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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
GER CPI preliminary r/r (%) lis 2.4 25 2.4
10:00 EUR M3 r/r (%) paz 3.4 3.1 2.6
16:00 USA New home sales SAAR (tys.) paz 313 303 (r) 307

29.11.2011 WTOREK

Spotkanie EcoFin

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lis 93.9 94.8 93.7
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) lis -20.4 -20.4 -20.4
15:00 USA Case Shiller Index r/r (%) wrz -3.0 -3.8 -3.6

16:00 USA Conference Board Index (pkt.) lis 44.4 40.9 (r) 56.0

30.11.2011 SRODA

Spotkanie EcoFin

10:00 POL PKB r/r (%) 111 kw. 4.0 4.0 4.3 4.2
11:00 EUR CPI preliminary r/r (%) lis 3.0 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) lis 4.2 4.2
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) lis 130 110 206
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 58.5 58.8 62.6
16:00 USA Pending home sales m/m (%) paz 1.2 -4.6 10.4
20:00 USA Bezowa Ksiega Fed

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 49.8 50.4 49.0
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 50.6 51.7

9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) lis 47.9 47.9 (p)

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) lis 46.4 46.4 (p)

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.11. 390 393

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 51.5 50.8

14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) lis 120 80.0

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 9.0 9.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 9:00 poznamy odczyt indeksu PMI w polskim przemysle. Po niespodziewanym wybiciu w
gbre w poprzednim miesigcu spodziewamy sie spadku w $lad za indeksami w strefie euro i Niemczech. Modele ba-
zujace na indeksach europejskich wskazujg na spadek ponizej granicy 50pkt., jednak od 4 miesigcy systematycznie
niedoszacowuja, co sktania nas do podwyzszenia prognozy nieznacznie powyzej tego poziomu. Spadek indeksu
zgodny z stabieniem produkcji przemystowej biezacej i oczekiwanej, wskaznikéw nowych zaméwien i indekséw
koniunktury w przetworstwie. Na spadki wskazuje takze deprecjacja PLN i spadki na gietdzie (wysoka korelacja z
indeksem PMI).

e Gospodarka globalna. W gospodarce globalnej takze dzien pod znakiem indekséw koniunktury. W strefie euro
problemy zadtuzeniowe, obnizki ratingéw i rekordowe koszty obstugi dlugu wptywajg negatywnie na sentyment,
co odbija sie w spadajacych indeksach koniunktury zaréwno producentéw, jak i konsumentéw. Z danych zza oce-
anu poznamy indeks ISM w przemysle. Ostatnie pozytywne zaskoczenia wskazujg na wzgledng stabilnos¢ ocen
amerykanskiej gospodarki. Negatywnie na sentyment w listopadzie mégt wptynaé nizszy odczyt PKB oraz brak
porozumienia w sprawie cie¢ budzetowych, pozytywnym sygnatem jest wczorajszy odczyt Chicago PMI. Uwaga
skupiona tez na porannych aukcjach hiszpanskiej i francuskiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o PKB wzrost w Il kwartale 2011 roku o0 4,2% po wzro$cie w Il kwartale 2011 roku 0 4,3%.

e Belka: W Polsce recesja nie wystapi. Kurs ztotego nie stanowi problemu z punktu widzenia eksportu. Zmienno$é
ztotego komplikuje walke z inflacja, ale poprawia konkurencyjno$¢ gospodarki. PKB wzrosnie o 3-3,1%, a motorem
wzrostu powinny byé naktady inwestycyjne przedsigbiorstw, przy stabngcym imporcie, wigkszym wktadzie eksportu
i stabszym popycie.

o Rostowski: Totalnie i absolutnie wykluczam mozliwo$é rozpadu strefy euro. Polska jest relatywnie przygotowana
na kazda sytuacje.

o MF sfinansowat juz w tym roku kilkanascie procent potrzeb pozyczkowych na 2012 rok oraz posiada $rodki zto-
towe i walutowe o warto$ci okoto 49 mld zt.

e Fed, Europejski Bank Centralny, Narodowy Bank Szwajcarii oraz banki Kanady, Anglii i Japonii podjety skoordy-
nowane dziatania na rzecz zwigkszenia ptynnosci w globalnym systemie finansowym przez obnizenie stopy procen-
towej na swapy dolarowe o 50 pb.

