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BIULETYN PORANNY

GPW 12 sierpnia 2009
Komentarz poranny -
WIG20 nie potwierdzit hossy Indeks 11.08. AN
Weczorajsza sesja zakoriczyta sie spadkiem indekséw, a jedynie indeks rednich spotek utrzymat wezesniejsze wzrosty, cho¢ | WIG 20 20774 ¥ -2,61%
réwniez na nim presja sprzedajacych odcisneta swoje pietno, ktére znajduje odzwierciedlenie w postaci gwiazdy doji na | WIG 35288,7 ¢  -1,49%
dziennym wykresie $wiecowym. Sesja rozpoczeta sie od wzrostu, a mWIG40, sWIG80 oraz WIG odnotowaty wzrosty do | mWIG40 21622 1,20%
swoich, nowych krétkoterminowych maksiméw. WIG-20 do$¢ mocno sie zblizyt, ale ostatecznie zabrakto niecate 1,5%. Taka | WIG-Banki 4579,7 ¢ -2,79%
sytuacja ponownie kreuje pewne problemy interpretacyjne, gdyz staram sig unika¢ sytuacji kiedy indeksy te przybieraja | \WiG-Budowl 5487,1 @ 0,04%
odmienne struktury ruchéw WIG i WIG-20. Po prostu wszystkie spétki z WIG-20 wchodzg w sktad WIG-u i z tego tytutu raczej WIG-Info 11894 &  -210%
nie powinno by¢ rozbleznygh projekcji dla tth indeksow. Innym! slowylnle mozna dqsc do .wnlosku, ze’ np. WIG b?d'2|e WIG-Media 30191 * 1.18%
kontynuowat wzrost, natomiast WIG-20 bedzie spadat. Oczywiscie w ktérym$ momencie mozna wskaza¢ na utomnosci w WIG-Spo3 2800.9 0 0.31%
postaci braku korekty WI1G-20 o wyptacane dywidendy lub tez wykorzysta¢ narzedzia dostarczane przez zasade fal w postaci Sl ’ A
mozliwosci zatamanej fali impulsu tudziez fali ptaskiej nieregularnej, ktéra przekracza wczesniejsze ekstremum. Jedynym WIG 20
spostrzezeniem z hossy lat 2001-2007 jest to, iz WIG-20 zawsze potwierdzat szczyty WIG-u. By¢ moze to nie dziato juz na
nastepny dzien, ale dajmy na to w ciggu miesiaca wzrost byt potwierdzony. Kolejne godziny wczoraj uptynety pod znakiem
osuwania sie pod wtasnym ciezarem, a koncoéwka sesji przyniosta dynamiczne przyspieszenie ruchu w dét. Indeksy zamknety | ==eo
sie na dziennych minimach, a to zapowiada pogtebienie spadku na dzisiejszej sesji. Najblizsze wazne wsparcie dla WIG-20 |
znajduje sie w zakresie 2042-43 pkt. i ten zakres ma istotne znaczenie dla tego indeksu. Jego przetamanie bedzie
potwierdzato krétkoterminowy trend spadkowy (nieprawda w przypadku WIG-u) i zapowiadato test 2027 pkt., gdzie znajduje | =
sie dolne ograniczenie kanatu spadkowego lub tez minimum na 2012 pkt. W przypadku silniejszego ruchu bede zwracat | ..
uwage na 1958 lub tez na 1926 pkt. Najblizszy opdr znajduje sie na 2100 pkt., a w razie jego przebicia kolejne bariery widze
na 2107 i 2117 pkt. By mysleé o perspektywie ataku na wczorajsze maksimum konieczne jest pokonanie 2134 pkt. Jesli |~ oises  ossos  osis oo osoos
udatoby sie zaatakowac¢ wczorajsze maksimum na 2156 pkt., (przed sesjg na to sie nie zapowiada, ale nie takie rzeczy miaty
miejsce na rynku) to bede oczekiwat na test 2186-2190 pkt. Tomasz Jerzyk
Komentarz terminowy mWIG40
Trend boczny ) ) i
Woczorajsza sesja zakonczyta sie spadkiem do 2081 pkt. Po wyzszym otwarciu kontrakt odnotowat wzrost do 2162
pkt., aczkolwiek w drugiej czesci dnia oddat caly wzrost, a ostatnie godziny handlu znowu uptynety pod znakiem | ...,
pionowego spadku. Przetamane zostaly wsparcia na 2105 oraz na 2085 pkt., a to jest sygnat zapowiadajgcy test
