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KOMENTARZ PORANNY WIG 20 23929 T 0,61%
Wczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostem indeksow, a skala zwyzki nie byta imponujaca i nie przekroczyta 1%, ale G 40141,8 1T 0,59%
ind’e'ksy w dalszym_ ciggu znajdujg si_e w pqlu razenia srednioterminowych maksim()w._ Po wyzszym otwa_rciu W_IG_--ZO mWIG40 23143 T 0,78%
dos¢ szybko nadbit wtorkowe maksimum i wytyczyt nowe na 2400 pkt., ale w kolejnych godzinach miata miejsce . 4

oo A e - e ’ o h WIG-Banki 5928,6 1,13%
realizacja zyskéw. Skala tego ruch miescita sie w $wietle poniedziatkowego wzrostu, co nie zmienia ukfadu sit na WIG-Budow 51963 &  -011%
rynku, tym bardziej, iz w samej koncéwce do gtosu ponownie doszli kupujacy. Caly czas inwestorzy zwracajg uwage -Budow ' N s O°
na parkiety amerykanskie i w zasadzie mozna powiedzieé, iz na gieldach przyjmowane sg zaklady w kt6rg strone WIG—Info. 12121 0,22%
nastapi trwalsze wybicie. Zageszczenie opordw jest rzeczywiscie imponujace, a pytaniem pozostaje czy one WIG-Media 28727 T 0,35%
zadziatajg, czy tez nastapi ich sforsowanie, co z kolei bedzie otwieralo droge do dalszej zwyzki. Mysle, ze ~ WIG-Spoz. 31431 T 0,73%
rozstrzygniecia nastapia w piatek, po publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy. Do tego czasu spodziewam
sie podobnego zachowania rynku, co na ostatnich sesjach. Oczywiscie kupujacym w dalszym ciggu sprzyja stabnacy WIG 20
dolar, co wieksze prawdopodobienstwo kaze przypisywa¢ scenariuszom wzrostom. Najblizszy opér dla WIG-20 3200

znajduje sie na wczorajszym maksimum na 2400 pkt., a w razie jego przebicia bede liczyt na atak na 2411 i 2441 pkt.
W przypadku przebicia tego ostatniego poziomu potwierdzony zostanie trend wzrostowy, a kolejne bariery podazowe
bede widziat na 2450 oraz 2462 pkt. W przypadku silniejszego zrostu celem winien by¢ poziom 2550 pkt. Najblizsze 2200

wsparcie znajduje sie na 2374, a w razie jego przetamania bede zwracat uwage na 2356 pkt. O pogorszeniu wskazan 1700

bedzie mozna méwi¢ w przypadku przebicia 2328 pkt. Analizujac zachowanie poszczegdinych spétek z WIG-20 na

pierwszy plan wysuwa sie spostrzezenie, iz obecnie lepiej zachowuja sie spolki, ktére w ostatnich tygodniach czy o008 110008 053000 113009
miesigcach odnotowaly zauwazalne korekty. Na ostatnich sesjach wiele z tych spétek zdotato przebi¢ opory

wynikajace z linii trendéw spadkowych i aktualnie walory te szykujg sie do ataku na kolejne opory. Mysle w tym mwIG40

miejscu o akcjach: Agory Assecco Poland, BRE, Getinu czy GTC. Tomasz Jerzyk

KOMENTARZ TERMINOWY 3250
Po raz kolejny stosunkowo wazng role odegrata wczoraj strefa oporu Fibonacciego: 2411 — 2414 pkt. Bykom nie
udato sie jej sforsowa¢, cho¢ pierwsza préba przetamania tej przeszkody nastgpita juz w porannej fazie handlu.
Dzisiaj jednak, z racji wzrostow na rynkach azjatyckich (gtdwnie japonskim), otwarcie kontraktéw wypadnie ponad
poziomem: 2414 pkt. To z kolei powinno implikowa¢ atak na listopadowy szczyt. Sygnatem, ze wiasnie taka
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sekwencja zdarzen rozegra sie najprawdopodobniej na naszym parkiecie bedzie zanegowanie zniesienia 88.6% 00 s 112008 052008 112000
ostatniej korekty spadkowej. Nieco wyzej rozcigga sie réwniez bariera podazowa Fibonacciego: 2462 — 2470 pkt. ) ) ) )
Sygnatem stabosci byloby zatem jedynie naruszenie strefy: 2411 — 2414 pkt i nastepnie powrdt notowan kontraktow EURPLN

