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KOMENTARZ PORANNY WIG 20 22819 T 1,89%
Wczorajsza sesja zakonczyta sie wzrostem indeksow, a najwigcej zyskat WIG-20, ktory wzrdst o blisko 1,9%. Sesja zostata |G 38890,7 T 1,38%
rozstrzygnleta Ju_‘i otwarmg, gdzie gl()wne_ mdeksy moment‘alnle o_drof)lly straty z v_vtorkL_j. Kolejne godziny uptynety pod mWIG40 23157 © 0,82%
znakiem gs_cylacu w ograniczonym zakre_s_le. I_<upu1apy podejmowali prébe domkmemg luki be_:jssy_ na 2285 pkt na WIG20 WIG-Banki 57886 1.63%
ale powyzej tego poziomu kupujacy tracili animusz do czego zapewne przyczyniat sie fakt, iz niewiele wyzej znajdujg sie
kolejne techniczne opory, z ktérych najwigksze znaczenie winna mie¢ linia trendu spadkowego, ktéra teraz pokrywa sig z WIG-Budowl 51692 ¥ 1,04%

] pory, Y Jwie P go, pokrywa si¢
wczorajszym maksimum na 2290 pkt., a nieznacznie powyzej tego poziomu na 2297 pkt. znajduje sie opér wynikajacy z WIG-Info 11908 0,85%
38,2% zniesienia spadku. W przypadku sforsowania tych barier bede liczyt na test 2337 pkt. lub tez 2348 pkt. Najblizsze WIG-Media 31559 T 2,56%
wsparcie dla indeksu znajduje sie na 2270 pkt., a w razie jego przetamania bede zwracat uwage na 2245 lub tez 2231 pkt.  WIG-Spoz. 32561 T 2,14%
Sygnatem stabosci dla indeksu bedzie przetamanie wsparcia w zakresie 2225-6 pkt. Kluczowe znaczenie w obecnej
sytuacji maja minima na 2172 i 2165 pkt. Konsekwentnie zaktadam, iz zwyzka z ostatnich sesji stanowi jedynie korekte WIG 20
spadku, po ktérej spodziewam sig¢ jej pogtebienia do nowych miniméw. Caly czas pytaniem pozostaje jak to wszystko 3200
bedzie rozegrane, bowiem krétkoterminowych mozliwych jest znacznie wiecej. Patrzac na szerszg perspektywe powoli 2700
wida¢ wyczerpywanie sie potencjatu wzrostowego na rynkach amerykanskich, natomiast najbardziej zdumiewajaca jest
stabos$¢ rynku niemieckiego, ktéry mimo, iz najbardziej ucierpiat w pierwszej fali wyprzedazy to obecnie relatywnie stabo 2200
odreagowuje. DAX podobnie ja WIG-20 dotart wczoraj w rejon linii trendu spadkowego, gdzie pojawita sie podaz. Mysle, ze 1700
dzisiejsza sesja winna przynie$¢ pewna korekte ostatnich wzrostéw, ale prawdopodobnie potencjat wzrostowy jeszcze nie
jest wyczerpany i kolejne sesje winny przynies$¢ nieznaczne nadbicie wczorajszych maksiméw. Tomasz Jerzyk 123(7),2‘008 01-2000 07-2009  01-2010
mwWIG40

KOMENTARZ TERMINOWY

Bykom udato sie wreszcie przedrze¢ ponad zakres oporu: 2255 — 2259 pkt. Ten fakt nie doprowadzit jednak do przetestowania

kolejnej bariery podazowej Fibonacciego: 2296 — 2310 pkt (maksimum sesji wypadito doktadnie na poziomie: 2286 pkt). Tak jak 3250
podkreslatem wczesniej, czynnikiem ktéry zaczat ogranicza¢ mozliwo$¢ kontynuacji ruchu wzrostowego byto dotarcie indeksu WIG20

