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starszy analityk . o
tel. +48 22 829 01 83 4:00 CHN  PKB r/r (%) Q2 7.5 7.7 75

marcin.mazurek@brebank.pl 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 9.1 9.2 8.9
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 12.9 12.9 13.3
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Raport o koniunkturze NBP Q2
fe’l’aﬂ’é‘ 0 526 70 34 14:00 POL Pl (%) cze 0.4 0.3 05 0.2
piotr.bartkiewicz@brebank.pl 14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lip 5.00 7.84 9.46
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.8 0.5(r) 0.4
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 87.0 73.0
BRE Bank SA
Senatorska 18 11:00 GER  Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lip 9.0 8.6
00-950 Warszawa 1100  GER  Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) lip 40.0 385
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Ptace r/r (%) cze 2.9 2.3 2.3
http://www.brebank.pl 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze -0.9 -0.9 -0.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.9 0.9 1.0
14:30 USA CPIlt/r (%) cze 1.6 1.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) cze 77.7 77.6
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 21 1.5 -1.8
14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.8 25
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) cze 960 914
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) cze 1000 985 (r)
20:00 USA Bezowa ksiega
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.06 345 360
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) lip 8.0 125
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) cze 0.3 0.1

19.07.2013 PIATEK
14:00 POL Koniunktura konsumencka lip

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 zostang opublikowane dane z rynku pracy - stabilizacji poziomu zatrudnienia
(ktérej odpowiada utrzymanie dynamiki r/r na niezmienionym poziomie) powinien towarzyszy¢ bliski 3% wzrost ptac
napedzany premiami w gérnictwie miedzi. Dzi$ réwniez dane o inflacji bazowej - w oparciu o opublikowane wczoraj
dane GUS szacujemy, ze w czerwcu inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,9% r/r wobec 0,8%
szacowanych wczesnie;.

e Gospodarka globalna. Po wczorajszych danych nt. sprzedazy detalicznej w USA czas na produkcje produkcje
przemystowg. W $lad za lepszymi wynikami przemystu odzwierciedlonymi w ISM, powinien réwniez pojawi¢ sie
niewielki wzrost produkcji przemystowej. Ponadto, dzi$ poznamy réwniez dane na temat odnotowanej w czerwcu
dynamiki cen konsumenckich - oprécz pewnego przyspieszenia w cenach paliw nie nalezy spodziewa¢ sie duzych
zmian - kategorie bazowe pozostajg stabilne na niskich poziomach. W strefie euro tymczasem dzi$ jedynie warto
zwrdci¢ uwage na kolejny odczyt niemieckich wskaznikow ZEW.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty o 0,2 proc. w stosunku do czerwca 2012 r., aw
poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny nie zmienity sie. (wiecej w sekcji analizy)

e NBP: W Il kwartale tego roku kondycja sektora przedsiebiorstw pozostawata nadal bez oznak wyraznej poprawy.
Optymizm prognoz na Ill kwartat nieznacznie wzrést, ale oczekiwania na silniejsze ozywienie jeszcze w biezgcym
roku ostabity sie. Przedsigbiorstwa spodziewaja sie zdecydowanej poprawy koniunktury dopiero w 2014 roku.

o MF: Deficyt budzetu panstwa po czerwcu 2013 roku wyniést 25.980,1 min zi, co daje 73,0 proc. deficytu planowa-
nego na 2013 rok na poziomie 35.565,5 min zt (wiecej w sekciji analizy).

e USA: Sprzedaz detaliczna w USA w czerwcu wzrosta o 0,4 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio
wzrosta 0 0,5 proc. po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.572 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.541 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.896 0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja najnizsza w historii

W czerwcu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 0,2% r/r z
0,5% zanotowanych w maju. Jest to najnizszy historycznie
wskaznik inflacji w Polsce, dodajmy, niebezpiecznie bliski
psychologicznej granicy 0%.