ponizej poziomu: 2411 pkt. Tego typu zachowanie rynku nalezaloby zinterpretowa¢ negatywnie i by¢é moze
potraktowa¢ jako zapowiedz wystgpienia nieco silniejszego ruchu w kierunku potudniowym. Warto jednak jeszcze raz
podkresli¢, ze dziatania sprzedajacych w ostatnim okresie cechujg sie ogromna biernoscia, zatem trudno na site 5
forsowa¢ scenariusze spadkowe, skoro rynek najwyrazniej nie chce w tej chwili spadac. Styl w jakim byki maszerujg a
na poétnoc pozostawia na pewno sporo do zyczenia, zatem nadal nalezy jednak z pewng rezerwg spoglada¢ na
obecne wydarzenia. Niemniej utrzymywatbym dtugie pozycje w portfelu, zwracajac baczng uwage na wszelkie
sygnaly stabosci generowane na bazie technik Fibonacciego. (Komentarz stanowi fragment opracowania "Analiza 3
Futures - Przed Otwarciem") Pawet Danielewicz 0972008 11-2008  05-2008  1-2009
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Indeks 02.12. zmiana
Dow J. 10452,7 ¢ -0,18%
KOMENTARZ DO SESJI W USA S&P 500 11092 ¢  0,03%
Srodowa sesja nie wniosta niczego nowego w ostatnio obserwowany krajobraz Wall Street. Gléwnie dlatego, ze Nasdag 21850 ¢ 0,42%
naptywajace dane, zaréwno w postaci raportu ADP, jak i Bezowej Ksiegi Fed w zasadzie odzwierciedlily oczekiwania Bovespa 68803,0 1 0,04%
rynku, co do biezacej sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. Stad tez dziwi¢ nie moga kosmetyczne Azja
zmiany gtéwnego indeksu (+0,03%), ktérym dodatkowo nie pomagato lepsze zachowanie sie amerykanskiej waluty. Indeks 03.12. zZmiana
Gtoéwnymi katalizatorami nastrojow $rodowej sesji byly odczyty makroekonomiczne. Zaden z nich nie wywotat NIKKEI 9977,7 ¢ 3,84%
spodziewanego impulsu, ktéry sprowokowatby ktora$ ze stron do wigkszej aktywnosci. Nawigzujac do rynku pracy, HangSen 225325 1 1,09%
raport ADP wskazat, %e w listopadzie w sektorzg p_rngtnym prace stracito 169 tys. oséb. Lliczbg ta jest nizs;a 0d 203  shanghai 3264,6 § -0,16%
tys. utraconych etatéw odnotowanych w pazdzierniku i zarazem Wp}yne}a_ na ocz_eklwanla co do platkquch Towary i surowce
oficjalnych danych Departamentu Pracy. Obecny konsensus zakfada, ze w listopadzie w sektorze pozarolniczym Indeks 02.12. Zmiana
prace s}raci!o 123 ty§. osz. Réwniez _pub_likacja B__ezowej_ Ks_i_egi nie mogta stanowi¢ pr_ze}omt_J dl_a _érodoyvych Ropa 76,90 ¢ 0,39%
notowan, wobec powtdrzenia po raz kolejny informacji o realizacji skromnego w swym przebiegu ozywienia, ktére w Y o
" A : ) - ; . Miedz 7094,25 ¢ 0,66%
chwili obecnej niesie za sobg umiarkowang poprawe sytuacji, jesli chodzi o wydatki konsumentéw, przy czym w Zloto 1218 51 0.73%
dalszym ciggu sporym mankamentem dla gospodarki jest bezrobocie. W ujeciu sektorowym, na uwage zastuguje Sreb 19’27 T 0’160/
druga z rzedu sesja, podczas ktdrej stabo zachowujg sie spotki finansowe (-0,1%). Z kolei na piedestat tym razem rebro el 1070
wysforowaly sie spotki z sektora uzytecznosci publicznej (+1,3%), co byto zastuga wydania korzystnych inicjujacych Waluty )
rekomendacji analitykéw Deutsche Banku wzgledem American Electric (+2,7%) oraz Edison International (+1,7%). w Indeks 02.12. Zmiana
czwartek, w kontekscie wydarzen dnia, inwestoréw czeka przede wszystkim publikacja indeksu ISM dla ustug oraz  EURPLN 409 ¢ -0,45%
publiczne wystapienie szefa Fed, Bena Bernanke. Dodatkowo, smaczkiem dnia winien byé raport kwartalny spétki Toll USDPLN 2,70 ¢ -0,94%
Brothers (lider segmentu budowy luksusowych doméw), ktérej wstepne wyniki kwartatu byly znacznie lepsze od CHFPLN 2,71 3  -0,45%

