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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

27.02.2012 PONIEDZIALEK
16:00 USA Pending home sales m/m (%)
GER Gtosowanie ws. pakietu pomocowego

sty 1.0 19() 2.0

dla Gregji
8:00 GER Zaufania konsumentéw GfK (pkt) mar 6.0 5.9 6.0
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) lut 93.8 93.4 94.4
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) lut -20.2 -20.2 -20.3
14:00 HUN Decyzja MNB (%) mar 7.00 7.00 7.00
14:00 GER CPI final m/m (%) sty 0.5 -0.4 0.7
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.0 3.2(n -4.0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) gru -3.7 -3.9 () -4.0
16:00 USA Zaufanie konsumentéw C Board (pkt) lut 62.7 61.5(r) 70.8
11:00 EUR Inflacja HICP final r/r (%) sty 2.7 2.7 2.6
EUR Aukcja 3-letnich pozyczek EBC (LTRO) 489.0 529.5
(mld EUR)

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) lut 4.9 5.2 5.0
14:30 USA PKB preliminary kw/kw SAAR (%) Q4 2.8 2.8 3.0
15:45 USA Chicago PMI (pkt) lut 61.5 60.2 64.0
20:00 USA Bezowa Ksigga

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt) lut 50.8 50.5 51.0
9:00 POL PMI (pkt) lut 52.0 5.3 52.8 50.0
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) lut 50.1 50.1 50.2
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 4.2 4.2 4.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) lut 49.0 49.0 49.0
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) lut 2.6 2.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.02. 353 353 (r) 351
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sty 0.5 0.5 0.3
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sty 0.4 0.0 0.2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE m/m (%) sty 0.2 0.1 () 0.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lut 54.5 54.1 52.4

02.03.2012 PIATEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Prawdopodobienstwo utrzymania stép procentowych na dotychczasowym poziomie
lub podwyzek jest bardziej prawdopodobne, niz obnizki.

e Orfowska (MinFin): Presja inflacyjna ostabnie w drugiej potowie 2012 roku, dzigki wczesniejszym podwyzkom
stop procentowych. Wcigz niepewnego ozywienia inwestycji w polskiej gospodarce, optymalne jest stopniowe
zaciesnianie fiskalne, tworzace przestrzen dla umiarkowanych podwyzek stép procentowych banku centralnego.

o ISDA: Ubezpieczenie greckiego dtugu nie zostanie wyptacone. W przypadku Grecji nie nastagpito tzw. wydarzenie
kredytowe.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.845 -0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.028 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.477 -0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB w IV kwartale 2011 roku wzrost o 4,3%

Tempo wzrostu PKB przyspieszyto z 4,2% r/r w lll kwartale
do 4,3% w IV kwartale. Nie jest to niespodzianka, gdyz z
wczesniej publikowanym odczytem rocznym spéjny byt de facto
przedziat wzrostu w IV kwartale na poziomie 4,1-4,3%. Patrzac
na wielko$ci odsezonowane, gospodarka jest w dalszym ciggu
przyzwoicie rozpgdzona (+1,1% kw/kw wobec +1,0% kw/kw w
poprzednim kwartale), jednak analiza kompozycji wskazuje, ze
najblizsze kwartaty bedg charakteryzowaty sie nizszym tempem
wzrostu.
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[ rwestycje EEEksport neto Konsumpcja memZapasy —=—PKB rf (%)

Konsumpcja prywatna wzrosta o 2,0% w ujeciu rocznym (3,0%
poprzednio) za$ publiczna po raz kolejny odnotowata spadek,
choé¢ tym razem skromniejszy niz w poprzednim kwartale -
0,8%. Dynamika inwestycji osiagneta 10,3% wobec 8,5% w
poprzednim kwartale. Popyt krajowy wzrést w IV kwartale o
3,3%, nieznacznie przyspieszajac wobec 3,2% w poprzednim
kwartale. Odnosnie kontrybucji, pierwsze skrzypce zagraty
inwestycje dodajac 2,9pp. do wzrostu, na drugim miejscu upla-
sowata sie konsumpcja indywidualna z kontrybucjg na poziomie
1,0pp. Zmiana zapas6w spowolnita PKB (na razie skromne) o
0,4pp. zas eksport netto dodat do wzrostu krajowego produktu

0,9pp.

