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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

14:00 POL C/A (min EUR) gru -1027 -1192 -1113 (r)  -1337
9:00 HUN CPlt/r (%) sty 5.0 41 55
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) lut -11.8 -21.6 5.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -1.2 0.0 -1.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 13.7 12.9 12.4 13.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.7 0.0 () 0.4
8:00 GER PKB prelim. kw/kw (%) Q4 -0.3 0.6 (r) -0.2
11:00 EUR PKB prelim. kw/kw (%) Q4 -0.4 0.1 (r) -0.3
14:00 POL CPI r/r (%) sty 4.4 4.3 4.6 41
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lut 141 13.5 19.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 1.0 (r) 0.0
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) lut 26 25 29
20:00 USA FOMC Minutes
9:00 CzH CPI r/r (%) sty 3.2 2.4 815
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.9 1.2 2.3 0.9
14:00 POL Ptace r/r (%) sty 5.3 4.9 4.4 8.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.02. 365 361 (r) 348.0
14:30 USA Building permits SAAR (tys.) sty 680 671 (r) 676.0
14:30 USA Housing starts SAAR (tys.) sty 670 689 (r) 699.0
14:30 USA PPI m/m (%) sty 0.4 -0.1 0.1
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) lut 9.0 7.3 10.2
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 10.5 9.2 7.7
14:00 POL PPI r/r (%) sty 8.5 8.1 8.1
14:30 USA CPI m/m (%) sty 0.3 0.0

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14.00 GUS opublikuje produkcje przemystowg wraz z PPl. Na wyzszg produkcje
wskazuja przede wszystkim lepsze wskazniki koniunktury. Dodatkowo na in plus wptywa jeden dzien wiecej w
miesigcu oraz zesztoroczny efekt 4 dni wolnych od pracy. PPl roénie gtéwnie z uwagi na wyzsze ceny miedzi
(6%) oraz ropy naftowej (5%). Dodatkowo na wzrost oddziatujg podwyzki cen energii (niewielkie w poréwnaniu do
poprzednich lat) oraz wzrost oczekiwan cenowych producentéw wplywaja.

e Gospodarka globalna. Z USA poznamy CPI, gdzie rynek po okresie stabilizacji spodziewa sie wzrostu. Gtéwna
determinantg wzrsotu inflacji jest skok cen paliw w zwigzku z powstatym napieciem wokét Iranu (i natozeniem
embarga na eksport ropy naftowej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki (RPP): Obecnie brak jest podstaw do ruchu na stopach procentowych, jednak ich podwyzki sg bardziej
prawdopodobne od obnizek. Jesli pojawi sie w najblizszych 2-3 miesigcach wniosek o zmiane poziomu stép, to sie
za nim nie opowiem.

e Rzad Grecji: Grecja uzgodnita ze swymi miedzynarodowymi wierzycielami, jak osiggna¢ w tym roku redukcje
budzetu o 325 milionéw euro, co jest jednym z warunkéw otrzymania przez Ateny drugiego pakietu ratunkowego
(130 mld euro).

e UE: Miedzynarodowy plan ratunkowy dla Greciji nie jest wystarczajacy dla obnizenia dtugu publicznego tego kraju
do planowanych 120% PKB do 2020 roku.

Decyzja RPP (7.03.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.889 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.986 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.531 0.021

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujacy wzrost dynamiki wynagrodzen,
ale spada dynamika zatrudnienia