prognoz. Adam Nowakowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM W 2009 roku nie b edzie wzrostu wynagrodze n, dost epu do nowych zté z ani wyptaty zaliczki na poczet dywidendy
Gtéwne informacje z wywiadu z prezesem spétki, Panem Hubertem Wirthem:
* Nie ma zgody na dodatkowe podniesienie ptac w 2009 roku;
* Prezes przeciwstawia sie wyptacie w 2009 roku przedptaty dywidendy, taka opcja bedzie mozliwa do zrealizowania przez
spotke po zmianie jej statutu;
« Spotka z pewnoscig nie nabedzie w 2009 roku zadnych nowych zt6z miedzi, nie podano takze zadnych innych terminéw
w tej sprawie;
¢ KGHM najprawdopodobniej zwiekszy swoj udziat w Polkomtelu (obecnie posiada 24,4% udziatu) do poziomu 25% plus
jedna akcja;
«  Wydatki inwestycyjne w 2010 roku wzrosng o 25% r/r, najprawdopodobniej wyniosg 1,6 mid zt.
TPSA W samym 2010 roku dojdzie do ci ecia 2500 etatéw — prasa
Oficjalny plan (redukcja etatéw w liczbie 4900) byt planowany na lata 2009-11, tym niemniej obecnie planowane zwolnienia
na lata 2010-11 moga zosta¢ wykonane w najblizszym roku. Poniewaz spo6tka wdrozyta procedure zwolnien grupowych, jej
wyniki finansowe beda najprawdopodobniej obcigzone dodatkowymi kosztami zwigzanymi z odprawami pracownikéw.
Zarzad spotki usprawiedliwia przyspieszenie procedury redukcji etatéw spodziewang deterioracjg przychodéw TPSA.
BPH Prasa donosi, ze prezes Wancer zrezygnuje w potowie 2010 roku ze s  wojego stanowiska
LOTOS Niektérzy mened zerowie mog a odej$¢ jesli ich pensje ulegn g obni zeniu
Lotos jest obecnie bezposrednio zarzadzany przez SP (po lipcowym transferze akcji z Nafta Polska). Wielkosci wynagrodzen
menedzeréw spétek SP s ograniczone do czterokrotnosci sredniej ptacy w kraju — obecnie ok. 160 tys. zt rocznie.
LOTOS Spéitka planuje przeprowadzenie IPO Petrobalti  cu w | potowie 2010 roku

PULAWY, POLICE

MSP chce prywatyzowa ¢ Police t gcznie z Putawami

Ministerstwo Skarbu Panstwa, ktore rozwazalo przyspieszenie prywatyzacji Zaktadéw Chemicznych Police z powodu ich
trudnej sytuacji finansowej, sktania sie jednak ku prywatyzacji spotki razem z Zaktadami Azotowymi Putawy. Réwnolegle do
procesu prywatyzacyjnego w spotce odbywac sie bedzie restrukturyzacja.

POLICE ARP proponuje Policom wyst apienie o pomoc publiczn g na ratowanie sp6tki
Agencja Rozwoju Przemystu sugeruje Policom ubieganie sie o srodki finansowe w ramach indywidualnej pomocy publicznej
na ratowanie spoétki, co ma umozliwi¢ firmie sfinansowanie biezacej dziatalnosci.

POLNORD Polnord sprzedat w listopadzie 80 mieszka N, w tym samym czasie klienci zrezygnowali z 24 wcze  $niej podpisanych

umow
Jest to najlepszy miesieczny wynik jesli chodzi o sprzedaz mieszkan w tym roku.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ABG W wyniku procedury przetargowej Europejska Agencja Chemikaliw ECHA (European Chemicals Agency), z siedzibg w
Helsinkach, zawarta z firmg ABG trzy umowy ramowe na dostawe ustug informatycznych.
ATM Spétka ztozyta najnizszg oferte w przetargu MSW na system IT dla numeru alarmowego ,112". Oferta ATM wyniosta 490 min

zt, podczas gdy Compa 501 min zt, a Sygnity 509 min zt.

CHEMOSERVIS DWORY

Zarzad spotki Chcemoservis-Dwory ustalit cene emisyjng akcji serii C na poziomie 0,65 zt za sztuke.

