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Indeks 20.01. zmiana
KOMENTARZ PORANNY WIG 20 24895 T 0,00%
Wczorajsza sesja zakonczyta sig nieznacznym wzrostem indeksow, a gtowne indeksy wytyczyt swoje nowe maksima, ktore \W|G 41617,2 i 0,17%
po_twierdzajq dominujacy od Iutegg trend. W samej kohcéwcg pojawi!a sie po#ai, ktora ograniczyla_ skale rycht_l_. w pifarwszej czesci mWIG40 24110 © 0,17%
dnia WIG-20 wytyczyt nOV\./e r:nakf|mum n..sl 2501 pkt., nat.oml|ast ‘kolejne godziny uptynetly pod znakiem lreallzacu zyskoYV. Patrzac na WIG-Banki 6257.9 & 0,39%
strukture ruchu mam wrazenie, iz potencjat wzrostowy nie jest jeszcze wyczerpany, a spadek stanowi korekte ostatniego wzrostu. 3 o
Najblizsze wsparcie znajduje sie na 2475-9 pkt., a w razie jego przetamania bede oczekiwat na test kluczowego obecnie wsparcia na WIG-Budowl 5405,6 -0,05%
2455 pkt. Ewentualne przetamanie tego poziomu bedzie miato negatywne przestanie, a z drugiej strony bedzie do$¢ zauwazalnie WIG-Info 12577 0,36%
gmatwato obecny uktad. Caty czas wszelkie ruchy wzrostowe przyjmuja wzory ,tréjek”, a biorg pod uwage fakt, iz indeksy osiagaja WIG-Media 3127,8 e -1,26%
nowe maksima to nasuwa sie naturalne podejrzenie, iz wzrost przybiera forme klina zwyzkujacego. Taki uktad pojawia sie w WIG-Spoz. 32494 ¥ -0,28%
koncowych fazach wzrostéw i zazwyczaj poprzedza do$¢ dynamiczng korekte catego ruchu. Kluczowe znaczenie w takim wypadku
nalezy przypisywaé minimum na 2427 pkt. Zaktadam, jednak, iz wsparcia zostana obronione, a wzrost bedzie kontynuowany WIG 20
powyzej ostatniego maksimum. Przebicie 2501 pkt., bedzie sugerowato test waznych putapéw na 2550 lub tez na 2600 pkt. Na tym 3200
pierwszym poziomie znajduje sie gérne ograniczenie potencjalnej formacji klina, co dodatkowo wzmacnia opér wynikajacy z 2700
réwnosci fal wzrostowych. Dzisiejsze otwarcie nie powinno istotnie rézni¢ sie od wczorajszego zamknigcia, cho¢ prawdopodobnie
