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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
10:30 EUR Indeks zaufania inwestoréw Sentix (pkt) lut -7.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.9 0.0
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) sty 55.3 55.3 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) sty 48.3 48.3 (p)
10:00 EUR PMI composite final (pkt) sty 48.2 48.2 (p)
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) sty 55.0 55.7
POL Decyzja RPP (%) lut 3.75 3.75 4.00
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.7 -1.8
13:00 CzZK Decyzja Banku Czech (%) lut 0.05 0.05
0:30 JPN Zamowienia w przemysle m/m (%) gru -1.7 3.9
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 0.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lut 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.02. 368
6:30 CHN CPlt/r (%) sty 21 25
8:00 GER Eksport m/m (%) gru 2.0 -25
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) gru -46.0 -48.7
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode ogtoszona zostanie lutowa decyzja RPP. Rada, po niefortunnych sugestiach co do
przerwy w cyklu, ustami kolejnych cztonkéw juz po publikacjach grudniowych danych zapowiedziata obnizke stép na
lutowym posiedzeniu. Odnosimy wrazenie, ze w Radzie panuje szerszy konsensus co do obnizenia stép do poziomu
3,50%, stad w komunikacie lutowym pojawi sie podobna w formie do styczniowej warunkowa zapowiedz dalszego
poluzowania. Spadek inflacji oraz (prawdopodobna) wymiana Winieckiego na gotfebiego cztonka (to, ze bedzie on
gotebiem jest praktycznie pewne) powinny pozwoli¢ na spadek stopy bazowej do poziomu 3,25% w catym cyklu.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu uwaga skupiona bedzie przede wszystkim na decyzji EBC oraz niemiec-
kim sektorze przemystowym, a poza tym na kolejnej porciji finalnych PMI ze strefy euro oraz indeksie ISM z sektora
ustug. Przy nieco lepszych perspektywach w europejskiej gospodarce (wyzsze indeksy koniunktury, optymizm na
rynkach finansowych) nikt nie spodziewa sie zmian w polityce monetarnej EBC - czwartkowa konferencja moze
zatem ming¢ prawie niezauwazona. Publikacje danych z niemieckiego przemystu (nowe zamoéwienia i produkcja)
za ostatni miesiac zesztego roku moga okazac sie lepsze niz z pierwszych miesiecy IV kw. 2012 roku, jednak silnie
zalezg od uktadu dni roboczych w okresie $wigteczno-noworocznym - co sprawia, ze ich moc informacyjna o fazie
cyklu pozostanie ograniczona. Z drugiej jednak strony niemieckie indeksy koniunktury (przede wszystkim PMI) za-
skakuja pozytywnie, zatem mozna spodziewac¢ sie odwrdcenia trendu na danych relanych w kolejnych miesigcach -
gospodarka niemiecka ma szanse powr6ci¢ na sciezke wzrostu juz w | kw. 2013 roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W styczniu indeks PMI dla Polski wzrést do 48,6 punktu z 48,5 punktu w grudniu, dziesiaty miesiac z rzedu
pozostajac ponizej bariery oddzielajacej wzrost od spowolnienia w przemysle (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e W tym tygodniu banki sptacag 3,5 miliarda euro z jednego biliona euro pozyczonego w ubiegtym roku od ECB w
ramach trzyletnich tanich pozyczek.

e Liczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta w styczniu o 157000 wobec wzrostu o 196000 po korekcie
miesigc wczesniej (wiecej czytaj w sekcji analizy).

