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KOMENTARZ PORANNY

Woczorajsza sesja zakonczyta si¢ wzrostem indekséw, a jedynie WIG-20 zamknat sie w negatywnym terytorium. Po wyzszym
otwarciu indeks duzych spoétek przebit opér na 2411 i wytyczyt dzienne maksimum na 2422 pkt. Takie zachowanie wskazuje
na korekcyjny charakter spadku do 2236 pkt., co z koeli winno przektada¢ sie na dalszy wzrost indeksu, powyzej maksimum
na 2441 pkt. Jesli tak by sie stalo kolejne opory widziatbym na 2459 i 2462 pkt. W przypadku silniejszego wzrostu podaz
winna pojawi¢ si¢ na 2550 i 2600 pkt. Najblizsze wsparcie znajduje sig¢ na 2374 pkt., a w razie jego przebicia bede zwracat
uwage na 2356 pkt., gdzie znajduje sie dolne ograniczenie ostatniej luki hossy. W przypadku silniejszego spadku bede
zwracatl uwage na zakres 2310-12 pkt. Wymowa wczorajszej sesji na dziennym wykresie $wiecowym sugeruje pogtebienie
korekty, ale w nieco perspektywie indeks caty czas znajduje sie w rejonie maksiméw. Pozytywnie natomiast zachowat sie
wczoraj indeks $rednich spétek mWIG40, ktory sforsowat op6r na 2330 pakt. co z kolei zapowiada test sierpniowego
maksimum na 2357 pakt. Ewentualne pokonanie tego poziomu bedzie potwierdzalo hosse na innych indeksach i z tego
wzgledu bedzie to miato pozytywne przestanie. Caly czas stabiej prezentuje sig indeks matych spétek sWIG80, a do poprawy
konieczne jest przebicie poziomu 11475 pakt. Dzisiejsza sesja winna rozpoczg¢ sie od nieznacznego spadku, ale nie wydaje
mi si¢ by, przed publikacjg danych z amerykanskiego rynku pracy miaty miejsce wieksze ruchy. Przed miesigcem rynki
negatywnie zareagowaly na wyzszg od oczekiwan stope bezrobocia, ale na razie wszelkie inicjatyw sprzedajacych sg
krotkotrwate i na razie nie zagrazaja dominacji kupujacych. Gtéwne globalne indeksy znajduja sie w rejonie do$¢ silnych
technicznych oporéw i z tego wzgledu zdobywanie nowych maksiméw przychodzi z pewnym trudem, ale jak na razie
sprzedajacy nie majg jaki$ powazniejszych atutow by diametralnie zmieni¢ uktad sit na rynku. Czy publikacja dzisiejszych
danych moze daé¢ sygnat do odwrotu, Smiem watpié, z tego wzgledu, iz moze rzeczywiécie nominalnie wyzsza stopa
bezrobocia moze kogo$ przerazi¢, ale z drugiej strony wielu inwestoréw liczy na poprawe w przysztosci w zwigzku z
spadajacg liczbg wnioskéw o nowe zasitki. O wczorajszym spadku zadecydowata realizacja zyskéw na akcjach filaréw hossy
czyli papierach PKO BP, KGHM oraz Pekao SA. Mysle, ze wiele w krétkim terminie bedzie zaleZzato od tych waloréw i na te
spotki nalezy zwraca¢ uwage. Tomasz Jerzyk

