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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
9:00 CZE CPI r/r (%) maj 1.6 1.7
10:00 POL Raport NBP o sytuacji na rynku miesz- Q1
kaniowym

JAP Decyzja BoJ (%) cze 0.10 0.10
9:00 HUN CPI r/r (%) maj 1.9 1.7
1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) kwi -8.4 14.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.2 1.0
14:00 POL CPlt/r (%) maj 0.6 0.7 0.8
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 07.06 345 346
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 0.4
11:00 EUR CPI r/r finalny (%) maj 1.4 1.4 (p)
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.2 1.2 1.1
14:00 POL M3 r/r (%) maj 6.5 6.5 7.2
14:30 USA PPl r/r (%) maj 1.4 0.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) maj 77.9 77.8
15:55 USA Wsk. koniunktury Uniwersytetu Michigan cze 84.5 84.5

(pkt)
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Poczatek serii danych za maj. Spodziewamy sie dalszego spowolnienia inflacji (publikacja
w czwartek), gtéwnie z powodu umiarkowanego wzrostu cen zywnosci i duzego spadku cen paliw. Inflacja bazowa
(oficjalne dane w piatek) powinna nieznacznie wzrosnag¢, gtéwnie ze wzgledu na niska baze z poprzedniego roku.
W piatek zostana réwniez opublikowane dane o podazy pienigdza w maju. Prognoza spadku dynamiki M3 bazuje
na dalszym wyhamowaniu dynamiki depozytow gospodarstw domowych (spadek oprocentowania lokat, duzy
naptyw do TFI) oraz na efektach bazowych w depozytach JST i pozostatych elementach M3.

e Gospodarka globalna. Jak co miesiac, dane o inflacji w Czechach i na Wegrzech (odpowiednio, poniedziatek
i wtorek) pozwola nam na doprecyzowanie prognozy cen zywnosci, a tym samym - prognozy inflacji dla Polski.
Wsréd danych europejskich warto zwréci¢ uwage na publikacje produkcji przemystowej ($roda), ktéra powinna po-
twierdzi€ rysujacy sie ze wskaznikéw PMI obraz kolejnego kwartatu recesji eurolandu. Konsensus wydaje sie dos¢
optymistycznie ustawiony. Po drugiej stronie Oceanu, istotne bedg majowe dane na temat sprzedazy detalicznej
oraz produkcji przemystowej. Obydwie serie powinny dostarczy¢ kolejnych informacji na temat kondycji amerykan-
skiej gospodarki w okresie soft patch, a oczekiwania rynku wskazujg w obydwu przypadkach na skromne wzrosty.
Tydzien zakonczymy pierwszym czerwcowym odczytem wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michi-
gan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Celem interwencji banku centralnego na rynku walutowym nie jest obrona konkretnych pozioméw kursu
ztotego, ale ograniczenie jego nadmiernych wahan. Jesli nadmierne fluktuacje kursu beda sie utrzymywaty, to nie
mozna wykluczy¢ kolejnych interwenciji (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Zielinska-Gtebocka: Jest jeszcze wcigz niewielka przestrzen do tego, aby w lipcu dokona¢ korekty poziomu stép
procentowych. RPP pod wptywem lipcowej projekcji powinna podja¢ decyzje odnosnie dalszej strategii i Rada moze
sktoni¢ sie do zakonczenia procesu tagodzenia polityki pienieznej. Kurs ztotego nie powinien specjalnie przeszko-
dzié Radzie w lipcowej decyzji.

e Glapinski: Cykl luzowania polityki monetarnej zakonczyt sig. Dodatkowe obnizki nie dadzg impulsu gospodarce.
Miesieczne dane i prognozy ekspertéw nam dostepne kazdego miesigca sugeruja, ze lipcowa projekcja w kon-
tekécie wskaznikéw CPI i PKB nie zmieni tego obrazka i nie beda one miaty Zadnego prawdziwego znaczenia dla
decyzji. RPP nie martwi sie deprecjacja ztotego w kontekscie przysziej inflacji. Poziom ztotego pozostaje marginalng
sprawg dla Rady. Interwencje banku centralnego, pozostajgce w zgodzie z wytycznymi naszej polityki, nie majg na
celu osiggniecia konkretnego poziomu przez ztotego, ale majg na uwadze przeciwdziatanie silnej zmiennosci zto-
tego.

