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Diugoterminowe perspektywy pozostaja bardzo dobre

Pomimo, ze podwyzszamy prognozowany przez nas docelowy poziom indeksu WIG20
na koniec 2007 roku z 3.700 punktow do 3.900 punktow, profil zyskiryzyko z
utrzymywania wysokiego poziomu zaangazowania w akcje w sSrednim terminie
przesuwa sie powoli na negatywna strone. Uwazamy, ze prawdopodobienstwo
pojawienia sie kolejnej 10-15% odswiezajacej sily rynku korekty rosnie, dlatego
zalecamy ostrozne ograniczanie zaangazowania pozycji akcyjnych nawet na
obecnych poziomach rynkowych, 2z intensyfikacja sprzedazy w momencie
ewentualnego zblizenia sie indeksu do poziomu 3.900 punktow. W ramach
poszczegolnych sektorow wciaz zalecamy przewazanie sektora bankowego,
poprzez stare zalecenia przewazaj dla akcji Pekao oraz BPH oraz nowe pozytywne
zalecenie dila PKO BP. Utrzymujemy zalecenie niedowazaj dla sektora
metalurgicznego, gorniczego oraz telekomunikacyjnego poprzez negatywne
nastawienie do KGHM i Netii, podczas gdy poprawiamy nasz stosunek do TPSA.
Utrzymujemy negatywny sentyment do obydwu spolek z sektora medialnego.
Wreszcie podwyzszamy zalecenie dla sektora IT do przewazaj, podczas gdy
zmieniamy zalecenie dla sektora energetycznego z przewazaj do niedowazaj
uwzgledniajac lekko pozytywny sentyment do PGNiG oraz negatywny do Lotos. W
ramach spotek z poza indeksu WIG20 preferujemy Cersanit wobec Biotonu.

Stopy procentowe pozostaly bez zmian w marcu, lecz najprawdopodobniej nie na diugo. Komunikat Rady Polityki
Pienigznej jasno sugeruje, ze podwyzki stép procentowych moga pojawi¢ sie niecbawem, byé moze nawet w kwietniu.
Komunikat méwi, ze raczej nie podjecie samej decyzji lecz skala ewentualnych podwyzek bedzie uzalezniona od
naptywajacych danych makro. Jednoczesnie RPP nie uzyta juz sformuowania, ze obecny poziom stop procentowych
jest odpowiedni w stosunku do 2,5% celu inflacyjnego. Po pierwszej podwyzce stop Rada powinna poczekaé na
bardziej kompleksowy obraz sytuacji gospodarczej w Il kwartale 2007 przed podjeciem kolejnych decyzji. Wydaje sie,
ze prognozowana przez nas skala podwyzek do konca 2008 roku na poziomie 75 punktéw bazowych jest wcigz
aktualna, jednak cykl podwyzek rozpocznie sie szybciej od naszych oczekiwan.

Po kwietniowym posiedzeniu Rady oczekujemy w maju 25 punktowej podwyzki stop oraz mniej jastrzebiego
komunikatu. Taki splot czynnikéw mogtby okazaé sie sprzyjajacy dla rynku obligacji na najblizsze miesiace,
szczegoblnie na krétkim koncu krzywej stop procentowych. Kolejnym pozytywnym czynnikiem dla krajowych stép
procentowych mogt by¢ prognozowany przez nas powr6t wskaznika CPI ponownie ponizej poziomu 2,5% r/r w ciagu
najblizszych miesiecy. Obligacje o dluzszych okresach zapadalno$ci moga pozosta¢ pod negatywng presja
pochodzaca z oczekiwanych dalszych podwyzek stép procentowych ze strony EBC (kolejna podwyzka stop w strefie
euro oczekiwana jest w czerwcu), co spowoduje utrzymanie sie wysokich pozioméw rentownosci.

