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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

12.03.2012 PONIEDZIALEK

EUR Spotkanie ministrow finanséw strefy
euro

13.03.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

JPN Decyzja BoJ (%) 0.1 0.1 0.1
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 5.6 55 5.9
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt) mar 10.0 5.4 22.3
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 11 0.6 (r) 141
14:00 POL CPI t/r (%) lut 4.3 4.1 4.1 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) sty -1029 -1024 -1337 -1831
19:15 USA Decyzja FOMC (%) mar 0.25 0.25 0.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 -1.2
11:00 EUR HICP final r/r (%) lut 2.7 2.6
14:00 POL M3 r/r (%) lut 14.0 13.5 13.7
13:30 USA Indeks Empire State (pkt) mar 17.4 195
13:30 USA PPI m/m (%) lut 0.5 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.03. 355 362
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar 11.0 10.2

16.03.2012 PIATEK

13:30 USA CPI m/m (%) lut 0.4 0.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 0.5 0.7 0.9
14:00 POL Ptace r/r (%) lut 5.3 5.6 8.1
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.4 0.0
14:55 USA Zaufanie konsumentéw UMichigan (pkt) mar 75.6 75.3

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14.00 opublikowane zostang dane o podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie wyzszego
odczytu niz przed miesigcem. Wzrost agregatu jest napedzany wysoka dynamika depozytéw gospodarstw
domowych i firm. Ciggle mamy doczynienia z duzg konkurencjg dotyczacg oprocentowania depozytéw oraz
odptywem $rodkéw z TFI. Utrzymuje sie wysoka kontrybucja (ponad 1pp.) gotéwki w obiegu.

e Gospodarka globalna. Opublikowna zostanie produkcja przemystowa w strefie euro oraz inflacja (ostateczny
odczyt). Po wczeséniejszych spadkach produkcji prawdopodobnie nastapit jej wzrost, no co wskazywaty wyprze-
dzajace indeksy koniunktury. W zakresie inflacji rynek spodziewa sie nieco wyzszego odczytu. Na wyzszg inflacje
wptyw mialy przede wszystkim wyzsze ceny ropy na rynkach $wiatowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Agencja ratingowa Moody’s: Przyznata dla polskiego zadtuzenia krétkoterminowego rating Prime-1.

o Belka: Rada odnotowuje pewne pozytywne trendy. Inflacja zbyt wolno, ale jednak zaczyna schodzié¢. Nie nalezy
spodziewa¢ sie szybkiego obnizenia stép procentowych.

e Radziwitt (MinFin): Po przeprowadzeniu reform zapowiedzianych w expose premiera oraz przy utrzymaniu
relatywnie wysokiego tempa wzrostu PKB diugoterminowy rating Polski zostanie podwyzszony. Nadanie Polsce
najwyzszego ratingu krétkoterminowego przez Moody’s jest symptomatyczne, podkresla naszg rosngcg wiarygod-
no$é i przewidywalnos$¢. Jest to kolejny sygnat przesuwajacy nasz kredyt w kierunku najbardziej wiarygodnych
krajéw europejskich.

Decyzja RPP (4.04.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.874 0.060

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.133 0.039

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.347 -0.011

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost inflacji w lutym

W lutym inflacja wzrosta do 4,3% z 4,1% r/r zanotowanych w
styczniu. Wynik ten (oraz miesigczny wzrost cen na poziomie
0,4%) okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami. Co istotne
wskaznik inflacji za styczen nie zostat zrewidowany w dét,
jak mogtoby wynika¢ z historycznego wzorca, kiedy rosnacy
dochod neutralizowat zrealizowane w roku poprzednim wysokie
wzrosty cen zywno$ci i energii i skutkowat spadkiem wag
tychze kategorii w koszyku inflacyjnym. W roku 2011 wzrost
dochodu do dyspozycji okazat sie zaniedbywalny, a co za tym
idzie nie zneutralizowat efektéw cenowych - w nowym koszyku
wzrést udziat wydatkdédw gospodarstw domowych w zakresie
uzytkowania mieszkania i nosnikdw energii, zywnosci i napojéw
bezalkoholowych, a takze zdrowia; obnizyt sie natomiast udziat
wydatkéw na restauracje i hotele, odziez i obuwie, mieszkanie i
tacznosc¢ (patrz wykres).