e Przyrost nowych miejsc pracy w maju w USA w sektorze pozarolniczym wyniést 175 tys. (wigcej czytaj w sekcji
analizy).

o PKB Japonii wzrost w | kw. 2013 r. 0 4,1 proc. w ujgciu zanualizowanym wobec wzrostu w 1V kw. 2012 o 1,0 proc.

Decyzja RPP (3.07.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.520 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2177 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.739 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps 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
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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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NBP interweniuje na rynku walutowym. Ko-
lej na wsparcie finansowania budzetu przez
niestandardowe dziatania NBP.

W piatek NBP kilkukrotnie interweniowat na rynku walutowym,
co skutkowato zastopowaniem ostabienia ziotego i wsparto
rynek dlugu. Sadzac po komunikacji sprzed jeszcze kilku
dni, gdzie szef NBP nie widziat nic ztego w ostabieniu kursu
zlotego i nawet werbalnie nie starat sie wzmacniaé¢ ztotego,
(konferencja po decyzji RPP) interwencja byta raczej wynikiem
biezacej oceny sytuacji, czy tez obaw przed dynamikg zmian na
rynku walutowym i, a moze nawet przede wszystkim, na rynku
dtugu. Zioty co prawda od kilku lat, za sprawg interwencji NBP
i aktywnosci Ministerstwa Finanséw (przez BGK) powinien by¢
postrzegany jako waluta o sterowanym kursie, jednak fakt wpro-
wadzenia nowych zasad przeliczania dtugu w walucie obcej na
potrzeby wyliczen dtugu do PKB ($redni kurs zamiast kursu
na koniec roku przy kalkulacji wartosci progowych dtugu) oraz
kierunek zmian spojny z cyklem koniunkturalnym minimalizowat
ryzyko rychtej interwencji.

Nalezy podkreslié, ze interwencja obliczona byta na wygta-
dzenie rynkowych abberacji, i prawdopodobnie na tym polu
odniosta sukces - kazde zmniejszenie zmiennosci w obecnych
warunkach bedzie czynnikiem moderujagcym skale przeceny
polskich obligacji. Uwazamy takze, ze rynkowi bedzie trudno
gra¢ przeciwko interwencji NBP - obecny stan rezerw waluto-
wych to okoto 84mid EUR, cho¢ de facto o sile uderzeniowej
NBP mozna mysle¢ w kategoriach nieograniczonosci. NBP
jest juz jedng nogg w ESBC, zas$ przychylno$é polityczna w
zakresie cztonkowstwa Polski w strefie euro uprawdopodabnia
uruchomienie nawet finansowania z ECB, gdyby zaszta taka
koniecznos¢ (sama mozliwos¢ takiego rozwigzania powinna
ucina¢ spekulacje).

Postrzeganie interwencji w kategoriach zmniejszenia zmienno-
8Ci nie powinno zagrozi¢, jak to w czasie konferencji po decyzji
o stopach ujat prezes Belka, prowadzeniu polityki pienieznej
w oparciu o koniunkture krajowg. Czy aby na pewno? NBP
albo RPP wrecz stynie w ostatnich miesigcach z niespoéjnosci
komunikacyjnej (zapowiedziany koniec cyklu, wznowienie cyklu
itd). Nie mozna zatem wykluczy¢, ze interwencja jednak bedzie
miata brzemienne skutki dla nastrojow w i tak podzielonej RPP
(interweniowanie w obronie ztotego nie jest przeciez spojne z
kontynuacja polityki cigcia stop, co czes$¢ cztonkéw RPP moze
wprost komunikowa¢), a prezes - wbrew temu co podkreslat na
konferenciji - szybko dostrzeze pozytywne sygnaty z gospodarki
zwiastujgce rychte odbicie.