e Bank centralny Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych dla bankéw o 50 pb.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.286 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.079 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 6.101 0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB, kolejny kwartat, kolejne pozytywne za-
skoczenie

PKB w Il kwartale wzrést 0 4,2% po 4,3% wzroécie odnoto-
wanym w poprzednim kwartale. Kompozycje mozna okresli¢
mianem pozytywnej. Przede wszystkim nalezy zwr6ci¢ uwage,
ze ponad 4% tempo wzrostu zostato wygenerowane mimo
ujemnej kontrybucji spozycia publicznego (okoto -0,6pp.).
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami obnizyta sie¢ dynamika kon-
sumpgiji (3,0%), niespodziewanie wysoka okazata sie dynamika
inwestycji (8,5%) co biorgc pod uwage korelacje z produkcjg
budowlano-montazowg (wskazywata ona na obnizenie dyna-
miki inwestycji prywatnych) sugeruje, ze powoli rozpedzac
zaczyna si¢ komponent zwigzany z inwestycjami w majgtek
produkcyjny (maszyny i urzadzenia), a wiec endogeniczny
cykl inwestycyjny jest kontynuowany, nawet przy mniejszym
wspotudziale inwestycji infrastrukturalnych. Zapasy dodaty
0,4pp. do wzrostu PKB natomiast eksport netto +1pp. - wigcza
sie wyrazna anty-cykliczno$¢ tej kategorii, ktérg zwyklismy
nazywa¢ mianem automatycznego stabilizatora.

Q109 Q209 Q09 409 §1'10 §2'10 010 Q4'10 Q1'11 §2'11 §3'11

[ rwestycje mmmEksport netto Konsumpcia memZapasy —a—FKB rfr (%)

Przechodzac do strony podazowej widzimy przede wszystkim
utrzymanie wartosci dodanej w przemysle na poziomie okoto
5-6%, zmniejszenie dynamiki warto$ci dodanej w budow-
nictwie (zgodnie z wczesniejszymi wskazaniami produkciji
budowlano-montazowej). W pozostatych kategoriach obyto sie
bez wigkszych niespodzianek - dynamik wartosci dodanej byta
zblizona lub nieco wyzsza. Warto$¢ dodana ogétem wzrosta o
4,0% po 4,2% wzroscie w poprzednim kwartale.

Dane wskazujg, ze zidentyfikowane przez nas mechanizmy
zaczynajg dziata¢ i powinny sie intensyfikowa¢ w nadchodza-
cych kwartatach. W pierwszej kolejno$ci widzimy negatywne
oddziatywanie szokéw na konsumpcje, ktére wraz ze zwigk-
szeniem atrakcyjnos$ci oszczedzania (wzrost stopy procentowej
w zwigzku z "wojnami depozytowymi"”) bedzie przybierato na
sile. Nie spodziewamy sie jednak, aby dynamika konsumpcji
uplasowata sie ponizej dynamiki odnotowanej w 2009 roku z
uwagi na lepszg sytuacje na rynku pracy. Po drugie i odno$nie
inwestycji, rozkorelowanie z produkcja budowlang traktujemy
jako dobra monete w kontekscie cyklu inwestyciji prywatnych,
niezwigzanych ze wznoszeniem budynkéw i budowli. Ocze-
kiwane zwigkszenie depozytéw oraz spadek wspoétczynnika
kredytéw do depozytow w sektorze bankowym stwarza prze-
strzen na przyzwoity wzrost kredytéw korporacyjnych i - co
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za tym idzie - podtrzymanie prywatnego cyklu inwestycyjnego
takze w 2012 roku. Dzieki temu mechanizmowi ewentualne
negatywne zmiany w inwestycjach publicznych (cho¢ i tu z
uwagi na przesuniecia spodziewamy sie, ze pula $rodkéw do
wykorzystania moze okazaé¢ sie wigksza niz w 2012 roku)
schodzg na dalszy plan. Po trzecie wreszcie, widzimy dziatanie
automatycznych stabilizatoréw, co przy spadku konsumpcji i
utrzymaniu konkurencyjnoéci cenowej eksportu (op6znione
efekty ostabienia ztotego) powinno prowadzi¢ do wyzszych
kontrybucji eksportu netto (docelowo w okolice 2pp.) i podtrzy-
mania wzrostu PKB w 2012 roku w okolicach 3%.

