTS  976,0 � 1,34% 
ISE 100  38902,0 � 1,87% 

Ameryka Płn. i Płd. 

Indeks 23.07.   zmiana 
Dow J. 9069,3 � 2,12% 
S&P 500 976,3 � 2,33% 
Nasdaq 1973,6 � 2,45% 
Bovespa 54420,0 � 2,06% 

Azja 

Indeks 24.07.   zmiana 
NIKKEI 9944,6 � 1,55% 
HangSen 19910,0 � 0,47% 
Shanghai 3337,1 � 0,26% 

Towary i surowce 

Indeks 23.07.   zmiana 
Ropa 67,02 � -0,21% 
Miedź 5525,50 � 0,66% 
Złoto 949,40 � -0,80% 
Srebro 13,70 � -1,19% 

Waluty 

Indeks 23.07.   zmiana 
EURPLN 4,23 � 0,13% 
USDPLN 2,98 � 0,63% 
CHFPLN 2,78 � 0,13% 
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GŁÓWNE WIADOMOŚCI ZE SPÓŁEK 

KGHM Prywatyzacja KGHM wykluczona w tej kadencji Se jmu - wicepremier Schetyna 
Wcześniej, w środę, MSP ogłosiło swoje plany prywatyzacyjne na lata 2009-10, włączając w nie moŜliwość sprzedaŜy 41% 
udziału w KGHM. 

LOTOS Nafta Polska przetransferowała 51,9% udziału do SP 
Skarb Państwa otrzymał takŜe 16,2 mln akcji serii C w zamian z swój udział w Petrobalticu. Po tych transakcjach, SP posiada 
bezpośrednio 64% udziału w Lotosie. 

TPSA France Telecom jest gotowy do rozmów odno śnie nabycia 4,1% udziału od polskiego rz ądu 

BIOTON Pan Krauze nie planuje sprzeda Ŝy swoich akcji 

BIOTON Spółka planuje podpisanie kolejnego kontrakt u na sprzeda Ŝ insuliny (2 mld USD) do ko ńca roku –  przewodnicz ący 
RN 
Jak donosi przewodniczący RN, Pan Krauze, Bioton negocjuje podpisanie kontraktu dotyczącego sprzedaŜy insuliny na 
rynek rosyjski z jednym z największych na świecie bio-przedsiębiorstw. Pan Krauze zaprzeczył, jakoby potencjalnym 
partnerem miałby być Sanofi-Avensis. Dodatkowo, Pan Krauze powiedział, Ŝe Bioton otrzyma ok. 70 mln zł od Bayera, 
zarówno z 2009 jak i 2010 roku z tytułu praw do dystrybucji insuliny. Szacowana marŜa brutto na kontrakcie chińskim wynosi 
50-60%. Skumulowany zysk ze sprzedaŜy insuliny na rynku chińskim, w ramach umowy z Bayerem, szacuje się na 830-
1,100 mln USD. 
Komentarz: Wypowiedzi Pana Krauze odnośnie potencjalnej marŜy oraz skumulowanych zysków z kontraktu chińskiego 
wydają się nam zbyt optymistycznie. Bioton realizuje średnią marŜę brutto na poziomie 50-60% przy sprzedaŜy insuliny na 
własny rachunek, podczas gdy w tym przypadku będzie musiał dzielić się zyskiem z Bayerem (50/50 lub 70/30). Wypowiemy 
się bardziej szczegółowo na ten temat, gdy juŜ znana będzie szczegółowa informacja z Zarządu spółki, a nie subiektywna 
ocena Przewodniczącego RN i zarazem właściciela spółki. Podtrzymujemy rekomendację Trzymaj. (Paweł Burzyński) 

PKN ORLEN Marek Mroczkowski zrezygnował z funkcji p rezesa MoŜejek 
Marek Mroczkowski z dniem 31 lipca przestanie być prezesem rafinerii w MoŜejkach, wchodzącej w skład grupy kapitałowej 
PKN Orlen. 

FARMACOL MSP sprzedało Farmacolowi 85 proc. akcji C efarm Białystok 
Ministerstwo skarbu sprzedało 85 proc. akcji Cefarmu Białystok Farmacolowi za 71,5 mln zł. 
Komentarz: Tak, jak oczekiwaliśmy, Farmacol zdołał podpisać ostateczną umowę z MSP. Wcześniej oczekiwano, Ŝe 
Farmacol zapłaci 65 mln zł. Cena, jaką spółka zapłaci za 85% udziału w CFM implikuje mnoŜnik P/E’09E na poziomie 11,3x 
vs. mnoŜnik P/E’09E Farmacolu na poziomie 11,3x, co wydaje się sprawiedliwym rozwiązaniem w naszej ocenie. (Tomasz 
Skołowski) 

POLNORD 14 inwestorów nabyło 1,23 mln akcji nowej e misji po cenie 28 zł 
Dodatkowo, Prokom Investments nabył 1,27 mln akcji po 23,13 zł. 

