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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 1.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) kwi 40.0 48.5 36.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) kwi 11.0 13.6 9.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.0 1.0 1.1 1.0
14:30 USA CPlt/r (%) mar 1.7 2.0 1.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 930 968 (r) 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR mar 945 939 (r) 902
(tys.)

14:30 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 1.1(r) 0.4
14:30 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) mar 78.4 78.3(r) 78.5
10:00 POL Raport NBP o stanie koniunktury w | kw. Qi
14:00 POL Ptace r/r (%) mar 1.8 2.8 4.0 1.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar -0.9 -0.9 -0.8 -0.9

20:00 USA Bezowa ksiega

18.04.2013 CZWARTEK

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar -2.5 -2.5 241
14:00 POL PPl 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

19.04.2013 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzi$ zostang opublikowane...

o Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang comiesigczne dane z sektora przemystowego. Nasza prognoza,
wskazujaca na pogtebienie spadkéw produkcji przemystowej w ujeciu rocznym, wigze sie z efektem dni roboczych
oraz niekorzystnym oddziatywaniem warunkéw pogodowych. Deflacja cen producenckich jest kontynuowana, czemu
sprzyjaty w poprzednim miesigcu spadki cen surowcéw.

o Gospodarka globalna. Tydzien publikacji za oceanem konczymy danymi o koniunkturze (indeksy Philly Fed i CB)
oraz cotygodniowymi danymi z rynku pracy - przy ostatnich negatywnych zaskoczeniach sa to jednak wskazniki o
relatywnie matej sile razenia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Jezeli najblizsze dane beda nadal pokazywaty stabo$é polskiej gospodarki, to bedzie to podstawg do
obnizki stop procentowych w maju o 50 punktéw bazowych.

o Nie ma powoddw, ani potrzeby, aby obniza¢ stopy procentowe.

o NBP: Pierwszy kwartat 2013 roku byt nadal dla polskich firm staby, a ich zdaniem w drugim kwartale koniunktura
moze sie jeszcze nieznacznie pogorszyé. Sytuacja moze sie poprawi¢ dopiero w drugim pétroczu (wiecej czytaj w
sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.273 0.003

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 1.695 -0.015

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 3.515 -0.062

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Staby rynek pracy. Oczywista przestrzen do
dalszych obnizek stop procentowych.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w marcu o
0,9% w ujeciu rocznym (zgodnie z konsensusem rynkowym i
nasza prognozga), po spadku o 0,8% w poprzednim miesigcu.
W ujeciu absolutnym spadek zatrudnienia wyniést 9 tys. oséb
(pomiedzy lutym a marcem jest wiec nieco lepiej niz w 2009
roku). Gtebszy niz sezonowy spadek zatrudnienia nalezy
wigzac przede wszystkim ze wcigz stabg koniunkturg (ostatnie
badania NBP pokazujg, ze wprawdzie strategia dominujgcag
wsrdd przedsiebiorstw nie sa juz zwolnienia w obliczu dalszego
spowolnienia gospodarczego, to jednak prognozy zatrudnienia
pozostajg pesymistyczne) oraz warunkami pogodowymi, ktore
w marcu wyjgtkowo nie dopisaty, a moze byé to czynnik
bardzo istotny. O kompozycji spadkéw zatrudnienia bedziemy
sie wypowiedzie¢ wraz z publikacja BS (razem z danymi o
sprzedazy detalicznej). Podsumowujac, lawiny zwolnien nie ma,
jednak sytuacja na rynku pracy uparcie nie poprawia si¢ co
tylko wspiera prognozy niskiego popytu oparte na dyscyplinie
ptacowej przedsigbiorstw oraz koniecznosci cyklicznej odbu-
dowy stopy oszczednosci.