KOMENTARZ TERMINOWY

W poczatkowej fazie dzisiejszych notowan dojdzie do naruszenia strefy: 2397 — 2401 pkt, co w konsekwencji moze
implikowa¢ test kolejnej zapory popytowej Fibonacciego: 2369 — 2374 pkt. Przetamanie jednak przetestowanego wczoraj
zakresu: 2397 — 2401 pkt wraz z przebiegajacg mniej wiecej tutaj linig Pitchforka wygeneruje sygnat stabosci technicznej,
ktory przez inwestorow preferujacych bardzo agresywne podejscie do tradingu mogtby juz zosta¢ potraktowany jako
wskazanie sugerujace otwarcie krétkich pozycji. Wydaje sie, ze wczorajsza stabo$¢ rynku nie powinna specjalnie dziwi¢. Od
pewnego juz czasu byki majg utatwione zadanie w sprawowaniu kontroli na parkiecie, gdyz dziatania strony podazowej
odznaczajg sie w tej chwili ogromng pasywnoscia. Wczorajsza, nieco mocniejsza reakcja ze strony sprzedajacych od razu
wprowadzita zaktopotanie w obozie kupujacych. Nie jest to na pewno zdrowy objaw rynku, cho¢ paradoksalnie bykom
pomaga obecnie dos$¢ powszechne oczekiwanie na silny ruch korekcyjny. Abstrahujac jednak od stylu w jakim byki prowadzg
w tej chwili swoje dziatania rynkowe, nadal obowigzuje jednak trend wzrostowy. Tak naprawde — biorac pod uwage
$rednioterminowy horyzont inwestycyjny — dopiero zanegowanie strefy: 2255 — 2262 pkt stanowitoby potwierdzenie zmiany
uktadu sit na rynku terminowym. Oczywiscie warto w tym kontekscie obserwowaé caly czas rynek i ocenia¢ jego site na
podstawie wynikéw konfrontacji w nieco wyzej umiejscowionych strefach wspar¢ Fibonacciego. Nawigzujac do tej kwestii, jesli
wczorajsze naruszenie przedziatu: 2397 — 2401 pkt. nie zostanie szybko skontrowane, fala korekcyjna ulegnie zapewne
przedtuzeniu. Osobiscie oczekuje jednak, ze juz w rejonie kolejnej zapory popytowej: 2369 — 2374 pkt popyt uaktywni sie i
zacznie z nieco wigksza determinacjg przeciwstawia¢ sie dziataniom podejmowanym przez sprzedajacych. (Komentarz
stanowi fragment opracowania "Analiza Futures - Przed Otwarciem") Pawe} Danielewicz
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KOMENTARZ DO SESJI W USA

