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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
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt) cze 102.0 101.6
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt) cze 109.4 110.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj -1.2 0.0 -0.2 0.5
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 13.6 13.7 14.0 135
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) cze 4.25 4.50 4.25
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) maj 3.0 3.6(r) 3.0
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 10.6 10.9(r) 121
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt) cze 75.2 76.2(r) 81.4
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym maj 460 466 (1) 476
SAAR (tys.)
8:00 GER Koniunktura konsumencka GfK (pkt) lip 6.5 6.5 6.8
14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci odczyt (%) Q1 2.4 2.4 1.8
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.5 6.5
10:00 EUR M3 r/r (%) maj 2.9 3.2
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) cze 90.5 89.4
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) cze 0.05 0.05
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) maj 0.2 0.0
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) maj 0.3 -0.2
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) maj 1.1 1.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.06 350 354
16:00 USA Umowy na sprzedaz domoéw m/m (%) maj 1.0 0.3
0:30 JAP CPI r/r (%) maj -0.4 -0.7
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.9
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.7 0.7 0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q1 -3200 -2645 -3477
14:00 GER CPI t/r wstepny (%) cze 1.8 1.5
15:45 USA Chicago PMI (pkt) cze 55.0 58.7
15:55 USA Wskaznik koniunktury konsumenckiej cze 83.0 82.7

U.Michigan final (pkt)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Za najwazniejsze nalezy uzna¢ publikowane dzi$ dane na temat wydatkéw i dochodéw
konsumenckich warto zwréci¢ szczegding uwage - jezeli oczekiwania rynku sie zrealizujg, obserwowane od po-
czatku roku stabniecie konsumpcji z miesigca na miesiac ulegnie odwréceniu. W strefie euro warto odnotowac¢ dane
z niemieckiego rynku pracy - wprawdzie oczekiwania wskazujg na ciag dalszy stabilizacji sytuacji (co na tle innych
panstw eurolandu faktycznie nalezy uzna¢ za "cud”), ale sygnaty ptynace z danych PMI sg w kontekscie rynku pracy
jednoznacznie negatywne, dlatego nieprzyjemna niespodzianka nie jest wykluczona.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MF i MPiPS proponuja, by érodki z OFE na 10 lat przed wiekiem emerytalnym byly stopniowo przenoszone do
ZUS, a ZUS by $rodki waloryzowat i wyptacat emeryture. (wiecej w sekcji analizy)

o Rostowski: Raport o OFE proponuje trzy warianty zamian w OFE. Dwa warianty dotyczacg dobrowolnoéci, trzeci
umorzenia obligacji zgromadzonych w OFE. Rzad wybierze wariant zmian w OFE po konsultacjach spotecznych,
ktére potrwajg co najmniej 30 dni. (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w | kwartale 2013 roku o 1,8 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk - podat
Departament Handlu USA w kolejnym wyliczeniu. Analitycy spodziewali si¢ wzrostu PKB w | kwartale 2013 roku o
2,4 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk. (wiecej w sekciji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.803 0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.537 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.419 -0.094

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Propozycje zmian w OFE - najbardziej praw-
dopodobne scenariusze i skutki rynkowe

W przedstawionym wczoraj przegladzie funkcjonowania sys-
temu emerytalnego poza (chyba powszechnie oczekiwang) pro-
pozycja dot. sposobu wyptat emerytur z filara kapitatowego zna-
lazty sie rekomendacje zmian w systemie emerytalnym, czyli
gruntowna przebudowa filara kapitatowego. Co do sposobu wy-
ptat zaproponowano stopniowe przenoszenie srodkéw z OFE na
subkonto w ZUS na 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytal-
nego i wyptata $wiadczenia emerytalnego oraz jego waloryzacja
na takich samych zasadach, jak obowigzujgce w | filarze. Byto
to rozwigzania oczekiwane przez analitykow i inwestoréw. Co do
przebudowy czesci kapitatowej systemu pojawity sie trzy propo-
zycje:

1. Likwidacja czesci nieakcyjnej OFE, czyli przeniesienie
czesci aktywoéw OFE ulokowanych w obligacjach do ZUS
i nastepne umorzenie obligacji. OFE stracityby prawo in-
westowania pozostatej czesci aktywdéw w obligacje skar-
bowe. Zmienione zostajg benchmarki i limity dla OFE.

