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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 Produkcja przemystowa r/r (%) lut 9.0 8.8 9.0 4.6
14:00 POL PPI r/r (%) lut 6.2 6.5 7.9 (r) 6.3
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys) lut 700 706 (r) 698
13:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR lut 685 682 77
(tys)
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 2.7 2.7 25 2.6
10:30 GBR Minutes BoE mar
15:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lut 4.60 4.63 (r) 4.59
SAAR (min)
3:30 CHN PMI w przemysle (pkt) mar 49.6 48.1
9:30 GER PMI w przemysle (pkt) mar 51.0 50.0 48.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt) mar 53.1 52.8 51.8
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) mar 49.5 49.0 47.7
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) mar 49.2 48.8 48.7
11:00 EUR Nowe zaméwienia w przemysle m/m (%) sty 2.2 3.5(n -2.3
14:00 POL Minutes RPP mar
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw (GUS) Q4’11
14:00 POL Koniunktura GUS mar
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.03. 350 353 (r) 348
15:00 USA Indeks LEI Conference Board m/m (%) lut 0.6 0.2 (r) 0.7
16:00 EUR Indeks zaufania konsumnetéw (pkt) mar -19.8 -20.3 -19.0

17:00 EUR Wystapienie Mario Draghi’ego
23.03.2012 PIATEK
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS mar
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) lut 325 321

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Opublikowana zostanie sprzedaz doméw na rynku pierwotnym. Po dotychczas neutral-
nych danych o sprzedazy doméw na rynku wtérnym rynek spodziewa sig lepszej sprzedazy nowych doméw, choé
i tutaj niewykluczona jest niemita niespodzianka. Do poprawy sprzedazy w tym segmencie rynku potrzebna jest
jeszcze likwidacja sporego nawisu podazy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kozinski (NBP): Wydtuzenie wieku emerytalnego to absolutna konieczno$é, a wptyw ostatnich zawirowan w
koalicji na ztotego bedzie krétkotrwaty.

e Napolitano (Agencja ratingowa Fitch): Ewentualny rozpad koalicji nie wptynie na zmiane perspektyw polskiego
ratingu. Brak realizacji reformy emerytalnej w krétkim okresie nie wystarczy do zmiany perspektyw ratingu, a rating
mogtby zosta¢ obnizony, gdyby polski rzad przestat spetnia¢ wyznaczone cele konsolidacji finanséw publicznych.

e Barrosso (Przewodniczacy KE): Jesli wprowadzimy w UE podatek od transakgcji finansowych i przekazemy cze$é
z jego dochodéw do budzetu UE, to dotychczasowe sktadki krajow moga zmale¢ nawet o potowe.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.918 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.287 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.537 -0.031

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Minutes RPP:

Tym razem prezentujemy mniej typowag analize ,Minutes”
skupiajac sie wylgcznie na fragmentach, co do ktérych zgadza
sie ,czeS¢” lub ,wigkszos¢” cztonkéw RPP. Tym samym piszemy
analize stowami RPP.

,Czlonkowie Rady podkreslali, ze prognozy na kolejne kwartaty,
uwzgledniajace stosunkowo niski poziom wiekszosci wyprze-
dzajgcych wskaznikéw koniunktury, przewidujg ostabienie kra-
jowego wzrostu gospodarczego, a zwtaszcza konsumpcji. Zwra-
cano przy tym uwage, ze spowolnieniu konsumpgcji sprzyja ob-
serwowane zmniejszenie akcji kredytowej dla sektora gospo-
darstw domowych. Cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata ponadto,
ze aprecjacja kursu ztotego - wptywajaca przede wszystkim na
wielko$¢ importu - bedzie oddziatywata w kierunku zmniejszenia
wkiadu eksportu netto do wzrostu PKB.”