W ujeciu miesiecznym ceny konsumentdéw nie zmienity sie.
Przechodzgc do poszczegdlnych kategorii, niska inflacje za-
wdzigczamy relatywnie niskim cenom zywnos$ci (wzrosty cen
ziemniakow okazaly sie jednak nizsze niz wskazywatyby na to
dane z Czech) oraz stabilizacji cen w pozostatych kategoriach.
W zdecydowanej wigkszo$ci kategorii czesci bazowej koszyka
ceny pozostaty stabilne (tgczno$é, zdrowie), badZ nieznacznie
spadty (edukacja, obuwie i odziez). Ceny paliw wzrosty o 0,8%,
nieznacznie, bo o 0,2% wzrosty ceny w kategoriach rekreacja
i kultura oraz restauracje i hotele. Wskaznik inflacji bazowej
obnizyt sie prawdopodobnie z 1,0% do 0,9% r/r.
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——InfAacja I ——Infacjabazowa  ——Stopa MBP

W lipcu wskaznik inflacji CPI pozostanie na podobnym pozio-
mie, lub wzro$nie o 0,1pp. Wzrosty optat za wywo6z $mieci
(nawet do 100%) beda neutralizowane nizszymi optatami za
roaming oraz obnizkg cen energii elekirycznej. Niska inflacja
utrzyma sie przez kolejne kilka miesiecy (na koniec roku
nie przekroczy 1% r/r). Nie powinniémy obserwowac jednak
dalszego spadku inflacji bazowej, ktéra przez pewien czas
oscylowa¢ bedzie powyzej 1% r/r.

W 2014 roku inflacja powinna powoli rosngé. Dodajmy, ze efekty
bazowe z 2013 szacujemy na ponad 1pp, co wtasnie, poza po-
prawg aktywnosci gospodarczej, powinno prowadzi¢ do wzrostu
inflacji na koniec 2014 roku do poziomu przekraczajacego 2%
r/r, a wiec powyzej wskazan projekcji NBP.

Dane spowodowaty spadek rynkowych stop procentowych o
okoto 3pb. Dane nie powinny przetozy¢ sie jednak na wznowie-
nie cyklu obnizek przez RPP. Rada antycypowata juz spadek in-
flacji w miesigcach letnich, a prezes NBP podkreslat stabilno$é
inflacji bazowej. Publikowane w tym tygodniu dane ze sfery re-
alnej (wzrost produkcji przemystowej i stabilizacja zatrudnienia)
powinny dostarczy¢ paliwa dla oczekiwan co do normalizacji po-
ziomu stop w Polsce w 2014 roku.
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Po pétroczu budzet zgodnie z harmonogra-
mem (a nie powinien)

Po szesciu miesigcach deficyt budzetu panstwa spadt do ok. 26
mlid zt z 31 mld zanotowanych po maju. Druga co do wielkosci
(po czerwcu 2012) miesieczna nadwyzka budzetu panstwa
sprowadzita tym samym wielko$¢ skumulowanego deficytu nie-
mal idealnie do wartosci zapisanej w harmonogramie (réznica
wynosi ok. 15 min zl). Zawezenie deficytu budzetu panstwa byto
oczekiwane w zwigzku z transferem zysku NBP za 2012 rok i
zapowiedziane w wypowiedziach przedstawicieli Ministerstwa.
Szczegdty realizacji budzetu majg jednak w znakomitej wiek-
szosci punktow negatywny wydzwigk. Naswietimy dwa.

Cdchrylenie dochoddw podatkowych od celu MF na
dary rok

_1D -

-15 4

celu w poszezegalnych mies.

-20

roznica w mld wrzgledem jednostajnej realizacji

-5

—2010 —>2011 ——2012 —=—2013

Po pierwsze, w poréwnaniu z analogicznym miesigcem po-
przedniego roku dochody podatkowe wzrosty zaledwie o 0,8%.
W efekcie, skumulowany niedobér dochoddéw podatkowych
wynosi ok. 15 mid zi. Realizacja dochodéw podatkowych
pozostaje na bolesnie niskim poziomie, stabszym nawet od
wskazan modeli opartych o rachunki narodowe. Szczegéty, po-
dobnie jak w poprzednim miesigcu, pozostajg niejednoznaczne.
Woprawdzie dochody z VAT w ujeciu r/r wzrosty o ponad 4%
(co nalezy uzna¢ za pozytywny sygnat $wiadczacy o poprawie
sytuacji w gospodarce realnej), a kolejny solidny wzrost zanoto-
wano w przypadku dochodéw z PIT, ale zostato to wyréwnane
przez spadek dochoddéw z akcyzy. Bardzo niskie dochody z
CIT (460 miIn) to raczej efekt nowego wzorca sezonowego
niz odzwierciedlenie stabos$ci gospodarki. Tym samym, cho¢
sytuacja po stronie dochodowej zaledwie sie ustabilizowata,
brak jest jak na razie podstaw do twierdzenia, jakoby zasypanie
luki z pierwszych szesciu miesiecy byto mozliwe w scenariuszu
umiarkowanego ozywienia gospodarczego.