ubiegto tygodniowego minimum na 2052 pkt. W przypadku przetamania tego wsparcia popyt winien pQLamé sie na
2023 lub tez 2017 pkt. W przypadku mpcnlejsze%p ruchu popyt winien pojawi¢ sie na 1962 pkt. Najblizszy opér | **
znajduje sie na 2100 pkt., a w przypadku jego przebicia podaz winna pojawi¢ sie na 2108 lub tez 2117 pkt. Sygnatem
poprawy sytuacji bedzie pokonanie 2131 pkt., natomiast kluczowy opdr znajduje sie na 2152 pkt. Wczorajsza sesja | =
ma negatywne przestanie, przynajmniej dla mnie. Wida¢ byto, ze co$ z rynkiem jest nie tak, ale nowe szczyty na
innych ‘indeksach sugerowaty, iz réwniez WIG-20 potwierdzi trend. Po wczorajszej sesji wzrosto zauwazalnie | oo
prawdopodobienstwo pogtebienia spadku ponizej minimum na 2052 pkt., w zwigzku z czym szukatbym okazji do e
otwierania pozycji krotkich i zamykania diugich. Mysle, Zze okolice 2100 lub tez 2108 pkt. winny by¢ dobrg
sposobnos$cig ku temu. Zlecenie obronne dla tak otwartych krétkich wystawitboym na 2133 pkt. Potencjalnym celem
winien by¢ poziom 2023 pkt. Zlecenia diugie zamykatbym po przebiciu 2067 pkt. Tomasz Jerzyk
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NIKKEI 104350 ¥ -1,42%
Komentarz do sesji w USA HangSen 20666,5 ¥ -1,93%
Czas na korekt ? Shanghai 31284 ¥ -4,18%
Jak sie wczoraj okazato poniedziatkowa sesja byta jedynie preludium do gtebszych spadkéw nastepnego dnia. Brak Towary i surowce
jakichkolwiek publikacji danych (zaréwno makroekonomicznych, jak réwniez raportéw kwartalnych) sktonit cze$¢ inwestoréw Indek 11.08 .
podczas wtorkowej sesji do realizacji zyskéw. Spadkami na Wall Street pachniato juz przed rozpoczeciem handlu. Na rynek CEXS — T ZIiAng
kolejny raz sptyneto kilka rekomendacji analitykéw ze wskazaniem na "sprzedaj" badz "niedowazaj" (m.in. dla MBIA Inc.). R(?pa' 69,33 -0,17%
Jednak podobnie jak w poniedziatek gtéwna przestanka wspierajaca ob6z niedzwiedzi byly zbyt wybujate wyceny, ktére w | Miedz 6030,50 ¢ -1,55%
opinii wielu obserwatorow majg sie nijak do obecnej sytuacji jak rowniez do perspektyw poprawy zyskow w najblizszych | Zioto 94463 ¥ -017%
kwartatach. Srebro 1428 ¥ -0,63%
Bez echa obeszla sie natomiast informacja nt. poziomu wzrostu wydajnosci pracownikéw w Il kw. '09. W ciagu roku wzrosta Waluty
ona o 6,4% , wobec prognoz analitykbw na poziomie 5%. Z kolei koszty zatrudnienia spadty o 5,8%, najwiecej od o$miu f
S PR . . i . - Indeks 11.08. zZmiana
miesiecy. W$rdd gtéwnych przyczyn takiego stanu nalezy upatrywa¢ redukcje zatrudnienia. T 5
W dniu wczorajszym gtéwne indeksy zanotowaty spadki. Ich skala nie byta druzgocaca, jednak budzi pewne obawy o rozwéj EURPLN 4,19 N 0,20%
przysztych wydarzen za oceanem. W ostatecznym rozrachunku gtéwne indeksy odnotowaty nastepujace rezultaty; Dow USDPLN 2,97 0,38%
Jones -1,03%, S&P500 -1,27% oraz Nasdaw -1,13%. CHFPLN 274 T 0,07%
Wydaje sie, ze che¢ realizacji zyskéw jest czym$ naturalnym po niezwykle udanych ostatnich miesigcach. Glebsza korekta
jest prawdopodobna, a brak potencjalnych ,driveréw” sktania do realizacji zyskéw. Jutrzejszy dzien moze przyniesé pogtebinie
spadkéw. Z technicznego punktu widzenia nie bez znaczenia w tym przypadku jest zejscie indeksu S&P500 ponizej 1.000
punktéw. Michat Witkowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

