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ZASTRZE�ENIA: Informacje zawarte na ostatniej stronie tego dkumentu stanowi� jego integraln� cało��. W dokumecie u�ywamy cen z 15 marca 2007. 

 "Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzib� w Poznaniu, Pl. Wolno�ci 15, 60 - 967 Pozna�, zarejestrowany w S�dzie Rejonowym w Poznaniu, XXI Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego pod nr KRS 
0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitał zakładowy 44 973 500 zł w cało�ci wpłacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego." 
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Stopy procentowe pozostały bez zmian w marcu, lecz najprawdopodobniej nie na długo. Komunikat Rady Polityki 

Pieni��nej jasno sugeruje, �e podwy�ki stóp procentowych mog� pojawi� si� niebawem, by� mo�e nawet w kwietniu. 

Komunikat mówi, �e raczej nie podj�cie samej decyzji lecz skala ewentualnych podwy�ek b�dzie uzale�niona od 

napływaj�cych danych makro. Jednocze�nie RPP nie u�yła ju� sformuowania, �e obecny poziom stóp procentowych 

jest odpowiedni w stosunku do 2,5% celu inflacyjnego. Po pierwszej podwy�ce stóp Rada powinna poczeka� na 

bardziej kompleksowy obraz sytuacji gospodarczej w II kwartale 2007 przed podj�ciem kolejnych decyzji. Wydaj� si�, 

�e prognozowana przez nas skala podwy�ek do ko�ca 2008 roku na poziomie 75 punktów bazowych jest wci�� 

aktualna, jednak cykl podwy�ek rozpocznie si� szybciej od naszych oczekiwa�. 

Po kwietniowym posiedzeniu Rady oczekujemy w maju 25 punktowej podwy�ki stóp oraz mniej jastrz�biego 

komunikatu. Taki splot czynników mógłby okaza� si� sprzyjaj�cy dla rynku obligacji na najbli�sze miesi�ce, 

szczególnie na krótkim ko�cu krzywej stóp procentowych. Kolejnym pozytywnym czynnikiem dla krajowych stóp 

procentowych mógł by� prognozowany przez nas powrót wska�nika CPI ponownie poni�ej poziomu 2,5% r/r w ci�gu 

najbli�szych miesi�cy. Obligacje o dłu�szych okresach zapadalno�ci mog� pozosta� pod negatywn� presj� 

pochodz�c� z oczekiwanych dalszych podwy�ek stóp procentowych ze strony EBC (kolejna podwy�ka stóp w strefie 

euro oczekiwana jest w czerwcu), co spowoduje utrzymanie si� wysokich poziomów rentowno�ci. 

Pod wzgl�dem stopy zwrotu liczonej od pocz�tku 2007 roku Polska jest ósmym najsilniejszym rynkiem akcyjnym na 

�wiecie, z wy�sz� stop� zwrotu od zarówno indeksu rynków wschodz�cych MSCI EMF jaki i indeksu globalnego. 

Szybko poprawiaj�ce si� otoczenie makroekonomiczne oraz doskonałe wpływy �rodków do polskich instytucji 

wspólnego inwestowania s� głównymi siłami stoj�cymi za faz� wzrostów z 2007 roku. W niniejszym raporcie po raz 

kolejny podwy�szamy oczekiwan� przez nas stop� wzrostu PKB na 2007 rok do 6,2% (w porównaniu do prognozy na 

poziomie 5,4% opublikowanej w styczniowym raporcie), ł�cz�c ten fakt z podwy�szeniem zakładanego docelowego 

poziomu indeksu WIG20 do 3.900 punktów. 

Fundusze inwestycyjne zainwestowały około 6,9 mld zł w akcje w pierwszym kwartale 2007 roku, podczas gdy w tym 

samym czasie fundusze emerytalne wydały 1,7 mld zł. Niemniej, uwa�amy �e silne wpływy �rodków 

najprawdopodobniej nie poci�gn� rynku w �rednim terminie na zdecydowanie wy�sze poziomy bez ja�niejszej 

poprawy w wycenach spółek. Zbli�aj�cy si� sezon wyników kwartalnych nie przyniesie silnych argumentów stoj�cych 

za dalszymi wzrostami szerokiego rynku. Pomimo kwitn�cej gospodarki, szacujemy �e roczna dynamika wzrostu 

zysków w pierwszym kwartale 2007 roku spółek z indeksu WIG20 wyniesie jedynie 11%, czyli nieco mniej ni� 13% 

zanotowane w ubiegłym roku. Banki oraz TPSA zanotuj� dwucyfrowe wzrosty; rafinerie oraz KGHM zanotuj� 

pogorszenie wyników. 
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Scenariusze rynkowe 2007 
 