do analogicznej strefy cenowej: 2293 — 2298 pkt (zbudowanej na bazie zniesienia 38.2% catego impulsu spadkowego). Dopiero

zatem zanegowanie wymienionych obszaréw cenowych stworzytoby podstawe dla dalszych wzrostéw. Biorac jednak pod uwage 1750
pewne niezdecydowanie kryjace sie w dziataniach popytu nadal mozna mie¢ uzasadnione watpliwosci odno$nie mozliwosci
szybkiego uporania sie popytu z tymi przeszkodami. Jesli jednak bykom udatoby si¢ przedrze¢ na FW20H10 ponad zakres: 2296 —
2301 pkt. (z zataczonego wykresu wynika, ze przebiegajq tutaj takze dwie median line), niejako automatycznie zostatby wéwczas
anulowany sygnat sprzedazy. Dlatego wiasnie zlecenie zabezpieczajgce dla krétkich pozycji umiejscowitbym kilka punktéw ponad EURPLN
poziomem: 2301 pkt. Tego typu wytamanie mozna by juz takze potraktowa¢ jako sygnat kupna. Obserwujac jednak styl w jakim byki 5

rozgrywajg ostatnio sesje moze si¢ oczywiscie tak zdarzy¢, ze ewentualne wybicie okaze sig jedynie krétkotrwalym naruszeniem
strefy i tym samym wygenerowany sygnat kupna przemieni si¢ szybko w strate. Czynnikiem oddalajacym perspektywe szybkiego
uporania si¢ popyt z barierg: 2296 — 2301 pkt bytoby nie utrzymanie naporu podazy przez obszar wsparcia: 2255 — 2259 pkt. Tak sig 4
ciekawie sktada, ze w tym ,dawnym” przedziale Fibonacciego koncentrujg sie obecnie réwniez dwa zniesienia wewnetrzne: 23.6% i
38.2% (skonstruowane na bazie biezacego impulsu wzrostowego). Zanegowanie zatem tak okreslonej zapory popytowej
pogorszytoby krétkoterminowy uktad techniczny wykresu i jednocze$nie mogtoby stanowi¢ zapowiedz testu kolejnej strefy: 2234 —
2238 pkt. Z wielkg uwaga obserwowatbym zatem rynek w rejonie wymienionego przed momentem przedziatu cenowego: 2255 —
2259 pkt, spodziewajac sie jednak tutaj sporej presji ze strony kupujacych. (Komentarz stanowi fragment opracowania "Analiza
Futures - Przed Otwarciem") Pawet Danielewicz
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Dow J. 10309,2 ¢ 0,39%
KOMENTARZ DO SESJI W USA S&P 500 10995 ¢ 0,42%
Podczas $rodowych zmagan, gietdowe byki musiaty udowodnié¢, ze wtorkowe silne wzrosty amerykanskich indekséw nie byty dzietem Nasdaq 2226,3 ¢ 0,55%
przypadku i ze obecnie mamy ponownie do czynienia z przyplywem kapitatu na rynki kapitalowe. Obserwowana zmiennosé notowan ~BOVeSpa 67992,0 ¢ 2,09%
pokazata, ze zadanie nie byto tatwe, tym niemniej w ostatecznym rozrachunku stronie popytowej udalo sie poszerzyé pasmo Azja
zwyciestw do dwoch kolejnych sesji — indeks S&P zwyzkowat o 0,4%. Srodowa sesja obfitowata w znaczng iloéé¢ katalizatorow — Indeks 18.02. zZmiana
nastroju sfery makroekonomicznej. Warto w tym miejscu odnotowaé, ze niemal wszystkie z nich zachecaly do napetniania portfeli  NIKKEI 10335,7 ¢ 0,28%
akcjami: 1) rozpoczete budowy doméw wzrosty w styczniu do 591 tys. wobec prognozy na poziomie 580 tys.; 2) pozwolenia na HangSen 20489,9 ¢ -0,22%
budowe doméw okazaly sie niemalze zgodne z konsensusem (621 tys. vs. 620 tys. prognozy); 3) styczniowa produkcja przemystowa ~ Shanghai 3018,1 ¢ 1,09%
wzrosta 0 0,9% m/m vs. +0,7% m/m prognozy. Dodatkowo, protokét z posiedzenia gremium FOMC wskazat, ze Rezerwa Federalna Towary i surowce
podniosta prognoze wzrostu PKB dla Stanéw Zjednoczonych na 2010 rok z 3,0% do 3,2%, zapewniajac jednoczesnie, ze obecne [|ndeks 17.02. Zmiana
warunki gospodarcze gwarantujg utrzymanie stép procentowych na rekordowo niskich poziomach. Na poziomie korporacyjnym warto Ropa 76,80 & -0,27%
odnotowa¢ dobry raport (EPS na poziomie 0,57 USD) oraz podwyzszenie prognozy na najblizsze kwartaly ze strony Deere & Co., co Miedz 71015 g -0,26%
zaowocowato najlepszym od p6t roku jednosesyjnym wzrostem waloréw tej spétki (+5,0%). Ponadto, po zakonczeniu notowan raport Zioto 1102,25 ¢ -1,52%
za | kwartat roku obrotowego przedstawit gigant sprzetu komputerowego Hewlett-Packard. Wzrost zyskéw o 25% r/r i pobicie tym Srebro 15,77 ¢ -1.83%
samym oczekiwan rynkowych (EPS 1,10 USD vs. 1,06 prognozy) byt pokiosiem zaréwno cig¢ kosztoéw, jak i zwiekszonym
zainteresowaniem produktow segmentu PC. Spétka podwyzszyta réwniez prognozy na rok biezacy. Czwartkowa sesja winna Waluty .
dostarczy¢ ponownie wielu wrazen. Swoje wyniki ostatniego kwartatu 2009 roku zaprezentuje Wal-Mart. Dodatkowo na poziomie Indeks 17.02. ZTIEE]
makroekonomicznym, uwaga inwestoréw winna skupi¢ sie na publikacji indeksu Fed z Filadelfii (prog. 16,9) oraz na EURPLN 3,99 ¢ 0,13%
rozczarowujacych w ostatnim czasie, a tym samym z jeszcze wiekszym zainteresowaniem obserwowanych cotygodniowych danych USDPLN 2,94 ¢ 0,48%
odnosnie liczby nowo ztozonych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (prog. 430 tys.). Adam Nowakowski CHFPLN 2,72 ¢ 0,25%
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