Decyzja RPP (6.02.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.702 0.033

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.039 0.022

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.946 -0.004

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
22 7 Po zeszlym tygodniu indeks zaskoczen pozostat bez zmian

2+ e ze wzgledu na ograniczong liczbe publikacji danych ma-
1,8 4 L 1}{ Il h"q-.mrﬂ kroekonomicznych - odczyt PKB pomimo, ze wskazat na
16 4 ’f hi znaczne spowolnienie w polskiej gospodarce w IV kw. 2012
' I | roku, to nie wygenerowat duzego negatywnego zaskoczenia,
144 | pilii podobnie pigtkowy PMI wskazat w styczniu warto$é bardzo
1,2 1 (Tﬂd \L., zblizong do grudniowej i do konsensusu rynkowego. Kolejne

1 el

publikacje sg w kalendarzu dopiero pod koniec przysztego

g 1) tygodnia i mozna spodziewaé sie zatrzymania (zmiany?)
: \ trendu indeksu zaskoczen po lutym ze wzgledu na pozytywng
06+ i réznice dni roboczych i odreagowanie wyjatkowo stabego
0,4 + grudnia.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

e (R Indeks zaskoczen prébuje wybi¢ sie z trendu bocznego -
il JJ er! finalne odczyty indekséw PMI z Niemiec okazaty sie jeszcze
i | wyzsze niz zaskakujgco dobre wstepne publikacje, jednak
05 - J L ciagle czynnikiem stopujgcym sg pozostate dane - nega-
" M e L tywne niespodzianki wygenerowata sprzedaz detaliczna (do
Iy tej zmiennej nie przywigzujmy juz jednak zbyt duzej wagi -
o | ' ' ' ' negatywne zaskoczenia pojawiajg sie wtasciwie co miesigc)
oraz CPl w Niemczech. Ten nie$mialy trend generowany
0,5 1 1 przez indeksy koniunktury wydaje sie spdjny z pozytywnym
.1 sentymentem rynkowym i powoli ozywajaca gospodarkg

As TN globalna (Azja, USA).
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

Koniec zesztego tygodnia przyniost znaczny wzrost ame-
JJ‘ rykanskiego indeksu zaskoczen po publikacjach indekséw
koniunktury - Chicago PMI, ISM w przemysle i indeksu
""JH Uniwersytetu Michigan (warto zwrécié uwage, ze ten ostatni
znacznie wzrost w styczniu wzgledem wstepnego odczytu,
i ktory tydzien wczesniej zaskoczyt negatywnie). Pozostate
I dane na razie nie zaskakujg pozytywnie, ale mozna ocze-
il kiwa¢, ze w kolejnych tygodniach trend wzrostowy indeksu
J“"LJ bedzie powoli kontynuowany - pojawia sie coraz wigcej
pozytywnych (cho¢ nie spektakularnych) sygnatéw z ame-
rykanskiej gospodarki, za$§ obecne publikacje moga by¢
zaburzone czynnikami jednorazowymi.

25
! wrz paz lis gru sty lutmar kwimaj cze lip sie wrz paz lis gru sty ut
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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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Ciagle negatywny sentyment w polskim sek-
torze przemystowym

Polski indeks PMI pozostat w styczniu na prawie niezmienionym
poziomie 48,6 pkt. Ostatnie zmiany indeksu wskazujg na jego
znaczne rozkorelowanie sig¢ z cyklem w Polsce: 1) indeks znowu
zmienia si¢ zgodnie z odczytami niemieckimi czy europejskimi
(jest to relacja bardzo krétka, trudno zatem méwic o jej stabilno-
§ci), co jednak przy obecnym przede wszystkim wewnetrznym
charakterze spowolnienia nie jest dobrym indykatorem; 2) jesli
PMI wykazuje wlasnosci wyprzedzajace, to okres wyprzedzenia
jest dtuzszy niz kwartat (krétki szereg danych uniemozliwia
doktadne obliczenia), a zatem daje niewiele informacji odnosnie
najblizszych publikacji danych.