PBG Wyniki 2Q powy zej oczekiwa h
202009 2Q2008 yly% Konsenus
Przychody 599,4 510,1 18 623,0
EBIT 67,7 54,9 23 64,3
Wynik netto 46,9 351 34 41,2
Komentarz: Dobre wyniki, ale nizsza rentowno$¢ Hydrobudowy Polska obcigzyta zyskownosé Grupy. Oczekujemy, ze
realizacja przez PBG kontraktu gazowego (LMG, Wierzchowice) poprawi marze Grupy w przysziosci, pomimo stabszych
wynikéw HBP (Andrzej Szymanski).
HYDROBUDOWA Stabe wyniki 2Q
2Q2009 2Q2008 yly%
Przychody 341,6 324,4 5,3
EBIT 26,4 25,2 4,8
Wynik netto 37,1 30,4 22,0
Komentarz: Relatywnie stabe wyniki, z jedynie 5%-owym wzrostem sprzedazy i spadajaca rentownoscia. Wzrost EBIT i
wyniku netto dzieki rozwigzanym rezerwom i tarczy podatkowej (Andrzej Szymanski).
PRYWATYZACJA Rz ad zaakceptowat plan prywatyzacji na lata 2009-10
Polska celuje w 36,7 mld PLN wplywéw z prywatyzacji do korica 2010, z czego 11,7 mld PLN zaplanowano na 2009
(kluczowe transakcje to ENEA, TPSA, GPW) i 25 mid PLN na 2010 (Tauron, PGE, KGHM, Putawy, Lotos, Police).
KGHM Zmiany w statucie w celu zwi  ekszenia bezpiecze nstwa kontroli nad spotk q przy posiadaniu 32%-owego udziatu.
KGHM 10% akcji dla inwestoréw indywidualnych% - Pre  mier
TPSA Regulator zawiesza podziat do ko nca roku w zamian za zwi ekszenie CAPEX-u przez Spotk e.
Regulator ogtosit, iz otrzymat to, czego zadat od TPSA, w zwigzku z czym podziat zostat zawieszony. W to miejsce, w TPSA
zafunkcjonujg ,chinskie mury”, a kontrola regulatora pozostanie w mocy. Szczeg6towe porozumienia pomiedzy TPSA a
alternatywnymi operatorami beda gotowe do konca sierpnia. Urzad dodal, iz potencjalny podziat mogtby by¢ catkowicie
zaniechany w koncu 2010. TPSA oficjalnie jest zadowolona z decyzji i w warunkach stabilnych stawek hurtowych bedzie
zwiekszac swoj CAPEM o 50% rocznie, do 18% catosciowych przychodow.
Komentarz: Twierdzimy, iz TPSA musiata p6j$¢ na bolesne ustepstwa w celu zaniechania przez regulatora podziatu, a
zwolennicy wysokiego FCF powinni by¢é mocno rozczarowani. CAPEX spotki bedzie rést o 1 mid PLN rocznie przez kilka
nastepnych lat, co stanowi 33%-owg obnizke (25% w dobrym roku) wolnych przeptywdw pienieznych netto generowanych
przez TPSA. Rekomendacja Sprzedaj podtrzymana.
TVN Rynek reklamy odbije si e w drugiej potowie roku — wiceprezes

Odwolujac sie do wypowiedzi Pana Miszczaka, odpowiedzialnego za programming, spotka nie uchroni sie przed
osiggnieciem korzysci juz podczas jesiennej raméwki, co bedzie wynikiem lepszych warunkéw rynkowych.

ASSECO POLAND

Spétka zale zna ASEE zadebiutuje na gietdzie pod koniec sierpnia

ENEA

MSP bedzie trzymato kontrol ¢ nad PGE oraz Turonem

PEP

Plany o IPO zostaly porzucone — farmy wiatrowe  beda sfinansowane z wkasnych  srodkéw

Poprzednio zarzad spotki sugerowat kolejng oferte publiczng o wartosci 80 min zt, przy cenie nie nizej niz 30 zt za akcje. Na
dzien dzisiejszym zarzad twierdzi, ze wszystkie inwestycje spoétki bedg finansowane z kapitatu wtasnego PEP. Spoétka
utrzymuje swoje prognozy na 2009 (zysk na poziomie 44 min zt, w gére o 33% r/r).