KGHM Marek Trawi nski, przewodnicz acy rady nadzorczej KGHM, zrezygnowat z petnionej fu  nkcji

LOTOS Zwi gzek zawodowy z Petrobaltiku sceptyczne wobec konsol idacji aktywoéw wydobywczych Lotosu
Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Ruchu Ciggtego Petrobaltiku sceptycznie ocenia plany Grupy Lotos dotyczace konsolidacii
aktywowoszukiwawczo-wydobywczych grupy, w tym dokupienia udziatéw spéiki litewskiej AB Geonafta.

ENEA Spétka mo ze zosta ¢ w czerwcu dot aczona do indeksu MSCI Poland

KOPEX Wiceprezes Tadeusz Soroka zrezygnowat z petni onej funkcji

PBG, HBP Spéiki nie opublikuj g wynikéw za IV kw.’09, raporty za 2009 rok zostan g przedstawione 22 marca zamiast 30 kwietnia

SYGNITY, QUMAK- | Sygnity, Qumak-Sekom i Asseco z TP walcz g o kontrakt na Baltic Arenie

SEKOM, ASSECO | Wsrdd firm, ktére starajg sie o zdobycie statusu Partnera Technologicznego Stadionu Pitkarskiego w Gdansku, ktéry bedzie

POLAND, TPSA

areng pitkarskich mistrzostw Euro2012 sg m.in. Sygnity, Qumak-Sekom i Asseco Systems z Telekomunikacjg Polska.
Warto$¢ kontraktu szacuje sie na kilkadziesiat milionéw ztotych.