poczatek sesji przyniesie test wczorajszego minimum, co przede wszystkim wigzatbym z ostabieniem zlotego wzgledem 2200
amerykanskiego dolara, co zazwyczaj motywuje do ograniczania pozycji na rynku rzez inwestoréw zagranicznych. Patrzac na 1700
zachowanie poszczegélnych spotek z WIG-20 najlepsze wrazenie, aktualnie sprawiajg akcje bankéw PKO BP i Pekao SA. Pierwsza
ze spotek wybita sie w gére z formaciji trojkata zwyzkujacego i sukcesywnie wytycza nowe maksima. Tréjkaty zazwyczaj poprzedzajg 122(7),2‘008 01-2009 07-2000  01-2010
ostatni ruch w kierunku danego trendu i to nalezy mie¢ na wzgledzie. Z drugiej strony potencjat wynikajacy z najszerszej czesci
tréjkata sugeruje wzrost w rejon 44 zt i dopiero tam nalezatoby sie liczy¢ z mozliwoscig wyczerpania potencjatu wzrostowego. mwWI1G40
Tomasz Jerzyk
KOMENTARZ TERMINOWY 3250
Strefa oporu Fibonacciego: 2509 — 2517 pkt po raz kolejny powstrzymata wczoraj kupujacych. Warto przypomnie¢, ze we 500
wskazanym rejonie cenowym koncentrowaty sie réwniez projekcje intradayowej formacji XABCD, spetniajacej zalezno$¢: AB = CD.
Pomimo zatem bardzo ,niedzwiedziego” uktadu fal, sprzedajacym nie udato si¢ nawet przedrze¢ ponizej krétkoterminowej zapory 1750
popytowej: 2488 — 2492 pkt (wspominatem o niej w swoim podsumowujacym komentarzu online). Tak jak podkreslalem w
opracowaniu, przetamanie wymienionej strefy powinno implikowa¢ test zdecydowanie istotniejszego wsparcia: 2470 — 2475 pkt. 10 roos  o13000 073000  o1m010
Koncentrujg sie tutaj bowiem liczne zniesienia wewnetrzne Fibonacciego. Zestawiajac zatem te strefe z widoczng na wykresie
intradayowym formacja XABCD mozna przyja¢ zatozenie, ze jej zanegowanie mogtoby juz uzasadnia¢ otwarcie krétkich pozycji. W EURPLN
porannej fazie dzisiejszego handlu nie dojdzie raczej do takiego przetamania, gdyz strona popytowa (podbudowana wczorajszym s
przebiegiem sesji za oceanem) nadal powinna dominowa¢ na parkiecie. Technicznym sygnatem potwierdzajacym przewage bykéw s