System wag stosowany w obliczeniach wskaznikow cen
towarow i uslug konsumpcyjnych
w latach 2011-2012#
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a Opracowany na podstawie struktury wydatkdw konsumpcyjnych gospodarstw domowych
wlatach 2010-2011

Zanotowany w lutym wzrost cen konsumenta w skali 0,4% m/m
w znacznym stopniu wynikat ze wzrostu cen zywnosci, cen w
kategorii rekreacja i kultura oraz cen wyrobow tytoniowych.
Wskaznik inflacji bazowej wtasnie pod wpltywem podwyzek
akcyzy na tyton (wzrost cen o ponad 3% w odpowiedniej kate-
gorii) mégt wzrosng¢ w lutym z 2,5% do 2,7%. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w pozostatych kategoriach, w tym kategorii
uzytkowanie mieszkania czy hotele i restauracje wzrost cen byt
zaniedbywalny i wprost sugerujacy wygasanie efektow stabego
ztotego.

W kolejnych miesigcach inflacja powinna obniza¢ sie¢ do po-
ziomu ponizej 4% r/r. Bardziej widoczny powinien by¢ réwniez
efekt umocnienia ztotego prowadzacy do szybszego spadku
inflacji bazowe;j.

Dane wplynety na wzrost stawek IRS w sektorze o okoto 3pb.
Dane nie zmienity jednak kierunku gry na polskich stopach
procentowych. Spadek inflacji jest niemal pewny w kolejnych
miesigcach. RPP ztagodzita swojg retoryke (Belka nie méwi juz
o podwyzkach stop, ale oddalaniu sie obnizek), co w potaczeniu
z presja regulatora i Banku Centralnego na normalizacje stawek
Wibor powinno przetozy¢ sie na dalsze spadki stawek FRA
i IRS. Sytuacja w gospodarce (stabilizacja w sferze realnej)
oraz stabilna sytuacja polityczna sg czynnikami przycigga-
jacymi zagraniczny kapitat. Czynnik ten moze dodatkowo
sprzyja¢ kontynuaciji rally na polskich papierach, tym bardziej
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ze niedowierzajagcy w site lokalnych czynnikéw i LTRO, bo
skoncentrowani na sytuacji w Grecji i Portugalii, polscy inwe-
storzy (kontrarianie z natury i przez to niedowazeni) lada dzien
beda zmuszeni do odkupienia papieréw po wyzszych cenach
dodatkowo napedzajgc wzrost cen polskich obligacii.

5
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Zaskakujaco wysoki import w rachunku han-
dlowym

Deficyt w obrotach biezacych wynidst w styczniu 1831 min EUR
wobec 1337 min EUR w grudniu - obyto si¢ bez widocznych
rewizji.
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Rozbiezno$¢ z naszg prognozg (-1029 min EUR) wynika
przede wszystkim z rachunku handlowego, a w szczeg6lnosci
z oszacowania importu towaréw, ktéry na poziomie 12106
min EUR okazat sie nie tylko o kilkaset min EUR wyzszy od
szacunkéw z modeli ekonometrycznych, ale takze wykazat
najwyzszy przyrost pomiedzy grudniem od czaséw prosperity
2006-2007 (nie ta dynamika PKB). Biorac pod uwage kondycje
sprzedazy detalicznej (i hurtowej) w styczniu uwazamy, ze
odczyt jest zagadkowy i nie mozemy wykluczy¢ rewizji wraz z
publikacjg danych kwartalnych. Eksport, na poziomie 11276min
EUR, okazat si¢ natomiast bliski naszych szacunkéw (i nie
widzimy zadnych anomalii). W danych usrednionych wida¢ po-
czatek tendencji widocznych w czasie spowolnienia, czyli efekt
poprawy bilansu handlowego (co bedzie widoczne w danych o
PKB o eksporcie netto). Nie uwazamy, ze pojedynczy wyzszy
szacunek importu zmienia nasz poglad odno$nie zawezania sie
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deficytu na rachunku handlowym.
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Przechodzgc do salda ustug, w tym przypadku réwniez wida¢
nagte przyspieszenie importu ustug, cho¢ w mniejszej skali
niz w przypadku salda obrotéw towarowych. W zakresie salda
dochodéw nie widzimy niespodzianek i rozszerzenie deficytu
z -884min EUR do -1070mIn EUR (wynikajace z wyzszych
ptatnosci odsetkowych) jest zgodne z naszymi oczekiwaniami.
To samo dotyczy salda transferow biezacych, gdzie deficyt
wynika z wyzszej zrealizowanej ptatnosci na rzecz UE.

