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BIULETYN PORANNY

GPW 5 pazdziernika 2009
Komentarz poranny
Nieopodal kluczowego wsparcia Indeks 02.10. zmiana
Pigtkowa sesja' zakonczyta sie qudk{em indeksow, a ne}jbardziej ucierpialy akcje spotek o duzej _kapitalizagji, WIG 20 21441 $  -4.95%
natomiast wyraznie mniej stracity akcje srednich i matych spétek. Patrzac jednak na zachowanie wszystkich indekséw WIG 370456 ¥ -3.00%
mozna obecnie powiedzie¢, iz nie zdotaty one przebi¢ sierpniowych maksiméw i potwierdzi¢ trendéw wzrostowych ' Bedts
wzorem gtéwnych $wiatowych rynkéw. Ostatni tydzien, ze szczegéinym uwzglednieniem piatkowej sesji sprawit, iz | MWIG40 22137 ¥ -161%
obecnie indeksy majg blizej do wspar¢ niz do szczytéw, w rejonie ktérych jeszcze nie tak dawno byty. Po stabszym | WIG-Banki 51553 ¥ -1,96%
otwarciu WIG-20 naruszyt wsparcie na 2182 pkt., gdzie pojawit sie pewien popyt, ale naruszenie zostato odczytane | \y|G-Budowl 53815 ¥ -361%
negatywnie i w dalszej czesci sesji spadek zostat pogtebiony. W duzej mierze przyczynity sie do tego dane z WIGHInf 12367 & -536%
amerykanskiego rynku pracy, a polski rynek znéw okazat sie nadwrazliwy na wiesci oceanu. Zamkniecie nastapito na ALY ) ’ R0
dziennym minimum, co zapewnia negatywna wymowe sesji, a jeszcze do tego WIG-20 znajduje sie w poblizu | WIG-Media 2961,2 ¢ -4,60%
kluczowego w kroétkim terminie poziomu wsparcia na 2131 pkt. Ewentualne przetamanie tego poziomu bedzie miato | WIG-Spoz. 28588 ¢ -0,62%
negatywne przestanie, co z kolei winno przetozy¢ sie na pogtebienie korekty ponizej wczesniejszego minimum na
2087 pkt. W takim przypadku liczy¢ bede na test poziomu na 2068 pkt. lub tez na 2019 pkt. Przebicie tego ostatniego WIG 20
putapu bedzie przetamywato sekwencje coraz wyzszych lokalnych miniméw, co z kolei moze zosta¢ negatywnie | __
odczytane przez czes$¢ inwestoréw. Najblizszy op6r znajduje sie na 2168 pkt., a w razie jego przetamania kolejng | <ceo
barierg winien by¢ 2195 pkt. W przypadku silniejszego wzrostu istotne znaczenie winien mie¢ 2225 oraz 2255 pkt. | =
Mam wrazenie, iz najblizsze sesje przyniosg pogtebienie tendencji spadkowej, a za takim scenariuszem przemawia | "
wykres indeksu wyrazony w dolarze amerykanskim. Tam w pigtek kluczowy poziom wsparcia zostat przetamany | ...,
(mimo ostabienia dolara) i to kaze liczy¢ sie z pewna presjg podazowa ze strony inwestorow zagranicznych. | zeo
Pytaniem pozostaje jak silna to moze by¢ presja, a tu juz odpowiedz nie jest tak jednoznaczna, gdyz na wykresie | *
mamy do czynienia z typowym trendem bocznym i powoli zblizamy sie do dolnego ograniczenia zakresu wahan, w | ...
zwigzku z czym mimo, prawdopodobnego spadku w najblizszych godzinach czy nawet dniach, mozliwe, iz na | st —
wsparciu pojawi sie popyt na akcje. Tomasz Jerzyk j " j -
Komentarz terminowy mWIG40
W piatek nastapito przetamanie stosunkowo istotnej strefy wsparcia Fibonacciego: 2211 — 2217 pkt. Obecnie obowigzuje zatem sygnat |  4oco
sprzedazy i jednoczes$nie mozna oczekiwagé, iz w najblizszym czasie dojdzie do przetestowania kolejnej zapory popytowej: 2147 — 2152
pkt. W tym kontekscie zwrécitbym uwage na zakres wsparcia: 2179 — 2185 pkt, gdzie koncentrujg sie projekcje/zniesienia Fibonacciego —
skonstruowane na bazie wykresu intradayowego (wspominatem o tej strefie w swoim pigtkowym komentarzu online). Tak sie ciekawie
zlozyto, ze po naruszeniu znanego nam juz przedziatu: 2211 — 2217 pkt, fala przeceny wytracita swéj impet wtasnie w obszarze: 2179 —
2185 pkt. Nadal zatem obserwowatbym uwaznie to wsparcie, cho¢ z punktu widzenia hierarchii waznosci stref cenowych Fibonacciego, | 2
wymieniony zakres nie odznacza sig¢ tak duza waga jak na przyktad: 2147 — 2152 pkt. Niemniej jednak, jesli bykom udatoby sie obecnie
