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Komentarz poranny -
Srodowe naruszenie strefy wsparcia na WIG-u 20: 2005 — 2011 pkt. nie doprowadzito jednak do wykreowania sie ruchu spadkowego. | _INdeks 23.07. Zmiana
Indeks bowiem, za sprawg zwyzkujacych rano rynkéw azjatyckich i kontraktéw na amerykanskie indeksy otworzyt sie ponad | WIG 20 20522 T 2,87%
wymienionym przedziatem. Trudno jednak co$ interesujacego napisa¢ odnosnie przedpotudniowej fazy czwartkowej sesji, gdyz | WG 335295 i 2,13%
inwestorzy najwyrazniej stracili wczoraj ochote do zawierania transakcji. Wystarczy w tym kontekscie przeanalizowa¢ wykres mWIG40 18709 © 0.57%
intradayowy WIG-u 20, by zorientowa¢ sie z jak dramatycznie ptaskg konsolidacjg mieliSmy do czynienia. Podobnie jednak . ! !
zachowywaly sie pozostate rynki Eurolandu, ktérych nie byly nawet w stanie rozrusza¢ publikowane wczoraj licznie raporty kwartalne WIG-Banki 4334,9 t 1,79%
amerykanskich firm. Warto jednak nadmienié, ze wraz z rynkiem wegierskim przewodzili§my w czwartek europejskiej stawce, stabilnie | WIG-Budowl! 5220,3 T 0,85%
utrzymujac na indeksach kolor zielony. Wida¢ zatem bylto, ze niedzwiedzie w dalszym ciggu nie majg ochoty do wyzbywania si¢ | \W|G-Info 1152,7 © 1,51%
posiadanych waloréw, oczekujac na jeszcze korzystniejsze ceny. Biorgc pod uwage, ze wczesniej mieliSmy do czynienia z niezwykle WIG-Media 27961 2 36%
silnym ruchem cenowym, psychologiczng przewage utrzymywaty zatem caty czas byki. Uzewnetrznito sie to w korncowym fragmencie N ! !
sesji, kiedy do gry wigczyli sie juz Amerykanie. Sesja za oceanem rozpoczeta sie w bardzo optymistycznych nastrojach, co oczywiscie WIG-Spoz. 2458,0 i 1,79%
(biorac pod uwage wczesniejszg postawe sprzedajacych) pozwolito naszym kupujacym zainicjowac niezwykle silny ruch cenowy. W
konsekwencji bykom udat sie wczoraj naruszyé czerwcowy szczyt i tym samym przygotowac sobie przedpole do ataku na poziom: 2080 WIG 20
pkt. Jak juz wielokrotnie wspominatem, wypada tutaj zniesienia 113% fali spadkowej trwajacej od 15 czerwca do 13 lipca br. Inwestorzy | 570
wykorzystujacy na co dzien zaawansowane techniki Fibonacciego wiedza, ze bardzo czgsto o przetamaniu waznego szczytu mowi sig¢
dopiero wéwczas, gdy interesujacy nas walor pokona bariere podazowa kryjaca sie wtasnie w postaci wspomnianego juz zniesienia | sz
113%. Dlatego tak silnie eksponuje w swoich komentarzach znaczenie poziomu: 2080 pkt. Biorac jednak pod uwage wczorajsze
raporty kwartalne American Express, Microsoft, Amazon.com opublikowane po sesji w USA (wszystkie byly gorsze od prognoz | 270
analitykéw) moze sie okazaé, ze bykom trudno bedzie dzisiaj dotrze¢ do w/w poziomu cenowego. Warto réwniez nadmieni¢, ze w
obecnej sytuacji nadal sporg wage przywigzywatbym do obszaru wsparcia Fibonacciego: 2005 — 2011 pkt. Uwazam, ze jesli dzisiejsze | 2200
zamknigcie uplasowatoby sie ponizej poziomu: 2005 pkt., wygenerowany zostatby wéwczas sygnat stabosci mogacy w konsekwencji
utrudni¢ bykom marsz w kierunku péthocnym i zwiastowa¢ mozliwo$¢ rozpoczecia sie nieco gtebszej korekty spadkowej. Nie ukrywam | 1700
jednak, ze dopiero zanegowanie niezwykle wiarygodnej zapory popytowej: 1940 — 1946 pkt. anulowatoby obowigzujacy caly czas na
indeksie sygnat kupna. Osobiscie nie spodziewam sie jednak, by w najblizszym czasie doszio do wystapienia az tak silnego ruchu 1200
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Komentarz terminowy mWIG40
Dzisiaj dla odmiany chciatbym oprze¢ sie na wykresie kontynuacyjnym FW20 w skali tygodniowej, by zaprezentowa¢ Panstwu diugoterminowa | soc0
analizg¢ kontraktéw. Zdecydowatem sie wykorzysta¢ taki wtasnie horyzont czasowy, gdyz z punktu widzenia wykresu tygodniowego kontrakty
doszty wtasnie wczoraj do niezwykle istotnej bariery podazowej. Mam tutaj oczywiscie na mysli strefe cenowa Fibonacciego: 2060 — 2080 pkt.,
