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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66 - - - -

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

BRE konsensus
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starszy analityl . 9 Z y g

tel. +48 22 829 01 83 8:00 GER Eksport Im/m (%) . pa% 0.6 2.4 (r) 0.3

marcin.mazurek@brebank.pl 9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) paz 3.3 -6.8(r) 41
9:00 CZE Inflacja CPI r/r (%) lis 3.0 3.4 2.7

Paulina Ziembinska 11.12.2012 WTOREK

analityk 9:00 HUN  Inflacja CPI r/r (%) lis 5.5 6.0

tel. +48 22 829 02 56

paulina.ziembinska@brebank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) gru -11.5 -15.7
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) gru 6.0 5.4

Piotr Bartkiewicz 12.12.2012 SRODA

analityk 8:00 GER Inflacja CP! final r/r (%) lis 1.9 1.9

tel. +48 22 526 70 34

piotr.bartkiewicz@brebank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa s.a. m/m (%) paz 0.3 25
18:30 USA Decyzja Fed (%) gru 0.25 0.25

BRE Bank SA EUR Szczyt UE

Senatorska 18 14:00 POL Rachunek obrotéw biezgcych (min EUR) paz -1182 -1053 -1137

?Q'ii%ggfgggvgg 00 14:00 POL  Eksport (min EUR) paz 13230 12940 12578

fax.. +48 22 829 00 33 14:00 POL Import (min EUR) paz 13100 13100 12494

http://www.brebank.pl 14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) lis 2.8 3.0 3.4
14:30 USA Inflacja PPI r/r (%) lis 1.8 2.3
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.12 370 370
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 -0.3
2:45 CHN PMI w przemysle flash (pkt) gru 50.5
5:30 JAP Produkcja przemystowa final m/m (%) paz 1.8
9:00 HUN Produkcja przemystowa final r/r (%) paz -3.8
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) gru 44.5
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) gru 45.8
10:00 GER PMI w przemysle prelim (pkt) gru 471 46.8
10:00 GER PMI w ustugach prelim (pkt) gru 50.3 49.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) gru 46.7 46.2
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) gru 471 46.7
11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) lis 2.2
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 7.0 6.6 8.0
14:30 USA Inflacja CPI r/r (%) lis 2.0 2.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -0.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) lis 77.9 77.8

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ odczyt inflacji z Wegier - kolejnej po wczorajszej czeskiej publikacji cegietki wzmac-
niajacej nasza prognoze na czwartkowy polski CPI (wigcej czytaj w sekcji analizy). O 11 opublikowany zostanie
wskaznik ZEW okreslajacy nastroje niemieckich analitykéw. Oczekiwane sa delikatne wzrosty obu indekséw - do-
tyczacych oczekiwan oraz sytuacji biezgcej. Obserwowane obecnie odbicia indekséw koniunktury zaczynajg for-
mowaé nowy trend - na razie startujg jednak z bardzo niskich pozioméw, aby méc wyciaga¢ daleko idace wnioski.
Uwazamy, ze przestrzen do negatywnych zaskoczen (w nowym roku 2013) jest ciggle spora.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Winiecki: Inflacja jest w trendzie spadkowym, ale jest to przej$ciowe obnizenie, a przestrzen do dalszych obnizek
stop procentowych jest ograniczona. Gospodarka, patrzac w ujeciu kwartat do kwartatu, juz mineta punkt przegiecia.
o Bratkowski: Powinni$my kontynuowac¢ cykl obnizek w Q1°2013 sprowadzajac stope repo do poziomu 3% ruchami
bardziej agresywnymi niz 25pb. Wigkszo$¢ rady jest jednak przeciwna radykalnym cigciom. Wszystko zalezy od
wptywu polityki monetarnej na konsumpcije, inwestycje majg mniejsza szanse na szybkie odbicie. Prawdopodobien-
stwo recesji w Polsce zalezy od rozwoju sytuacji w strefie euro. 3% poziom stop nie jest optymalny w dtuzszym
terminie, dlatego rada powinna by¢ gotowa na zacie$nienie polityki jak tylko gospodarka zacznie przyspieszaé.

e Chojna-Duch: W styczniu bedzie mozna mysle¢ o gtebszej niz 25 punktéw bazowych obnizce stdp procentowych.
e PKB Wioch spadt w Il kw. 2012 r. 0 0,2% kdk, po spadku w Il kw. 0 0,7%.

o PKB Japonii spadt w Il kw. 2012 r. 0 3,5% w ujeciu zanualizowanym wobec spadku w Il kw. o0 0,1%, po korekcie.