przedrze¢ ponad poziom: 2217 pkt, wspomniany sygnat sprzedazy zaczalby traci¢ w takiej sytuacji na znaczeniu. Gdyby zatem z | ..,
przebiegu koncowej fazy sesji wynikato, ze zamkniecie FW20Z09 ma szanse wypas$¢ dzisiaj ponad poziomem: 2217 pkt (na przyktad w
wyniku publikacji duzo lepsze od prognoz indeksu ISM dla ustug) zamknatbym a takiej sytuacji przynajmniej czes¢ krétkich pozyciji.
Catkowicie wycofatbym sie z rynku dopiero po naruszeniu waznej zapory podazowej: 2241 — 2245 pkt. Kilkanascie punktéw wyzej oo acs 072008 112008 032008 73000
przebiega takze czerwona linia Pitchforka — réwniez funkcjonujaca jako bariera oporu. Potwierdzeniem ofensywnego nastawienia
opytu bytoby zatem wybicie sie kontraktéw ponad wymieniony poziom. Pawet Danielewicz
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NIKKEI 96745 ¢ -0,59%
Komentarz do sesji w USA HangSen 203401 ¢ -0,17%
Czwarta spadkowa sesja z z edu ) o o i ) Shanghai 27794 T 0,90%
Pigtkowej sesji podobnie jak catego, ubiegtego tygodnia gietdowe byki nie mogty zaliczy¢ do udanych. Kontynuacja przeceny Towary i surowce
na amerykanskich parkietach znéw znalazta zrédto w danych naptywajacych z gospodarki, a konkretnie z rynku pracy.
Bezrobocie we wrzesniu w USA wzrosto z 9,7% do 9,8%, co byto zgodne z oczekiwaniami analitykéw. Jednak nostalgia | Indeks 02.10. zmiana
inwestoréw byta wywotana przez znaczaco wiekszy spadek liczby miejsc pracy w sektorach pozarolniczych, ktéry wyniést w Ropa 69,89 ¥ -0,09%
ubieglym miesigcu 263 tys. ( prog. 175 tys.; poprz.-216 tys.). W trakcie sesji $wiatto dzienne ujrzaly réwniez dane nt. Miedz 585775 & -1.84%
zamoéwien w przemysle za sierpien. Zgodnie z raportem, spadty one o 0,8% m/m (prog. 0,0%). Po wylaczeniu zamoéwien dla ’ ’
sektora motoryzacyjnego wzrost w tym aspekcie wyniést 0,4% m/m. Pomimo gorszych publikacji, handlujacy nie skapitulowali Zioto 100534 T 0,38%
w podobnym rozmiarze, jak to bylo dzien wczesniej. Mozna wrecz rzec, iz przetkneli oni gorzka pigutke w postaci stabych | Srebro 16,33 T 1,30%
danych i podjeli prébe odrobienia strat z poczatku sesji. Sztuka ta nie powiodta sie tym razem, przez co strona popytowa Waluty
czwarty dzien z rzedu musiata uzna¢ wyzszo$¢ niedzwiedzi. W ogélnym zestawieniu pigtkowa sesja zakonczyta sie -
nastepujacymi rezultatami. Dow Jones -0,23%, S&P500 -0,45% oraz Nasdaq -0,46%. Na Wall Street rozbrzmiewaja gtosy o | _Indeks 02.10. Zmiana
poczatku korekty. Trudno na tym etapie takiemu scenariuszowi przypisywa¢ wysokie prawdopodobienstwo. Praktyka | EURPLN 422 ¥ .029%
gietdowa gtosi bowiem, ze wiekszo$¢ nie ma racji. Faktem jest, ze dane publikowane na przetomie dwéch ostatnich tygodni | ysSpDPLN 288 ¥ -0,58%
nie rozpieszczaty inwestoréw. Jednak nalezy zaznaczy¢, iz konsensusy ustalane przez analitykow niejednokrotnie byty zbyt CHEPLN 280 & -0.24%
optymistyczne. Najwidoczniej zapomnieli oni, ze najwiekszy kryzys finansowy od lat 30 ubiegtego stulecia, niesie za sobg ! !
konsekwencje w postaci dtugookresowej rekonwalescencji. Permanentna, wrecz liniowa poprawa wynikow
makroekonomicznych jest, wiec w tym przypadku niemozliwa. Tym bardziej, ze pomoc dla amerykanskiej gospodarki w
postaci pakietéw doptat nie wykazuje jeszcze na tym stadium skutkéw ubocznych, a ktére z pewnoscig dadza o sobie zna¢ w
przysztych latach. Patrzac bardziej krétkoterminowo, kluczem do podtrzymania obecnego trendu wzrostowego sa lepsze od
oczekiwan wyniki kwartalne spotek i oceny ich zarzadzajacych do mozliwosci poprawy rezultatéw w najblizszych kwartatach.
Inauguracja publikacji raportéw za Il kw.'09 odbedzie si¢ 7 pazdziernika i tradycyjnie rozpocznie go Alcoa Inc. Michat
Witkowski

