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Komentarz poranny -
Nie wygl ada to dobrze Indeks 05.08. zZmiana
Woczorajsza sesja zakonczyta sie sinym spadkiem gtéwnych indekséw, a w dalszym ciggu relatywnie lepiej zachowywaly sie WIG 20 20619 ¢ -3,30%
indeksy matych i $rednich spotek. Ale schiodzenie nastrojéw w koncéwce wczorajszej sesji, réwniez i tam odcisngto swoje | WIG 346764 ¥ -1,94%
pietno, bowiem bardzo mocno zniwelowana zostata zwyzka na mWIG40, a sSWIG80 wykasowat caty wzrost. Wielu inwestorow |  mwiG40 2068,1 T  0,07%
zadaje sobie pytanie czy rzeczywiscie te dane w USA tak mocno dotykajag Polski, skoro tak mocno z tego tytutu ucierpielismy. WIG-Banki 45217 & 260%
Goryczy dopetnia fakt, iz indeksy w USA zdotaty odrobi¢ sporg czes¢ strat, a Nikkei dzi$ odnotowat zauwazalny wzrost i w ’ ’
zasadzie nie przejat sie zupetnie stabszymi danymi. Mysle, ze chyba odpowiedzi trzeba szuka¢, gdzie indziej i uwazam, iz WIG-Budowl! 53052 ¢ -0,61%
wczorajsza publikacja stata sie jedynie pretekstem, ktérego od kilku dni brakowato. Tu kluczem wydaje sie pigtkowy wysoki | WIG-Info 11804 ¢ -2,69%
obroét, ktéry w obecnej perspektywie zdaje sie oznaczag, iz wiasnie wtedy akcje przeszly z rak silnych w rece stabe. Tak jak | \W|G-Media 28370 ¥ -3,98%
pisatem juz wczesniej, wieksi inwestorzy nie sg w stanie wyj$¢ z duzych pozycji na jednej sesji, a jak wiadomo w Polsce WIG-Spoz 28531 1 1.44%
znacznie tatwiej sprzedaje si¢ na sesjach wzrostowych, bo jak juz rynek spada zlecenia kupna sg do$¢ szybko przesuwane w [pxes ! ! 0
karnetach w dot, nie wspominajac o tym, ze laczny popyt jest znacznie mniejszy. Poniedziatkowe nadbicie pigtkowych
maksimoéw przy stabszym obrocie zdecydowanie wskazat, iz prawdopodobnie mieliSmy co czynienia z kluczowym dniem WIG 20
odwrotu. Na WIG-20 zostaly przebite wczoraj wsparcia na 2107 oraz 2078 pkt., co z kolei sugeruje test ostatniego minimum | =7
na 2012 pkt. Wczesniej popyt winien pojawi¢ sie na 2043 pkt., a ewentualne jego przebicie bedzie potwierdzato stabos$¢
strony popytowej. W przypadku silniejszego spadku popyt winien pojawi¢ sie na 1973 lub tez na 1860 pkt. Najblizszy op6r | ¥
znajduje sig na 2085 pkt., a w przypadku jego przebicia bedg zwracat uwage na 2097 i 2108 pkt. Do poprawy wskazan |
konieczne wydaje sie przebicie 2016 pkt., a kolejng barier¢ wytycza linia trendu spadkowego na 2135 pkt. Kluczowy, w
krotkim terminie, op6r stanowi poziom 2155 pkt. Jego przebicie bedzie wskazywato na korekcyjny charakter wzrostu i co za | ...
tym idzie bedzie to zacheta do ataku na ostatni szczyt na 2186 pkt. Poczatek dzisiejszej sesji winien przynies¢ wyzsze
otwarcie, ale tez powinnismy otrzyma¢ wskazéwke o kondycje rynku. Jesli do$¢ szybko pojawi sie podaz to bedzie oznaczato, | o0
iz wigksi gracze sklaniaja sie teraz ku mniej optymistycznym scenariuszom i w zasadzie nie bedzie podstaw by wierzy¢, ze te
spadki zostang szybko zniwelowane. W moim odczuciu bedzie rosto prawdopodobienstwo, iz ruch w dét zostanie pogtebiony, | 2% ——————
nawet wbhrew temu co dzieje sie¢ w USA czy w Kraju kwitnacej Wisni. Tomasz Jerzyk
Komentarz terminowy mWIG40
Tapni ecie w ko ncéwce a000
Woczorajsza sesja zakonczyta sie spadkiem do 2060 pkt. Po otwarciu kontrakt odnotowat wzrost w rejon oporu wynikajacego
ze zniesienia 61,8% ostatniego spadku i na 2166 pkt. zostato wytyczone dzienne maksimum. W kolejnych godzinach kontrakt |
sukcesywnie sie osuwat, ale najgorsze nastgpito w ostatnich minutach regularnego handlu oraz na koncowym fixingu, kiedy to