ASSECO POLAND

Asseco Systems ma kontrakt z obszaru  BMS o warto $ci 2,8 min zt netto

Asseco Systems dostarczy i zamontuje kompletng instalacje automatyki wentylacji i klimatyzacji systemu BMS (Building
Management System) w budynku "Galerii Stonecznej" w Radomiu. Prace zlecita TKT Engineering. Warto$¢ kontraktu to 2,81
min zt netto.

PGNIG PGNIG planuje emisj e obligacji na poziomie 4,5-5,0 mld zt — Wiceprezes
Odwotujac sie do wypowiedzi prezesa, blisko potowa z catej puli bedzie wykorzystana na zrefinansowanie linii kredytowej w
wysokosci 600 min zt, ktérej zapadalnosé przypada na lipiec 2010.
Komentarz: Zgodnie z naszym szacunkami w 2009. (Pawet Burzynski)

PGNIG PGNIG rozwa za udziat w prywatyzacji polskiego sektora energetyc ~ znego
Komentarz: Podobnie do zaangazowania przy prywatyzacji polskiego sektora chemicznego, oczekujemy ze informacje te
beda przyttacza¢ kurs spotki w perspektywie $rednioterminowej. Przy obecnie relatywnie nierozwinietej fazie rozwoju
przedsiebiorstwa, PGNIG powinien skupi¢ sie na inwestycjach w wydobycie i system magazynowania anizeli angazowanie
kapitalowe w spotki energetyczne. Tym niemniej majac na uwadze mocno napiete wydatki inwestycyjne PGNIG-u i jego
zasoby finansowe, wyb6r PGNIG bytby skutecznie ograniczony do wiekszo$ciowego pakietu akcji Enei (szacowanego na
poziomie 3,8 mld zt po obecnych poziomach cenowych) lub mniejszo$ciowych udziatéw w PGE lub Tauronie (10% udziat w
PGE wyceniany na 3,7 mid zt lub 20% udziat w Tauronie za 4 mid zl). W kazdym badz razie, bytaby to niewatpliwie strata
pieniedzy w krétkim/$rednim terminie. (Pawet Burzynski)

TVN Obni zenie prognoz dla platformy ,n”
Platforma cyfrowa "n" zmniejszyta prognozy dotyczgce bazy abonentéw i $redniego przychodu na abonenta w 2010 roku.
Liczba abonetow ma wynie$¢ okoto 870 tys. wobec wczesniej planowanych 1.017 tys. abonentéw, a ARPU przekroczy¢ 60 zt
wobec poprzednio prognozowanych 74,3 zi.

TVN CAPEX w 2010 wyniesie 260 min zt
Grupa TVN planuje, ze w 2010 roku wydatki inwestycyjne grupy wyniosg tacznie ok. 260 min zt, z czego ok. 150 min zt bedg
to wydatki inwestycyjne planowane przez platforme cyfrowa "n".

TVN Zysk netto Grupy wyniost w IV kw.’09 242,7 min ~ zt

Grupa TVN miata w IV kwartale 2009 roku 242,7 min zt zysku netto przypadajacego akcjonariuszom jednostki dominujacej, w
poréwnaniu z 87,6 min zt zysku netto rok wczesniej. Konsensus rynkowy zaktadat zysk netto na poziomie 80,1 min zt.

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

AMICA Amica przerwata swéj program skupu akcji wlasnych po tym jak nabyta 236,8 tys. akcji (2,7% kapitatu) za 1,83 min zt.
ELEKTROBUDOWA Elektrobudowa prognozuje, ze w 2010 roku grupa osiagnie 44,4 min zt zysku netto i 697,7 min zt przychodéw. Prognoza
zaktada, ze sama spétka osiggnie w tym czasie 44,1 min zt zysku netto i 648,3 min zt przychodéw.