potwierdzong gérna linig Pitchforka. Jest to zatem jedna z najsilniejszych barier podazowych jaka moze wystapi¢ na wykresie ptynnego waloru. Nie 3250
da sig zatem ukry¢, ze przetamanie tak okreslonej przeszkody wygenerowatoby silny sygnat kupna i mogtoby w bardzo optymistycznym wariancie
zwiastowac test kolejnego zgrupowania Fibonacciego przebiegajacego w przedziale: 2275 — 2295 pkt. (jest to bowiem réwnorzedny pod wzgledem
wiarygodnosci przedziat cenowy w stosunku do testowanego wiasnie zakresu: 2060 — 2080 pkt.). Wazna zatem bedzie dzisiejsza sesja, gdyz .
pigtkowe zamknigcie okresli nam tak naprawde ksztalt tygodniowej $wiecy. Warto réwniez wspomnie¢, ze gérna linia Pitchforka funkcjonuje takze
jako linia szyi odwréconej formacji glowy z ramionami. Co prawda rynki nie majg ostatnio szczescia do tych formacji, niemniej zwracam uwage -
takze na te kwestie. Czy dojdzie zatem do wytamania i rynek kontraktéw wejdzie w kolejng faze ruchu wzrostowego? Biorac pod uwage obecng
skale odreagowania wzrostowego mozna zatozy¢, ze juz niediugo pojawi sie jednak na rynku korekta techniczna, znoszaca jakas czesc
wczesniejszej inicjatywy bykéw. Jesli miatoby zatem dojs¢ do wybicia, strefa 2060 — 2080 pkt. powinna niejako automatycznie przemieni¢ si¢ w 1000
stabilng zapore popytowa. Naruszenie tego zakresu potraktowatbym jako sygnat stabosci, mogacy okaza¢ sie tak naprawde wazng i cenng 0172008 052008 09:2008 012009 05:2009
informacja ptynaca z rynku. Niemniej jednak z racji skali wcze$niejszego ruchu wzrostowego (i tym samym wykupienia rynku) zachowatbym
obecnie szczegdlng ostroznos¢, spodziewajac sig jednak pewnych probleméw z ptynnym sforsowaniem zaprezentowanej dzisiaj bariery
odazowej. Pawet Danielewicz
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NIKKEI 99446 T 1,55%
Komentarz do sesji w USA HangSen 199100 T 0,47%
Pierwszy raz od stycznia biezacego roku indeks Dow Jones przekroczyt podczas wczorajszej sesji psychologiczng bariere | Shanghai 33371 T 0,26%
9.000 punktéw. O sile rynku za sprawg lepszych od szacowanych wynikéw kwartalnych, stanowity spétki EBay Inc., Ford Towary i surowce
Motor Co. oraz AT&T Inc. Dodatkowym wsparciem byly lepsze dane z rynku nieruchomosci. Zgodnie z raportem, ilo$¢ K
sprzedanych doméw na rynku wtérnym wzrostaw czerwcu (dotyczy ostatnich 12 miesiecy) do 4,89 min, wobec prognoz Indeks 23.07. Zmiana
zaktadajacych poziom 4,85 min. Czerwiec tradycyjnie jest jednym z najlepszych miesiecy zwigzanych ze sprzedaza doméw, | Ropa 67,02 ¥ -021%
gdyz z reguly w tym czasie amerykanskie rodziny przygotowuja sie do przeprowadzki przed rozpoczynajacym sie we | Miedz 552550 T 0,66%
wrzes$niu rokiem szkolnym. Co ciekawe, w czerwcu mediana ceny domu na rynku wtérnym spadfa do 181,000$ z 215,000$ Zioto 94940 ¢ -080%
przed rokiem, z kolei w ujeciu miesiecznym wzrosta o ponad 4%. Rozanieleni inwestorzy od poczatku wczorajszej sesji ' g ’ o
zabrali si¢ do uzupeiania portfeli. Byki wystartowaly z piatego biegu zyskujac z czasem coraz to wyzsze poziomy. W drugiej Srebro 13,70 -1,19%
potowie handlu popytowe szalenstwo ustato, mimo to indeksy i tak znacznie zyskaty na wartosci. W ostatecznym rozrachunku Waluty
po zakonczeniu czwartkowej sesji na tablicy wynikéw widniaty nastepujgace rezultaty: Dow Jones +2,12%, S&P500 +2,33%, Indeks 23.07 zmiana
Nasdaq +2,45%. Wydaje sig, ze handlujacy na dobre zapomnieli o troskach zwigzanych z przysziym stanem gospodarki, =
ktére jeszcze miesigc temu zaprzataty im gtowe. Wielu obserwatoréw rynku kapitatowego twierdzito réwniez ,sezon EURPLN 423 T 0,13%
ogorkowy” nie sprzyja zarabianiu, przez co sugerowali, ze mocne odbicie nastapi najwczesniej na jesieni. Tymczasem od | USDPLN 298 T 0,63%
przeszio tygodnia , gietdy mienig si¢ w zielonych barwach, przy czym byki ani mysla zej$¢ z piedestatu. Mozna wiec pozwoli¢ | CHFPLN 2,78 T 0,13%
sobie na stwierdzenie, ze okres zniw wtasnie sie rozpoczat. Michat Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM

