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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

10:00 GER Indeks IFO (pkt) sier 102.6 103.3
8:00 GER Indeks GfK (pkt) wrz 5.9 5.9
9:00 SPA PKB r/r (%) 1 kw. -1.0 -0.4 (p)
14:00 HUN Decyzja ws. stép procentowych (%) sier 7.00 7.00
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) czer -0.3 -0.7
16:00 USA Indeks Conference Board (pkt) sier 65.0 65.9
14:00 GER CPI (wstepnie) r/r (%) sier 1.9 1.7
14:30 USA PKB kw/kw (%) 11 kw. 1.7 15
16:00 USA Pending home sales m/m (%) lip 1.3 -1.4
20:00 USA Bezowa ksigga Fed

30.08.2012 CZWARTEK

10:00 POL PKB (wstepnie) t/r (%) 1 kw. 2.7 2.9 3.5
10:00 POL Konsumpcja r/r (%) 11 kw. 1.5 1.9 21
10:00 POL Inwestycje r/r (%) 11 kw. 4.7 5.5 6.7
11:00 EUR Economic Sentiment Indicator (pkt) sier 87.5 87.9
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.08. 370 372
14:30 USA Dochody gosp. dom. m/m (%) lip 0.3 0.5
14:30 USA Wydatki gosp. dom. m/m (%) lip 0.5 0.0
31.08.2012 PIATEK
1:30 JPN Inflacja r/r (%) lip -0.3 -0.3
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) lip 4.3 4.3
1:50 JPN Produkcja przem. (wstepnie) r/r (%) cze 1.8 -1.5
11:00 EUR HICP (wstepnie) t/r (%) sier 2.4 2.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) sier 3.7 35
15:45 USA Chicago PMI (pkt) sier 53.5 53.7
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) sier 73.6 72.3 (p)
16:00 USA Zamowienia przemystowe m/m (%) lip 1.0 -0.5
16:00 USA Przeméwienie B.Bernanke w Jackson
Hole
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu rynek oczekuje na dane o PKB. Spowolnienie wzrostu jest juz faktem
i wydaje sig, ze jest uwzglednione w cenach. Oczekujemy nizszej konsumpcji (1,5% r/r) i inwestycji (4,7% r/r)
- nasze prognozy sg zatem bardziej pesymistyczne od konsensusu. Obie sktadowe popytu krajowego znajduja
potwierdzenie w przychodach z podatku VAT (spadek r/r byt szczegdlnie wyrazny w czerwcu przy okazji EURO
2012). W pigtek NBP poda oczekiwania inflacyjne - oczekujemy umiarkowanego odbicia (oczekiwania sg zwykle
op6znione w stosunku do biezacej inflacji o miesiac); warto$¢ informacyjna tego badania zostata jednak niedawno
podkopana z powodu zmian jakie NBP wprowadzito w metodologii badania przerywajac dotychczasowa zaleznoé¢
z faktyczna inflacja.

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowany zostanie sierpniowy odczyt indeksu IFO. Analitycy oczekuja kon-
tynuacji spadkéw odzwierciedlajacej pogarszajaca sie sytuacje w europejskiej gospodarce, cho¢ podobnie jak
zesztotygodniowe odczyty PMI z sektora przemystowego mozliwa jest pozytywna niespodzianka (wzrosty PMI
odczytujemy jako oczekiwania ankietowanych na dalsze interwencje EBC). Reszta tygodnia pod znakiem danych
zza oceanu. W $rode zostanie podane kolejne przyblizenie amerykanskiego PKB za Il kw. - tym razem ze wska-
zaniem na wzrost 0 0,2pp. do poziomu 1,7%. W czwartek dane dotyczace dochodéw i wydatkéw konsumentéw -
spodziewane sg odczyty zblizone do pozioméw notowanych przed miesigcem potwierdzajace powolne ozywienie
w USA. Ponadto w pigtek planowane jest przeméwienie Bena Bernanke w Jackson Hole. Analitycy rynkowi sg
mocno podzieleni odno$nie deklaracji ze strony Fed przed zblizajgcym sie posiedzeniem FOMC. W tym tygodniu
takze seria spotkan europejskich przywoédcéw, cho¢ nie nalezy spodziewac¢ sie zadnych kluczowych decyzji przed
raportem troiki (ktérego publikacja moze zosta¢ przesunigta nawet na pazdziernik).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W lipcu 2012 roku sprzedaz detaliczna wzrosta r/r 0 6,9%, za$ liczac m/m zwiekszyta sie 0 1,3% (wiecej czytaj w
sekgji analizy).

e W lipcu 2012 roku stopa bezrobocia spadta do 12,3% z 12,4% w czerwcu.

e Zaméwienia na dobra trwate w USA wzrosty w lipcu 0 4,2% m/m, wobec 1,6% w czerwcu po korekcie. Po wyta-
czeniu sekcji transportowej zamoienia spaty o 0,4% m/m.