 

 

Scenariusz neutralny Prawdopodobie�stwo:  65% 
    

• Makroekonomia: Dane ekonomiczne za pierwsze dwa miesi�ce roku były wystarczaj�co dobre da� umotywowanie do kolejnej 
rewizji zało�e� makroekonomicznych. Obecnie szacujmy wzrost PKB na poziomie 7% w Q1 oraz ponad 6% w całym 2007 roku, 
wynikaj�cy głównie z bardzo dynamicznego wzrostu wydatków na inwestycje rzeczowe oraz silnego wzrostu poziomu 
konsumpcji. Szybka poprawa na rynku pracy – stopa bezrobocia poni�ej 13% na koniec roku, stopa wzrostu zatrudnienia +4% r/r. 
Wy�szy od potencjalnego poziom wzrostu PKB oraz silnie wzrostowe tendencje na rynku pracy przyczyniaj� si� do stopniowego 
wzrostu presji inflacyjnej. Pomimo, �e CPI najprawdopodobniej nie przekroczy celu na poziomie 2,5% w 2007 roku, RPP mo�e 
zdecydowa� si� na podwy�ki stóp procentowych w kwietniu oraz kolejne w Q3. Silne zachowanie eksportu pozwala na 
utrzymanie obecnego niskiego poziomu deficytu na rachunku bie��cym – 3% PKB. Złoty pozostanie silny, z �rednim poziomem 
3,85 zł za euro na cały 2007 rok. FED pozostawi stopy procentowe na poziomie 5,25% w Q2’07, a nast�pnie obni�y do 4,75% w 
Q3’07; EBC podniesie stopy procentowe do poziomu 4% w czerwcu oraz 4,25% na koniec 2007 roku. 

 

• Obligacje: Szybsze rozpocz�cie cyklu podwy�ek stóp procentowych od zakładanego wcze�niej, kontynuacja cyklu podwy�ek 
stóp w strefie euro oraz obawy o utrzymanie si� presji inflacyjnej w USA b�d� wywiera� presj� wzrostow� na rentowno�� 
obligacji, powoduj�c jednocze�nie spadki ich cen. 

• Akcje: Wzrostowy cykl ekonomiczny, akceptowalne wyceny spółek, utrzymuj�cy si� krajowy napływ �rodków finansowych oraz 
neutralna polityka pieni��na, uczyni� z akcji najatrakcyjniejsz� klas� aktywów w 2007 roku. Sektory z siln� ekspozycj� na 
rosn�c� gospodark� – banki, sektor budowlany, nieruchomo�ci, IT oraz chemikalia – powinny zachowywa� si� lepiej od rynku, 
podczas gdy sektor metalurgiczny oraz wydobywczy, energetyczny i telekomunikacyjny b�d� zachowywa� si� słabiej, cierpi�c na 
zewn�trznych czynnikach ryzyka b�d� na obawach o deregulacj� rynku. 

 

  
Zało�enia 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 podwy�ki stóp procentowych w 2007 roku: pierwsza w kwietniu, nast�pna w Q3; kolejna mo�liwa w Q1’08 
Rentowno�� 10-let oblig. �rednia rentowno�� 5,30%, 5,50% na koniec roku 
Zyski przedsi�biorstw wzrost o 18% 
Polskie akcje wzrost o 19%, cel dla WIG20 na koniec 2007 roku 3.900 pkt. 
 
 
Scenariusz pozytywny Prawdopodobie�stwo: 20% 
 

• Makroekonomia: Silne o�ywienie w popycie krajowym du�o bardziej trwałe ni� w scenariuszu centralnym. Wzrost PKB pozostaje 
powy�ej 7% przez cały 2007 rok, dzi�ki pot��nemu wzrostowi inwestycji oraz prywatnej konsumpcji. Rekordowe wzrosty 
wynagrodze� oraz poziomu zatrudnienia, jak równie� wy�szy od potencjalnego wzrost gospodarczy kreuj� wy�sz� presj� na ceny, 
podnosz�c CPI oraz inflacj� bazow� powy�ej celu banku centralnego na poziomie 2,5%. RPP wdra�a bardziej agresywn� polityk� 
podwy�ek stóp w celu utrzymania celu inflacyjnego na lata 2008-2009. 

