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Indeks 27.11. zmiana
KOMENTARZ PORANNY WIG 20 23170 ¢  -0,62%
Pigtkowa sesja zakonczyta sig spadkiem indeksow, ale ich skala nie przekroczyt 1%. Po niskim otwarciu popyt pojawit sie |G 39083,2 ¢ -0,49%
centralnie na poziomach wsparcia, w przypadku WIG-20 byla to linia $rednioterminowego trendu wzrostowego (od dotka z mWIG40 22581 ¥ -0,290%
lutego) oraz $rednia z 45 sesji. W kolejnych godzinach kupujacy sukcesywnie odrabiali straty, a zamkniecia nastapity na WIG-Banki 5736.6 0 0.19%
dziennych maksimach. Wymowa ses;ji jest korzystna, ale ona o niczym nie przesgdza, a pytaniem pozostaje jaki scenariusz ' '
X : L . > ) - - o ; . WIG-Budowl 5099,8 ¥ -0,04%
bedzie realizowany na najblizszych sesjach. Z jednej strony mozna przyja¢, iz na pigtkowym niskim otwarciu zostat zdjety
nawis podazowy, co z kolei winno zapowiada¢ wzrosty, ale do tego konieczne jest pokonanie oporéw na 2331 oraz na 2379 WIG-Info . 11750 & -1,03%
pkt na WIG-20 ktére wynikaja odpowiednio z gérnego ograniczenia pigtkowej luki bessy oraz linii trendu spadkowego. WIG-Media 28473 ¢ -0,31%
Przebicie tego ostatnie putapu winno zapowiadaé¢ atak na szczyty na 2411 i 2441 pkt. Przyznam, sie jednak, iz w moim  WIG-Spoz. 30796 T 0,18%
odczuciu prawdopodobienstwo realizacji takiego wariantu jest niewielkie. Owszem na pigtkowym otwarciu pojawit sie popyt,
ale mysle, iz bedzie on zainteresowany realizacjg zyskéw w najblizszych godzinach. Kluczem w tym przypadku wydajg WIG 20
indeksy amerykanskie, ktore jedynie w sposéb potowiczny zareagowaty na doniesienia z Dubaju. Swojg drogg dos¢ ciekawy 3200
wydaje sie wybor momentu podania tej informacji do publicznej wiadomosci. Zrobiono to w dni, a w zasadzie w przeddzien 2700
dnia wolnego w USA, w ktérym FED nie pracuje. Mam wrazenie, ze to nie byto przypadkowe, ale caly czas kwestig otwartg
jest zachowanie rynkow amerykanskich, a te mysle, iz powielg zachowanie innych rynkéw i pogtebig spadki w najblizszych 2200
dniach i zaktadam, iz ten czynnik bedzie podcinat skrzydta kupujacym i sktaniat ich do realizacji zyskéw. Najblizsze wsparcie 1700
dla WIG-20 znajduje sie na 2294 pkt., a w razie jego przetamania popyt winien pojawi¢ sie na 2270 pkt. Ewentualne
przetamanie tego ostatniego poziomu bedzie zapowiadato test pigtkowego dotka na 2236 pkt. Spadek ponizej tego ostatniego 123(5),2‘008 11-2008  05-2009  11-2009
poziomu bedzie miat negatywng wymowe i bedzie zapowiadat test dotka na 2193 pkt. Ten ostatni poziom ma istotne
znaczenie, w nieco dtuzszym terminie bowiem jego przebicie bedzie oznaczato przetamanie pozytywnej w $rednim terminie mwIG40
sekwencji coraz wyzszych lokalnych miniméw, co z kolei moze zosta¢ odczytane jako zapowiedz wejécia rynku w faze
gtebszej korekty, czy tez w skrajnie negatywnym scenariuszu wyczerpania potencjatu wzrostowego. Tomasz Jerzyk
3250
KOMENTARZ TERMINOWY
Punktem przelomowym piatkowej sesji okazat sie test strefy wsparcia Fibonacciego: 2255 — 2262 pkt. Po tym wydarzeniu byki 2800
przejety inicjatywe na parkiecie, co w konsekwencji zaowocowato niezwykle silnym ruchem cenowym. Kupujacym udato sig 1750
réwniez minimalnie naruszy¢ intradayowy obszar oporu: 2322 — 2328 pkt. (przebiega tutaj miedzy innymi zniesienia 38.2%
biezacego impulsu spadkowego). Zakladam, ze jesli notowania kontraktéw zaczng utrzymywaé sig ponad wskazanym 0 roos 113000 053000  11.3000
przedzialem cenowym, uprawdopodobni sie wéwczas wariant zwigzany z kontynuacjg ruchu wzrostowego (wspominatem o
tej kwestii w swoich pigtkowych komentarzach online). Potwierdzeniem ofensywnego nastawienia kupujacych bytoby w takim EURPLN
przypadku ponowne przedostanie sie FW20Z09 ponad zakres: 2343 — 2349 pkt. O otwarciu dlugich pozycji pomyslatbym s