,Odnoszac si¢ do sytuacji na rynku pracy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze dane styczniowe o zatrudnieniu i wynagro-
dzeniach w sektorze przedsiebiorstw moga byé w znacznym
stopniu zaktécone czynnikami przejsciowymi. Czg$¢ cztonkdw
Rada oceniata przy tym, ze wcigz podwyzszony poziom bezro-
bocia ogranicza presje ptacowg i w konsekwencji inflacyjna.”
»+Analizujgc przebieg proceséw inflacyjnych, czes¢ czionkdw
Rady podkreslata, ze inflacja w styczniu obnizyta sie silniej niz
wskazywaty na to prognozy i - w przypadku braku deprecja-
cji kursu zlotego - mozna oczekiwaé jej dalszego stopniowego
spadku do konca roku. Cztonkowie ci zwracali takze uwage na
obnizenie sie w styczniu inflacji bazowe;j.”

,Czes¢ cztonkdéw Rady wskazywata, ze stopy procentowe sg
obecnie na relatywnie niskim poziomie, biorgc pod uwage sy-
tuacje makroekonomiczng w Polsce”.

»W odniesieniu do przysztych decyzji, wiekszos¢ cztonkéw Rady
podtrzymata ocene, ze nie mozna wykluczy¢ ich podwyzszenia
w kolejnych miesigcach.”

.Czes¢ czionkéw Rady argumentowata, ze utrzymanie stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie, w przypadku
gdyby oczekiwane spowolnienie gospodarcze w Polsce okazato
sie znaczaco mniejsze niz wczesniej oceniano, a tym samym
perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegly poprawie, mo-
gtoby doprowadzi¢ do utrwalenia sie podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych i inflacji.”

Minutes wskazujg na zaklopotanie RPP podwyzszong inflacjg
i literalnym nierealizowaniem mandatu inflacyjnego (pomimo
kilku nawigzan do antyinflacyjnego wptywu aprecjacji ztotego) i
poprzez wskazanie, ze ,wiekszos¢” cztonkédw nie wyklucza pod-
niesienia stép procentowych w przysztosci - moga by¢ uznane
jako bardziej jastrzebie niz sam komunikat, czy wypowiedzi
Belki na konferencji po posiedzeniu. Odnos$nie aktualnosci
diagnozy stanu sfery realnej w ,Minutes”, w ocenie cztonkow
RPP pewne wydaje sie tylko ograniczenie konsumpcji. Co
ciekawe, dos¢ pozytywna jest diagnoza sytuacji w sferze realnej
strefy euro - po ostatnich danych o wskaznikach koniunktury na
tym pozytywnym obrazie moga pojawi¢ sie rysy. Podtrzymujemy
oceng, ze stopy pozostang bez zmian (tu kierujemy si¢ naszymi
prognozami nizszego wzrostu PKB i powolnego obnizana sie
inflacji w kolejnych kilku miesigcach). RPP moze jednak po
wyzszej inflacji za luty dalej uzewnetrznia¢ swoje rozczarowanie
wysoka inflacja, zwlaszcza ze czionkowie RPP wydajg sig
brng¢ w tymczasowos$¢ spowolnienia (chocby produkcji prze-
mystowej). Rosnie ryzyko niespodziewanych i chaotycznych
ruchéw RPP.
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Rekordowe zaskoczenie (in minus) odczy-
tami PMI ze strefy euro

Indeksy PMI w strefie euro wbrew konsensusowi rynkowemu
kontynuowaty zapoczatkowane w lutym spadki. Tabela przed-
stawia odczyty oraz miesieczne zmiany opublikowanych wczoraj
wstepnych odczytow PMI w podziale sektorowym. Warto zwrd-
ci¢ uwage, ze zaskoczenia dzisiejszymi odczytami z sektora
przemystowego byly najwyzsze w historii dostepnych publikacji
PMI (patrz wykres).