 

• Obligacje: Silny wzrost popytu wewn�trznego nap�dza obawy o zacie�nienie polityki pieni��nej w wi�kszej skali ni� oczekiwana 
pierwotnie. Krótkoterminowe rentowno�ci obligacji ni�sze od długoterminowych. 

 

• Akcje: Pomimo, �e wysokie tempo wzrostu PKB powinno zwi�kszy� zyskowno�� spółek, ryzyko inflacji oraz mo�liwe 
zacie�nienie polityki monetarnej najprawdopodobniej w du�ym stopniu zneutralizuj� pozytywny wyd�wi�k wzrostu zysków. Silny 
wzrost inwestycji oraz konsumpcji powinien sprzyja� tym samym spółk� jak w scenariuszu centralnym. 

  
Zało�enia 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 główna stopa wzrasta do 4,5% w Q3’07, a nast�pnie do 5,0% w Q4’07; dalsze podwy�ki mo�liwe w 2008 
Rentowno�� 10-let oblig. �rednia rentowno�� 5,6%, 6,0% na koniec roku 
Zyski przedsi�biorstw wzrost o 25% 
Polskie akcje wzrost o 25%, cel dla WIG20 na koniec 2007 roku 4.100 pkt. 
 
 
Scenariusz negatywny Prawdopodobie�stwo: 15% 
 

• Makroekonomia: Wzrost popytu konsumpcyjnego okazuje si� by� tymczasowy, odbicie inwestycji traci impet (poprzez słabni�cie 
gospodarki �wiatowej), pozytywne trendy na rynku pracy zostaj� wstrzymane. Inflacja pozostaje du�o poni�ej 2,5%. 

 

• Obligacje: Po podwy�ce stóp w kwietniu, oczekiwania na dalsze zacie�nienie polityki monetarnej znikaj� co sprzyja rynkom 
obligacji; słabsza globalna gospodarka jak równie� �wiatowa presja inflacyjna mog� wzmocni� ten trend. 

• Akcje: Ostre spowolnienie w drugim półroczu (spowodowane w Polsce przez pogarszaj�ce si� czynniki zewn�trzne) przyczyni� 
si� do zdecydowanej korekty spadkowej na rynku akcyjnym w 2007 roku. Spółki wzrostowe oraz midcap-y b�d� najbardziej 
dotkni�te. W�ród najbardziej odpornych nale�y wymieni� spółki u�yteczno�ci publicznej oraz wysoko-dywidendowe. 

 

  
Zało�enia makro PKB 5,0% w 2007 roku, inwestycje 8%, konsumpcja 4,8%, CPI 2,2% w grudniu 2007  
Stopa referencyjna po 25 punkotwej podwy�ce w kwietniu, główna stopa procentowa na poziomie 4,25% do ko�ca 2007 roku  
Rentowno�� 10-let oblig. �rednia rentowno�� 5,25%, 5,00% na koniec roku  
Zyski przedsi�biorstw wzrost o 10%  
Polskie akcje spadek o 6%, cel dla WIG20 na koniec 2007 roku 3.100 pkt.  
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Perspektywy rynku akcji na najbli�szy miesi�c 

Pomimo tego, i� rynki �wiatowe zaliczyły na przełomie lutego oraz marca najwi�kszy 

spadek od czasu zeszłorocznej korekty w maju, okazało si�, �e była to tylko 

zaskakuj�co krótka korekta. Komunikat FED po marcowym posiedzeniu poci�gn�ł za 
sob� zamykanie krótkich pozycji na rynkach, co automatycznie zatrzymało potencjał 

nap�dzanego technicznymi czynnikami spadku/zmienno�ci.  

Inwestorzy znów poczuli si� pewniej i przerzucili swoj� uwag� na wspieraj�ce optymizm 
czynniki fundamentalne, a efektem tego było wyprowadzenie indeksów na nowe 

historyczne szczyty. 