kontrakt stracit w sumie 60 pkt. W wyniku tego przetamane zostaty wsparcia na 2111 oraz w zakresie 2086-88 pkt., a
zamkniecie nastgpito na dziennym minimum. Zapewnia to negatywng wymowe sesji i sugeruje test kolejnych wsparé na 2036 | **
lub tez ostatniego minimum na 2023 i lezgcego nieco nizej poziomu 2019 pkt. W przypadku silniejszego spadku popyt winien
pojawi¢ sie na 1962 pkt. Najblizszy op6r znajduje sie w zakresie 2083-86 pkt., natomiast w przypadku jego przebicia bedg | 7=
oczekiwat na test 2100 lub tez 2113 pkt. Kolejne opory to linia trendu spadkowego na 2145 oraz wczorajsze maksimum na
2166 pkt., ktére zarazem stanowi kluczowy obecnie opér. e
Obecnie preferuje krotkie pozycje, a w zwigzku z tym, iz zostat przebity teoretyczny cel na 2086 pkt., kolejnym jest poziom Olizoon T o=00R T Gase08 OuEoos T os=008
2036 pkt. Przesunatbym poziom obrony dla krétkich pozycji na 2087 pkt. Pozycje diugie staratbym sie zamyka¢ na
ewentualnych ruchach powrotnych idealnie na 2100 lub tez 2113 pkt. Natomiast pozycje dtugie staratbym sie otwieraé w
rejonie wspar¢ na 2036 i 2023 pkt. Tomasz Jerzyk
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ﬁpme_*ntarz ﬂo sesji w USA HangSen 205938 T 0,48%
lemite zaskoczenie i
Po poniedziatkowym odczycie indeksu ISM dla przemystu gietdowi inwestorzy ostrzyli wczoraj zeby na pomyslny (a nawet Stz . 33713 O -167%
lepszy od oczekiwan) odczyt, tym razem indeksu ISM dla ustug. Handlujacy faktycznie byli zaskoczeni odczytem tego Towary i surowce
miernika, tyle ze negatywnie. Zgodnie z raportem w lipcu wskaznik ten spadt do 46,4 z 47 pkt. w czerwcu. Analitycy Indeks 05.08 SRR
ankietowani przez Agencje Bloomberg'a szacowali poziom 48 pkt. (poziom 50 pkt. oddziela rozwéj od kurczenia sie ik
gospodarki w tym obszarze). Analizujgc sktadowe indeksu warto zwréci¢ uwage na silne ostabienie sie oceny aktywnosci w | Ropa 7131 & 0,92%
obszarze ustug (spadek do 46,1 z 49,8 pkt.) oraz wysoki spadek oceny dotyczacej cen (do 41,3 z 53,7 pkt.).Wyglada na to, ze Miedz 619425 1 2 47%
wzrastajace ceny zawezajg pole manewru ustugobiorcom przez co przedsigbiorcy juz teraz powatpiewaja czy uda im sig ’ ’
odrodzié i pozytywnie wplynaé na dziatalno$é sektora ustug, ktéry dla tamtejszej gospodarki stanowi o ponad 70% aktywnosci | Ztoto 963,09 T 0,04%
gospodarczej. . . . . . | srebro 1466 & -0,44%
Matym pocieszeniem dla inwestoréw byt nieznacznie lepszy, lipcowy odczyt zamoéwien w przemysle, ktéry w ujeciu
miesigcznym wzrést o 0,4% wobec prognoz 0,2%. Z kolei gorszy od prognoz okazat sie odczyt raportu ADP Employers Waluty
dotyczacy zmiany liczby miejsc pracy. W lipcu deterioracja w tym aspekcie wyniosta 371 tys. wobec prognoz analitykow na Indeks 05.08 zmiana
poziomie -350 tys. Po tej publikacji zrodzity si¢ pewne obawy o stan bezrobocia w lipcu, gdyz pigtkowy raport Departamentu —
Pracy jest silnie skorelowany wiasnie z raportem ADP. Ogodlnie rzecz biorac nie nalezy jednak zbytnio zapatrywaé sie na | EURPLN 411 ¥ -0,17%
zmiany na rynku zatrudnienia (w pewnym stopniu), gdyz reagujg one zlop()znienie‘_m na przemiany w gospodarce. | USDPLN 285 & 0.00%
Konwergencja powyzszych informacji zdeterminowata w poczatkowej fazie sesji silng realizacje zyskow. W drugiej czesci ’ g ’
handlu inwestorom udalo sig podciagnac indeksy na wyzsze poziomy, jednak brakto im sit by w ostatecznym rozrachunku | CHFPLN 2,69 -0,04%
mogty one poprawi¢ wtorkowe rezultaty. Michat Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