Prywatyzacja KGHM wykluczona w tej kadencji Se  jmu - wicepremier Schetyna
Wczesniej, w $rode, MSP ogtosito swoje plany prywatyzacyjne na lata 2009-10, wiaczajac w nie mozliwos$¢ sprzedazy 41%
udziatu w KGHM.

LOTOS

Nafta Polska przetransferowata 51,9% udziatlu  do SP
Skarb Panstwa otrzymat takze 16,2 min akcji serii C w zamian z swoj udziat w Petrobalticu. Po tych transakcjach, SP posiada
bezposrednio 64% udziatu w Lotosie.

TPSA

France Telecom jest gotowy do rozméw odno  $nie nabycia 4,1% udziatu od polskiegorz  adu

BIOTON

Pan Krauze nie planuje sprzeda zy swoich akcji

BIOTON

Spétka planuje podpisanie kolejnego kontrakt  u na sprzeda z insuliny (2 mld USD) do ko nca roku — przewodnicz acy
RN

Jak donosi przewodniczacy RN, Pan Krauze, Bioton negocjuje podpisanie kontraktu dotyczacego sprzedazy insuliny na
rynek rosyjski z jednym z najwiekszych na $wiecie bio-przedsiebiorstw. Pan Krauze zaprzeczyl, jakoby potencjalnym
partnerem miatby by¢ Sanofi-Avensis. Dodatkowo, Pan Krauze powiedzial, ze Bioton otrzyma ok. 70 min zt od Bayera,
zar6wno z 2009 jak i 2010 roku z tytutu praw do dystrybucji insuliny. Szacowana marza brutto na kontrakcie chinskim wynosi
50-60%. Skumulowany zysk ze sprzedazy insuliny na rynku chinskim, w ramach umowy z Bayerem, szacuje sie na 830-
1,100 min USD.

Komentarz: Wypowiedzi Pana Krauze odno$nie potencjalnej marzy oraz skumulowanych zyskéw z kontraktu chinskiego
wydajg sie nam zbyt optymistycznie. Bioton realizuje srednig marze brutto na poziomie 50-60% przy sprzedazy insuliny na
wihasny rachunek, podczas gdy w tym przypadku bedzie musiat dzieli¢ sie zyskiem z Bayerem (50/50 lub 70/30). Wypowiemy
sie bardziej szczeg6towo na ten temat, gdy juz znana bedzie szczegétowa informacja z Zarzadu spoéiki, a nie subiektywna
ocena Przewodniczacego RN i zarazem witasciciela spotki. Podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj. (Pawet Burzynski)

PKN ORLEN

Marek Mroczkowski zrezygnowat z funkcjip  rezesa Mozejek
Marek Mroczkowski z dniem 31 lipca przestanie by¢ prezesem rafinerii w Mozejkach, wchodzacej w sktad grupy kapitatowej
PKN Orlen.

FARMACOL

MSP sprzedato Farmacolowi 85 proc. akcji C  efarm Bialystok

Ministerstwo skarbu sprzedato 85 proc. akcji Cefarmu Bialystok Farmacolowi za 71,5 min zt.