Polskie akcje zachowywały si� w zeszłym miesi�cu podobnie do tendencji panuj�cych 
na całym �wiecie, a WIG 20 wzrósł w tym czasie ponad 10%. W uj�ciu rocznym, Polska 

zajmuje 8 miejsce w�ród najlepiej prosperuj�cych rynków na �wiecie, wyprzedzaj�c 

wyra�nie zarówno MSCI EMF jak i indeks globalny. Najlepszym wytłumaczeniem tego 
fenomenu s� dwa czynniki – gwałtowna poprawa czynników makro oraz doskonałe 

warunki przepływu kapitału.  

Przepływ kapitału do instytucji finansowych dzieli si� na dwa obozy. Fundusze 
zagraniczne do�wiadczaj� w tej chwili nieco ci��kich warunków, poniewa� ze 

wszystkich funduszy Emerging Marktes odpłyn�ło w I kwartale 2007 roku  a� 1,7mld 

USD, co jest najgorszym wynikiem od roku 2003. Fundusze regionalne EMEA, główny 
inwestor zagraniczny na GPW, zarejestrował trzy miesi�ce z rz�du negatywnego 

bilansu przepływu kapitału na kwot� ogółem 1,8mld USD (ekwiwalent 4,5% 

zarz�dzanych aktywów). Nie powinien stanowi� wi�c niespodzianki fakt, �e pomimo 
wyra�nej poprawy czynników makro, bilans netto transakcji inwestorów zagranicznych 

był w I kwartale bliski zeru. 

Polskie akcje nabyte przez ró�ne grupy inwestorów 

PLN w milionach, je�li nie podano inaczej 
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�ródło: Bloomberg, szacunki DM BZ WBK estimates 
 

Na szcz��cie zarówno fundusze emerytalne jak i inwestycyjne do�� konsekwentnie 

zwi�kszały w tym roku swoje zaanga�owanie w akcje. Mocny napływ kapitału do 

funduszy inwestycyjnych zach�cił ich do dokonania zakupów akcji na ponad 6,9mld 
PLN, a OFE nabyły w tym samym czasie akcje za 1,7mld PLN. Strona poda�owa 

była mało aktywna, bo oferty pierwotne oraz wtórne wyniosły jedynie 800mln PLN. 

Obecny kwartał b�dzie ju� troch� bardziej wymagaj�cy, bo planowane oferty 
opiewaj� na 2mld PLN. Ten czynnik nie powinien by� w stanie zahamowa� 
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mocnego trendu wzrostowego rynku, poniewa� bilans popytu oraz poda�y wci�� 
wygl�da pozytywnie. 

Jednak�e, wydaje nam si�, �e same czynniki dotycz�ce nowego kapitału, nie b�d� 

w stanie wynie�� rynku na wy�sze poziomy bez wyra�nej poprawy w poziomach 
wyceny spółek. Nadchodz�cy sezon wyników raczej nie b�dzie mocnym 

argumentem do dalszych zwy�ek. Pomimo �wietnego otoczenia makro, roczna 

dynamika zysku netto w I kwartale dla WIG 20 powinna wynie�� jedynie 11%, 
niewiele mniej ani�eli 13% wzrost odnotowany rok temu.  

W tym momencie polski rynek jest handlowany na historycznych szczytach i 

wykazuje pierwsze sygnały słabo�ci. W �adnych wypadku nie zmieniamy naszego 
pozytywnego podej�cia do perspektyw akcji w długim terminie, jednak uwa�amy, �e 

inwestorzy b�d� mieli coraz trudniej znale�� argumenty na wyprowadzenie 

indeksów na du�o wy�sze poziomy. Rynek potrzebuje przerwy na złapanie 
oddechu, a brak imponuj�cych wyników w I kwartale powinien przynie�� na rynek 

faz� zdrowego ochłodzenia. 