Przechodzac do gtebszej analizy powyzszych kategorii nalezy
przede wszystkim zauwazy¢ (czego symptomy widoczne byty
juz w poprzednim kwartale), ze dynamika wartosci dodanej w
budownictwie zwalnia, za$ przyspiesza caly agregat inwestyciji.
Z tym zjawiskiem mamy do czynienia juz od 2 kwartatu i sygna-
lizuje to umocnienie inwestycji prywatnych, przede wszystkim w
maszyny i urzgdzenia (fenomen ten nie sygnalizuje natomiast,
jakiej natury sg dokonywane inwestycje - uwazamy, ze w
zwigzku z globalng niepewnoscig przewazajg na razie projekty
restytucyjne). Prawdopodobnie tylko w | potowie roku inwestycje
prywatne spotkajg sie ze wzglednie wysoka dynamika inwestycji
publicznych. W drugiej potowie roku tempo wzrostu wydatkow
infrastrukturalnych stanie sie prawdopodobnie ujemne, co
pozwoli juz tylko na jednocyfrowe (4, moze 5 procentowe)
wzrosty catego agregatu inwestycji. Odnosnie konsumpcji,
podstawowg determinantg spowolnienia wzrostu sg efekty
poza-ptacowe, zwigzane z ograniczeniem sytuacji finansowej
(obecnej i przysztej) gospodarstwa domowego. Z tego powodu
spodziewamy sig, ze dynamika konsumpcji moze jeszcze
spada¢ (cho¢ cyklicznie jest juz raczej na niezbyt wysokich
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poziomach) - zalezno$¢ pomigdzy postrzeganiem sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego a konsumpcja jest silna,
prezentujemy ja na wykresie. Odnos$nie wielko$ci rezydualnych
spodziewamy sie anty-cyklicznej odpowiedzi eksportu netto,
tzn. dalszego wzrostu kontrybucji w przysztych kwartatach i
pro-cyklicznej w zakresie zmian zapaséw (w polskim cyklu
koniunkturalnym zapasy zmieniajg sie wprost proporcjonalnie
do PKB), co bedzie sie wigzato ze spadkiem ich kontrybucji.
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Poczatek 2012 roku bedzie prawdopodobnie charakteryzowat
sie wzrostem PKB w okolicach 4% z uwagi na silne zwiekszenie
kontrybucji eksportu netto a takze wysokie wzrosty notowane po
stronie inwestycji. Il kwartat i przede wszystkim druga potowa
roku bedg juz zdecydowanie stabsze (monotoniczny spadek w
okolice 3,5% a nastepnie prawdopodobnie sporo ponizej 3%),
co powinno prowadzi¢ do wzrostu PKB w catym 2012 roku o
okoto 2,8%.

Dane sg neutralne dla RPP jako ze w duzej mierze mogty by¢ (i
faktycznie byly, co widaé byto w wypowiedziach poszczegéinych
czionkéw RPP) wyekstrahowane z publikacji za 2011 rok. Re-
latywnie szybkie tempo wzrostu gospodarki chwilowo zdejmuje
uwage RPP z tego elementu przenoszac jg przede wszystkim
na inflacje. Powolny spadek cen bedzie zapobiegat zaostrzaniu
retoryki RPP w najblizszych miesigcach, za$ oczekiwane przez
nas spowolnienie wzrostu - widoczne w catej rozciggtosci w
Il potowie roku - powinno tagodzi¢ komunikaty tego gremium.
Obecnie scenariuszem bazowym jest stabilizacja stop procen-
towych.

Z uwagi na mato ,rewelacyjny” charakter opublikowanych da-
nych nie odnotowali§my Zadnej reakcji rynkowej (umocnienie
ztotego to wynik przede wszystkim korekcyjnego odbicia na EU-
RUSD).

Spora korekta na polskim PMI

Po zaskakujacej styczniowej skali wzrostu polskiego PMI w
lutym indeks spadt o 2,2pkt. do poziomu 50,0pkt, a zatem
granicznego poziomu oddzielajgcego spowolnienie od wzrostu
sektora przemystowego. Pogorszenie spowodowane byto
spadkiem wartosci trzech z pieciu sub-indekséw.