Komentarz: Tak, jak oczekiwali$my, Farmacol zdotat podpisa¢ ostateczng umowe z MSP. Wcze$niej oczekiwano, ze
Farmacol zaptaci 65 min zt. Cena, jaka spotka zaptaci za 85% udziatu w CFM implikuje mnoznik P/E’'09E na poziomie 11,3x
vs. mnoznik P/E’09E Farmacolu na poziomie 11,3x, co wydaje sie sprawiedliwym rozwigzaniem w naszej ocenie. (Tomasz
Skotowski)

POLNORD

14 inwestoréw nabyto 1,23 min akcji nowej e  misji po cenie 28 zt
Dodatkowo, Prokom Investments nabyt 1,27 min akcji po 23,13 zt.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KOLASTYNA Zwotane na 27 sierpnia nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy Kolastyny zajmie sie podwyzszeniem kapitatu w
drodze subskrypcji prywatnej nowej emisji akcji serii H z pozbawieniem praw poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

KOPEX Spotka zalezna Wamag podpisze umowe o wartosci 375 tys. azt z Holdingiem Weglowym na dostawe sprzetu gérniczego do
30 wrzesnia.

LPP LPP pozyskat z emisji obligacji 129,35 min zt.

LZPS PROTEKTOR Spotka podpisata umowe o wartosci 6,08 min zt na dostawe but6w.

SWISSMED Spotka sprzeda 100% udziatu w ISH Poland za 100,5 tys. EUR.

TU EUROPA Fitch zdegradowat ranking IFS dla spétki z BBB- do BB.

ZNTK 28 lipca Sad Rejonowy w Biatymstoku rozpatrzy wniosek zarzadu spotki o ogtoszenie upadiosci Zakladéw Naprawczych

Taboru Kolejowego w tapach. Na rozprawie sad wystucha dtuznika, czyli przedstawicieli zarzadu spoétki.

TRANSAKCJE

AMICA Insider nabyt 11,4 tys. akcji po $redniej cenie 7,9 zt w dniu 2-3 lipca.

BANKIER.PL Insider nabyt 2,5 tys. akcji po 8,93 zt oraz sprzedat 9 akcji po 8,83 zt w dniach 10 marca-21 lipca.

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

DM IDM Osoba zwigzana z prokurentem nabyt 175 tys. akcji po 1,47 zt w dniach 16-22 lipca.

HELIO Fundusz zarzadzany przez KBC TFI zmniejszyt zaangazowanie w Helio do 4,58 proc.

INDYKPOL Czlonek RN nabyt 3,9 tys. akcji po $redniej cenie 45,5 zt w dniu 21 lipca.

KOLASTYNA Pan Andrzej Grzegorzewski zmniejszyt swoj udziat w spétce do 9,73% z 16,36%.

MACROLOGIC Insider sprzedat 4,4 tys. akcji po 26,46-27,3 zt oraz nabyt 1,4 tys. akcji po 20 zt w dniach 2 czerwca-20 lipca.

MACROLOGIC Spétka sprzedata 8,5 tys. akcji whkasnych (0,45% udziatu) po 20 zt.

MOSTOSTAL PLOCK Fundusze Skarbiec TFI zwiekszyty do 5,44 proc. udziat w ogdélnej liczbie gloséw w Mostostalu Ptock. Wczesniej te fundusze
mialy 3,95 proc. udziat w gtosach.

POWER MEDIA Pan Wojciech Narczynski zmniejszyt swoéj udziat w spétce do 1,48 min akcji (26,5% gtoséw) z 1,7 min akcji (28,93% gtosow).

WANDALEX Insider nabyt 10,4 tys. akcji po $redniej cenie 1,87 zt w dniach 27 maja-21 lipca.

ZREMB-CHOJNICE

Stormm sprzedat 10 tys. akcji po $redniej cenie 1,19 zt w dniu 15 lipca.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Michat Rzeczycki
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WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

Wyniki sprzeda zy detalicznej ogtoszone w czwartek przez GUS s g zgodne z prognozami  Ministerstwa Finanséw i podtrzymujg szacunek wzrostu
PKB w Il kwartale 2009 r. na poziomie 0,1-0,3 proc. rdr - wynika z komunikatu Ludwika Koteckiego, wiceministra finanséw.

Sprzedaz detaliczna w czerwcu 2009 roku wzrosta 0 0,9 proc. ~ w poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 roku, po wzroscie o 1,1 proc. rdr w maju
2009 roku, a mdm wzrosta w czerwcu br. 0 2,2 proc. - podat GUS.