Dane okazaly sie neutralne zaréwno dla rynku stopy procen-
towej, jak i dla rynku walutowego. Takie tez pozostang dla RPP,
ktéra bedzie raczej poszukiwac przestanek ostabienia niz umoc-
nienia koniunktury. Niemniej jednak wysoka inflacja, problema-
tycznie wysoki kurs walutowy oraz wcigz wzglednie dobre dane
0 wyzszej czestotliwosci publikacji (produkcja, sprzedaz) beda
powstrzymywaé RPP przed zmiang retoryki. Mozliwo$¢ obnizek
stop procentowych pojawia si¢ dopiero w 2012 roku.

Dzien optymizmu

Woczorajszy dzien przyniést wyrazng ulge dla rynkéw finan-
sowych. Rentownosci obligacji krajéw dotknietych kryzysem
zadtuzeniowym (i nie tylko) spadty , indeksy gietdowe odbity
wyraznie w gore, a EURUSD byt przejsciowo nawet notowany
powyzej 1,3500. Poruszajac sie chronologicznie, najpierw Bank
Chin (PBoC) obnizyt stope rezerw obowigzkowych dla bankéw,
nastepnie Fed obnizyt koszt dolara (operacje swap) o 50pb,
ktéry zobowigzaly sie respektowac inne banki centralne (ECB,
BoC, BoE, SNB, BoJ), gwarantujac jednoczesnie uruchomienie
wzajemnych operacji swapowych w celu dostarczenia ptynnosci
w innych gtéwnych walutach $wiatowych. Kolejnym pozytywnym
elementem byta publikacja indeksu ADP (ponad 200tys. i bez
znacznej rewizji poprzedniego odczytu), ktory rozpalit oczekiwa-
nia na pigtkowe NFP. Kwiatkiem do kozucha byt wzrost indeksu
Chicago PMI w listopadzie do poziomu 62,6pkt. z 58,4pkt.

Akcja bankéw centralnych pokazuje, ze cho¢ wola walki z
pojawiajacym sie niedostatkiem ptynnosci jest duza, problemy
muszg by¢ juz na tyle zaawansowane, ze banki centralne
decydujg si¢ na stricte kryzysowe postgpowanie (podobne
manewry widziane byty w 2009 roku). Jest to ruch zdecydo-
wanie pozytywny biorac pod uwage problemy z ptynnoscig
dolarowg w strefie euro (koszt pozyskania dolara w operacjach
swap wzrést o kilkadziesiat punktéw bazowych na przestrzeni
ostatnich miesigcy - obnizka kosztu finansowania przez Fed
w zasadzie niweluje ostatnie wzrosty). Zmniejszenie kosztu
pozyskania ptynnosci w USD, oraz ufatwienie pozyskania
ptynnosci w innych walutach safe haven moze byé czynnikiem
temperujgcym ich aprecjacje (odpada cze$¢ popytu zwigzana
z zajmowaniem dtugich pozycji na tych walutach ,na wszelki
wypadek”).

Oczywiscie uruchomienie tanszych linii swapowych nie likwiduje
przyczyny kryzysu, tylko fagodzi niektére z jego objawow w
sektorze bankowym. Przed nami wcigz jeszcze do ustalenia
pozostaje rola EFSF, ECB i MFW w roztadowaniu napieé na
rynkach obligacji strefy euro. Niewykluczone, ze do szczytu
UE 9 grudnia wystgpi wiecej pozytywnych niespodzianek, co
wesprze rynki finansowe i ryzykowne aktywa. Niemniej jednak
jest to prawdopodobnie miecz obosieczny, gdyz wygeneruje
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wysokie oczekiwania odno$nie dziatan politykéw europej-
skich, co w przypadku dostarczenia kolejnej protezy, a nie
wiasciwego i ostatecznego rozwigzania skonczy sie kolejna,
bolesng przeceng (ile razy testowali§my juz ten scenariusz?).
Z kolei akcja PBoC zmniejsza ryzyko twardego tadowania w
gospodarce chinskiej (z niskim wzrostem oraz wysoka inflacjg),
a wiec jednoczesnie ryzyko nagtego spadku realnego popytu w
gospodarce $wiatowe;j.