BRE

Zysk netto grupy BRE Banku w | pétroczu 2009 ro  ku spadt do 15,66 min zt z 623,8 min zt rok wcze ~ $niegj
Bank podat juz wczesniej, ze jego skonsolidowany wynik brutto w Il kwartale bedzie bliski minus 90 min z}, a rezerwy w tym
okresie wyniosty okoto 440 min zt.

PEKAO

Ministerstwo Skarbu Pa nstwa sprzedato w $rodowych transakcjach pakietowych blisko 8 min
za sztuk e
Resort chce sprzedaé pozostate ponad 2 min akcji banku, po cenie nie nizszej niz 135 zt

akcji Pekao po 135 zt

HANDLOWY

Citigroup sprzeda 20 oddziatéw banku na ca Pandit
prezes Citigroup

Przedstawiciel Banku Handlowego twierdzi, ze Citi nie planuje rezygnowa¢ z biznesu w Polsce.

tym $Swiecie, wliczaj ac oddzialy detaliczne w Europie — Vikram

BZ WBK

AIB wierzy, ze nie b edzie musiato pozbywa ¢ sie udziatbw w BZ WBK
Obecnie AIB rozwaza sprzedaz nieruchomosci w Wielkiej Brytanii, Irlandii, zamiast sprzedazy polskiej jednostki.

AGORA

Spadek sprzeda zy dziennika
Rozpowszechnianie ptatne razem "Gazety Wyborczej", wydawanej przez Agore, wyniosto w czerwcu 2009 roku 379.306
sztuk i byto 0 2,26 proc. nizsze wobec czerwca 2008 roku.

AGORA

Axel Springer i Indor otrzymali zgod e na pot aczenie swoich czotowych pism
Urzad antymonopolowy zatwierdzit potaczenie Dziennika (Axel Springer) z Gazetg Prawng (Infor). Nowy dziennik bedzie
wprowadzony na rynek jesienig obecnego roku.

BIOTON

Dopetnienie obietnicy
Bioton spetnit warunki zawieszajace umowe z Bayer Healthcare Company i otrzyma pierwszg rate z 31 min euro za
udzielenie wytacznej licencji i wytacznych praw do komercjalizacji insuliny na terenie Chin.

BUDIMEX

Konsorcjum, ktérego Budimex Dromex, spoétka zale
stadionu pitkarskiego w Gdyni

W konsorcjum Budimex Dromex ma 80 proc., pozostate 20 proc. ma spoétka Wakoz. Kontrakt opiewa na 64,26 min z, a prace
maja sie rozpocza¢ 1 grudnia.

zna Budimeksu, jest liderem, zostato wybrane do prze  budowy

NETIA

Podwy zszenie prognoz na 2009 na poziomie EBITDA o 3,8% do
posiadanej liczby klientéw internetowych na koniec roku
Kluczowe zmiany w prognozach na 2009
Ll zmniejszenie bazy klientéw internetowych z 525 tys. do 510 tys. — trudna konkurencja i nieprzychylne warunki
rynkowe,
= wzrost liczby klientéw gtosowych ze 1,15 do 1,2 min — skorygowanie do wynikéw za | pot.’09
Ll spadek przychodéw z 1,52 do 1,5 mld zt — sprzedaz sieci transmisyjnej na rzecz P4
= wzrost wynikbw na poziomie EBITDA z 265 do 275 min zt — wynik jednorazowego zmniejszenia rezerw o 10 min zt
vs. wczesniejszych szacunkéw ( skorygowana EBITDA na poziomie 290 min zi, bez jednorazowych kosztéw
restrukturyzacji w kwocie 15 min zi).
Komentarz: Zmniejszenie ,targetu” na koniec 2009 dotyczacego liczby klientébw moze postawi¢ dtugoterminowy cel Netii (1
min klientéw w 2012) w tym zakresie w ryzykownym $wietle. Pozostatle zmiany w naszej ocenie nie wptywaja znaczaco na
wycene spotki. (Pawet Puchalski)

275 min zi, zmniejszenie prognoz dotycz gcych

COMARCH

Zadziwiaj aco du za strata niemieckiej spétki zale  znej tj. -16 min zt w Il kw.’09

Spétka zalezna Comarchu, SoftM zaraportowata wyniki za | pot.’09: przychody na poziomie 19,8 min EUR (w dot o 25,3%
r/r), EBIT -6,3min i zysk netto -5,4 min EUR. Obecnie zaraportowane wyniki przez Comarch moga by¢ mniej negatywne,
gtéwnie z powodu zmian w zasadach ksiegowania.

