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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
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 10.1 8.9
4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 8.0 7.9 7.7
14:00 POL CPI r/r (%) mar 1.0 1.1 1.3 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut -1201 -1507 -1688 (r)  -854
14:00 POL Eksport (mIn EUR) lut 12280 11901 12153 (r) 12090
14:00 POL Import (min EUR) lut 12000 12105 12161 (r) 11488
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 61.0 (1) 68.6
11:00 EUR CPI r/r (%) mar 1.7 1.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) kwi 40.0 48.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) kwi 11.0 13.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.0 1.0 1.1
14:30 USA CPlt/r (%) mar 1.7 2.0
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 930 917
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR mar 945 939 (r)
(tys.)
14:30 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.8(r)
14:30 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) mar 78.4 78.3(r)
14:00 POL Ptace r/r (%) mar 1.8 2.8 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar -0.9 -0.9 -0.8
20:00 USA Bezowa ksiega
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 2.5 -2.5 -2.1
14:00 POL PPI r/r (%) mar -0.6 -0.5 -0.4
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.04 347 346
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) kwi 3.0 2.0
16:00 USA Indeks koniunktury CB (%) mar 0.1 0.5
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Dzis$ zostang opublikowane...

o Gospodarka polska. Po wczorajszej publikacji CPI dzisiejszy odczyt inflacji bazowej nie powinien zaskoczy¢ (bez
zmian na poziomie 1,1%) - doktadny komentarz do danych czytaj w sekcji analizy.

e Gospodarka globalna. Dzi$ przed potudniem publikacja indekséw ZEW - adaptacyjny charakter oczekiwan (po
ostatnich negatywnych niespodziankach na spadki) znajduje uzasadnienie w ciagle sporej dywergencji migdzi in-
deksami koniunktury, a realnymi danymi. Po potudniu spory pakiet danych z USA - CPI (zgodnie z globalnymi
trendami - nizej), produkcja przemystowa (po silnym wzro$cie produkcji przemystowej w lutym marzec najprawdo-
podobniej przyniést znacznie bardziej skromne wyniki) i rynek nieruchomosci (oczekiwania sa dos¢ optymistyczne,
ale warto zwréci¢ uwage na ryzyka zwigzane z niekorzystng pogoda).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: Jezeli inflacja bedzie utrzymywata sie wyraznie ponizej celu, moze to stworzy¢ przestrzen do
obnizek stop procentowych juz w czerwcu.

e W marcu 2013 roku inflacja zwolnita do 1,0 procent rok do roku z 1,3 procent w lutym (wiecej czytaj w sekcji
analizy).

e W lutym 2013 roku deficyt obrotéw biezacych Polski wyniést 854 miliony euro. W okresie styczen-luty 2013 roku
nadwyzka handlowa Polski wyniosta 76,1 miliona euro (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e W okresie styczen-marzec 2013 roku deficyt budzetu panstwa osiagnat 24,4 miliarda ztotych, czyli 68,6 procent
planu na caty 2013 rok.

Decyzja RPP (8.05.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.257 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.690 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.581 -0.065

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny miesiac z nizsza inflacja

W marcu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 1,0% z 1,3%
zanotowanych w lutym (konsensus prognoz wynosit 1,1%).

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami (i kompozycjga spadkow
inflacji w regionie) do nizszej inflacji walnie przyczynity sie
nizsze ceny zywnosci (wzrost o zaledwie 0,1% m/m). Znaczny
spadek zanotowano w kategorii tgczno$¢ (zmiany regulacji w
telefonii komorkowej). Inflacja bazowa co prawda utrzymata sig
prawdopodobnie na poziomie z poprzedniego miesigca, czyli
1,1% r/r, jednak byta to zastuga jednorazowego wzrostu optat za
telewizje kablowg i w efekcie wzrostu cen w kategorii rekreacja i
kultura. Nalezy podkresli¢, ze zazwyczaj podwyzszajace inflacje
kategorie takie jak uzytkowanie mieszkania pozostaty w marcu
stabilne.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego spadku
presji inflacyjnej i inflacji bazowej. Inflacja CPI powinna obnizy¢
sie do okoto 0,8-0,9% w kwietniu i maju (wspierana mocniej-
szym ztotym i spadkami cen paliw), by spas¢ do 0,5-0,6% w
czerwcu. W takim scenariuszu dalej rosng¢ powinna presja na
obnizki stép procentowych. Podkreslamy, ze na generowanie
oczekiwan na obnizki poza czynnikami lokalnymi (takimi jak
rozejscie sie $ciezki projekcji NBP z aktualnymi danymi)
wplyng czynniki globalne. Wchodzimy wtasnie w faze obawy
przed deflacjg (szczegdlnie w Europie), co sprzyjaé powinno
bezpiecznym aktywom, w tym obligacjom.

