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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
3:45 CHN PMI w przemysle (pkt) mar 51.6 50.4 51.6
16:00 USA Wskaznik ISM w przemysle (pkt) mar 54.0 54.2 51.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) mar 48.4 48.7 48.9 48.0
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) mar 43.9 43.9 44.0
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) mar 48.9 48.9 49.0
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) mar 48.6 48.6 46.8
11:00 EUR Stopa bezrobocia lut 12.0 12.0(r) 12.0
14:00 GER CPI prelim t/r (%) mar 1.3 1.5 1.4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 2.9 -1.0(r) 3.0
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt) mar 52.1 54.3
11:00 EUR CPI prelim r/r (%) mar 1.6 1.8 1.7
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) mar 200 237 (r) 158
16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) mar 55.8 56.0 54.4
JAP Decyzja BoJ (%) kwi 0.10 0.10 0.10
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) mar 41.9 41.9 41.3
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) mar 51.6 51.6 50.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) mar 46.5 46.5 46.4
10:00 EUR PMI composite final (pkt) mar 46.5 46.5 46.5
13:00 GBR Decyzja BoE (%) kwi 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja ECB (%) kwi 0.75 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.03 353 357 385
9:00 HUN Produkcja przemystowa prelim r/r (%) lut -1.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.4 1.2
12:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lut 1.1 -2.5(r)
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -44.6 -44.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) mar 195 236
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 7.7 7.7

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. W potudnie podane zostang dane o niemieckich zaméwieniach w przemysle - po ostatnich
fatalnych danych za styczen oczekiwania ustawione sg na odbicie. Otwartym pozostaje pytanie jak istotny wptyw na
przemyst bedzie miata wyjatkowo mrozna pogoda w miesigcach luty-kwiecien. Spora uwaga skupi sig dzis takze na
danych z amerykanskiego rynku pracy, szczegélnie po ostatnich negatywnych zaskoczeniach zaréwno opublikowa-
nymi w §rode wskaznikiem ADP i sktadowg zatrudnienia indeksu ISM, jak i wczorajszg (blizszg juz 400 tys. niz 350
tys.) liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych. Nasze szacunki po tych danych (wigecej czytaj we wczorajszym
Raporcie Dziennym) wskazujg na NFP rzedu 180 tys.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Wejscie Polski do systemu ERM2, poprzedzajgcego przyjecie euro, mogtoby by¢ dla polskiej gospodarki
niebezpieczne. Moze wigc warto ubiegac¢ sie o zwolnienie z tego obowigzku. Rada Polityki Pienigznej nie pracuje
nad obnizeniem celu inflacyjnego.

e W czwartek ECB poinformowat, ze nie zmienit stép procentowych, pozostawiajgc gtéwng z nich na poziomie 0,75
procent (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Draghi: ECB rozwaza zaréwno standardowe, jak i niestandardowe dziatania w ramach polityki pienigznej. Na-
stawienie ECB w polityce pienieznej pozostanie akomodacyjne tak dtugo, jak to bedzie potrzebne. EBC oczekuje
ozywienia gospodarczego w strefie euro w drugiej potowie 2013 r., mozliwe jest jednak, ze kondycja gospodarki
okaze sie stabsza od obecnych oczekiwan.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.278 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.769 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.920 -0.053

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB: coraz blizej polityki Fed, BoE oraz BoJ

