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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
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 108 -153 -200 468
14:00 POL Eksport (mIn EUR) kwi 13400 12550 12764 13279
14:00 POL Import (min EUR) kwi 12950 12594 13037 12678
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) cze 0.00 -1.43 7.84
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 89.2 (r) 87.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) cze 9.5 8.9
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) cze 38.1 36.4
14:00 POL Ptace r/r (%) maj 2.3 2.6 3.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj -0.9 -1.0 -1.0
14:30 USA Inflacja r/r (%) maj 1.7 1.1
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) maj 950 853
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) maj 975 1005 (r)
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -4.1 -1.9 2.7
14:00 POL PPI r/r (%) maj -2.5 -2.5 -2.0
20:00 USA Decyzja Fed (%) cze 0.25 0.25
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 47.0 46.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 44.8 443
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 49.9 49.4
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 50.0 49.7
10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt) cze 48.6 48.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 47.5 47.2
14:00 POL Minutes RPP cze
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.06 340 334
16:00 EUR Koniunktura konsumencka wstepny (pkt) cze -21.5 -21.9
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) cze -2.0 -5.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym maj 5.00 4.97
SAAR (min)
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) maj 0.2 0.6
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14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS cze
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS cze

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang dane z rynku pracy - oczekujemy nieznacznego wyhamowania
dynamiki ptac w zwigzku z niekorzystng roznicg dni roboczych r/r, przy zachowaniu dotychczasowych trendéw we
wszystkich gtéwnych kategoriach. Nieznaczne wyhamowanie spadkéw zatrudnienia to konsekwencja niewielkich
wzrostéw zatrudnienia w handlu i budownictwie, ktére prognozujemy.

e Gospodarka globalna. W oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje i konferencje Fed w centrum uwagi pozostajg dane
amerykanskie. Informacje na temat liczby rozpoczetych budéw i wydanych pozwolen na budowe w kwietniu sta-
nowity, biorac pod uwage historie tych szeregéw, obserwacje w istotnym stopniu odstajaca, dlatego tez mozna
spodziewa¢ sig zawezenia réznicy pomigdzy nimi w kolejnym miesigcu (tak tez jest ustawiony konsensus). Progno-
zowany przez analitykéw wzrost inflacji CPl ma swoje zrodto w kategoriach niebazowych - tu inflacja pozostaje w
Stanach Zjednoczonych stabilna.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: W lipcu jest niewielka przestrzeh do obnizki stép procentowych w lipcu, o 25 lub 50 pb, na
czym cykl obnizek miatby sie zakonczyc¢.

o NBP: Nadwyzka w obrotach biezgcych w kwietniu 2013 roku wyniosta 468 min euro wobec 200 min euro deficytu
w marcu i wobec 137,6 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw (wiecej w sekcji analizy).

o MF: Deficyt budzetu pafnstwa po maju 2013 roku wyniést 30,9 mid zt, co daje 87,0 proc. deficytu planowanego na
2013 rok na poziomie 35,6 mid zt (wiecej w sekcji analizy).

e USA: Indeks aktywnosci wytwérczej w stanie Nowy Jork wzrést w czerwcu do plus 7,84 pkt. z minus 1,43 pkt. w
poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.541 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.178 0.004

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.751 0.062

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Biaty kruk w bilansie ptathiczym — rachunek
biezacy na plusie

W kwietniu saldo rachunku biezgcego uplasowato sie na pozio-
mie 468min EUR (nasza prognoza +100min EUR, konsensus
-185min EUR). Jest to czwarty przypadek w historii danych,
kiedy rachunek ten znalazt sie na terytorium dodatnim. Po-
przednie trzy (ostatni w 2009 roku) nie zostaly utrzymane i byty
w zasadzie przypadkami jednorazowymi. W biezacym cyklu
szansa na kontynuacje tego typu niespodzianek jest znaczna
(w maju bardzo wysoka z uwagi na specyfike transferow z UE
oraz zdecydowanie nizsze ptatnosci odsetkowe od dtugu), gdyz
polska gospodarka przechodzi przez proces réwnowazenia,
ktéry potrwa jeszcze dobrych kilka miesiecy.