 

 

 

 

 



��������	
	������
�����	������� 
��
����
�� � ����

���
�������

  Bank Zachodni WBK jest członkiem Allied Irish Banks Group                5            �

Zestawienie bie��cych zalece� taktycznych DM BZ WBK 
 
Sektor/Spółka 
 

Zalecenie 
taktyczne 
 

07P 
P/E 

Komentarze 

Banki Przewa�aj 21.5 

Banki zachowywały si� zgodnie z indeksem WIG20 w ci�gu ostatnich czterech tygodni, z trzema 
akcjami silniejszymi od rynku oraz dwoma słabszymi od indeksu WIG20. Zbli�aj�cy si� sezon 
wyników powinien by� szczególnie silny i da� kolejny impet (na bazie relatywnej) do dalszych 
wzrostów. Preferujemy cały sektor jako długoterminowy typ na bazie kwitn�cej gospodarki i 
utrzymujemy zalecenie niedowa�aj dla sektora poprzez akcje Pekao, BPH oraz now� otwarte 
zalecenie przewa�aj dla PKO BP. 

Przewa�aj 23.3 
Przewa�aj 19.6 
Przewa�aj 17.6 

Pekao 
PKO BP 
BPH 
BRE Neutralnie 28.0 

Oczekujemy, �e wszystkie banki skorzystaj� na rosn�cym popycie na kredyty, silnie zachowuj�cym 
si� rynku kapitałowym, obligacyjnym oraz forex. Pomimo faktu, �e obawiamy si� nie rozwi�zanej 
sytuacji zarz�dczej w PKO BP, dobre zyski za Q1’07 powinny przyczyni� si� do dobrego zachowania 
kursu akcji w porównaniu do całego sektora w najbli�szym terminie. 

Energetyka Niedowa�aj 11.3 

Dokonali�my zmiany zalecenia dla całego sektora z Przewa�aj do Neutralnie. Preferujemy PGNiG 
wobec PKN Orlen. Oczekujemy, �e wynik PKN za pierwsze półrocze 2007 b�dzie słaby dlatego 
zalecamy niedowa�anie akcji najwi�kszej polskiej rafinerii. Jednocze�nie utrzymujemy zalecenie 
przewa�aj dla PGNiG. Ponadto oczekujemy, �e po niedawnej fali wzrostów na rynku surowców ceny 
osi�gn�ły szczyt, co powinno by� sprzyjaj�ce dla PGNiG oraz negatywne dla spółek rafineryjnych. 

Niedowa�aj 9.7 
Neutralnie 14.6 
Przewa�aj 16.1 

PKN Orlen 
Lotos 
PGNiG 
MOL Neutralnie - 

Utrzymujemy zalecenie Przewa�aj dla PGNiG, gdy� oczekujemy dobrych wyników za Q1’07 i dobrej 
stopy dywidendy na poziomie 5,4%. Zmieniamy zalecenie dla PKN z neutralnie do niedowa�aj, 
uwzgl�dniaj�c �e cena akcji wzrosła o 12,5% w ci�gu ostatniego miesi�ca, podczas gdy indeks WIG 
wzrósł o 10%, a oczekiwany przez nas słaby wynik za H1’07 utwierdza nas w przekonaniu, �e ostatni 
wzrost kursu nie był do ko�ca uzasadniony. 

Metale & 
Górnictwo Niedowa�aj 10.3 

Utrzymujemy negatywne zalecenie dotycz�ce sektora za spraw� KGHM. Uwa�amy �e spadkowy 
trend na rynku surowców zostanie utrzymany w dłu�szym terminie, pomimo �e odbitka 
zapocz�tkowana w lutym mogła nie dobiec jeszcze do ko�ca. Ceny miedzi zazwyczaj osi�gaj� szczyt 
w maju, podczas gdy popyt z Chin spada. 

KGHM Niedowa�aj 10.3 Utrzymujemy negatywne zalecenie dla KGHM. W ostatnim miesi�cu cena akcji wzrosła o 28%, 
niemniej, uwa�amy �e cena miedzi jest bliska szczytu, a wynik za pierwszy kwartał b�dzie relatywnie 
słaby. Utrzymujemy nasz� cen� docelow� na poziomie 73 zł. 

Telekomy Niedowa�aj 20.1 

W dalszym ci�gu zalecamy niedowa�anie całego sektora, po tym jak obydwie spółki zachowały si� 
zdecydowanie słabiej od całego rynku w minionym miesi�cu. Jednak, skupiaj�c si� na negatywnych 
implikacjach finansowych wynikaj�cych z nowo ogłoszonej strategii oraz daleko od przekonywuj�cej 
oferty Play, Netia pozostaje naszym głównym negatywnym typem w ramach całego sektora na 
najbli�szy miesi�c. 