PMI w przemysle
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—NiemieckiPMI w przemyéle  ——Strefa euro: PMI w przemysle

—Polski PMI w przemyéle Francuski PMI w ustugach

Pomimo Zze kazda warto$¢é indeksu ponizej 50 pkt. oznacza
spowolnienie w sektorze przemystowym, to zarejestrowano
pewne oznaki stabilizacji - wielko$¢ produkcji w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca nie ulegta wigkszym zmianom, a liczba
nowych zamowien eksportowych odnotowata tylko niewielki
spadek (firmy wskazaly na stabszy popyt m.in. z rynkéw UE
i Chin). Trzeba jednak podkresli¢, ze istotnie spadta liczba
nowych zaméwien krajowych, za$ wielkoS¢ produkcji byta
czesciowo wspierana realizacjg zalegtosci produkcyjnych, ktére
zmalaly dwunasty miesigc z rzedu i to w wyraznym tempie.
W styczniu, wraz ze spadkiem liczby nowych zamowien,
polscy producenci zredukowali liczbe miejsc pracy i wielkos¢
zakupbw. Poziom zatrudnienia w sektorze spada nieprzerwanie
od wrzesnia ubiegtego roku, a aktywno$¢ zakupowa od lutego
2012 roku. Koszty produkcji w firmach w poréwnaniu do grudnia
nieznacznie spadly (gtéwnie w zwigzku z nizszymi cenami
surowcéw), wyrazniej obnizyly sie ceny wyrobdéw gotowych
(w najszybszym tempie od lutego 2010 roku) - ankietowani
zwracali uwage na zmiane asortymentu, staby popyt i nizsze
kosztami produkciji.

Nie bedziemy zaprzeczaé, ze polski indeks PMI wskazuje odej-
$cie od negatywnego trendu i stabilizacje tempa spadkow w sek-
torze przemystowym, jednak ciggle nie ma mowy o wzrostach.
Niewatpliwie takze lepsze wskazniki koniunktury w Niemczech
(piatkowy finalny odczyt PMI z sektora przemystowego potwier-
dzit wzrost prawie do 50 pkt., co wiecej lepszy sentyment poja-
wia sie takze w danych z niektérych krajéw peryferyjnych strefy
euro - Wtoch czy Hiszpanii, styczniowe dane negatywnie zasko-
czyly jedynie dla Francji) beda wspiera¢ polski eksport i oddzia-
tywanie lepszych nastrojéw globalnych takze na polskich produ-
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centdw, jednak jak wspominaliSmy - obecne spowolnienie ba-
zuje przede wszystkim na spadku popytu wewnetrznego i do-
piero jego odbicie da perspektywy dla zatrzymania trendu spad-
kowego. Patrzac przez ten pryzmat dane o PMI pozostajg ne-
gatywne - nowe zamowienia krajowe i zatrudnienie ciagle spa-
dajg. Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z badan koniunktury
GUS i NBP, co wskazuje, ze najsilniejszy spadek dynamiki PKB
mamy dopiero przed sobg w | potowie 2013 roku. Spadek pre-
sji inflacyjnej i niski wzrost powinny wspiera¢ kontynuacje cyklu
luzowania monetarnego.

USA: kolejne solidne dane z rynku pracy

W styczniu zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA
wzrosto o 157tys. Dane za caly 2012 rok zostaly zrewidowane
netto w gére (+333tys. w tym imponujace +86tys. oraz +41tys.
za listopad i grudzien). Nowe miejsca pracy tworzone byly w
styczniu gtdwnie w ustugach (130tys., w tym trwate wzrosty
w opiece spotecznej i zdrowiu, handlu detalicznym) i budow-
nictwie (26tys.); spadta dynamika tworzonych miejsc pracy w
przetworstwie przemystowym (4tys.), zwalniat sektor rzgdowy
(-9tys.), spadta takze liczba zatrudnionych w ustugach pracy
tymczasowej (9tys.). Srednia liczba przepracowanych godzin
nie zmienita sie, przecietne zarobki godzinowe wzrosty o 4
centy.