Struktura rachunku biezacego, 12m suma

15000 4
10000+
5000 4

5000
=

10000
85000 -
20000 -
-25000 -
30000
35000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

o towar e S do ustug
o dochoddu Saldo transferdw biezacych
R achunek. biezacy

Bilans handlowy zanotowat nadwyzke w wysokosci 601min
EUR. Ztozyt sie na niego bardzo wysoki eksport, ktéry wbrew
tendencjom sezonowym (wtasnie na to wskazywaty nasze mo-
dele) byt nawet wyzszy niz w marcu (+12,3% r/r — przyspiesze-
nie o okoto 12pp wzgledem marca) oraz sezonowo spojny im-
port, cho¢ w tym przypadku sezonowy spadek byt nizszy niz
zwykle (dlatego w ujeciu dynamicznym import przyspieszyt z -
2% r/r w marcu do +3,6% r/r w kwietniu). Co ciekawe, o ile eks-
port okazat sie spojny z danymi zaprezentowanymi wczesniej
przez GUS (bilans handlowy), to import — prébujemy z catych sit
unikng¢ stwierdzenia ,jak zwykle”, ale nie wychodzi — jak zwy-
kle byt rozbiezny i ze wskazaniami modeli ekonometrycznych,
i ze wskazaniami modeli opartych na szeregach czasowych, i
z wezesniejszymi danymi GUS... Prognozowanie tego agregatu
to prawdziwa loteria. Nie wydaje nam sie jednak, ze loterig sg
dodatnie wartosci rachunku handlowego. Uwazamy, ze bedzie
to kontynuowane jeszcze przez dobre kilka miesiecy z uwagi
na fakt, ze gospodarka globalna (eksport) odbije prawdopodob-
nie wczesniej niz polski popyt wewnetrzny. W przypadku pozo-
statych elementéw rachunku biezgcego nie ma niespodzianek
précz salda dochodéw: po raz kolejny inwestorzy zagraniczni de
facto odprowadzili zdecydowanie mniej ptatnosci kuponowych
niz wynikatoby z danych MF (ledwie piatg cze$¢ catosci) wsku-
tek czego saldo dochodéw byto nieco lepsze (o 200min EUR)
od naszych przewidywan.
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Pierwszy w tym roku spadek deficytu bu-
dzetu panstwa (i nie ostatni) maskuje trudna
sytuacje finanséw panstwa

Zgodnie z opublikowanymi w dniu wczorajszym danymi, deficyt
budzetu panstwa po maju spadt z 31,7 mid zt zanotowanych
po pierwszych czterech miesigcach do 30,9 mid zi. Sam fakt
spadku jest zgodny z harmonogramem, choé jego skala musi
rozczarowywaé — zaktadano, ze po pieciu miesigcach budzet
zamknie sie wynikiem -27,5 mld zt. Bioragc pod uwage niewy-
wigzanie sige juz w poprzednim miesiacu z jego zapiséw, skumu-
lowane odchylenie sigga ok. 3,4 mld zt (prawie 10

Poniewaz strona wydatkowa prowadzona jest w niemal idealnej
zgodzie z harmonogramem, za rozczarowujgco maty spadek
deficytu odpowiada w dalszym ciggu staba realizacja dochodéw
podatkowych. W ujeciu rocznym taczne dochody podatkowe
uksztattowaty sie na poziomie réwnym tym z poprzedniego
roku, wyjscie ,na zero” udato sie jednak osiggnac gtéwnie
dzieki dodatniej dynamice dochodéw z CIT i PIT — te kate-
gorie jednak zdotaly przyzwyczai¢ nas do duzej miesiecznej
zmienno$ci i trudno tu doszukiwaé sie pozytywnego sygnatu.
Ponadto, faczna skala wykonania CIT za 5 miesigcy jest w
dalszym ciggu bardzo niska (0 15% mniej niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku). Dochody z podatkéw pos$rednich
spadly 0 3,4%, jednak w najbardziej interesujacej nas kategorii
dochodbéw z VAT spadek byt minimalny i wyniost 1,2-1,3%
r/r. Biorac poprawke na zwyczajowg zmiennos¢ tej kategorii,
mozna ten fakt odnotowac jako najbardziej pozytywng czesc
strony dochodowej, byé moze jedyna.