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 g 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

GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

PKO BP

PKO BP planuje zebra € ponad 5 mid zt z SPO, srodki te zostan g wykorzystane na zwi ekszenie akcji kredytowej

Bank planuje utrzyma¢ obecng stope wzrostu akcji kredytowej, przy czym wskaznik kredytéw do depozytéw nie powinien
przekroczy¢ 100% (w | pot.’09 — 94,5%). W 1l kw.’09 PKO sprzedato 3,2 mld zt kredytéw hipotecznych, detalicznych -2,5 mid
zl, a dla malych i $rednich przedsigbiorstw 2 mid zl. Po stronie depozytéw, wzrost jest poréwnywalny do poprzednich
kwartatéw, ale Pan Papierak nie podat szczegétow.

PKO BP

PKO BP zawart umow ¢ o gwarantowanie emisji z Deutsche Bank AG, Merrill
Poland SA oraz UniCredit Bank Austria AG

Lynch International, UniCredit CAIB

PKO BP

Depozyty korporacyjne PKO BP na koniec wrze  $nia wzrosty do blisko 23 mid zt

MSP podpisato porozumienie z Eureko, IPO niewc  zesniej nizw Il kw.'10

Eureko otrzyma 4,77 mld zt kompensac;ji oraz 4,2 mld 4,22 mid zt dywidendy. Jego udziat w spétce zostanie zredukowany do
ponizej 15% do 2011 roku. PZU nie sprzeda obligacji panstwowych by wyptaci¢ dywidende, ale zaciggnie kredyt w banku.
Prezes Eureko zadeklarowat, ze spétka zabezpieczyta transfer funduszy na poziomie PLN/EUR 4,20 zi.

PKO, PZU

MSP nie pracuje nad pot aczeniem obu spétek - Prezes

PzU

PZU mogtby wej $¢ na gietd e najwcze $niej pod koniec drugiego kwartatu przysztego roku - prezes PZU

POL-AQUA

Prezes oczekuje 20% wzrost przychodéw oraz  zysku netto w 2009 r/r

W 2008 roku spoétka zanotowata 37 min zt zysku netto, przy 1,3 mld zt przychod6éw. Prezes oczekuje, ze Dragados zakupi
65,33% udziatéw w publicznym wezwaniu. Wspotpraca Pol-Aquy z Dragadosem powinna pomoc w zwyciezaniu wiekszych
kontraktéw. Obecny portfel zaméwien spotki wynosi 1,8 mid zt.

TPSA

Sad Apelacyjny oddalit apelacj
obowi gzku zapewnienia u zytkownikom ko nhcowym swojej sieci bezptatnych pot

e TP w sprawie dotycz acej 2 min zt kary dla telekomu za niewywi gzywanie si e z
aczen z numerami alarmowymi

Spétka sprzedata udziaty w dwdch spoétkach zale  znych za 6 min zt

Spétka zalezna Infra sprzedata udziaty w Pris (51% za 1,65 min zt) oraz Wiertmar (51% za 4,3 min zt) zarzadzajgcym tymi
spotkami. Obie spoéiki zostaty nabyte w celu realizacji duzych kontraktéw, ktére sie juz zakonczyly. W swej strategii, PBG
planuje skoncentrowa¢ sie na realizacji duzych kontraktéw, z kolei mniejsze prace bedg wykonywane przez niezaleznych
podwykonawcow.