GF PREMIUM Spétka podpisata umowe na ustugi factoringowe, maksymalne zaangazowanie ustalono na 300 tys. zt.

NFI EMPIK M&F

NFI Empik Media & Fashion zamierza w 2010 roku otworzyé 85 nowych lokalizacji, w tym 57 w Polsce i 19 w Rosji. Spotka
oczekuje wzrostu przychodéw w tym roku o 10-20% oraz powrotu do marzy operacyjnej na poziomie 8-9%.

NFI EMPIK M&F Empik najprawdopodobniej podtrzyma swojg polityke wyptaty dywidendy wzgledem zyskéw z 2009 roku — prezes. Spétka nie
wyptacata dywidendy z zyskéw za rok 2008.
TETA Teta w 2010 r. planuje kontynuowaé rozwdj organiczny na dotychczasowych rynkach. Wprowadzenie na rynek nowego

systemu, nowy produkt na rynku wegierskim i rosnace przychody z ustug utrzymaniowych i outsourcingu przemawiajg za
mozliwoscig poprawy wynikéw w biezgcym roku. Argumentem za pozostawieniem zysku z 2009 r. w spéice majg by¢ m.in.
naktady na rozwoj produktéw i akumulacja kapitatu na realizacje strategii w 2011 r.

TRANSAKCJE

PGF nabyta 1,6 tys. akcji wlasnych (0,0018% gtoséw). Dotychczas spotka nabyta 165,2 tys. akcji wiasnych (0,8392%
gtosoéw).

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Tomasz Kamzelak

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

MAKROEKONOMIA

W styczniu 2010 roku produkcja samochoddéw osobowych

wyniosta 69.037 sztuk, co oznacza wzrost o 5,2 proc. mdm i wzrost o 26 proc. rdr -

podat w srode Instytut Badan Rynku Motoryzacyjnego Samar.
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Wskaznik Dobrobytu, odzwierciedlaj acy ekonomiczn g kondycj e spotecze nstwa, od trzech miesiecy poprawia sie - poinformowato w komunikacie
Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych.

Produkcja przemystowa Ukrainy spadta  w styczniu 2010 r. o 12,5 proc. mdm, najmocniej od roku, po wzroscie w grudniu 2009 r. o 2,6 proc. -
poinformowat w $rode w komunikacie urzad statystyczny w Kijowie.

Nadwyzka w handlu strefy euro w XII 2009 r. wyniosta 4,4 mld euro, bez uwzgledniania czynnikbw sezonowych, wobec nadwyzki 4,0 mid euro w
listopadzie, po korekcie - poinformowat w srode w komunikacie Eurostat w Luksemburgu.

W USA zanotowano maty spadek indeksu wnioskéw o kre  dyt hipoteczny MBA .

Liczba rozpocz etych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnyc h w USA wzrosta w styczniu do 591 tys. w ujeciu rocznym, z 575 tys. po
korekcie poprzednio - podat w srode Departament Handlu USA w komunikacie.

Produkcja przemystowa w USA w styczniu 2010  r. wzrosta o 0,9 proc., wobec wzrostu o 0,7 proc. w grudniu 2009 po korekcie - podata w pigtek
Rezerwa Federalna (Fed).

OPINIE
Wicepremier i minister gospodarki Waldemar Pawlak nie widzi obecnie potrzeby podnoszenie stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej, a
jego zdaniem w lutym inflacja znajdzie sie w pasmie odchylen od celu RPP.

KALENDARIUM

CZWARTEK, 18 LUTEGO

GUS - (14.00) Ceny produkcji sprzedanej przemystu (Oczek. 0.9% r/r Poprz. 2.1% r/r) za styczenh

GUS - (14.00) Produkcja przemystowa (Oczek. 6.2% r/r Poprz. 7.4% r/r) za styczen

GUS - (14.30) Produkcja budowlano-montazowa (Poprz. 3.1% r/r) za styczen

USA - (14.30) Whnioski o zasitek dla bezrobotnych (Oczek. 430 tys. Poprz. 440 tys.)