Reasumujac, interwencja zwigksza ryzyko braku zmian stop
na najblizszym posiedzeniu. Naszym scenariuszem bazowym
pozostaje obnizka stop tyko dla tego, ze do interwencji doszto
na poczatku miesigca (a wigc do kolejnej decyzji RPP mnéstwo
czasu), a seria danych publikowanych w czerwcu (5 minusow
+ niska inflacja) bedzie wybitnie pro-obnizkowa. Pomimo, iz
spodziewamy sie poprawy dynamiki PKB w Il potowie roku
przestrzen do obnizek w Polsce jest ciagle znaczna. Przestrzen
ta nie zostanie jednak w petni wykorzystana - lipcowa obnizka
bedzie prawdopodobnie ostatnig w tym cyklu.

Troska o polskie obligacje, a wiec i troska o finansowanie bu-
dzetu jakg pokazat NBP sugeruje siegniecie przez NBP po nie-
standardowe narzedzia (np. odejscie, przynajmniej przejsciowe

RAPORT DZIENNY

10 czerwca 2013

od stabilizowania stawki polonia wokét stopy referencyjnej, a za-
tem zmniejszenie emisji bonéw pienieznych) i promocje zaku-
péw obligacji przez polskie banki. Czeka nas zatem powtorka
z sytuacji w 2009 roku, kiedy banki kupujac przede wszystkim
krotkie obligacje i bony skarbowe walnie przyczynity sie do fi-
nansowania budzetu panstwa.

Dane z amerykanskiego rynku pracy: gora
oczekiwan urodzita mysz

Jesli wierzyé wiadomosciom i raportom z catego tygodnia -
jeszcze nigdy tak wiele nie zalezato od tak niewielu liczb w tak
niewielkim raporcie. Cho¢ wigksza cze$¢ oczekiwan budujacych
sie przez caly tydzien byta oczywiscie przesadzona, nie sposéb
nie zauwazy¢, ze dobry raport wspartby jastrzebie skrzydto Fed,
wzmachniajgc argumenty za wycofaniem monetarnej kroplowki,
podczas gdy stabe wyniki rynku pracy oddalityby ten moment
w czasie. Widoczny na platformach informacyjnych konsensus
analitykéw (ok. 160-165 tys. etatow) byt zapewne zawyzony,
jako ze prognozy formutowane juz po publikacji danych ADP
i indekséw ISM (subindeksy zatrudnienie bliskie granicznej
wartosci 50 pkt) byty z zakresu 120-135 tys. Na tym poziomie
nalezy wiec plasowa¢ faktyczny konsensus minute przed
publikacjg raportu.
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B rmiana zatrudnienia
——Srednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m raku lat 90-tych
——Srednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m roku lat 00-tych

Tymczasem, dane za maj okazaly sie by¢ lepsze od oczekiwan
pesymistow i zaskakujgco bliskie przecietno$ci z ostatnich
kwartatéw, do ktérej przywykli obserwatorzy rynku i o ktorej
rowniez pisali§my. Wzrost liczby zatrudnionych o 175 tys. jest
bliski sredniemu tempu kreacji miejsc pracy z ostatnich mie-
siecy. Spadek zatrudnienia w przemysle byt oczekiwany i jest
konsekwencjg globalnie gorszej koniunktury w przemysle. W
efekcie, za przyrost zatrudnienia prawie w cato$ci odpowiadajg
ustugi, przy czym warto zauwazy¢, ze wzrost ma tutaj szeroka
baze (indeks dyfuzji dla sektora prywatnego znéw powyzej 60).
Maj byt réwniez kolejnym miesigcem spadkéw zatrudnienia
w sektorze rzgdowym, cho¢ gtéwnie na szczeblu federalnym
(facznie o 14 tys.) - efekty cie¢ w ramach sekwestracji obser-
wujemy wiec drugi miesigc z rzedu. Stopa bezrobocia wzrosta
z 7,5 do 7,6%, ale wynika to nie ze znaczacych przeptywéw w
tréjkacie zatrudnienie - bezrobocie - bierno$¢ zawodowa, a ra-
czej z zaokraglen. Tym niemniej, wzrost aktywnos$ci zawodowej
mozna uznaé za pozytywny sygnat.
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Dane za maj potwierdzajg réwniez, ze amerykanscy pracownicy
w praktyce przegrali walke o wyzsze ptace - zarobki godzinowe
pozostaty w praktyce niezmienione, a ich wzrost od poczatku
ozywienia gospodarczego jest znacznie ponizej historycznej
Sredniej (wydaje sie jednak, ze dotek juz mineliSmy). Brak
presji ptacowej oznacza czyni bezpodstawnymi formutowane
przez czes¢ publicystow i politykéw obawy o to, ze ekspansja
monetarna przyczyni si¢ do wybuchu inflacji na miare tej
obserwowanej w koncu lat 70-tych.