Dochody podatkowe jako % celu MF na danwy rok
6 A~

roZnica w p.p. wigledem jednostajnej realizacji
celu w poszezegolnych mies

—2008 —2009 ——2010 —2011 2012 2013

W poprzednich komentarzach wskazywalismy, ze prawdziwy
test dla zatozen budzetu i harmonogramu jego realizacji
przyjdzie w miesigcach letnich (stopien wykonania budzetu
musi na koniec sierpnia by¢ na tyle niski, zeby zaabsorbowac
charakterystyczny dla konca roku lawinowy wzrost deficytu),
a najwazniejszym wyzwaniem bedzie osiggniecie spadkowej
Sciezki deficytu poczawszy od maja. Wyptata zysku z NBP w
czerwcu (ok. 5 mid zt) powinna pozwoli¢ budzetowi jedynie na
zlapanie niezbednego oddechu i powr6t do Sciezki wyznaczonej
w harmonogramie, sam poziom deficytu po czerwcu w dalszym
ciggu moze przekraczaé zatozenia. Dodatkowe dochody nie-
podatkowe, na ktére liczy Ministerstwo (wigksze o ok. 1 mid
zt dywidendy ze spétek Skarbu Panstwa), nie moga w istotny
spos6b zmieni¢ rownania.
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Czy powrét dynamiki VAT do jednocyfrowych wartosci zapo-
wiada brak nowelizacji budzetu? Bynajmniej. Budzet panstwa
wcigz stoi przed koniecznos$cig zasypania duzej luki w do-
chodach (ok. 20 mld zt), co wymaga nie tylko zatrzymania
spadkowej trajektorii dochodbw, ale wrecz wypracowywania
dodatnich dynamik — tak, aby staba realizacja wptywow w |
potowie roku zostata zrekompensowana w pozostatych 6 mie-
sigcach roku. W warunkach, gdy wzrost gospodarczy, zaréwno
w ujeciu realnym, jak i nominalnym, pozostaje ponizej nawet
zaktualizowanych prognoz Ministerstwa, jest to niezmiernie
trudne. Warto réwniez odnotowa¢, ze modele ekonometryczne
oparte o historyczne zaleznosci miedzy agregatami rachunkdéw
narodowych, a dochodami budzetowymi systematycznie niedo-
szacowujg skale wyhamowania wptywdw budzetowych. Zmiana
struktury wzrostu gospodarczego w ostatnich kwartatach
gteboko przeorata kase panstwowa.

Wreszcie, maj przyniést wyjasnienie bardzo niskiej skali sub-
wencji dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w ostatnich
miesigcach (przypomnijmy: zaledwie 200 min zt w marcu,
2,7 mld zt w kwietniu i 1 mld zi, wobec 3-4 mid zt normy).
Zgodnie z depeszg PAP z 22 maja b.r, rzad przygotowuje
rozporzadzenie o przekazaniu 2,5 mld zt z Funduszu Rezerwy
Demograficznej na uzupetnienie deficytu FUS narastajacego
z przyczyn demograficznych (jest to krok neutralny z punktu
widzenia dtugu publicznego). Jednocze$nie, na poczet tego
transferu Minister otrzymat juz na etapie prac nad budzetem na
ten rok upowaznienie do udzielania FUS pozyczek z wolnych
$rodkéw budzetowych do kwoty 12 mid zt (o 7 mid wiecej
niz w planie finansowym FUS) — w pierwszych 4 miesigcach
roku przekazano juz ponad 5 mld zi, korzystajgc z wysokiego
poziomu $rodkéw ptynnosciowych Ministerstwa. Jest to jedyny
powdd, dla ktérego réwniez strona wydatkowa budzetu jest
trzymana w ryzach.