Decyzja RPP (9.01.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.296 0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.616 -0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.928 -0.080

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Po publikacji inflacji w Czechach lekkie ry-
zyko w doét dla inflacji polskiej

Inflacja w Czechach spadta w ujeciu miesiecznym o 0,2%
(wzrost 0 2,7% r/r) wobec oczekiwan na poziomie +0,1% (3,1%
r/r). Niespodzianka to przede wszystkim niskie tempo wzrostu
cen zywnosci (tylko +0,3% m/m wobec normy na poziomie
+1,6% z ostatnich dwoch lat), spadki w komunikacji o 2,4%
(rabaty w telefonii komorkowej) oraz spadki w rekreacji i kulturze
0 0,8% (spadki w turystyce zorganizowanej).
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Nasz model inflacyjny bierze pod uwage gtéwnie ceny zywno-
$ci. Informacja naptywajaca po publikacji inflacji cen zywnosci
w Czechach w zasadzie nie zmienia naszej prognozy zywnosci
(patrz wykres). Co prawda w poprzednim roku faktyczna
realizacja okazata si¢ znacznie wyzsza od prognoz z modelu,
miato to miejsce w sytuacji, kiedy réwniez poprzednia prognoza
znaczaco odbiegta od modelu. Obecnego okresu analizy ten
problem nie dotyczy, tym bardziej ze analiza dotyczaca po-
szczegolnych sktadowych koszyka zywnosci (Biuletyny MinRol)
potwierdza niewielkie tempo wzrostu.

Reasumujac, o ile nowe ryzyka odno$nie cen zywnosci nie po-
jawity sie po publikacji inflacji czeskiej, odnotowane tam silne
spadki cen turystyki zorganizowanej stwarzajg ryzyko nizszego
nieznacznie nizszego odczytu inflacji liczonej z petnego koszyka
w Polsce, ktérego jednak nie jest na tyle znaczne aby skwanty-
fikowaé je w postaci przesunigcia naszej dotychczasowej pro-
gnozy (2,8%) w dot. Odczyt taki wspartby zaktady na obnizki
stop procentowych (w tym zaktad o 50pb obnizki stop w stycz-
niu). Szybki spadek inflacji pozostanie w najblizszym czasie
jedna z gtéwnych determinant spadku rentownosci polskich ob-
ligacii.
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EURUSD fundamentalnie

Zachowanie pary EURUSD pokazuje, ze o ile kurs moze zostaé
zepchniety w dét czynnikami fundamentalnymi (fagodna konfe-
rencja ECB, problemu z sukcesja reformatorskiego rzadu Mon-
tiego we Wioszech), to analiza techniczna wyznacza przestrzen
do spadkéw (okolice 1,2880 to silidny poziom wsparcia i na wy-
kresie dziennym i na 4-ro godzinowym). Uwazamy, ze EURUSD
utworzyt na razie range (konsolidacja po wzrostach zainicjowa-
nych na poczatku listopada) i wybicie z niego bedzie wymagato
zmian w polityce gospodarczej duzego kalibru (np. obnizka stop
ECB, moze obnizka stopy depozytowej ponizej zera, solidne dru-
kowanie pienigdza przez FOMC w zwigzku z materializacjg fi-
scal cliff). Na razie trudno jednak sie ich spodziewac i dzienng
zmienno$¢ podyktujg dane makro - dzi§ atrakcyjny dla rynkéw
indeks ZEW (11:00).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdéznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Rozpoczeta w dniu wczorajszym korekta (EURUSD odbit sie od
MA200 na wykresie 4H) zwyzkujaca dzi$ rano siegneta poziomu
1,2960 i zbliza sie do minimum zesztego tygodnia (1,2970), ktére
stanowi najblizszy poziom oporu. Bacznie jednak bedziemy sie
przyglada¢ poziomowi 1,3000 (MA55 i FIBO 23,6% w ukia-
dzie 4H plus wzgledy psychologiczne), ktérego przetamanie po-
winno sygnalizowaé powrét do wzrostéw, w kierunku listopado-
wych maksimoéw (1,3140). Z drugiej strony, wsparcie dla EU-
RUSD wyznaczamy najpierw najpierw na poziomie 1,2890/2900
(MA200 na wykresie 4H, dzienne FIBO 76,4% i wzgledy psycho-
logiczne), ale kluczowym poziomem pozostaje 1,2785/1,2800
(200-dniowa $rednia ruchoma).