przemyst ustugi

strefaeuro| 47,7 13 48,7 (0,1
Niemcy 481 2y 518
Francja 47,6 (-2,4) 900

zaskoczenie odczytem PMI w przemysle strefy euro
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Indeksy w sektorze przemystowym spadty ponownie ponizej
granicznego poziomu 50 pkt. W Niemczech indeks spadt po
dwoch miesigcach utrzymywania sie powyzej 50pkt., w strefie
euro marzec jest 8 z rzedu miesigcem ponizej tej granicy
oraz pierwszym spadkowym po trzech miesigcach wzrostéw,
we Francji luty byt jedynym miesiagcem od sierpnia 2011,
kiedy indeks znajdowat sie powyzej 50pkt. W sektorze ustug
indeksy utrzymujg sie na wyzszych poziomach, jednak pomimo
relatywnie niewielkich zmian w samym marcu, sumaryczne
spadki w lutym i marcu wyniosty 1,7-2,3pkt.

Szczegétowa analiza sktadowych PMI wskazuje na wolniejszy
niz w poprzednich miesigcach wzrost produkcji w Niemczech
(spadek o 1,8pkt. do 51,4pkt.) oraz spadek we Francji (49pkt.)
i pozostatych krajach (strefa euro: 48,7pkt). Nowe zamoéwienia
spadty przede wszystkim w sektorze przemystowym, jednak
w tempie najszybszym od grudnia i we wszystkich krajach.
ZamoOwienia eksportowe wzrosty we Francji (wskazujgc tym
samym na relatywna stabo$¢ rynku wewnetrznego), zas spadty
w Niemczech. Jedynie w Niemczech wzrosto zatrudnienie
(jednak najwolniej od marca 2010r. i jedynie w sektorze ustug),
za$ w pozostatych krajach spadto przy czym we Francji po raz
pierwszy od pét roku. Ceny ptacone przez producentdw wzrosty
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w marcu najszybciej od czerwca - gtéwnie w przemysle za
sprawg wzrostu cen surowcéw. Pomimo tego ceny wyrobdw
gotowych w catej strefie euro spadly - przedsiebiorstwa nie
przerzucaty swoich wyzszych kosztéw na klientéw ze wzgledu
na niski popyt (jedynie we Francji ceny wzrosty nieznacznie).
Uznawany za wyprzedzajacy indeks oczekiwan na kolejne 12
miesiecy dla sektora ustug wskazat najwyzszy poziom optymi-
zmu od lipca wiedziony przez nastroje w Niemczech i Francji (w
krajach peryferyjnych nastgpit dalszy spadek), gdzie firmy jako
przyczyny poprawy wskazywaty plany ekspansji, obiecujace
kanaty produkcji czy nowe mozliwosci biznesowe. Jest to jedyny
pozytywny sygnat ptynacy z wczorajszych odczytow.

Widoczne jest zatem, ze analize indekséw dla strefy euro nalezy
podzieli¢ na Niemcy i Francje oraz kraje peryferyjne. Miedzy
sierpniem a pazdziernikiem 2011r. wszystkie indeksy PMI w
strefie euro (takze w podziale sektorowym) przebity graniczny
poziom 50pkt. Historycznie takie zdarzenie zapoczatkowywato
dalsze spadki indekséw (bazujac na posiadanej dtuzszej historii
danych publikowanych dla Polski najkrétszy czas pozostawania
PMI ponizej 50pkt. wyniést 5 miesiecy, za§ najkrétszy okres
po wybiciu ponad 50pkt. to rok). W obecnym cyklu indeksy
PMI dla Niemiec i Francji oscyluja wokét tej granicy - po
spadkach w Illkw.2011r. wzrosty powyzej 50pkt. na poczatku br.
i marzec przyniost kolejne gorsze dane oznaczajgce ponowne
spowolnienie. Podobne trendy jednak w znacznie mniejszej
skali wykazat indeks dla strefy euro. Poréwnanie $ciezek z
2008r. (natozone momenty pierwszego przekroczenia 50pkt. -
patrz wykres) wskazuje, ze nie mamy do czynienia z podobng
recesja, jednak spodziewane na poczatku roku (wspierane
m.in. przez LTRO) ozywienie nie nastepuje.

