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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 0.2(r) 1.4
8:00 GER Import m/m (%) sty 0.6 -1.5 3.3
9:00 CzK CPl t/r (%) lut 1.8 1.9 1.7
9:00 CzZK PKB final r/r (%) Q4 -1.7 -1.7 -1.7
9:00 POL Publikacja raportu o inflacji NBP

8:00 GER CPI final t/r (%) lut 1.5 1.5 (p) 1.5
9:00 HUN CPlr/r (%) lut 3.1 3.7 2.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.1 0.9(r) -0.4
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.5 0.2(r) 1.1
15:00 USA Zapasy w przemysle m/m (%) sty 0.5 0.3(r) 1.0

14.03.2013 CZWARTEK

Poczatek 2-dniowego szczytu UE

13:30 USA PPI m/m (%) lut 0.7 0.2 0.7
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.03. 350 342 (r) 332
14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.6 1.5 1.7 1.3
14:00 POL M3 r/r (%) lut 53 5.0 45 5.6
14:00 POL Bilans na rachunku biezacym (min EUR) sty -1685 -1547 -1204 -1546
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 12550 11999 10640 12178
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700 12475 11852 12173
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 0.4 -0.1

14:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) mar 78.0 77.6

15:00 POL Wykonanie budzetu (ytd) lut 23.7%

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ Ministerstwo Finanséw opublikuje szacunki wykonania budzetu w lutym. Z danych
historycznych wynika, ze ten miesiac tradycyjnie przynosi poszerzenie deficytu budzetowego, a przyczyny takiego
stanu rzeczy lezg zaréwno po stronie wydatkowej (dotacje do FUS), jak i podatkowej (nizsze wptywy z podatkéw
posrednich).

e Gospodarka globalna. Po porannym, finalnym odczycie inflacji w strefie euro za luty (tu zaskoczenia sg rzadkie,
a wzrost cen - stabilny) uwaga rynkéw przeniesie sie za Ocean. Inflacja w Stanach Zjednoczonych nie powinna
zaskoczy¢ (sezonowy miesigeczny wzrost, przektadajacy sie na stabilny poziom rocznej dynamiki). Dane o produkcji
przemystowej w lutym powinny pokaza¢ odreagowanie nieznacznego spadku z poprzedniego miesigca. Ponadto,
amerykanski sektor przemystowy wydaje sie mie¢ przed sobg lepsze czasy - wskazujg na to zaréwno dane o za-
moéwieniach na dobra trwate, jak i ostatnie odczyty wskaznikéw ISM i PMI. Wreszcie, dzi§ opublikowane zostang
informacje o koniunkturze konsumenckiej (wskaznik Uniwersytetu Michigan) - oczekiwania rynku wskazujg na dal-
szy cigg odbudowy zaufania konsumentéw po klifie fiskalnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lutym wzrosty o 1,3 proc. w stosunku do lutego 2012 r., a w po-
réwnaniu z poprzednim miesigcem ceny nie zmienity sie.

e NBP: Podaz pienigdza (M3) w lutym 2013 roku wzrosta o 0,8 proc. mdm, czyli 0 7.372,1 min zt i wyniosta 920.829,0
min zk.

o NBP: Deficyt w obrotach biezacych w styczniu 2013 r. wynidst 1.546 min euro wobec 1.204 min euro deficytu w
grudniu 2012 r. i wobec 1.544,4 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw.

e Japonia: Produkcja przemystowa w Japonii w styczniu 2013 r. wzrosta mdm o 0,3 proc., po wzroécie miesiac
wczesniej 0 2,4 proc.

e Szwajcaria: Bank centralny Szwajcarii (SNB) pozostawit w czwartek stopy procentowe bez zmian i utrzymat poli-
tyke obrony kursu franka.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.478 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.035 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.946 -0.009

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

Strona 1z ??
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Inflacja najnizej od szesciu lat

Inflacja w lutym spadta z 1,7% r/r odnotowanych w styczniu
(zmiana koszyka inflacyjnego nie przyniosta tutaj rewizji) do
zaledwie 1,3% r/r. Oznacza to, ze w lutym b.r. ceny doébr
i ustug konsumpcyjnych rosty w ujeciu rocznym w tempie
najwolniejszym od pazdziernika 2006 r.