Po stronie finansowania juz drugi miesigc z rzedu mamy do
czynienia z ujemnymi inwestycjami bezposrednimi w Polsce
(-324min EUR wobec -131min EUR poprzednio), ktére byty
jednak z nawigzkg réwnowazone przez zakupy papieréw dtuz-
nych przez cudzoziemcéw (1635min EUR wobec 273min EUR
poprzednio). Wydaje nam sie, ze pojawia sie znéw problem na
rachunku btedéw i opuszczen (by¢ moze skoryguje sie po publi-
kacji danych kwartalnych), ktéry w dwéch kolejnych miesiacach
wynosi prawie 100% deficytu rachunku obrotow biezacych.
Wydaje nam sie, ze gdyby nie dodatkowa ptynnos¢ dostarczona
w ramach operacji ptynnosciowych i skupienie inwestorow
na krétkim terminie, problemy te bytyby juz kontestowane i
prawdopodobnie poziomy kursu EURPLN w okolicach 4,10 nie
miatyby uzasadnienia.

Fed: juz na biezagco z danymi

Woczorajsze posiedzenie FOMC nie bylo przetomowe. Komitet
dostosowat komunikat do najnowszych danych z gospodarki,
cho¢ w dalszym ciggu sposéb przekazania wszystkich nowych
informacji pozostaje chtodny. Zdecydowanie nie jest to tempo
wzrostu gospodarki amerykanskiej, ktére pozwolitoby raz na
zawsze zapomnie¢ o jakiejkolwiek formie QE. Dlatego tez i
wskazania odno$nie wysokosci przysztych stop procentowych i
polityka w zakresie modelowania portfela pozostaty bez zmian.

W szczegélnosci komunikat stwierdza umiarkowane tempo
wzrostu gospodarki (poprzednio ,co najwyzej umiarkowane”)
oraz spadkowy trend na stopie bezrobocia, cho¢ stwierdzenie o
podwyzszonym poziomie stopy bezrobocia nie zostato wykaso-
wane. W cieplejszych barwach rysuja sie wydatki konsumentow
i wydatki inwestycyjne firm; jeszcze w styczniowym komunikacie
odnotowano spowolnienie tych ostatnich. Kulg u nogi pozostaje
sektor doméw (okresélany jako ,depressed”). Odnos$nie proce-
sow inflacyjnych odnotowane zostato niskie tempo wzrostu cen
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w ostatnich miesigcach i najnowsze podwyzki cen paliw.

W zakresie oczekiwan FOMC w zasadzie niewiele sie zmienia.
Oczekiwana aktywno$¢ gospodarcza ma pozostaé umiar-
kowana (tym razem nie skromna), co pozwoli na stopniowy
spadek stopy bezrobocia. Napiecia na rynkach finansowych
zmniejszajg si¢ (zawoalowane odniesienie do kryzysu za-
dtuzeniowego w strefie euro), cho¢ stanowig wcigz znaczne
ryzyko dla wzrostu. W zakresie wspomnianych podwyzek cen
paliw, FOMC oczekuje ich przejsciowego wptywu na inflacje, a
komunikat nie stwierdza explicite ich ewentualnie negatywnego
wptywu na wzrosty PKB.