HYDROBUDOWA Spétka otrzymata do dodatkowa kwote (30 min zt) w ramach przyznanego limitu gwarancyjnego Ergo Hestia, zwiekszajacq
taczng kwote limitu do 120 min zt.

INTERNET GROUP Internet Group planuje podwyzszenie kapitatu 0 19,2 min zt poprzez emisje16 min akcji serii H. Akcje zostang zaoferowane w
drodze subskrypcji prywatnej, z wytlgczeniem prawa poboru.

INTROL Introl podpisat umowe o wartosci 10,7 min zt na modernizacje systemu dostaw wody.

NFI MAGNA POLONIA

Info-TV-FM podpisato z operatorem telewizji kablowej Aster list intencyjny o wspoétpracy w programie pilotazu telewizji
mobilnej.

MOSTOSTAL ZABRZE Spétka zalezna, Mostostal Kedzierzyn, podpisata umowe o wartosci 898,6 tys. EUR (3,69 min zt) z Linde AG na instalacje
rurociggu w Katatrze. Termin realizacji prac: kwiecien 2010.

PROCHNIK Prochnik planuje w latach 2010-2011 otworzy¢ 15 salonéw firmowych, w tym 3 na Litwie. Spétka planuje przejecie firmy z
segmentu odziezy damskiej, co moze zwigkszy¢ przychody firmy do ok. 80 min zt w 2010 roku i ok. 100 min zt w 2011 roku.

WSIP Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne wezwaty do sprzedazy do 2.478.873 akcji wtasnych, czyli do 10,01 proc. kapitatu i
gtoséw, nabywanych w celu umorzenia. Cena w wezwaniu wynosi 17,75 zt za akcje.

VICTORIA NFI Fundusz planuje nabycie 81,58% udziatu w domu maklerskim BDM.

TRANSAKCJE

BYTOM

Czlonek RN nabyt 6 tys. akcji po 0,86 zt.

CHEMOSERVIS DWORY

Czlonek RN sprzedat 950 tys. akcji po 1,7 zt w dniu 26 listopada.

FAM

Tar Heel Capital, jednostka zwigzana z Przewodniczacym RN, Grzegorzem Bielowickim, nabyta 300 tys. akcji po $redniej
cenie 2,62 zt.

IMPEXMETAL Boryszew zmniejszyt swoj udziat w spéice do 53,71% z 61,2%.
KOMPAP Prezes Waldemar Lipka nabyt 5,5 tys. akcji po 5,5-5,94 zi.

PEP Insider sprzedat 101,4 tys. akcji po 32,7 zt w dniu 26 listopada.
PETROLINVEST Czlonek zarzadu sprzedat 29,2 tys. akcji po $sredniej cenie 30,94 zt.
PROCHNIK Prezes Krzysztof Grabowski sprzedat 3,5 min akcji po 0,5 zt.
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QUMAK-SEKOM OFE PZU ,Zlota Jesien” w wyniku zakupu akcji zwiekszyt zaangazowanie w Qumak-Sekom i obecnie posiada 820.446 akcji
spotki, ktére uprawniajg do wykonywania 7,91 proc. gloséw na WZA.

QUMAK-SEKOM Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING TFl zmniejszyly zaangazowanie w Qumak-Sekom do 3,54 proc. gloséw na
WZA.

RAFAMET Pan Zbigniew Jakubas sprzedat wszystkie 223,2 tys. akcji (5,17% udziatu).

RAINBOW TOURS Czlonek RN sprzedat 5 tys. akcji po 4,2 zt.

SYGNITY Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING TFI w wyniku zakupu akcji Sygnity zwiekszyly zaangazowanie w spotke do

6,15 proc. glos6w na WZA.

TUP Ipopema TFI zwiekszyto zaangazowanie w spétce TUP i obecnie ma 5,22 proc. gloséw na jej WZA.
Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Piotr Parafiriski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

Polscy przedsi ebiorcy optymistycznie patrza na nadchodzacy rok - wynika z raportu Krajowej Izby Gospodarczej. Wedtug raportu, w przysztym roku
firmy zwieksza skale eksportu, inwestycji oraz zatrudnienia.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w strefie euro niespodziewanie wzrosty o 0,2 proc. w pazdzierniku 2009 roku, liczac miesigc do
miesigca, a rok do roku spadty o 6,7 proc. - podat w srode w komunikacie europejski urzad statystyczny Eurostat.

