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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
3:30 CHN CPI t/r (%) mar 3.4 3.2 3.6
8:00 GER Eksport m/m (%) lut -1.4 3.4(r) 1.6
8:00 GER Import m/m (%) lut 2.4 3.9
10:30 EUR Indeks Sentix (pkt.) kwi -8.2

11.04.2012 SRODA

20:00 USA Bezowa Ksigga Fed

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut -0.1 0.2

14:00 POL C/A (min EUR) lut -1765 -1335 -1831
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.04.

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -52.0 -52.6
14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.3 0.4

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 11.3 11.4
3:00 CHN PKB r/r (%) Qtr'12 8.4 8.9

8:00 GER CPlt/r (%) mar 241 21

14:00 POL CPlt/r (%) mar 3.9 3.9 4.3

14:00 POL M3 r/r (%) mar 9.2 10.0 12.6
14:30 USA CPI m/m (%) mar 0.3 0.4

15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) kwi 76.6 76.2

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W czwartek opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym za luty. Oczekujemy, ze
deficyt pozostanie mniej wigcej stabilny w zwigzku z utrzymujacym sie relatywnie wysokim w ujeciu absolutnym
bilansem handlowym (ok. -1100 min EUR). Import ropy w lutym mogt nieznacznie ostabngé, jednak import pozostaje
wciaz silny, podczas gdy eksport ostabt (podobnie jak produkcja przemystowa w lutym). W pigtek publikacja M3 oraz
inflacji. Nasza prognoza CPI znajduje sie w konsensusie - spadek w stosunku do poprzedniego miesiaca wynika z
efektow bazy statystycznej. Ceny zywnosci i energii pozostajg wysokie, za$ inflacja bazowa powinna spas¢ o o,1
pp. do 2,5%. W danych o podazy pienigdza spodziewamy sie istotnej zmiany rocznej stopy wzrostu ze wzgledu
na naktadajacy sie efekt bazy z marca 2011 (16mid zt transakcja Santandera) oraz spadek wartosci depozytéw
przedsigbiorstw po zakupie Quadry przez KGHM (9 mld zt). Pozostate agregaty monetarne pozostajg w trendach.
e Gospodarka globalna. Z danych globalnych uwaga skupiona na pigtkowe;j inflacji w USA oraz danych o PKB
w Chinach. Konsensus wskazuje na spodziewany spadek CP| w marcu pomimo wysokich cen ropy - okazuje sie
jednak ze po wytaczeniu wahah sezonowych zmiana cen ropy w marcu to jedynie ok. 1% m/m. W poréwnaniu z
ubiegtym rokiem zmiany cen wydajg sie by¢ bardzo tagodne i tym samym szansa na powrét inflacji do celu Fed w
2012r. wzrasta. W Chinach spodziewane jest ostabienie wzrostu z 8,9% w IV kw. 2011r. - gtéwnie przez spadek
inwestycji oraz eksportu netto.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: RPP podjeta decyzje o rozwazeniu mozliwosci zacie$nienia polityki pienieznej w najblizszym cza-
sie w zwigzku ze zwigkszonym prawdopodobiefnstwem utrzymania sie inflacji powyzej celu w $rednim okresie, ale
w mojej ocenie nalezy mie¢ nadzieje, ze konieczno$é taka moze sie okaza¢ mato prawdopodobna. Sytuacja jest
zmienna i ztozona. Wiadomo, ze w strefie euro wystepuje juz dekoniunktura, a w wigkszosci jej krajow ptytka rece-
sja. W zwigzku z tym ostabienie dynamiki rozwoju gospodarczego w Polsce wystapi, ale skala i struktura wzrostu
moze byé rézna. Jest to kwestia warto$ciowania tej struktury. Jesli wzrost PKB bedzie oparty o inwestycje, nie by-
toby to grozne dla proceséw inflacyjnych.

o Radziwitt: Jesli warunki rynkowe beda sprzyjajgce to w kwietniu Polska moze przeprowadzi¢ emisje na rynku
franka szwajcarskiego o wartosci kilkuset miliondéw frankéw. Ministerstwo planuje takze emisje benchmarkowa na
rynkach bazowych, czyli euro lub dolara amerykanskiego i mogtoby do niej doj$¢ jeszcze przed wakacjami. Na
koniec pierwszego pétrocza MF planuje sfinansowaé ponad dwie trzecie catorocznych potrzeb pozyczkowych na
2012 rok. W kolejnych kwartatach bedzie prefinansowa¢ przysztoroczne potrzeby pozyczkowe, cho¢ poziom pre-
finansowania bedzie nizszy niz w ubieglym roku, co jest zwigzane z mniejszym poziomem zapadajgcego diugu.
Ministerstwo, ktére w drugiej potowie ubiegtego roku wymieniato $rodki unijne na rynku, w najblizszych miesigcach
wiekszo$¢ srodkéw bedzie wymienia¢ w NBP.

e Liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem wyniosta w USA w marcu 120tys. wobec 240tys. w lutym (po korek-
cie).