2. Dobrowolno$é¢ udziatu w OFE, czyli przeniesienie akty-
wéw tych uczestnikéw, ktérzy wybiorg ZUS z OFE i na-
stepujace umorzenie obligacji i stopniowa sprzedaz akcji.

3. Dobrowolno$¢ udziatu w OFE z dodatkowg sktadka (tak
jak w wariancie 2, tylko z koniecznoscig odprowadzenia
dodatkowej sktadki przez tych uczestnikéw, ktérzy pozo-
stang w OFE).

Szczegdtowo kazda z propozycji (i postrzegane przez zalety)
omoOwiona zostata na stronach 86-91 raportu. Ponizej posta-
ramy sie jedynie naszkicowa¢ mozliwe skutki rynkowe kazdej z
opcji i oceni¢, ktéra opcja jest najbardziej prawdopodobna.

Po pierwsze, propozycje wydaja sie by¢, co do efektu netto,
bardziej negatywne dla rynku obligacji niz akcji. Moze sie
tak okazaé¢ przede wszystkim dlatego, ze rynek akcji w duzej
mierze zdyskontowat juz czarny scenariusz w sprawie OFE
(rozwigzanie OFE). Rynek obligacji temat ten do tej pory
ignorowat.

W przypadku pierwszej opcji nalezatoby liczyé sie z istotnym
spadkiem ptynnosci rynku (OFE majg w swoim portfelu ok. 120
mld zt obligacji rzadowych) i przesunigciem struktury w strone
nierezydentéw, co mogtoby w wiekszym niz do tej pory stopniu
wystawi¢ polskie obligacje na zmiany globalnych nastrojow. W
takiej sytuacji zaréwno MF, jak i NBP musiatyby bardziej aktyw-
nie zarzadza¢ dtugiem i prawdopodobnie kursem walutowym
(przyktad choéby Rumunii, gdzie udziat nierezydentdéw potroit
sie w ostatnich 4 latach). Prawdopodobne bytoby réwniez
wystromienie krzywej dochodowosci za sprawg eliminacji OFE,
majacych preferencje dtuzszej duration. W przypadku realizacji
opcji 1 fatwiej i natychmiastowo mozna bytoby zmniejszy¢
relacje dlugu do PKB (automatyczne umorzenie obligacji), co
mogtoby wspieraé rating polskiego dtugu. Opcja nr 1 jest bardzo
korzystna dla rynku akcji i obligacji komercyjnych (brak ko-
niecznosci zmniejszenia zaangazowania OFE w te instrumenty).

W przypadku opcji 2 i 3 kluczowa jest skala odptywu uczestni-
kéw do ZUS (moze by¢ znaczna ze wzgledu na koniecznos¢
ponownego zapisania sie do OFE i domys$inego przypisania do
ZUS wszystkich uczestnikéw). Opcja ta jest raczej negatywna
zar6éwno dla akcji, jak i obligacji. Jej wada (dla Rzadu) jest
niepewnos¢ co do skali odptywu uczestnikéw z OFE, a wiec i
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potencjalnej redukgji dtugu. Skomplikowang kwestig wydaje sie
tez pasywne zarzadzanie czes$cig przejetych przez ZUS akgji i
ich stopniowa sprzedaz na rynek. Akcje posiadane przez ZUS
nie beda obnizaty dtugu publ. do czasu ich sprzedazy i wykupu
obligaciji.

