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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
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) gru -1.00 -5.22 -8.10
15:00 POL Wykonanie budzetu (mld zt) lis -34.2(r) -30.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis -0.2 -0.2 0.0 -0.3
14:00 POL Ptace r/r (%) lis 2.4 2.9 2.8 2.7
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt) gru 96.4 95.2 97.9
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt) gru 108.0 108.1 1071
13:00 CZE Decyzja banku Czech (%) gru 0.05 0.05 0.05
14:00 POL PPI r/r (%) lis 0.2 0.1 1.0 -0.1
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.0 0.4 4.6 -0.8
14:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) lis -10.0 -8.5 -3.6 -5.3
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 871 888 (r) 861
5:00 JAP Decyzja BoJ (%) gru 0.10 0.10 0.10
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.7 1.7 1.9
14:30 USA PKB g/q SAAR trzeci odczyt (%) 3Q 2.8 2.7 (p)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 360 343
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumenckiej (pkt) gru -26.5 -26.9
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) gru -3.0 -10.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lis 4.90 4.79
SAAR (min)
16:00 USA Indeks Conference Board (%) lis -0.2 0.2
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.5 2.9 3.3
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 12.8 12.8 12.5
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lis 0.4 -0.2
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) lis 0.3 0.5(r)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Po zesztotygodniowym odczycie inflacji dzisiejsze dane o inflacji bazowej nie powinny sta-
nowi¢ zaskoczenia. Jej spadek do 1,7 proc. r/r potwierdzi tendencje dezinflacyjne w gospodarce, bedace oznaka
spowolnienia gospodarczego i spadku presji na wzrost cen. Ponadto, dzi$ opublikowane zostang minutes z listopa-
dowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Tu szczegolnie interesujace beda szczegdtowe wyniki listopadowego
gtosowania.

e Gospodarka globalna. Kolejny dzien pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Ostateczny odczyt PKB za
trzeci kwartat powinien pokaza¢ nieznacznie wyzsze tempo wzrostu gospodarczego niz wynikatoby to z poprzedniej
publikacji. Dzi$ réwniez spodziewamy sie kolejnych danych z rynku nieruchomosci - tym razem sprzedazy doméw
na rynku wtérnym, ktéra powinna potwierdzi¢ site amerykanskiego rynku nieruchomosci. Ponadto, o koniunkturze w
najwiekszej gospodarce $wiata zaswiadczy¢ powinien odczyt wskaZznika wyprzedzajacego CB (spadek) oraz oraz
indeksu Philly Fed (spodziewana poprawa w stosunku do poprzedniego miesigca). Istotng informacja ze strefy euro
bedzie jedynie wskaznik pewnosci konsumenckiej, ktéry powinien pozostaé na niskich, recesyjnych poziomach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkcja przemystowa w listopadzie spadta o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 4,8 proc. Ceny produkcji przemystowej w listopadzie spadty o 0,1 proc. rdr, a w ujeciu miesiecznym ceny
produkcji spadty o 0,2 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e NBP: Analiza przeptyw6w na rynku pracy w Il kwartale 2012 roku wskazuje na wyrazny wzrost ryzyka utraty
pracy, przy braku istotnych zmian prawdopodobienstwa znalezienia pracy przez bezrobotnych. (wiecej w sekcji
analizy)

e Glapinski: W styczniu 2013 roku opowiem sig za obnizkg stép procentowych o 25 pb, a nastepnie chce poczekaé
na wynik marcowej projekcji NBP.

e Niemcy: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsigbiorcdw niemieckich, wzrost w grudniu 2012 r. do 102,4
pkt. ze 101,4 pkt. w poprzednim miesigcu. (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA spadta w listopadzie do
861 tys. w ujeciu rocznym, z 888 tys. w pazdzierniku po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.421 0.013

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.793 -0.019

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.895 -0.014

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Recesja coraz blizej. Spadek produkciji i in-
deksu cen producentéw

W listopadzie produkcja przemystowa spadta w ujeciu rocznym
0 0,8% po 4,6% wzroscie zanotowanym w pazdzierniku.
Podkresli¢ nalezy, ze spadek produkcji miat miejsce pomimo
pozytywnej roznicy w liczbie dni roboczych w ujeciu rocznym.
Po wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze sezo-
nowym produkcja sprzedana przemystu uksztattowata sie na
poziomie 0 1,9% nizszym niz w analogicznym miesigcu ub. roku.
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——Produkcja preemystowa ri
——Produkcja po wyiaczeniu czynnikow sezonowych i kalendarzowych i

Spadek produkcji zanotowano w 12 z 34 sekcji. Szczegdlnie
silny byt on w kategorii samochody i $rodki transportu, produkcja
metali, produkcja mebli i sprzetu komputerowego. W sekcjach
odnotowujgcych najsilniejsze spadki popytu przewazaty sekcje
eksportowe lub potgczone z infrastrukturg i budownictwem.