Reakcja rynkowa na sam komunikat nie byta przesadnie
euforyczna. 10-letnie treasuries zyskaty 1-2 punkty w ren-
townosci. Pdzniejsza reakcja byta zdecydowanie mocniejsza
(tacznie ponad 10 punktdw), lecz byta ona spowodowana raczej
korzystnymi wynikami stress-testow amerykanskiego sektora
bankowego. W sytuacji stresowej 15 na 19 instytucji jest w
stanie zachowa¢ odpowiedni poziom wskaznikéw kapitato-
wych, co $wiadczy o niezwyklej sile amerykanskiego sektora
bankowego, podpartej szeregiem wczes$niejszych programéw
pomocowych Fed (moze by¢ to odczytane jako posredni
dowdd skutecznosci dziatan pomocowych i regulacyjnych). W
reakcji na te wyniki gietdy (S&P) ustanowity nowe maksima,
ktére w nocy zostaty utrzymane. Reakcja EURUSD na dane
staje sie coraz bardziej przewidywalna - wyzsze rentownosci
przektadajg sie na mocniejszego dolara (indeks dolarowy
przebit nawet maksima z lutego 2012). Utrzymanie dobrego
momentum w gospodarce, nawet przy niepewnej perspektywie
QE (lub sterylizowanym QE, o ktérym coraz gtosniej na rynku)
powinno prowadzi¢ do dalszego wzrostu rentownosci obligacii,
z najwigkszymi wzrostami mozliwymi w sektorze 5-10 lat (do
3 lat rentownosci przygwozdzone sag obietnica niskich stép
procentowych Fed, papiery powyzej 10 lat ,narazone” sg wcigz
na zakupy Fed w zwigzku ze strategia wydtuzania duration
portfela oraz mozliwo$cig uruchomienia jakiej$ formy QE, ukie-
runkowanej na sektor domoéw, gdyz odpowiada on za jedyng
jednoznacznie negatywna czes¢ komunikatu FOMC). Pierwsza
faza wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych nie
powinna skutkowa¢ wzrostem rentownosci polskich obligaciji -
oceniamy,ze ciagle jest przestrzen do spadku premii za ryzyko
w polskich papierach.

Dalszy wzrost indeksu ZEW

Indeks ZEW kolejny miesiac z rzedu zaskoczyt pozytywnie wzra-
stajac 0 16,9pkt. do poziomu 22,3pkt. (najwyzszego od czerwca
2009r.). Odczyt headline dotyczy pytania o oczekiwania na ko-
lejne 6 miesigcy i od czterech miesigcy zaskakuje pozytywnie
pozostajac w trendzie wzrostowym. Wskaznik ZEW okreslajacy
sytuacje biezaca spadt w marcu o 2,7pkt. do poziomu 37,6pkt.
plasujac sie ponizej oczekiwanych 41,5pkt. Trzeba jednak zwro-
ci¢ uwage, ze spadek tego indeksu wynikat jedynie z przesu-
niecia odpowiedzi na pytanie (,jak oceniasz sytuacje biezacg?”)
z ,dobrze” do ,normalnie”, a nie ze wzrostu odpowiedzi nega-
tywnych (,zle”). Zatem dane potwierdzajg pozytywny sentyment
wokot gospodarki niemieckie;.
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Wskazniki koniunktury dla Niemiec (ZEW, Ifo, spodziewany
jest takze wzrost PMI po lutowej korekcie) wskazujg na punkt
przegiecia w niemieckim sektorze przemystowym. Styczniowy
pozytywny odczyt produkcji potwierdzatby te teze (+1,8% r/r),
jednak na razie sygnat z realnych danych jest niejednoznaczny
- w styczniu nowe zaméwienia (takze traktowane jako wskaznik
wyprzedzajacy produkcji) spadty o 4,9% r/r. W komentarzu
do danych ZEW wskazano na dobrg sytuacje niemieckiego
rynku pracy i silny popyt wewnetrzny stymulujgcy wzrost,
jednak ryzyka zwigzane z recesja w krajach peryferyjnych
strefy euro, zaburzeniami w funkcjonowaniu sektora bankowego
czy sytuacjg geo-polityczng strefy euro (wybory we Francji)
pozostajg w mocy. Trzeba pamietaé, ze indeks ZEW jest
najbardziej zmiennym indeksem koniunktury, jednak jego
wczesna publikacja daje pierwszy sygnat zmian w gospodarce
Niemiec (wysytany przez analitykdw i inwestorow). Gospodarka
niemiecka pozostaje najsilniejsza w strefie euro i uniknie tech-
nicznej recesji (IV kwartat 2011 byt prawdopodobnie jedynym
i ostatnim z ujemnym tempem kwartalnego wzrostu), jednak o
sile stabilizacji $wiadczy¢ beda dopiero dane publikowane w
drugiej potowie miesigca.