Odnosimy wrazenie, ze dominuje poglad, ze Rzad wybierze
wariant 2 lub 3, a wiec dobrowolne uczestnictwo w OFE. Poglad
ten zostal zresztg wzmocniony przez D. Tuska, ktéry w dos¢
nieprecyzyjny sposéb wypowiedziat sie za dobrowolnoscig
wyboru. Myslimy jednak, ze wybér tej opcji nastreczatby wiele
probleméw technicznych oraz wystawiat Rzad na krytyke
ze strony OFE i czeéci ekspertow, co dodatkowo mogtoby
kosztowa¢ Rzad spadek poparcia i czyni¢ efekt zmian w OFE i
skale redukcji dlugu wielce niepewnymi. Dlatego tez myslimy, ze
Rzad zdecyduje sie na bardziej automatyczny wariant 1, gdzie
skala redukc;ji diugu do PKB jest z géry znana (11 p. proc.), nie
istnieje ryzyko rozciggnietej w czasie, de facto antyrzgdowej
kampanii a, jak to okreslono w rzagdowym raporcie, OFE
inwestujg w realng gospodarke (nie za$ rolujg dtug publiczny).

Wybér finalnej opcji moze zaja¢é Rzadowi nawet 3 miesiace,
ustawa prawdopodobnie nie bedzie gotowa przed koncem roku.
Prawdopodobne jednak jest, ze OFE moga (albo inwestorzy
beda wierzyli, ze tak OFE czynig) juz zwigksza¢ zaangazowanie
w instrumenty inne niz papiery diuzne SP, chronigc w ten spo-
s6b wiekszg czes¢ swoich aktywéw przed transferem do ZUS.
Skutkiem takich dziatan lub oczekiwan co do takich dziatan by-
taby presja na wzrost rentownosci polskich obligacji (i wsparcie
dla rynku akcji). Zauwazmy jednak, ze czynnik ten moze pozo-
sta¢ drugorzedny wobec zmian rentownosci obligacji na rynkach
bazowych.

Zaskakujaco staby | kwartat w Stanach Zjed-
noczonych

Trzeci (ostatni z serii kwartalnych szacunkéw) odczyt PKB
przyniést rewizje w dét tempa wzrostu amerykanskiej gospo-
darki w | kwartale — z 2,4% do zaledwie 1,8% w ujeciu kwartat
do kwartatu. Jest to negatywna niespodzianka, co znalazio
odzwierciedlenie w krétkotrwatej reakcji rynkéw, jasno wska-
zujgcej na (przejsciowy) powr6t oczekiwan na przediuzenie
stymulacji monetarnej przez Fed.

Gfownym winowajcg rewizji sg tym razem wydatki konsump-
cyjne — ich wzrost zrewidowano w dot z 3,2 do 2,4%. Prawde
powiedziawszy, warto§¢ podana w drugim szacunku wyda-
wata sie mato prawdopodobna, biorac pod uwage trajektorie
sprzedazy detalicznej i wchodzace w zycie od poczatku roku
podwyzki podatkéw. Tym niemniej, wzrost naktadéw na dobra
konsumpcyjne (w tym dobra trwate) pozostaje solidny, a najistot-
niejszym zrédtem zmienno$ci pomiedzy ostatnimi szacunkami
PKB jest kategoria “inne ustugi konsumpcyjne”, obejmujaca
m.in. wydatki na ustugi telekomunikacyjne, edukacyjne oraz
doradcze i profesjonalne. Spadek tutaj jest znaczacy i bez
bardzo szczegoétowych danych trudno oceni¢, czy mamy do
czynienia ze zdarzeniem jednorazowym. Problem trwatoSci
popytu konsumpcyjnego jest jednak dosé istotng kwestia w
dyskusji na temat perspektyw amerykanskiej gospodarki i
zapewne wigcej na jego temat bedziemy mogli powiedzie¢ po
dzisiejszych danych na temat wydatkow konsumpcyjnych w
maju.


http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1159300/20130626_przeglad.pdf

SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Rewizje wkiadu poszczegolnych komponentdéw do wzrostu