Decyzja RPP (9.05.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.727 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.046 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.578 0.000

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,6 -
24 mgF Indeks zaskoczen dla Polski bez zmian - jedyna publikacja
55 | M+ \_ — makro z zesztego tygodnia w postaci poniedziatkowego PMI
: - j—'{ /- nie zaskoczyta - odczyt 50,1pkt. przy oczekiwaniach na
2 /! Rl poziomie 49,6pkt. wskazuje na kontynuowang stagnacje w
re - _P polskim gektorze przemy_s’fowym_. W tym tygodniu najv.va,zniej-
! J’ sze sg piagtkowe dane o inflacji, jednak prawdopodobiernstwo
16 - T niespodzianki jest raczej niewielkie - uwazamy, ze rozktad
_[ ryzyk jest zbilansowany, nasza prognoza znajduje sie w

LA /J konsensusie.
§. 3 =]
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,4 -
0,3 1
_['L 5 Indeks zaskoczeh w strefie euro nieznacznie wzrést po
'\- ] \_ I lepszych od wstepnych finalnych odczytach indekséw PMI

1 -‘ (w Niemczech w ustugach i przemysle, w strefie euro w
ustugach). Nie sg to duze zmiany, jednak ostabiajg nieco ne-

o | !““\ - j'J
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n gatywny wydzwiek duzych spadkéw ze wstepnych odczytow.
0,1 \f Niewielkie ruchy w dét indeksu spowodowat gorszy odczyt
| produkcji przemystowej w Niemczech (-1,3% m/m wobec
. oczekiwanych -0,5%).
0,4 _U
0,5 -
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 T T T . :
0,5 L
' ’\ Indeks zaskoczen dla USA nizej po poniedziatkowych danych
| n__{\.‘ o wydatkach na budownictwo (-1,1% m/m wobec oczekiwa-
-1 _ﬂ _j - nych 0,6%) oraz pigtkowych zaskakujgco stabych danych z
LA rynku pracy (liczba nowych miejsc pracy w marcu wyniosta
45 _ﬂ_ A JU'\’ 120tys. wobec oczekiwan powyzej 200tys) - wiecej czytaj w
' j N sekcji analizy.
-
o A
)

-2,5 -
wrz1l pazll  lis1l grull sty 12 ut12  mar 12 kwil2

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. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Rozczarowujace dane o zatrudnieniu w USA

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w marcu o
120tys. a stopa bezrobocia obnizyta sie do 8,2%. W poprzed-
nich 3 miesigcach $rednie tempo przyrostu nowych miejsc
pracy wyniosto 246tys. miesiecznie. Obecny odczyt oznacza
tym samym znaczne spowolnienie.

Przechodzac do szczegétdw ankiety dot. przedsiebiorstw,
pozytywnie zaskoczyta liczba miejsc pracy stworzonych w prze-
tworstwie przemystowym (+37), choé ta kategoria nie wykazuje
od diuzszego czasu zadnego trendu. Znacznie spowolnito
tempo kreacji miejsc pracy w ustugach (90tys. wobec $rednio
200tys. w ostatnich trzech miesigcach), za co odpowiedzialna
jest przede wszystkim kategoria pracy tymczasowej, gdzie
ubytek miejsc pracy wynidst 7,5tys. oséb (poprzednie mie-
sigce to wzrosty rzedu 30-50tys.) a takze ustugi edukacyjne
i zdrowotne, gdzie tempo wzrostu miejsc pracy powrdécito do
bardziej umiarkowanych pozioméw (+37tys zamiast +66tys. w
poprzednim tygodniu). Nagta i nieoczekiwana zmiana wsréd
0séb zatrudnionych tymczasowo moze sugerowaé dalsze
problemy na rynku pracy w najblizszej przysziosci. Epizod
taki miat miejsce na przyktad w 2011 roku (patrz wykres), a
zachwianie trendu na zatrudnionych tymczasowo pociggneto
za sobg istotne wyhamowanie kreacji nowych miejsc pracy
w sektorze prywatnym do poziomoéw 80-100tys. (sekwencja
byta nastepujaca +257, +261,+264, +108, +102, +175, +52),
z ktérg nalezy sig liczy¢ rowniez obecnie. Jest to tym bardziej
prawdopodobne, ze tagodna zima zaburzyta dziatanie poprawek
sezonowych w przetwdrstwie, budownictwie i gérnictwie, przez
co najblizsze dane powinny by¢ gorsze od poprzednich (zgodnie
z logika dziatania tego efektu, powinien by¢ on niewidoczny
jeszcze w marcu i tak wtasnie jest).
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100 —Zmiara liczhy miejsc pracy wirdd zatrudnionych tymczasowo
—NFP w sektorze prwatniym

Wsréd pozostatych wskaznikéw dostarczanych przez ankiete
dot. przedsigbiorstw wida¢ przede wszystkim obnizenie liczby
przepracowanych godzin (z 34,6 do 34,5), co mimo niewielkiego
wzrostu przecietnej ptacy godzinowej pociagneto w dét $rednie,
tygodniowe zarobki.