bedzie jednak dopiero przetamanie bariery podazowej: 2509 — 2517 pkt. Jesli wskazany zakres przemieni sie nastgpnie w zapore
popytowg (jest to czesto wystepujaca prawidtowosé odzwierciedlajaca ofensywng postawe popytu), ruch wzrostowy powinien mie¢ 4
swojq kontynuacje. W takiej sytuacji realnym wariantem pozostatby test kolejnego przedziatu oporu: 2558 — 2563 pkt. Tak jak
podkreslatem w swoim wczorajszym opracowaniu, wskazany zakres ma réwniez swoje potwierdzenie w postaci analogicznego oporu
skonstruowanego na bazie wykresu tygodniowego. Jedynie krotkotrwate naruszenie strefy: 2509 — 2517 pkt, badz w ogdle problemy
z jej sforsowaniem powinny réwniez okazac¢ si¢ cennymi informacjami dotyczacymi aktualnej kondycji kupujacych. W takiej sytuaciji
ponownie nalezatoby zatem skoncentrowa¢ sig¢ na obserwacji znanego nam juz przedziatu wsparcia: 2470 — 2475 pkt. (Komentarz
stanowi fragment opracowania "Analiza Futures - Przed Otwarciem") Pawet Danielewicz
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Indeks 20.01. zZmiana
Dow J. 10603,2 § -1,14%
KOMENTARZ DO SESJI W USA S&P 500 11380 ¢ -1,06%
Pomimo wielu katalizatorow z rodzimego rynku, zar6wno na ptaszczyznie korporacyjnej, jak i makroekonomicznej, to nie one Nasdaq 22913 ¢ -1,26%
ustanawialy nastroje podczas $rodowej sesji na Wall Street. Tym razem, gtéwna determinanta przyszia zza oceanu w postaci Bovespa 68482 O -2,58%
informacji o tym, ze chinski rzad moze zmusi¢ tamtejsze banki do zaostrzenia polityki kredytowej, w celu uniknigcia rozdmuchiwania Azja
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Takie informacje mocno przestraszyly inwestoréw, zatroskanych o realizacje Indeks 21.01. zmiana
globalnego ozywienia. Wyzwolona w ten sposéb awersja do ryzyka wspierata zachowanie sie bezpiecznych miejsc inwestycji (dolar ~ NIKKEI 10868,4 ¢ 1,22%
umochnit sie wzgledem koszyka zagranicznych walut o 1,1%), z kolei wywotata presje na rynek akcji i to na catej jego szerokosci. W HangSen 21018,1 ¢ -1,26%
konsekwencji, na wartosci tracity wszystkie trzy gtowne indeksy, ktérym nie pomogta nawet poprawa nastrojow w sektorze —Shanghai 3158,9 ¢ 0,22%
finansowym w koncowej fazie notowan (osiem z dziesieciu gtéwnych sektoréw odnotowato dzienng strate). W kontekscie wydarzen Towary i surowce
korporacyjnych, sroda byta imponujacym dniem, jesli chodzi o ilo$¢ istotnych publikacii raportow za IV kw.’09. Pomimo, ze wiele z  [|ndeks 20.01. zmiana
nich okazato sie pozytywnym zaskoczeniem dla rynku — m.in. Wells Fargo, U.S. Bancorp, IBM, czy State Street — nie pomogto to w Ropa 78,14 ¢ 0,51%
poprawie notowan gtéwnego indeksu, ktéry w pewnym momencie tracit nawet 1,8% wzgledem wtorkowego poziomu zamkniecia. Na Miedz 73495 1 -2,25%
przeciwnym biegunie prezentowanych wynikéw znalazly si¢ z kolei raporty m.in. Morgan Stanley oraz Bank of America. Drugi z tych Zloto 1115,55 ¢ 0,31%
bankéw zaprezentowat wiekszg strate od oczekiwan — EPS na poziomie -0,6 USD vs. -0,53 USD prognozy. Poza nawatnicg Srebro 17,98 ¢ 0.33%
informacji w postaci raportéw kwartalnych, inwestorzy zaznajomili si¢ takze z danymi makroekonomicznymi, ktére jednak okazaty sie ! ’
zréznicowanej jakosci — przede wszystkim dane z rynku nieruchomosci wskazaly na, z jednej strony, mniejsza od szacunkéw ilo$¢ Waluty .
rozpoczetych budéw doméw (557 tys. vs. 572 tys.), z drugiej strony na zaskakujaco dobrg liczbe wydanych w grudniu pozwolen na Indeks 20.01. ZEE
budowe domoéw (653 tys. vs. 580 tys. prognozy). Czwartek zapowiada sie jako kolejny ,goracy” dzien na amerykanskich parkietach. EURPLN 4,04 ¢ -0,31%
Sezon wynikéw w petni — jeszcze przed sesjg inwestorzy zapoznajg sie z wynikami m.in. Goldman Sachs oraz Xerox. Z kolei na USDPLN 2,86 & -0,22%
poziomie makro, determinantg nastrojéow bedzie odczyt styczniowego poziomi indeksu Fed z Filadelfii (prog. 18,8). Adam CHFPLN 2,75 ¢ -0,02%
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM

Skarb Pa nstwa dostosuje oczekiwania dywidendowe do planéw KG HM — Skarb Panstwa
Prezes spotki zasugerowat wczesniej, ze KGHM mogtby zaptaci¢ jedynie matg dywidende w 2010 roku, tak aby sprosta¢
wysokim potrzebg inwestycyjnym KGHM zwigzanym z budowa elektrowni oraz/lub przejeciami.

LOTOS

Prezes oczekuje stabilizacji mar z w Il pot.’10

Prezes Olechnowicz oczekuje wiekszej stabilnosci kursu wymiany par walut USD/PLN oraz ceny ropy naftowej Brent w
przedziale 80-99 USD/ bbl.

Komentarz: Zgodnie z naszymi oczekiwaniami i poprzednimi komentarzami zarzadu. (Pawet Burzynski)

LOTOS

MSP nie wyklucza zej scia poni zej 50 proc. w Lotosie jeszcze w 2010
Ministerstwo Skarbu Panstwa nie wyklucza, ze juz w tym roku mogtoby sprzeda¢ inwestorowi na tyle duzy pakiet akcji Grupy
Lotos, ze zeszioby ponizej 50 proc. udziatu w paliwowej grupie.

LOTOS

Lotos miat niewielki zysk w IV kw. '09 - prez  es

W IV kw.’08 Lotos zaraportowat 904 min zi straty netto.

Komentarz: Nasze wstepne szacunki wskazujg na 24 min zt zysku netto Lotosu w IV kw.’09. Wynik netto bedzie znacznie
nizszy w poréwnaniu do odczytu z dwoéch poprzednich kwartatéw, gtéwnie ze wzgledu na brak zyskéw z rewaluacji
zadtuzenia denominowanego w USD, ktdra sztucznie podniosta zysk netto Lotosu w Il i [l kw."09 o odpowiednio 434 i 497
min zt. (Pawet Burzynski)

PGNIG/LOTOS

Obie spotki dostaty koncesje na wydobyc ie i produkcj e na Morzu Norweskim

Lotos otrzymat 50% udziatéw w koncesji oraz status operatora w koncesji 556, jak réwniez 10% udziat w koncesji 497B.
PGNIG otrzymat 15% udziat w koncensji 558 na Norweskim Szelfie Kontynentalnym, przylegly do kontrolowanej juz licencji
Skary. E.ON. Ruhrgas Norge A/S, z 30% udziatem, bedzie operatorem zt6z PGNIG.

ASSECO POLAND

Asseco Poland zdobyto kontrakt w Banku Gospodarstwa
bankowego def2000
Wartos¢ zlecenia to 2,6 min zt z VAT.

Krajowego na modyfikacj e informatycznego systemu

POLIMEX, ERBUD

Erbud i Polimex nie przeszty do kole  jnego etapu przetargu na falochronw  Swinouj $ciu

Erbud i Polimex-Mostostal, nie zostaly zakwalifikowane do kolejnego etapu postepowania przy wyborze wykonawcy na
falochron w Swinoujsciu, ktéry powstanie réwnolegle z budowa terminala LNG. Polimex-Mostostal juz odwotat sie od decyzji,
a Erbud zrezygnowat.

ENEA Vattenfall nie ma obecnie sprecyzowanych plan6  w co do zaanga zowania w Enei

Koncern podejmie decyzje w ciggu dwoch miesiecy, po przygotowaniu diugofalowej strategii inwestycyjnej Vattenfalla.
BUDIMEX Budimex podpisat aneks do umowy na budow e drogi kolejowej z Mostostalem Warszawa

Budimex wykona prace dla Mostostalu Warszawa o wartosci 150 min zt. Zakonczenie zaplanowano do lipca '10.
MOSTOSTAL Miasto Wroctaw pozwie spotk e o odszkodowanie w wysoko $ci 70 min zt
WARSZAWA
SEKTOR Vattenfall otrzymat dwie oferty wst  epne na budow e bloku 0 mocy 480 MW w EC Siekierki
ENERGETYCZNY Jego koszt szacowany jest na 600-650 min euro. Przetarg ma by¢ rozstrzygniety w trzecim kwartale tego roku, a blok

powinien byé gotowy w 2015 roku. Koncern kontynuuje prace nad projektami budowy nowych mocy w Opaleniu i Putawach,
ale uruchomienie inwestycji prawdopodobnie sige opdzni. W tym roku spoétka zamierza wydac¢ na inwestycje okoto 1 mid zt.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ELEKTROTIM

Spétka zalezna Procom System podpisze kontrakt o wartosci 10,5 min zt.

GETIN NOBLE BANK

GNB rozwazamy przejecie segmentu bankowosci korporacyjnej, przy czym obecnie mamy dobry czas na tego typu
transakcje, nie za rok ani dwa — Prezes Krzysztof Rosinski

KOLASTYNA Dwéch czionkéw zarzadu Kolastyny zlozylo w Sadzie Rejonowym dla Krakowa-Srédmiescia wniosek o ogtoszenie upadtosci
z mozliwoscig zawarcia uktadu.
PEMUG Pemug podpisat wstepng umowe na przejecie GCI.

