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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

14:00 POL Ptace r/r (%) sty 2.0 1.0 2.4 0.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty -0.6 -0.9 -0.5 -0.8
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lut 9.0 71 5.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) lut 35.0 31.5 48
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty -25 -2.8 -10.6 0.3
14:00 POL PPI r/r (%) sty -1.3 -1.1 -1.1 -1.2
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty -18.0 -19.7 -24.8 -16.1

8:00 GER CPl t/r final (%) sty 1.7 1.7 1.7
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) sty 920 973 (r) 890
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) sty 920 909 (r) 925
14:30 USA PPI r/r (%) sty 1.7 2.0 1.8
16:00 EUR Koniunktura konsumencka prelim (pkt) lut -23.2 -23.9 -23.6
20:00 USA Minutes Fed sty
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) lut 43.8 42.9 43.6
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) lut 44.4 43.6 42.7
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) lut 50.5 49.8 50.1
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) lut 55.5 55.7 54.1
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) lut 48.5 47.9 47.8
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) lut 49.0 48.6 47.3
10:00 EUR PMI composite (pkt) lut 49.0 48.6 47.3
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA CPlt/r (%) sty 1.6 1.7 1.6
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.02 355 342 (r) 362
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sty 4.90 4.90(r) 4.92
SAAR (min)
8:00 GER PKB kw/kw final (%) 4Q -0.6 -0.6 -0.6
10:00 GER IFO - ocena biezaca (pkt) lut 108.5 108.0
10:00 GER IFO - oczekiwania (pkt) lut 101.4 100.5

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Tydzien koficzymy lutowymi odczytami niemieckich indekséw IFO. Wprawdzie konsensus
rynkowy wskazuje na kontynuacje wzrostow (aczkolwiek tempo nie jest zbyt imponujace), ale nieznaczne nega-
tywne niespodzianki w PMI i ZEW (ocena biezaca pogorszyta sig) sugeruja istnienie przestrzeni do negatywnych
zaskoczen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: RPP powinna zacza¢ mys$le¢ o zakonczeniu cyklu obnizek stép, by nie znalez¢ sie w sytuacji, ze w
momencie gdy nadejdzie odbicie, bedzie zmuszona za mocno je podnosic.

e Glapinski: Poprawiajace sig perspektywy gospodarcze wzmacniajg przekonanie, ze RPP powinna zakonczy¢ ob-
nizki stoép procentowych i przejé¢ do nastawienia "wait-and-see”.

e Fitch podniést perspektywe ratingéw Polski ze stabilnej do pozytywnej i potwierdzit rating Polski na poziomie "A
minus” dla walut zagranicznych i "A” dla waluty krajowej. (wiecej w sekcji analizy)

e GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej ksztattuje sie w lutym na nizszym poziomie niz odnotowano
przed miesigcem i przed rokiem.

o Strefa euro: Indeks PMI w przemysle wynidst w lutym 2013 roku 47,8 pkt. wobec 47,9 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (wstepne wyliczenia). (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w styczniu wzrosta do 4,92 min w ujeciu rocznym.

Decyzja RPP (6.03.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.629 0.004

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.979 0.014

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 4.033 -0.053

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Minutes z lutowego posiedzenia RPP - Rada
bardziej jastrzebia, dyskusja o zakonczeniu
cyklu obnizek

W dyskusji na lutowym posiedzeniu Rada uznata cze$é faktow
dotyczacych spowolnienia gospodarczego, miedzy innymi
recesje popytu wewnetrznego i konsumpcji. RPP spodziewa
sie utrzymania ujemnych dynamik inwestycji prywatnych i
spadku inwestycji publicznych ze wzgledu na ograniczenia
dla polityki fiskalnej. Jednoczes$nie czes¢ RPP podtrzymata
opinig co do ozywienia koniunktury w Il potowie roku. W
dyskusji duzo miejsca zajeto zagadnienie ksztattowania sie
stopy oszczednosci. Znaczna czes¢ RPP twierdzi, ze stopa ta
moze byé niska ze wzgledu na obnizanie stép procentowych.
Tylko kilku cztonkéw prezentuje poglad, ze od poziomu stdp
procentowych wazniejsze sg dla tej wielkosci ekonomicznej
zmiany koniunktury (poglad ten podzielamy).

