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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 Inflacja CPI m/m (%) sty -0.4 0.7
11:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt) sty -20.6 -20.6
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) sty 93.8 93.4
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) gru 0.1 0.1
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) gru 0.4 0.1
14:30 USA Inflacja PCE bazowa m/m (%) gru 1.7 1.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) sty 5.5 4.8
15:00 USA Case-Shiller Index r/r (%) lis -3.2 -3.4
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sty 63.0 62.5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Cboard (pkt) sty 68.0 64.5

01.02.2012 SRODA

2:00 CHN PMI (pkt) sty 49.6 50.3
9:00 POL PMI (pkt) sty 48.8
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) sty 48.7 48.7
10:00 GER PMI w przemysle (pkt) sty 50.9 50.9
11:00 EUR HICP flash r/r (%) sty 2.7 2.8
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) sty 185.0 325.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) sty 54.5 53.9

CzK Decyzja CNB (%) lut 0.75 0.75
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.01. 375 377
9:55 GER PMI w ustugach (pkt) sty 54.5 54.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) sty 50.5 50.5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 8.5 8.5
14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) sty 150.0 200.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) sty 53.3 52.6
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 1.2 1.8

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne. Szacujemy, ze wzrosty one do poziomu
5,5% wobec ostatniego odczytu na poziomie 4,8%. Tak wysoki odczyt zwiekszy oczekiwania rynku na podwyzke
stop procentowych przez RPP. W $rode opublikowany zostanie PMI. Odczyt moze pozytywnie zaskoczy¢ porusza-
jac sie w $lad za wskaznikami z Niemiec i strefy euro, ktére ostatnio odbity.

e Gospodarka globalna. Dzi$ ze strefy euro zostanie opublikowana koniunktura ESI, gdzie spodziewany jest nie-
znaczny wzrost. Z USA poznamy dochody i wydatki konsumentéw. Spodziewana jest ich stabilizacja ze wzgledu
na ujemna ostatnio stope oszczednosci oraz jeszcze do$é niskie zaufanie konsumentéw. Lepszy odczyt dochodéw
bedzie implikowany poprawa sytuacji na rynku pracy. We wtorek Case-Shiller index powinien wskaza¢ mniejszy spa-
dek cen doméw, co wynika z powolnego ozywienia na rynku nieruchomosci. Ostatnie wzrosty wskaznikéw ISM w
przemysle ($§roda) oraz ustugach (piatek) powinny byé kontynuowane zgodnie z zapoczatkowanym wczesniej tren-
dem, co powinno prowadzi¢ do osiggniecia nowych szczytéw. Ponadto poznamy dane z rynku pracy, wczesniejsze
odczyty nowo-zarejstrowanych bezrobotnych na do$¢ niskich poziomach powinno przetozyé sie na wzrost nowych
miejsc pracy. Odczyt NFP moze by¢ negatywnie zaburzony efektem grudnia (wzrostem zatrudnienia ze wzgledu na
Swigteczne zakupy i zatrudnienia kurieréw). W $rode wstepna publikacja inflacji w strefie euro, ktéra powinna sig
obnizy¢, mimo ostatnich wzrostéw cen ropy. Wskazniki PMI w przemysle i ustugach gospodarek strefy euro powinny
pozostaé na dotychczasowym poziome, wskazujac na stabilizacje sytuacji gospodarcze;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Prawdopodobienstwo zacie$niania polityki monetarnej wieksze, niz jej luzowania, |
kwartat to podejscie ,wait and see”, po pierwszym kwartale dyskusja, czy zostawi¢ stopy czy podnosi¢. (...) Nie
mozna jeszcze przesadzac, ze obecne umocnienie ztotego to staty trend.

e Agencja Fitch obnizyta dtugoterminowe ratingi Wtoch, Hiszpanii, Cypru, Belgii i Stowenii, podtrzymujac jednocze-
$nie ocene Irlandii.

Decyzja RPP (8.02.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.827 -0.028

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.889 -0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.637 0.017

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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POLSKA

Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego.
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Dynamika PKB na poziomie 4,3% w 2011
roku