Decyzja RPP (5.09.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.372 0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.692 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.890 0.030

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2
ML Pomimo tygodnia z wieloma publikacjami danych makro
27 | H U’" aay dla Polski indeks zaskoczen pozostat ptaski. Lipcowe dane
£ -\'M”LI I w J Jn zaczynajac od PMI, przez dane z sektora przemystowego,
! r -| rynku pracy po sprzedaz detaliczng to naszym zdaniem
i€ _’ ostatnie przebtyski pozytywnych informacji z polskiej go-
! i 'HL spodarki (oparte czesto na efektach bazy). W kolejnych
14 | _J miesigcach spodziewamy sie bardziej widocznych oznak
! — J spowolnienia i kontynuacji trendu spadkowego na indeksie
1,2 - [ | zaskoczen.
L

T
wrz  pai lis 11 gru sty 120t 12 mar kwi  maj  cze lip 12 sie 12
L1 11 11 12 12 12 12

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

e Indeks zaskoczen zanotowat znaczny wzrost po lepszych

0,6 - il od oczekiwan publikacjach indekséw PMI z sektora prze-

J .\J'IJ\ n mystowego strefy euro i Niemiec, w pewnym stopniu

Lol \ _j'd 'U""\ zréwnowazonych przez gorsze dane z niemieckiego sektora

02 MM N 4"- A ustug. Indeksy ciggle pozostajg na ,gtebokich” recesyjnych

J L\_J ‘!I\ poziomach, zatem interpretujemy te odczyty raczej jako ko-

0 ' UERNE ‘ ' rekte niz zmiane trendu (wiecej czytaj w Dziennym Raporcie

02 | z 24.08.2012). Dzi$ publikacja Ifo - konsensus nastawiony na

! \J'\ L spadki wskazuje, ze takze mozliwa jest pozytywna niespo-
0,4 Y -L'_\J dzianka.

-06
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 T T T T T T
05 "J\
44" '”"‘M,] W USA indeks nieznacznie wyzej po pigtkowej publikacii
1 _ﬂJ M zamdwien na dobra trwate (interpretacja odczytu nie jest juz
“]"“‘ “--1 taka pozytywna, gdyz po wytgczeniu transportu zaméwienia
1,5 - ﬂ-"’\.l A spadly o 0,4% m/m). W tym tygodniu sporo publikacji zza
1 ] oceanu, za$ rynki wyczekuja na piatkowe przeméwienie
2 4 { . ,_f‘ Bernanke w Jackson Hole.
bl J\JA\ I
L
2,5
.3 _
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Sprzedaz detaliczna - korekcyjne odbicie

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w lipcu do 6,9% z 6,4% w
poprzednim miesigcu. Nie uwazamy, ze jest to sygnat zmiany
trendu na sprzedazy (podobnie zreszta interpretowalismy
pozytywng niespodzianke na produkcji przemystowej), gdyz
przyspieszenie jest mizerne, kompozycja wzrostéw sprzedazy
wcigz staba, a 0,5pp. dodatkowego wzrostu mozna $miato
przypisa¢ pozytywnej réznicy w dniach roboczych i efektom
bazowym na silnie zmiennych kategoriach sprzedazy.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej

35% -

30% -

25% -

20% -

15% -

10% -

5% -

0%

-5% -

-10% -
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 201020102011 20112011 20112012 2012
11 YVoOWID XTI VoVIOD XTI v VD XD I v WIID XD I W
~+Sprzedaz det. r/r w cenach biezacych
Sprzedaz po wylaczniu Zywnosci i paliw r/r (bazowa)
-+-Sprzedaz po wylaczeniu zywnosci, paliw i samochodow r/r

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy (po wylaczeniu sprzedazy Zywnosci i paliw)

NN \/M
\\/\/

-3

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
1 VoW XD I W WO XTI W WID XD I v VD XTI