Osobna ankieta dot. gospodarstw domowych sugeruje, ze
stopa bezrobocia wzrosta nieznacznie do 7,9% z 7,8% po-
przednio (niektére alternatywne miary bezrobocia spadty,
niektére wzrosty, skala ruchéw wyniosta +/- 0,1pp.). Zmiana
liczby bezrobotnych nie jest znaczna (nieco ponad 100tys.),
jednak przeptyw miat miejsce w raczej mato atrakcyjnym dla
Fed kierunku :od zatrudnienia do bezrobocia a nie spoza
zasobu pracy do bezrobocia, co miatoby miejsce gdyby zmienity
sie wskazniki partycypacji zawodowej, a te pozostaty state.
Nie uwazamy jednak, ze jest to kluczowy (negatywny) aspekt
raportu, gdyz statystyki dot. czasu trwania bezrobocia sugeruja,
ze znaczaco zmniejsza sie liczba dtugotrwale bezrobotnych, a
to pozytywny sygnat.

Podsumowujgc, co prawda tempo wzrostu zatrudnienia nie-
znacznie spadto, jednak wpisuje sie w powolng poprawe na
rynku pracy, ktéra nie zostata wykolejona niekorzystnymi zmia-
nami podatkowymi z poczatku roku (podwyzka podatku od wy-
nagrodzen zmniejszyta koszt alternatywny pozostawania bezro-
botnym). Reakcja rynkéw akcji na dane byta pozytywna, obliga-
cje przejsciowo spadty w rentownos$ciach w reakcji na wyzszg
stope bezrobocia, ktéra stanowi bezposredni cel Fed, jednak nie
utrzymaty wyzszych cen do konca sesji (seria lepszych ISM i
indeksu Michigan). Dane moga z powodzeniem wspiera¢ faze
risk-on na rynkach finansowych. Sg na tyle dobre, aby inwesto-
rzy akcyjni uwierzyli we wzrostowg trajektorie gospodarki na i
na tyle wywazone, aby nie generowac przyspieszonych oczeki-
wan na strategie wyjscia Fed. Czekamy na dane o konsumpcji
aby przekonac sie jak bardzo podatek od wynagrodzen zawazyt
na wydatkach w styczniu. Uwazamy, ze dane te niosg za sobg
spory potencjat do wsparcia obligacji w zwigzku ze sporg nie-
pewnoscig dot. wysokosci odczytéw (niektérych aspektow nie
da sie po prostu wyliczy¢).
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek w centrum uwagi pozostawat spory pakiet danych z
amerykanskiej gospodarki, ktérych kolejne publikacje wahaty
kursem EURUSD - gorszy headline danych z rynku pracy (wyz-
sza stopa bezrobocia - wiecej czytaj w sekcji analizy) umocnity
USD, podczas gdy p6zniejsze wskazniki koniunktury (Michigan i
ISM) pomogty powréci¢ EURUSD powyzej 1,368. Dzi$ otwarcie
nieznacznie powyzej 1,36. W rozpoczynajacym sig tygodniu klu-
czowa bedzie czwartkowa decyzja EBC oraz niemieckie dane,
jednak przy poprawiajacym sie sentymencie (patrz ostabienie
obligacji na rynkach bazowych) EURUSD ma ciggle sporg prze-
strzeh do kontynuacji ruchu na pétoc (co potwierdzity pigtkowe
dane z USA - na tyle dobre, aby inwestorzy uwierzyli we wzro-
stowg trajektorie gospodarki na i na tyle wywazone, aby nie ge-
nerowac przyspieszonych oczekiwan na strategie wyjscia Fed).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 A A
05 LTy
_1 |

07-11-12  08-11-12 09-11-12 10-11-12 11-11-12 12-11-12 01-11-13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

EUR / UST
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EURUSD technicznie

EURUSD wybit sie z kanatu aprecjacyjnego (w gore) na da-
nych dziennych, przekroczyt MA200 z wykresu tygodniowego
(1,3525) oraz Fibo 1,3631 (z weekly). Cho¢ uczciwie nalezatoby
przyznaé, ze kursowi nalezy sie korekta, na razie brakuje do niej
sygnatow, a trend wzrostowy jest silny. Wsparcie kurs znajdzie
dzi$ na 1,3593 oraz nizej na 1,3560, 1 3440. Poniewaz zamknie-
cie tygodniowe miato miejsce powyzej 1,3631 cel nalezy wyzna-
czy¢ az na 1,3843 (61,8% Fibo z wykresu tygodniowego).