Strona4z7




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EUR duzo stabsze. Od rana w oczekiwaniu na informacje zza
oceanu para EURUSD stopniowo tracita. Dobre dane indeksu
ZEW z Niemiec (okazat sie duzo wyzszy od oczekiwan) tylko na
chwile powstrzymaty deprecjacje. EURUSD osiagneto poziom
minimum 1,3052 przed publikacja sprzedaz detalicznej z USA
(odczyt zgodny z oczekiwaniami). Pézniejsze odreagowanie to
nic wiecej jak realizacja czesci zyskéw. Komunikat FOMC z po-
wrotem sprowadzity EURUSD do poprzednich pozioméw (wiecej
o komunikacie w sekcji analizy). Jednocze$nie do wiadomosci
zostaly podane dobre wyniki stress testéw amerykanskich ban-
kéw, co wywotato rally na gietdach (indeksy w USA zanotowaty
ponad 1,5% wzrosty). 15 na 19 bankdéw spetnito wszystkie kry-
teria stress testow, w tym minimalny wskaznik Tier 1na poziomie
5% przy scenariuszu zaktadajagcym wzrost bezrobocia do 15%,
spadku cen akcji 0 50% oraz spadku o0 21% cen nieruchomo-
&ci (jest to bardziej surowy scenariusz niz zrealizowany podczas
Wielkiej Depresji w USA). Dzi$ opublikowane zostang produkcja
przemystowa oraz inflacja w strefie euro. Dane te sg o stosun-
kowo niskiej sile razenia, wiec reakcja kursu bedzie zaniedby-
walna, chyba ze ta pierwsze okazg si¢ sporym zaskoczeniem.

Wycena EURUSD wzg.
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EURUSD technicznie

Objecie bessy z piatku wcigz w mocy. Ostatnie 2 objecia bessy
na dziennym generowaty skale wyprzedazy na poziomie 4 figur.
Celujemy zatem gdzie$ w okolice 1,2948. Ztamanie MA55, teraz
na celowniku Fibo na 1,3000. Ciekawiej na wykresach 1h i 4h.
W obydwu przypadkach zawrécenie kursu na obecnych pozio-
mach doprowadzi do pozytywnych dywergencji ze Stochastic i
sygnatéw kupna - muszg sie one najpierw zrealizowaé. Do tego
czasu celujemy w 1,3000.

Wsparcie Opor

1,3038 1,3361
1,3000 1,3240/56
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabia sie dalej, jak wskazuje nasz model gtéwnie poprzez
dziatanie czynnikéw krajowych. Polskie dane makro zdominowat
wczoraj stabszy odczyt bilansu ptatniczego (wiecej o wczoraj-
szych publikacjach makro czytaj w sekcji analizy), inflacja nas
(ani rynku) nie zaskoczyta, cho¢ odczyt odbiega od sezonowego
wzorca korekty w doét po rewizji koszyka. Czynniki globalne (po-
mimo ostatniego rozkorelowania EURPLN i EURUSD) pozostaja
pozytywne, cho¢ wczorajszy lepszy odczyt ZEW, podwyzka ra-
tingu Grecji przez Fitch, decyzja FOMC i wyniki stress testow
pozostaty na dalszym planie - ztoty praktycznie nie uczestniczyt
w globalnym rally. Dzi$ od rana ruch kontynuowany jest w kie-
runku pétnocnym w $élad za umacniajacym sie USD. Dzisiejsze
dane o produkcji przemystowej w strefie euro oraz polskie M3
pozostang raczej w cieniu, wiekszy wydzwigk moze mie¢ aukcja
obligacji MF.

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 na wykresie dziennym porusza si¢ w formacji przypomi-
najacej klin plus sygnat kupna na oscylatorze potaczony z po-
zytywna (negatywna dla PLN) dywergencja. Obecnie kluczowe
wydaje sie utrzymanie poziomu oporu na 4,1230, 4,1350 (MA14)
- na razie udato sie na bazie close. Na krétszych wykresach zta-
manie srednich (MA200 na godzinowym i MAS55 na 4h), co moze
generowaé wiekszy popyt na EURPLN.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 488 494 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 41132
2Y 472 4.79 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1288
3Y 468 4.74 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4103
4Y 4.67 4.74
5Y 468 475 FRA__ BID_ASK
6Y 4.71 4.76 1x2 471  4.75 EUR/USD 1.3076
7Y 472 4.79 1x4 4.89 4.94 EUR/JPY 108.40
8Y 474 479 3x6 4.87 4.90 EUR/PLN 4.1156
QY 474 4.80 6x9 4.77 4.80 USD/PLN 3.1447
10Y 4.74 4.80 9x12 4.66 4.69 CHF/PLN 3.4080
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
¢ 1 126.20
5 METIFEER 126.00 -
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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.