Pod wzgledem stopy zwrotu liczonej od poczatku 2007 roku Polska jest 6smym najsilniejszym rynkiem akcyjnym na
$wiecie, z wyzszg stopg zwrotu od zaréwno indeksu rynkéw wschodzacych MSCI EMF jaki i indeksu globalnego.
Szybko poprawiajace sie otoczenie makroekonomiczne oraz doskonate wptywy $rodkéw do polskich instytuciji
wspolnego inwestowania sg gtownymi sitami stojacymi za fazg wzrostéw z 2007 roku. W niniejszym raporcie po raz
kolejny podwyzszamy oczekiwang przez nas stope wzrostu PKB na 2007 rok do 6,2% (w poréwnaniu do prognozy na
poziomie 5,4% opublikowanej w styczniowym raporcie), taczac ten fakt z podwyzszeniem zaktadanego docelowego
poziomu indeksu WIG20 do 3.900 punktéw.

Fundusze inwestycyjne zainwestowaty okoto 6,9 mid zt w akcje w pierwszym kwartale 2007 roku, podczas gdy w tym
samym czasie fundusze emerytalne wydaty 1,7 mid zt. Niemniej, uwazamy ze silne wptywy $rodkéw
najprawdopodobniej nie pociagna rynku w $rednim terminie na zdecydowanie wyzsze poziomy bez jasniejszej
poprawy w wycenach spotek. Zblizajacy sie sezon wynikdéw kwartalnych nie przyniesie silnych argumentéw stojacych
za dalszymi wzrostami szerokiego rynku. Pomimo kwitngcej gospodarki, szacujemy ze roczna dynamika wzrostu
zyskow w pierwszym kwartale 2007 roku spétek z indeksu WIG20 wyniesie jedynie 11%, czyli nieco mniej niz 13%
zanotowane w ubiegtym roku. Banki oraz TPSA zanotujg dwucyfrowe wzrosty; rafinerie oraz KGHM zanotujg
pogorszenie wynikéw.
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Scenariusze rynkowe 2007

Scenariusz neutralny Prawdopodobienstwo: 65%

Makroekonomia: Dane ekonomiczne za pierwsze dwa miesigce roku byly wystarczajaco dobre da¢ umotywowanie do kolejnej
rewizji zatozen makroekonomicznych. Obecnie szacujmy wzrost PKB na poziomie 7% w Q1 oraz ponad 6% w catym 2007 roku,
wynikajacy gtéwnie z bardzo dynamicznego wzrostu wydatkéw na inwestycje rzeczowe oraz silnego wzrostu poziomu
konsumpciji. Szybka poprawa na rynku pracy — stopa bezrobocia ponizej 13% na koniec roku, stopa wzrostu zatrudnienia +4% r/r.
Wyzszy od potencjalnego poziom wzrostu PKB oraz silnie wzrostowe tendencje na rynku pracy przyczyniaja sie do stopniowego
wzrostu pres;ji inflacyjnej. Pomimo, ze CPI najprawdopodobniej nie przekroczy celu na poziomie 2,5% w 2007 roku, RPP moze
zdecydowac sig na podwyzki stép procentowych w kwietniu oraz kolejne w Q3. Silne zachowanie eksportu pozwala na
utrzymanie obecnego niskiego poziomu deficytu na rachunku biezacym — 3% PKB. Zloty pozostanie silny, z $rednim poziomem
3,85 zt za euro na caty 2007 rok. FED pozostawi stopy procentowe na poziomie 5,25% w Q2'07, a nastepnie obnizy do 4,75% w
Q3'07; EBC podniesie stopy procentowe do poziomu 4% w czerwcu oraz 4,25% na koniec 2007 roku.

Obligacje: Szybsze rozpoczecie cyklu podwyzek stdép procentowych od zaktadanego wczesniej, kontynuacja cyklu podwyzek
stop w strefie euro oraz obawy o utrzymanie sie presji inflacyjnej w USA beda wywiera¢ presje wzrostowag na rentownosé
obligacji, powodujac jednoczesnie spadki ich cen.

Akcje: Wzrostowy cykl ekonomiczny, akceptowalne wyceny spétek, utrzymujacy sie krajowy naptyw srodkéw finansowych oraz
neutralna polityka pieniezna, uczynig z akcji najatrakcyjniejszg klase aktywéw w 2007 roku. Sektory z silng ekspozycja na
rosngca gospodarke — banki, sektor budowlany, nieruchomosci, IT oraz chemikalia — powinny zachowywac sie lepiej od rynku,
podczas gdy sektor metalurgiczny oraz wydobywczy, energetyczny i telekomunikacyjny beda zachowywac sie stabiej, cierpigc na
zewnetrznych czynnikach ryzyka badz na obawach o deregulacje rynku.

