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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

4:30 CHN PMI w przemysle flash (pkt) kwi 48.3 491
9:28 GER PMI w przemysle flash (pkt) kwi 49.0 48.4 46.3
9:28 GER PMI w ustugach flash (pkt) kwi 52.3 52.1 52.6
9:58 EUR PMI w przemysle flash (pkt) kwi 48.1 47.7 46.0
9:58 EUR PMI w ustugach flash (pkt) kwi 49.3 49.2 47.9
10:00 POL Raport o koniunkturze NBP

11:00 POL Komunikat dot. deficytu i dtugu GG

14:00 POL Raport o koniunkturze konsumenckiej
GUS

15:00 USA Indeks Case-Shiller cen doméw r/r (%) lut -3.5 -3.8
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB (pkt) kwi 69.5 70.2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 320 313
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.3 10.3 13.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 134 134 135
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) mar -1.5 2.4
18:30 USA Decyzja FOMC (%) kwi 0.25 0.25
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) kwi 94.2 94.4
14:00 POL Minutes RPP kwi

14:00 GER CPI m/m (%) kwi 0.1 0.3
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.04. 375 386
16:00 USA Pending home sales m/m (%) mar 1.2 -0.5
14:30 USA PKB annualizowany kw/kw (%) Q1 25 3.0
15:55 USA Indeks Uni. Michigan final (pkt) maj 76.0 75.7

Dzis$ zostang opublikowane...

o Gospodarka globalna. Dane globalne dzi$ tylko zza oceanu - oczekiwania ustawione sg raczej niewysoko. Rynki
pozostajg w oczekiwaniu na jutrzejsza decyzje FOMC i konferencje Bernanki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Nic nie wskazuje na to, aby tempo polskiej gospodarki miato gwattownie przyspieszy¢, a ostatnie dane
zwiekszajg szanse na powrét inflacji do celu. Obecnie nie ma powoddw, aby podwyzszaé stopy procentowe i trzeba
poczekaé jeszcze, by lepiej oceni¢ sytuacje.

e Rzonca: Poziom stép procentowych jest niski nawet jesli uwzgledni sie spadek tempa wzrostu potencjalnego PKB
i zwigkszenia tar¢ finansowych za sprawg kryzysu finansowego. W mojej ocenie biezacy poziom stép nie jest tym,
ktéry dawatby duze szanse na ustabilizowanie inflacji na poziomie celu inflacyjnego. Biezace dane, jak marcowa
produkcja przemystowa, maja dla mnie drugorzedne znaczenie. Przy braku zmian w polityce pienieznej ryzyko, ze
inflacja bedzie pozostawa¢ ponad celem inflacyjnym banku centralnego w $rednim okresie jest wyraznie wyzsze
niz szanse na jej spadek ponizej celu. Wiele oséb zdaje sie zapominaé o ostatnim spowolnieniu gospodarczym, w
wyniku ktérego zdolno$¢ adaptacji do zmiany warunkéw ekonomicznych wsréd przedsigbiorcéw powinna wzrosna¢.
Zagrozeniem dla tej zdolno$ci jest uporczywie wysoka inflacja, poniewaz gdy przedsigbiorstwa zaczng uwzgledniac¢
ja w swoich umowach, to koszt w postaci spowolnienia dynamiki PKB doprowadzenia inflacji do celu bedzie znacz-
nie wyzszy niz obecnie.

e Deficyt sektora general government w 2011r. wyniést 78 mid zt, co stanowito 5,1% PKB. W Programie Kon-
wergencji, Aktualizacji 2011 rzad zaktadat deficyt w wysokos$ci 85,5 mid zt, czyli 5,6% PKB. Diug sektora general
government wyniést 858,9 mid zi, tj. 56,3% PKB (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Indeks PMI obrazujacy aktywno$¢ przemystu w Niemczech spadt w kwietniu do 46,3 punktu z 48,4 punktu w
marcu (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 70% GERGB 10Y 1.702 0.016

stopy bez zmian 30% USAGB 10Y 1.937 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.466 0.011

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

Strona1z7



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

-

Rewelacyjne wykonanie deficytu general go-
vernment w 2011r. Optymistyczne prognozy
Programu Konwergenciji, Aktualizacja 2012.