W odniesieniu do perspektyw inflacji mniejsza liczba cztonkéw
niz poprzednio uwaza, ze inflacja obnizy sie ponizej dolnej
granicy celu NBP. Wskazywano, ze spadek inflacji moze mie¢
charakter przejsciowy.

Czionkowie RPP, pomimo przegtosowanej obnizki stop pro-
centowych, wyraznie roznili sig¢ co do oceny przysztej polityki
pienieznej. Pojedynczy cztonkowie Rady wskazywali, ze obnizki
stép moga prowadzi¢ do dalszego spadku stopy oszczednosci,
co bytoby zjawiskiem niepozadanym. Znaczna grupa w RPP
opowiadata sie za dalszymi gtebszymi cieciami stop w odpowie-
dzi na ciggle rosnaca stope realng oraz opdznienie w transmisji
monetarnej. Dodajmy, ze na posiedzeniu zgtoszono wnioski
0 obnizki stop o 50 i 100pb. Do$¢ zgodnie wskazywano, ze
dalsze decyzje moga zaleze¢ od wynikéw projekcji inflacyjnej
NBP. Niektérzy cztonkowie Rady sygnalizowali przy tym, ze
biorac pod uwage dokonane ztagodzenie polityki pienieznej
i oczekiwang stopniowg poprawe koniunktury w Il potowie
2013 r., by¢ moze zbliza sie moment przerwy lub zakonczenia
obecnego cyklu obnizek stop procentowych NBP. Poniewaz
watek pauzy, a nawet zakonczenia cyklu obnizek zdominowat
konferencje prasowag po posiedzeniu odnosimy wrazenie, ze
ci niektorzyéztonkowie RPP sg wiasnie kluczowi dla uzyskania
konsensusu w Radzie.

Decyzja marcowa Rady wydaje sie w gruncie rzeczy zaleze¢
od gtosu jednego niezdecydowanego cztonka - prof. Hausnera
(wskazat on wprost, Zze nie wie jak zagtosuje). Szale na korzys¢
obnizki moze przechyli¢ projekcja inflacyjna. Po drodze be-
dziemy mieli jeszcze jednak lepsze statystycznie dane o sprze-
dazy detalicznej ale i dane o PKB za IV kw. (spadek w ujeciu
kw/kw). Na marcowym posiedzeniu RPP prawdopodobnie przej-
dzie do neutralnego nastawienia.

Fitch podnosi perspektywe polskiego diugu
na pozytywna

Woeczoraj agencja Fitch podniosta perspektywe ratingu Polski do
pozytywnej. Obecnie polski dtug ma wedtug tej agenc;ji rating A
minus (perspektywa pozytywna). Gwoli przypomnienia, zgodnie
z metodologig Fitch Ratings, perspektywa ratingu okresla
oczekiwany kierunek zmian ratingu w okresie 1-2 lat. Dotyczy
ona zaobserwowanych przez Agencje trenddéw, ktore - jesli
beda kontynuowane - doprowadza do zmiany wiarygodnosci
kredytowej kraju.
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WSsréd przyczyn decyzji o podniesieniu ratingu znajduja sie:

1. Spadek deficytu sektora finanséw publicznych od 2010
roku (agencja szacuje, ze w 2012 roku wyniost on 3,4%),
przy czym agencja spodziewa sie dalszego spadku w oko-
lice 2,7% w 2014 roku.

2. Stabilizacja i dalszy spadek dtugu publicznego do 54,5%
w 2014 roku.

3. Reformy otoczenia biznesowego widoczne we wskazni-
kach Banku Swiatowego, ktére majag prowadzi¢ do zwiek-
szenia potencjatu wzrostu w dtugim okresie.

4. Solidne $rednioterminowe perspektywy wzrostu pomimo
oczekiwanego spowolnienia w 2013 roku (do 1,6% we-
dtug agenciji) z powodu ograniczenia popytu wewnetrz-
nego.

5. Mozliwo$¢ dalszego uzupetnienia brakéw w infrastruktu-
rze krajowej oraz dalsze podniesienie perspektyw dla dtu-
goterminowego wzrostu z uwagi na przyznanie Polsce
105,4mld EUR z unijnego budzetu w perspektywie 2014-
2020.