Zatozenia makro PKB 6,2% w 2007 roku, inwestycje 15,2%, konsumpcja 5,6%, CPI 2,5% w grudniu 2007, $rednia 2,0% w 2007

Stopa referencyjna Dwie podwyzki stép procentowych w 2007 roku: pierwsza w kwietniu, nastgpna w Q3; kolejna mozliwa w Q1°08
Rentownos¢ 10-let oblig.  $rednia rentownos¢ 5,30%, 5,50% na koniec roku

Zyski przedsigbiorstw wzrost 0 18%

Polskie akcje wzrost 0 19%, cel dla WIG20 na koniec 2007 roku 3.900 pkt.

Scenariusz pozytywny Prawdopodobienstwo: 20%

Makroekonomia: Silne ozywienie w popycie krajowym duzo bardziej trwate niz w scenariuszu centralnym. Wzrost PKB pozostaje
powyzej 7% przez caty 2007 rok, dzieki poteznemu wzrostowi inwestycji oraz prywatnej konsumpcji. Rekordowe wzrosty
wynagrodzen oraz poziomu zatrudnienia, jak réwniez wyzszy od potencjalnego wzrost gospodarczy kreujg wyzsza presje na ceny,
podnoszac CPI oraz inflacje bazowg powyzej celu banku centralnego na poziomie 2,5%. RPP wdraza bardziej agresywna polityke
podwyzek stép w celu utrzymania celu inflacyjnego na lata 2008-2009.

Obligacje: Silny wzrost popytu wewnetrznego napedza obawy o zacie$nienie polityki pienieznej w wiekszej skali niz oczekiwana
pierwotnie. Krétkoterminowe rentownosci obligaciji nizsze od dtugoterminowych.

Akcje: Pomimo, ze wysokie tempo wzrostu PKB powinno zwigkszy¢ zyskownos$¢ spotek, ryzyko inflacji oraz mozliwe
zaciesnienie polityki monetarnej najprawdopodobniej w duzym stopniu zneutralizujg pozytywny wydzwiek wzrostu zyskéw. Silny
wzrost inwestycji oraz konsumpcji powinien sprzyja¢ tym samym spétkg jak w scenariuszu centralnym.

Zatozenia makro PKB 7,1% w 2007 roku, inwestycje 20,0%, konsumpcja 6,0%, CPI 3,0% w grudniu 2007, $rednia 2,5% w 2007
Stopa referencyjna gtéwna stopa wzrasta do 4,5% w Q3'07, a nastepnie do 5,0% w Q4'07; dalsze podwyzki mozliwe w 2008
Rentownos¢ 10-let oblig.  $rednia rentownos¢ 5,6%, 6,0% na koniec roku

Zyski przedsigbiorstw wzrost 0 25%

Polskie akcje wzrost 0 25%, cel dla WIG20 na koniec 2007 roku 4.100 pkt.

Scenariusz negatywny Prawdopodobienstwo: 15%

Makroekonomia: Wzrost popytu konsumpcyjnego okazuje sie by¢ tymczasowy, odbicie inwestycji traci impet (poprzez stabniecie
gospodarki swiatowej), pozytywne trendy na rynku pracy zostaja wstrzymane. Inflacja pozostaje duzo ponizej 2,5%.

Obligacje: Po podwyzce stop w kwietniu, oczekiwania na dalsze zaciesnienie polityki monetarnej znikajg co sprzyja rynkom
obligaciji; stabsza globalna gospodarka jak rowniez Swiatowa presja inflacyjna moga wzmocni¢ ten trend.

Akcje: Ostre spowolnienie w drugim pétroczu (spowodowane w Polsce przez pogarszajace sie czynniki zewnetrzne) przyczynia
sie do zdecydowanej korekty spadkowej na rynku akcyjnym w 2007 roku. Spétki wzrostowe oraz midcap-y beda najbardziej
dotkniete. W$rdd najbardziej odpornych nalezy wymieni¢ spétki uzytecznosci publicznej oraz wysoko-dywidendowe.