Ankieta dot. gospodarstw domowych przedstawia réwnie
negatywne odczucia. Cho¢ stopa bezrobocia spadta z 8,3%
do 8,2%, odbyto sie to z uwagi na zmniejszenie wskaznika
aktywnosci zawodowej (participation rate) z 63,9% do 63,8%.
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Efekt ten wida¢ takze po analizie przeptywoéw: pierwszy raz od
wielu miesiecy ankieta dot. gospodarstw pokazata spadek(!)
zatrudnienia, réwnocze$nie ze spadkiem liczby bezrobotnych
(-133tys.) oraz znacznym odptywem do zbioru ludnosci biernej
zawodowo (333tys.). W takiej sytuacji zmniejszenie wszystkich
miar stopy bezrobocia (od U-1 do U-6) to marne pocieszenie.

Dane spotkaty sie z bardzo negatywnym odbiorem rynkowym.
W bezposredniej reakcji na dane S&P stracit ponad 20 punk-
tow, rentownosci 10-letnich obligacji spadty o ponad 10pb. Do-
lar ostabit sie wobec koszyka walut (w tym znacznie do jena ja-
ponskiego), jednak pozostat wzglednie stabilny wzgledem euro.
Dane pokazujg po raz kolejny, ze cierpliwo$¢ FOMC w diagno-
zowaniu gospodarki bardzo poptaca. Z tego wzgledu podtrzy-
mujemy poglad, ze reakcja rynkowa na marcowe przemoéwie-
nie Bernanke, a nastgpnie na ostatnio publikowane ,Minutes”
byta zbyt duza i przedwczesna. Ozywienie w gospodarce ame-
rykanskiej przebiega bez fajerwerkéw i FOMC bedzie na najbliz-
szych posiedzeniach rozwazat wprowadzenie dodatkowe] sty-
mulacji monetarnej, ktéra zastapi Operation Twist na czerwco-
wym posiedzeniu. Formowanie oczekiwan na dalsze luzowanie
ilosciowe (do publikacji NFP 38% uczestnikbw rynku spodzie-
wato sie kontynuacji QE) bedzie sprzyjato utrzymaniu niskich
rentownosci obligacji, cho¢ skala wyhamowania oraz bilans ry-
zyk w kierunku inflacji wydajg si¢ w tym przypadku odpowiednio
mniejsze i wigksze niz w poprzednich epizodach QE; niewyklu-
czone zatem, ze w krétkim terminie rynek przereaguje (prze-
reagowat) tym razem w drugg strone, co pozwala oczekiwaé
znacznej korekty rentownosci w goére w ciagu najblizszych ty-
godni.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EUR silniejsze. Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy
byly mieszane. Z jednej strony stopa bezrobocia okazata sie niz-
sza (8,2%), a z drugiej strony odczyt liczby nowo-utworzonych
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym byt gorszy od oczekiwan
rynkowych (120tys. vs 205 tys.). W efekcie kurs nieco umocnit
sie. Poniedziatkowe dane odnos$nie CPl w Chinach zaskoczyty
negatywnie. Odczyt okazat sie wyzszy niz rynek sie spodziewat
(3,6% vs 3,4%), ale kurs juz wcze$niej przed publikacjg stop-
niowo tracit. Po koniec dnia kurs odrobit straty z nawigzkg. EUR
obecnie znajduje sie powyzej pigtkowego zamkniecia. Kalenda-
rium danych makro nieco ubozsze. W tym tygodniu z wazniej-
szych danych o potencjalnym wptywie na kurs poznamy stan
koniunktury gospodarczej w poszczegolnych stanach USA (Be-
zowa Ksiega w $rode), CPl z USA (piatek) oraz produkcije prze-
mystowa ze strefy euro (czwartek). Tydzien moze by¢ zdomino-
wany wydarzeniami politycznymi, gtéwnie w strefie euro. W Gre-
cji zblizajg sie wybory parlamentarne (wg wstepnych informaciji
6 lub 13 maja), a Hiszpania szykuje dodatkowe oszczednosci na
kwote 10 mld EUR. Pozytywny bieg wydarzen, tj. pdzniejszy ter-
min wyboréw w Grecji oraz przygotowanie planu oszczednosci
przez Hiszpanig moze wspiera¢ wsp6ing walute.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

o AVMVA Mod
oy

v

-1.5

_2 !
09/21/11 11/21/11 01/21/12 03/21/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
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EURUSD technicznie