Przeprowadzona przez nas w ubiegtym roku analiza ratingu
Polski sugerowata, ze Polska moze uzyska¢ zmiane perspek-
tywy ratingu na pozytywng. Argumentowali$my jednoczes$nie,
ze przeszkodg do samej zmiany ratingu moga by¢ czynniki
cykliczne, ktére w 2013 roku zaczng negatywnie oddziatywaé
na gospodarke. Decyzja Fitch pokazuje, ze agencja skupia
sie na tendencjach diugookresowych, ignorujac jednoczesnie
poprawe lub pogorszenie wskaznikow makroekonomicznych i
fiskalnych, ktére sa nastepstwem wahan cyklicznych. Nie bez
powodu sporo migejsca w argumentacji zmiany perspektyw ra-
tingu zajmujg odniesienia do dziatan poprawiajacych potencjat
do generowania wzrostu gospodarczego (w naszej analizie
wskazywali§my, ze tempo wzrostu produktu potencjalnego jest
wyraznym atutem polskiej gospodarki). Réwniez program kon-
solidacji finans6w publicznych jawi sie globalnie jako program
wiarygodny (lub inaczej: determinacja Ministerstwa Finanséw
do utrzymania solidnych wskaznikéw fiskalnych jest oceniana
na tyle wysoko, ze jest w stanie przezwyciezy¢ cykliczne
przeszkody).

Co prawda nasz scenariusz na 2013 rok jest duzo bardziej
negatywny od tego przedstawionego przez Fitch, to jednak nie
spodziewamy sig, ze jego realizacja doprowadzi do usunigcia
ostatniej zmiany perspektywy ratingu, gdyz wida¢ wyraznie, ze
uwaga agencji skupiona jest na tendencjach dtugookresowych,
a te jawig sie wcigz pozytywnie (lub inaczej: pozytywnie na tle
grupy rowiesniczej polski). Dodatkowo, nasz scenariusz nie
zaktada drastycznego pogorszenia wskaznikow fiskalnych i
wprowadza dodatkowy atut w postaci dalszego zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, ktéry - przynajmniej w
ujeciu ekonometrycznym - jest silng determinanta ratingu kraju.

Bezposrednig reakcjg na zmiane perspektywy ratingu beda
wzrosty cen polskiego dtugu (wczoraj byly one nieznaczne, jed-
nak decyzja ogtoszona zostata praktycznie juz przy znikome;j
ptynnosci rynkowej). Sa one tym bardziej prawdopodobne, ze
spotykajg sie z obserwowang w ostatnich dniach globalng pre-
sjg na spadek rentownosci obligacji krajéw bezpiecznych (a w
takim wiasnie koszyku znajduje sie obecnie Polska) z uwagi
na wzrost niepewnosci politycznej (wybory we Wioszech) oraz
gospodarczej, zwigzanej ze wyhamowaniem poprawy wskaz-
nikéw koniunktury w strefie euro. W nieco dtuzszej perspekty-
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wie informacja o zmianie perspektywy nie bedzie jednak w sta-
nie zmieni¢ sity oddziatywania czynnikéw cyklicznych na polski
diug (zahamowanie oczekiwan na ostre obnizki stop procen-
towych, oczekiwanie odbicia gospodarczego w drugiej potowie
roku, podniesienia inflacji). 2013 rok nie bedzie rokiem obligaciji,
jednak nie nalezy oczekiwa¢ powrotu rentownos$ci obligacji do
poziomow obserwowanych przed 2012 rokiem (5+ w sektorze
10y), gdyz do tej pory Polska w oczach inwestoréw zagranicz-
nych otrzymata juz prawdopodobnie niejedng podwyzke ratingu,
ktére w najblizszych 1-2 latach bedg tylko usankcjonowywane
przez agencje ratingowe.

Indeksy PMI potwierdzaja, ze oczekiwania na
szybkie ozywienie w strefie euro sa zbyt wy-
gorowane

Woczorajsze wstepne dane o PMI ze strefy euro zaskoczyty
negatywnie we wszystkich rozbiciach (na razie nieznane sa
szczegOtowe szacunki dla poszczegdinych krajow poza Niem-
cami i Francjg). Na pierwszy plan wysuwajg si¢ trzy wnioski: 1)
coraz lepsze, cho¢ nie spektakularne dane z Niemiec (bazujace
silnie na eksporcie do Azji i USA); 2) bardzo stabe dane z
Francji (nieznaczny wzrost PMI z sektora przemystowego jest
zdecydowanie zbyt maly i ze zbyt niskich pozioméw, aby méwi¢
o jakimkolwiek odbiciu) - takze na tle krajow peryferyjnych, zas
dywergencja z niemieckimi indeksami jest najwigksza w historii
zbierania danych; 3) silne negatywne zaskoczenia po publika-
cjach indekséw koniunktury dotyczacych sytuacji biezacej (na
razie ZEW i PMI, dzi§ prawdopodobnie dotgczy takze Ifo) wyni-
kaja obecnie w duzej mierze z zawyzonych oczekiwan - indeksy
(poza niemieckimi) poruszajg sie wiasciwie w trendzie bocznym.