PKB
Wazrost PKB
Wydatki rzadowe
Eksport netto
Zapasy
Inwestycje mieszkaniowe
Inwestycje poza mieszk.
Konsumpcja prywatna
2 1 0 : 2 ;

p. proc.
M Trzeciodczyt M Drugi szacunek M Pierwszy szacunek

Pozostate kategorie raczej bez zaskoczen: wkiad kategorii
rezydualnych pozostat z grubsza niezmieniony (spadek dodat-
niej kontrybucji zapaséw i zmniejszenie negatywnego wktadu
eksportu netto); inwestycje mieszkaniowe wykazujg doskonatg
niemal stabilno$¢; wkiad prywatnych inwestycji poza sektorem
mieszkaniowym zrewidowano praktycznie do zera (po wystrzale
w |V kwartale poprzedniego roku staby wynik nie powinien
dziwi€); hamulec fiskalny pozostaje bardzo istotnym czynnikiem
hamujgcym wzrost (wydatki rzadowe odjety 0,9 p. proc.).
Skadingd wiadomo (sekwester), ze tak rowniez pozostato w |l
kwartale.

Do zestawu dostepnych informacji o Il kwartale w poniedzia-
tek dotgczyly dane na temat zamoéwien na dobra trwate w maju.
Zgodnie z oczekiwaniami, zaméwienia headline wzrosty o 3,0%,
w duzej mierze dzigki wzrostowi zamoéwiehn na $rodki trans-
portu ("winnym” tym razem jest Boeing), ale kategorie bazowe
utrzymaly solidna, dodatnig dynamike. Niezalezni od tego, jaki
uktad débr bazowych wybierzemy, warto$§¢ zaméwien pozostaje
w trendzie wzrostowym od wrzes$nia poprzedniego roku, co jest
pozytywnym sygnatem i sugeruje co najmniej brak istotnej kontr-
akcji produkcji przemystowej w kolejnych miesigcach. Wstepnie
(w oparciu o dostawy bazowych débr kapitatowych) mozna sza-
cowa¢ dynamike inwestycji prywatnych w Il kwartale na bliska
zeru lub nieznacznie dodatnia, jezeli tylko czerwiec nie przynie-
sie w tej materii duzego zatamania. Wobec tego (i biorgc pod
uwage bardzo prawdopodobng stabilno$¢ inwestycji mieszka-
niowych) kluczowa z punktu widzenia skali spowolnienia w Il
kwartale jest konsumpcja prywatna.
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——Zarmdwienia na dobra trwate

Dobra kapitatowe - kategoria bazowa

Negatywna niespodzianka dotyczaca | kwartatu stawia pod zna-
kiem zapytania optymistyczng projekcje Fed dotyczacg wzrostu
w tym roku. Jezeli Il kwartat okaze sie stabszy od | — a biezgcy
zbiér informacyjny tak sugeruje, to jedynie istotne przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego w Il potowie roku pozwoli “uratowa¢”
aktualng projekcje. Ewentualna rozbiezno$é bedzie mie¢ jednak
mniejsze znaczenie niz moga sobie to wyobrazac inwestorzy —
wiele wskazuje na to, ze elastyczno$¢ decyzji o ograniczeniu
stymulacji monetarnej na dane jest mata. Jak wskazywalismy
juz w zesztotygodniowym komentarzu dotyczacym FOMC, w tej
chwili kluczowe pytanie brzmi nie "Jak dobre dane przekonajg
Fed do wycofania kropléwki?”, a raczej "Jak zle dane przeko-
najg Fed do jej niewycofywania?”.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD ztamat wczoraj wazny poziom techniczny (1,3060/70), Przebicie wezta $rednich sugeruije, ze nie zatapiemy sie na upra-
do czego przyczynita sie gorsza publikacja amerykanskiego gniong korekte w celu zajecia pozycji short. Kolejny przystanek
PKB (lll odczyt, wiecej w sekcji analizy) polana sosem raczej w dot to 1,2973 a pdzniej juz tylko lokalne minima 1,2744. Od
gotebich komentarzy ECB. Tak jak pisali§my wczoraj, inwesto- géry notowan strzec powinien przetamany wczoraj wezet $red-
rzy po prostu powoli budujg pozycje dolarowe i ten trend bedzie nich (1,3070). Prébujemy pozycji short EURUSD na obecnych
trwat (dos¢ spontaniczne reakcje na dane - nie tudzmy sie - z poziomach (1,3024, S/L 1,3090, T/P na poziomie 1,2744).
Il ligi sugeruja, ze trend jest silny). Podtrzymujemy nasz poglad, : .
ze najblizszy wiekszy ruch (w jedng lub druga strong) zrealizuje
sie dopiero po danych za pierwszej ligi, ktérych publikacja na- 1,2985 1,3228
stgpi w przysztym tygodniu (ISM, NFP). Do tego czasu grawita- 1,2973 1,3114
cja (trend) powinna $ciggaé¢ kurs w dét. 1,2744 1,3070
T o
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. W pierwszej potowie dnia na kursie zawazyly
przede wszystkim czynniki krajowe, tj. publikacja raportu o OFE,
konferencja prasowa MF i MPiPS. W kwestii konsekwenciji ryn-
kowych zmian w OFE odsytamy do sekcji analizy, warto jednak
odnotowac raczej pozytywny wptyw na rynek akcji i negatywny
na rynek obligacji. W efekcie, sposréd wszystkich walut regionu
zloty zanotowat najwieksze ostabienie (cze$¢ z nich wrecz sie
umocnita). W Il potowie dnia EURPLN powrécit do wahan w rytm
sentymentu globalnego, ktory pozostaje niekorzystny z punktu
widzenia rynkéw wschodzacych. Poniewaz zmiany w systemie
emerytalnym beda rozciggniete w czasie, zarowno w aspekcie
decyzyjnym, jak i legislacyjnym, nie spodziewamy sie, aby to
zagadnienie w sposoéb istotny mogto zawazy¢ na ztotym w naj-
blizszym czasie. Sposrdd czynnikéw krajowych kluczowe bedzie
przysztotygodniowe posiedzenie RPP i pytanie o koniec cyklu, a
nie o lipcowa obnizke (pomimo naciskéw na cigcie o 50 bp ze
strony MF).