Ro6znice w stosunku do naszej prognozy i konsensusu rynko-
wego (odpowiednio, 1,6 i 1,5% r/r) wynikajg przede wszystkim
ze spadku cen zywnosci oraz z mocniejszej od zaktadanej dez-
inflacji w kategoriach bazowych. W odniesieniu do cen zywnosci
oczekiwali$my wzrostu o ok. 0,5% i byta to warto$¢ zgodna za-
rowno z odczytami regionalnymi, jak i z opublikowanymi wczoraj
szacunkami |IERGIZ. Dlatego tez spadek cen zywnosci 0 0,2%
nalezy uzna¢ za niespodzianke. Wzrost cen paliw okazat sig by¢
zgodny z oczekiwaniami (1,1% m/m). Po stronie bazowej naj-
wiekszym zaskoczeniem sa ceny tacznosci (spadek 0 3% m/m).
Tu spadki zawdzigczamy promocjom na rynku telefonii komérko-
wej — jak podaje GUS w swoim komentarzu do danych, ustugi te-
lefonii komorkowej potaniaty o0 3,1% m/m, a sprzet 0 0,6% m/m.
Tym samym, szacujemy, ze inflacja bazowa w styczniu wyniosta
ok. 1,5%, a w lutym spadta do zaledwie 1,1-1,2% (doktadniejsze
szacunki NBP poznamy w poniedziatek).
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W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wyhamowy-
wania wzrostu cen konsumenckich. Marcowa inflacja najpraw-
dopodobniej wyniesie ok. 1,1% i bedzie w dalszym ciggu spa-
daé, osiggajgc minimum w miesigcach letnich (wéwczas spo-
dziewamy sie odczytow w okolicy 0,8-0,9%), kiedy to znajdzie
sie istotnie ponizej dolnej granicy dopuszczalnych odchyleh od
celu inflacyjnego. Jeszcze bardziej wyrazny bedzie spadek in-
flacji bazowej, dla ktérej przewidujemy spadkowa $ciezke z mi-
nimum pod koniec roku.

Nieoczekiwany spadek inflacji ponizej dolnej granicy celu NBP
moze skioni¢ RPP do rozwazenia przyjetej ostatnio w wyjat-
kowo szerokim konsensusie postawy wait-and-see i przerwy
w cyklu tagodzenia polityki pienieznej — tym bardziej, ze opu-
blikowana projekcja inflacyjna zaktadata znacznie tagodniejsza
Sciezke spadkoéw (tylko drugi kwartat br. ponizej dolnej granicy
celu na poziomie ok. 1,4%). Wczorajsze dane wskazuja, ze CPI
juz w kolejnych 3-4 miesigcach spadnie ponizej 1%, za$ ponizej
dolnej granicy celu ma szanse pozosta¢ nawet do konca 2013
roku. Ostatnie komentarze prezesa Belki wskazywaty, ze Rada
szczegolnie uczulona bedzie na odstepstwa publikowanych da-
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nych od $ciezki nowej projekcji i w tym kontekscie dzisiejsze
dane moga wywota¢ oczekiwania na kontynuacje cyklu poluzo-
wania (w istocie rzeczy - w reakcji na dane ztoty natychmiast
ostabit sig o ok. 0,5 gr., a stawki rynkowe dtugu obnizyty sie ok.
3-5 punktéw bazowych wzdtuz catej krzywej) i ponownie podzie-
li¢ cztonkéw RPP (po danych prof. Winiecki ocenit spadek infla-
cji jako warunkowany “czynnikami jednorazowymi i nie oczekuje,
ze w kolejnych miesigcach inflacja spadnie ponizej 1%” — pocze-
kajmy jednak na wypowiedzi pozostatych cztonkéw Rady). Na
razie nie widzimy jednak podstaw do zmiany naszego scenariu-
sza $ciezki stép procentowych — czynnikiem kluczowym beda
publikacje wskazujgce na skale spowolnienia w pierwszej poto-
wie roku.

