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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

8:00 GER Eksport m/m (%) sty 0.5 0.3
8:00 GER Import m/m (%) sty 0.6 -1.5
9:00 CzK CPI r/r (%) lut 1.8 1.9
9:00 CzK PKB final r/r (%) Q4 -1.7
9:00 POL Publikacja raportu o inflacji NBP
8:00 GER CPI final t/r (%) lut 1.5 1.5 (p)
9:00 HUN CPlr/r (%) lut 3.1 3.7
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.20 0.70
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.5 0.1
15:00 USA Zapasy w przemysle m/m (%) sty 0.3 0.1

14.03.2013 CZWARTEK

Poczatek 2-dniowego szczytu UE

13:30 USA PPl m/m (%) lut 0.6 0.2
14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.6 1.5 1.7
14:00 POL M3 t/r (%) lut 5.3 5.0 45
14:00 POL Bilans na rachunku biezagcym (min EUR) sty -1685 -1547 -1204
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 12550 11999 10640
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700 12475 11852
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.03. 340
10:00 EUR CPI final t/r (%) lut 1.8 1.8 (p)
13:30 USA Empire State Index (pkt) mar 8.0 10.0
13:30 USA CPI m/m (%) lut 0.4 0.0
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 -0.1
14:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) mar 78.0 77.6
15:00 POL Wykonanie budzetu (ytd) lut 23.7%

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W czwartek spora porcja danych z polskiej gospodarki. Nasza nieznacznie wyzsza od kon-
sensusu prognoza inflacji bazuje na wyzszych cenach paliw (1,2% m/m) i stabilizacji cen zywnosci (0,5% m/m).
W czesci bazowej koszyka kontynuowane sa procesy dezinflacyjne - inflacja bazowa spadfa na poczatku roku do
1,4% r/r. Oczekujemy takze rewizji wskaznika ze wzgledu na zmiane koszyka ok. -0,1pp. Za pogorszenie deficytu
na rachunkach biezacych odpowiedzialne jest zwigkszenie deficytu na saldzie dochodéw, gtéwnie przez wyzsze
ptatnoséci odsetkowe od dtugu krajowego. W poréwnaniu do poprzedniego miesigca odpada wysoki transfer netto
z UE, poprawia sie jednak saldo handlowe (gtéwnie dzigki przyspieszeniu eksportu). W danych o podazy pienia-
dza spodziewamy sie szybszego wzrostu niz rynkowy konsensus - wynika on ze stabilnego wzrostu depozytéw
gospodarstw domowych (ponad 7% r/r) oraz niskiej bazy kategorii pozostate sktadniki M3 (doktada ok. 0,5-0,7pp).
Ryzykiem jest spore zainteresowanie bardziej ryzykownymi formami oszczedzania (TFI) niz lokaty.

e Gospodarka globalna. Tydzien przede wszystkim petny danych z USA - wszystkie indeksy koniunktury wskazuja,
ze cigcia fiskalne wprowadzone na poczatku roku nie spowodowaty ostabienia amerykanskiej gospodarki i oczeki-
wania zaréwno na sprzedaz detaliczna, jak i na produkcje przemystowa ustawione sg pozytywnie. Dodatkowo, po
odczytach inflacji z Czech i Wegier (pon. i wt.) bedziemy mogli potwierdzi¢ nasze szacunki CPl w Polsce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: Stopa bezrobocia w lutym wzrosta do 14,4 proc. z 14,2 proc. w styczniu. Ministerstwo Pracy obserwuje
juz sezonowe ozywienie na rynku pracy.

e Deficyt sektora na poziomie 3,5 proc. kwalifikuje Polske do zdjecia procedury nadmiernego deficytu - powiedziat
dziennikarzom komisarz ds. gospodarczych i walutowych Olli Rehn.

e Agencja ratingowa Fitch obnizyta rating Wtoch do BBB+ z A-. Perspektywa ratingu jest negatywna — poinformowat
Fitch w komunikacie.

e USA: Stopa bezrobocia w USA w lutym roku wyniosta 7,7 proc., wobec 7,9 proc. w styczniu.