W catym 2011 roku PKB wzrést 0 4,3%, co oznacza, ze w IV kw.
dynamika PKB mogta wynie$¢ nawet wiecej niz 4,1% r/r.
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Rozbicie PKB potwierdza nasz poglad na mechanizmy ste-
rujgce polskg gospodarka. Konsumpcja prywatna wzrosta w
2011 roku zaledwie 0 3,1% r/r. W IV kw. dynamika konsumpcji
mogta wynie$¢ tym samym nawet mniej niz 2% r/r (wobec
3,0% w Il kwartale), co oznacza, ze konsumenci zaczynajg
dotkliwie odczuwac wptyw szokéw cenowych i kursowych oraz
uszczuplenie dochodu do dyspozycji (jeszcze w potowie roku
ubytek konsumpcji ze wzgledu na te szoki szacowali$my na
przekraczajacy 1,4pkt proc.). Pozytywnie zaskoczyty natomiast
inwestycje. W catym 2011 wzrosty o 8,7%, co oznacza, ze w
IV kw. wzrost ten moégt wynies¢ nawet powyzej 10% r/r (wobec
8,5% w Il kwartale). W danych tych otrzymali$my potwierdzenie
kontynuacji ozywienia inwestycji prywatnych, ktére maja do
nadrobienia powazny ubytek zdolnosci produkcyjnych przedsie-
biorstw. Utrzymata sie prawdopodobnie pozytywna kontrybucja
inwestycji w infrastrukture. W IV kw. z cafg sita ujawnity sie
réwniez automatyczne stabilizatory z kursem walutowym na
czele, co przetozyto sie na prawdopodobnie przekraczajacg
1,5pkt proc kontrybucje eksportu netto do wzrostu.

Q1'09 QZ'09 Q309 Q409 Q110 Q2'10 Q3'10 Q4'10 Q1'11 Q211 Q311 Q4'11

I nywestycje EEEEKsportnetto EEEKonsumpcja EEEZapasy —=PKB ri (%)
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W kolejnych kwartatach widzielibySmy powolne obnizenie
dynamiki PKB i utrzymanie tendencji na jego skfadowych -
wzglednie wysoka dynamike inwestycji wynikajgca z odbudowy
mocy produkcyjnych i krétkiego dotychczasowego cyklu i
nizsza dynamike konsumpcji prywatnej (luka miedzy dynamikg
funduszu ptac i sprzedazg detaliczng wynosi obecnie ponad
4pkt proc i powinna sie zawezi¢ w kolejnych kwartatach poprzez
ograniczenie dynamiki konsumpcji).

Dane wskazujg na postepujace réwnowazenie polskiej gospo-
darki (nizsza konsumpcja i wzrost eksportu netto) i poprawe
potencjatu produkcyjnego (wysokie inwestycje). Dane te mozna
odbierac, gtéwnie ze wzgledu na zalezno$¢ miedzy aktywnoscig
inwestycyjna firm i zatrudnieniem, jako zmniejszajace ryzyko
wyraznego pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

Dane nie miaty wigkszego wptywu na rynek. Pomimo pozy-
tywnego wydzwigku samej dynamiki PKB jego sktadowe nie
sugeruja koniecznosci szybkiej reakciji ze strony RPP.

Sprzedaz detaliczna bez rewelacji, duze zna-
czenie efektow bazy

W grudniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,6% wobec wzrostu
0 12,6% w listopadzie. W ujeciu realnym wzrost wyniost juz
tylko 4,2%. Liczone przez nas agregaty sprzedazy w ujeciu
bazowym (bez wylgczenia samochodéw i po wytaczeniu
samochodoéw) sugerujg, ze dynamika sprzedazy powrdcita do
trendu spadkowego (patrz wykres) po okresie kilkumiesieczne;j
korekty. Niemniej jednak nalezy zachowa¢ ostroznos¢ z wysu-
waniem zbyt pesymistycznych wnioskéw - znaczne obnizenie
wszystkich kategorii wynika w duzej mierze z efektéw bazy
statystycznej. Dane o sprzedazy pozostajg wcigz pod duzym
wptywem efektow jednorazowych i naturalnej zmiennosci
poszczegolnych kategorii.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
35% -
30% -
25% -
20% -
15% -
5% -

0% mm e h
-50, - Y

-10%
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011
W WII XTI W WL XTI I v WL X I v WD X
—s—3Sprzedaz det. r/r w cenach biezacych
—=—Sprzedaz po wylaceniu 2ywnoscl | paliw rfr (bazowa)
—a—>Sprzedaz po wylaczeniu zywnosci, paliw | samochoddw rfr

Przechodzac do szczeg6téw, wyhamowanie dynamiki sprze-
dazy to przede wszystkim efekt nizszej sprzedazy samochodéw
(-16% w ujeciu rocznym, po 5,5% spadku w listopadzie), wy-
generowany przez efekt bazowy zwigzany z przyspieszeniem
sprzedazy samochodéw z konca ubiegtego roku (VAT i kratki);
w kolejnym miesigcu mozna oczekiwaé powrotu dynamiki
do dodatnich pozioméw z uwagi na wrecz absurdalnie niskg
sprzedaz samochodéw w styczniu ubiegtego roku. Podobny
odbicie moze by¢é zaobserwowane w przysztym miesigcu na
sprzedazy paliw, na ktérej réwniez zawazyt efekt bazowy z
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ubiegtego roku (skutkowato to obnizeniem rocznej dynamiki
z 27,1% do 19,5%). Spadkowg tendencje utrzymata zywnos¢
(1,7% w ujeciu rocznym, po 4,1% wzroscie w poprzednim
miesigcu), wzglednie stabilna pozostata sprzedaz dobr trwatych
po wytaczeniu samochoddw (nawet lekkie przyspieszenie). Co
ciekawe, mimo medialnej wrzawy o sprzedazy lekéw (i kolejek
przed aptekami), kategoria ta przyspieszyta zaledwie do 20% z
16,3% w poprzednim miesigcu. Swojg zmienno$¢ potwierdzita
kategoria pozostate, odnotowujac wzrost na poziomie 8,6%
wobec 17,1% przed miesigcem.