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KOPEX Whyniki za Il kw. '09 powinny by¢ silne, przy czym stopa wzrostu prawdopodobnie bedzie utrzymana. Batkanska czes¢
biznesu bedzie zyskowna w 2010 roku — prezes, Marian Kostempski. Kopex planuje zbudowa¢ 6 biogazowni, ktére powinny
znaczgco wesprzeé spotke na poziomie przychodéw.

MIRBUD Spétka podpisata kontrakt z uniwersyteckim szpitalem dziecigcym w Krakowie na budowe skrzydta operacyjnego i
intensywnej opieki medycznej.

DYSTRYBUTORZY Ministerstwo Skarbu planuje sprzeda € 85% udziatlow w Cefarmie Warszawa

FARMACEUTYCZNI Zainteresowane przedsiebiorstwa moga sktada¢ swoje oferty do 29 wrzes$nia 2009.

Komentarz : Torfarm nie bedzie uczestniczyt w przetargu, gdyz Cefarm Warszawa nie pasuje do strategii firmy. Z kolei PGF
trudno bedzie sfinansowa¢ potencjalne nabycie przed zakonczeniem oferty typu private placement CEPD. W naszej opinii
potencjalnym zainteresowanym moze by¢ Farmacol, jednakze MSP moze szuka¢ inwestoréw réwniez wsrdd funduszy
private equity, poniewaz spoétka posiada atrakcyjne nieruchomosci zlokalizowane w Warszawie (Tomasz Sokotowski).

PMPG PMPG nabedzie witryne ocen.pl za 90,3 tys. zt.

WANDALEX W dniu dzisiejszym nastgpi wyptata dywidendy na poziomie 0,02 zt na akcje.

WAWEL Wawel w dniu dzisiejszym wyptaci dywidende 10 zt na akcje.

BRE BANK

ING OFE zmniejszyt udziat w spoice ponizej 5%.

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

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



DOM MAKLERSKI @ WA IEE X

BPH BZ WBK AIM AM zwiekszyt swéj udziat do 14,19% z 12,18%.

ENERGOMONTAZ Pani Renata Gasinowicz zmniejszyta swoj udziatdo 15,66% z 16,28%.

POLUDNIE

KOGENERACJA PZU OFE zmniejszyt swoj udziat do 10,42% z 14,08%.

POLREST PZU OFE zmniejszyt swdj udziat do 100 tys. akcji (1,76% kapitatu, 1,52% gtoséw na WZA) z 712 tys. akcji (11,39% kapitatu,
9,82% gtoséw na WZA).

PBG BZ WBK AIB AM zmniejszyt swoj udziat ponizej 5%.

TELL BBI Capital zmniejszyt swoj udziat do 1,5 min akcji (23,89% kapitatu, 34,44% gloséw na WZA) z 1,6 min akcji (25,74%
kapitatu, 35,81% gtos6w na WZA).

Opracowanie: Michat Witkowski, Grzegorz Putkotycki, Kamil Budzirski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO

GUS - przecietne wynagrodzenie w Il kwartale 2009 roku wyniosto 3.081,48 zt czyli wzrosto o 4,4 proc. rdr

GUS - deficyt handlu zagranicznego po czerwcu wyniost 3.752,4 min euro

USA - wydajno$¢ pracy amerykanskich pracownikéw zatrudnionych w sektorach poza rolnictwem wzrosta o 6,4 proc. w Il kwartale 2009 r., po
wzroscie w | kwartale 2009 o 0,3 proc. po korekcie

USA - zapasy amerykanskich hurtownikéw w czerwcu 2009 roku spadty o 1,7 proc., w ujeciu miesigc do miesiaca, podczas gdy w poprzednim
miesigcu spadty o 1,2 proc. po korekcie — poinformowat Departament Handlu

USA - wskaznik optymizmu w gospodarce IBD/TIPP wzrést w sierpniu do 50,3 pkt wobec 46,3 pkt przed miesigcem - opublikowaly Investors
Business Daily oraz TechnoMetrica Institute of Policy and Politics.