jednak dopiero z chwilg zanegowania waznej, krotkoterminowej bariery podazowej plasujacej sie ponad zakresem: 2343 —
2349 pkt (nieco wiecej napisze o niej w swoim pierwszym komentarzu online, ktory zostanie opublikowany okoto godz. 9.30). e
Dzisiejsza sesja nie powinna charakteryzowa¢ sie juz tak duzg zmiennoscia. Sadze réwniez, ze sprawa Dubaju zejdzie na 4
dalszy plan, a podstawowym czynnikiem wplywajacym na nastroje inwestoréw okaza sie szacunki zwigzane z wynikami 2
sprzedazy sieci detalicznych w USA (pierwsze doniesienia nie napawajg szczeg6lnie wielkim optymizmem). Tak czy inaczej
nadal zwracatbym uwage na intradayowy zakres cenowy: 2322 — 2328 pkt. Problemy z jego pokonaniem (badz jedynie oo 2008 115008 052000 113000
chwilowe naruszenie) wskazywalyby, iz potencjat ruchu wzrostowego zaczyna sie wyczerpywaé. Uzewnetrzniona w ten
sposob stabo$¢ popytu stanowitaby z kolei zapowiedz kolejnego testu strefy cenowej Fibonacciego: 2293 — 2299 pkt, po
przetamaniu ktérej fala przeceny powinna dotrzeé do znanego nam juz wsparcia: 2255 — 2262 pkt. (Komentarz stanowi
fragment opracowania "Analiza Futures - Przed Otwarciem") Pawet Danielewicz
SWIAT
S&P 500 Ropa Miedz Europa
150 Indeks 27.11. zmiana
1300 1150 FTSE 5245,7 ¢ 0,99%
110 DAX 5685,6 ¢ 1,27%
%00 6000 BUX 20290,0 4 0,45%
7 4250 RTS 1369,6 0,20%
500 4 204 ‘ ‘ ‘ 2500 4 ‘ ‘ ‘ ISE 100 45350,2 4 -0,41%
05-2008 112008  05-2009  11-2009 05-2008  11-2008  05-2009  11.2009 05-2008 112008 05-2009  11-2009 Ameryka Pin. i Pid.
Indeks 27.11. zZmiana
Dow J. 10309,9 ¢ -1,48%
KOMENTARZ DO SESJI W USA E&Pd500 ;ggéi g 1;52?
W pigtek inwestorzy za oceanem wrécili na gieldowe parkiety po czwartkowym Swigcie Dzigkczynienia. W normalnych Bg\?e:ga 6741610 i 1'20%:
warunkach mozna byloby spodziewa¢ sie matej aktywnosci i generalnie nudnej sesji, w oczekiwaniu na dopiero . ' '
poweekendowy powr6t inwestoréw do rzeczywisto$ci rynku kapitatowego. Jednak nie tym razem - wtasciwie z marszu Azja
uczestnicy rynku musieli nadrabia¢ zaleglosci wzgledem innych gietd $wiata, ktére w koncéwce tygodnia znalazly sie pod  Indeks 30.11. zmiana
wyrazng presjq sprzedajacych w zwigzku z obawami o kondycje finansowg Dubaju. Nie dziwit zatem fakt niskiego otwarcia i  NIKKEI 9345,6 ¢ 2,91%
tego, ze gtéwne indeksy zakonczyly dzien na wyraznych minusach. Warto przy tym podkresli¢ straty wszystkich spotek HangSen 21907,0 ¢ 3,66%
tworzapych indeks Dow Jone§ i az 95% spotek wchodzacych do in_de‘ksu S&I?_ 500. I_Drzeceng‘ W najwiekszym stopniu Shanghai 31953 ¢ 3,20%
dosiegneta rzecz jasna spétek finansowych (-2,8%), co byto konsekwencjg informacii, ze takie spoétki jak Llooyds Group, HSBC .
oraz inne europejskie banki mogty by¢é mocno zaangazowane w finansowanie inwestycji w Dubaju. Stabo zachowywaly sie Towary i surowce
takze sektory surowcow i energii, tracac kolektywnie po 2,4%. Zawirowania na rynkach i powr6t awersji do ryzyka podziataty z  Indeks 27.11. zmiana
kolei pozytywnie na kurs amerykanskiego dolara, ktdry w ostatecznym rozrachunku podniést sie z pozioméw rocznych Ropa 76,66 ¢ 0,80%
miniméw i zyskat 0,3% na wartosci. Rozpoczynajacy sie wkasnie tydzien zapowiada sie niezwykle pasjonujaco. Z jednej strony  Miedz 6825,00 ¢ 0,47%
inwestorzy beda przyglada(’: sie _rozwojovyi sytuacji w kraju szejkéw, z drugiej strony czeka ich publikacj_a calej s_erii istotnyc_h Zioto 1176,37 ¢ 0,24%
danych makroekonomicznych, z mfor_maclaml z rynku pracy na czgle. Dodatkowo, z kazdym kolejnym inem bedzie dot;hodzu’: Srebro 18,32 ¢ 0.36%
do préby oceny rozpoczetego whasnie sezonu zakupéw przedswigtecznych, zwlaszcza w poréwnaniu z okresem ubiegtego ’ ’
roku, podczas ktérego Amerykanie wydali najmniej pienigdzy od wielu lat. Adam Nowakowski Waluty
Indeks 27.11. zZmiana
EURPLN 4,14 g -0,19%
USDPLN 2,75 ¢ -0,85%
CHFPLN 2,75 ¢ -0,23%