Wsparcie Opor

1,2890/2900
1,2835 1,3000
1,2785/1,2800 1,2970

0

"ney,
0

L

,,ﬂT/ . /
- ~ 5 12400
e ¢
’
— / EUR / USD DZIENN
- Wl Gon - 7 120
-l T[] £7on ’
- s G553 Ol 12507 Flicist 1 / e
-G 31 ol 12072 ) s ol
- TSHAVG (200) ch oo 12785[ - = =
=1 .. 12979 1200
I )
03225 Eaa‘uzij
— Coo3ms
50
s =
un 29 a6 Jul31 Aug 15 Aug 31 Sep 14 Sep 28 Oct 15 Oct 31 Nev 15 Nov 30

EURUSD Curncy (EUR-USD X-RATE) A™_EURLSD_D Daly 25DEC2C11-21IUN2012 Cooyrighte 2012 Bloomberg Finace LP. 11-Dac-2012 07:33:00

: 13150
MLas: Prie 12950
T High on 13/05 08:00 13137
+hverzge 13008
Liowon /07 13:0 12877
W Prev Close ==+ 12868

o
<
e

-
af

C1UEB(?) 16y 130
MBalliA (30) on Close 12935
LLBB(2) 1.2889
WAV {55) on Close 12974
WAV (5) on Close 12946
MSHAVS {24) on Close 12941 F13050

B,
N
/}

\

JSHAVS (200) on Close 13004

5D 14

FMlastrice  T:2/0506:0013127 #2002 ] 11/%6 400 12691, MPrev Close —— _1UBE
Wrinor pave. Wteor Fivat Wargetire B Fioraci e Trend Linz Cnamel Line