Deficyt sektora general government w 2011r. wyniést 78
mld zt, co stanowito 5,1% PKB. W Programie Konwergencji,
Aktualizacji 2011 rzad zaktadat deficyt w wysokosci 85,5 mid zi,
czyli 5,6% PKB. Nasze wstepne szacunki (marzec) wskazywaty
na poziom 5,2% PKB. Z kolei dtug sektora general government
wyniést 858,9 mid zi, tj. 56,3% PKB. Diug nominalnie mimo
nizszego deficytu okazat sie nieco wyzszy niz jego prognoza
w Strategii zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2012-2015 z uwagi na negatywny wptyw réznic
kursowych, ktére wyniosty az 28,6 mid zt. W relacji do PKB
diug okazat sie nizszy, co mozna zawdzieczaé tylko wyzszemu
wzrostowi gospodarczemu.

Na deficyt sektora general government ztozyly sie deficyty
sektora centralnego, samorzadowego oraz ubezpieczen spo-
tecznych w wysokosci odpowiednio 65,2 mid zt, 11,2 mid
zt oraz 1,5 mid zt. Na nizszy deficyt sektora miaty przede
wszystkim wptyw znacznie nizsze wykonanie deficytu budzetu
panstwa, nizsze wydatki Krajowego Funduszu Drogowego
(im plus 6,4 mld z) oraz nizszy deficyt jednostek samorzadu
terytorialnego. Na sam deficyt sektora centralnego ztozyty sie
przede wszystkim deficyt skarbu panstwa obejmujgcy saldo
przeptywéw $rodkéw europejskich (37,3 mid zi), transfery do
Funduszu Ubezpieczen spotecznych (15,4 mid zl), zobowia-
zania zwigzane z budowg autostrad w ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego (2,9 mlid zi), salda przychoddw i wydat-
kéw pozostatych jednostek sektora centralnego (7,8 mid zi), w
tym Krajowego Funduszu Drogowego.

W kolejnych latach zgodnie z Programem Konwergencji, Aktu-
alizacjg 2012 deficyt sektora w 2012r. ma wynies¢ 2,9% PKB, a
do roku 2015r. ma zosta¢ obnizony ponizej poziomu 1% PKB.
Od 2016r. mozliwe jest osiggniecie nadwyzki. Poprzez obnizke
deficytu dtug sektora ma obnizy¢ sie w 2012r. do 53,7% PKB, a
do roku 2015 dtug ma zej$¢ do poziomu 49,7% PKB. Powyzsze
prognozy zostaly przygotowane przy zatozeniu wzrostu gospo-
darczego na poziomie 2,5% w 2012r., a w kolejnych latach od
2,9% do 3,8%. Zacie$nienie fiskalne ma zosta¢ osiaggniete gtéw-
nie dzieki implementacji dziataniom zapowiedzianym w expose
Premiera Tuska, zastosowaniu regut fiskalnych (stabilizujgcej
reguty wydatkowej oraz reguty wydatkowej podsektora samorza-
dowego) oraz dodatkowych dyskrecjonalnych decyzji obnizaja-
cych wydatki jednostek sektora. Prognozy deficytu oraz zadtu-
zenia od 2013r. sg obarczone znacznym ryzykiem, ktore wynika
przede wszystkim z braku petniejszych informacji co do ksztattu
kolejnej perspektywy budzetu Unii Europejskiej, a zatem zatoze-
nia w zakresie przyptywow maja jak na razie bardziej charakter
techniczny. Niewiadomo do konca réwniez jak po 2013r. bedzie
wygladat budzet i zaplanowane w nim wydatki Krajowego Fun-
duszu Drogowego na kontynuacje budowy infrastruktury drogo-
wej. Spogladajac na biezace postepy budowy drég to ich reali-
zacja na pewno rozciggnie sie poza 2013r., a by¢ moze nawet
tez 2015r., co pociagnie za sobg wyzsze wydatki niz byty plano-
wane.
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Badania koniunktury NBP: koniunktura lep-
sze niz w poprzednich kwartale