W kolejnych miesigcach spadki produkcji bedg kontynuowane.
W grudniu dynamika produkcji moze byé nawet zblizona do
-10% (-2 dni robocze w ujeciu rocznym oraz wysoka baza z
2011 roku). Dynamika PKB w IV kw. powinna okaza¢ sie nizsza
niz 1% r/r. W | kw. 2013 PKB moze spas¢ w ujeciu rocznym.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w listopadzie o 5,3%
W ujeciu rocznym (-9,1% w poréwnaniu do poprzedniego mie-
sigca) wobec spadku o0 3,6% w poprzednim miesigcu, przy czym
relatywnie najwiekszy spadek miat miejsce we wznoszeniu
budynkéw (-7,6% rdr), a najmniejszy - w pracach inzynieryjnych
(budowa infrastruktury, -3,5% rdr). Stabos$¢ sektora budowla-
nego potwierdzajg opublikowane w poniedziatek dane GUS na
temat budownictwa mieszkaniowego: pozwolenia na budowe i
rozpoczete budowy mieszkan w wyraznym trendzie spadkowym
od poczatku b.r. Wynikom budownictwa w mijajgcym miesigcu
pozytywnie nie wr6ézy ani ukfad kalendarza (-2 dni robocze
r/r), ani zakonczenie kolejnych projektow infrastrukturalnych
w listopadzie, ani trend spadkowy pozwolen na budowe w
budownictwie mieszkaniowym.

Spadek cen producentow

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w ujeciu rocznym
0 0,1%. Spadek wynika ze stabilizacji cen w przetwoérstwie
przemystowym (zadna niespodzianka) oraz spadkéw cen w
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gornictwie. W osiagnigeciu ujemnych dynamik wydatnie pomdgt
efekt bazowy z poprzedniego roku, kiedy ceny rosty o 1% m/m.
Widzimy, ze dynamika cen w przetworstwie trzyma sie dolnej
granicy przedziatu prognoz na podstawie naszych modeli - stad
trend spadkowy jest caly czas bardzo silny. Spodziewamy sie,
ze jeszcze co najmniej przez 2 miesiace dynamika cen prze-
tworstwa utrzyma sie w ujemnym terytorium, czemu sprzyjaé
bedzie obserwowane obecnie dalsze umocnienie ztotego. W
ujeciu bardziej fundamentalnym, niewielkie wzrosty miesieczne
cen producenta w catym 2013 roku (ujecie $rednioroczne) beda
mozliwe z uwagi na dalsze zmniejszenie wykorzystania mocy
wytwérczych.

Stosowana przez nas techniczna miara napie¢ inflacyjnych
w gospodarce sugeruje, ze listopad przyniést pogtebienie
procesow dezinflacji (patrz wykres).
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Wczorajsze dane spowodowaly spadek stawek na poczatku
krzywej o 3-5pb. Dane potwierdzajg potrzebe luzowania po-
lityki pienieznej i moga w coraz wigkszym stopniu wptywac
na (subiektywne) postrzeganie prawdopodobienstwa reces;ji
posréd poszczegdlnych cztonkéw RPP. Pamietajmy, ze jeszcze
niedawno prezes Belka twierdzit, ze recesja Polsce nie grozi,
gdyz brakuje wiasnie efektow drugiego rzedu ptynacych z
rynku pracy. Ostatnie dane pokazuja, ze taki poglad nie musi
byé uprawniony. Zwieksza to prawdopodobienstwo wigkszej
skali obnizki w styczniu (cho¢ decyzja odnosnie skali jest
w obecnym momencie mocno dyskrecjonalna i zalezy od
biezacych nastrojow w RPP), a takze stawia powazny znak
zapytania nad sensem przerwy w luzowaniu polityki pienieznej
w lutym (naszym zdaniem taki scenariusz si¢ nie zrealizuje,
bo pogorszenie aktywnos$ci gospodarczej w Polsce dopiero
nabiera tempa).
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Rynek pracy w lll kwartale: bezrobocie w
gore, stabnie popyt na prace