W grudniu ceny sprzedazy detalicznej spadty, zaréwno w ujeciu
headline, jak i bazowym. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze
faktyczne ceny sprzedawanych towaréw zniwelowaty wzrosty
z grudnia, tymczasem inflacja CPI zawrécita ,tylko” z 4,8% do
4,6%. Moze byé to istotny sygnat, ktéry wskazuje ze procesy
inflacyjne w polskiej gospodarce przebiegajg bardziej tagodnie
niz to obecnie ocenia RPP, a obnizenie konsumpcji (patrz
dane o PKB) bedzie w tym wzgledzie waznym czynnikiem
dezinflacyjnym.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz
deflator bazowy (po wylaczeniu sprzedazy
Zywnosci i paliw)

=

|
;

2008 2008 2008 2000 2009 2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011
nm vl X nm vi X n v X nm v X
~——Deflator bazowy r/r ——Deflatorr/r

USA: PKB wzglednie wysoki, detale rozcza-
rowujace

Ostatni kwartat poprzedniego roku zamknat sie tempem wzrostu
PKB w amerykanskiej gospodarce na poziomie 2,8% SAAR
(konsensus uplasowany na poziomie 3,0%). Nie samo odchyle-
nie od konsensusu przyczynito sie do negatywnej reakcji rynku
(spadki indekséw gietdowych, spadki rentownosci treasuries,
kiére znéw plasujg sie poblizu ostatnio wygenerowanych
lokalnych miniméw), lecz staba kompozycja, ktéra wskazuje
ze najblizsze kwartaly beda okresem anemicznego wzrostu
w gospodarce amerykanskiej a uruchomienie QE3.0 staje sie
coraz bardziej prawdopodobne.

Konsumpcja wzrosta o 2,0% (wobec 1,7% w lll kwartale i
0,7% w Il kwartale) a wiec z perspektywy krétkoterminowej
mozemy moéwi¢ o trendzie wzrostowym. Kompozycja wzro-
stow byta teoretycznie korzystna, z przewazajagcym udziatem
dobr trwatych. Niemniej zakupy odbyly sie w przewazajgcej
czesci przy spadajagcym optymizmie konsumentéw (obecnie
jest juz znacznie lepiej) a stopa oszczednosci po raz kolejny
spadta; stad tez gtéwna przyczyng wzrostow konsumpciji byt
prawdopodobnie nawis popytowy, ktéry wczesniej z przyczyny
podazowych (zaktécenia dostaw, przerwy w produkcji) nie mogt
zosta¢ zaspokojony. Uwazamy zatem, ze S$rednioterminowy
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trend na konsumpcji indywidualnej znajduje sie ponizej 2,0%
(przynajmniej przy obecnej sytuacji na rynku pracy i obecnym
stanie bilanséw gospodarstw domowych). Dynamika inwestycji
wyniosta 3,3% (inwestycje w kapitat trwaty), co oznacza istotne
wyhamowanie w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu (13%
a jeszcze wczesniej 9,2%), pomimo dopalaczy w postaci
wygasania ulg inwestycyjnych. Poprawa wystepuje w zakresie
nieruchomosci mieszkaniowych, niemniej jednak budynki i
budowle komercyjne odnotowaty spadek (-7,2%). Bardzo duzg
kontrybucje do wzrostu akumulacji brutto odnotowata zmiana
zapasow (prawie 2pp), co wspiera teze o gasnieciu popytu w
gospodarce amerykanskiej. Wydatki rzadowe po raz kolejny
wykazaty ujemng dynamike (-4,6% SAAR), w tym istotne
Sciete zostaty wydatki na obrone narodowa (-12,5%), co po-
twierdza teze o powoli, ale postepujacej konsolidacji finanséw
publicznych, ktéra bedzie w najblizszym czasie kontynuowana.
Eksport netto odjat 0,1pp od wzrostu, co dokonato sie przy
statej kontrybucji eksportu i znacznie zwiekszonej (ujemnej)
kontrybucji importu.