Ptace wzrosty jedynie o0 1,6%, zgodnie z naszg prognoza (1,8%)
i wyraznie ponizej konsensusu (2,8% wg ankiety Parkietu).
Jak zwykle, do czasu publikacji Biuletynu Statystycznego
trudno oceni¢, co przyczynito sie do tak znaczacego obnizenia
dynamiki ptac. Naszym zdaniem, jest to tgczny efekt stabych
wynikow przetworstwa i budownictwa (niekorzystne warunki
pogodowe i niekorzystna réznica dni roboczych), a takze
mozliwego braku premii w sektorze telekomunikacyjnym (ten
szereg charakteryzuje sie duza nieregularnoscia). Przesuwanie
premii w goérnictwie i energetyce (wysoka dynamika ptac w
tych sektorach w poprzednim miesigcu) tez zapewne kontry-
buowato tutaj negatywnie. Pozostajgca od dtuzszego czasu w
okolicach 2,0% dynamika ptac nominalnych jest najbardziej
jaskrawym dowodem na brak istotnej presji ptacowej w go-
spodarce. Jest réwniez potwierdzeniem sygnatow ptyngcych
z badan koniunktury - wczorajszy raport NBP nt. koniunktury
w | kwartale i perspektyw na kolejny kwartat jasno wskazuje,
ze przedsigbiorstwa nie tylko w coraz mniejszym stopniu
planujg podwyzszanie ptac pracownikéw, ale tez nie zamierzaja
wykorzystywaé ptac jako $rodka przyciggania pracownikéw.
Na rynku pracodawcy przestrzen dla wzrostu ptac jest niewielka.
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Pomijajac lutowg anomalig, ktéra wynikata z nietypowych efek-
tow bazowych, jest to siedemnasty z kolei miesiac z bliskg zera
lub ujemna dynamikg ptac realnych. Wobec umiarkowanych
spadkéw zatrudnienia oznacza to, ze w marcu nominalny
fundusz ptac wzrést o zaledwie 0,7%, a w ujgciu realnym spadt
0 0,3%. Baza dochodowa dla konsumpcji jest utrzymywana wy-
tacznie dzigki $wiadczeniom spotecznym i emerytalnym, ktére
- w przeciwienstwie do pfac - nie reagujg na stabos$¢ koniunktury.

Reakcja rynkowa byta niewielka. Stawki na krzywej obnizyly sie
0 1-2pb. Nie sgdzimy, ze dane o rynku pracy beda katalizatorem
zmian pogladéw w tonie RPP. Natomiast taki potencjat ma wcze-
$niej opublikowany raport o koniunkturze NBP, ktéry jest istot-
nym elementem oceny stanu koniunktury (wielokrotnie pokazaty
to zapisy z dyskusji po posiedzeniach). Odbicia gospodarczego
nie ma, inflacja spada (nie przez efekty bazowe lecz przez silny
proces dezinflacji). Sg to warunki dogodne do wznowienia cyklu
obnizek stép procentowych. Juz w maju mozemy sie spodzie-
waé zapowiedzi zmian w polityce pienieznej (ryzyko obnizki tez
jest niezerowe, cho¢ niskie - Rada mogtaby sie uwikta¢ w kolejny
problem komunikacyjny), a czerwiec jest dogodnym momentem
na rozpoczecie kolejnego mini-cyklu. 50 punktowa obnizka w
marcu kupita czas na obserwacje gospodarki. Uwazamy, ze byé
moze proces ten trwat zbyt diugo i RPP bedzie musiata nieco
nadgoni¢ - stad tez wznowienie obnizek od 50pb jest bardzo
prawdopodobne. Uwazamy, ze RPP jest w stanie obnizy¢ stopy
jeszcze o 50-75pb.

Raport o koniunkturze NBP: stabos¢ popytu
wewnetrznego, brak ozywienia

W dniu wczorajszym opublikowana zostata najnowsza (za |
kwartat i z prognozami na Il kwartat) ,Informacja o kondyciji
sektora przedsigbiorstw ze szczeg6lnym uwzglednieniem stanu
koniunktury..”, przygotowywana przez NBP w cyklu kwartal-
nym. Wbrew oczekiwaniom formutowanym przez niektérych
obserwatorow gospodarki jeszcze pare miesiecy temu, | kwartat
nie przyniést poprawy koniunktury, a najbardziej pozytywna
informacjg ptynaca z badania jest brak bardziej negatywnych
sygnatow. W naszej opinii zarbwno ocena stanu biezacego,
jak i prognozy formutowane na kolejne 3 miesigce wskazuja
na stabilizacje sytuacji przedsigbiorstw na niskim poziomie.
Zamiast referowac tre$é raportu, pozwolimy sobie na zwrécenie
uwagi Czytelnikdw na kilka cech charakterystycznych biezacej
fazy cyklu i przedsigbiorstw w ogélnosci.