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w styczniu 2012 roku o 0,9% w ujeciu rocznym (i tyle samo
W ujeciu miesiecznym), po 2,3% w poprzednim miesigcu,
dokfadnie o tyle ile oczekiwalismy. Nie jest to dana, ktéra w
jakikolwiek sposéb zmienia nasz punkt widzenia odno$nie
zatrudnienia, gdyz skokowa zmiana rocznego tempa wzrostu
wynika z efektéw statystycznych i jest odzwierciedleniem zmian
w prébie przedsigbiorstw, a de facto sytuacji gospodarczej w
2011 roku (a wiec przesziej, patrz wykres). W dalszym ciggu
spodziewamy sie dalszego wyhamowania zatrudnienia w bie-
zgcym roku jednak w skali znacznie mniejszej niz w 2009 roku;
przektadajac ten scenariusz na liczby oczekujemy miesiecznej
dynamiki zatrudnienia $rednio w przedziale (-0,2)-0,0%, co
moze sprawi¢, ze roczna dynamika zatrudnienia prawdopodob-
nie w kilku miesigcach roku obnizy sie ponizej zera.

"Skoki" na przelomie roku vs

140 zmiana dynamiki PKB rok wczesniej .
mm Skok zatrudnienia w styczniu

120 - —Zmiana dynamiki PKB w roku poprzednim
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W styczniu ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty az o
8,1% r/r wobec 4,4% wzrostu zanotowanego w grudniu 2011
roku. Taki skok w rocznej dynamice to prawdopodobnie wynik
przesuniecia nieregularnego komponentu wynagrodzen (czytaj
premii). W kolejnych miesigcach dynamika ptac powinna zatem
powréci¢ do przedziatu 4-5% r/r. Systematyczne, choé tagodne
pogorszenie sytuacji na rynku pracy powinno skutecznie
szachowac¢ wzrost ptac, ale jednoczesnie nie bedzie indukowato
znacznego spadku ich dynamiki.
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Ze wzgledu na opdzniony wzgledem cyklu koniunkturalnego
charakter wynagrodzen, obecne dynamiki nie powinny wptywac
na nastawienie RPP. Duzo wigkszy wptyw - jesli kolejne dane
potwierdzg systematyczny spadek inflacji - beda miaty dane
ze sfery realnej wtaczajac dzisiejsze stabsze dane o zatrudnie-
niu. Pomimo, iz najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
utrzymanie stép bez zmian w | poftowie 2012, w najblizszych
miesigcach dojdzie do istotnego ztagodzenia retoryki RPP (po
kolejnych nizszych odczytach inflacji i stopniowym spowolnieniu
w gospodarce) oraz do wygenerowania oczekiwan na poluzo-
wanie monetarne w Il potowie 2012.

Realizujace sie zatamanie na rynku kredytéw
detalicznych, korporacyjne w trendzie

Raport NBP o sytuacji na rynku kredytowym w IV kw. 2011r.
wskazuje na kierunek zaostrzania polityki kredytowej bankéw
oraz spadek popytu wéréd gospodarstw domowych. Na za-
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ostrzenie polityki kluczowy wptyw miato podwyzszone ryzyko
zwigzane z przewidywang sytuacja gospodarczg oraz zmiany
regulacyjne dla sektora detalicznego. Podobnie jak w Il kw.
2011r. banki wskazaly na swoja sytuacje kapitatowa (biezaca
i przyszig) jako silng determinante zmian polityki kredytowej,
o (cho¢ nie spodziewamy sie credit crunch’u) moze dalej
oddziatywaé¢ negatywnie w obliczu niepewnosci sektora banko-
wego w Europie. Odpowiedzi sg zgodne z publikowanymi przez
NBP agregatami monetarnymi, oczekiwania na | kw. 2012r.
potwierdzajg nasz scenariusz pozostania gtéwnych agregatéw
kredytowych w obserwowanych trendach. Ankieta jest rowniez
spojna z naszymi prognozami makroekonomicznymi, szczegél-
nie w zakresie mozliwosci wyhamowania konsumpciji.