Naszym zdaniem ryzyko wznowienia cyklu obnizek bedzie juz
znaczne na majowym posiedzeniu RPP. Ryzyko to stanie si¢
dominujgce w czerwcu. Przestrzen do obnizek w Polsce jest
znaczna, a mochiejszy ztoty i wysokie stopy realne caty czas jg
zwigkszajg. Uwazamy réwniez, ze wznowienie cyklu nie bedzie
oznacza¢ jedynie niewielkiego dostrojenia, ale bedzie tozsame
z obnizkami w skali przekraczajgcej 50pb.
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Bilans ptatniczy: (kolejna) importowa nie-
spodzianka

Deficyt na rachunku biezgcym obnizyt sie w lutym do 854min
EUR (nasza prognoza 1201min EUR, konsensus 1526min
EUR). Tym razem niska realizacja wynika naszym zdaniem
gtéwnie z bardzo niskiego importu, ktéry zachowat sie wbrew
tendencjom sezonowym (spadek, a nie wzrost). Dzigki temu ra-
chunek handlowy osiggnat niespotykany dotad poziom +602mlin
EUR. Pozostate rachunki odnotowaty odczyty zgodne z naszymi
oczekiwaniami: w szczeg6lnosci nieznacznie obnizyt sie deficyt
na rachunku dochodéw, a saldo transferéow biezgcych zmienito
znak na ujemny (bardzo niski transfer biezacy).

Staba dynamika importu (w kategoriach rocznych stép wzrostu
oznacza to spadek z +1,0% do -8,8% w przeciggu jednego
miesigca) to lustro stabego popytu wewnetrznego (staba kon-
sumpcja, stabe inwestycje). To wtasnie staby popyt wewnetrzny
(a wlasciwie recesja popytu wewnetrznego, inwestycji i kon-
sumpcji) napedza réwnowazenie sie polskiej gospodarki. W
zaden sposéb nie wynika to z nagtego przyspieszenie global-
nego handlu, ktére pociagnetoby w gére dane eksportowe. Ma
to dwojakie konsekwencje. Po pierwsze, o napieciach inflacyj-
nych mozna na diuzszy czas zapomnieC (takze z perspektywy
nagtej deprecjacji ztotego, ktéra przy wiekszym zrownowazeniu
gospodarki jest coraz trudniejsze do wyobrazenia). Po drugie,
juz po dwéch miesigcach roku nadwyzka na rachunku han-
dlowym i ustug wynosi tagcznie okoto 5mid PLN. Oznacza to,
ze caly pierwszy kwartat jest w stanie zamkna¢ sie nadwyzka
rzedu 6-7mld PLN. Implikuje to solidng kontrybucje eksportu
netto rzedu nawet 2,5-3,0pp. Dopalacze z tytutu wielkoSci rezy-
dualnych pracujg tym samym petng parg. Ze wzgledu jednak
na fakt, ze ma to swoje zrodto w stabym popycie wewnetrznym,
nasze prognozy konsumpgciji i inwestycji na | kwartat 2013 roku
(odpowiednio 0,4% oraz -4,5% r/r) obarczone sg ryzykiem w dét.

Nie zmieniamy naszego scenariusza: Silnemu spowolnieniu go-
spodarki towarzyszy réwnowazenie rachunku handlowego, co
strukturalnie wspiera ztotego. Proces ten bedzie kontynuowany
w najblizszych miesigcach.

Dane bez wptywu na rynek.