Wracajgc do danych stricte makro, ostatnia seria danych z go-
spodarki amerykanskiej moze napawac optymizmem. Niemniej
jednak jest to juz w duzej mierze optymizm wpisany w wyceny
instrumentéw finansowych, gdyz poprawa kondycji gospodarki
amerykanskiej byta w koncu roku oczekiwana (nie tylko przez
rynki finansowe, lecz réwniez przez Fed). Kluczowe dane na-
dejdg na poczatku przysziego roku, kiedy skonczy sie $wia-
teczny optymizm, wygasng efekty odroczonej w czasie kon-
sumpgiji i odbudowy zapasow w sektorze przemystowym a ame-
rykanscy konsumenci bedg musieli zmierzy¢ sig i z nizszg dyna-
mikg dochodu rozporzgdzalnego, i z koniecznoscia powrotu do
naprawy wtasnych bilanséw.
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EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Poczatkowo euro stopniowo ostabiato sie. P6z-
niej skokowo umocnito si¢ po tym jak Fed oraz inne banki cen-
tralne zdecydowato o obnizeniu stopy procentowej na swapy do-
larowe o 50 pkt bazowych. Zmiana ta moze przyczyniaé sie do
poprawy sytuacji ptynnosciowej bankéw europejskich. P6zniej-
sze dane z gospodarki amerykanskiej (ADP), ktore okazaly sie
wyraznie lepsze przyczynity si¢ do utrwalenia kursu na wyzszym
poziomie. Z kolei z Ksiegi Bezowej wynika, ze wzrost w wigk-
szos$ci stanach byt kontynuowany na niskim poziomie. Spada ry-
zyko globalnej recesji, co w najblizszej perspektywie (jesli ostat-
nie dane zostang potwierdzone kolejnymi lepszymi odczytami)
moze by¢ czynnikiem umacniajacym EUR. Dzi$ publikacja da-
nych z gospodarek strefy euro oraz USA. Odczyty na pozio-
mie oczekiwan rynkowych nie powinny mie¢ istotnego wptywu
na kurs.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

05/02/11 07/02/11 09/02/11 11/02/11
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

W koncu ztamane 50% Fibo na bazie dziennej (i cen close). Po-
konana zostata réwniez MA14 i na niej juz wsparty sie notowa-
nia. W koncu sforsowane zostaty takze srednie an krétszych wy-
kresach 1hi 4h, co pozwala sgdzi¢ o wyczyszczeniu sporej ilosci
pozycji short EUR na zleceniach S/L. Na EURUSD powiewa wy-
razna flaga sugerujaca kontynuacje zapoczatkowanego trendu.
Wykres dzienny coraz bardziej przypomina podwdéjne dno. Gra-
czej decydujacy sie na pozycje long moga poczekaé (w celu
optymalizacji wejscia) na zdryfowanie kursu w okolice $rednich
na krétszych wykresach (1,3380 - to tez w zasadzie Fibo) - jesli
bedzie to przychodzito z trudem, to tym bardziej uzasadnienie
dla long EUR.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy w $lad za EURUSD po akcji bankéw central-
nych (Fed, EBC i banki centralne Kanady, Anglii, Japonii i Szwaj-
carii zdecydowatly o obnizeniu stopy procentowej na swapy do-
larowe o 50pb.) oraz po niespodziewanie dobrych danych o pol-
skim PKB. Popotudniu na rynku byt tez obecny BGK. Dzi$ otwar-
cie na poziomie 4,4910 i kolejny dzien pod wptywem global-
nych nastrojow. Poranne finalne odczyty indekséw koniunktury
ze strefy euro raczej bez wptywu na rynek, jednak popotudniowe
dane z USA (ISM, a takze cotygodniowe dane z rynku pracy)
moga zaskoczyé pozytywnie (i tym samym cze$ciowo zniwe-
lowa¢ wczorajsze umocnienie PLN). Nasz model wskazuje na
postepujaca erozje wewnetrznej sity ztotego (a jest ona mimo
wszystko cykliczna), co moze sprawi¢, ze nie§miato rozpoczyna-
jace sig rally na rynkach globalnych (pewnie potrwa do 9 grud-
nia) moze polska walute ominaé nieco z boku.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0.15
0.1 -