USA - (14.30) Inflacja PPI (Oczek. 0.7% m/m Poprz. 0.2% m/m) oraz inflacja bazowa PPI (Oczek. 0.1% m/m Poprz. 0% m/m) za styczen
USA - (16.00) Indeks Fed z Filadelfii (Oczek. 16.9 pkt. Poprz. 15.2 pkt.) za luty

USA - (16.00) Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych - Conference Board (Oczek. 0.5% Poprz. 1.1%) za styczen
USA - (17.00) Zmiana zapaséw ropy (Poprz. 2.4 min brk)

JAPONIA - Decyzja BoJ ws. stop procentowych (Oczek. 0.1% Poprz. 0.1%) za luty

USA - Wyniki kwartalne przed sesjg w USA podaje AXA i Wal-Mart.

PIATEK, 19 LUTEGO

CHEMOS - Koniec zapiséw na akcje nowej emisiji

NIEMCY - (8.00) Inflacja PPI (Oczek. -3.9% r/r Poprz. -5.2% r/r) za styczeh

FRANCJA - (8.58) Indeks PMI dla przemystu (Oczek. 55.2 pkt. Poprz. 55.4 pkt.) - dane wstepne za luty
FRANCJA - (8.58) Indeks PMI dla ustug (Oczek. 56 pkt. Poprz. 56.3 pkt.) - dane wstepne za luty
NIEMCY - (9.28) Indeks PMI dla przemystu (Oczek. 53.9 pkt. Poprz. 53.7 pkt.) - dane wstepne za luty
NIEMCY - (9.28) Indeks PMI dla ustug (Oczek. 52.5 pkt. Poprz. 52.2 pkt.) - dane wstepne za luty
EUROLAND - (9.58) Indeks PMI dla przemystu (Oczek. 52.6 pkt. Poprz. 52.4 pkt.) - dane wstepne za luty
EUROLAND - (9.58) Indeks PMI dla ustug (Oczek. 52.5 pkt. Poprz. 52.5 pkt.) - dane wstepne za luty
EUROLAND - (10.00) Saldo rachunku biezgcego (Oczek. -0.6 mld EUR Poprz. 0.1 mld EUR) za grudzien
UK - (10.30) Sprzedaz detaliczna (Oczek. -0.5% m/m Poprz. 0.3% m/m) za styczen

USA - (14.30) Inflacja CPI (Oczek. 0.3% m/m Poprz. 0.1% m/m) oraz inflacja bazowa CPI (Oczek. 0.1% m/m Poprz. 0.1% m/m) za styczen
USA - Wyniki kwartalne podaje JC Penney.

PONIEDZIALEK. 22 LUTEGO

GUS - (14.00) Koniunktura w przemysle (Poprz. 0 pkt.) za luty
GUS - (14.00) Koniunktura w budownictwie (Poprz. -15 pkt.) za luty
GUS - (14.00) Koniunktura w handlu (Poprz. -5 pkt.) za luty

GUS - (14.00) Koniunktura w ustugach za luty

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA - (14.30) Whnioski o zasitek dla bezrobotnych (Oczek. 430 tys. Poprz. 440 tys.)
USA - (16.00) Indeks Fed z Filadelfii (Oczek. 16.9 pkt. Poprz. 15.2 pkt.) za luty

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

Indeks 17.02. zZmiana
BNPIBZNE 702,6700 ¢ 0,42%
BNPIREER 192,8039 ¢ 0,86%
BNPIEEER 173,9485 ¢ 1,48%
BNPIGWER 149,5293 ¢ 1,73%
BNPIWAER 139,0004 ¢ 1,44%
BNPITPER 182,7246 ¢ 0,39%
BNPIGIER 215,5929 ¢ 1,49%
KMAISER 104,0595 ¢ 0,03%

« 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. Zrédiem pozostatych danych sg 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.
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Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaly uzyskane lub zaczerpnigte ze zrédet 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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