Wynik posiedzenia ECB byt zgodny z oczekiwaniami (przynaj-
mniej niektérymi - cze$¢ graczy po cichu liczyta na obnizke
stop procentowych). Jak zwykle zdecydowanie ciekawsza byta
konferencja po posiedzeniu. Z elementéw nowych okazato sig,
ze ECB bedzie bardzo, bardzo uwaznie monitorowat nadcho-
dzgce dane (monitor very, very closely), polityka akomodacyjna
bedzie utrzymana tak ditugo jak bedzie trzeba, a ECB nie
zawaha sie uzy¢ zaréwno narzedzi standardowych, jak i nie-
standardowych. Decyzja wsparta bezpieczne obligacje (Francja
na nowych minimach rentownosci), dolewajac oliwy do ognia
wznieconego wczes$niej decyzjg BoJ. Reakcja EURUSD byta
schizofreniczna - najpierw odnotowaliSmy znaczace spadki,
pézniej gwattowne umocnienie. Wydaje nam sie jednak, ze
przyszio ono ze wzgledu na stabo$¢ dolara, a nie moc wspdlinej
waluty. Sezon na bezpieczne obligacje wcigz w petni, na czym
powinien skorzysta¢ takze polski dtug (mozliwo$¢ obnizek stép
przez ECB to w oczach uczestnikédw rynku takze mozliwos¢
cie¢ ze strony RPP, potencjalnie bez zaktdcania dysparytetu
stop pomiedzy EUR i PLN).

Na konferencji dato sie wyczu¢ pewng nieche¢ do obnizek
stop procentowych, a przynajmniej niecheé do stosowania tego
narzedzia w pierwszej kolejnosci. Jak wielokrotnie podkreslat
Draghi oraz wielu cztonkéw Zarzadu ECB, jest to mato selek-
tywne narzedzie, a selektywnos$¢ jest obecnie w europejskiej
polityce pienieznej niezbedna. Oznacza to naszym zdaniem, ze
1) o ile tylko sytuacja gospodarcza w strefie euro nie bedzie sie
poprawiac i o ile nie zostanie dokonany postep w projektowaniu
nowych narzedzi niestandardowych, ECB nie zawaha sig uzy¢
standardowych instrumentéw w postaci obnizki stép procen-
towych, 2) ECB zaczyna udziela¢ forward guidance w postaci
(przyznajmy to - praktycznie bezwarunkowego) zobowigzania w
wydaniu zblizonym do tego stosowanego w wczesnych etapach
zmiany komunikacji FOMC.

Co byto przyczyna bardziej gotebiego komunikatu? Przede
wszystkim oddalajgca sie wizja poprawy koniunktury w strefie
euro, ktéra caty czas nie chce sie zrealizowa¢. ECB co prawda
trwa przy swojej prognozie odbicia w drugiej potowie roku,
jednak jest ona obarczona ryzykiem w dét. Przypomnijmy, ze
stata niesprawdzalnos¢ przepowiedni prezesa to powazna rysa
komunikacyjna i co$§ z tym fantem bedzie nalezato w koncu
zrobi¢. Jednoczesnie istnieje duze ryzyko niewypetnienia man-
datu inflacyjnego w postaci zbyt niskiej inflacji (przypomnijmy,
ze ostatnie projekcje znajdujg sie znacznie ponizej okoto 2%
~celu inflacyjnego” na 2014 rok) - ten element zostat obtozony
ryzykiem symetrycznym. Wnioski z analizy monetarnej w cato-
$ci potwierdzity i prognoze tagodne;j inflacji, i stabg aktywnos¢
gospodarczg.

W czasie konferencji przewijato sie sporo stwierdzen odno$nie
policy mix w catej strefie euro. W szczeg6lnosci Draghi zachwa-
lat OMT i efekty, kidre zostaly dzigki niemu osiggniete. Jedno-
cze$nie wskazywat jednak, ze w gruncie rzeczy ECB zrobit juz
duzo (dostarczenie nieograniczonej ptynnosci bankom), a po-
zostate dziatania naprawcze lezg w rekach rzadoéw i pozosta-
tych aktoréw sceny gospodarczej (zmniejszenie niepewnosci,
awersji do ryzyka, dokapitalizowanie sektora bankowego, stwo-
rzenie spdjnego paneuropejskiego systemu nadzoru). Pojawito
sie takze sporo stwierdzen z poprzedniego juz stosowanego ar-
senalu prezesa: nieodwracalnos$¢ ,projektu euro”, determinacja
polityczna do utrzymania strefy euro razem (prezent specjalny