Po drugie, po raz kolejny w tym roku budzet obyt sie bez
dotacji do Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych — zamiast
zwyczajowej kwoty 3,5-4,0 mid zi. Jak wskazywaliSmy juz w
komentarzu sprzed miesigca, nie oznacza to, ze FUS takowej
nie potrzebuje. Wrecz przeciwnie — konstelacja czynnikéw
demograficznych i koniunkturalnych powinna zwigksza¢ skale
niedoboréw kasowych FUS. Zamiast tego, korzystajgc z hossy
na rynku dtugu w pierwszych miesigcach b.r., budzet panstwa
udziela FUS pozyczki ze $rodkéw ptynnosciowych. Po | pétro-
czu tgczna warto$¢ pozyczek udzielonych przez Ministerstwo
Finanséw siegneta rekordowej kwoty 10,4 mid zt. Jaka czes¢
z tej sumy przypadta Funduszowi Ubezpieczen Spotecznych,
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mozemy tylko zgadywac. USA: Sprzedaz detaliczna nizsza od oczeki-
wan
5000 -
Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 0,4% (konsensus
ALB rynkowy 0,8%) po wzroscie o 0,5% w ubieglym miesigcu.
Ciekawsza kategoria po wytaczeniu samochodéw w ujeciu mie-
3000 - . . S ;
siecznym nie zmienita sie (konsensus 0,5%, poprzednio 0,3%),
s000 za$ tzw. retail control (uzywana bezposrednio do kalkulacji
konsumpciji i sktadajgca sig ze sprzedazy po wytgczeniu samo-
1000 - chodéw, materiatéw budowlanych i paliw) podniosta sie 0 0,1%
(ostatnie miesigce to wzrost $rednio o 0,2%). Konsumpcja w
07 drugim kwartale bedzie rosta wolniej niz w pierwszym i to mimo
prawdopodobnie lepszych danych o dochodach (konsumenci
e odbudujg cze$é ostatnio przejedzonej stopy oszczednosci).
oo Ogodlnie dynamika sprzedazy (liczona w ujeciu rocznym),

plasuje sie na relatywnie stabilnym poziomie okoto 2%, cho¢ w

styczen Lty marzec  kwiecien maj Czerwiec X
spadkowym trendzie.

mOdchy lenie dotacji do FUS od wzorca sezonowego

EPozyczkikrajowe udzielone przez budzet 2.0
6.0 -
4.0 -
W efekcie, mozemy stwierdzié, ze jedynie dzigki transferowi zy- 5
sku z NBP (i innym dochodom niepodatkowym, ktorych szcze- i
go6towego rozbicia nie znamy) oraz elastycznemu ksztattowa- '
niu dotacji do FUS zawdzieczamy powrdt wykonania budzetu =l
do harmonogramu. Sytuacja budzetu panstwa jest zatem nie- 0
zmiernie trudna, niezaleznie od tego, jak wygladaé bedzie druga 60 1
potowa roku, a w sprzyjajacym otoczeniu prawnym (mniej dra- 8.0 1
styczne konsekwencje przekroczenia progu 50% PKB) nowe- -10.0
lizacja budzetu bytaby praktycznie pewna (niemozno$¢ uzupet- -12.0 -
nienia strat w dochodach podatkowych w | potowie roku potwier- 140
dzajg wypowiedzi przedstawicieli MF). 8888558883888z 2843828
E o I e e N e RN o Y e T N L SRR e o NN oS N et o I L T |
=g e e N
o o o o o o o oo o0 o oo o oo o
—Sprzedaz detaliczna rfr —Sprzedaz samochoddw i

Sprzedaz detaliczna — cho¢ jest pilnie $ledzona przez inwe-
storébw — nie nalezy do danych o najwyzszej jakosci (spore
rewizje, duza i zmienna rola poprawek sezonowych). Dlatego
tez zdecydowanie wolimy dane BEA o dochodach i wydatkach
konsumentéw (fakt jednak, ze publikowane sa znacznie pdz-
niej). W przypadku danych o sprzedazy dostepne s3g jednak
(dos¢ ciekawe) informacje o stosunku zapaséw do sprzedazy
(patrz rysunek).