Niemcy: PMI w przemysle
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Dane wskazujg, ze gospodarka europejska w | kw. dalej spowal-
nia, cho¢ w wolniejszym tempie niz w IVkw. 2011r - wyliczenia
Markit na podstawie PMI wskazuja na spadek PKB rzedu
0,1-0,2%. Firmy zmniejszajg zatrudnienie chcac ograniczac
rosnagce ze wzgledu na wysokie ceny surowcow koszty, ktérych
nie transferuja na klientdbw ze wzgledu na niski popyt. Spa-
daja nowe zamoéwienia odzwierciedlajac staby popyt nie tylko
wewnatrz strefy euro, ale tez globalnie. Niemcy i Francja praw-
dopodobnie unikng recesji, jednak notowany wzrost pozostanie
marginalny - ewidentnie dywergencja miedzy gospodarkami
unii walutowej ma ograniczong przestrzen do poszerzania sie,
a zatem szybszy wzrost w Niemczech uzalezniony bedzie
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w $rednim okresie od sytuacji w catej strefie euro, gdzie
gospodarki ciggle sie kurcza, zas wprowadzane cigcia fiskalne
utrudniajg odwrdcenie tego trendu. Co wigcej, wsparcie spoza
strefy euro pozostaje ograniczone, na co wskazujg stabsze
dane naptywajace z Chin (PMI w marcu spadt o kolejne 1,5pkt.
do poziomu 48,1pkt.) oraz ostatnio ostudzone oczekiwania na
szybkie ozywienie w USA. Dodatkowe dziatania stymulacyjne, a
wiec wprowadzone przez EBC na poczatku roku LTRO operuja
na wskazniki koniunktury jedynie poprzez kanat oczekiwan (a
wiasciwie chyba operowaty) i mimo sygnatéw odblokowania
niektérych rynkéw kredytowych, tempo wzrostu agregatéw
monetarnych pozostaje niskie (na co de facto wcigz zwracajg
uwage decydenci z ECB); wigksze znaczenie - przynajmniej
dla gospodarki niemieckiej - ma rekordowo niski poziom stép
procentowych.

PMI w przemys$le Niemiec oraz indeks Ifo sg silnymi de-
terminantami zmian polskiego indeksu PMI, zatem mozna
oczekiwa¢ dalszego jego ostabienia, szczeg6lnie biorac pod
uwage znaczaco nizszg dynamike produkcji przemystowej w
lutym (4,6% r/r wobec oczekiwanych 8,8%). Interesujace beda
poniedziatkowe publikacje indekséw Ifo (przeprowadzane na
innej prébce przedsiebiorcéw), ktore jesli potwierdzg trendy
rysowane przez PMI bedg zdecydowanie silniejszym negatyw-
nym prognostykiem.
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EURUSD fundamentalnie

EUR nieco stabsze. Wczoraj juz od samego rana zbieraty sie
ciemne chmury nad parg EURUSD. Odczyt chinskiego PMI oka-
zat sie duzo stabszy od oczekiwan, ale jeszcze wtedy nie miato
to negatywnego przetozenia dla wspélnej waluty. Pézniejsze pu-
blikacje PMI z Niemiec, Francji oraz strefy euro zaskoczyty ne-
gatywnie. Wéwczas kurs EUR zanurkowat. Nastepnie kurs za-
czat mozolnie odrabia¢ poniesione straty na poczatku sesji i fi-
nalnie zamknat sie niewiele ponizej otwarcia. Prawdopodobnie
wspolnej walucie pomogto wystapienie szefa EBC m.in. w spra-
wie Grecji oraz odczyt indeksu zaufania konsumentéw ze strefy
euro, ktory okazat sie nieco lepszy od oczekiwan. Dzisiaj tylko
publikacja sprzedazy nowych doméw w USA, zatem sesja po-
winna by¢ nieco spokojniejsza. Sadzac po ostatnich danych i re-
akgji rynku to obecnie dominuje negatywne nastawienie na EU-
RUSD, co powinno dalej kurs spychaé na potudnie. Zwracamy
jednak uwage na chaotyczne zachowanie tej pary walutowe;.
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EURUSD technicznie