ELRUSC 36N

1
|
|
|
i
|
*
|
|
|
|
|
|
|
|
I
I
|
|
|
|
I
il
!
1
L
|
I

bt
u 15 ¥ 1 20 U 2 % u p:J . 30 [ 123
Nov 2012

EURLSD Curncy (ELR-USD X-RATE) AT_EJRUSD_4H 240 Hinutes

05
Dec 012

Copyrightz 2012 3lcomberg Finance LP. 11-Dec-2012 (7:36:16

ZURUSD Curncy (ZUR-USD X-RATE) ST_EURUSD_1H 60 “inutes

03:00  16:00
05 Dec 2012

08:00  16:00 00
10 Dec 2012 11 Dec 2012
11-Dec-2012 07:40:36

0800 16:0) ‘

08:00  16:00
03 Dec 2012

T
08:00  16:00 @00 16:00
04 Cec 2012

06 Dec 2012 07 ez 2012
Copyrighte 2012 3lcomberg Finance L.P.



SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURPLN fundamentalnie

Po poniedziatkowej sesji ztoty powrdcit do poziomdéw notowa-
nych na poczgtku grudnia (4,10-4,11). Przy nizszych obrotach
wida¢ nadchodzacy koniec roku - ztoty pomimo rozkorelowania z
EURUSD oraz oczekiwan na kolejne obnizki stép procentowych
pozostaje zawieszony w przedziale 4,10-4,14, za$ czynnik kra-
jowy sie umacnia. Wypowiedzi cztonkéw RPP (jak zwykle gotebi
Chojna-Duch i Bratkowski oraz jastrzebi, optymistyczny odno-
$nie wzrostu Winiecki) uprawdopodabniajg jedynie styczniowa
obnizke i pozostawiajg spora niepewno$¢ odnosnie dalszego lu-
zowania polityki monetarnej. Jeszcze w grudniu istotnymi wy-
darzeniami bedg czwartkowa publikacja inflacji (wiecej czytaj w
sekcji analizy) oraz caty pakiet danych realnych za listopad z
mozliwym spadkiem produkcji przemystowej w okolice zera w
ujeciu rocznym. Pomimo obecnego zawieszenia uwazamy, ze
witasnie naptywajace dane potwierdzajgce stabo$é polskiej go-
spodarki zawazg na ztotym.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -

07/24/12 08/24/12 09/24/12 10/24/12 11/24/12

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie 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

Woczoraj na EURPLN zrealizowat sig scenariusz spadkowy: wy-
startowawszy z MA200 na wykresie 4H, kurs zdotat trwale prze-
tamacé poziomy wsparcia w okolicy 4,1200, a nastepnie w rejonie
4,1100. Wydaje sie zatem, ze ostatnia fala wzrostowa zakon-
czyta si¢ na zaskakujaco niskim poziomie, biorgc pod uwage
przebieg poprzednich fal. Nastepnym celem jest teraz mini-
mum zesztego tygodnia (4,1003), ruchy w kierunku ktérego be-
dziemy obserwowaé. Pozytywne przetestowanie tego poziomu
wsparcia otworzy droge do 4,0950 (FIBO 23,6% na wykresie
4H) i najnizszych pozioméw listopada (4,0860). Opér dla ewen-
tualnych wzrostow wyznaczajg niedawne poziomy wsparcia:
4,1100; 4,1230 (MA200 na wykresie 4H) i 4,1280/1300 (FIBO
23,6%, MA200 i MA55 w uktadzie 1H).

Wsparcie Opor

4,1003 4,1280/1300
4,0950 4,1230
4,0860 4,1100
4450
HODRS1IB)
e g 4400
\ EUR / PLN Dzienny
43500
Sy 43000
i 250
—— af
s — ]y
\ v ‘ \_,ﬁT’
\‘\ N /i (f‘:—\--..\jq ! 4 \‘\jﬁt ﬂj‘ -
IR VA [YH S, O e
N i A N ¥ [j‘. =
L
ORCET04) i L
T~ e
LTSRS IS e
i 40000
allustorice To/28/243007 +4130: Log/oe/ 240286 (1038 Moo s (vswvs Mswne s Mowavs
1
wlo™ . = B )
ndy Juf 1 i3t Aug 15 Aug 31 Sep 14 Sep 8 Oct 15 Oct 31 Nov 15 Na\‘v kU
2012
EURPLH Curncy (2UR-PLN X-RATE) ATEURPLHD. Daily O7DEC2DL1-07DEC2O1L Coaprighe 2012 Bloomberg Finence L. | LDec2002 074304
i b ; sl ; T ; e ad sl by
0)3‘:00 16‘:00 g 08‘:30 16:00 )3“00 1&'7“0(‘ " 03‘:00 '6"00 ; [‘B‘:DJ 16‘:7‘) ‘ ‘ i 08:00 13“00 7 D4:00 i
03 Dec 2012 04 D=c 2012 03 Dec 2012 6 Cec 201 07 Jec 2012 10 Dec 2022 11 Dec 2012