Srednie godzinowe zarobki

Dynamila r/r (%)

sty 90 maj 93 wrz 96 sty 00 maj 03 wrz 06 sty 10 maj 13

Reakcja rynkowa na raport - nieznaczne umocnienie dolara,
wzrosty gtéwnych indeksow gietdowych, wzrost rentownosci ob-
ligacji - wskazuje, ze zostaly one odebrane jako wskazujgce
na dobrg kondycje gospodarki. Wydaje sie, ze majowy raport
z rynku pracy, kolejny z kategorii przecigtnych, nie zmienia ni-
czego w obrazie gospodarki, jakim dysponuje Fed. Gospodarka
amerykanska, cho¢ w perspektywie historycznej jest daleka od
petnego zdrowia, jest na tyle odporna na negatywne szoki (w
chwili obecnej do szoku fiskalnego dochodzi stabo$¢ gospodarki
globalnej), ze nie wptywa to w sposdb negatywny na stan rynku
pracy. Czy jest to rbwnoznaczne z osiggnieciem escape velocity,
umozliwiajgcej rozwdéj w akceptowalnym tempie bez monetarnej
kropléwki? By¢ moze nadszedt czas na sprawdzenie tego. Co
wiecej, zmniejszanie skali zakupdw nie jest rbwnoznaczne z wy-
cofaniem wsparcia w ogoéle (nawet w sytuacji braku QE Fed w
dalszym ciggu posiada instrumenty i moze oddziatywaé na go-
spodarke, np. przez kanaty oczekiwan).
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EURUSD fundamentalnie

Po czwartkowych wzrostach wiedzionych mato konstruktywnym
podejsciem ECB do dalszych cie¢ stdép procentowych EURUSD
zachowywat sie w piatek relatywnie spokojnie, tylko delikatnie
sie ostabiajgc. Uprzedzajgc byé moze pochopne wnioski, ktére
na obecnym etapie mogtyby sie pojawi¢ - ostabienie nie byto in-
dukowane przez raport o rynku pracy (ten byt raczej nijaki), tylko
pojawito sie na poczatku dnia. Uwazamy, ze jeden czynnik ry-
zyka dla euro - obnizki stép procentowych - przecenit sig juz w
kursie i tym samym nowa réwnowaga (krotkookresowa) moze
sie ustali¢ wyzej w okolicach 1,32. Tego sie trzymamy w tym ty-
godniu, tym bardziej, ze ciekawe dane pojawig si¢ dopiero od
czwartku (sprzedaz detaliczna w czwartek i produkcja przemy-
stowa w pigtek).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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bl i Wi
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* 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 niedowartosciowany
(minus) lub przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez
dysparytet,
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EURUSD technicznie