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

Dom Maklerski BZ WBK Spotka 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, VIIIl 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 e handlow g



GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

PKN ORLEN Souz Petrolium b edzie dostarczat dla PKN Orlen 4,8 min ton ropy rocz  nie do ko nca '12
PKN Orlen podpisat z firmg Souz Petrolium SA umowe na dostawy rurociggniem "Przyjazn" do PKN 4,8 min ton ropy
naftowej rocznie. Umowa obowigzuje od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2012 r., a przewidywana wartos¢ dostaw do konca
2012 r. to ok. 8 mld USD.

ENEA MSP chce zwi ekszy ¢ liczb e akcji Enei b edacych w wolnym obrocie na gietdzie oraz sprzeda € ponad 50 proc. akcji
Enei inwestorowi bran zowemu

TPSA MSP nie sprzeda w 2009 roku swojego mniejszo  $ciowego udziatu w spéice
Poczatkowo SP planowat sprzedaz 1,04% udzialu w TPSA jeszcze w 2009 roku, z kolei pozostata czes¢ z 4,15% udziatu
miata by¢ sprzedana w 2010 roku. MSP nie sprzeda swojego udziatu po cenie ponizej $redniej z sze$ciu miesiecy, ktéra
obecnie wynosi 16,2 zt.

TPSA UE ubiega si e o obni zenie przez polskiego regulatora MTR6w dla Play

UE wystgpita do UKE o obnizenie stawek MTR obecnie stosowanych przez Play. Sg one wiecej niz dwa razy wieksze niz te
uzywane przez innych polskich operatoréw, co korzystanie wptywa na wyniki Play kosztem konkurencji. Zgodnie z
postanowieniem UKE, stawki MTR dla Play zostang zréwnane do poziomu konkurentéw w 2014 roku, z kolei UE Zada
skrocenie tego okresu do 2011 roku.

Komentarz: Po pierwsze, watpimy azeby okres uprzywilejowanych stawek MTR dla Play zostat skrocony. Tak czy inaczej,
jezeli stawki zostatyby zréwnane od stycznia 2010, wynik kwartalny TPSA na poziomie EBIT bylby wyzszy jedynie o
kilkanascie min zt w kazdym kwartale (zaledwie 2,7% obecnego, najnizszego historycznie poziomu dla spokki). Wiadomosc
bez znaczenia dla wyceny TPSA. Podtrzymujemy rekomendacje Sprzedaj. (Pawet Puchalski)

SEKTOR CHEMICZNY

Ministerstwo Skarbu w drugiej poto
chemiczn g

wie grudnia, przed swietami, chce zebra ¢ oferty wi azace na pierwsz g grup e

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

APATOR Spétka zalezna Powogaz podpisata umowe o wartosci 3,5 min EUR ze sp6tka Teplovodmer na dostawe wodomierzy w 2010
roku.

ARCUS Spétka podpisata umowe o wartosci 6,4 min zt z ZUS na ustugi gwarancyjne drukarek.