Po pierwsze, poszerza sig ryft pomigdzy eksporterami i nie-
eksporterami. O ile w przypadku pierwszej z tych grup od
wielu kwartatbw nie obserwujemy znaczgcego pogorszenia
ocen sytuacji gospodarczej i jej prognoz na najblizszy okres, o
tyle przedsiebiorstwa kierujgce swoje towary na rynek krajowy
sg niezmiennie coraz bardziej pesymistyczne. Co wigcej, |
kwartat b.r. byt pierwszym od pewnego czasu, w ktérym wzrdst
wskaznik uméw eksportowych oraz wskazniki prognostyczne
dotyczacego eksportu. Wydaje sie wiec, ze ozywienie w gospo-
darce $wiatowej, jakkolwiek iluzoryczne i rachityczne, zdotato
znalez¢ przetozenie przynajmniej na ocene sytuacji przed-
siebiorstw, cho¢ niekoniecznie jest to widoczne w twardych
danych ekonomicznych. W perspektywie $rednioterminowej
mozna zauwazy¢ systematyczny wzrost roli eksportu w zyciu
gospodarczym - od roku rosnie zaréwno udziat eksportu
w przychodach przedsigbiorstw, jak i odsetek eksporterow w
badanej probie. Z jednej strony, potwierdza to relatywng stabos¢
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popytu wewnetrznego w stosunku do zewnetrznego, a z drugiej
- wzmozong cheé¢ poszukiwania nowych rynkéw zbytu przez
przedsiebiorstwa, ktére nie moga juz osiagna¢ efektdéw skali na
rynku krajowym.

Jednym z ,wielkich pytan” na 2013 rok jest to dotyczace skali
ostabienia inwestycji przedsiebiorstw. Przede wszystkim nalezy
zauwazy¢, ze do takowego w | kwartale juz doszio, a per-
spektywy sg niezbyt korzystne - plany inwestycyjne znaczaco
rozszerzajg tylko najwieksze przedsigbiorstwa, a i te zamierzaja
zainwestowaé¢ mniej (co do wartosci, choé nie liczby projektow)
niz w analogicznych okresach poprzedniego roku. Gtéwna
przyczyng zamrazania i odktadania planéw inwestycyjnych na
pbzniej jest niepewnosé dotyczaca przysziej koniunktury, a nie
niedostateczny popyt lub brak $rodkéw, czy tez wysoki koszt
kredytu bankowego. Oznacza to, réwnoczes$nie, ze ten motor
wzrostu powinien byé raczej niewrazliwy na poluzowanie mo-
netarne w ostatnich miesigcach. Inwestycje, jak struktura barier
implikuje, wzrosng w momencie, gdy pozytywne tendencje w
gospodarce utrwalg sie.

Wreszcie, raport potwierdza nasza diagnoze relatywnie do-
brej kondycji finansowej polskich przedsigbiorstw. Sg one
ptynne i ostrozne w zarzadzaniu swoimi finansami, a marze
w wiekszosci sektorébw w dalszym ciggu pozostajg na do-
brych, pozytywnych poziomach. Réwnoczesénie, trwa odwr6t
przedsigbiorstw od finansowania via sektor bankowy - odsetek
przedsiebiorstw finansujacych dziatalno$é ze Srodkéw witasnych
jest na rekordowo wysokim poziomie. Wynika to zapewne
po czesci z gorszych perspektyw i mniejszej skali planéw
inwestycyjnych, ale réwniez z obnizonej dostepnosci kredytu
(zwtaszcza dla niektérych sektoréw - patrz budownictwo).