Zatozenia makro PKB 5,0% w 2007 roku, inwestycje 8%, konsumpcja 4,8%, CPI 2,2% w grudniu 2007

Stopa referencyjna po 25 punkotwej podwyzce w kwietniu, gtéwna stopa procentowa na poziomie 4,25% do konca 2007 roku
Rentownos¢ 10-let oblig.  $rednia rentownos¢ 5,25%, 5,00% na koniec roku

Zyski przedsigbiorstw wzrost 0 10%

Polskie akcje spadek 0 6%, cel dla WIG20 na koniec 2007 roku 3.100 pkt.
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Perspektywy rynku akcji na najblizszy miesiac

Pomimo tego, iz rynki Swiatowe zaliczyly na przetomie lutego oraz marca najwiekszy
spadek od czasu zesztorocznej korekty w maju, okazato sie, ze byla to tylko
zaskakujgco krotka korekta. Komunikat FED po marcowym posiedzeniu pociagnat za
sobg zamykanie krotkich pozycji na rynkach, co automatycznie zatrzymato potencjat
napedzanego technicznymi czynnikami spadku/zmiennosci.

Inwestorzy znéw poczuli sie pewniegj i przerzucili swojg uwage na wspierajace optymizm
czynniki fundamentalne, a efektem tego byto wyprowadzenie indekséw na nowe
historyczne szczyty.

Polskie akcje zachowywaly sie w zesztym miesigcu podobnie do tendencji panujacych
na catym swiecie, a WIG 20 wzrést w tym czasie ponad 10%. W ujeciu rocznym, Polska
zajmuje 8 miejsce wsréd najlepiej prosperujacych rynkéw na Swiecie, wyprzedzajac
wyraznie zarowno MSCI EMF jak i indeks globalny. Najlepszym wyttumaczeniem tego
fenomenu sg dwa czynniki — gwattowna poprawa czynnikbw makro oraz doskonate
warunki przeptywu kapitatu.

Przeptyw kapitatlu do instytucji finansowych dzieli sie na dwa obozy. Fundusze
zagraniczne doswiadczajag w tej chwili nieco ciezkich warunkéw, poniewaz ze
wszystkich funduszy Emerging Marktes odptyneto w | kwartale 2007 roku az 1,7mld
USD, co jest najgorszym wynikiem od roku 2003. Fundusze regionalne EMEA, gtéwny
inwestor zagraniczny na GPW, zarejestrowat trzy miesigce z rzedu negatywnego
bilansu przeptywu kapitalu na kwote ogétem 1,8mld USD (ekwiwalent 4,5%
zarzagdzanych aktywéw). Nie powinien stanowi¢ wiec niespodzianki fakt, ze pomimo
wyraznej poprawy czynnikow makro, bilans netto transakcji inwestoréw zagranicznych
byt w | kwartale bliski zeru.

Polskie akcje nabyte przez rézne grupy inwestorow
PLN w milionach, jesli nie podano inaczej
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Zrédfo: Bloomberg, szacunki DM BZ WBK estimates

Na szczescie zarowno fundusze emerytalne jak i inwestycyjne dos¢ konsekwentnie
zwigkszaty w tym roku swoje zaangazowanie w akcje. Mocny naptyw kapitatu do
funduszy inwestycyjnych zachecit ich do dokonania zakupéw akcji na ponad 6,9mld
PLN, a OFE nabyly w tym samym czasie akcje za 1,7mld PLN. Strona podazowa
byta mato aktywna, bo oferty pierwotne oraz wtérne wyniosty jedynie 800min PLN.
Obecny kwartat bedzie juz troche bardziej wymagajacy, bo planowane oferty
opiewajg na 2mld PLN. Ten czynnik nie powinien byé w stanie zahamowac
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mocnego trendu wzrostowego rynku, poniewaz bilans popytu oraz podazy wcigz
wyglada pozytywnie.

Jednakze, wydaje nam sie, ze same czynniki dotyczace nowego kapitatu, nie bedg
w stanie wynies¢ rynku na wyzsze poziomy bez wyraznej poprawy w poziomach
wyceny spotek. Nadchodzacy sezon wynikdw raczej nie bedzie mocnym
argumentem do dalszych zwyzek. Pomimo s$wietnego otoczenia makro, roczna
dynamika zysku netto w | kwartale dla WIG 20 powinna wynie$¢ jedynie 11%,
niewiele mniej anizeli 13% wzrost odnotowany rok temu.