EURUSD Curncy (EJR-USD X-RATE) AT_EJRUSDIH 60 HirLtes Copyrichts 2012 Bloomberg Finance LP. 11-Dez-2017 07:40:35

|
} 41500
|
|
L 41400
"

it
I/ :
/

/

/

===/

| |
| | {
. . + ! 1H ol a5 i
| | | ol mmmn) ! -7 tigh on /63 600 41377 T
[ ! o A | -+ here o |
| | | | | A | -4 Lowon L/30 0500 | 40883 |
i G . . i ’ i i Hpetose 41531 i
= CVUBE 0% 4,090
} } I bt 5 i | 1M (30 on Tose | 41139 |
| | | | | | | | /’ | | |
| | | | | | | | i | | B |
. . ! bz ! : . 1 i 1 THG (1o e o ! 4080
| | = L ! ! ! ! ! [ ! ! ~CSHAVG (20) on Clse 41174 !
FMusstires T1013 2000 41922 +42266 1111729 2400 4068 Mpren Tose | T ues Meoms T Jswve Moae Msme Mews | | | | | L I L I £
! ) P P e e e e e e e e e e : : ! ! ! ! 1w
100 EURPLN B3 | " | | |
e | I | | | | | | | I I Tt | | I I ) 83405 ; 3 .
t t t t t t t t t t t t v i t t (e was) - j i 7 A ]
t t I + t t t t | | | | i | <0
= t t t ¢ t t t t t t t t e | | | A 1 ¥ —
' | e | | | | P | | | | | | T 0177 i i i i i i | i i i 5.3405
B ) 15 % 1 2 a 0 23 % u i % 30 03 “ 05 0% () 10 i (8:00 16:00 08:00 16:00 @0 16:0 08:00 16:00 08:00 16:00 08:00 16:00 08:00 16:00 800
Now 2012 Dec 012 30 Now 12 03 Dec 2012 04 Dec 2012 05 Dec 2012 05 Dec 2012 07 Dec 2012 10 Dec 2012 11.Dec 012
ELRFLN Currcy {EUR-FLN X-RATE) A_ELRPL4H 240 ¥inutes Copyrighte 2012 3locraberg Zinanca LP. 11-Dec-2012 (7:49:08 ELRPLN Camcy (EUR-PLN K-RATE) AT_EURPLN_1+ 60 Finutes Cepyrights 2012 Bloomberg Finance LP. 11-Dec-212 80041
i i i s Jis ! i L : " i i fou) i i : rl\ i i s i i Jie ! i L ’ i " g 5 " i i ) i ‘ rl\
08:00  16:00 08:00  16:0 08:00  16:00 800 16:00 08:00 1500 08:00  16:00 04:00 800 16:00 03:00  16:00 08:00  16:00 (800 16:00 08:00  16:00 08:00  16:00 04:00
03 Dec 2012 04 Dec 2012 05 Dec 2012 06 D2 2012 07 Dec 2012 10 Dec 2012 11 Dec 2012 03 Dec 2012 04 Dec 2012 05 Dec 2012 06 Dec 2012 07 Dec 012 10 Dec 2012 11 Dee 2012

ELRLSE Cirncy (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_1H 50 Hinures Copyrigh:2 2012 Bloamberg Finance _F. 11-Dec-2012 07:40:36

ELRUSD Curney (EUR-USD X-RATE] AT_EURUSD_1H 60 Minutes Copyrighta 2012 Bloomberg Finance LP. 11-Dec-2012 07:40:36



SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 11 grudnia 2012

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.48 3.53 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.1250
2Y 3.395 343 M 4.2 4.5 USD/PLN 3.1978
3Y 3.3401 3.38 3M 4.0 4.3 CHF/PLN 3.4193

4Y 3.3401 3.38

5Y 33775 3.42 FRA BID ASK

6Y 3.395 3.46 1x2 3.97 4.02 EUR/USD 1.2940
7Y 3.43 3.49 1x4 3.97 4.03 EUR/JPY 106.57
8Y 3.4807 3.52 3x6 3.48 3.53 EUR/PLN 4.1058
QY 3.51 3.57 6x9 3.07 3.13 USD/PLN 3.1730
10Y 3.5451 3.59 9x12 293 2.98 CHF/PLN 3.3983
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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.