Kurs EURUSD stat si¢ ostatnio bardziej chaotyczny, o czym
$wiadczy wyreslona (po raz drugi z rzedu) szpulka na dziennym.
Oprécz faktu, ze oscylator nabiera momentum spadkowego na-
sze zapatrywania na kurs sg wcigz warunkowe. Jesli dzi$ ,pek-
nie” 1,3240, kurs zaatakuje 1,3284. Jesli nie, kolejna préba po-
wstrzymania notowan od dotu moze juz nie wytrzymaé i kurs
skieruje sie w kierunku ostatnich miniméw (1,3000). Niektorzy
widzg na dziennym gtowe z ramionami - t¢ formacje zneutrali-
zuje dopiero wejscie ponad 1,3320. Zasieg liczony z tej formaciji
(w dot) w przypadku realizacji to okoto 1,25. Neutralnie.

Wsparcie Opor

1,3155 1,3320
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1,3000 1,3240
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o ponad 1,5 figury. Ostabit sie po publikacji danych
ze strefy euro, ktére negatywnie zaskoczyty rynek. W pierw-
szych chwilach zioty wykazywat dos¢ silny opor, ale ostatecznie
ulegt negatywnej presji i w koncu ostabit sie. Nasz model wska-
zuje nadal na relatywna site krajowych czynnikéw. Dzisiaj w ka-
lendarzu brak publikacji danych z domowego podwérka, a zatem
kurs bedzie pod wptywem informacji i wydarzen w gospodarce
globalne;j.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -
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11/04/11  12/04/11  01/04/12  02/04/12  03/04/12

* 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 ustality nowe maksima intraday (4,1735), oscylator
wybit sie z formowanego klina, notowania powr6city do prze-
dziatu 4,1466-4,2420. Maksima dziatajg jednak jako bardzo sku-
teczny opér (juz drugi dzien z rzedu notowania zawrécity na
tych poziomach). Na krétszych wykresach nic ciekawego sie nie
dzieje. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4.9 4.94 ON 4.4 4.5 EUR/PLN 4.1694
2Y 478 4.84 M 4.4 4.9 USD/PLN 3.1680
3Y 478 4.84 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4588
4Y 482 4.88
5Y 485 4.1 FRA__ BID_ASK
6Y 488 4.95 1x2 471  4.75 EUR/USD 1.3196
7Y 492 4.97 1x4 490 4.96 EUR/JPY 108.94
8Y 494 5.00 3x6 4.89 4.92 EUR/PLN 4.1624
QY 496 5.01 6x9 478 4.81 USD/PLN 3.1500
10Y 496 5.01 9x12 4.69 4.72 CHF/PLN 3.4564
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
5.02 0.035 00 . 5
. - 4.95 .
450 48 0.05
4.98 0.025 485 4.7 -
| 0.02 4.80 4.6 -0
4.96 | o015 751 4.5
4.94 001 4.70 :: | -0.05
492 - 0.005 ::Zz 1 4.2 .01
42 : : cro A5 4.411 ‘ ‘ 0.15
2lgru Ssty  20sty 4t 19t Smar 20 mar 4.50 - 12gru 27gru 1lsty  26sty  100ut  25iut 1l mar
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
6 - 60 130 - 123.80
| 123,60 123.54
® © 123.40 .
4. 2 1 123.20
115 12500 | 122.95
3 = 0 110 - 122.80
Jine = &
14 -40 e 122.20 -
95 122.00 -
° ' ' ' ' ' ' ' 0 g9 | | : 121.80 :
t 2 mAsset Shiap (bPs) %Benchfnark S1rs® 10 kwi1l  cze 1t sie 11 paz1l  gruil lut 12 MAY2 JUN2 JuL2

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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