—Deflator bazowy rfr —Deflator r/r

W kompozycji sprzedazy widzimy korekcyjng poprawe sprze-
dazy samochodéw (przyspieszenie z 1,0% r/r do 4,4% r/r),
obnizenie dynamiki sprzedazy zywnosci (z 7,6% do 4,1%), za
co oprocz efektow cenowych odpowiedzialne jest zmniejszenie
popytu zwigzane z zakonczeniem EURO2012 (potwierdza
to analogiczny ruch na sprzedazy w niewyspecjalizowanych
sklepach). Za przyspieszenie tempa wzrostu sprzedazy paliw
odpowiedzialny jest efekt bazowy z poprzedniego roku. Dy-
namika sprzedazy débr trwatych (meble, RTV i AGD) znéw
spada po przej$ciowym odbiciu (z 24,3% do 18,0%, znéw
spadki dynamiki wigzemy z zakupami przed EURO2012).
Przyspieszeniu ulegt wzrost w kategorii ,pozostate” (z -1,6%
do 5,6%), jednak podobnie jak w przypadku sprzedazy paliw
odpowiedzialny za to jest efekt bazowy z ubiegtego roku. W
przypadku deflatora odnotowano niewielki spadek o 0,3%
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(spojny zreszta z zachowaniem wskaznika cen towarow i
ustug konsumpcyjnych), w ujeciu bazowym stabilizacje (patrz
rysunek).

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie intensyfikacji spad-
kow dynamiki sprzedazy detalicznej, odzwierciedlajgcych
spadki dynamiki konsumpcji. Jak na razie obnizenie konsumpciji
dokonuje si¢ gtéwnie dzigki oczekiwaniom na nizszy wzrost
ptac oraz gorszg sytuacje finansowg gospodarstw domowych.
W przypadku emerging markets udowodniono, ze wazniejszy
wptyw na konsumpcje ma zachowanie zatrudnienia, gdyz
to wiasnie ta wielkos¢ determinuje w sposéb bardziej trwaty
zachowanie $ciezki przysztego dochodu (utrata pracy jest
Lbardziej nieodwracalna” od braku podwyzki lub obnizki pensiji
i zdecydowanie bardziej dotkliwa dla konsumenta). Ocze-
kujemy intensyfikacji rozluznienia rynku pracy, jako ze duza
cze$¢ ,miekkich” poza-kadrowych dostosowan kosztowych
zrealizowata sie podczas poprzedniego spowolnienia (2009), a
obecnie skrajnie silne pogorszenie wynikéw finansowych bedzie
wymuszato presje na redukcje kosztéw i wigksze zwolnienia.
Dodatkowo, obecne spowolnienie dotyczy w wigkszej mierze
popytu wewnetrznego, a wiec jednoczesnie dotyka wiekszego
odsetka przedsigbiorstw. Co wiecej, obnizanie cen (a takze
ptac) jest trudniejszym procesem przywracania réwnowagi
(sztywno$¢ cen i ptac, rozciggniecie w czasie) niz ostabienie
waluty wspierajace eksporteréw. Stad tez sadzimy, ze spowol-
nienie w Polsce dopiero nabiera impetu.

Dane wpisujg sie w nieco lepszy rzut danych ze sfery realnej
w lipcu. Cho¢ nie zmieniajg one fundamentalnego obrazu
gospodarki polskiej, zostang z pewnoscia wykorzystane przez
RPP jako pretekst do odwleczenia obnizek stop procentowych
poza wrzesniowe posiedzenie, co z kolei jawi sie jako korzystne
z punktu widzenia wiarygodnosci Rady, wystawianej obecnie na
coraz szerszg krytyke. Poszukiwanie twardego uzasadnienia do
obnizek stép procentowych skonczy sie wraz z publikacjg listo-
padowej projekcji inflacyjnej. Uwazamy, ze bedzie to dogodny
moment na rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych.

Rynek nie zareagowat na dane.

USA: zamoéwienia na dobra trwate...w grun-
cie rzeczy stabe

Zaméwienia na dobra trwate wzrosty w lipcu o 4,2% m/m
(konsensus rynkowy 2,5%) po spadku o 1,6% w czerwcu. Po
wytaczeniu transportu nowe zamdwienia obnizyly sie o 0,4%,
za$ po wytgczeniu wydatkow zwigzanych z obrong zaméwienia
wzrosty o 5,7%. ZamoOwienia zostaly jednorazowo zawyzone
lotnictwem cywilnym (wzrost o 53,9%). Poréwnanie cywilnych
zaméwien kapitatowych po wytaczeniu samolotéw (wykres,
lewa 0$, kolor niebieski) z catkowitymi zaméwieniami (wykres,
prawa o0$, kolor czerwony) tylko potwierdza te jednorazowg
nature wzrostu. Podczas gdy catkowite zaméwienia wzrosty,
zaméwienia na cywilne dobra kapitalowe po wytgczeniu samo-
lotow spadty o0 3,4% (w poprzednim miesigcu spadek wyniost
2,7%).