 

POZOSTAŁE WIADOMOŚCI ZE SPÓŁEK 

KOLASTYNA Zwołane na 27 sierpnia nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy Kolastyny zajmie się podwyŜszeniem kapitału w 
drodze subskrypcji prywatnej nowej emisji akcji serii H z pozbawieniem praw poboru dotychczasowych akcjonariuszy. 

KOPEX Spółka zaleŜna Wamag podpisze umowę o wartości 375 tys. azł z Holdingiem Węglowym na dostawę sprzętu górniczego do 
30 września. 

LPP LPP pozyskał z emisji obligacji 129,35 mln zł. 

LZPS PROTEKTOR Spółka podpisała umowę o wartości 6,08 mln zł na dostawę butów. 

SWISSMED Spółka sprzeda 100% udziału w ISH Poland za 100,5 tys. EUR. 

TU EUROPA Fitch zdegradował ranking IFS dla spółki z BBB- do BB. 

ZNTK  28 lipca Sąd Rejonowy w Białymstoku rozpatrzy wniosek zarządu spółki o ogłoszenie upadłości Zakładów Naprawczych 
Taboru Kolejowego w Łapach. Na rozprawie sąd wysłucha dłuŜnika, czyli przedstawicieli zarządu spółki. 

 

TRANSAKCJE  

AMICA Insider nabył 11,4 tys. akcji po średniej cenie 7,9 zł w dniu 2-3 lipca. 

BANKIER.PL Insider nabył 2,5 tys. akcji po 8,93 zł oraz sprzedał 9 akcji po 8,83 zł w dniach 10 marca-21 lipca. 

BUMECH Wiceprezes, Zygmunt Kosmala, sprzedał 7,1 tys. akcji po 8,17 zł w dniu 16 lipca. 

DM IDM Osoba związana z prokurentem nabył 175 tys. akcji po 1,47 zł w dniach 16-22 lipca. 

HELIO Fundusz zarządzany przez KBC TFI zmniejszył zaangaŜowanie w Helio do 4,58 proc. 

INDYKPOL Członek RN nabył 3,9 tys. akcji po średniej cenie 45,5 zł w dniu 21 lipca. 

KOLASTYNA Pan Andrzej Grzegorzewski zmniejszył swój udział w spółce do 9,73% z 16,36%. 

MACROLOGIC Insider sprzedał 4,4 tys. akcji po 26,46-27,3 zł oraz nabył 1,4 tys. akcji po 20 zł w dniach 2 czerwca-20 lipca. 

MACROLOGIC Spółka sprzedała 8,5 tys. akcji własnych (0,45% udziału) po 20 zł. 

MOSTOSTAL PŁOCK Fundusze Skarbiec TFI zwiększyły do 5,44 proc. udział w ogólnej liczbie głosów w Mostostalu Płock. Wcześniej te fundusze 
miały 3,95 proc. udział w głosach. 

POWER MEDIA Pan Wojciech Narczyński zmniejszył swój udział w spółce do 1,48 mln akcji (26,5% głosów) z 1,7 mln akcji (28,93% głosów). 

WANDALEX Insider nabył 10,4 tys. akcji po średniej cenie 1,87 zł w dniach 27 maja-21 lipca. 

ZREMB-CHOJNICE Stormm sprzedał 10 tys. akcji po średniej cenie 1,19 zł w dniu 15 lipca. 
 Opracowanie: Michał Witkowski, Adam Nowakowski, Michał Rzeczycki 
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WIADOMOŚCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE 
 