W czwartek inwestorom nie udato sig utrzymac¢ pokaznych zyskéw z pierwszych godzin handlu. Przeszkoda ku temu stata sie
rozczarowujgca publikacja indeksu ISM dla ustug oraz obawy przed dzisiejszg publikacjg danych Departamentu Pracy, ktéra
najbardziej udzielita sie sektorowi finansowemu, ktéry mimo wzrostéw o 1,8% we wczesnym etapie notowan, zakonczyt dzien
z 2,1% stratg. Ostatecznie, na koniec dnia strata gtéwnego indeksu przekraczata 0,8%. Pierwsze minuty handlu dawaty
nadzieje na pozytywny finat dnia — lepsze od oczekiwan dane o liczbie ztozonych wnioskéw w tygodniu kofnczacym sig 28
listopada (spadek do poziomu 457 tys. z 462 tys. i wobec prognozy na poziomie 480 tys.) nadaty p6tnocny kierunek ruchom
gtébwnego indeksu. Entuzjazm nie trwat jednak dtugo, bowiem odczyt indeksu ISM wskazat na powrét do symptomoéw
recesyjnych w sferze ustug (spadek ponizej poziomu 50, do 48,7 i wobec prognozy na poziomie 51,3). Taki obrét sprawy
doprowadzit indeks do pozioméw $rodowego zamkniecia i wtasciwie do ostatniej godziny handel odbywat sie w trendzie
bocznym. Silna presja podazowa zepchneta ostatecznie amerykanskie indeksy (gtéwnie za sprawg stabosci sektora
finansowego, ktéremu ostatecznie nie pomogta informacja ze strony Bank of America o planowanej sptacie 45 mld USD
pozyczki pochodzacej z funduszy programu TARP). W ujeciu sektorowym, jedynie spétkom telekomunikacyjnym oraz
uzytecznosci publicznej udato sie zakonczy¢ dzien ponad kreska (odpowiednio +0,2% i +0,3%). Na uwage zastuguje staba
postawa detalistow, ktorzy storpedowani zostali przez miesieczne dane o sprzedazy sklepéw dziatajacych diuzej niz rok —
sprzedaz Macy's spadta o 6,1%, a JCPenney o 5,9%. Dzisiejsza sesja przyniesie weryfikacje stusznosci wczorajszych obaw o
rynek pracy. O 14.30 polskiego czasu opublikowane zostang oficjalne dane z tego rynku (prog. stopy bezrobocia: 10,2%).
Adam Nowakowski
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Indeks 03.12. Zmiana
WIG 20 23890 ¢ -0,16%
WIG 40201,8 T 0,15%
mwWIG40 23376 T 1,01%
WIG-Banki 5949,9 T  0,36%
WIG-Budowl 51718 ¢ -0,47%
WIG-Info 12340 T 1,81%
WIG-Media 28559 ¥ -0,58%
WIG-Spoz. 3137,1 ¥ -0,19%
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Indeks 03.12. zmiana
FTSE 5313,0 & -0,27%
DAX 5770,4 & -0,20%
BUX 20870,0 ¢ -0,14%
RTS 14110 ¢ 0,12%
ISE 100 49677,2 & 0,00%
Ameryka Pin. i Pid.
Indeks 03.12. zZmiana
Dow J. 10366,2 § -0,83%
S&P 500 1099,9 ¢ -0,84%
Nasdaq 2173,1 ¢ -0,54%
Bovespa 68633,0 & -0,25%
Azja
Indeks 04.12. zmiana
NIKKEI 10022,6 1 0,45%
HangSen 22503,0 ¢ -0,23%
Shanghai 3317,0 ¢ 1,61%
Towary i surowce
Indeks 03.12. zZmiana
Ropa 76,26 J -0,26%
Miedz 7046,25 g -0,68%
Ztoto 1209,68 § -0,38%
Srebro 18,89 ¢ -0,74%
Waluty
Indeks 03.12. zZmiana
EURPLN 4,10 ¢ -0,02%
USDPLN 2,72 ¢ 0,04%
CHFPLN 2,72 § 0,00%
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM Organizacje zwi azkowe dziataj ace w KGHM na spotkaniu z zarz adem 7 grudnia zaproponuj a m.in wzrost
wynagrodze n o 300 zt
7 grudnia nastapi spotkanie zwigzkéw zawodowych z zarzgdem sp6étki — oficjalny komunikat
Pan Hubert Wirth opowiada sie za pomystem podniesienia ptac wybranym pracownikom.
Komentarz: To nie jest nowa wiadomos¢, tym niemniej reakcja prezesa spotki rozczarowuje. Podwyzszenie wynagrodzen
~wybranym pracownikom” moze znaczy¢ wiasciwie wszystko, jednakze jedno jest pewne — Pan Hubert Wirth przekwalifikuje
jednorazowy bonus za 2009 rok w regularng ptatno$¢ dla pracownikow. Jezeli ten wyjatek zmaterializowatby sie (widzimy
duze tego prawdopodobienstwo), to mégtby w prosty sposéb stac sie notorycznym zdarzeniem, niekorzystnie wplywajacym w
konsekwencji na efektywnos$¢ kosztowg KGHM w krétkim terminie oraz fatalnie w diugim. Podtrzymujemy rekomendacje
sprzedaj. (Pawet Puchalski, CFA)

AGORA Srednia sprzeda z "Gazety Wyborczej" w pa zdzierniku spadta o 14,11 proc.
Rozpowszechnianie ptatne razem "Gazety Wyborczej", wydawanej przez Agore, wyniosto w pazdzierniku 2009 roku 362.320
sztuk i byto 0 14,11 proc. nizsze niz rok wczesniej.

BRE BANK Break even mBanku w Czechach i na Stowacji ~ w '12, potem mo zliwa dalsza ekspansja
BRE Bank podtrzymuje, ze dziatalnos¢ mBanku w Czechach i na Stowacji osiaggnie break even w ujeciu miesiecznym w 2012
roku. Wéwczas bank rozwazy ekspansje na inne rynki. mBank liczy, ze w 2010 roku sprzedaz kredytéw hipotecznych,
produktéw consumer finance i depozytow detalicznych bedzie zdecydowanie wigksza niz w 2009 roku. mBank w IV kw. 2009
r. pozyska wiecej klientéw niz w Il kw., a depozyty wzrosng w podobnej skali.

MILLENNIUM Czwartkowe NWZA Banku Millennium zdecydo  walo o emisji do 425 min akc;ji serii L z prawem pob  oru
Bank Millennium, ktérego akcjonariusze w czwartek zdecydowali o emisji do 425 min akcji serii L z prawem poboru, w IV
kwartale odnotowuje wzrost sprzedazy kredytdw hipotecznych i dla przedsiebiorstw oraz stabilizacje kredytéw gotowkowych.