Ponizej przedstawiamy wnioski z raportu dla kredytéw w po-
dziale na sektory:

e Po szesciu kwartatach obnizek marz dla przedsigbiorstw
banki nieznacznie zaostrzyty polityke kredytowg dla MSP
(dla duzych przedsiebiorstw nie odnotowano istotnych
zmian). Zgodnie z wzrastajgcymi wartoSciami wolume-
néw banki nie odnotowaty istotnych zmian popytu w IV
kw. 2011r. i spodziewajq sie dalszego jego wzrostu (gt. na
kredyty krotkoterminowe).

e Podobnie dla kredytéw mieszkaniowych zaostrzone zo-
staty warunki kredytowe, szczeg6lnie wymagany wktad
wiasny i zabezpieczenia, wzrosty koszty obstugi kredytu.
Wsrdd innych przyczyn wymieniane byto wycofanie z
oferty kredytéw walutowych, niestabilna sytuacja na rynku
walutowym i zaostrzenie zasad kalkulacji w zwigzku z
wdrozeniem nowych zapisow Rekomendacji S Il. Dodat-
kowo na kryteria udzielania kredytéw oddziatujg nieko-
rzystne prognozy sytuaciji na rynku nieruchomosci. Zgod-
nie z oczekiwaniami istotnie spadt popyt i tendencja ta be-
dzie kontynuowana. Znaczacy spadek popytu na kredyty
mieszkaniowe zwigzany jest z pogorszeniem si¢ sytuacji
ekonomicznej gospodarstw domowych i zmian w wydat-
kach konsumpcyjnych oraz zmianach w programie ,Ro-
dzina na swoim” i w kryteriach przyznawania tych kredy-
tow.

e Banki nie dokonaty znacznych zmian warunkéw udzie-
lania kredytéw konsumpcyjnych. Cze$¢ ztagodzita kryte-
ria wskazujac na spadek popytu, wzrost presji konkuren-
cyjnej (przede wszystkim ze strony niebankowych insty-
tucji finansowych) oraz poprawe jakosci portfela. Wsréd
czynnikdéw warunkujacych spadek popytu banki wymie-
nity zmniejszenie zapotrzebowania na finansowanie débr
trwatego uzytku i pogorszenie sie sytuacji ekonomicznej
gospodarstw domowych.

USA: dobre dane z rynku nieruchomosci

Nowo-rozpoczete budowy nieruchomosci wyniosty w styczniu
699 tys. SAAR i byly wyzsze od danych grudniowych zrewido-
wanych w gére az o 32 tys. do 689 tys. SAAR. Jednoczesnie
dane okazaly sie duzo wyzsze od oczekiwan rynkowych usta-
lonych na poziomie 670 tys. Styczniowy wzrost jest czesciowo
efektem lepszej warunkéw pogodowych. Liczba wydanych
pozwoleh na budowe z kolei wyniosta 676 tys. SAAR i byta
wyzsza wobec grudnia tylko o 5 tys. Rynek nieruchomosci
powoli odbija sie od dna (patrz wykresie), jednak w tempie
zdecydowanie wolniejszym niz po okresach poprzednich recesiji.
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Housing Starts: Total: New Privately Owned Housing Units Started (HOUST) cie pOpth na nieruchomosci wielorodzinne z nieruchomosci
— SORRALE DeREI A Commerces (s furas jednorodzinnych. Ze wzgledu na przediuzajacy sie kryzys za-
dtuzeniowy w strefie euro powodujacy niepewnos¢ perspektyw
2,400 | wzrostu gospodarczego USA wskazane tendencje w zakresie
budownictwa zarysowane w ostatnich latach (patrz wykres
S i roczne wzrosty na rynku nieruchomosci wielorodzinnych,
E _— HOUSTS5F, wobec wzrostow nieruchomosci jednorodzinnych,
% HOUST1F) moga by¢ kontynuowane w 2012 roku. Poprawa
§ 1200] sytuacji na rynku pracy (na co wskazujg ostatnie cotygodniowe
E dane o nowo-zarejestrowanych bezrobotnych) bez znaczacego
o g wzrostu wynagrodzen, stopy oszczednosci (przy okazji warto
o ] ; ; , i : ) wspomnie¢ o historycznie niskich oszczednosciach gospo-
1200 1960 1340 i 1300 2090 <010 2020 darstw domowych) oraz perspektyw wzrostu gospodarczego
FRED - e moze nie wystarczyé do znacznego zwiekszenia zaintereso-
wania nieruchomosciami jednorodzinnymi. Ponadto wczesniej
T R musi zosta¢ obnizony nawis podazowy na rynku wtérnym.
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau Niemniej nie nalezy sie tez spodziewa¢ odwrécenia (brak
Ty sygnatéw) powolnej poprawy takze na tym rynku, zwitaszcza
2200 jesli wkrétce pojawig sie wzrosty cen a warunki udzielania
4008 kredytu ztagodnieja.
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W zakresie doméw jednorodzinnych nowo-rozpoczete budowy
spadty do 508 tys. SAAR wobec 513 tys. SAAR odnotowanych
w grudniu. Odnotowany spadek wobec grudnia wynika z faktu,
ze pod koniec zesztego roku silny wzrost budéw byt napedzany
checig wykorzystania konczacych sie wéwczas pozwolen przez
deweloperow. Z tego wynika, ze w zasadzie trend zostat zacho-
wany. Z kolei nowo-rozpoczete budowy doméw wielorodzinnych
wzrosty do 175 tys. SAAR wobec 153 tys. SAAR.