DANE MAKRO  
Wyniki sprzeda Ŝy detalicznej ogłoszone w czwartek przez GUS s ą zgodne z prognozami  Ministerstwa Finansów i podtrzymują szacunek wzrostu 
PKB w II kwartale 2009 r. na poziomie 0,1-0,3 proc. rdr - wynika z komunikatu Ludwika Koteckiego, wiceministra finansów.  
Sprzeda Ŝ detaliczna w czerwcu 2009 roku wzrosła o 0,9 proc.  w porównaniu z analogicznym okresem 2008 roku, po wzroście o 1,1 proc. rdr w maju 
2009 roku, a mdm wzrosła w czerwcu br. o 2,2 proc. - podał GUS.  
Nowe zamówienia w przemy śle w Polsce spadły w czerwcu 2009 roku w uj ęciu rdr o 28,2 proc ., po spadku o 15,4 proc. w maju 2009 roku - podał 
GUS.  
Stopa bezrobocia w czerwcu 2009 roku wyniosła 10,7 proc . wobec 10,8 proc. w maju 2009 roku - podał GUS.  
W okresie stycze ń-czerwiec 2009 wydajno ść pracy w przemy śle była o 3,9 proc. ni Ŝsza niŜ w analogicznym okresie 2008 roku przy mniejszym o 
4,6 proc. zatrudnieniu i wzroście przeciętnego miesięcznego wynagrodzenia brutto o 5,0 proc. rdr - podał GUS.  
Z danych GUS na koniec czerwca 2009 r. wynika, Ŝe 474 zakłady pracy zadeklarowały zwolnienie w najbliŜszym czasie 29,4 tys. pracowników, w 
tym z sektora publicznego 5,0 tys. osób - podał GUS. 
W II kwartale 2009 r. nie odnotowano dalszego pogar szania si ę nastrojów konsumenckich społecze ństwa polskiego . MoŜna oczekiwać 
powolnego odwrócenia niekorzystnych tendencji w dynamice konsumpcji gospodarstw domowych - podał GUS w komunikacie.  
Liczba osób ubiegaj ących si ę po raz pierwszy o zasiłek dla bezrobotnych w ubieg łym tygodniu wzrosła o 30 tys., do 554 tys . - poinformował 
Departament Pracy USA.  
Sprzeda Ŝ domów na rynku wtórnym w USA w czerwcu wzrosła do 4,89 mln  (o 3,6 proc.) w ujęciu rocznym - podało w raporcie Krajowe 
Stowarzyszenie Pośredników w Handlu Nieruchomościami (National Association of Realtors).  
 
OPINIE I KOMENTARZE  
Polska mo Ŝe zejść z deficytem sektora fin. publ. do 3 proc. PKB wcze śniej ni Ŝ w 2012 roku  - powiedział PAP wiceminister finansów Ludwik 
Kotecki.  
Wszyscy ankietowani przez PAP ekonomi ści s ą zdania , Ŝe w lipcu Rada Polityki PienięŜnej pozostawi stopy procentowe na niezmienionym 
poziomie 3,50 proc. Większość z nich oczekuje, Ŝe RPP obniŜy stopy procentowe o 25 pb we wrześniu. 
 

KALENDARIUM 
 
PIĄTEK, 24 LIPCA  
Delko  - koniec przyjmowania zapisów na akcje spółki;  
Fortis Bank  - koniec zapisów na akcje banku;  
Stalexport - WZA spółki;  
Aton-HT  - pierwszy dzień notowań 3,3 mln praw do akcji serii D na rynku NewConnect; 
USA - zostanie podany wskaźnik zaufania konsumentów opracowany przez Uniwersytet Michigan - wyliczenia końcowe za lipiec. (15.55) 
 
PONIEDZIAŁEK, 27 LIPCA  
Wawel  - dzień ustalenia prawa 10 zł dywidendy na akcję;  
Jupiter NFI  - ZWZ spółki; 
NBP - opublikuje raport o stanie koniunktury w II kwartale i prognozy koniunktury na III kwartał. (10.00) 
USA  - zostanie podana informacja o sprzedanych nowych domach w czerwcu. (16.00)  
USA  - zostanie podany wskaźnik Dallas Fed za lipiec. (16.30) 
 
WTOREK, 28 LIPCA  
Procad  - dzień wypłaty 0,12 zł dywidendy na akcję;  
Rafako  - dzień wypłaty 0,15 zł dywidendy na akcję;  
Będzin - dzień wypłaty 1,80 zł dywidendy na akcję;  
FAM Grupa Kapitałowa  - nadzwyczajne walne o wycenie wartości godziwej rzeczowych aktywów trwałych i zmianach w statucie;  
GUS - poinformuje o wynikach koniunktury konsumenckiej w lipcu. (14.00) 
USA - zostanie podany wskaźnik cen domów S&P/CaseShiller za maj. (15.00)  
USA  - zostanie podany wskaźnik zaufania konsumentów Conference Board za lipiec. (16.00)  
USA  - zostanie podany wskaźnik aktywności wytwórczej Richmond Fed za lipiec. (16.00) 

 

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ĄCO W INWESTOR ONLINE 
 
USA (15:55) - Indeks nastroju Uniwersytetu Michigan za lipiec. Prognoza 64,6 pkt.; poprz. wart. 70,8 pkt. 
 
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 23.07.   zmiana 
BNPIBZNE 768,9047 � -0,47% 
BNPIREER 200,6471 � 0,64% 
BNPIEEER 153,5734 � 1,44% 
BNPIGWER 140,2748 � 1,69% 
BNPIWAER 122,5133 � 1,27% 
BNPITPER 177,9211 � -0,04% 
BNPIGIER 199,3052 � 1,55% 
KMAI8ER 107,0490 � -0,88% 

 
 
 
 
 
Dane do wykresów dostarcza Bloomberg. Źródłem pozostałych danych są PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.  
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Prezentowana cena ropy odnosi się do notowań najbliŜszej wygaśnięciu serii kontraktu terminowego WTI Crude, notowanego na giełdzie NYMEX. 
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. 

 