W tym momencie polski rynek jest handlowany na historycznych szczytach i
wykazuje pierwsze sygnaty stabosci. W zadnych wypadku nie zmieniamy naszego
pozytywnego podejscia do perspektyw akcji w diugim terminie, jednak uwazamy, ze
inwestorzy beda mieli coraz trudniej znalez¢ argumenty na wyprowadzenie
indeksow na duzo wyzsze poziomy. Rynek potrzebuje przerwy na ziapanie
oddechu, a brak imponujacych wynikdéw w | kwartale powinien przynie$¢ na rynek
faze zdrowego ochtodzenia.
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Zestawienie biezacych zalecen taktycznych DM BZ WBK

Zalecenie 07P  Komentarze
Sektor/Spotka taktyczne P/E

Banki zachowywaly sie zgodnie z indeksem WIG20 w ciggu ostatnich czterech tygodni, z trzema
akcjami silniejszymi od rynku oraz dwoma stabszymi od indeksu WIG20. Zblizajacy sie sezon
215 wynikéw powinien byé szczegdlnie silny i da¢ kolejny impet (na bazie relatywnej) do dalszych

Banki Przewazaj wzrostow. Preferujemy caty sektor jako diugoterminowy typ na bazie kwitnacej gospodarki i
utrzymujemy zalecenie niedowazaj dla sektora poprzez akcje Pekao, BPH oraz nowa otwarte
zalecenie przewazaj dla PKO BP.

Pekao Przewazaj 233 Oczekujemy, ze wszystkie banki skorzystajg na rosnacym popycie na kredyty, silnie zachowujacym

PKO BP Przewaza! 19. sie rynku kapitatowym, obligacyjnym oraz forex. Pomimo faktu, ze obawiamy sie nie rozwiazanej

BPH Przewazaj 17.6  sytuacji zarzadczej w PKO BP, dobre zyski za Q1°07 powinny przyczyni¢ sie do dobrego zachowania

BRE Neutralnie 28.0  kursu akcji w poréwnaniu do catego sektora w najblizszym terminie.

Dokonali$my zmiany zalecenia dla catego sektora z Przewazaj do Neutralnie. Preferujemy PGNiG
wobec PKN Orlen. Oczekujemy, ze wynik PKN za pierwsze pétrocze 2007 bedzie staby dlatego
Energetyka Niedowazaj 11.3  zalecamy niedowazanie akcji najwiekszej polskiej rafinerii. Jednoczesnie utrzymujemy zalecenie
przewazaj dla PGNiG. Ponadto oczekujemy, ze po niedawnej fali wzrostéw na rynku surowcéw ceny
osiagnety szczyt, co powinno by¢ sprzyjajace dla PGNiG oraz negatywne dla spétek rafineryjnych.

PKN Orlen Niedowazaj 9.7 Utrzymujemy zalecenie Przewazaj dla PGNIG, gdyz oczekujemy dobrych wynikéw za Q1'07 i dobrej
Lotos Neutralnie 146 stopy dywidendy na poziomie 5,4%. Zmieniamy zalecenie dla PKN z neutralnie do niedowazaj,
PGNIG Przewazaj 16.1  uwzgledniajac ze cena akcji wzrosta 0 12,5% w ciggu ostatniego miesiaca, podczas gdy indeks WIG
MOL Neutralnie - wzrést o 10%, a oczekiwany przez nas staby wynik za H1°07 utwierdza nas w przekonaniu, ze ostatni

wzrost kursu nie byt do konca uzasadniony.

Utrzymujemy negatywne zalecenie dotyczace sektora za sprawg KGHM. Uwazamy Zze spadkowy
Metale & Niedowazaj 10 trend na rynku surowcéw zostanie utrzymany w diuzszym terminie, pomimo Zze odbitka
Gornictwo : zapoczatkowana w lutym mogta nie dobiec jeszcze do konca. Ceny miedzi zazwyczaj osiagaja szczyt
w maju, podczas gdy popyt z Chin spada.