PROGRESS NFI

NFI Progress sprzedat 66.649 akcji Wytwérni Podktadéw Strunobetonowych Kolbet na rzecz Polish Capital Investments IV
S.a.r.l. za 30 min zt.

WOLA INFO

Wola Info podpisata z Polska Telefonig Cyfrowga umowe na wdrozenie i utrzymanie systemu informatycznego. Wartosc
kontraktu to 4,57 min zt brutto.

TRANSAKCJE

ACTION Pani Roksana Baliasz zmniejszyta swoj udziat w spétce do 2,44% z 5%.

FERRUM Pan Stawomir Pietrzak zmniejszyt swdj udziat w spétce do 6,95% z 7,5%.

K2 INTERNET Wiceprezes nabyt 1 tys. akcji po sredniej cenie 9 zi.

MOSTOSTAL ZABRZE Pan Zbigniew Opach nabyt 50,3 tys. akcji po $redniej cenie 4,31 zi.

PAMAPOL Prezes Krzysztof Pétgrabia nabyt 2 tys. akcji po $redniej cenie 2,47 zt w dniu 15 stycznia.

PEPEES Czlonek RN sprzedat 245 tys. akcji po sredniej cenie 0,41 zt.

PRONOX W wyniku podwyzszenia kapitatu, pan Maciej Sosifski zmniejszyt swoj udziat w spotce do 2,04% gtoséw z 10,62%.
TECHNOLOGY

RAFAMET Pan Krzysztof Jedrzejewski zwiekszyt swoéj udziat w spétce do 26,11% z 25,88%.

UNIBEP Aviva OFE zwiekszyt swoj udziat do 5,78%.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Stawomir Krzyzaniak
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WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

Andrzej Bratkowski i Elzbieta Chojna-Duch zlozyli przysiege po wyborze na cztonka RPP.

Czlonek RPP El zbieta Chojna-Duch powiedziata, ze pomyst wprowadzenia $ciezki stép procentowych mozna rozwazyé.

Czlonek RPP Andrzej Rzo nca nie wyklucza poparcia dla pomystu publikacji $ciezki stop procentowych.

Sejmowa Komisja Finanséw  Publicznych pozytywnie zaopiniowata 3 kandydatéw do RPP.

Kandydatka do RPP Anna Zielinska-Glebocka podczas przestuchania w sejmowej komisji finanséw zasugerowata, ze bedzie brata pod uwage bardziej
inflacje niz wzrost.

Kandydatka do RPP Anna Zielinska-Gtebocka ocenia, ze kurs rownowagi znajduje sie w przedziale 3,8-4,0 PLN/euro.

Kandydatka do RPP Anna Zielinska-Glebocka powiedziata PAP, ze Polska moze wej$¢ do mechanizmu ERM2 w 2012 r. lub 2013 r., a do EMU w
2014 lub 2015.

Srednioroczna inflacja  w 2010 r. bedzie wyzsza niz 1 proc., a polskie PKB moze wzrosnaé o wiecej niz 2-3 proc. - uwaza kandydatka do RPP Anna
Zielinska-Gtebocka.

Kanclerz Niemiec Angela Merkel zasygnalizowata w $rode w Bundestagu, ze przed 2013 r. niemiecka gospodarka nie osiggnie poziomu sprzed
kryzysu. Ostrzegta tez, ze kryzys gospodarczy jeszcze sie nie skonczyt.

Liczba rozpocz etych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA spadta w grudniu do 557 tys. w ujeciu rocznym, z 580 tys. po
korekcie poprzednio - podat w $rode Departament Handlu USA w komunikacie.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPl) w USA w grudniu wzrosty o 0,2 proc. miesigc do miesigca, po wzroscie poprzednio o 1,8 proc. -
poinformowat Departament Pracy w komunikacie.

W USA zanotowano dalszy wzrost indeksu wnioskéw o kredyt hipoteczny MBA.