SYGNITY Finskie Tieto rozwa za przejecie Sygnity — prasa
Jak donosi prasa, Tieto prowadzi rozmowy z kilkoma polskimi spétkami, w tym Sygnity. Potencjalne przejecie mogtoby
nastapi¢ w | potowie 2010r.

POLICE Zwiazki zawodowe mog g ogtosi € strajk, domagaj a sie rezygnacji zarz adu spotki

ATREM Spotka zale zna podpisata umow € o warto $ci 6 min zt z PBG

Termin realizacji przewidziano na 2011 rok.

SEKTOR SPOZYWCZY

MSP chce sprywatyzowa ¢ 34 spéiki rolno-spo zywcze

Ministerstwo skarbu chce sprywatyzowa¢ 34 panstwowe spotki z branzy rolno-spozywczej. Jako pierwsze zostang sprzedane
cztery spotki hodowlane i osiem tzw. rynkéw hurtowych. Pierwszenstwo w nabyciu akcji tych przedsiebiorstw beda mieli
rolnicy i pracownicy spotek.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ARTERIA Spétka marketingowo-sprzedazowa Arteria liczy na dokonanie w pierwszym kwartale 2010 roku dwoch akwizycji, ktore
planuje sfinansowa¢ emisjg obligacji, poczatkowo na 10 min zt.

ATLANTIS Zarzady spotek Atlantis oraz Investment Friends rozpoczely dziatania majgce na celu opracowanie planu potaczenia obu
spotek.

ATM Rozpoczat sie proces likwidacji spétki zaleznej Rec-order.

ENERGOPOL- Wycena opcji walutowych na dzien 30 listopada wyniosta 382,1 tys. zt.

POLUDNIE

INTERSPORT Listopadowa sprzedaz spétki wyniosta 15,3 min zt, w dét o 27,4% r/r.

KOPEX Spé}lga zalezna ZZM podpisata umowe o wartosci 640,9 tys. zt z Holdingiem Weglowym na dzierzawe sprzetu gérniczego na
146 dni.

KOPEX Spétka zalezna ZZM podpisata umowe o wartosci 4,8 min zt z JSW na dzierzawe sprzetu goérniczego w okresie 630 dni.

LSI SOFTWARE Sprzedaz w listopadzie wyniosta 1,5 min zt, w gére o 25% r/r.

MIRBUD Spétka ztozyta najnizsza oferte (1,9 min zt) na budowe drogi w Skierniewicach.

OPONEO.PL Spétka otrzymata dotacje o wartosci 1,77 min zt z PARP. Warto$¢ catego projektu wynosi 3,14 min zt.

RESBUD, ABM SOLID

Resbud sprzedat ABM Solid nieruchomos¢ o wartosci 1,9 min zk.

RONSON

Ronson planuje rozpoczaé w 2010 roku co najmniej 7 nowych projektéw mieszkaniowych. W pierwszym poétroczu majq
wystartowaé projekty w Warszawie, tomiankach, Szczecinie i Wroctawiu. Na drugie potrocze zaplanowany jest poczatek
trzech kolejnych warszawskich inwestyciji.

RONSON Ronson Development moze w 2010 roku sprzeda¢ ponad 400 mieszkan, a rok pézniej sprzedaz moze siegna¢ juz 500
mieszkan. Biezacy rok ma sie zamkna¢ okoto 260 sprzedanymi mieszkaniami. Wraz ze wzrostem skali dziatalnosci, zysk
netto z roku na rok réwniez powinien si¢ poprawiac.

WOJAS Sprzedaz w listopadzie wyniosta 7,8 min zt, w d6t 0 16,7% r/r.

WOLA INFO Spétka w okresie 27 marca-3 grudnia 2009 podpisata dwie umowy o wartosci 3 min zt z PTC.

TRANSAKCJE

ASSECO SLOVAKIA

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING TFl w wyniku sprzedazy akcji zmniejszyly zaangazowanie w Asseco Slovakia i
obecnie posiadajg 930.767 akcji spotki, ktére uprawniajg do wykonywania 4,36 proc. gloséw na WZA.

BUDIMEX

PZU OFE zmniejszyto swéj udziat w spéitce do 1,2 min akcji, 4,74% gtosow.
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CENTROZAP Czlonek RN sprzedat 311,1 tys. akcji po 0,95 zt.