Przechodzac do szczegétdéw w lutym zmalata liczba nowych za-
mowien (po wyraznym wzro$cie odnotowanym w styczniu), co
cze$¢ firm uzasadniata niekorzystnymi warunkami pogodowymi.
Ponadto wskaznik nowych zaméwien eksportowych spadt po-
nizej kluczowego poziomu 50 pkt. Wielko$¢ produkcji wzrosta
31 miesigc z rzedu, jednak wynik byt w duzej mierze podtrzy-
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mywany realizacjg istniejacych zamdwien, ktérych opdznienia
w realizacji spadty 9 miesigc z rzedu. Lutowe dane wskazaty na
staby trend w aktywnosci zakupowej, co byto wynikiem wzrostu
niewykorzystanych zapaséw (do 52pkt.) po styczniowych
zakupach, stagnacji naptywu zaméwien oraz zaktdceniami w
dostawach spowodowanymi pogoda. Kontynuowany byt takze
spadek zatrudnienia pomimo styczniowego odbicia. Z per-
spektywy historycznej inflacja kosztéw produkcji pozostaje na
wysokim poziomie, cho¢ ulegta w lutym wyraZznemu ostabieniu.
Tempo inflacji cen wyrobéw gotowych nieznacznie ostabito sie,
jednak producenci caty czas przenosza koszty na klientow.
Opublikowane réwnolegle finalne odczyty indekséw dla przemy-
stu w strefie euro potwierdzity wstgpne estymacje (w Niemczech
wzrost o 0,1pkt. do poziomu 50,2pkt, w strefie euro 49,0pkt.)
potwierdzajgc podziat Europy na dwie predkosci. Uwazamy, ze
lutowe spadki nalezy interpretowa¢ jako korekte nadmiernie
optymistycznego noworocznego sentymentu (zaréwno w
prognozach, jak i samych wskaznikach koniunktury) podbijang
takze lutowg mrozna pogoda.

g5 - - 1200
&0 - - 1150

110,0
55 -

105,0
50 4

100,0
45 -

95,0
40

90,0
5 - 85,0
a0 ' y . ! ; . 80,0

Dec-06  Oct-07  Aug-08  Jun-09 Apr-10  Feb-11  Dec-11

—German PMI in man. Ma(3) =——Faolish PMI in man. MAL)
——Ifin MA(G)

Gdyby wykluczy¢ z analizy polskiego indeksu odczyt styczniowy
sub-indeksy nowych zaméwien, zapaséw wyrobéw gotowych i
Srodkéw produkcji oraz zatrudnienia znajduja sie w powolnym
trendzie wzrostowym (czyli pozostajac ponizej 50 pkt. tempo
spowolnienia ostabia sie, dla powyzej 50 pkt. tempo wzrostu
ro$nie), za$ produkcji, opdznien i czas dostaw malejg. Taki
uktad wskaznikdw wskazuje na oczekiwang wzgledna stabili-
zacje odczytu headline - przy utrzymaniu trendéw produkcja
obecnie napedzana opo6znieniami zostanie wsparta w kolej-
nych miesigcach nowymi zamoéwieniami. Potwierdza to takze
spojrzenie na historyczne zachowanie polskiego indeksu PMI
po obserwowanych zmianach niemieckiego (jak w lutym - czyli
po spadku o 0,8pkt., patrz wykres) - polski indeks w ciggu
trzech kolejnych miesiecy powinien (statystycznie) pozostaé
na podobnym poziomie (krétkie szeregi nie pozwalajg na
wycigganie wnioskéw liczbowych, jednak uwazamy, ze w ko-
lejnych miesigcach indeks powinien poruszac si¢ w przedziale
50-52pkt). Wskazniki uwazane za wyprzedzajgce (zatrudnienie,
oczekiwania na kolejny rok w sektorze ustug, stosunek nowych
zamoéwien do zapas6w) pozostajg na historycznie niskich po-
ziomach i lutowe dane potwierdzajg, ze nie nalezy spodziewac
sie spektakularnych wzrostéw w oderwaniu od jakichkolwiek
znakdéw poprawy realnej sytuaciji gospodarczej. Wsparciem dla
wyzszych odczytéw w Polsce bytoby utrzymanie pozytywnego
trendu na niemieckim lIfo.
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———pteyrost polskiego PMI w ciagu trzech kolgjimych missiecy