Badania koniunktury NBP (diagnoza na | kwartat oraz prognoza
na Il kwartat) wskazuja, ze o ile biezgca sytuacja nie rézni sig
znaczaco od poprzedniego kwartatu, oczekiwania przedsie-
biorstw sg bardziej optymistyczne. W szczegélnosci widoczna
jest kontynuacja poprawy w zakresie nowych zaméwien oraz
popytu (jak wida¢ na wykresie ostatnie wzrosty wygladaja coraz
bardziej jak punkt zwrotny w trendzie, a nie jak zaburzenie,
widoczne chocby poprzednio).
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Idzie ona w parze z poprawg ocen przysztego zatrudnienia
(co$ podobnego widzimy przynajmniej w niektérych sekcjach
odpowiednich statystyk GUS). W zakresie zatrudnienia istotny
wydaje nam sie jednak fakt, ktéry powtarzamy do znudzenia
- w zakresie skali (a takze monotonicznos$ci) dotychczasowe
spowolnienie na rynku pracy nie ma nic wspdlnego z tym,
ktore wydarzyto sie na przetomie 2008 i 2009 roku. Co wiecej,
dominujaca sitg napedowa zatrudnienia jest sektor prywatny.
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Odnos$nie inwestycji, obserwowany jest nadal wzrost, jednak
pozostaje on stosunkowo nieSmiaty i bardzo duzo firm wstrzy-
muje aktywno$é inwestycyjna. W mocy pozostaje lansowany
przez nas poglad o bardzo duzych potrzebach inwestycyjnych
(wspomagany dodatkowo przez rosngce wykorzystanie mocy
produkcyjnych). Niemniej bardzo duzo firm celowo wstrzymuje
aktywnos¢ inwestycyjng, a w ostatnim kwartale ostrozno$c¢ sie
zwigkszyta - prym wiedzie tu (przede wszystkim w kontekscie
Jorzyspieszenia” wstrzymywania).
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Podsumowujgc sfere realng warto jednak zwrécié uwage na
rosngce problemy firm z ptynnoscia, a takze rosngce problemy
z regulowaniem zadtuzenia bankowego. Jest to bardzo istotny
czynnik ryzyka, ktéry moze ograniczaé przeksztalcenie sie
optymistycznych prognoz w kontynuacije relatywnie szybkiego
ozywienia.

Przechodzac do proceséw nominalnych, coraz mniejsza liczba
przedsiebiorstw planuje podwyzki wynagrodzen (ich skala
réwniez jest mniejsza). Spada takze presja ptacowa (ponad
90% przedsigbiorstw nie rejestruje wzrostu naciskéw ptaco-
wych ze strony pracownikéw). Przedsiebiorstwa oczekujg coraz
nizszego tempa wzrostu zaréwno komponentéw, jak i wyrobéw
gotowych. Spadajg takze marze, co sugeruje, ze przedsigbior-
stwa majg coraz wigksze problemy z przerzucaniem cen na
konsumentéw.

Czytajac badania koniunktury bez znajomosci fazy cyklu
koniunkturalnego polskiej gospodarki mozna pozosta¢ nieco
skonfundowanym. Z opisu sfery realnej wynika raczej, ze
gospodarka podnosi sie po niewielkim obnizeniu aktywnosci
gospodarczej; nie do konca pasuje do tego obraz proceséow
nominalnych, jednak przynajmniej w przypadku samych cen
mozna positkowac¢ sie przypuszczeniem, ze przyczyna jest nor-
malizacja po odczuwanych wczes$niej zaburzeniach kursowych
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i surowcowych.

Lektura badan koniunktury mogtaby poméc RPP w stwierdze-
niu, ze ostatnie "dziwnezachowanie produkcji przemystowej, to
tylko chwilowa anomalia. W normalnych warunkach gasnaca
presja cenowa i ptacowa powinna jednak zniecheca¢ RPP od ja-
kichkolwiek ruchéw na stopach. Nie to jednak, lecz sam poziom
inflacji jest obecnie problemem dla RPP. Stad tez - i po faktycz-
nym zapowiedzeniu podwyzki przez prezesa - najbardziej wia-
rygodnym sposobem rozwigzania sytuacji bytaby podwyzka w
maju, ale nie jej odktadanie, gdyz w kolejnych 2-3 miesigcach
RPP bedzie miata taki sam problem decyzyjny jak w kwietniu,
kiedy zdecydowata sie podwyzke zapowiedziec.