Decyzja RPP (10.04.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.502 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.049 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.995 0.000

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

1,5 7 i W strefie euro indeks zaskoczen coraz wyrazniej wybija sie
’l \’ do trendu wzrostowego - w minionym tygodniu za sprawag
11 "\ wyzszych od oczekiwan odczytéw PPl i indeksu PMI z
o { sektora ustug. Trzeba jednak zauwazy¢, ze odczyty z sektora
Ri5 '“ N[ 1R Il przemystowego Niemiec (wiecej czytaj w sekcji analizy)
T Mo nie wspotgrajg z indeksami koniunktury najsilniej wazgcymi
0 na zmianach indeksu zaskoczen. W tym tygodniu jedynie
I publikacja produkcji przemystowej z catej strefy euro i dopiero
0,5 1 w drugiej potowie marca nastgpi weryfikacja niemieckich
.‘k_ f danych o koniunkturze, co moze zawazy¢ na zatrzymaniu
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I \ J”‘A""‘l ﬂf trendu wzrostowego indeksu zaskoczen.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0
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I Indeks zaskoczen znéw w gére - tym razem za sprawg
0,5
el ﬁ M bardzo dobrych danych z rynku pracy (zaréwno cotygo-
J]J LL dniowych danych o noworejestrowanych bezrobotnych, jak i
-1 I“ \\_ miesiecznych statystyk o wzro$cie zatrudnienia i bezrobociu
l“U ]1" - wiecej czytaj w sekcji analizy). Ten tydzien moze przynie$é
21,5 Il L i i Jrﬂ kontynuacje trendu wzrostowego, gdyz kalendarz jest obfity
\ P ‘\1 H s w dane makro zza oceanu (m.in. sprzedaz detaliczna,
5 b W Jf l m produkcja przemystowa, indeksy koniunktury).
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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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Rozczarowujacy poczatek roku w niemiec-
kim przemysle

Zgodnie z opublikowanymi w czwartek i pigtek danymi wstep-
nymi, styczen okazat sie by¢ dla niemieckiego przemystu
relatywnie stabym miesigcem. Zamowienia w przemysle spa-
dly o 1,9%, za$ produkcja przemystowa nie zmienita sie w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem (dane po wytaczeniu
efektéw sezonowych i kalendarzowych). Oczekiwania rynku
(odpowiednio, +1,1% i +0,2%) byty bez watpienia uksztattowane
serig pozytywnych odczytéw indekséw koniunktury, w szcze-
go6lnosci IFO i PMI. Dane o zaméwieniach w przemysle sg tym
bardziej rozczarowujgce, ze wspomniane indeksy koniunktury
wskazywaty m.in. na dynamiczne odwrdcenie trendu nowych
zamowien, w tym eksportowych.

Szczegbtowy obraz zamoéwien jest niemniej negatywna niespo-
dzianka: zamowienia spadty w wiekszosci gtéwnych sekcji, a
spadku catkowitego indeksu tym razem nie mozna przypisac
najbardziej wahliwym jego elementom (czyli produkcji pozo-
statego sprzetu transportowego). Po wytgczeniu tej kategorii
spadek wyniost 2,9% (przy spadku o 4,6% dla samych doébr
kapitatowych).
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——Zamdwienia w przemysle
———Po wytaczeniu kat, pozostate drodki transportu
——Dobra inwestycy jne po wytaczeniu kat. pozostate srodki transportu

W przypadku produkcji przemystowej detale sg nieco mniej
rozczarowujgce: w uktadzie branzowym mamy mieszaning
spadkéw i wzrostow, a wséréd grup sekcji mozna odnotowac
przede wszystkim kiepskie wyniki produkcji débr inwesty-
cyjnych. Pomimo stabosci przetwérstwa i dobrych wynikow
budownictwa, wynikajacych gtéwnie z korzystnych warunkéw
pogodowych, produkcja przemystowa znajduje sie na poziomie
wyzszym od Sredniej z poprzedniego kwartatu, sugerujac, ze
prognozy o zakonczeniu recesji w Niemczech w | kwartale b.r.
maja szanse sie spetnic. Podobnie nalezatoby wnioskowac
w oparciu o "mechaniczne” wtasnosci szeregdw czasowych
zamoéwien i produkcji — drugi z nich jest nieznacznie opdzniony
w stosunku do pierwszego, a druga potowa 2012 charakteryzo-
wata sie mimo wszystko wznoszgca dynamikg zamoéwien.
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——Zamdwienia w przemysle, sadj, MA3 ri