Przechodzac do szczegotow - w calej strefie euro produkcja
spadata w lutym szybciej niz w poprzednich miesigcach
(wyjatkiem sa tu Niemcy, gdzie produkcja rosta, jednak w
tempie wolniejszym niz przed miesigcem), we Francji produkcja
spadfa najsilniej od marca 2009 roku. Nowe zamdwienia
kontynuowaty spadki (poza Niemcami) - szczegdlnie w sektorze
ustug odzwierciedlajac staby popyt wewnetrzny. Warto jednak
wspomnie¢, ze w sektorze przemystowym odbija sie wzrost
zamowien eksportowych z Azji i USA (jedynie we Francji nie
moéwimy o wzroscie, tylko o mniejszym spadku). Tylko w Niem-
czech nie spadt poziom zatrudnienia, we Francji spadki byty
mniejsze niz w styczniu (trwajg juz od roku), zas w pozostatych
krajach tempo spadkéw przyspieszyto. Wedtug analitykéw
Markitu dane za luty wskazuja, ze europejska gospodarka nie
ma szans powroci¢ na sciezke wzrostu w | kw. 2013 (na razie
szacunki wskazujg na ok. -0.3% wzrost) - podobnie jak Francja
(tu tempo spadkéw przyspieszy i na razie brak jest sygnatéw
na odwrocenie trendu) i odwrotnie niz Niemcy (tu szacunki
wskazujg na +0,4% wzrost PKB w | kw. 2013).

RAPORT DZIENNY

22 |utego 2013

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
70

e Germany
30 — France

Rest of Eurozone
20

999

000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2010
2011
2012
2013

~ N
Source: Markit

Dane potwierdzajg, ze powr6t europejskich gospodarek na
Sciezke wzrostu nie bedzie wbrew oczekiwaniom taki prosty
i wymaga dalszej poprawy konkurencyjnosci. Ostatni istotny
wzrost oczekiwan w stosunku do realnej sytuacji (widoczny
takze w danych Markitu, ktory pyta o oczekiwania przedsigbior-
cow z sektora ustug, cho¢ nie w tak duzej skali jak pokazat
wtorkowy ZEW) moze nie przetrwa¢ dtugo - czynniki takie jak
obecne napigcia zwigzane z Francja, wybory we Wioszech, na
razie niezbyt gtosna dyskusja dot. Cypru przy ciggle stabych da-
nych z realnej gospodarki bedg wazy¢ na wskaznikach oczeki-
wan. Z drugiej strony trudno zaprzeczaé, ze ozywienie w Azji i
USA beda wspieraly takze europejskie gospodarki (uwazany za
wyprzedzajacy stosunek nowych zaméwien do zapaséw wzrost
do poziomu najwyzszego od potowy 2011 roku) -jednak widac,
ze nie wystarczy to na tyle, aby podnies¢ indeksy PMI powy-
zej 50 pkt. Dzis$ publikacje Ifo - mozna spodziewa¢ sie podobnej
struktury jak przy publikacjach ZEW (lepsze oczekiwania, gor-
sze oceny sytuacji biezacej).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw nizej. Napiecia zwigzane z wyborami w Niem-
czech, wczorajsze stabe dane o koniunkturze ze strefy euro
(PMI maja raczej negatywny wydzwiek, szczegdlnie w kontek-
$cie wygoérowanych oczekiwan - wiecej czytaj w sekcji analizy)
po ostatnich sygnatach z USA (lepsze dane, jastrzebie Minutes
Fedu) nie dajg duzej przestrzeni do odbicia EURUSD. Dzi$ ko-
lejne dane o sptatach LTRO, kolejna porcja danych z Niemiec
(Ifo - podobnie jak pozostate indeksy spodziewamy sie negatyw-
nych zaskoczen) oraz ogtoszenia nowych prognoz KE dotyczace
pozioméw deficytéw (szczegblnie negatywnie zaskoczy¢ moze
Francja) - wszystko to skiada sie na wysokie prawdopodobien-
stwo kontynuacji trendu spadkowego na EURUSD, tym bardziej,
ze pozycje risk-on raczej nie beda wspierane przed weekendo-
wymi wyborami we Wtoszech (od dwéch tygodni, zgodnie z pra-
wem, nie byly publikowane sondaze - niepewnos$é jest bardzo).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Kolejny dzien solidnych spadkéw przyzniést pierwsze testowa-
nie kluczowego wsparcia wyznaczonego na wykresie tygodnio-
wym przez poétroczny trend aprecjacyjny (zwracamy uwage, ze
przy innym sposobie wyznaczania trendu zostat on juz ztamany)
i FIBO. Momentum widoczne na wykresach o wigkszej czestotli-
tosci wskazuje, ze przetamanie tego poziomu wsparcia jest tylko
kwestig czasu - wowczas cel wyznaczymy na 1,30 (wzgledy psy-
chologiczne) i 1,2930 (55-tygodniowa $rednia ruchoma). Gra-
nice korekt wzrostowych (poczatek dnia na takowa wskazuje)
wyznaczamy na 1,3350-1,34 ($rednie na wykresie 4H i lokalne