OPINIE | KOMENTARZE

Premier Donald Tusk poinformowat na wczorajszej konferenciji, ze rzad zgodzit sie na sprzedaz akcji KGHM, Grupy Lotos, PGE i Tauronu, ale
z zachowaniem pakietu kontrolnego nad tymi spétkami przez Skarb Panstwa. Powiedziat réwniez, Ze nie planuje sie na razie dziatan na rzecz
podniesienia sktadki zdrowotnej

Minister skarbu Aleksander Grad  poinformowat, ze przychody z prywatyzacji do konca 2010 roku przyniosa blisko 37 mid zt, z czego w tym
roku jeszcze 11 mid zt

Ministerstwo Gospodarki - Departament Analiz i Prognoz MG szacuje, iz wzrost gospodarczy w |l kwartale byt zblizony do 0,5 proc

Piotr Marczak , dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego MF poinformowat w rozmowie z PAP, ze do konca sierpnia Ministerstwo Finanséw
sfinansuje ok. 82 proc. catorocznych potrzeb pozyczkowych brutto

KALENDARIUM

SRODA, 12 SIERPNIA

WAWEL - Dzien wyptaty dywidendy 10,00 zt na akcje

WANDALEX - Dzien wyptaty 2 groszy dywidendy na akcje.

EUROLAND (11:00) - Produkcja przemystowa w czerwcu. Prognoza 0,2%m/m; poprz. wart. 0,5%m/m

USA (14:30) - Bilans handlu zagranicznego w czerwcu. Prognoza -28,5 mld USD; poprz. wart. —25,96 mld USD
USA (16:30) - Tygodniowa zmiana zapaséw paliw

USA (20:15) - Decyzja FOMC ws. st6p procentowych za sierpien. Prognoza i poprz. wart. 0,25%

CZWARTEK, 13 SIERPNIA

AGORA - Skonsolidowany raport za Il kwartat

LUBAWA - NWZA w sprawie zmian w skladzie rady nadzorczej

HANDLOWY - Publikacja wstepnych wynikow za Il kw.

NBP (14:00) - Podaz pienigdza M3 w lipcu

GUS (14:00) - Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu. Prognoza i poprz. wart. 3,5%r/r

EUROLAND (11:00) - PKB za Il kw. Prognoza —0,6%k/k; poprz. wart. -2,5%k/k

USA (14;30) - Sprzedaz detaliczna (prog. 0,3%; poprz. wart. 0,6%m/m) i sprzedaz bez samochodéw (prog. 0,1%; poprz. wart. 0,3%m/m) w lipcu.
USA (14:30) - Ceny eksportu (prog. 0,4%; poprz. wart. 1,1%m/m) i ceny eksportu bez towaréw rolniczych (poprz. wart. 0,8%m/m) w lipcu.
USA (14:30) - Ceny importu (prog. 0,1%; poprz. wart. 3,2%m/m) i ceny importu bez ropy (poprz. wart. 0,2%m/m) w lipcu.

USA (14:30) - Whnioski o zasitek dla bezrobotnych. Poprz. wart. 550 tys.

USA (16:00) - Zapasy niesprzedanych towaréw w czerwcu. Prognoza —0,9%m/m; poprz. wart. —1%m/m

PIATEK, 14 SIERPNIA

KGHM, GTC - Raport za Il kwartat

ENERGOPLD - Dzien wyptaty dywidendy 0,11 zt na akcje.

NOVITA - Dzien wyptaty dywidendy 1,70 zt na akcje

PBG - Wprowadzenie do obrotu na rynku GPW 260.000 akcji zwykiych na okaziciela serii A spéiki

EUROLAND (11:00) - Inflacja HICP (prog. i poprz. wart.-0,1%r/r) i inflacja bazowa HICP (prog. i poprz. wart. 1,3%r/r) za lipiec
USA (14:30) - Inflacja CPI (prog. 0,0%; poprz. wart.0,7%m/m) i inflacja bazowa CPI (prog. i poprz. wart. 0,2%m/m) za lipiec.
USA (15:15) - Produkcja przemystowa w lipcu. Prognoza 0,1%m/m; poprz. wart. —0,4%m/m

USA (15:15) - Wykorzystanie mocy produkcyjnych w lipcu. Prognoza 68,1%; poprz. wart. 68%

USA (15:55) - Indeks Uniwersytetu Michigan za sierpien. Prognoza 68,5 pkt.; poprz. wart. 66 pkt.

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

Z uwagi na brak znacz acych danych, komentarze w sekcji na gor  gaco w dniu dzisiejszym nie b eda publikowane.
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Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym op6  znieniem

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes

Indeks 11.08. Zmiana
BNPIBZNE 757,5425 0,88%
BNPIREER 201,7679 ¥ -0,03%
BNPIEEER 155,6573 ¥ -1,18%
BNPIGWER 138,5654 T 0,24%
BNPIWAER 1229641 T 0,85%
BNPITPER 177,4640 T 0,07%
BNPIGIER 201,0478 ¥ -0,27%
KMAISER 108,8483 0,37%
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Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostalych danych s 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.
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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