——Produkcja przemystowsa, sadj, MA3 rfr

Czy poszukiwania wypatrywanego réwniez przez polskich
komentatoréw ozywienia gospodarczego w Niemczech nalezy
odwota¢? Oczywiscie, nie. Wnioskowanie z jednej negatywne;j
serii odczytéw nie jest tutaj wystarczajgce. Ponadto, cze$é
analitykdéw (w odniesieniu do danych o produkcji przemystowej)
zwraca uwage na specyficzny i zmienny z roku na rok uktad
dni wolnych w okolicach Bozego Narodzenia i Nowego Roku,
wskutek czego algorytmy oczyszczajace szeregi z wahan
sezonowych moga dostarcza¢ zaburzonych wynikéw. Problem
ten znamy oczywiscie z Polski, cho¢ w naszej ocenie efekty te
powinny dziataé w przeciwnym kierunku (zanizenie grudnio-
wych i zawyzenie styczniowych danych). Tym niemniej, biorgc
pod uwage fakt, ze zaméwienia w przemysle niemieckim maja
istotny statystycznie charakter wyprzedzajgcy wzgledem pro-
dukciji, oraz brak impulséw popytowych ze strony najwigkszych
partneréw handlowych Niemiec, nalezy zachowa¢ daleko idacy
sceptycyzm odnos$nie do istotnego przyspieszenia niemieckiej
gospodarki.

Stany Zjednoczone: dobry raport z rynku
pracy

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi, gospodarka
amerykanska dodata w lutym 236 tys. miejsc pracy, przy
jednoczesnej rewizji w dot poprzedniego odczytu do 119 tys.
Réwnoczesnie (i co bardziej interesujace z punktu widzenia
rynkéw finansowych), stopa bezrobocia spadta o 0.2 p. proc.
do 7,7% (jest to najnizszy poziom od grudnia 2008 r.). Lutowe
dane z rynku pracy nalezy oceni¢ jako pozytywne. Wprawdzie
cze$¢ wzrostu zatrudnienia mozna przypisa¢ abnormalnie
tagodnej zimie w poprzednim miesigcu, ktdra przyniosta duzy
wzrost liczby pracujacych m.in. w budownictwie, ale w ogélnosci
wzrosty zatrudnienia odnotowano w zdecydowanej wiekszosci
sektorow, a kreacja miejsc pracy byta rozproszona catkiem
szeroko zaréwno w catej gospodarce (stosowny indeks dyfuzji
pozostaje od dtuzszego czasu wyraznie powyzej 60 pkt.), jak
i w samym przemysle. Za pozytywny sygnat nalezy réwniez
uznac wzrost liczby przepracowanych godzin.
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I 7 miana zatrudnienia
——%rednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m roku lat 90-tych

——%rednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m roku lat 00-tych

Wozrost zatrudnienia zmierzony w ramach Household Survey
wynidst tym razem 170 tys. oso6b, co stanowi jedno z wyjasnien
spadku stopy bezrobocia, cho¢ nie jedyne. Réwnoczesnie,
0 jeden punkt procentowy spadt wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej, sygnalizujgc wcigz trwajacy odptyw zniecheconych
do stanu biernosci zawodowe;.

12 - - 66,5
11 ¥ - E6
10 4 - 65,5
- 65
9_
- 64,5
8.
- B4
}‘_
- 63,5
iy - 63
3 - 62,5
4 e R S — 62
m W @ & o o O O O A — ~ ©of oM
o o o o 0 o0 449 4 4 4 4 4 A4 A -
- T T S I O
o o o o oo o oo oo oo oo oo o oo o o0 0
T T R T R T T T
o o o o o o o o o o o o o o o O

——Stopa bezrobocia

Wiskaznik ak tywnosci zawodowe]