Negatywny sygnal wystany przez indeksy
PMI

Wstepne publikacje indekséw PMI w strefie euro i Niemczech
kre$la negatywny obraz, tym bardziej ze obecne spadki indek-
s6w napedzane sg w duzej mierze takze przez nizsze odczyty
z Niemiec i Francji. Indeks produkcji (,composite output” -
pierwotny indeks PMI) w krajach peryferyjnych znajduje sie na
poziomie ok. 45 pkt. wskazujac na stosunkowo silne spadki z
miesigca na miesigc juz od okoto roku - zatem dalsze spadki
ponizej 40 pkt. oznaczatyby powr6t silnej recesji. Francja i
Niemcy uwazane byly za sity napedowe, ktére podwyzszaty
znaczaco indeks dla strefy euro (i analogicznie wykazywaty po-
zytywna/najmniej negatywng kontrybucje do danych realnych).
Obecnie zas$ indeks produkcji we Francji dazy do poziomu
krajow peryferyjnych, zas w Niemczech zbliza si¢ ponownie do
granicy 50 pkt. Silna korelacja trendéw PMI dla poszczeg6lnych
krajow strefy euro implikuje, ze nie nalezy sie spodziewac
silnego odbicia w PMI niemieckim w oderwaniu od reszty strefy
euro.

Core v. Periphery PMI Output Index

PMI Composite Output Index, 50 = no change on previous month
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W strefie euro spadki zostaty odnotowane w sektorze przemy-
stowym i ustug (odpowiednio do poziomu 46,0 i 46,4 pkt.). Przy
czym we Francji polepszyta sig¢ sytuacja w przemysle (mniejsza
skala spowolnienia) i zdecydowanie pogorszyta w ustugach
(spadek o 3,7pkt. do poziomu 46,4pkt.), zas w Niemczech w
ustugach utrzymany zostat stosunkowo wysoki poziom 52,6pkt.
(wzrost o 0,5pkt. w stosunku do marca), a w przemysle istotny
spadek o 2,1pkt. do poziomu 46,3pkt. We wszystkich krajach
w obu sektorach odnotowany zostat spadek nowych zaméwien
(sub-indeksy znajdujg sie w okolicy 45pkt.) oraz zatrudnienia (w
Niemczech po raz pierwszy, za$ w catej strefie euro najszybcie;j
od lutego 2010r.). We Francji zwracano uwage na niepew-
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no$¢ zwigzang z wyborami prezydenckimi, za§ w Niemczech
kluczowe byly spadki nowych zaméwien eksportowych (najsil-
niejsze od pét roku) zwigzane z nizszym popytem w Europie
(szczegolnie potudniowej). Po stronie inflacyjnej ztagodniata
presja cenowa ze strony czynnikéw produkcji (z wyjgtkiem
Francji), podobnie niski popyt i silna konkurencja powodujg
ciggle nieprzerzucanie tych wzrostéw na klientéw (sub-indeksy
w okolicach 50pkt). Uwazane za wskazniki wyprzedzajgce
oczekiwania na kolejny rok przedsiebiorcéw z sektora ustug
oraz stosunek nowych zaméwien do zapaséw w przemysle
spadty odpowiednio do 3 i 5-miesiecznego minimum.

Odczyty PMI ze strefy euro kolejny miesigc z rzedu zaskoczyty
silnie negatywnie wskazujac na kontynuacje recesji w pierwszej
potowie 2012r. Perspektywy na kolejne miesigce takze nie
wygladajg dobrze - wskazujg na to wyprzedzajgce komponenty
indekséw PMI, ale takze kwietniowe odczyty indeksow koniunk-
tury (indeks komisji europejskiej czy Sentix). W komentarzu
do danych zwrécono tez uwage, ze spadek presji cenowej
bedzie powodowat zwrécenie przez EBC wigkszej uwagi na
perspektywy wzrostu gospodarczego. W kontekscie polskich
danych istotna jest sytuacja naszego zachodniego sasiada. Po
zesztotygodniowych lepszych do oczekiwan i wskazujacych na
stabilizacje sentymentu odczytach ZEW i Ifo oraz w kontekscie
silnego spadku w marcu oczekiwano korekty na indeksach PMI.
Indeks z sektora ustug wpisat sie w ten trend, jednak sektor
przemystowy zaskoczyt negatywnie - indeks drugi miesigc
z rzedu obnizyt sie o prawie 3pkt. Nasza analiza wskazuje
z jednej strony, ze indeks PMI w przemysle wykazuje silng
korelacje z indeksem Ifo okre$lajacym oczekiwania, jednak
z drugiej analiza skali dywergencji miedzy znormaizowanymi
PMI i Ifo business climate (patrz wykres, korelacja na poziomie
-82%) wskazuje, ze odwrdcenie trendu na produkcji przemy-
stowej powinno pojawi¢ sie w $lad za ponowng konwergencja
indeksow koniunktury. Uwazamy, ze dane sa negatywne z
punktu widzenia polskiego indeksu PMI szczegdlnie po tak
stabym odczycie produkcji przemystowej (+0,7% r/r w marcu).
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wspoélna waluta zaczeta sie stopniowo ostabiaé po
informacjach o wstepnych wynikach | tury wyboréw parlamen-
tarnych we Francji, ktérg wygrat Hollande. Oliwy do ognia dolata
publikacja europejskich wskaznikéw PMI, ktére okazaty sie duzo
stabsze od oczekiwan (przede wszystkim wskazniki dla sektora
przemystu, patrz sekcja analizy). Gdy do gry przystapili amery-
kanscy inwestorzy EUR zaczeto stopniowo odrabia¢ straty. Dzi$
publikacja gtéwnie danych z amerykarskiej gospodarki - rynek
nieruchomosci oraz wskaznik zaufania C. Board. Stabsze lub w
konsensusie rynkowym dane, ktéra rozpalg jeszcze dalej ocze-
kiwania odnosnie dalszego luzowania monetarnego przez Fed
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EURUSD technicznie