Nowe zamoéwienia w przemy $le w Polsce spadty w czerwcu 2009 roku w uj  eciu rdr 0 28,2 proc ., po spadku o 15,4 proc. w maju 2009 roku - podat
GUS.

Stopa bezrobocia w czerwcu 2009 roku wyniosta 10,7 proc . wobec 10,8 proc. w maju 2009 roku - podat GUS.

W okresie stycze n-czerwiec 2009 wydajno $¢ pracy w przemy $le byta 0 3,9 proc. ni zsza niz w analogicznym okresie 2008 roku przy mniejszym o
4,6 proc. zatrudnieniu i wzroscie przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto o 5,0 proc. rdr - podat GUS.

Z danych GUS na koniec czerwca 2009 r. wynika,  ze 474 zaktady pracy zadeklarowaly zwolnienie  w najblizszym czasie 29,4 tys. pracownikéw, w
tym z sektora publicznego 5,0 tys. os6b - podat GUS.

W Il kwartale 2009 r. nie odnotowano dalszego pogar szania sie nastrojow konsumenckich spotecze nstwa polskiego . Mozna oczekiwac
powolnego odwrdcenia niekorzystnych tendencji w dynamice konsumpcji gospodarstw domowych - podat GUS w komunikacie.

Liczba oséb ubiegaj acych si e po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieg  tym tygodniu wzrosta o 30 tys., do 554 tys . - poinformowat
Departament Pracy USA.

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w czerwcu wzrosta do 4,89 min (o 3,6 proc.) w ujeciu rocznym - podato w raporcie Krajowe
Stowarzyszenie Posrednikéw w Handlu Nieruchomosciami (National Association of Realtors).

OPINIE | KOMENTARZE

Polska mo ze zej$¢ z deficytem sektora fin. publ. do 3 proc. PKB wcze  $niej niz w 2012 roku - powiedziat PAP wiceminister finanséw Ludwik
Kotecki.

Wszyscy ankietowani przez PAP ekonomi  $ci s g zdania, ze w lipcu Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie 3,50 proc. Wigkszos$é z nich oczekuje, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb we wrzesniu.

KALENDARIUM

PIATEK, 24 LIPCA

Delko - koniec przyjmowania zapiséw na akcje spotki;

Fortis Bank - koniec zapiséw na akcje banku;

Stalexport - WZA spoiki;

Aton-HT - pierwszy dzien notowan 3,3 min praw do akcji serii D na rynku NewConnect;

USA - zostanie podany wskaznik zaufania konsumentéw opracowany przez Uniwersytet Michigan - wyliczenia koncowe za lipiec. (15.55)

PONIEDZIALEK, 27 LIPCA

Wawel - dzien ustalenia prawa 10 zt dywidendy na akcje;

Jupiter NFI - ZWZ spoiki;

NBP - opublikuje raport o stanie koniunktury w Il kwartale i prognozy koniunktury na Ill kwartat. (10.00)
USA - zostanie podana informacja o sprzedanych nowych domach w czerwcu. (16.00)

USA - zostanie podany wskaznik Dallas Fed za lipiec. (16.30)

WTOREK, 28 LIPCA

Procad - dzien wyptaty 0,12 zt dywidendy na akcje;

Rafako - dzien wyptaty 0,15 zt dywidendy na akcje;

Bedzin - dzien wyptaty 1,80 zt dywidendy na akcjeg;

FAM Grupa Kapitalowa - nadzwyczajne walne o wycenie wartosci godziwej rzeczowych aktywow trwatych i zmianach w statucie;
GUS - poinformuje o wynikach koniunktury konsumenckiej w lipcu. (14.00)

USA - zostanie podany wskaznik cen doméw S&P/CaseShiller za maj. (15.00)

USA - zostanie podany wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board za lipiec. (16.00)

USA - zostanie podany wskaznik aktywnosci wytworczej Richmond Fed za lipiec. (16.00)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO 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 g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym op6 znieniem
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes

Indeks 23.07. zZmiana
BNPIBZNE 768,9047 ¢ -0,47%
BNPIREER 200,6471 T 0,64%
BNPIEEER 1535734 T 1,44%
BNPIGWER 140,2748 T 1,69%
BNPIWAER 1225133 T 1,27%
BNPITPER 1779211 ¢ -0,04%
BNPIGIER 199,3052 T 1,55%
KMAISER 107,0490 ¢ -0,88%

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

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

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




DOM MAKLERSKI @ A7 EREX

Prezentowana cena ropy odnosi sie do notowan najblizszej wygasnigciu 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 zrédet 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 sga wyrazem wiedzy oraz pogladow autorO6w 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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