Tym niemniej, do beczki miodu nalezy witozy¢ tyzke dziegciu.
Ozywienie na amerykanskim rynku pracy, cho¢ systematyczne,
odbywa sie wcigz w niezadowalajgcym tempie, biorac pod
uwage historyczny przebieg $ciezek agregatéw makroekono-
micznych w trakcie i po recesjach. Stopa bezrobocia znajduje
sig na poziomie daleko przekraczajgcym poziom uznawany
powszechnie za “naturalny” badz “normalny”, nie moéwigc
o Srednim czasie trwania bezrobocia, ktéry znajduje sie w
okolicach historycznych maksiméw. Jezeli chodzi o poziom
zatrudnienia, to niezaleznie od zrédta danych, wcigz nie osig-
gneto ono maksimow sprzed Wielkiej Recesji — po ostatnich
raportach siega ono 98% szczytu. Poniewaz w miedzyczasie
wielko$¢ populacji w wieku produkcyjnym wzrosta o ponad 5%,
wskaznik zatrudnienia od zakonczenia recesji w praktyce stoi
w miejscu, nawet po wzieciu poprawek na zmiane struktury
wiekowej populacji.
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Zmiana zatrudnienia od szczytu
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—ig wek aznik s zatrudnienia

Innymi stowy, kreacja miejsc pracy w gospodarce amerykanskiej
odbywa sie w tempie pozwalajgcym jedynie "nadazy¢” rynkowi
pracy za wzrostem wielkosci populacji. Sredni miesieczny
wzrost liczby pracujgcych wyniést w 2012 ok. 180 tys. Proste
obliczenia wskazujg, ze przy zachowaniu takiego tempa powrét
do stanu petnego zatrudnienia nie zakonczy sie przed 2020.
Co wiecej, nawet przy zachowaniu rekordowego tempa kreaciji
miejsc pracy (320 tys. miejsc pracy $redniomiesiecznie w 1994
r.) proces ten bedzie trwac kilka lat. Nie wypowiadajgc sie na
temat przyczyn (spér na ten temat wsréd politykéw, publicystow
i ekonomistéw jest daleki od zakonczenia), mozna zauwazyé¢, ze
jest to istotny problem z punktu widzenia polityki gospodarcze;j.

Pigtkowe dane spowodowaty zaréwno istotne umocnienie do-
lara (w stosunku do euro dolar wzrést o ok. 1 cent), jak i wzrost
rentownos$ci amerykanskich papieréw skarbowych — z uwagi na
strategie Fed rynek spadki stopy bezrobocia interpretuje tak, jak
podwyzki stép procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

Czynnikiem, ktory przesunat poziom EURUSD do pozioméw z
czwartku (ponizej 1,30) byt zaskakujaco dobry odczyt z amery-
kanskiego rynku pracy. W kierunku umocnienia USD przema-
wiajg takze zesztotygodniowe odczyty z sektora przemystowego
Niemiec (wigcej o publikacjach makro czytaj w sekcji analizy)
oraz pigtkowa obnizka ratingu Wioch dokonana przez agencje
Fitch (do poziomu BBB+, perspektywa pozostaje negatywna).
Pomimo pojawiajacych sie przy okazji lepszych danych z USA
(szczegolnie z rynku pracy) spekulacji dot. przyspieszenia im-
plementaciji strategii wyjscia Fed, to szybsze ozywienie w USA
wspiera znowu dolara. Podjecie dziatan przez Fed jest na razie
rownie odlegte jak wsparcie niepewnosci w strefie euro przez
EBC. W tym tygodniu kolejne wazne publikacje zza oceanu i
cho¢ dzis oglada¢ mozemy lekka korekte silnego pigtkowego ru-
chu, to caly tydzien ma szanse zakonczyé sie na nizszych po-
ziomach EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 1AM,
05 Y AT A