CENTROZAP, Centrozap zawart umowe sprzedazy energii elektrycznej do firmy Barlinek Inwestycje. Warto$¢ umowy wynosi 21,2 min z

BARLINEK brutto.

CENTROZAP Spétka podpisata umowe o wartosci 9,75 min zt z Vattenfall Trading na zakup energii w 2010 roku.

ELSTAR OILS Elstar Oils planuje w 2010 roku dalszy wzrost przychodéw i zyskéw w zwigzku z oczekiwang wyzszg sprzedazg
biokomponentéw paliwowych i poprawg marzy netto segmentu spozywczego. W ciggu roku-dwoch spotka zamierza dojs¢ do
petnego wykorzystania mocy produkcyjnych w swoich zaktadach.

ERBUD Erbud podpisat aneks zwiekszajgcy wartos¢ umowy na budowe centrum handlowego Victoria w Watbrzychu o 14,7 min zt, do
243,7 min zt.

IMMOEAST Immofinanz oraz Immoeast osiggnety porozumienie z konsorcjum bankéw odnosnie restrukturyzacji zadtuzenia o wartosci
415 min EUR. Kredyt zostat przyznany do roku obrotowego 2012/13. W zamian spoétka zadeklarowata sptate 100 min EUR
oraz 75 min EUR w obecnym i przysztym roku obrotowym.

JAGO Elzbieta Sjoblom, akcjonariusz spétki Jago, chce zwotania NWZA sp6tki w sprawie wyrazenia zgody przez walne na nabycie
do 4,2 min akcji Elektrimu.

KOPEX 1 grudnia notowania rozpoczng prawa do akcji serii C (6,7 min szt.).

MONNARI TRADE Czlonek RN, Grzegorz Winogradski, zostat powotany na nowego prezesa spoiki.

PEKAES Grupa kapitalowa Pekaes obnizyta tegoroczng prognoze EBITDA do 11,98 min zt z 22,47 min zt oraz prognoze przychodéw
do 475,24 min zt z 514,3 min z.

PROCHNIK Zarzad spotki zadecydowat sie na zamkniecia swojego biura w Warszawie, co powinno generowaé¢ 0,5 min zt rocznych
oszczednosci.

SUWARY Spétka za 1,36 min zt zakupita 3,7ha ziemi w poblizu todzi.

TRANSAKCJE

AGORA Insider sprzedat 1,6 tys. akcji po 21-22 zt w dniach 23-24 listopada.

EFH ZURAWIE | Czlonek zarzadu sprzedat 5,6 tys. akcji po 2,17 zt w dniu 27 pazdziernika oraz 250 tys. akcji po 2,8 zt w dniu 23 listopada.
WIEZOWE

IMPEXMETAL Boryszew nabyt 3,09 min akcji po $redniej cenie 2,08 zt.

MARVIPOL Cosinda Holding obnizyta swoéj udziat w spétce do 10,37% z 13,03%.

ONE-2-ONE MCI.PrivateVentures zmniejszyt swoj udziat w spéice do 21,27% z 25%.

PEMUG Pan Roman Dolezat zmniejszyt swoéj udziat w spotce do 19,27% z 19,47%.

PETROLINVEST Prokom Investments zwiekszyt swoj udziat w spéice do 37,41% z 36,26%.

PROCHNIK Pan Mirostaw Kus zwigekszyt swoj udziat w spotce do 5,11% z 4,99%.

RAFAMET Pan Krzysztof Jedrzejewski zwigekszyt swoj udziat w spétce do 24,53% z 16,89%.

WIKANA Pan Adam Buchajski sprzedat Dekarcie Holdings 168 min akcji i zmniejszyt tym samym swoj udziat w spéitce do 62,35%.
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WIKANA Dekra Holdings Limited zwiekszyt zaangazowanie w spétke Wikana do 10,78 proc. kapitatu zaktadowego i gloséw na WZA, z
wczesniej posiadanych 0,79 proc.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Piotr Parafiriski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

W tym roku warto $¢ kredytéw hipotecznych  wyniesie 43-45 mld zl, zas w przysztym roku wzrosnie do 45-48 mid zt - szacuje Zwigzek Bankow
Polskich.

W Japonii niespodziewany spadek stopy bezrobocia . W pazdzierniku 2009 spadfa ona do 5,1 proc. z 5,3 proc. we wrzesniu - podato w piatek w
komunikacie biuro statystyczne w Tokio.