S
0 . A \

-0.05 -
-0.1 -

-0.15 -
-0.2
-0.25 -

_03 =
07/13/11 08/13/11

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
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EURPLN technicznie

Duzy ruch, wystarczajacy do zbicia oscylatora ze strefy wyprze-
dania, niewystarczajacy do przetamania krétkoterminowego ka-
natu aprecjacyjnego. Sugerujemy na razie ostroznos¢, zwtasz-
cza ze na wykresie 4h oscylator odwraca sig w kierunku depre-
cjacji. Ztamanie kanatu na bazie close (czyli zamknigcie ponizej
4,4800 bedzie sygnatem do ataku na short EURPLN. Wcze$nigj
istnieje spore ryzyko przejechania sie w gore na takiej pozyciji.
Neutralnie do zamknigcia.

Wsparcie Opor

4,4800 4,5818
4,4501 4,5592
4,4022 4,5396
Daily QEURPLN=D2 B0 122152011 (GMT)
S, 4 4805
Gndl, 44973 Frice
Shid, 4 4605 J 55T
TR 1586
St 41262
S, 41262 ﬁ
S, 4 4805
S, 44022
4314
ri3
m '” H2
Wn i
Stachs, 5231, /M\ e /,\ 1\ -
/ \”\ / \ M’x/ \/\f\ / \f \/ i
A y 2
L V [

regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie B30 7 61 B 0G5 D BB B0 RN 07N BB @
specyficznych czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki Jodt | dit | At | Septt | 0atit | Nevil | Dectl
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
4 Hours QEURPLN= smanaoon s a0 o | Hourly QEURPLNE 00044 11240011 - 100 PH 120011 ()

44559 Crel 44356

e, 44105 S, 4 4926

e, 44028 S, 45161

e, 45178 M, 44591

e

BB, £ 5496 4 5197, .997

44854

il \:ln. 123

BB, 45317 45038, 44756

November 2011 |

i
chs, 30.245, 29838 [X\ . Shoch, 41.072, 4{5\921 m
v \\//\v ‘sl
WO WIVTWE
v '
W Lm W
TG B 0 5 15 %6 1 % H 2 B M X T B DN Q WO 70 00 (800 1700 400 MO0 1200 MO0 0300 170 o0 M 170 or0 o @

Nov2411 | Nov2811 | | MNevZ1 | Now211 | Nov3d1t  |DecOiff




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

1 grudnia 2011

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.91 4.97 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.5494
2Y 4805 4.84 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4248
3Y 4.81 4.84 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.7112
4Y 4855 4.89
5Y 491 494 FRA__BID _ASK
6Y 4,963 4.99 1x2 4.75 4.80 EUR/USD 1.3436
7Y 5.005 5.04 1x4 495 5.05 EUR/JPY 104.26
8Y 5.041 5.07 3x6 495 4.98 EUR/PLN 4.5023
)4 5.068 5.10 6x9 479 4.82 USD/PLN 3.3514
10Y 5.07 5.10 9x12 4.69 4.72 CHF/PLN 3.6688
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
57 0.18 550 5.2 05
495 0.16 5.00 s 04
49 - "0.14 455 | 0.3
4.85 0.12 4.8
4.8 o1 400 - 02
4.75 0.08 >0 +6 «-v\ ot
47 - - 0.06 3.00 4.4 re
4.65 0.04 550 0.1
46 002, | 42 F-0.2
4.55 : — ‘| ” 0 o 4 ‘ Lo
26 sie 10wrz 25wrz 10 paz 25 paz 9lis is 3 T T T s s . :
spread 1Y vs 3M —\FI)\IIBOR 3Mp — WIBOR 1Y WIBER SH. L4 36 63 iz . ‘g;ead ssvpvasZZY —235Ypaz— 2¥ T e
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
7 - 100 130
111 -
8 80 150 11 111.13
111 -
LR 60 110 -
11 -
o © 100 111 110.54
110
11l o .
110 - <
2 — l 0 g0~ 110 \lg:”
. I 2 7 110
110 -
0 - T T T T T T -40 60 T T T 109 T
B 2 et Sw4ap (bpz) ok —ms, O gru 10 ut1l  kwill czell  siell  pazll JAN2 FEB2 MAR2

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE

POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU

MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH

I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO

ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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