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

Uktad techniczny bez zmian. Notowania skonsolidowaty i nie wy-
znaczajg zadnych nowych ekstreméw lokalnych. Zgodnie z za-
sadg ,co nie ro$nie musi spas¢” na razie wytgczamy nasza suge-
stie dokupowania po 4,3061 (albo nawet po 4,29 - jezeli oczywi-
$cie nadarzy sie okazja). Zalecamy tez uwazne monitorowanie
pozycji, jednak bez paniki (obecna zmienno$¢ sugeruje raczej
wyznaczanie zlecen S/L na bazie close, np ponizej 4,3020, gdyz
przebicie tego poziomu naraza nas na podréz do MA200 z 4h,
czyli 4,25). Nasza pozycja to long EUR 4,3061 oraz long EUR
4,3550 ($rednio long 4,3305). Na 4h kresli sie co$ w rodzaju po-
dwojnego szczytu (pdzniejszy nizej)...

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.74 2.77 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.3348
2Y 3.0725 3.12 1M 2.4 2.7 USD/PLN 3.3239
3Y 33751 3.43 3M 2.4 2.7 CHF/PLN 3.5364

4Y 3595 3.65

5Y 3745 3.80 FRA BID ASK

6Y 3.835 3.89 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3010
7Y 3.9 3.95 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 127.09
8Y 3.955 4.01 3x6 2.61 2.66 EUR/PLN 4.3433
QY 4.005 4.06 6x9 269 274 USD/PLN 3.3382
10Y 4.045 4.10 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.5348
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
s 0,06 340 3,90 0,80
0,04
3,20 3,70 0,70
45 - 0,02
0 3,00 3,50 0,60
4 L 002 | 3,30 - - 0,50
0,04 . 3,10 0,40
3,5 -0,06 260 2,90 0,30
5 008 240 | 2,70 - 0,20
-0 2,50 - 0,10
25 ‘ ‘ ‘ o1 7 T S
26 mar 10kwi 25kwi 10maj 25 maj 9cze 24 cze 2,00 - T % S % g E § E § s E g 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
. ES 104,0 4
45 5 120 103,5
41 15 115 - 103,0
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= . ° 100 101,5 1olat
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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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