Dane o M3 potwierdzaja odbudowe stopy
oszczednosci

Podaz pienigdza wzrosta w lutym 5,6% r/r (nasza prognoza:
5,3%, konsensus 5,0%) wobec 4,5% w styczniu. Czesciowo
za wyzszy wzrost odpowiedzialne sg efekty bazowe przede
wszystkim na kategorii pozostate sktadniki M3 (wzrost kontry-
bucji o 0,7pp). Trzeba jednak podkresli¢, ze depozyty wzrosty
w lutym o 0,9% m/m, co odpowiada poziomom historycznym
dla tego miesigca (wytaczajac lata 2008/09 - okres tzw. wojny
depozytowej). W stosunku do stycznia wzrosty zaréwno de-
pozyty przedsiebiorstw (0 0,5%) jak i gospodarstw domowych
( az 0 1,3%), jedynag negatywna niespodzianka byt spadek o
6% depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych (jednak
kategoria ta przyzwyczaita nas juz do sporej i nieprzewidywalnej
zmiennosci).

Gospodarstwa domowe w nowym roku istotnie zwiekszaja
swoje oszczednosci - ich depozyty wzrosty drugi miesiac z
rzedu ponad 1% m/m, co przektada sie na zatrzymanie nega-
tywnego trendu rocznej stopy wzrostu - w lutym wyniosta ona
8,1%. Co ciekawe, odbudowa stopy oszczednosci nastepuje
symultanicznie takze dla bardziej ryzykownych aktywéw - od
poczatku roku saldo wptat i wyptat z TFI jest stale dodatnie
(w styczniu i lutym wyniosto ok. 2,6 mid zt). Kolejne miesiace
powinny pozwoli¢ utrzymac te trendy - w przypadku depozytéw
dopiero efekty bazowe w czerwcu obnizg stope wzrostu o
ok. 1-1,5 pp. Ostabienie wzrostu depozytéw wigza¢ sie moze
takze ze spadkami oprocentowania po serii obnizek stép
procentowych.

Pewnym zaskoczeniem byt spory jak na luty wzrost wolumenu
depozytéow korporacyjnych (ok. 0,6% m/m) szczegdlnie przy
obecnym coraz silniejszym trendzie spadkowym. Tym samym
roczna stopa wzrostu (takze ze wzgledu na efekty bazowe)
powoli zawraca z ujemnego terytorium i juz za 2 miesigce
wolumen powinien wykaza¢ wzrost r/rr, W catym 2013 roku
oczekujemy wzrostu poziomu depozytéw o ok.9-10 mid zi.
Warto wspomnie¢, ze oprocentowanie depozytéw korporacyj-
nych spada znacznie szybciej niz detalicznych (dla depozytéw
o najdtuzszych terminach zapadalno$ci w ciggu ostatnich 9
miesiecy spato o 2pp.), jednak zmiany te sg nieskorelowane
z samym wolumenem (znacznie istotniejszym czynnikiem jest
stopa wzrostu PKB).

Po stronie kredytowej stabilizacja wolumenoéw, co mozna odczy-
tywac jako relatywnie negatywny sygnat po stronie detalicznej i
pierwszy staby sygnat poprawy po stronie korporacyjne;.

Wolumen kredytow gospodarstw domowych nie zmienit sie
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(po wytaczeniu zmian kursowych) w stosunku do stycznia. Nie
znamy dokfadnego rozbicia danych, jednak prawdopodobnie
oznacza to spadek nowo udzielonych kredytéw hipotecznych
0 ok. 5-10% m/m (co uzasadnione jest wygasaniem wptywu
wyptat kredytdéw objetych programem doptat Rodzina na swoim)
oraz kontynuacje stagnacji wolumenu kredytéw konsump-
cyjnych (+/-0,1% m/m). Dla tych ostatnich dopiero kolejne
miesigce mogg przynies¢ niewielkie wzrosty po zmianach w
Rekomendaciji T, jednak nie uwazamy, aby byt to istotny czynnik
zmieniajgcy ukiad popytowo-podazowy.

Niewielki ok. 0,2% wzrost m/m kredytéw korporacyjnych (po wy-
taczeniu zmian kursowych) powinien przynies¢ wyptaszczenie
trajektorii spadkowej $ciezki rocznych stép wzrostu podobne do
tego z 2008/09 roku. Na razie trudno moéwi¢ o odbiciu (wynika
ono gtéwnie z efektow bazowych), jednak zatrzymanie spadkéw
jest niewatpliwie dobrg wiadomoscia. Kluczowe bedzie rozbicie
danych, ktoére wskaze jak zachowujg sie kredyty inwestycyjne
i ich perspektywy zmian z obecnych ujemnych poziomoéw. Kre-
dyty obrotowe juz od kolejnego miesigca (a szczegdlnie od Il kw.
2013) beda wspierane programem gwarancji BGK dla matych i
$rednich firm (teoretyczne wsparcie umozliwia udzielenie kre-
dytéw w wysokosci nawet 50 mid zt, co stanowi 20% obecnego
wolumenu kredytowego - nie bedg to z pewnoscig takie odchy-
lenia od bazowego scenariusza wzrostu tego wolumenu, jednak
ich wptyw warto$¢ kredytow biezacych, ktéra obecnie wynosi ok.
108 mld zt, na pewno bedzie zauwazalny).