Komentarz: PBG zaksieguje 1,8 min zt zysku z powyzszych transakcji. Wyniki za IH'09 1) spéitki Pris — sprzedaz: 6,5 min zi,
EBIT: minus 3,7 min zi, strata netto: 3,8 min zk; 2) Wiertmar — sprzedaz: 12,7 min zi, EBIT: 0,5 min z}, zysk netto: 0,4 min z.
(Andrzej Szymanski)

CYFROWY POLSAT

Cyfra+ uruchomi now g kampani @ marketingow a
Bedzie proponowata abonament za poét ceny przez 12 miesiecy oraz dekoder bez optat. Co wiecej, w ofercie znajdzie sie
darmowy dostep do Canal+ oraz HBO przez 100 pierwszych dni oraz za p6t ceny przez nastepne pie¢ miesiecy.

SEKTOR BANKOWY

Portfel ztych kredytow wzrést 0 10 m  Id zt od pocz atku roku (w gér e o 55%) — prasa
Odwotujgc sie do raportu, Bank handlowy ma najwiekszy udziat w ztych kredytéw w swoim portfelu (15,5%) vs. PKO BP
(7,3%), Pekao (6,8%).

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ACTION

Spétka zalezna Prologic ogtosita upadtosé.

BOGDANKA/ SANWIL

Lubelski Wegiel Bogdanka i Sanwil Holding, obie notowane na GPW, odpowiedzialy na zaproszenie do negocjacji na kupno
Zaktadéw Ceramiki Budowlanej Markowicze

DUDA PKM Duda przygotowat program restrukturyzacji firmy, ktéry zostat przedstawiony radzie nadzorczej spotki. Program
powinien by¢ opublikowany najp6zniej w ciggu 60 dni, jednak zarzad ocenia, iz moze nastapi¢ to wczesniej — Prezes.

INTERCARS Sprzedaz we wrze$niu wyniosta 162 min zt, wiecej 0 17,5% r/r.

LUBAWA Lubawa zakonczyta swoj program skupu akcji, w trakcie ktérego nabyta 5,23 min zt (6,01%).

NG2 Przychody we wrzesniu wyniosty 92,6 min zt, w gére o0 6,9% r/r.

SANWIL Wycena opcji walutowych na dzien 30 wrzesnia wyniosta 3,4 min zt. We wrzes$niu spotka zamkneta cze$¢ opcji walutowych i
zaksiegowata 1,1 min zt straty.

SYGNITY Sygnity poinformowato o sprzedazy obligacji korporacyjnych o wartosci nominalnej 500 tys. zt.

TRANSAKCJE

BANK BPH UniCredit przetransferowato 1,47 min akcji (5,13% udziatu) do DRB Holdings i obecnie nie posiada akcji banku BPH.
DUDA PKO BP posiada 22,1 min akcji (9,76% udziatu).

ENERGOMONTAZ- EPD Sprzedat 200 tys. swoich akcji po 4,5 min zt.

POLUDNIE

EUROCASH Insider sprzedat 9,8 tys. akcji po $redniej cenie 14,4 zt w dniu 28 wrzesnia.

1IZOLACJA JAORCIN Czlonek zarzadu sprzedat 34,6 tys. akcji po sredniej cenie 1,33 zt w dniu 28 wrzesnia.

LENTEX Pan Leszek Sobik zwiekszyt swoj udziat w spotce do 15,1% z 14,48%.

LENTEX Pan Krzysztof Moska zmniejszyt swoj udziat w spéitce do 16,73% z 18,1%.
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NEPENTES Insider sprzedat 2,8 tys. akcji po 22,21-22,71 zt w dniach 25-29 wrzesnia.

PLAST-BOX Pan Waldemar Pawlak zmniejszyt swoj udziat w sp6tce do 0,008% z 6,09%.

PROCHNIK Czlonek RN nabyt 154 tys. akcji po $redniej cenie 0,48 zt w dniu 2 pazdziernika.

PROJPRZEM Pani Jolanta Marzec-Ostrowska zwiekszyta swoj udziat w spotce do 222,6 tys. akcji (3,7% kapitatu) z 67,9 tys. akcji (1,12%
kapitatu).

PRONOX Pan Maciej Sosinski zmniejszyt swdj udziat w spétce do 2,4 min akcji (26,23% kapitatu) z 2,78 min akcji (29,89% kapitatu).

TECHNOLOGY

SUWARY Pani Grazyna Karkosik sprzedata wszystkie 116,2 tys. akcji (13,85% udziatu) w wezwaniu na sprzedaz akcji ogloszonym
przez Amhil Europa.

TELESTRADA Inwest Connect posiada 253,3 tys. akcji (10,37% kapitatu), co jest wynikiem potaczenia z Inwest Consulting.