07-11- 08-11- 09-11- 10-11- 11-11- 12-11- 01-11- 02-11-
12 12 12 12 12 12 13 13

* 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 niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na tygodniowym wykresie perspektywa negatywna (kolejny na-
grobek ponizej linii trendu i $rodka Bollingera - powtérzy sie
czarna $wieca z konca lutego?). Cel ruchu na razie podtrzy-
mujemy na 1,2727, silna strefa wsparcia 1,29-30. Na dziennym
notowania prébujg konsolidowa¢ (podstawa czwartkowej biatej
Swiecy wybronita sig), potwierdza to lekki dryf w gére oscylatora.
Bezposrednie wsparcie na 1,2966, MA200 na 1,2868. Widzimy
koniecznos$¢ solidnego impulsu fundamentalnego, aby zepchna¢
notowania w dét. Konsolidacje potwierdza wykres 4h, gdzie no-
towania tworzg wyrazny range 1,2966-1,3142 po wybiciu z ka-
natu deprecjacyjnego. Uwazamy, ze to sa wtasnie poziomy do
whnikliwej obserwacji w tym tygodniu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zeszly tydzien finalnie niewiele zmienit na EURPLN pomimo za-
skakujacej srodowej obnizki stop procentowych o 50 pb. W pig-
tek ztoty powrdcit do pozioméw ponizej 4,13. Wydaje sie, ze piat-
kowa korekta byta wiedziona przez czynniki globalne (m.in. dane
z amerykankiego rynku pracy), jednak czynnik krajowy takze
umochnit sie (patrz nasz model - wykres ponizej) - by¢ moze wpty-
nety na to pozytywne komentarze dot. rynku pracy ministra Me-
ciny. Do czwartkowych publikaciji (CPI, C/A) ztoty pozostanie pod
wptywem czynnikéw globalnych i wydaje sig, ze dopiero twarde
dane z realnej gospodarki majg szanse wywota¢ wieksze ruchy
na EURPLN. Przy obecnym poziomie niepewnosci w strefie euro
przebicie poziomu 4,12 nie wydaje sie bardzo prawdopodobne,
zatem ztoty powinien kontynuowac ruch w przedziale 4,12-4,15.

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 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

Tygodniowy EURPLN to jeden z nudniejszych wykre-
s6w...notowania ponizej MA55 (drugi tydzien z rzedu), wsparcie
bezposrednie na 61,8% Fibo (4,1238). Pozostaje pytanie, czy
jest to lekki trend spadkowy, czy juz konsolidacja (znikoma
zmienno$¢). Wydaje nam sie, ze do czasu jakiego$ impulsu
fundamentalnego notowania beda konsolidowa¢. Zakres konso-
lidacji podpowiada wykres dzienny (4,1174-4,1510), ztamanie
dolnego ograniczenia moze poskutkowaé solidnym ruchem
nawet do 4,0575 (jest to 61,8% Fibo a wiec ostatnia granica
oddzielajgca korekte spadkowa od zmiany trendu na spadkowy).
Na 4h notowania tworzg niedzwiedzig flage (po czarnej $wiecy
z piatku), do dotu kanatu (wtasnie okolice wspomnianego Fibo)
brakuje niewiele a oscylator ma jeszcze przestrzen. Warto
trzymac¢ reke na pulsie. Niepowodzenie na tych poziomach
wyniesie kurs prawdopodobnie w gore przedziatu konsolidacji.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.36 3.39 ON 3.3 3.4 EUR/PLN 4.1497
2Y 3.4225 3.47 M 3.3 3.5 USD/PLN 3.1690
3Y 3.48 3.53 3M 3.2 3.4 CHF/PLN 3.3583
4Y 3.55 3.60
5Y 3605 3.66 FRA BID ASK
6Y 3.66 3.71 1x2 3.35 3.40 EUR/USD 1.2997
7Y 3.715 3.77 1x4 3.37 3.42 EUR/JPY 124.65
8Y 3.765 3.82 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1266
QY 3.805 3.86 6x9 3.25 3.30 USD/PLN 3.1735
10Y 3.825 3.88 9x12 3.25 3.30 CHF/PLN 3.3322
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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008 340 3:50 . 0,20
0,1 3,45 0,15
0,12 30 3,40 - - 0,10
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
15 430 113,0 -
5% 12,5 -
10 120 112,0 -
5 115 11,5 -
110 - 1,07 110,51
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105 | 109,9
110,0 -
I I I 5 100 109,5 | 109,25
95 - 109,0 -
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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.