Privately Owned Housing Starts: 1-Unit Structures (HOUST1F)

Privately Owned Housing Starts: 5-Unit Structures or More (HOUSTSF)
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Powyzsze dane wskazuja, ze rynek nieruchomosci powinien
pozytywnie przetozy¢ sie na dynamike wzrostu gospodarczego
| kwartale 2012 roku. Z punktu widzenia tendencji na rynku
nieruchomosci, to dane wspieraja naszg wczesniej wysu-
nietg teze. Ze wzgledu na niepewne perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz niski poziom optymizmu konsumentow
odnosnie przysztych wzrostéw wynagrodzen (na co wskazywaty
ostatnie odczyty indeksu Conference Board oraz Uniwersytetu
Michigan), a takze spadki sity nabywczej, nastapito przesunie-
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EURUSD fundamentalnie

Do wczesnych godzin popotudniowych EURUSD znajdowato sie
pod presjg, notujgc przejsciowo poziomy ponizej 1,30. W dal-
szej czesci dnia nastgpito nieSmiate odreagowanie w zwigzku
z lepszymi danymi z USA (zaréwno tygodniowe dane z rynku
pracy jak i sektor doméw okazaly sie lepsze od oczekiwan).
Do gry prawdopodobnie wtedy wkroczyli tez gracze techniczni.
Prawdziwy impuls wzrostowy dla wspdinej waluty wystapit jed-
nak wraz z informacja, ze portfele greckich obligacji w bankach
centralnych zostang zamienione na nowe obligacje, za$ stopa
oprocentowania pozyczki dla Grecji zostanie obnizona. Ogdlnie
po chwilowym zatamaniu ciggu informacyjnego w sprawie Grecji
znow wszystko wyglada tak. .. jakby byto zapiete na ostatni gu-
zik. Do$wiadczenia historyczne zalecajg jednak powsciagliwosé,
dzi$ pojawi sie prawdopodobnie wiele znakéw zapytania. Z da-
nych makro dzi$ ciekawa bedzie sprzedaz detaliczna w GB (tak -
EURUSD potrafi reagowa¢ na pozornie mato istotne dane) oraz
inflacja w USA (pewnego rodzaju test ile oczekiwan na QE zo-
stato w cenach spot). Po wczorajszym odreagowaniu dzié ocze-
kiwaliby$my konsolidaciji.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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1 zt

0.5 - /\Hj\
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 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