Kwestia nowelizacji budzetu jest w dalszym ciggu otwarta — w
chwili obecnej wiemy wprawdzie, ze nowelizacja ustawy budze-
towej jest ,prawdopodobna” (stowa Premiera), ale jej ksztatt i
zakres bedzie zaleze¢ zaréwno od mozliwosci uzupetniania luki
dochodowej wptywami niepodatkowymi i wypychania wydatkéw
poza budzet panstwa, jak i od rozstrzygniecia pewnych watpli-
wosci prawnych. Po przekroczeniu 50% poziomu panstwowego
dlugu publicznego Ustawa o finansach publicznych (Artykut
86) naklada bowiem na Ministerstwo Finanséw obowigzek
przygotowania budzetu o nie wigkszej relacji deficytu do
dochodéw. Nie jest jednak jasne, czy zapis ten (w sensie litery
prawa) odnosi sie réwniez do nowelizacji ustaw budzetowych
— interpretacje twierdzacg podziela m.in. min. Osiatynski z
Kancelarii Prezydenta.

Obecnie nowelizacja wydaje sie rozwigzaniem nie tylko meryto-
rycznie uzasadnionym, ale réwniez politycznie akceptowalnym,
a od strony public relations grunt zostat przygotowany wypo-
wiedziami coraz to wyzej postawionych przedstawicieli sfery
rzgdowej. Dodatkowo, decyzja KE o przyznaniu Polsce dwoch
dodatkowych lat na redukcje deficytu SFP zdejmuje wigkszg
cze$¢ presji z Ministerstwa Finanséw i zapewne pozwoli
wygtadzenie $ciezki konsolidacji fiskalnej w taki sposoéb, ktéry
odbije sie na wzroscie gospodarczym w jak najmniejszym
stopniu. Dotyczy to zapewne réwniez pozostatych podsektoréw.
Zgodnie z opublikowanymi wcze$niej danymi na temat finanséw
JST, odnotowaty one w | kwartale nadwyzke rzedu 8 mid zt
— jakkolwiek nie stanowi to zaskoczenia (taki jest wzorzec

RAPORT DZIENNY

18 czerwca 2013

sezonowy budzetéw JST), za pozytywny sygnat nalezy uznaé
fakt, iz poprawa ich wynikéw tym razem nie odbywa sie juz
kosztem strony wydatkowej (por. wykres ponizej).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj w do$¢ stabilnym pasmie 1,3313-
1,3358. Dopiero w potowie sesji amerykanskiej notowania wy-
strzelity do 1,3381 (z 1,3326), cho¢ trudno przypisa¢ temu ru-
chowi podtoze fundamentalne. Wczorajsze dane przeszly raczej
bez echa (drobne umocnienie dolara w reakcji na nieco lep-
szy indeks NY Fed, sporo lepszy indeks HMI/NAHB). Inwesto-
rzy czekajg na Fed i wtedy tez mozemy sie spodziewaé wigk-
szych ruchéw na kursie - odnosimy wrazenie, ze mimo wszystko
w cenach juz znajduje sie spore prawdopodobienstwo do$¢ go-
tebiego komunikatu Fed. Oczekiwanie beda ,umila¢” dzisiejsze
dane o inflacji oraz z rynku doméw.