Ot6z w przypadku sprzedazy po wytaczeniu samochodow
plasuje sig on na relatywnie niskim poziomie, w przypadku catej
sprzedazy nieznacznie ro$nie. O ile ten pierwszy fakt pozwala
sgdzi¢, ze sprzedaz powinna w najblizszym czasie rosng¢, ten
drugi wcale go nie falsyfikuje. Rosngce zapasy w catej kategorii
sprzedazy to wynik pewnego (chwilowego) nasycenia rynku
amerykanskiego samochodami po ostrej hossie na tym rynku
wystepujacej w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy.
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——Zapasy fsprzedaz (catosd)

Zapasy fsprzedaz (po wytaczeniu sarmochoddw)

Nasze obliczenia wskazuja, ze przy obecnym momentum na
rynku pracy dynamika dochodéw rozporzgdzalnych powinna
byé wystarczajaca, aby utrzymaé¢ dynamike konsumpcji na po-
ziomie zblizonym $rednio do | kwartatu. Tym samym nieco gor-
sze dane o sprzedazy traktujemy po prostu jako wyraz zmien-
nosci tego agregatu (zagadkowy spadek sprzedazy w kategorii
materialy budowlane, co pozostaje w sprzecznosci z trendami
na rynku nieruchomosci). Gospodarka amerykanska jest na tyle
rozpedzona, ze w kolejnych miesigcach powinno by¢ lepiej. Nie
umniejsza to oczywiscie znaczenia danych w kontekscie reakcji
rynkowej — obecnie nawet mate odchylenia od konsensusu beda
przez rynek traktowane przesadnie (jeszcze kilka tygodni wcze-
$niej rynek miat tendencje do ignorowania takich niespodzianek
z uwagi na ciggty i niemal bezwarunkowy forward guidance Fed
— te czasy minety bezpowrotnie).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD dzi$ rano powyzej ostatnich maksiméw lokalnych (a
wiec powyzej 1,3070). Powody naszym zdaniem sg dwa. Po
pierwsze rynek przetrawit juz zupetnie downgrade Francji (a pro-
blemy polityczne na peryferiach na razie nie eskalujg). Po drugie
stabsze dane z USA (sprzedaz detaliczna) daty paliwo do od-
wracania dtugich pozycji dolarowych, co dodatkowo zbiegto sie
z rally na tokijskiej gietdzie. Dzi§ dane o inflacji w USA. Po piat-
kowej niespodziance amerykanskim PPI, oczekiwania na CPI
prawdopodobnie nieco przesunety sie w gére. Tym samym od-
czyt zblizony do konsensusu moze zosta¢ uznany jako niski i
prowadzi¢ do dalszych wzrostéw EURUSD na bazie oczekiwan
na luzniejszg polityke pieniezna. Tuz za inflacjg czekajg dane o
produkcji przemystowej. Dzi$ poznamy réwniez indeks ZEW dla
gospodarki niemieckiej oraz europejska inflacje. ZEW ostatnio
niemal stoi w miejscu, lecz inflacja (w tendenc;ji tak, lecz pew-
nie nie ta, gdyz jest to odczyt finalny, ktéry rzadko rozni sie od
flash) ma potencjat do zmniejszenia lub zwigkszenia oczekiwan
na dalsze poluzowanie monetarne ECB (warunkowe forward gu-
idance). Szykuje sie ciekawy dzien i potencjat do sporej zmien-
nosci na kursie.