Komentarz: Zaskakujaco stabe wyniki niemieckiej spotki zaleznej z pewnoscig zdeterminujg strate na poziomie
skonsolidowanym catej grupy. Wierzymy, ze prognozy na poziomie zysku netto za Il kw.’"09 (konsensus rynkowy -1,4 min zt,
nasza wycena -4,4 min zt) sg niedoszacowane o co najmniej 5 min zt. Utrzymujemy zalecenie Sprzedaj. (Pawet Puchalski)

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

BIPROMET Spétka zalezna PB Katowice podpisata umowe o wartosci 12 min zt z Polimexem Mostostalem na prace przy budowie
autostrady Al.

CENTROZAP Sprzedaz w lipcu na poziomie 7,2 min zt, w gére o 236,3% r/r.

LPP LPP zgtosit wniosek o upadto$¢ swoich spotek zaleznych: Lima i SL & DP.

MAGELLAN W okresie ostatnich 12 miesiecy spotka zawarta z Samodzielnym Publicznym Zaktadem Opieki Zdrowotnej umowy o tgcznej
wartosci nominalnej 11.218 tys. zt.

MOSTOSTAL ZABRZE Mostostal Zabrze wykona prace przy zadaszeniu Stadionu Narodowego o wartosci netto okoto 70 min zt.

MONNARI TRADE Sprzedaz w lipcu wyniosta 14,4 min zt (w dét o 28,71%).

NORTHCOAST SpA Egidio Galvani zaptaci 459,6 tys. EUR odszkodowania za kontrakt podpisany 31 stycznia,2007.

PMPG Platforma Mediowa Point Group podpisata z Media SKOK list intencyjny dotyczacy finansowania transakcji kupna Telewizji
Puls. PMPG, ktory prowadzi obecnie due diligence stacji, rozmawia takze z innymi podmiotami zainteresowanymi udziatem w
finansowaniu tej akwizyciji.

POLNORD Polnord chce w tym roku rozpocza¢ projekty w Sopocie, Szczecinie, Warszawie i by¢é moze w Olsztynie, deweloper planuje
do konca roku osiggna¢ sprzedaz na poziomie 60-70 mieszkan miesiecznie. W przysztym roku rozpocznie warty 0,5 mid zt
projekt w Gdansku — Prezes.

TIM TIM, dystrybutor materiatow elektrotechnicznych, chce w Il pétroczu 2009 roku powtérzy¢ wynik z | pétrocza. Osiggniecie

tego celu bedzie duzym sukcesem.

ZREMB CHOJNICE

Zremb Chojnice, po przejeciu Henczke-Budownictwo zamierza budowaé szeroka grupe kapitalowg poprzez dalsze akwizycje
na rynku krajowym. Spétka negocjuje duzy kontrakt z NATO na dostawe konteneréw.

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

ACTION Czlonek zarzadu sprzedat 16,3 tys. akcji po cenach z przedziatu 14-14,2 zt.
ENERGOAPARATURA Czlonek RN zakupit 15 tys. akcji po $redniej cenie 1,7 zt w dniach 30-31 lipca.

GETIN PDK Fiolet sprzedat 2,1 min akcji Getinu w dniach 30-31 lipca br.

KOGENERACJA ING OFE zwiekszylo zaangazowanie w spoice do 5,34% z 4,99%.

KOGENERACJA PZU OFE zadeklarowato, ze planuje zredukowa¢ swoj udziat w spétce do powyzej 10%.
ZREMB CHOJNICE Stormm zmniejszyt zaangazowanie do 67,5% z 69,85%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Kamil Budziriski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

Strefa euro - sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta w czerwcu o 2,4 proc r/r, po 3 proc. spadku w maju

Strefa euro - produkcja brytyjskiego przemystu wytwdrczego zanotowata w czerwcu najwiekszy wzrost od ponad péttora roku

Strefa euro - indeks PMI composite, przygotowywany przez NTC Research na zlecenie Reutersa, wyniést w lipcu 47,0 pkt wobec 44,6 pkt w
czerwcu

Strefa euro - indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, przygotowywany przez NTC Research na zlecenie Reutersa,
wyniost w lipcu 45,7 pkt wobec 44,7 pkt w czerwcu

USA - w firmach w USA ubyto w lipcu 371tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer Services

USA - zanotowano wzrost indeksu wnioskoéw o kredyt hipoteczny MBA. Indeks wzrést w tygodniu zakonczonym 31 lipca o 4,4 proc.