Reasumujac, prézno w ocenach biezgcej sytuacji wypatrywac
ozywienia. Wszelkie dostepne informacje wskazujg, ze koniunk-
tura w gospodarce stabilizuje sie na niskich poziomach. Czy w
drugiej potowie roku nadejdzie ozywienie? Poki co, przedsie-
biorcy w to wierza.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przezyt wczoraj jednodniowy atak serca i ostabit sie
prawie z poziomu okoto 1,3200 do 1,3000 (intraday), a dzien
zakonczyt niewiele wyzej (okolice 1,3050). Jest to najwigksze
ostabienie od czerwca 2011 roku. Powody byly naszym zda-
niem dwa: 1) nagty wzrost awersji do ryzyka i nieche¢ do ry-
zykownych aktywéw ogoétem (trudno tu wskazac przyczyne) po-
taczona ze spadkami cen surowcow i zmniejszeniem obaw o in-
flacje (wazny element dla drugiego powodu), 2) komentarze ze
strony ECB (Weidmann), ze ECB nie zawaha sie obnizy¢ stép
procentowych, jesli dane bedg to uzasadniaé; jest to wyrazne
ztagodzenie tonu jednego z bardziej jastrzebich cztonkéw ECB.
Dzi$ wazne dla EUR moga by¢ juz dane o sprzedazy detalicznej
w Wielkiej Brytanii (9:30), tygodniowe dane z rynku pracy USA
oraz Philly Fed.

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 przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Drugi S/L w ciggu dwdch dni (tym razem na -90 pipsow; taczny
zysk z pozycji to obecnie +250 pipséw). Zmiennos¢ na EURUSD
ostatnio wyjatkowo dopisuje i nie chcemy stac sie jej ofiarg, stad
na razie poozstajemy postronnymi obserwatorami. Na dziennym
nie udato sie powrdci¢ do kanatu...kurs mocno sie skorygowat
i wyglada tak jakby (z naciskiem na jakby) grawitacja miata o
sobie da¢ wkrotce znaé jeszcze silniej. Na 4h notowania wygla-
dajag troche jak groteskowa gtowa z ramionami (na dodatek z
wadg postawy i asymetrig ramion). Gdyby notowania zawrécity
na obecnym poziomie, wygenerowataby si¢ pozytywna dywer-
gencja. Jesli jednak przetamia linie ramion (nieco ponizej 1,30),
mozemy szybko zobaczy¢ 1,28.

Wsparcie Opor

1,3000 1,3313
1,2970 1,3203
1,2921 1,3073

W st rize 1204 L0
T igron QU113 L3711
-+ Nersge 17101
Loson i L
L1BE(2) 15173
1 1o GOFon T 13568 1350
I 7 \
I SHAVG (5] C.. 13 \
SHAG (5 on G 1 %
LTSI (200, on ., 12525 A
J LiTSHAG (47 0n .. 12008 A 13400
b £
\ /
\ 4
\ \ //
N \ i
—”’ it = 2,
| g i N\
N2 e L N
\ / ] 3
- & ’ DL A Y ,':
\ e
b ST s
b I i CELr] A
L S |
N
3 1280
water W i e , 100
i 630t
50
f A e lads 0
Nov 15 Nov 30 Dec 14 Dl In 15 ln3l Feb 14 28 Mar 15 Yar 29 A 15
a0 | N

EURUSD Curncy (EJR-USD X-RATE) AT_EJRUSDD Ceily 02FEBZ012-DIFEEZ013 Copyrighte 2013 Bloarterg Finance LP. 18-Apr-2013 08:04:11