W dniu wczorajszym Narodowy Bank Polski opublikowat trzeci
kwartalny raport o rynku pracy. Raport ten, z jednej strony,
potwierdza nasze witasne obserwacje (wyrazone w grudniowej
edycji Miesiecznego Przegladu Makroekonomicznego); z
drugiej zas ma warto$¢ historyczng, a moment jego publikaciji
umozliwia czesciowg weryfikacje krétkoterminowych przewidy-
wan.

Trzeci kwartat zamknat si¢ wprawdzie nieznacznie dodatnig
dynamikg zatrudnienia (we wszystkich miarach), ale jej poziom
byt na tyle niski, ze w Ill kwartale zanotowano spadek liczby
pracujacych w ujeciu kwartat do kwartatu. Przez analogie z
produktem, mozna stwierdzi¢ zatem, ze na rynku pracy rozpo-
czela sie techniczna recesja. Ow kwartalny spadek zatrudnienia
nalezy wigzac przede wszystkim ze zmniejszeniem zatrudnienia
w przemysle przetwérczym i rolnictwie, podczas gdy wzrost w
ustugach w dalszym ciggu utrzymywat sie na do$¢ wysokim
poziomie.

Roéwnoczesnie, zanotowano kolejny wzrost stopy bezrobocia.
W Il kw., po wyeliminowaniu czynnikbw sezonowych stopa
bezrobocia wyniosta 13,3% w ujeciu rejestrowym i 10,2% w
ujeciu BAEL, w obydwu przypadkach osiagajac najwyzszy po-
ziom od prawie szesciu lat. Rosngcej podazy pracy towarzyszy
ponadto powolny spadek popytu na prace: od przetomu lat 2010
i 2011 w trendzie spadkowym znajduje sie liczba ofert pracy
w urzedach (skorygowana o subsydiowane miejsca pracy),
maleje rowniez liczba wolnych miejsc pracy z badan GUS. W tej
sytuacji ostabienie presji ptacowej, ktére obserwujemy réwniez
w biezacym kwartale, nie powinno zaskakiwac.

Nieznaczny wzrost tygodniowego wymiaru czasu pracy w Il
kwartale, jaki wynika z BAEL, jest przez autoréw interpretowany
nieco jako "tabedzi $piew"pracodawcéw - w sytuacji stabng-
cego popytu rynkowego przewaga konkurencyjna w obszarze
nakladéw pracy miataby by¢ osiggana przez wykorzystywanie
nadgodzin, a nie przez zatrudnianie dodatkowych pracownikéw.
Jest to interpretacja nieco przesunigta w fazie wzgledem naszej
(zmniejszanie wymiaru czasu pracy, obserwowane w danych
Eurostatu, jako krok poprzedzajgcy masowe zwolnienia).

Raport zawiera réwniez analize przeptywéw na rynku pracy,
ktéra potwierdza negatywng diagnoze. W Il kwartale ponownie
wzrosto ryzyko utraty pracy, przy prawdopodobienstwie znale-
zienia pracy pozostajgcym jednocze$nie na relatywnie niskich
poziomach. Jest to, jak zauwazajg autorzy, odwrdcenie sytuaciji
z lat 2009-2010, kiedy to prawdopodobienstwo znalezienia
pracy pozostawato na wysokim poziomie, a ryzyko jej utraty
wzrosto jedynie przejéciowo i dopiero w koncowej fazie spowol-
nienia.

Wyniki badan koniunktury NBP, z ktérych réwniez korzystalismy,
wskazujag jasno na wzrost skali zwolnien w IV kwartale, ktére
dotyka¢ bedg przede wszystkim $rednich i duzych przedsie-
biorstw. Istotnie, wtorkowy negatywny odczyt zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw (9+) wydaje sie by¢ zgodny z tym
scenariuszem.

Reasumujac, raport NBP ocenia sytuacje biezacg na rynku
pracy dos$¢ optymistycznie (zatrudnienie jeszcze nie spada),
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podkreslajac jednak, ze sytuacja ta zmieni sie w IV kwartale,
a zwtaszcza w nowym roku. Kierunkowo zgadzamy si¢ z tym
wnioskiem. Naszym zdaniem perspektywa dla rynku pracy jest
jednak bardziej pesymistyczna od przyjmowanej przez anality-
kow NBP.