61,8% Fibo na wykresie tygodniowym (1,3041) skutecznie ogra-
nicza podaz (szosta $wieczka od poczatku roku z minimum
intra-week blisko lub nieco tylko ponizej tego Fibo). Na wykre-
sie dziennym powoli generuje sie sygnat kupna na Stochastic,
lecz bez zadnych dywergenciji - stad jego moc predykcyjna jest
watpliwa. Po ostatnim wyprzedaniu kurs bedzie prwadopodobnie
prébowat uformowaé range (1,2948-1,3155). Dop6ki notowania
nie przebijg tych poziomdw, pozostajemy neutralni. W perspek-
tywie tygodniowej perspektywa réwniez (na razie) neutralna z
uwagi na formujacy sie trojkat (bedzie proba wybicia géra?).

Wsparcie Opor

1,3000 1, 3361
1,2948 1, 3240
1,2855 1, 3155
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Kurs ztotego pod nieobecno$¢ inwestoréw obsu-
nat sie na pétnoc o 1 figure. W tym tygodniu krajowa waluta be-
dzie pod wptywem publikacji C/A, inflacji oraz podazy pienigdza
(czwartek i pigtek). Nizszy C/A od oczekiwan rynkowych oraz
zejScie inflacji ponizej 4% moze mie¢ pozytywny wptyw na no-
towania waluty. Taki odczyt inflacji przetozy sie na ztagodzenie
jastrzebie retoryki RPP. Do tego czasu ztoty bedzie gtéwnie pod
wptywem wydarzen globalnych. Ztoty oraz rynek dtugu powinien
jednak by¢ wspierany naptywajacymi informacjami odno$nie fi-
nanséw publicznych (Radziwitt m.in. poinformowat, ze deficyt
bedzie nizszy niz 35 mld zt, obecnie jest sfinansowane 56% po-
trzeb pozyczkowych, a do Il kwartatu MF ma zakonczyé proces
finansowania potrzeb pozyczkowych).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

-0.3 -

11/22/11 12/22/11 01/22/12 02/22/12 03/22/12
* 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

Na tygodniowym notowania mocno wykupione, na wezle $red-
nich, ktére dodatkowo zaczynajg sig przecina¢ generujac sygnat
sprzedazy EURPLN. Zblizamy sie do rozstrzygnigcia. Na dzien-
nym notowania w rosngcym kanale, przebity goérne ograniczenie
klina (r6zowa linia). Cel nalezatoby ustawi¢ obecnie na 4,2034 -
przypadkowo Fibo zbiega sie tam z gérnym ograniczeniem ka-
natu deprecjacyjnego.

Wsparcie Opor

4,1466 4,2420
4,1230 4,2034
4,0831 4,1816
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.09 5.12 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.1565
2Y 4965 5.00 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1814
3Y 4933 4.96 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4584
4Y 4935 4.97
5Y 4953 4.98 FRA BID ASK
6Y 4975 5.01 1x2 478 4.83 EUR/USD 1.3106
7Y 4.993 5.02 1x4 496 5.02 EUR/JPY 106.88
8Y 5.01 5.04 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 41725
)4 5.022 5.05 6x9 5.04 5.07 USD/PLN 3.1780
10Y 5.013 5.04 9x12 497 5.00 CHF/PLN 3.4651
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5.02 [ 0.035 5.20 57 rol
4.9
5l 003 5.10 s 0.0
0.025 5.00 4.7 -
4.98
4.6 o
0.02 490 -
4.96 - 4.5
0.015 480 4.4 | -0.05
4.94 001 4y 43
4.2 - r-0.1
4.92 0.005 , o | 4.1
4.9 | | 0 L ‘ 4 : : . . -0.15
Esty 2o RN am 22 Mol 7 —HhiEram * K WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 ox12 Boru L2ty B g Ay Yt pp2mar 27 mar
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
6 - 60 130 - 122.40 122.27
5 & 40 125 - 122.20 \
¢« * 7 122.00 -
* 5 120 . \
4- - s 121.80 1217
3 I | L 0 121.60 -
110 -
-20 121.40
27 PR 121.20 1%16
1- 60 100 1 121.00 -
95 120.80
0‘1‘2‘3‘4‘5‘6 7‘8‘9 10_8090 ' " " 120.60 ' '
i Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS kwi 11 cze 11 sie 11 paz 11 gru 11 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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