W przypadku odczytéw PKB w duzg kontrybucja zapasow warto
odnie$¢ sie do kategorii sprzedazy kohcowej do krajowych kon-
sumentéw. Ten element wyhamowat w IV kwartale do 1,7%
SAAR z 4,7% SAAR odnotowanych w Il i lll kwartale. Patrzac
z kolei wytacznie na sprzedaz koncowa (wtgczajac produkcje na
eksport przedsigbiorstw krajowych) regres wydaje si¢ jeszcze
wiekszy: wyhamowanie z 5,9 SAAR do 1,2% SAAR.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat w pigtek dotrze¢ do istotnych pozioméw oporu
(1,3244) na fali pogtosek o0 mozliwym zakonczeniu rozméw Gre-
cji w zagranicznymi inwestorami (zgodzili si¢ na zaakceptowanie
kuponu w okolicach 3,5-3,75%). Decyzja Fitch byta w gruncie
rzeczy neutralna dla notowan EURUSD. W weekend naptyneto
wiecej negatywnych informacji. Przede wszystkim brak zgody
Grecji na zrzeczenie sie suwerennosci fiskalnej (jest to obec-
nie jeden z warunkéw udzielenia nowego pakietu pomocowego,
juz zwiekszonego do 145mld EUR), czym trudno sie zdziwié. ..
Dzi$ szczyt UE, na ktérym nie zostang ustalone sprawy greckie,
gdyz nie bedzie decyzji odnosnie PSI; warto jednak $ledzi¢ in-
formacje odnoénie fiscal compact; jesli préby jego rozwodnienia
nie powioda sie, moze by¢ to korzystna informacja dla EUR. Z
danych makro, ten tydzien to przede wszystkim oczekiwanie na
NFP (piatek) oraz ISM w przemysle (Sroda).
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EURUSD technicznie

EURUSD wytamat sie z kanatu deprecjacyjnego na wykresie
tygodniowym, oscylator wygenerowat sygnat kupna. Na wykre-
sie dziennym przekroczone 1,3155 w solidnym i niemal jedno-
stajnym ruchu. Na wykresie 4h trend wzrostowy (goérna granica
wstegi Bollingera, podparcie linig trendu). O ile korekta na wy-
kresie 4h nie doprowadzi do ponownego ztamania 1,3155 moz-
liwy jest w dalszym ciggu skuteczny atak na 1,3200/400. Za-
mkniecie ponizej 1,3155 bedzie zachecato do zajmowanie (jutro)
krotkich pozyciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty na otwarciu stabszy. W pigtek do sesji amerykanskiej ztoty
umacniat sie w $lad za parg EURUSD. Kurs wspierany byt do-
brymi danymi z gospodarki polskiej (przede wszystkim PKB).
Pdézniejsza publikacja PKB z USA powstrzymata tendencje apre-
cjacyjne. W tym tygodniu ztoty pozostanie gtéwnie pod wptywem
danych globalnych oraz negocjacji w sprawie redukcji zadtuze-
nia Grecji. Zawarcie ugody z prywatnymi wierzycielami w pota-
czeniu z dobrymi danymi z makroekonomicznymi z gospodarki
strefy euro i USA bedzie wspierato ztotego. Z lokalnych danych
tylko publikacja oczekiwan inflacyjnych oraz PMI (dalszy wzrost
oczekiwan inflacyjnych przetozy sie na wzrost oczekiwan rynku
na podwyzke stdp procentowych).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty oparty na $redniej MA200, powoli oddala sie od dolnego
ograniczenia kanatu aprecjacyjnego. Zasieg ruchu - w poréw-
naniu do poprzedniego epizodu spadkowego w kanale - zostat
przekroczony. Erozja kanatu + zwigkszenie zasiggu potwierdza
site Srednioterminowego trendu wzrostowego PLN. Rysujace sie
coraz czesciej szpulki i mtotki zwiekszajg jednak prawdopodo-
bienstwo korekty, ktérej zasieg moze wynie$¢ do 61,8% Fibo a
wigc w okolice 4,38 (nieco nizej znajdujg sie tez wazne lokalne
minima), zwlaszcza ze na wykresie dziennym oscylator powoli
zaczyna generowac sygnat kupna, a z perpektywy tygodniowej
kurs jest wyprzedany najbardziej od ponad roku (+zawrdcit na
50% Fibo...).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.01 5.07 ON 4.0 4.3 EUR/PLN 4.2223
2Y 49 496 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2163
3Y 483 4.88 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4966

4Y 482 4.85

5Y 481 487 FRA__BID _ASK

6Y 484 4.89 1x2 474 4.78 EUR/USD 1.3223
7Y 486 4.92 1x4 496 5.02 EUR/JPY 101.38
8Y 487 4.92 3x6 5.00 5.03 EUR/PLN 4.2280
QY 488 4.93 6x9 494 497 USD/PLN 3.1918
10Y 4.88 4.93 9x12 4.86 4.92 CHF/PLN 3.5040
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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.