ISM stabszy od oczekiwan

Indeks ISM dla przemystu opisujacy z sposéb syntetyczny
koniunkture w tym sektorze spadt w lutym do 52,4pkt. z 54,1pkt.
w styczniu (oczekiwania rynkowe 54,5pkt.). Po pierwsze nalezy
zauwazy¢, ze spadek indeksu wynika nie ze zmian aktualnej
produkcji (ta na poziomie 55,3pkt. praktycznie nie zmienita
sie od poprzedniego miesigca) lecz raczej spadkéw nowych
zamowien (do 54,9pkt. z 57,6pkt.) oraz zatrudnienia (53,2pkt.
wobec 54,3pkt. poprzednio). Sugeruje to, ze obecnie zaspoka-
jane sa przede wszystkim zaméwienia stare, niemniej wcigz w
niewystarczajgcym tempie, co sugeruja rosngce opoznienia w
realizacji zamoéwien, cho¢ w nieco mniejszym tempie niz przed
miesigcem.
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Niemniej nawet obecny poziom nowych zaméwien gwarantuje
przyzwoite (czytaj umiarkowane, $rednie) tempo wzrostu
produkcji przemystowej w przysziosci (Srednia wskaznika dla
XXI wieku to 54,4pkt.), a zapasy po stronie klientéw sg w coraz
wigkszym stopniu uznawane za zbyt mate, co przynajmniej
teoretycznie sugeruje dagzenie do odbudowy ich poziomu w
przysztosci i wzrost zamoéwien. Powoddéw do niepokoju nie
dostarczajg takze dodatkowe komentarze respondentéw:
wida¢ wyrazng poprawe w stosunku do poprzednich miesiecy,
przewaza optymizm i widoczny wzrost aktywnos$ci w poszcze-
goblnych branzach. Powodem do niepokoju jest jednak wysokie
tempo wzrostu cen surowcow, co znajduje odzwierciedlenie w
skoku indeksu cenowego do 61,5pkt. z 55,5pk.
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Biorgc pod uwage skale zaskoczenia, reakcja rynkowa byta
praktycznie zadna (treasuries spadly w rentownosci o 1-2
punkty bazowe, gietdy na koniec dnia zdotaty nawet wzrosnag).
Moze by¢ to zwigzane z faktem, ze ISM dla catego kraju ru-
szyt sie w przeciwnym kierunku do wszystkich ankiet regional-
nych, co de facto zdejmuje sporo z negatywnego wydzwieku od-
czytu. Moze to by¢ takze poktosie Srodowych komentarzy Ber-
nanke oraz braku zmian w tresci przeméwienia podczas kolej-
nego czwartkowego wystgpienia (tym razem przed Senatem),
co wskazuje, ze reakcja rynku byta zgodna z zamierzeniami
Fed. W tym kontekscie rozpatrywaliby$my spadek indeksu jako
zwyktg korekte (czesto obserwowang po istotnych wzrostach).
Ocena Fed powoli zmierza do lepszej aktywnosci w gospodarce
z (na razie przynajmniej) przejsciowo nieco wyzszg inflacja. Bio-
rac pod uwage fatalny wptyw wysokich oczekiwan cenowych na
konsumpcje po 2007 roku, inflacja moze obecnie powréci¢ na
Swiecznik nie tylko jako element celu Fed i obiekt rozwazan pu-
rystéw monetarystycznych w dluzszym okresie, ale jako realne
zagrozenie dla sfery realnej. W tym kontekscie mniej fagodny
przekaz ze strony Fed nie moze dziwi¢ i na pewno nie jest to
sprzyjajace srodowisko dla tresuries (lepsze dane, potencjalnie
brak QE, podwyzszona inflacja - wiatr w oczy z kazdego kie-
runku).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w zasadzie bez zmian. Dane z gospodarki strefy euro
oraz Niemiec okazaty sie zgodne z oczekiwaniami rynkowymi i
w efekcie nie wptynety na kurs pary EURSUD. Kurs ostabiat sie
przed potudniem, co byt raczej zwigzane z przystgpieniem gra-
czy technicznych oraz oczekiwaniem na werdykt ISDA w spra-
wie greckiego PSI. Ostatecznie uznata, ze nie bylo wydarzenia
kredytowego, co nie uruchomia CDS6w. Takie decyzji prawdo-
podobnie rynek sie spodziewat (raczej to byto wydarzenie poli-
tyczne), choé w gruncie rzeczy nie jest to decyzja jednoznacznie
pozytywna (Bill Gross moéwi nawet o niebezpiecznym preceden-
sie). Na publikacje danych z rynku pracy USA para EURUSD
pozytywnie zareagowata rozpoczynajac ruch na pétnoc. Jednak
pbézniejsze dane z gospodarki USA nieco rozczarowaty, ale re-
akcja rynku na te dane byta umiarkowana. Dzisiejszy kalendarz
bez waznych publikaciji, zatem na rynku powinno by¢ nieco spo-
kojnie;j.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