Niemieckie firmy oczekuja poprawy koniunk-
tury w 2013 roku

Z opublikowanych w grudniu indekséw koniunktury dla niemiec-
kiej gospodarki wytania sie obraz coraz wyzszych oczekiwan
na kolejne kwartaly. Szczeg6lnym zaskoczeniem byt az o 18,4
pkt. wyzszy od konsensusu rynkowego odczyt indeksu ZEW,
ktory wzrést po raz pierwszy od pdt roku powyzej zera do
poziomu 6,9 pkt. Jego publikacja by¢ moze zaostrzyta apetyty
na lepsze dane, jednak nie spowodowata hurra-optymizmu,
jako ze jest to indeks badajgcy nastroje analitykéw i inwestoréw,
ktérzy nie sa bezposrednio zwigzani z realng gospodarka.
Jednak wczorajsza publikacja indeksu Ifo, ktérego komponent
oczekiwan wzrést o 2,6 pkt. (o 1,5 pkt. powyzej prognoz) do
poziomu niewidzianego od maja (97,9 pkt.) powoli przesuwa
fale komentarzy w kierunku odbicia niemieckiej gospodarki juz
w pierwszej potowie 2013 roku. Warto jeszcze wspomniec,
ze przy obecnym kryzysie w strefie euro indeksy koniunktury
sg podatne na zmiany sentymentu politycznego - podobnie
pozytywny sygnat z indekséw ptynat na poczatku 2012 roku,
jednak powracajgce problemy krajow peryferyjnych skutecznie
zatrzymaty trend wzrostowy.

Jakie konkretnie informacje ptyng z danych? Przede wszystkim
wystepuje spora rozbiezno$é miedzy ocenami sytuacji biezgcej
(gorsza we wszystkich sektorach poza ustugami - podobny
obraz ptynie z danych o PMI) i oczekiwan (we wszystkich
sektorach poza sprzedaza). Trzeba podkresli¢, ze tego typu
zachowanie jest typowe w momencie zmiany trendu - indeks
oczekiwan ma wiasciwosci wyprzedzajace i tym samym pozy-
tywny sygnat wysytany obecnie przez indeksy koniunktury w
Niemczech staje sie coraz silniejszy. Komponent oczekiwan jest
istotnym czynnikiem odwracajgcym negatywne trendy w realnej
gospodarce i napgedzajacym pozytywne zachowania podmiotow
- obecnie kluczowa bedzie obserwacja drugiego komponentu, a
zatem ocen sytuacji biezacej. Dtugotrwata dywergencja miedzy
tymi ocenami nie jest mozliwa.
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Ifo oczekiwania  ——Indeks Ifo sytuacja biszaca

Ciggle spadkowy trend na ocenach sytuacji biezacej po-
twierdza, ze niemiecka gospodarka w IV kw. skurczyta sie
o ok. 0,5% kw/kw. Dane potwierdzajg, ze juz na poczatku
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2013 roku prawdopodobne jest odbicie powyzej zera, jednak
jedynie nieznacznie (i pewnie bedzie miato zaniedbywalny ptyw
na pobudzenie polskiej gospodarki w | potowie 2013 roku)-
dopiero faktyczna poprawa sytuacji biezgcej przetozy sie na
zdecydowanie lepsze dane. Ten scenariusz jest jednak do$¢
odlegty - indeks koniunktury OECD publikowany z op6znieniem,
ale o bardzo dobrych wiasnosciach (przede wszystkim jest
gtadki, co jasno pokazuje trendy) ciggle znajduje sie trendzie
spadkowym. Zegar koniunktury Ifo przesuwa obecny punkt
coraz blizej punktu zero.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry?