Liczba zapowiadanych zwolnie n pracownikéw w USA w listopadzie 2009 r. spadta az o 72,3 proc. w stosunku do tego samego okresu roku 2008 -
wynika z opublikowanego w srode raportu firmy Challenger, Gray & Christmas Inc.

W firmach w USA ubylo w listopadzie 169 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer Services, opublikowanego w srode.

Nadal poprawia si e zaufanie prezeséw amerykanskich firm do gospodarki - wynika z raportu Vistage International.

W USA zanotowano wzrost indeksu wnioskéw o kredyt hipoteczny MBA.

OPINIE

Prezes NBP Stawomir Skrzypek uwaza, ze |V kwartat bedzie dla gospodarki réwnie dobry jak Il kwartat. Jego zdaniem, do konca roku spada¢ bedzie
inflacja.

Europejska gospodarka jest nadal "krucha ", a dziatania fiskalne pobudzajace wzrost gospodarczy powinny byc¢ jeszcze utrzymane w 2010 r. - ocenit
w $rode Jean-Claude Juncker, szef grupy ministréw finanséw w strefie euro.

KALENDARIUM

CZWARTEK, 3 GRUDNIA

PCC Intermodal - poczatek sktadania deklaracji w bookbuildingu;

ES-System - NWZA o zmianach w sktadzie rady nadzorczej i zmianach w statucie;

Bytom - NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji s. M z wytaczeniem prawa poboru i emisji akcji s. N z prawem poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy oraz w sprawie zmian w statucie i radzie nadzorczej;

Bakalland - WZA;

Srubex - NWZA w sprawie zmian w statucie i sktadzie rady nadzorczej;

Bank Millennium - NWZA zdecyduje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego i zmianach w statucie;

Bytom - NWZA w sprawie podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji s. M z wytaczeniem prawa poboru i emisji akcji s. N z prawem poboru oraz w
sprawie zmian w statucie i radzie nadzorczej;

Euroland - PMI w ustugach i composite - wyliczenia koncowe (za listopad) - (10.00)

Euroland - dane o sprzedazy detalicznej w X (11.00)

Euroland - dane o PKN w Il kw. (11.00)

Euroland - decyzja EBC w sprawie stop proc.(13.45)

USA - Whnioski o zasitek dla bezrobotnych. Poprz. 466 tys.;

USA - Wydajnos¢ pracy za Ill kw. Poprz. 6,9%k/k

USA - Indeks ISM dla ustug za listopad. Poprz. 50,6.

PIATEK, 4 GRUDNIA

PCC Intermodal - koniec sktadania deklaracji w bookbuildingu;

eCard - ostatni dzien przyjmowania zapiséw na akcje sp6tki w wezwaniu ogtoszonym przez TUW SKOK;

Apator - dzien ustalenia prawa do 20 groszy/ akcje zaliczki na poczet dywidendy z zysku za 2009 rok. Wyptata zaliczki nastgpi 11
grudnia;

AD Dragowski - koniec przyjmowania zapiséw na akcje serii D w ramach wykonywania praw poboru;

AB - WZA,

Wandalex - NWZA w sprawie zmian w regulaminie rady nadzorczej i regulaminie walnego zgromadzenia oraz upowaznienia zarzadu
do sprzedazy nieruchomosci;

Centrum Klima - ostatni dzien notowania 3.000.000 praw do akcji serii C.

USA - stopa bezrobocia za XI (14.30)

USA - dane o zamdéwieniach w przemysle w X (16.00)

PONIEDZIALEK, 7 GRUDNIA
PCC Intermodal - poczatek przyjmowania zapiséw na akcje serii C w transzy | oraz w transzy I,
Centrum Klima - wprowadzenie do obrotu 5.100.000 akcji serii A, 418.625 akcji serii B, 3.000.000 akcji serii C.

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (14:30) - Wnioski o zasitek dla bezrobotnych. Prog. 480 tys. Poprz. 466 tys.

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

Indeks 02.12. zZmiana
BNPIBZNE 748,9601 ¢ 1,41%
BNPIREER 200,7850 1,49%
BNPIEEER 167,0281 ¢ 2,37%
BNPIGWER 140,3615 ¢ 1,97%
BNPIWAER 132,6934 ¢ 1,85%
BNPITPER 181,6613 ¢ -0,10%
BNPIGIER 201,5645 ¢ 2,54%
KMAISER 107,9785 ¢ 0,19%

« 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.
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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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