Przewa�aj 20.1 TPSA 
Netia Niedowa�aj - 

Uwa�amy, �e zbli�aj�ca si� data ustalenia prawa do dywidendy oraz nieoficlana mo�liwo�� 
zaoszcz�dzenia 100m zł rocznie na podatkach lokalnych powinny okaza� si� wspieraj�ce dla 
zachowania akcji TPSA, idukuj�c nasze zalecenie przewa�aj. Z drugiej strony utrzymuj�ca si� 
słabo�� kluczowego biznesu Netii, słaba prognoza na 2007 rok oraz zapowied� wysokich strat (do 
250m zł straty w 2007 roku i dalsze gł�bokie straty do 2010 roku) powinny skutkowa� dalsz� 
słabo�ci� akcji Netii. 

Media Niedowa�aj 49.4  

Niedowa�aj 70.6 
 
 
 
Niedowa�aj 

 
 
 

37.8 

Agora 
 
 
 
TVN 

  

Utrzymujemy nasze negatywne zalecenie dotycz�ce Agory, jako �e pomimo dobrej progresji r/r 
oczekiwanej na pierwszy kwartał 2007, spółka nie oferuje znacz�cego pola do wzrostu w stosunku do 
innych notowanych na GPW spółek. 

Ostatnie dane pokazuj�ce spadek ogl�dalno�ci w grupie docelowej poł�czone z problemami 
zwi�zanymi z dostaw� GRP poprzez ni�sz� liczb� widzów mog� spowodowa� słabsze wyniki TVN za 
Q2’07. 

Other Przewa�aj 39.1  
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49.5 
 
 
 

40.6 

Przej�cie Asseco Poland jest na wyci�gniecie r�ki, z Prokomem bezpo�rednio partycypuj�cym w 
pewnym wzro�cie poprzez obj�cie 30% udziałów w nowym podmiocie. Ponadto, pomimo �e nie 
oczekujemy �adnej pozytywnej niespodzianki w wynikach za Q1’07, zysk finansowy spółki matki na 
transferze PVT bardzo dobrze komponuje si� w DPS za 2007 rok. Dlatego te� podwy�szamy nasze 
zalecenie do przewa�aj. 
 
Obni�amy nasze zalecenie dla Biotonu z Neutralnie do Niedowa�aj w przededniu słabych naszym 
zdaniem wyników za pierwszy kwartał 2007. Pomimo, �e poka�� one dobry wzrost w uj�ciu r/r, nie 
b�dzie to wystarczaj�ce aby sta� si� motorem do wzrostu kursu w krótkim terminie. 
 
Ekspansywna strategia najwidoczniej jest bliska startu skutkuj�c w uruchomieniu nowych linii 
produkcyjnych z obr�bie całego regionu Europy �rodkowej oraz Wschodniej. Ponadto oczekiwane 
pozytywne informacje z Opoczna powinny razem wywoła� dobre zachowanie si� kursu akcji. Tym 
samym podwy�szamy zalecenie do przewa�aj. 

 
* Zalecenia taktyczne odzwierciedlaj� pogl�d autorów rekomendacji dotycz�cy przyszłego krótkoterminowego zachowania si� 
kursu akcji spółek. Warto�� fundamentalna spółek jest prezentowana w oficjalnych rekomendacjach. 
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  Bank Zachodni WBK jest członkiem Allied Irish Banks Group                6            �

 
Wszystkie wykresy przygotowano za pomoc� programu Metastock. Dane do wykresów dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ 
WBK S.A. 	ródłem pozostałych danych s� PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.  
Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostały uzyskane lub zaczerpni�te ze �ródeł uznanych przez DM BZ WBK S.A. za 
wiarygodne, jednak�e DM BZ WBK S.A. nie mo�e zagwarantowa� ich dokładno�ci i pełno�ci.  
Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze s� wyrazem wiedzy oraz pogl�dów autorów i nie powinny by� inaczej 
interpretowane. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podj�tych 
na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. 

Powielanie b�d� publikowanie niniejszego opracowania lub jego cz��ci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.��
 
"Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzib� w Poznaniu, Pl. Wolno�ci 15, 60 - 967 Pozna�, zarejestrowany w S�dzie Rejonowym 
w Poznaniu, XXI Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitał 
zakładowy 44 973 500 zł w cało�ci wpłacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego." 