15000

R / USD Weekly

14500

12900
| |
| |
| [
| [ | i
I I [ , [ i
[ | s | |
I TR 61 21 I
I } | I } \W“‘ A } | \; ‘\( } L] ; |
i el Bl e e 12700
Mistiree L3047 THAONONI6, 190 whienge | 150 LLoyon O, 1278 MhrerCose - 1306 CUREC | 13055 MEQDRCO) 0., 15095 R 1297 X
WG 50, 13073 MSHAG G1on.. 130% TSN (10, 13005 ISNG 120) . 12999 Mbapre | ne. | Dlemedde.na Mhorkee  na Moot na \
Biageline  na Fibonacci Lire na. Tenc line ' ra. Cuarme Lie - na
s /S e e | e e V| S S| S e O] S | | 10 10
T L e | By TN 4L |
' I NN aaA I | A | -
o - S A W LA, . e > o
L Il Il Il Il { 1 Il Il Il Il i Il Il Il Il Il 1 2.8914 ] =
2 WU e OV T [N ORI OO O U OO OO A v = ; ; ; 0
B9 0 2 2 5 % 27 B H|N N2 B M6 6806 K112 15T B Mar Jur Sep Dec Var Jun Sep Dec M
Har 2013 Apr 2013 0 e ‘ 013
ELRLSC Carney (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 90 Davs 240 Minutes Copyright? 2013 BlooTberg Finance LP. 13-Apr-2013 08:03:22 ZURIUSD Cumzy (ELR-J3D X-RATE) AT_ELRUSD_Y Weekly 26AUG2CC7-24A062012 CopyrightE 2013 Bleomberg Finance LP. 18-Ap-2013 07:43:17

Strona 4z 6



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURPLN fundamentalnie

Na wczorajsze ostabienie ztotego wptyngt przede wszystkim
staby sentyment globalny (patrz zmiany na EURUSD). Trudno
mowi¢ o bezposrednim wpltywie wczorajszych stabych danych
z rynku pracy czy raportu o koniunkturze NBP (szczeg6ty czy-
taj w sekcji analizy) - niespektakularne negatywne zaskocze-
nia wpisuja sie w powszechny negatywny obraz polskiej gospo-
darki. Uwazamy jednak, ze czara oczekiwan na kolejne obnizki
stop procentowych bedzie sie powoli przepetnia¢. Dzi§ swoje
kilka kropel dotozg dane z sektora przemystowego. Nasza pro-
gnoza plasuje sie w konsensusie, zatem nie oczekujemy istot-
nych zmian na EURPLN (przebicie poziomu 4,12 uwazamy za
mozliwe tylko przy naprawde negatywnym zaskoczeniu, co przy
medianie prognoz na poziomie -2,5% wydaje sie mato prawdo-
podobne).

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 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

4,1174 zostato przetamane na bazie close a ciagte wyprzeda-
nie na oscylatorze sugeruje, ze przestrzen do ruchu w gére jest
znaczna. O ile ryzyko wybicia w gore rosnie, poki co nowy mini-
range pozostaje bez zmian 4,09-4,12. Przed wyraznie kierun-
kowa pozycjg podtrzymuje nas wykres 4h. Na nim wtasnie no-
towania dotarty do MA55 przy do$¢ wysokim poziomie oscyla-
tora. Sytuacje nalezy potraktowac¢ jako rozwojowa. Fiasko na
tych poziomach sprowadzi notowania prawodopodobnie w dot
range (minimum 4,0931), za$ przetamanie $redniej odnowi zain-
teresowanie sekwencjg Fibo 4,1334-4,1458-4,1583. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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1Y 2.95 2.99 ON 3.0 3.3 EUR/PLN 4.1097
2Y 2.905 2.96 M 3.0 3.3 USD/PLN 3.1159
3Y 2.925 2.98 3M 3.0 3.2 CHF/PLN 3.3815
4Y 2.9601 3.01
5Y  3.005 3.06 FRA BID ASK
6Y 3.055 3.12 1x2 3.17 3.22 EUR/USD 1.3029
7Y 3.115 3.18 1x4 3.15 3.21 EUR/JPY 127.83
8Y 3.17 3.23 3x6 293 298 EUR/PLN 4.1181
QY 3.22 3.28 6x9 272 278 USD/PLN 3.1570
10Y 3.265 3.32 9x12 2.69 2.75 CHF/PLN 3.3873
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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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