Zestawienie zaméwien na cywilne dobra kapitatowe po wyta-
czeniu samolotow (rysunek, niebieski wykres) oraz prywatnych
inwestycji (kolor czerwony) sugeruje spadki tej drugiej kategorii,
ktére stajg sie coraz bardziej wyrazne (juz obecny poziom
zamowien spéjny jest z dynamika prywatnych inwestycji w
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Uwazamy, ze odczyt zaméwien na dobra trwate de facto prze-
rwat dobrg passe amerykanskiego indeksu zaskoczen (cho¢
oczywiscie biorac pod uwage headline, na wykresie zasko-
czen bedzie to wygladato zupetnie inaczej). Bedzie to bardzo
istotna zmienna decyzyjna dla Fed. Choé po wypowiedziach
Bullarda komentujgcych ,Minutes” spora cze$¢ oczekiwan na
QE wyparowata, de facto nic jeszcze nie jest rozstrzygniete i
przemowienia Bernanke na konferencji w Jackson Hole (pigtek
16:00) pozostaje sporg niewiadomg; rynek podzielony jest
obecnie mniej wiecej 50:50 odnos$nie znacznie rozszerzonego
programu QE (program z wolnym kofcem + zapowiedZ niskich
stop procentowych z podwyzkami stop uzaleznionymi formalnie
w komunikacie od zestawu twardych danych).

Manufacturers’ New Orders: Nondefense Capital Goods Excluding Alrcraft
(NEWORDER)
Manufacturers® New Orders: Durable Goods (DGORDER)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skonczyt sesje w piatek sporo nizej od otwarcia (otwar-
cie 1,2562, zakonczenie 1,2511) i dzi§ rozpoczyna sesje wtasnie
na tych poziomach. Przecena rozpoczeta sie juz na poczatku
sesji i odbyta sie réwnolegle do spadajgcych juz drugi dzien z
rzedu indekséw gietdowych. Druga czes$¢ sesji, w obecnosci in-
westorow amerykanskich, przebiegta juz nieco lepiej, gdyz gor-
sze dane o zaméwieniach na dobra trwate (dobry headline, duzo
stabsze detale) wzmocnity oczekiwania na QE. Nadchodzacy
tydzien uptynie pod znakiem oczekiwan na przeméwienie Ber-
nanke podczas Jackson Hole (pigtek 16:00). Moze to oznaczaé
konsolidacje w okolicach 1,2500. Wér6d twardych danych wy-
datki konsumenckie z USA (czwartek) i trzeci szacunek PKB
(8roda); ze strefy euro rzut wskaznikéw koniunktury (Ifo dzis,
ESI w czwartek). Podtrzymujemy, ze potencjat do negatywnego
zaskoczenia ze strony strefy euro jest duzy (niepewnos$¢ poli-
tyczna, mocno obwarowane warunkami dziatania ECB), nato-
miast czynnikiem zdolnym do popchniecia kursu EURUSD w
g6re sg obecnie gtéwnie oczekiwania na QE w USA oraz lepsze
dane makro zza oceanu (cho¢ w tym przypadku dobra passa
zostata nadszarpnieta gorszymi danymi o zaméwieniach).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

=1.5 =
02/15/12 04/15/12 06/15/12 08/15/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

1.2355
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EURUSD technicznie

Tygodniowy wykres nie niesie narazie sygnatéw inwestycyjnych.
Wydaje sie, ze po krétkim odpoczynku byki przypuszcza atak
na goérne ograniczenie kanatu spadkowego. Na wykresie dzien-
nym widzimy konsolidacje wokot poziomu 1.2591 bedacym 38,2
% zniesieniem poprzedniego ruchu. Utworzona na przetomie
lipca i sierpnia formacja odwrécenia trendu moze byc¢ interpre-
towana jako RGR, stad przetamanie linii szyi oraz wspomnia-
nego oporu bedzie silnym sygnatem kupna. Na wykresie o in-
terwale 4—godzinnym rysuje sie formacja choragiewki zapowia-
dajaca krétkoterminowa korekte. Negatywnym sygnatem bedzie
jednak przekroczenie poziomu 1,2481.