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS

-1

-2 -

12-05-12 02-05-13 04-05-13 06-05>-13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia 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,

H 1280

2822 | W Prev ose =1 13051 [ UEBL2)

2 13:80 Ml 00 c. L3934 TLBE) 1338 5
3059 M¥eonvaie | na L0

memstiste, ra. Mhnriaz oz Eigxeetne

I 1

RAPORT DZIENNY

18 czerwca 2013

EURUSD technicznie

Bez zmian - inside day. Na dziennym kurs wydaje sie gotowy do
korekty w dot, jednak brak na razie dywergencji. Zapewne prze-
testujemy jeszcze raz maksima 1,3390 zanim rynek dojrzeje do
korekcyjnego spadku. Losy tej korekty moga sie wtasnie wazy¢
na wykresie 4h. Wykres ztamat (bokiem...) kanat wzrostowy, dy-
wergencja kresli sie juz od kilku dni a najblizszym wsparciem jest
tylko $rodek wstegi Bollingera (1,3334). Jego ztamanie da za-
pewne sygnat do ataku niedzwiedziom. W takim wypadku kurs
moze znalez¢ sie z tatwoscig w okolicach 1,3179, gdyz wia-
$nie tam jest pierwszy bastion obrony krétkoterminowego trendu
wzrostowego (38,2% Fibo). Neutralnie, gdyz dzisiejsza gra be-
dzie bardziej sztuka intraday.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN mocniejszy - prawdopodobnie w rytm oczekiwan na T/P po 4,2300 (zysk 140 pipséw, tak wigc z nawigzka odrobi-
kontynuacje poluzowania ilosciowego przez Fed (niejako korekta lismy wczorajszg strate i jesteSmy netto +80). Decydujemy sie
ostatniej korekty) i tendencja ta powinna by¢ kontynuowana na wyjscie, gdyz MA200 (okolice 4,22) jest zazarcie bronione
takze na dzisiejszym posiedzeniu. Reakcja na lepsze dane o i wyglada na to, ze notowania na dziennym utknety (na bazie
bilansie ptatniczym byta umiarkowana, ale mimo wszystko po- close) w okolicach 61,8% Fibo. Oscylator nadal wprawdzie po-
zytywna. Dzis$ publikacja informacji o rynku pracy (zatrudnienie, kazuje przestrzen do ruchu w dét, jednak wolimy poczeka¢ az
wynagrodzenia) - nie spodziewamy sie, ze dane wywotajg jaka- kurs wybije sie z range, ktéry obecnie prawdopodobnie ustali sie
kolwiek wigkszg reakcje na ztotym. na wykresie 4h (4,22-24/25).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.61 2.64 ON 2.7 3.0 EUR/PLN 4.2316
2Y 2.765 2.82 1M 2.6 2.8 USD/PLN 3.1719
3Y 29651 3.02 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4368

4Y 3.115  3.17

5Y 3225 3.28 FRA BID ASK

6Y 3.3123 3.36 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3367
7Y 3.3867 3.44 1x4 256 2.62 EUR/JPY 126.36
8Y 3.451 3.50 3x6 250 256 EUR/PLN 4.2360
QY 3.5043 3.55 6x9 253 258 USD/PLN 3.1659
10Y 3.5501 3.60 9x12 255 2.60 CHF/PLN 3.4276
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 - 0,08 340 - 3,70 - - 0,60
- 0,06
45 0,04 3,20 3,50 - 0,50
N [ 2,02 3,00 - 3,30 0,40
002 280 3101 -
35 -0,04 i 2,90 1
-0,06 20 2,70 0,20
3 --0,08 240 2,50 - 0,10
B
25 ' ' cooz =30 s : 3 : 3z ® ® ® ® & 8 0.00
15mar 30 mar 14 kwi 29 kwi 14maj 29 maj 13 cze 2,00 - E S > é E é E ; ; é 3 g
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
i s 125 108,0 -
* 107,5
35 20 1207 107.0
3 ;5 115 o
5 o 10 106,0 - 105,56
21 105 105,5 - 105,22
1,5 s 165 104,86
- [ | 100 ,
1 I I == 0 o | 104,5
0,5 -5 104,0 -
i ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ -id %07 103,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 : : : : 103,0
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 maj 13 AUG3 SEP3 OCT3
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.
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