Wzrost deficytu po marcu, pozorne odbicie
w dochodach podatkowych

Po marcu deficyt budzetu panstwa wzrést o ok. 2,7 mid
zt, siegajac 24,4 mid zt, co stanowi ok. 69% planu na ten
rok. Tym razem wzrost byt sygnalizowany w wypowiedziach
przedstawicieli Ministerstwa (poczgwszy od wypowiedzi wice-
min. Majszczyk 3 kwietnia). Wzrost jest zgodny ze wzorcem
sezonowym, ale mniejszy niz w poprzednim roku i podobny
do odnotowanego w 2011. Ogdlnie rzecz biorgc, wykonanie
budzetu w marcu okazato sie by¢ catkiem niezte (69% po trzech
miesigcach martwi w mniejszym stopniu niz 61% po dwdch),
choé¢ w dalszym ciggu znajdujemy sie na alarmujaco strome;j
Sciezce wzrostu deficytu.
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. : ; ; do$¢ stabym miesigcem (-25% m/m i -13% t/r na wcigz wysokiej

Sclezka wykonania deficytu w kolejnych latach $ciezce dochodéw), za co przynajmniej czesciowg winge pono-

120% - sza niekorzystne warunki pogodowe miesiac wczeséniej. Przy

ujemnej dynamice dochoddw z akcyzy i CIT oraz analogicznym

100% ' do obserwowanego w przypadku VAT odbiciu"w dochodach

r—)v‘(— z PIT, oznacza to, ze dochody podatkowe ogoétem zamknety

80% - e sie w marcu na poziomie 0 4% wyzszym niz w marcu 2013

roku. Co oczywiste, jezeli hipoteza pogodowa jest prawdziwa,

kwiecien powinien przynies¢ ponowne zatamanie dochodéw

budzetowych i dalsze poszerzenie deficytu. W jakim$ stopniu

zaklada to obowigzujgcy harmonogram. Prawdziwym testem
dla budzetu beda jednak miesiace letnie.

60% - <
a0% -
20% -

4 . . ; ey ; ; o ER— Pytanie o rewizje budzetu jest w dalszym ciggu zasadne.
1/ ] 3 4 5 I3 7 g =} 1w 11 12 PrZy zatozeniu niedoboru dochodéw w WySOkOéCi 10-15 mid
-20% - zt (takie sa wskazania modeli ekonometrycznych opartych o
podstawowe agregaty makroekonomiczne) i przy wptacie zysku
z NBP na poziomie ok. 5 mld zt, wzrost deficytu w stosunku do
zatozonego poziomu powinien siegna¢ 10 mid zt.

0%

— 2009 ——2010 ——2011 ——2012 2013 (harmonogram)

Jednoczesnie, 8 kwietnia opublikowano harmonogram realizaciji

budzetu panstwa zaktadajgcy dalszy wzrost deficytu w kwietniu 8 r 40%
(o ok. 5,5 mld zt), a nastgpnie niemal monotoniczny spadek az 75

do sierpnia i zrealizowanie pozostatych wéwczas 40% deficytu . ke
w ostatnim kwartale. Harmonogram ten, podobnie jak ustawa L 20%
budzetowa, skonstruowano przy zatozeniu, ze wptata zysku 6,3 1

NBP za 2012 rok bedzie ksztattowac sie na poziomie 400 min zi. 5 - 10%
Skadingd wiadomo, ze w rzeczywista wptata moze przekroczy¢ . g | |5
5,3 mid zi. Pozwoli to: (1) wypetni¢ wiekszg od zaktadanej E™

luke w dochodach podatkowych; (2) zmniejszyé czerwcowe 5 L -10%
wykonanie deficytu w stopniu, ktéry da budzetowi szanse na 45

wypetnienie planéw w drugiej potowie roku. Ostateczny efekt o] - -20%
bedzie jednak zaleze¢ od realizacji dochodéw podatkowych w S——
ostatnich miesigcach roku, a przedstawiona $ciezka dochodéw 33

na ten okres, cho¢ dos¢ konserwatywna (ok. 2% wzrostu - -40%
r/r), zalezy od bazy podatkowej, czyli w istocie od nadej$cia

ozywienia. Nie sa réwniez znane zatozenia odno$nie do

SPURCI IR S R S IR
F LS F ST
T

harmonogramu dochodéw z poszczegolnych typéw podatkow - mmmDochody z VAT w marcy —s—Dynamika rir w marcu

ich wrazliwo$é na zmiany nominalnego zagregowanego popytu
moze by¢ r6zna.