FIBO 38,2%).
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Ztoty nieznacznie stabszy, ale po catym dniu "przeciagania liny” EURPLN w trendzie bocznym, przy nienaruszonym szerokim
miedzy czynnikami globalnymi, a krajowymi. Poranne ostabienie zakresie wahan, ktérego granice okazaly sie byé skutecznymi
ztotego w $lad za deprecjacja euro w stosunku do dolara, zwia- ograniczeniami: przetamanie dziennego FIBO 38,2% nie byto
zane z gorszymi od oczekiwan wstepnymi odczytami wskazni- trwate, a z drugiej strony kurs znalazt wsparcie na dziennym
kéw PMI w strefie euro (o czym piszemy w sekcji analizy) do- i czterogodzinowym MA200. Nie zmieniamy perspektywy dla
prowadzito kurs powyzej 4,185. W po6zniejszych godzinach pa- EURPLN - wydaje sig, ze pomimo duzych wychylen w ciggu
teczke przejety czynniki krajowe, a uwaga skierowata sie na pro- dnia range 4,15-4,18 bedzie utrzymany réwniez w najblizszym
ces decyzyjny Rady Polityki Pienieznej, cho¢ w istocie ani wy- czasie.

powiedz Hausnera, ani lutowe Minutes nie zmniejszajg niepew-
nosci co do marcowej decyzji Rady (a jastrzebi Glapinski nie po-

lepsza zbioru informacyjnego, ktérym dysponuja inwestorzy). W Wsparcie Opor

efekcie, nawet decyzja agenciji Fitch o podniesieniu perspektywy 4,1582 4,2140
ratingu Polski, ktéra natychmiast kosztowata ok. 2 gr., nie zdotata 4,1516 4,1823
w sposob trwaty zmieni¢ kursu. Wydaje sig, ze zioty bedzie réw- 4,1360 4,1700

niez w przysztym tygodniu pozostawa¢ w zakresie 4,155-4,170 i
jedynie duze niespodzianki w publikacjach danych makro (po-
niedziatek - sprzedaz detaliczna, pigtek - PKB za IV kwartat)
moga przyniesé tutaj istotny impuls.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.5 3.53 ON 3.7 3.9 EUR/PLN 4.1760
2Y 3.46 3.51 M 3.6 3.8 USD/PLN 3.1633
3Y 3.475 3.53 3M 3.5 3.8 CHF/PLN 3.3960
4Y 3.51 3.56
5Y 3555 3.61 FRA BID ASK
6Y 3.61 3.67 1x2 3.70 3.75 EUR/USD 1.3188
7Y 3.665 3.73 1x4 3.60 3.66 EUR/JPY 122.78
8Y 3.715 3.78 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1660
)4 3.765 3.83 6x9 3.35 3.40 USD/PLN 3.1579
10Y 3.815 3.87 9x12 3.27 3.33 CHF/PLN 3.3926
51 WIBOR 3Mi 1Y 0 460:- WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.
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