TRION Pan Marek Grzona, w wyniku rejestracji podwyzszenia kapitatu akcyjnego, zmniejszyt swoj udziat w spétce do 17,64% z
22,55%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Piotr Parafirfski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

Deficyt bud zetowy po sierpniu 2009 roku  wyniést 15.655,81 min zt wobec zapisanego w harmonogramie deficytu na poziomie 15.643,5 min zt i planu
catorocznego w wysokosci 27,2 mld zt - podato Ministerstwo Finanséw w sprawozdaniu operatywnym z wykonania budzetu

Deficyt bud zetowy po wrze s$niu 2009 roku bedzie zblizony do zapisanych w harmonogramie budzetu ok. 21,8 mid zt wobec 15,7 mid zt deficytu po
sierpniu i planu catorocznego wynoszacego 27,2 mid zt - poinformowata PAP wiceminister finanséw, Elzbieta Suchocka-Roguska.

Prognozy Mi edzynarodowego Funduszu Walutowego , zakladajgce wzrost PKB w tym roku o 1 proc., a w przysztym o 2,2 proc., moga byc¢
prawidtowe - poinformowat w pigtek minister finanséw Jacek Rostowski.

Po sierpniowym powrocie do wzrostéw , we wrzesniu wyniki Barometru Nastrojéw Konsumenckich GfK liczone dla Polski ponownie spadly, o 4,5 pkt i
wynoszg obecnie -22,3 pkt - podat osrodek GFK Polonia.

MAKROEKONOMIA — ZAGRANICA

Ceny produkcji sprzedanej przemystu  (PPI) w strefie euro wzrosty o 0,4 proc. w sierpniu 2009 roku, liczac miesigc do miesigca, a rok do roku spadty
0 7,5 proc. - podat w pigtek w komunikacie europejski urzad statystyczny Eurostat.

Stopa bezrobocia w USA we wrzesniu wyniosta 9,8 proc., wobec 9,7 proc. w sierpniu - podat w pigtek amerykanski Departament Pracy w
komunikacie.

Zamoéwienia w przemy $le ameryka Askim w sierpniu nieoczekiwanie spadly mdm o 0,8 proc., po wzroscie miesigc wczesniej o 1,4 proc. po korekcie -
poinformowat w pigtek Departament Handlu USA

OPINIE
W USA s3a pierwsze oznaki, ze gospodarka wychodzi z ostrego spadku. Mozliwe jest powolne ozywienie ze wzrostem o 2,5 proc. w 2010 i o prawie 3
proc. w 2011 r. - ocenita Janet Pianalto, szefowa Fed z Cleveland.

KALENDARIUM

PONIEDZIAtEK, 5 PAZDZIERNIKA

Patentus - poczatek budowy ksiegi popytu w transzy duzych inwestorow;
PKO BP - dzien wyptaty dywidendy;

Suntech WZA w sprawie emisji akcji w drodze subskrypcji prywatne;.

LS| Software WZA w sprawie emisji 1,45 min akcji dla Novitusa.

WTOREK, 6 PAZDZIERNIKA

PKO BP - dzien ustalenia prawa poboru akcji serii D nowej emisji;

Netia - NWZA w sprawie potaczenia ze spétkami zaleznymi;

W.Brytania - zostanie podana informacja o produkcji przemystu w sierpniu (10.30)

SRODA, 7 PAZDZIERNIKA

PKO BP - rozpoczecie notowan praw poboru;

PKO BP - poczatek zapis6w na akcje serii D;

Patentus - koniec budowy ksiegi popytu w transzy duzych inwestoréw, ustalenie ceny emisyjnej;

Hydrotor - dzien wyptaty 1,8 zt dywidendy na akcje;

Plastbox - NWZA o emisji akcji serii G;

Euroland - zostang podane informacje o PKB w Il kwartale 2009 - wyliczenia korcowe (11.00)

Niemcy - zostanie podana informacja o zaméwieniach w przemysle w sierpniu (12.00)

USA - zostanie podana informacja o nowych wnioskach hipotecznych MBA w tygodniu zakonczonym 2 pazdziernika (13.00)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (16:00) — Indeks ISM dla ustug (prog. 50 pkt.,  poprz. 48,4 pkt.)

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym op6  znieniem
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PRODUKTY STRU RYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes

Indeks 02.10. zZmiana
BNPIBZNE 752,3931 ¥ -0,21%
BNPIREER 201,0799 ¢ -1,35%
BNPIEEER 158,9612 ¥ -1,85%
BNPIGWER 136,4878 ¥ -1,32%
BNPIWAER 125,8032 ¥ -2,13%
BNPITPER 180,7142 T 0,00%
BNPIGIER 196,5743 ¥ -1,37%
KMAISER 107,9601 T 0,37%
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Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrodtem pozostalych danych sa 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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