RAPORT DZIENNY

5 kwietnia 2013

dla czytelnikéw Zero Hedge). Cho¢ stwierdzenia te padty w od-
powiedzi na konkretne pytanie, ubiegtoroczne ,believe me, it will
be enough” konczyty sie opracowaniem i ogtoszeniem nowych
programéw niestandardowych. Wyglada na to, ze tak moze by¢
i tym razem. Ze wzgledu jednak na odmienng specyfike finanso-
wania sektora prywatnego w strefie euro (nie przez rynek kapita-
towy, ale wtasnie przez sektor bankowy), QE w wydaniu amery-
kanskim, japonskim, czy brytyjskim nie ma sensu. Warto$¢ tkwi
natomiast w selektywnych narzedziach wspierajgcych aktyw-
no$¢ kredytowg sektora bankowego (w szczegélnosci SMEs).
Sek jednak w tym, ze de facto programy umozliwiajgce paczko-
wanie kredytéw dla przedsiebiorstw i ich zamiane w $rodki ECB
juz sg aktywne, niestety nie funkcjonujg tam, gdzie powinny, a
wiec na peryferiach. Uwazamy, ze ten aspekt problemu jest wia-
$nie atakowany przez ECB - na kolejnym posiedzeniu dowiemy
sie co zostato obmyslone.

Stany Zjednoczone: czy wzrost liczby bezro-
botnych jest powodem do niepokoju?

Woczorajsze dane na temat liczby nowych bezrobotnych przy-
niosty duzg negatywng niespodzianke i duzy wzrost: o 28
tysiecy w poréwnaniu do poprzedniego tygodnia i o 51 tysiecy w
stosunku do minimum z poczatku miesigca. O ile wzrost liczby
bezrobotnych jako taki nie powinien stanowi¢ zaskoczenia i
jest zgodny z serig negatywnych niespodzianek (ADP, ISM w
przemysle i ustugach), o ktérych pisaliSmy, o tyle jego skala
moze by¢ przesadzona.

Po pierwsze, na przyrost liczby bezrobotnych wplyw mogta
mie¢ Wielkanoc i zwigzane z nig dni wolne. Efekt tutaj jest
podwdjny. Po pierwsze, wskazuje sie na tymczasowe zwolnienia
pracownikdéw (np. nauczycieli) w zwigzku ze spring break. Po
drugie, ze wzgledu na ruchomos$¢ $wieta, jakos¢ i doktadnosé
dostosowan sezonowych nie jest tutaj stuprocentowa i moze
nie odzwierciedla¢ faktycznych zmian na rynku pracy.

Po drugie, wczorajszy raport nie opierat sie na petnej prébce
i jako ze dwa stany nie dostarczyty biezacych danych, zostaty
one zastgpione szacunkami. Nalezy tutaj jednak uczciwie
zauwazy¢, ze ten efekt mogt dziata¢ w dwie strony. Wspomina-
lismy o tym przy okazji styczniowych anomalii.

Szybki rzut oka na dane historyczne wskazuje, ze liczba bez-
robotnych czesto ro$nie wbrew aktualnemu trendowi w okolicy
Wielkanocy (dziato sie tak w poprzednich latach) i, w og6lnosci,
wiosng. Skala okoto wielkanocnego wzrostu byta w poprzednich
latach podobna (2012: 10 tys., 2011: 47 tys., 2010: 21 tys.) do
zesztotygodniowej, dlatego ten pojedynczy odczyt nie jest sam
w sobie powodem do paniki. Warto obserwowaé¢ dane z kolej-
nych tygodni.



SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD wybit sie z trendu bocznego wzrastajac w czwar-
tek po potudniu powyzej 1,29. Wczorajszy punkt kulminacyjny
dnia w postaci decyzji i konferencji EBC zostat czeSciowo przy-
¢miony kolejnym stabym odczytem z amerykanskiego rynku
pracy (liczba nowo zarejestronych bezrobotnych coraz bardziej
zbliza sie do 400 tys). Podczas gdy EBC praktycznie nie za-
skoczyt (zmiana nastawienia przy europejskiej gospodarce po-
grazonej w recesji nikogo chyba nie zaskakuje - wigcej czytaj
w sekcji analizy), to coraz wigksza seria negatywnych zasko-
czenh zza oceanu wydaje sie przelewaé szale i coraz silniej osta-
bia¢ dolara. Po dzisiejszych danych (niemieckie zaméwienia w
przemysle i amerykanski rynek pracy) nikt nie spodziewa sie po-
zytywnych zaskoczen, zatem oczekujemy pozostania EURUSD
blisko wczoraj osiggnietego poziomu z niezaniedbywalnym ry-
zykiem przebicia najblizszego oporu 1,2960 przy wyjatkowo sta-
bych danych o NFP.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdznice pomigdzy przeskalowanym (Srednig 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
przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

Uofad JL Y

e | ER/USDH

13300

13200

1295 | lowor 04/04;. 177% | MPrey Qose -—-.| 13183 T UBEC2) 1526 W @ofew 18 L) 12754

AMusstires | 12525 | T figh on 03/08.. 13134 +verzge

RAPORT DZIENNY

5 kwietnia 2013

EURUSD technicznie

Zajecie dtugiej pozycji w okolicach 1,2750 okazato si¢ strza-
tem w dziesiatke: kto tak postgpit i nie przestraszyt sie wah-
niecia do 1,2746 (rekomendowalismy S/L na 1,2740), ten za-
robit wcale przyzwoicie. Dynamiczny wzrost wywindowat EU-
RUSD powyzej dziennej MA200 i po raz pierwszy od przeszio
tygodnia startujemy z powyzej 1,29. Oscylator na dziennym sie
rozpedza i kuszacym bytoby wyznaczy¢ kolejne cele dla wzro-
stow: 1,2960 (Srodek Bollingera), 1,3 (wzgledy psychologiczne)
i 1,3110 (FIBO 38,2%) jako ostateczng granice oczekiwanej od
tygodnia korekty. Tym niemniej, notowania na 4H sg juz mocno
wykupione. Jeszcze nie nadszedt czas na zamykanie pozycji,
ale dobrze bytoby ustawi¢ stop loss na 1,2893.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty podobnie jak pozostate waluty regionu umocnit sie w
czwartek wzgledem euro. Trudno jednak wskaza¢ bezpos$rednig
przyczyne tych zmian (poza Wegrami, gdzie silny ruch EURHUF
na potudnie wywotata informacja o nowym programie pozyczek
dla MSP m.in. do wspéifinansowania projektow unijnych, ,fun-
ding for lending” niczym w Wielkiej Brytanii). W pewnym stop-
niu waluty CEE wspierane sg przez decyzje bankéw centralnych
(Bod, EBC) i dzigki nietypowej korelacji z EURUSD takze przez
stabsze dane z USA. Dzi$ gra sie ponownie toczy o dane glo-
balne (niemieckie zaméwienia w przemysle, amerykanski rynek
pracy), jednak obecnie ztoty nie reaguje na nie zbyt gwattownie.
Do $rody (posiedzenie RPP) EURPLPN pozostanie zapewne w
przedziale 4,17-4,20.

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 obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Zgodnie z naszymi obawami, okolice 4,1971 okazaty sie by¢
skutecznym oporem, a EURPLN w sposéb zdecydowany po-
wrocit do dawnego range, ktére teraz poszerzamy do [4,1212
(4,1360) - 4,1823 (4,1986)]. Skuteczne wsparcie znalazto sie na
dziennym FIBO 23,6% (4,1772). Przestrzen do dalszych spad-
kow jest catkiem spora, ale brakuje silnego sygnatu, ktéry by to
potwierdzat. Udany atak na FIBO powinien otworzy¢ droge do
silniejszych wspar¢ (kluczowy wydaje sie splot FIBO i MA200
na 4,1545). W przeciwnym przypadku obserwujemy zmagania
kursu z czterogodzinowg MA55 (4,1804 - na razie z powodze-
niem opiera si¢ wzrostom).