Co wiecej, nalezy zauwazy¢, ze poprawa miata miejsce réwniez
po stronie wydatkowej. W poprzednim miesigcu kwota dotac;ji

Dochodty podatkowe jako 9% celu MF na dany rok do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych wyniosta. .. zero. Taka

5 - sytuacja nie zdarzyta sie nigdy (w ostatnich latach typowa dla
marca kwota subwencji dla FUS to ok. 3-4 mld zt) i gdyby nie
4 1 to, przyrost deficytu wyniostby raczej 6-7 mid zt. Oczywistym
wyjasnieniem jest kredyt dla FUS, ale marcowe dane o podazy
i pienigdza nie potwierdzajg tej hipotezy (brak zmian w kategorii

Naleznosci od funduszy ubezpieczen spotecznych). Niezalez-
nie od mechanizmu mozna zauwazy¢, ze mamy do czynienia
z elastycznoscia strony wydatkowej, o ktérej wspominaliSmy w
poprzednich komentarzach dot. budzetu panstwa. Nalezy réw-
niez odnotowac, ze ,wypychanie” tego rodzaju wydatkdw, jakkol-
wiek poprawia stan kasy panstwowej, jest absolutnie neutralne
] z punktu widzenia deficytu SFP, a jesli ma stuzy¢ utrzymywaniu
budzetu w ryzach, jest wrecz kontrproduktywne.

roinica w p.p. wigledem jednostajnej realizacji
celu w poszezegalnych mies

—2008 ——2009 —2010 —2011 2012 —=—2013

Zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli MF, marzec okazat sie
by¢ dobrym miesiacem w ujeciu r/r. Za niezly wynik VAT tym
razem odpowiada jednak gtéwnie niska baza z poprzedniego
roku - przypomnijmy, ze marzec 2012 byt w dochodach z VAT
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zrealizowat wczoraj ruch o zabarwieniu technicznym
(patrz analiza techniczna). Katalizatorem deprecjacji EUR byt
stabe dane z Chin, ktére wygenerowaty znaczaca korekte na
rynkach surowcowych, akcyjnych oraz rynkach metali szlachet-
nych. Czyzby inwestorzy przestali obawia¢ sie inflacji? Taka in-
terpretacja jest spdjna, gdyz w ostatnim czasie niemal stale zy-
skujg obligacje. W ruchu na surowcach i bezpiecznych akty-
wach jest jednak tez sporo pierwiastka zwigzanego z awersjg
do ryzyka, gdyz po raz kolejny diugo oczekiwane ozywienie w
USA jest zaburzane przez czynniki nie-cykliczne, za$ gospo-
darka chinska nie chce wystartowa¢ w tempie, ktérego oczekuja
inwestorzy. Dzi§ seria danych inflacyjnych (USA i strefa euro)
oraz kolejne dane z rynku nieruchomosci z USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 a1
N AT W\M\ﬁ

-1

-2 -

07-20-12 09-20-12 11-20-12 01-20-13 03-20-13
* 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.
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Notowania skorygowaty sie do 1,3020, ale to jesz-
cze nie jest skala ruchu, ktérej oczekiwali$my (tym bardziej, ze
czarna swieca z wczoraj to bearish reversal i to z wybiciem z mini
kanatu). Powtarzamy wiec, co nastepuje. Na 1w notowania po-
wyzej Srodkowego Bollingera - czytaj: kurs gotowy do dalszych
wzrostow. Na dziennym Walki z oporem na poziomie 1,3110
cigg dalszy (zamknigcia trzy pipsy powyzej nie traktujemy na
razie jako wiarygodnego sygnatu). Sktaniamy sie do zarzucenia
postepowania wedtug poprzednio wspomnianej taktyki warunko-
wej. Jako ze wszystkie krotsze wykresy wygladajg jak gotowe do
korekty w dét, stawiamy dzi$ otwarcie na pozycje short (wejscie
1,3080) ze S/L na poziomie 1,3150. Skala ruchu to minimum
1,3000. Z wykresu 4h zasieg ruchu w dét (61,8% Fibo) mozna
wyznaczy¢ nawet na 1,2900.