Wsparcie Opor

1,3593 1,4500
1,3560 1,4256
1,3440 1,3843
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Na umocnienie ztotego w czasie pigtkowej se-
sji ztozyt sie przede wszystkim wzrost zainteresowania polskimi
obligacjami za sprawg korekcyjnego spadku rentownosci na ryn-
kach bazowych i deklaracji Premiera Tuska o rozpoczeciu de-
baty na temat wejscia Polski do strefy euro (debata zaplano-
wana zostata na 19 lutego). Ztoty utrzymat zyski z pigtku i stad
dzisiejsze otwarcie na poziomie 4,1700 wobec euro. Testem dla
zlotego bedzie dzi$ sytuacja na rynku obligacji i to, jak mocno
inwestorzy przejeli sie zapowiedzig rozpoczecia debaty o euro.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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0,25 -
03
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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 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

Pomimo oststniego umocnienia ztotego wobec euro wykres 1d
pokazuje w dalszym ciggu trend wzrostowy (dolne ogranicze-
nie kanatu deprecjacyjnego nie zostato naruszone). Zrealizowat
sie natomiast sygnat ostabienia zlotego nakre$lony na wykresie
4h. Silnym poziomem wsparcia pozostaje $rednia na poziomie
4,1490. Taktycznie long EURPLN ze stoplossem na poziomie
wyzej wspomnienej $redniej.

Wsparcie Opor

4,1850 4,2425

4,1670 4,2261

4,1481 4,2122
EUR / PLN Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.49 3.52 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.2028
2Y 3.38 3.43 1M 3.9 4.2 USD/PLN 3.0744
3Y 3.355 3.41 3M 37 4.0 CHF/PLN 3.3991

4Y  3.3649 3.41

5Y  3.395 3.45 FRA BID ASK

6Y 3.45 3.50 1x2 3.89 3.94 EUR/USD 1.3641
7Y 3.515 3.57 1x4 3.76  3.81 EUR/JPY 126.59
8Y 3.575 3.63 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1639
QY 3.625 3.68 6x9 3.24 3.29 USD/PLN 3.0509
10Y 3.675 3.73 9x12 3.14 3.19 CHF/PLN 3.3587
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
] -0 4,40 4 4,20 0,35
-0,02 420 4,10 0,30
48 -0,04 4,00 0,25
46 0,08 007 3,90 - L 0,20
~-0,08 350 3,80 - 0,15
44 01 3,70 - t 0,10
42 --0,12 560 3,60 0,05
I S04 340 850 000
4 ~ ot 3,40 -0,05
3,8 T . . -0,18 320 3,30 -0,10
Llis i6lis Loru egu  3tgu 15 sty 30ty 3,00 - ! ! 3'201 ‘ 7 13sty 19sty 25sty 31 6lut 121 t‘ 18 lut 24 lut 1 e
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 o e spr:;d SYSQ\/IS ZYu — 5¢ —2uY e
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,5 25 43 117,0
4 20 116,49

125
as - 116,5
R 120
3 10 116,0
. 5 115 115,53
' 0 i 1155
. B K o
105 115,0 -
15 10 11:69
100 |
1 -15 114,5
05 20 95
5 ) 55 114,0 |

90 -

85 : : 1135 : : :
= Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark ut 12 kwi 12 cze 12 sie 12 paz 12 grui2 MAR3 APR3 MAY3

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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