Solidne odbicie na dziennym, na razie formacji flagi + sygnat
kupna na oscylatorze. Uwaga jednak, gdyz notowania zerodo-
waly $rednig i znajduja sie wciaz ponizej linii trendu. Dodatkowo
impuls wzrostowy na wykresie 4h wyglada na bliski wyczerpa-
nia, dodatkowo notowania zblokowaty sie pomiedzy Srednimi,
co nie daje jednoznacznego obrazu sytuacji, cho¢ pozostawia
negatywne nastawienie. Neutralnie z uwagi na wydarzenia poli-
tyczne.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty, cho¢ z opdznieniem, to znalazt sie wczoraj pod presja
gorszych notowan EURUSD testujac chwilowo nawet poziomy
nieco powyzej 4,24 (podczas tego ruchu ztoty stracit nieco na
wycenie wedtug naszego modelu, jednak mozna to na razie ttu-
maczyé wczesniejszym znacznym odbudowaniem dtugich po-
zycji w krajowej walucie). StabosS¢ polskiej waluty okazata sie
jednak tylko tymczasowa, wraz z odbiciem na EURUSD ztoty
odrobit praktycznie wigkszo$¢ strat, co potwierdza zamknigcie
ponizej 4,20. Krajowe dane (cho¢ ze sporym odchyleniem od
konsensusu w przypadku ptac - wigcej w sekcji analizy) nie
miaty wptywu na notowania. Tego samego prawdopodobnie nie
mozna powiedzie¢ o danych o produkcji przemystowej (dzi$ o
14:00). Wyzszy odczyt przypieczetuje obecne status quo, wyge-
nerowane przez nizszg inflacje (nasz scenariusz bazowy). Niz-
szy odczyt zdecydowanie zwieksza szanse na nie$miaty powr6t
oczekiwan na obnizki stép procentowych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -

-0.3 -

09/30/11 10/30/11 11/30/11 12/30/11 01/30/12
* 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

Notowania niecznacznie przekroczyly Fibo (4,2415), jednak
tylko intraday. Na koniec dnia wyrysowat si¢ prawie nagrobek,
co potwierdza site kupujacych PLN. Jedynym znakiem zapyta-
nia pozostaje, czy notowania bedg w stanie przekroczy¢ $red-
nig MAS55 z dziennego, na ktorej wczoraj (i dzisiaj utknety). Na
notowaniach powiewa niedzwiedzia flaga (pozytywnie dla PLN),
ktora uformowata sie w krotkoterminowy kanat aprecjacyjny. Na
razie jednak na 4h wyrysywata sie dywergencja, jesli sygnalizo-
wana w ten sposo6b runda korekty w gore zatrzyma sie ponize;j
wczorajszych pozioméw, bedzie to sygnat do kontynuacji ruchu
w dot na dziennym. Neutralnie.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4947 4.99 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.2276
2Y 475 4.81 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2502
3Y 4.74 4.80 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.5027
4Y 475 482
5Y 478 484 FRA__BID _ASK
6Y 4.8 4.87 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.3133
7Y 483 4.88 1x4 495 5.00 EUR/JPY 103.64
8Y 484 490 3x6 490 4.96 EUR/PLN 4.1948
QY 485 491 6x9 480 4.85 USD/PLN 3.1918
10Y 4.86 4.92 9x12 469 4.74 CHF/PLN 3.4754
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
5.02 - - 0.035 510 5.2 0.2
5 0.03 5,00 5 0.15
4.98 0.025 J 0.1
77 490 4.8 f\/\
4.96 -
- 0.02 0.05
4.94 - 4.80 - 4.6
F 0.015 ro
4.92 - a0 44
23 0.01 -0.05
488 0.005 460 42 -0
4.86 . . —o 450 | 4 . . . . —-0.15
16 lis 1gru 16gru 31gru  15sty  30sty 14 lut WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 7 lis 22lis 7 gru 22 gru 6 sty 21 sty 5lut
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
6 80 130 - 120.50 - 120.36
* 125
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5 o 0 ® . ] 120.00
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5 1157
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) 100
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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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