Wsparcie Opor

1,2508 1,2762
1,2481 1,2735
1,2241 1,2591
13400
13100
P10
Y - ; - 1260
3628(1.25911
'“Wﬁ N
1 1200
\"T( >
005(12033) ‘ P
= 1200
Mt Price T4/ 137 1078 Lo7jo4/12 1208 Tuee Meold 168 WShvs MG MShAG
81038
50
) o i N i .

Mar Aor Vay Jun ul fug Sep (ct

piov]
ELRUSD Curcy (EUR-LSD X-RATE) Andrzej_Eurusd_Daily Daily 25AUG2007-23ALG2012

Capyrightd 2012 Bleomberg Finance LP. Z-Ag-012 (7:31:25

15500

1.5000

L4500

14000

12000

|
|
[
|
|
!
|
|
i
|
- I
T
T
1
T
J

|
T
[ 11 1
T
|

= 715

B W 5 b U w N % 5 # Y
Aug 2012
Copyright2 2012 Bloomberg Firance LP.

[ A (i
2z
EURUSD Cumcy (ZUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4F 20 Days 240 Hintes

]
|
T
T
T
Il
‘Dl 0 B % 07 ® 8 0

27-Aug-2012 07:39:05

Dec Var Jun Sep Dec Ma Jun Sep Dec Mar Jun Sap Dac Har
0] 210 | 01 | 012 [ o
EURLSD Curncy (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_ VesKly 26AU62007-24A162012 Copyrighte 2012 Eloomberg Finance LP. 27-Aug-2012 07:45:30

Strona5z7



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURPLN fundamentalnie

Po ustanowieniu nowych lokalnych maksiméw (4,1128) ztoty
skonsolidowat pod koniec sesji na poziomach otwarcia (4,0900).
Nieco lepsze dane o sprzedazy detalicznej nie miaty wptywu na
notowania krajowej waluty. Ostatnie ,Minutes” pokazaty, ze go-
tebie nastroje wsréd niektérych czionkédw RPP sg silnie ugrun-
towane, co moze mie¢ wplyw na dyskusje na posiedzeniach.
Stad tez - o ile nie spodziewamy sie zadnych ruchéw ze strony
RPP przed listopadem - rynek moze zacza¢ na powr6t wyceniaé
agresywny scenariusz obnizek stép procentowych, co nie bytoby
korzystne dla polskiej waluty. W takich warunkach wsparciem
moze okazac sie QE (czy to ze strony Fed, czy ECB), jednak wy-
daje sie, ze najnizsze poziomy w tym roku EURPLN moze mieé
juz za sobg. W tym tygodniu dane o PKB - zaskoczenia praw-
dopodobnie nie bedzie, gdyz po licznych komentarzach (NBP,
rzad, GUS) rynek przygotowany jest na odczyt ponizej 3,0

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Tygodniowy wykres pokazuje niezdecydowanie inwestoréw. Po
silnym umocnieniu ztotego nastgpita chwila wytchnienia. Nara-
zie nic nie zapowiada jednak dynamicznej korekty. Na wykresie
dziennym wida¢ zmagania kursu z gérnym ograniczeniem ka-
natu trendu. Przetamanie tego oporu bytoby istotnym sygnatem
kupna. Wykres o 4—godzinnym interwale réwniez nie generuje
zdecydowanych sygnatéw inwestycyjnych. Przekroczenie pozio-
moéw 4.1032 oraz 4.1158 bedzie wyraznym sygnatem kupna.
Natomiast przebicie poziomu 4.0286 moze zapowiadaé dalsze
umocnienie ztotego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.7 4.73 ON 4.5 5.0 EUR/PLN 41012
2Y 45075 4.54 M 4.9 5.4 USD/PLN 3.2680
3Y 4385 4.43 3M 5.1 5.6 CHF/PLN 3.4147

4Y 4.34 4.38

5Y 43425 4.38 FRA BID ASK

6Y 4.348 4.38 1x2 484 4.90 EUR/USD 1.2510

7Y 4.37 4.40 1x4 5.01 5.06 EUR/JPY 98.36

8Y 4.405 4.44 3x6 477 4.81 EUR/PLN 4.0879

QY 4.438 4.47 6x9 442 447 USD/PLN 3.2601

10Y 4.44 4.48 9x12 422 4.27 CHF/PLN 3.3963
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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.