Sytuacja sie powtarza jak w kaleidoskopie. Silny wzrost kursu
w pigtek, silny spadek w poniedziatke...Wydaje nam sig, ze w
dalszym ciggu bezpiecznie jest zaklada¢, ze EURUSD znajduje
sie tylko i wytgcznie w range wyznaczonym przez 1,2950-1,3380
(3200 byto zbyt optymistycznym zatozeniem), lecz dzienna
zmienno$¢ pozostaje spora, wliczajgc w to czeste ,zwroty akcji”.
Jestesmy neutralni, rynek jest mocno niepzewidywalny i porusza
sie skokowo.

Wsparcie Opor

moga okaza¢ sie zbawienne dla EUR dajac nieco przestrzeni 1,3155 1,3275
dla odrobienia strat. 1,3100 1,3231/40
1,3000 1,3161/78
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty na otwarciu nieco silniejszy. Wczoraj krajowa waluta stop-
niowo ostabiata sie w reakcji na publikacje danych wskaznikéw
PMI ze strefy euro. Wyniki raportu badania koniunktury NBP
okazaly sie nieco lepsze niz oczekiwano, ale raczej nie stanowig
istotnego argumentu dla RPP za podwyzka stop procentowych.
Ponadto poznalismy ostateczny wynik deficytu i dtugu sektora
general government oraz ich projekcje na kolejne lata, ale nie
mialy one tez znaczacego wptywu na kurs, gdyz w zasadzie
duzo wczesniej zostaty one zdyskontowane. Dzi$ ztoty pozosta-
nie gtéwnie pod wptywem wydarzen i danych globalnych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

RAPORT DZIENNY

24 kwietnia 2012

EURPLN technicznie

Na dziennym notowania zamknety sie powyzej 23,6% Fibo, tak
wiec przy odrobinie paniki rynkowej range zostat poszerzony.
Wydaje sig, w koncu pojawita si¢ szansa na pokonanie pozio-
moéw oporu tylko w ujeciu horyzontalnym i dokonanie ruchu w
kierunku gérnej granicy kanatu deprecjacyjnego (a wiec w oko-
lice 4,23). O ile uktad $wiec na dziennym sprzyja atakowi na ww.
poziomy, na wykresie godzinowym i 4-ro godzinowym nie mo-
zemy wykluczy¢ korekty do 4,1942 lub 4,1851.

Wsparcie Opor

4,1942 4,2420
4,1851 4,2355
4,1812 4,2147
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut S L B R e L o S e e A By e e i
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie 04 MBS 21906 206D DN F 05190 m BN @
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki Novit | Dest | Jmw | FbR [ Malz | Al | Myl
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.0677 5.11 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.2033
2Y 4.935 4.97 M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1972
3Y 4.91 4.97 3M 4.6 4.9 CHF/PLN 3.4991
4Y 4.92 4.98
5Y 493 5.0 FRA__ BID__ASK
6Y 4.96 5.01 1x2 478 4.82 EUR/USD 1.3156
7Y 4.97 5.03 1x4 499 5.05 EUR/JPY 106.76
8Y 4.98 5.04 3x6 5.02 5.08 EUR/PLN 4.2068
QY 4.99 5.05 6x9 5.03 5.06 USD/PLN 3.1970
10Y 4.99 5.05 9x12 494 497 CHF/PLN 3.5000
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
56 s 150 119.00
: * 125
B %0 118.80 11857
5.2 120 118.60 -
5 o 115 | 118.40 - .
4.8 _— 0 | 118.20
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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.