W vv

-1.5 -
2
06/08/11 08/08/11 10/08/11 12/08/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Do wyrysowania objecia hossy w $rode zabrakto tylko 5 tickéw,
ale i tak czarna $wieca robi wrazenie, dodatkowo powiewa¢ za-
czyna opadajaca flaga. Z punktu widzenia pozycji bez zmian
od wczoraj, short (wejscie 1,3340, S/L nieco wyzej na poziomie
1,3370, pierwszy T/P 1,3155). W nieco dtuzszej perspektywie
notowania powinny celowa¢ w 1,2617.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po czwartowej sesji mocniejszy (minimum z sesji 4,0940),
dzi$ otwarcie na poziomie 4,0998. Nasz model wskazuje, ze
czynnik krajowy w wycenie EURPLN ostabit sie w ciggu ostat-
nich dwoch dni, co potwierdza wczorajszy brak reakcji na stab-
szy od oczekiwan odczyt PMI (uwazamy, Ze to korekta stycz-
niowego wybicia w gére - czytaj w sekcji analizy) oraz spodzie-
wany (cho¢ nieznacznie lepszy na poziomie 4,3%) odczyt PKB
za IV kw. 2011r. Czynniki globalne - pozytywny sentyment po
§rodowym udanym LTRO i dobrych ocenach gospodarki amery-
kanskiej oraz pojawiajace sie coraz czesciej stosunkowo jastrze-
bie komentarze z RPP (wczoraj Zielinska-Gtebocka: “prawdopo-
dobienstwo utrzymania stép procentowych na dotychczasowym
poziomie lub podwyzek jest bardziej prawdopodobne, niz ob-
nizki”) takze wspierajg trend aprecjacyjny. Dzisiejszy dzien bez
danych makro, polski rynek w oczekiwaniu na $srodowa decyzje
RPP (cho¢ retoryka Rady jest bardzo przejrzysta i nie generuje
niepotrzebnych oczekiwan na zmiang poziomu stop).

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
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EURPLN technicznie

Nie udato sie zaja¢ pozycji short po 4,1400. Notowania znajdujg
sie w trendzie spadkowym, stad tez mozna sprébowac pozyciji
short po cenach rynkowych (wejscie 4,1050), S/L 4,1260, T/P
4,06.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.95 4.98 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1198
2Y 4.79 4.83 1M 4.5 4.7 USD/PLN 3.0887
3Y 4.74 4.77 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4178
4Y 4.73 4.77
5Y 474 478 FRA__BID _ASK
6Y 4769 4.80 1x2 473 4.77 EUR/USD 1.3312
7Y 4.79 4.82 1x4 494 498 EUR/JPY 107.99
8Y 4807 4.84 3x6 492 495 EUR/PLN 4.0987
QY 4818 4.85 6x9 482 4.85 USD/PLN 3.0786
10Y 4.805 4.84 9x12 4.72 4.75 CHF/PLN 3.3974
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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.