Wycena EURUSD wzg.
,  dysparytetu stop na 2Y IRS

01-09-13 03-09-13 05-09-13 07-09-13

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy 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
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EURUSD technicznie

Bullish reversal na tygodniowym, potgczony z przetamaniem
MAS55 i (nieudanym) testowaniem FIBO 38,2% tamze (1,3150).
Na dziennym oscylator sie rozpedza, ale kurs utknat na $rednich
(1,3058/77) i probuije po raz kolejny przetamaé FIBO 50% na 4H
(1,3086). Tym niemniej, w tej okolicy jest az gesto od oporéw,
dlatego nie przebicie wspomnianego FIBO raczej nie doprowa-
dzi nas daleko. Bedziemy zainteresowani zajeciem pozyciji short,
ale jeszcze nie teraz i nie tutaj. Niech momentum wzrostowe naj-

pierw sie wyczerpie.
Wsparcie Opor

1,3060/75 1,3342
1,2973 1,3228
1,2935 1,3114/19
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN ,skapywal” wczoraj od rano w dét. Nizsza inflacja Na bazie tygodniowej kurs dotart do linii krétkoterminowego
(patrz sekcja analizy) nie przetozyta sie na kurs. Z uwagi na fakt, trendu wzrostowego, ale zdecydowanie za wcze$nie na odtrg-
ze ruchy na EURUSD powodowane sg oczekiwaniami na sto- bienie przetamania. Tym niemniej, mamy wytamanie w dot z ka-
pien rozluznienia amerykanskiej polityki pienieznej, polska wa- natu wzrostowego na dziennym. Oscylator, przy catej swojej $la-
luta powinna w najblizszych dniach odzyska¢ standardowg ko- mazarno$ci, pokazuje na przestrzen do dalszego ruchu w dét.
relacje z tg parg walutowg (czyli EURUSD w gore, mocniejszy Cel to kolejne FIBO na dziennym 4,2653 (38,2%). Bedziemy
PLN). Widzimy to juz po porannym zachowaniu kursu. Kwestia zainteresowani zajeciem tam pozycji long. Zeby jednak to sie
ta moze nie by¢ az tak jednoznaczna... Pamietajgc o tym, ze stato, musi doj$¢ do przetamania wezta MA200 i FIBO na 4h
RPP de facto zamkneta sobie droge do obnizek stép mozemy (4,2865), na ktérym kurs wczoraj utknat. BylibySmy sktonni ku-
z kolei doj$¢ do wniosku, ze kazde przesuniecie oczekiwan na powa¢ EURPLN nawet teraz, ale nie jestesmy nawet w $rodku
polityke pieniezng ECB réwniez moze wywotywa¢ dos¢ jedno- dawnego kanatu spadkowego, a ryzyko zwigzane z ustawieniem
znaczne efekty dla ztotego (zmniejszenie oczekiwan na obnizki zbyt ciasnego S/L jest duze.

stop ECB, mocniejszy EURUSD, stabszy PLN bo zmniejsza sie
dysparytet stép). Forward guidance ECB objasniany ostatnio

przez cztonkdéw Rady Gubernatoréw daje podstawy do myslenia Wsparcie Opor

o polityce pienieznej ECB jako przynajmniej przez pewien czas 4,2865 4,3304
zafiksowanej. Stad tez kanat ,QE or not QE” powinien by¢ chwi- 4,2653 4,3061/71
lowo wazniejszy. Tak wigc sktaniamy sie raczej ku wspomnianej 4.2472 4.2981

juz standardowej korelacji EURUSD z EURPLN. Krajowe dane
o zatrudnieniu i ptacach raczej nie majg potencjatu, aby wptyngé
na kurs.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu : } = B
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych uhe ) ; E”;
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. i b Feb 28 Har 15 Har 3 Wi ma;r El Yy 75 Wey3l | dnié A WB

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe. FURPL Curncy (UR-PUI X-34TE) AT_EURRLILD Daly 20UN2012-20:00013 ) Copyrihts 2013 Bloomberg Finance L. 16302013 06:2542
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.67 2.72 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2922
2Y 2.95 3.01 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2955
3Y 3.14 3.20 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4633
4Y 3.308 3.34
5Y 34 346 FRA__BID _ASK
6Y 3.5 3.56 1x2 262 2.67 EUR/USD 1.3061
7Y 3.58 3.64 1x4 2.62 2.67 EUR/JPY 130.44
8Y 3.64 3.70 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.2844
QY 369 3.75 6x9 263 2.68 USD/PLN 3.2823
10Y 3.73 3.79 9x12 2.70 2.75 CHF/PLN 3.4633
WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