Wsparcie Opor

1,3050 1,3313
1,3000 1,3150
1,2900 1,3110
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN porusza sie w ciggu ostatnich dni w waskim pasmie
wahan 4,09-4,12. Wczorajsze dane nie zrobity na ziotym wiek-
szego znaczenia. Mozna pokusi¢ sie o dwie konkurencyjne in-
terpretacje. Po pierwsze, inflacja mogta by¢ niespodziankg w
dot (negatywny wptyw na PLN), za$ bilans pfatniczy (wtasciwie
rachunek handlowy) wspart ztotego. Efekt netto byt bliski zera.
Po drugie, inflacja mogta by¢ niespodziankg w gére (rynki finan-
sowe obstawiajg agresywna $ciezke spadkow inflacji), zas dane
o bilansie ptatniczym zostaty zignorowane (rachunek handlowy
byt co prawda na bardzo duzym plusie, ale sugeruje to tylko sta-
bos¢ polskiej gospodarki i brak napie¢ inflacyjnych, a wiec mozli-
wos$¢ obnizek stép procentowych). | znéw efekt netto tych dwéch
danych - w takiej interpretacji - mégt by¢ zblizony do zera. Pod-
trzymujemy, ze ztoty bedzie w najblizszym czasie podatny na
umocnienie. Zatrzymanie na niskich poziomach i uformowanie
pasma wahan sugeruje jednak, ze zanim to nastgpi prawdopo-
dobnie zobaczymy korekte, gdyz czes¢ inwestoréw moze zre-
alizowaé zyski nie mogac doczekaé sie ruchu nizej. Dzi$ brak
danych makro.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0 ‘ :
-0,05 -
-0,1 -
-0,15 -
02
-0,25 -
03
-0,35 -
-0,4 -

-0,45
11-27-12

12-27-12 01-27-13 02-27-13 03-27-13

* 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 oslabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Codzienne ucieczki spod noza to juz chyba standard i przestajg
sie nam podoba¢. Poza tym za dtugo kurs przebywa w konsoli-
dacji. Zamykamy pozycje po 4,1030 realizujgc zysk w wysokosci
4,6 grosza (wejscie nastgpito po 4,1490). Na dziennym oscyla-
tor powoli zawraca, cho¢ Fibo 4,1174 pozostaje nieztamane na
bazie close. Na 4h caty czas przestrzen do ruchu w gére. Gra-
nice korekty w gére mozna wyznaczy¢ najpierw na 4,1334, a
nastepnie na 4,1436 oraz 4,1583. Pozniej zndw zainteresujemy
sie tym, co dzieje sie na wykresie tygodniowym.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.03 3.06 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 41125
2Y 2.98 3.03 1M 3.1 3.3 USD/PLN 3.1502
3Y 3 3.05 3M 3.0 3.3 CHF/PLN 3.3857
4Y 3.035 3.09
5Y 3075 3.13 FRA BID ASK
6Y 3.12 3.18 1x2 3.18 3.24 EUR/USD 1.3032
7Y 3.17 3.23 1x4 3.17 3.28 EUR/JPY 126.11
8Y 3.22 3.28 3x6 299 3.05 EUR/PLN 4.1040
)4 3.27 3.33 6x9 284 2.90 USD/PLN 3.1504
10Y 3.315 3.37 9x12 2.80 2.86 CHF/PLN 3.3841
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
51 0,1 3,50 3,70 - 0,35
49 3,40 - - 0,30
0,05 3,60 )
47 7 3,30 \ 0,25
4,5 -0 3,50 | !
43 3.20 0,20
" - 0,05 310 | 3,40
- 0,15
3,9 - --01 300 3,30
3,7 4 0,10
4 -0,15 290
35 3,20 | 0,05
33 : ‘ o2 %0
Listy 26sty 10t 25Wt  12mar  27mar  11kwi 2,70 + 3'101 sty 7sty 13sty 19sty 25 ;ty 3lsty 6Mut 120t 18lut 241wt 1mar 000
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS s Indeks cen ropy naftowej oLo Brent, krzywa
36 20 ,
35 120 100,8
34 13 100,6
115
33 10 100,4 -
32- 110 1002 -
517 ® o5 100,0
= ° 0 100 28 23,69 99,62
) ' =pgn s Nl
27 s % 99,4
26 : : ! : : 40 907 99,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
M Asset Swap (bps) —IRS @ Benchmark 8 . . . ' 99,0 '
maj 12 lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 JUN3 JuL3 AUG3
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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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