Kredyt inwestycyiny przedsiebiorstw po
wytaczeniu efektu zmian PLN (r/t)
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Bilans handlowy znéw na (malutkim) plusie

Saldo obrotéw biezgcych zamkneto sie w styczniu na poziomie
-1546 min euro, w niemal idealnej zgodzie z konsensusem
ekonomistéw i nieco powyzej naszej prognozy (-1685 min).
Poszerzenie deficytu obrotéw biezacych bylo oczekiwane i
zwigzane jest gtéwnie z czynnikami okresowymi, mianowicie z
duzym transferem z UE.

Jedynym komponentem, ktéry mozna uznaé¢ za zaskoczenie,
jest bilans handlowy. Wbrew naszej prognozie, wskazujgcej na
zawezenie deficytu handlowego do ok. 200 min euro i zgodne;j
z opublikowanymi w $rode danymi GUS na temat handlu
zagranicznego, na rachunku handlowym pojawita sie w styczniu
minimalna nadwyzka, rzedu 5 min euro. Przechodzgac do
szczeg6tow, mozemy zauwazy¢, ze cho¢ skala odreagowania
eksportu po grudniowej katastrofie byta nieco mniejsza od
zaktadanej, to ponownie wiekszym zaskoczeniem okazat sie
by¢ import. O ile w poprzednim miesigcu import zaskoczyt in
plus, o tyle w styczniu jego wzrost byt mniejszy od prognoz.

Taka dynamika handlu zagranicznego pozwala wysnué szereg
wnioskéw. Po pierwsze, sugeruje, ze popyt wewnetrzny w stycz-
niu pozostawat w dalszym ciagu staby, a skala jego stycznio-
wego odreagowania (widoczna w danych o sprzedazy detalicz-
nej) nie byta dostatecznie duza, zeby wygenerowac istotniejszy
impuls popytowy na dobra z zagranicy. Po drugie, nadwyzka na
rachunku handlowym sygnalizuje zachowanie dodatniej kontry-
bucji eksportu netto do PKB w pierwszym kwartale (co oczywi-
ste, za wczesnie jest na jakiekolwiek doktadne szacunki w tym
obszarze). Wreszcie, oznacza kontynuacje trendéw obserwowa-
nych w ostatnich miesigcach — réwnowazenie polskiej gospo-
darki znajduje odzwierciedlenie w spadajgcym deficycie handlo-
wym i zawezajgcym sie saldzie obrotdéw biezacych.
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EURUSD fundamentalnie

Czwartkowa sesja przyniosta korekte na EURUSD, ktére wzrosto
ponownie w okolice 1,30 podczas sesji amerykanskiej. Pomimo
braku konkretnych informacji przecieki i komentarze ze szczytu
UE wilaty troche optymizmu na rynki, pomogty takze echa ostat-
nich relatywnie dobrych aukcji we Wioszech i Irlandii. Wczoraj-
sze dane z amerykanskiego rynku pracy, cho¢ bardzo dobre nie
wywotaty praktycznie zadnej reakcji na EURUSD - przekonanie,
ze Fed nie bedzie reagowat na spektakularnie pozytywne za-
skoczenia moze niedtugo zostaé zastapione kolejnymi spekukla-
cjami odnos$nie strategii wyjscia. O sile wptywu amerykanskich
danych na umocnienie dolara przekonamy sie juz dzisiaj - po
potudniu publikacja CPI i produkcji przemystowe;.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

ar dm
o5 1Y VY Iy
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09-11-12 11-11-12 01-11-13 03-11-13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 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