Nastroje konsumentéw w listopadzie  wykazujg tendencje do poprawy, Wskaznik Optymizmu Konsumentéw wzrést o 4 pkt do 87 pkt - poinformowat
w piatek Ipsos.

Listopad byt kolejnym miesi acem, w ktorym Barometr Nastrojow Konsumenckich zanotowat spadek. Z pazdziernikowego poziomu wynoszacego
minus 23,3, barometr obnizyt sie do minus 24,5 pkt - podat w pigtek osrodek GfK Polonia.

Indeks nastrojéw w gospodarce strefy euro wzrést w listopadzie do 88,8 pkt z 86,1 pkt w poprzednim miesigcu - podata w pigtek Komisja
Europejska.

W listopadzie indeks Eurocoin , mierzacy ekspansje gospodarcza w krajach eurolandu, wzrést do 0,50 pkt z 0,33 pkt w pazdzierniku - podano w piatek
w komunikacie CEPR i Bank of Italy.

OPINIE
Premier Wielkiej Brytanii Gordon Brown  oraz szef nadzoru globalnego systemu finansowego FSB (Financial Stability Board), Mario Draghi, sg pewni,
iz problemy Dubaju zwigzane z zadluzeniem sg do opanowania.

KALENDARIUM

PONIEDZIALEK, 30 LISTOPADA

Voltex - przydziat akcji;

Intakus - koniec przyjmowania zapiséw na akcje serii D;

NFI Victoria - NWZA o zmianach w statucie i sporzadzaniu sprawozdan zgodnie z MSR;

Prosper - NWZA o zniesieniu dematerializacji akcji;

Pozbud - NWZA o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii E z pozbawieniem prawa poboru;
USA - wskaznik Chicago Purchasing Manager za listopad (15.45)

USA - wskaznik NAPM-Milwaukee za listopad (16.00)

USA - wskaznik aktywnosci wytworczej Dallas Fed (16.30)

WTOREK, 01 GRUDNIA

Novita - NWZA o zmianach w sktadzie rady nadzorczej;

Index Copernicus International - NWZA zmieni sktad rady nadzorczej;
Mostostal Plock - wprowadzenie do obrotu 393 akcji serii A i B;

Fortis Bank - poinformuje o planach rozwoju bankowosci detalicznej. (10.30)
USA - wskaznik aktywnosci w przemysle ISM za listopad (16.00)

USA - dane o podpisanych umowach na sprzedaz domu za pazdziernik (16.00)

SRODA, 2 GRUDNIA

Perfect Line - wykluczenie z obrotu na NewConnect;

Intakus - poczatek przyjmowania zapiséw na akcje serii D od inwestoréw wytypowanych przez zarzad,;
Grupa Finansowa Premium - NWZA o upowaznieniu zarzadu do skupu akcji wtasnych w celu umorzenia;
Eurofaktor - NWZA w sprawie zmian w radzie nadzorczej;

Wola Info - NWZA w sprawie zmian w statucie;

USA - dane o liczbie podpisanych umoéw na kredyt hipoteczny MBA (13.00)

USA - dane Challengera z rynku pracy za listopad (13.30)

USA - dane z rynku pracy ADP (14.15)

USA - raport o stanie gospodarki, tzw. Bezowa Ksiega (Beige Book) (20.00)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (15:45) - Indeks Chicago PMI za listopad. Poprz. 54,2 pkt.

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym opé  Znieniem
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BNP Paribas Indexes

Indeks 27.11. zZmiana
BNPIBZNE 740,7688 g -0,13%
BNPIREER 197,1307 ¢ -0,08%
BNPIEEER 163,6541 g -0,33%
BNPIGWER 137,6901 g -1,19%
BNPIWAER 130,6880 ¢ -0,45%
BNPITPER 182,0503 ¢ -0,04%
BNPIGIER 195,6506 g -2,23%
KMAISER 107,3656 g -0,42%

« Indeksy wchodzace w sktad portfela inwestycyjnego (koszyka indekséw) Certyfikatu BZ WBK Przyjazna Planeta : 1) BNP Paribas Global Renewable
Energies ER; 2) BNP Paribas Global Energy Efficiency ER; 3) BNP Paribas Global Waste Management ER; 4) BNP Paribas Global Water ER.

« Indeksy wchodzace w sktad portfela inwestycyjnego (koszyka indekséw) Obligacji BZ WBK Infrastruktura+ : 1) BNP Paribas Global Infrastructure ER;
2) BNP Paribas COMAC Isovol 8 LS ER.

Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédlem pozostatych 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 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 zagwarantowa¢ ich doktadnosci i petnosci.

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