Wsparcie Opor

4,1700 4,2145
4,1600 4,1950/71
4,1545 4,1800/04

PN

. e

Alllest oice T V51342140 +41386 L 2/20/12405 (Tus s C1uss Msnevs MSUANG CIBRYG | |ShAve

= Sl YT
- !
* Hw H a4 ; ; 9
Tet 3T Ny 15 CERE Dec 31 N 15 Jr 3L Feb 14 Fe5 38 Wer 15 Wer 25
b | u

EURPLN Curncy (UR-PLN X-RATE) AT_EURRLHLD  Daily 01FE32008-308N2013 Copyrighte 2013 Bloomaare France L2, 05-Apr-2013 7:55:25

[ N N A A A | o
o | I
i e L e S i et
[ T N A R B A | [
[ T R A R A A | [ 00845990)
e e t et
[ T N R R R A | [ EUR PLN W kl
| | | |
bl lbb b EUR/PLNAH | eexly
(A A A B A
TNadATT TN 0
%o TR O ORRIS TR, RN CRRY CHPRS N CORRSANRRI S AR
] [ O e Y R N B
N T i (U
I Lod Pl Lo L La=r7
I NG == e il 13
] sy L1
i Tl d
| | 1T
e 1§ L |
[ T
[ \ T
o g“ | | (I P
[ \ | [
L 1) e s o e e
T e L A
[ Tl Jomdmaloa=? 1 1 1 10
v S R IR e P st
TR R N S N N
AllLast pree |T 0404 020041967 +-4:609 1 03/06 10:00 41212 | MpreviTiose -+ T ves Meoms T 1es Mswve) Movays Mstave CTEwvc | Y
v ¥ M Lact rice 41754, L1B2) 41597 W
B o e e P e P e Qe ITM»cmuwmm B 20) on Clse 4165
| | | | | | | | | | | | | |, | | | | ) -+ Byerage 41061 (11382) 42600
————+— gt g t t f Llowon CUI4/LL 38500 CISHANG159) on Close 4162
e o I ¢
t t + t » t t + t t + t + t t T t t t T t t t . s _— = 100
T3 % R VR IR R R R R R R N - o
X[ 0 B € 0 ® o D B ¥ 5 B % N A 2 B % ¥ B Y| Q@ B ¢ 6 4
a1 Har 2013 s B
ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A”_ELRPLN_4H 90 Dzys 240 Minutes. Coayrighte 2013 Eloombe-g Finzrce LP. 05-Apr-2013 07:55:38 - il
i Wi i v i 4 | i | i 4 " : : : {
g} o CE (2 s = ST ) [STRRNT) Sep Dec Har Jin S Det e I 5 Dec tor
02 | 03 piih] | blail | 01 bk}

ELRFLN Currcy (EUR-FLN X-RATE) A”_ELRPLN_C Daly OIFEB200E-30IAH2013 Copyrightz 2013 Bloomberg Finance LP. CE-A™-2013 0T:55:25

ELRPLN Camcy (EUR-PLN X-RATE) AT_EURPLA_W Weskly 260UN201C-25JUN2012 Copyrightz 2013 Bloombz-g Firance LP. 02-Apr-2013 08:16:11




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 5 kwietnia 2013

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.08 3.11 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1898
2Y  3.0801 3.13 1M 3.2 3.3 USD/PLN 3.2750
3Y 3.1251  3.18 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.4457

4Y  3.1751 3.23

5Y 3225 3.8 FRA BID ASK

6Y 3.29 3.35 1x2 3.30 3.35 EUR/USD 1.2934
7Y 3.35 3.41 1x4 3.25 3.30 EUR/JPY 124.61
8Y 3.41 3.47 3x6 3.06 3.11 EUR/PLN 4.1763
)4 3.465 3.53 6x9 289 294 USD/PLN 3.2297
10Y 3.51 3.56 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4338
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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.