Tygodniowy wykres wyglada byczo. Pekio 38,2% Fibo w sama
skala ruchu byta bodaj najwieksza od ubiegtego roku. Oscyla-
tor dopiero nabiera rozpedu. Na dziennym powiewa nadal flaga
- po takim ruchu realizacji zyskéw trudno sie dziwi¢; Oscylator
bez wigkszego zatamania. Momentum na 4h jest wcigz silne,
cho¢ wydaje nam sie, ze ruch dét jest nieco za mato stromy, aby
uzaé¢ go za korekte i przystanek przed dalszym szybkim mar-
szem w goére. Stad tez myslimy, ze notowania moga prébowaé
konsolidowa¢ w przedziale 1,31-33, co chwilowo zniecheca nas
do kierunkowej pozycji mimo dobrych ,set-ups” przede wszyst-
kim na tygodniowym, a takze na dziennym.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Nienajgorszy raport z amerykanskiego rynku pracy w piatek (ry-
nek odebrat go koniec koncéw jako w duzej mierze niezagraza-
jacy obecnemu konsensowi na wczesniejsze zmniejszenie zaku-
péw papieréw) spowodowat powr6t ztotego do deprecjacji. Przy
poziomie 4,32 pojawit sie jednak rycerz na biatym koniu w po-
staci NBP, ktory kilkukrotnie interweniowat na rynku walutowym
(wiecej czytaj w sekcji analizy); celem interwencji byto zmniej-
szenie zmiennosci badz jednokierunkowosci na ruchu ztotego.
Na razie dziatanie to okazato sie bardzo skuteczne, choé sama
skala interwencji (pewnie koto 500min EUR) nie byta powala-
jaca. Uwazamy, ze dzieki niej zostaty zabezpieczone gérne po-
ziomy kursu (4,32). Jest to wcigz spojne z naszym scenariu-
szem, ze ztoty porzucit nizszy range (10-20) na rzecz wyzszego
(20-32) i w nim bedzie si¢ obecnie poruszat.

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
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym korekta w dét jest na tyle niewielka, ze
pozostaje niekonkluzywa. Proponujemy skupi¢ sie na krétszych
terminach. Na dziennym notowania prawdopodobnie bedg pro-
bowaty ustanowié¢ range (4,22-4,32), gdyz sygnatéw odwrécenia
w jakgkolwiek ze stron nie ma. Jako ze obecnie jestesmy blizej
dotu/srodka tego range, faworyzuje to faworyzuje to raczej pozy-
cje diugie niz krétkie. Na 4h notowania wygladajg jak odwrécona
flaga, najblizszym oporem jest zas MA200 (4,2600). Poczekajmy
z pozycjami az rynek po-interwencyjnie troche sie uspokoi.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 265 2.68 ON 2.9 3.2 EUR/PLN 4.3061
2Y 2.81 2.87 M 2.7 2.9 USD/PLN 3.2545
3Y 2965 3.02 3M 2.6 2.9 CHF/PLN 3.4993

4Y 3.1 3.15

5y 322 327 FRA BID ASK

6Y 3.32 3.37 1x2 265 2.70 EUR/USD 1.3206
7Y 3.415 3.45 1x4 2.61 2.66 EUR/JPY 128.70
8Y 3.467 3.50 3x6 251 256 EUR/PLN 4.2345
)4 3.515 3.55 6x9 258 2.63 USD/PLN 3.2058
10Y 3.54 3.57 9x12 2.67 2.72 CHF/PLN 3.4118
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 ot 340 3,50 0,45
0,05 3,20 - r 0,40
45 3,30 -
-0 300 3,10 0,30
4 005 280 Jo 0,25
: ’ 0,20
35 Lot 2,60 2,70 0,15
3 e | -0,15 2407 250 t Z:;Z
25 : : : 02 220 23 0
7mar 22 mar 6 kwi 21 kwi 6 maj 21 maj Scze 2,00 - E E % E § i E E E é S \E
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 9x12 - spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 x 105,0 e 104,32 103,98
25 s 120
3 115 103,0 -
257 0 )
101,0 -
2 5 105-
1’? - I . - 0 100 99,0
0,5 R 97,0 -
0 , " : . . , -0 90
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M Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS cze 12 sie 12 paz 12 gru 12 lut 13 kwi 13 ' JuL3 AUG3 SEP3

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.