DM IDM Osoba zwigzana z prokurentem nabyta 76,8 tys. akcji po $redniej cenie 2,73 zt w dniach 26 listopada-2grudnia.
Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Piotr Parafirfski

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

Rada Europejskiego Banku Centralnego  (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian - podat bank w czwartkowym komunikacie.
Wzrost gospodarczy w strefie euro wyniesie w 2010 r ~ oku 0,1-0,5 proc., a inflacja bedzie w przedziale 0,9 do 1,7 proc. - podat swoje najnowsze
prognozy Europejski Bank Centralny (EBC).

Produkt Krajowy Brutto (PKB) strefy euro  wzrost w 11l kwartale 2009 roku, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, o 0,4 proc. kwartat do kwartatu,
a liczony rok do roku spadt o 4,1 proc. - podat w czwartek w komunikacie Eurostat, europejskie biuro statystyczne.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro  pozostata w pazdzierniku 2009 r. w ujeciu miesigc do miesigca bez zmian, podczas gdy we wrzesniu spadta o 0,5
proc., po korekcie - podat w czwartek Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w komunikacie.

Indeks aktywno sci w sektorze ustug w strefie euro  (PMI), przygotowywany przez Markit Economics, wzrést w listopadzie do 53,0 pkt z 52,6 pkt w
pazdzierniku - podano w czwartek na stronie internetowej w koncowych wyliczeniach.

Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu nieoczekiwanie spadta o 5 tys. wobec poprzedniego
tygodnia i wyniosta 457 tys. - poinformowat w czwartek Departament Pracy USA.

Wydajno $¢ pracy ameryka nskich pracownikéw zatrudnionych w sektorach poza rolnictwem wzrosta o 8,1 proc. w Il kwartale 2009 r., po wzroscie w
Il kwartale o 6,6 proc. - podat w czwartek Departament Pracy w komunikacie ostateczne wyliczenia.

Indeks PMI composite , przygotowywany przez Markit Economics wyniost w listopadzie 53,7 pkt wobec 53,0 pkt w pazdzierniku - podano koncowe
wyliczenia na stronach internetowych w czwartek.

Wskaznik aktywno $ci w ustugach w USA nieoczekiwanie spadt w listopadzie do 48,7 pkt z 50,6 pkt miesigc wczesniej - podat we czwartek Instytut
Zarzadzania Podazg (ISM).

OPINIE

Rzad amerykanski nie popetni btedu, jaki popetnito wiele rzadéw w przesztosci, ktére to wycofywaty zbyt wczesnie programy stymulacyjne z gospodarek
wychodzacych z kryzysu - powiedziat amerykanski sekretarz skarbu, Timothy Geithner w czwartek.

KALENDARIUM

PIATEK, 4 GRUDNIA

PCC Intermodal - koniec sktadania deklaracji w bookbuildingu;

eCard - ostatni dzien przyjmowania zapiséw na akcje spotki 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 akciji serii C.

USA - stopa bezrobocia za Xl (14.30)

USA - dane o zamdwieniach 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 akc;ji serii C.

WTOREK, 8 GRUDNIA

Intakus - koniec zapiséw na akcje spotki serii D;

Sfinks Polska - koniec zapis6w na akcje sp6tki z prawem poboru;

Erbud - NWZA spéiki;

Atrem - NWZA spéiki;

EC Bedzin - NWZA w sprawie zmian statutu spotki;

Niemcy - dane o produkcji przemystu w X (12.00)

USA - dane o wskazniku zaufania w$réd matych firm NFIB za listopad (13.30)
USA - publikacja wskaznik optymizmu IBD/TIPP na grudzien (16.00)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (14:30) - Stopa bezrobocia za listopad. Prog. 10,2%. Poprz. 10,2%

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

Indeks 03.12. zZmiana
BNPIBZNE 748,2842 1 -0,09%
BNPIREER 201,1800 1 0,20%
BNPIEEER 166,5531 1+ 0,40%
BNPIGWER 139,8483 0,80%
BNPIWAER 131,7602 1 0,21%
BNPITPER 181,9277 4 0,15%
BNPIGIER 202,0395 ¢+ 1,35%
KMAISER 107,8708 g -0,10%

« 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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