OPINIE

Strefa euro poradzi sobie z zamieszaniem, jakie wywotato obnizenie ratingdw dla Grecji z powodu jej probleméw z finansami - ocenit dyrektor
zarzadzajacy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Dominique Strauss-Kahn.

Ozywienie w gospodarce $wiatowej jest silniejsze od oczekiwan i mozliwe, ze wzrost w gospodarce swiatowej w 2010 przekroczy wczesniej
zaktadane 3 proc. - powiedziat Dominique Strauss-Kahn, dyrektor zarzadzajacy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Indeksy w USA wzrosng o ponad 40 proc. do przyszitego roku - ocenia Jeff Hirsch, redaktor naczelny Stock Trader's Almanac.

Indeksy w Chinach moga spas¢ nawet o 10 proc. w ciggu hastepnych 6 miesiecy, bo rzad ogranicza wzrost podazy pienigdza, aby zredukowaé
ptynnosé i zahamowac spekulacje na rynku nieruchomosci - oceniajg analitycy China International Capital Corp.

Srodowa sesja na GPW zakonczyta sie neutralnie, pomimo tego, ze w drugiej czeci notowan gére wzieta podaz. Zdaniem analitykéw wieksze spadki
za Oceanem spowodowa¢ jednak moga, ze indeks WIG 20 moze spas¢ w okolice istotnego wsparcia na poziomie 2.390 punktow.

Zysk netto KGHM Polska Miedz w 2010 roku moze przekroczy¢ 3 mld zt, jesli cena miedzi utrzyma sie na poziomie okoto 7 tys. USD za tone, jednak
prognoza przedstawiona przez spétke prawdopodobnie bedzie bardziej konserwatywna - uwazajg analitycy.

KALENDARIUM

CZWARTEK, 21 STYCZNIA

Immoeast - NWZA ws. potaczenia z Immofinanz AG;

ZNTK tapy - NWZA ws. udzielenia zarzadowi upowaznienia do podwyzszenia kapitatu, zmian w statucie spétki i uzupetnienia rady
nadzorczej;

Armatura Krakéw - NWZA ws. programu motywacyjnego dla kadry zarzgdzajgcej i zmian w statucie spotki.

GUS (14:00) - Produkcja przemystowa (poprz. 9,8%r/r) i budowlano-montazowa (poprz. 9,9%t/r) za grudzien.

GUS (14:00) - Inflacja bez cen zywnosci i energii. Poprz. 2,8%r/r

USA (14:30) - Whnioski o zasitek dla bezrobotnych. Poprz. 444 tys.

USA (16:00) - Indeks Fed z Filadelfii za styczen. Prognoza 22,5 pkt.; poprz. 20,4 pkt.

USA (16:00) - Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych - Conference Board za grudzien.

PIATEK, 22 STYCZNIA

Pol-Mot Warfama - NWZA zmieni statut sp6iki;
Unicredit - ostatni dzien notowan praw poboru;
GUS (14:00) - Koniunktura gospodarcza za styczen

PONIEDZIALEK, 25 STYCZNIA
DM IDM SA - NWZA o skupie akcji wiasnych;
ZL Orzet - ostatni dzien zawieszenia notowan akcji spétki (trwa od 8 stycznia)

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

POLSKA (14:00) - Produkcja przemystowa (poprz. 9,8%t/r) i budowlano-montazowa (poprz. 9,9%r/r) za grudzien.
USA (16:00) - Indeks Fed z Filadelfii za styczen. Prognoza 22,5 pkt.; poprz. 20,4 pkt.

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

Indeks 20.01. zZmiana
BNPIBZNE 714,3770 o -0,63%
BNPIREER 204,5875 ¢ -1,63%
BNPIEEER 180,7022 0,63%
BNPIGWER 156,5896 1+ 1,23%
BNPIWAER 144,9191 ¢ 1,40%
BNPITPER 183,0276 & -0,03%
BNPIGIER 221,2445 ¢ 1,96%
KMAISER 105,1447 ¢ 0,39%

« 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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