USA - wskaznik aktywnosci w ustugach w USA nieoczekiwanie spadt w lipcu do 46,4 pkt z 47 pkt miesigc wczesniej - podat Instytut
Zarzadzania Podaza (ISM).

USA - zamO6wienia w przemysle amerykanskim w czerwcu nieoczekiwanie wzrosty mdm o 0,4 proc., po wzroscie miesigc wczesniej o 1,1 proc.
po korekcie - poinformowat Departament Handlu USA

USA - zapasy ropy naftowej w USA wzrosty w ubiegtym tygodniu o 1,67 min barytek, czyli o0 0,48 proc., do 349,5 min barytek - poinformowat
amerykanski Departament Energii (DoE).

OPINIE | KOMENTARZE

Ministerstwo Pracy szacuje, ze stopa bezrobocia w lipcu wzrosta do 10,8 proc. z 10,7 w czerwcu - powiedziata na konferencji szefowa resortu
Jolanta Fedak.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP  uwaza, ze jesli dane makroekonomiczne w Polsce nie pogorszg sie i beda zblizone do
publikowanych obecnie, Rada Polityki Pienieznej moze nie obnizy¢ stop procentowych do konca tego roku

KALENDARIUM

CZWARTEK, 6 SIERPNIA

KGHM - wyptata pierwszej czesci dywidendy w kwocie 1,432 mid PLN

MOJ - wyptata 0,05 zt dywidendy na akcje

NIEMCY (12.00) - Publikacja danych dot. zaméwien w przemysle (Oczek. 1% m/m Poprz. 4.4% m/m) za czerwiec
UK (13.00) - Decyzja BoE ws. stép procentowych (Oczek. 0.5% Poprz. 0,5%)

EUROLAND (13.45) - Decyzja ECB ws. stop procentowych (Oczek. 1% Poprz. 1%

EUROLAND (14.30) - Konferencja prasowa po posiedzeniu ECB

USA (14.30) - Publikacja danych dot. wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (Poprz. 584 tys.) za lipiec

PIATEK, 7 SIERPNIA

UK (10.30) - Publikacja danych dot. inflacji PPI (Oczek. -1.6% r/r Poprz. -1.2% r/r) za lipiec

NIEMCY (12.00) - Publikacja danych dot. produkcji przemystowej (Oczek. 1 m/m Poprz. 3.7 m/m) za czerwiec

USA (14.30) - Publikacja danych dot. stopy bezrobocia (Oczek. 9.7% Poprz. 9.5%) za lipiec

USA (14.30) - Publikacja danych dot. zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (Oczek. -350 tys. Poprz. -467 tys.) za lipiec
USA (14.30) - Publikacja danych dot. dtugosci tygodnia pracy (Oczek. 33 godz. Poprz. 33 godz.) za lipiec

USA (14.30) - Publikacja danych dot. dynamiki ptacy godzinowej (Oczek. 0.1% Poprz. 0% m/m) za lipiec

PONIEDZIALEK, 10 SIERPNIA
ENEA - Ostatni dziehn notowania akcji z prawem do dywidendy 0,46 zi. Wyptata 31.08.09

HOLDIKOM - NWZA w sprawie zniesienia dematerializacji akcji spotki oraz wycofania ich z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez MTS-
CeTO.

WADEX - Dzieh wyptaty dywidendy 0,25 zt na akcje
EUROLAND (10:30) - Indeks Sentix za sierpien. Poprz. wart. —31,3 pkt.

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE
USA (14.30) - Publikacja danych dot. wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych

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 05.08. zmiana
BNPIBZNE 751,4136 ¥ -0,87%
BNPIREER 203,1291 @ 0,07%
BNPIEEER 156,7021 ¥ -0,56%
BNPIGWER 138,5184 ¥ -0,01%
BNPIWAER 122,7350 T 0,01%
BNPITPER 177,6123 ¥ -0,15%
BNPIGIER 200,0224 ¢ -0,80%
KMAIBER 108,0328 0,86%

Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostalych danych sg PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.
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Prezentowana cena ropy odnosi sie do notowan najblizszej wygasnieciu 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 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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