KGHM Niedowazaj 10.3 Utrzymujemy negatywne zalecenie dla KGHM. W ostatnim miesiacu cena akcji wzrosta o 28%,
niemniej, uwazamy ze cena miedzi jest bliska szczytu, a wynik za pierwszy kwartat bedzie relatywnie
staby. Utrzymujemy nasza cene docelowa na poziomie 73 zt.

W dalszym ciagu zalecamy niedowazanie catego sektora, po tym jak obydwie spétki zachowaly sie
zdecydowanie stabiej od catego rynku w minionym miesigcu. Jednak, skupiajac si¢ na negatywnych

Telekomy Niedowazaj 20.1 implikacjach finansowych wynikajacych z nowo ogtoszonej strategii oraz daleko od przekonywujacej
oferty Play, Netia pozostaje naszym gtéwnym negatywnym typem w ramach catego sektora na
najblizszy miesiac.

TPSA Przewazellj_ 20.1 Uwazamy, ze zblizajgca sie data ustalenia prawa do dywidendy oraz nieoficlana mozliwo$¢

Netia Niedowazaj ©  zaoszczedzenia 100m zt rocznie na podatkach lokalnych powinny okaza¢ sie wspierajace dla
zachowania akcji TPSA, idukujac nasze zalecenie przewazaj. Z drugiej strony utrzymujgca sie
stabos$¢ kluczowego biznesu Netii, staba prognoza na 2007 rok oraz zapowiedz wysokich strat (do
250m zt straty w 2007 roku i dalsze gtebokie straty do 2010 roku) powinny skutkowa¢ dalszg
staboscig akcji Netii.

Media Niedowazaj 49.4

Agora Niedowazaj 708 Utrzymujemy nasze negatywne zalecenie dotyczace Agory, jako ze pomimo dobrej progresii r/r
oczekiwanej na pierwszy kwartat 2007, spdtka nie oferuje znaczacego pola do wzrostu w stosunku do
innych notowanych na GPW spétek.

TVN Niedowazaj 37.8 Ostatnie dane pokazujace spadek ogladalnosci w grupie docelowej potaczone z problemami
zwigzanymi z dostawg GRP poprzez nizsza liczbe widzéw moga spowodowac stabsze wyniki TVN za
Q2'07.

Other | Przewazaj 30 o ______

Prokom Przewazaj 21.4 Przejgcie Asseco Poland jest na wyciagniecie reki, z Prokomem bezposrednio partycypujacym w
pewnym wzroécie poprzez objecie 30% udziatbw w nowym podmiocie. Ponadto, pomimo Ze nie
oczekujemy zadnej pozytywnej niespodzianki w wynikach za Q1°07, zysk finansowy spétki matki na
transferze PVT bardzo dobrze komponuje si¢ w DPS za 2007 rok. Dlatego tez podwyzszamy nasze
zalecenie do przewazaj.

Bioton Niedowazaj 49.5 Obnizamy nasze zalecenie dla Biotonu z Neutralnie do Niedowazaj w przededniu stabych naszym
zdaniem wynikéw za pierwszy kwartat 2007. Pomimo, ze pokazg one dobry wzrost w ujeciu r/r, nie
bedzie to wystarczajace aby sta¢ sie motorem do wzrostu kursu w krétkim terminie.

Cersanit Przewazaj 40.6 Ekspansywna strategia najwidoczniej jest bliska startu skutkujac w uruchomieniu nowych linii
produkcyjnych z obrebie catego regionu Europy Srodkowej oraz Wschodniej. Ponadto oczekiwane
pozytywne informacje z Opoczna powinny razem wywota¢ dobre zachowanie sig¢ kursu akcji. Tym

GTC Neutralnie samym podwyzszamy zalecenie do przewazaj.

CEZ Neutralnie

* Zalecenia taktyczne odzwierciedlajg poglad autorow rekomendacji dotyczacy przysztego krotkoterminowego zachowania sie
kursu akcji spétek. Wartos¢ fundamentalna spdtek jest prezentowana w oficjalnych rekomendacjach.
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Perspektywy polskiego rynku - miesiecznik 20 kwietnia 2007

Wszystkie wykresy przygotowano za pomoca programu Metastock. Dane do wykreséw dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ
WBK S.A. Zrodtem pozostatych danych sa PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaly uzyskane lub zaczerpniete 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.

"Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, Pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym
w Poznaniu, XXI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat
zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego."
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