Spadki EURUSD sa, trzeba uczciwie przyznaé, dos¢ asekura-
cyjne. Wczoraj kurs ustanowit nowe minimum, ale forsowanie
1,2911 okazato sie by¢ nieudane i sprowokowato korekte. Aktyw-
no$¢ kupujgcych wyczerpata sie na czterogodzinowym MA55
(1,3020) i z tego poziomu dzisiaj startujemy. Potencjat tej ko-
rekty oceniamy na 1,31 (wzgledy psychologiczne i lokalne FIBO
76,4%), ale to przewidywanie wypada uzalezni¢ od wyniku testo-
wania wspomnianego MA55. Porazka tutaj powinna przynie$é
powr6t do spadkéw, z najblizszymi celami na 1,2911 (wczoraj-
sze minimum intraday) i 1,2870 (MA200). Zalecamy przy tym
zachowywaé ostroznos¢ - dryf na dziennym oscylatorze syste-
matycznie zbiega w kierunku dywergenciji.

Wsparcie Opor

1,2924 1,3142

1,2868 1,3110

1,2727 1,3000/22
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze zaskoczenie inflacyjne pozwolito EURPLN przebié
poziom 4,15. Po takich danych przestrzen do ostabienia zio-
tego nawet w kierunku kolejnego poziomu oporu (4,18) zostata
zdecydowanie poszerzona. Komentarze o jednorazowosci czyn-
nikéw wptywajacych na nizszg inflacje (wczoraj prof. Winiecki)
skfaniajg do refleksji, ze jednomysino$¢ w RPP przechodzi po-
woli do historii, co niewatpliwie przyniesie wiekszg zmienno$é na
parze EURPLN. Wczorajsza poprawa sentymentu globalnego
(czytaj EURUSD) nie odbita sie na ztotym - kluczowe pozostajg
czynniki krajowe (znacznie ostabione - patrz model ponizej). Po
tak silnej reakcji mozna spodziewac¢ sie delikatnej korekty, jed-
nak oczekiwania na dalsze dziatania RPP zostaty pobudzone i
do kolejnych danych (poniedziatek) to one wyznacza¢ beda kie-
runek zmian EURPLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej 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

Niespodzianka! Po kilku dniach "koczowania” w okolicy cztero-
godzinowego MA55 EURPLN zdecydowanie przetamat ten po-
ziom oporu, a impetu wystarczyto na przebicie dziennej MA200
i zamkniecie powyzej dziennego FIBO 38,2%. Skuteczny opér
kurs znalazt dopiero na EMA30 wyznaczajacej $rodek wstegi
Bollingera (4,1580). Jezeli i ten poziom zostanie przetamany,
nic nie bedzie stato na drodze do 4,1800/20. W przeciwnym
przypadku czeka nas powr6t do dobrze znanego range (4,1174-
4,1510).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.26 3.29 ON 3.3 3.4 EUR/PLN 4.1448
2Y 3.27 3.32 1M 3.1 3.4 USD/PLN 3.2000
3Y 3.32 3.37 3M 3.2 3.4 CHF/PLN 3.3539
4Y 3.375 3.43
5Y 3435 3.49 FRA BID ASK
6Y 3.485 3.55 1x2 3.33 3.38 EUR/USD 1.3003
7Y 3.54 3.60 1x4 3.32 3.38 EUR/JPY 124.95
8Y 3.59 3.65 3x6 3.25 3.30 EUR/PLN 4.1530
)4 3.64 3.70 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.1926
10Y 3.68 3.73 9x12 3.11 3.16 CHF/PLN 3.3712
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
i’; ] o lez 3,70 - 0,35
4 o0 zr: 0,30
4,5 - -0 3,35 3,55 1 [ 0,25
43 3,30 3150 0,20
- -0,05 !
41 3,25 3,45 - 0,15
3,9 ~-0,1 320 3,40 + L 0,10
3,7 3,15 8,35
us 015 L, 3,30 :zz
33 | . , 02 305 3,25 X
L2gu  27gru 11sty 26sty 10 lut 25t 12 mar 3,00 3'201 sty 7sty 13sty 19sty 25 ;ty 3lsty 6lut 120ut 180t 24 lut 1mar o
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,51 20 439 111,0 -
A 15 455 1105
35 1 o 10 109,48
25 ¥ sy 109,5 - .
5 0 110 090 108,88
L5 . . l I e e o 108,27
7 10 100 108,5 ,
0,5 15 g5 | 108,0 -
0 . : : : : 20 g | 107,5 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
85 : : 107,0 :
™ Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark mar 12 maj 12 lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 MAY3 JUN3 JUL3
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.