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze popotudniowe odreagowanie na EURUSD sprowa-
dzito kurs z powrotem do poziomu 1,32. Pozytywne newsy do-
tyczace Grecji (podwyzka ratingu, ponowna akceptacja greckich
papieréw przez EBC), lepsze dane (wczorajsze Ifo - wiecej czy-
taj w sekcji analizy), zatrzymanie postepdéw w negocjacjach nad
klifem fiskalnym (republikanski plan B zostat odrzucony przez
Biaty Bom) oraz oczekiwania na nowg stymulacje monetarng w
Japonii wzmacniaja apetyt na ryzyko. Dzi$ jednak sporo danych
z USA (przede wszystkim ostateczny odczyt PKB za Il kw., in-
deksy koniunktury Phily Fed i CB) moga stworzy¢ réwnowage i
trend boczny na EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD

IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

W ciagu dnia na krétka chwile przetamany zostat op6r na pozio-
mie 1,33, ale dzien ostatecznie zakonczyt sie niemal idealnie na
poziomie otwarcia, a spadki z drugiej potowy dnia kontynuowane
byly réwniez dzi$ rano. Mamy zatem konsolidacje w okolicach
1,3200, ktéra jednak nie zmienia naszej zasadniczej prognozy -
w chwili obecnej nie wida¢ zadnych technicznych przyczyn, dla
ktérych EURUSD moégtby spotkaé sie ze skutecznym oporem na
drodze do tygodniowego FIBO 50% (1,3485/3500). W miedzy-
czasie mozemy oczekiwaé przetamywania kolejnych "okragtych”
pozioméw (1,3300 i 1,3400). Ruchy korekcyjne w kierunku potu-
dniowym sg ubezpieczane najpierw przez 1,3200 (kwestie psy-
chologiczne) i 1,3150 (maksimum trzeciego kwartatu), a w przy-
padku wigkszych korekt - 1,3000.

Wsparcie Opor

1,3200 1,3485/3500
1,3150 1,3400
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty na poczatku wczorajszej sesji byt najsilniejszy od pazdzier-
nika w stosunku do euro. W kolejnych godzinach ztoty juz tracit
na wartosci. Po publikacji stabszych niz oczekiwano danych o
produkcji przemystowej ztoty ostabit sie do poziomu 4,0845 wo-
bec euro. Pod koniec dnia ziotemu pomégt eurodolar i gietdy.
Ztoty konczyt sesje na poziomie 4,0710. Dzi$ otwarcie na pozio-
mie 4,0730. Brak lokalnych publikacji poza minutes z listopado-
wego posiedzenia RPP. Ton ztotemu powinien nadawa¢ eurodo-
lar,ktéry moze by¢ nizej ze wzgledu na impas w dyskusjach nad
redukcja deficytu w USA. Nalezy podkresti¢ jednak, ze ztoty do
konca roku powinien pozostac¢ stabilny.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 - ; ,
-0.05 -
-0.15 -
-0.25 -
-0.3 -
08/02/12 09/02/12 10/02/12 11/02/12 12/02/12

* 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
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest osfabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Linia tagodnie opadajgcego trendu okazata sie byé catkiem nie-
ztym wsparciem dla EURPLN - w dniu wczorajszym zanotowali-
$my ostatecznie jedynie niewielki spadek kursu, a dzien zamknat
sie zndw na linii wsparcia (obecnie 4,07). Na wykresie dzien-
nym powoli domyka sig klin znizkujacy (zapowiadajgcy wzrosty),
ale jego losy zalezg od tego, czy linia wsparcia zostanie w dniu
dzisiejszym przetamana - poranek rozpoczeli§my od wzrostéw.
Dalsze wsparcia dla EURPLN (na drodze do tegorocznego mi-
nimum - 4,04) wyznacza poziom 4,05 (staby, istotny ze wzgle-
dow psychologicznych). Wzrosty ubezpieczane sg przez 4,08 i
4,10 (MA55 na wykresie 4H, wzgledy psychologiczne i maksi-
mum tego tygodnia).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.475  3.51 ON 44 46 EUR/PLN 4.0730
2Y 3.415 3.45 1M 41 4.4 USD/PLN 3.0690
3Y 3.37 3.41 3M 3.9 4.2 CHF/PLN 3.3703

4Y  3.3851 3.43

5Y 3425 347 FRA BID ASK

6Y 3.469 3.50 1x2 3.98 4.03 EUR/USD 1.3226
7Y 3.51 3.54 1x4 3.90 3.95 EUR/JPY 111.62
8Y 3.561 3.59 3x6 3.47 3.52 EUR/PLN 4.0715
QY 3.61 3.64 6x9 3.11  3.16 USD/PLN 3.0770
10Y 3.6201 3.66 9x12 2.99 3.02 CHF/PLN 3.3690
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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.




