SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
—

-

17 lipca 2013

Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66 - - - -

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurek 15.07.2013 PONIEDZIALEK

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 10.6
00-950 Warszawa 11:00  GER  Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) lip 40.0 385 363
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 1.4
http://www.brebank.pl 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze -0.9 -0.9 -0.9 -0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.9 0.9 1.0 0.9
14:30 USA CPIlt/r (%) cze 1.6 1.4 1.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.0 0.3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) cze 77.7 77.7 (r) 77.8
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
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14:00 POL Koniunktura konsumencka lip

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 zostang opublikowane dane nt. kondycji przemystu w czerwcu. Produkcja
przemystowa, dzigki niskiej bazie z poprzedniego roku i korzystniejszej réznicy w liczbie dni roboczych, powinna
ponownie zanotowaé wzrost. Wzrost (ale tylko dynamiki r/r) powinna odnotowa¢ réwniez produkcja budowlano-
montazowa (koniec wysokiej bazy uformowanej przez przygotowania do Euro 2012). Podobne efekty wespra
réwniez dynamike cen producenckich przy stabilnych cenach surowcéw w PLN.

e Gospodarka globalna. Dzi$ poczatek czerwcowych danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Tu, w $lad
za dynamicznie rosngcym optymizmem budujacych i wiekszym zainteresowaniem kupujacych, mozna spodziewaé
sie dalszych wzrostéw. Rynek nieruchomosci od dtuzszego czasu nie zaskakuje in minus.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosto 3.808,63 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 1,4 proc., a
mdm wzrosto o 2,9 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e Tusk: W sierpniu zostanie przedstawiona nowelizacja tegorocznego budzetu. W $wietle ubytku w dochodach bu-
dzetowych na poziomie 24 mid zt planowane jest zwigkszenie deficytu budzetowego o 16 mid zt. Cigcia w resortach
majg wynies¢ ok. 8,5-8,6 mid zt.

o NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w czerwcu 0,9 proc. rdr wobec 1,0 proc. rdr
w maju. W czerwcu w ujeciu rocznym obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowej.

o NBP: Wyniki testéw warunkéw skrajnych i symulacji zdolno$ci absorbowania strat wskazujg, ze odporno$¢ bankow
na szoki jest relatywnie wysoka, a ponadto dodatkowo poprawita sie od ostatniego badania - podano w lipcowym
raporcie o stabilnosci systemu finansowego.

e NBP: Wygaszanie programéw QE spowoduje trwaty wzrost rentowno$ci papieréw na rynkach rozwinigtych, a w
Polsce w skrajnym przypadku moze doprowadzi¢ do wyprzedazy na rynku wtérnym przez inwestoréw zagranicz-
nych - napisat NBP w raporcie o stabilno$ci systemu finansowego.

e USA: Produkcja przemystowa w USA w czerwcu 2013 r. wzrosta o 0,3 porc. mdm, w maju wskaznik nie ulegt

zZmianie.
Decyzja RPP (4.09.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.572 0.002
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.534 -0.015
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.922 0.004
PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Premier potwierdza wielkos¢ dziury budze-
towej i znajduje sposob na obejscie ustawo-
wego progu zadtuzenia

Woczoraj Premier potwierdzit to, co dla wigkszosci analitykow
byto jasne juz od kilku miesigcy. Dziura budzetowa (spowo-
dowana zatamaniem dochoddéw podatkowych w pierwszych
miesigcach roku) wyniesie w tym roku 24 mid zt. Poniewaz
Ustawa o Finansach Publicznych nie zezwala na zwigkszenie
deficytu (w relacji do dochodéw) w przypadku przekroczenia
progu 50% diugu do PKB rzad proponuje zawieszenie tego
zapisu. W tym celu konieczna jest oczywiscie zmiana UFP,
ktéra prawdopodobnie nastgpi tgcznie z wprowadzeniem do
niej tzw. reguty wydatkowej (bedacej jednak w duzej mierze
regutg dyskrecjonalng, ale uprawdopodabniajaca prowadzenie
antycyklicznej polityki fiskalnej). Wedtug zapowiedzi Rzadu
deficyt miatby wzrosng¢ o 16 mid zt do 51 mid zt, pozostata
czes$¢ dziury miataby by¢ zalatana poprzez obnizki rzgdowych
wydatkow.

Naszym zdaniem wielko$¢ rewizji deficytu budzetowego nie jest
zaskoczeniem dla inwestoréw. Pozytywnie moga nawet odczyty-
wac fakt znalezienia przez Rzad wyjscia z patowej sytuacji stwo-
rzonej przez zapisy w UFP. Skala ciecia wydatkéw moze okazac
sie mniejsza niz obecnie szacuje rzad, jesli potwierdzi sie ozy-
wienie gospodarcze (w tym ozywienie konsumpcji) w Il potowie
roku.

Pierwszy powiew optymizmu w danych nt.
zatrudnienia

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadio w czerwcu
w ujeciu rocznym o 0,8% r/r (nasza prognoza i konsensus
rynkowy -0,9%, poprzednio -0,9%). Tym samym dynamika za-
trudnienia nie tylko sie wyptaszcza, ale wrecz zaczyna rosnac.
Dodatkowo mamy do czynienia ze zdecydowanie najwyzszym
w tym roku tempem wzrostu zatrudnienia w ujeciu miesigcznym
(nie liczac stycznia napedzanego jak co roku statystycznie):
+9tys. (+0,2%). Podtrzymujemy naszg diagnoze, ze rynek pracy
osiggnat juz dno i w najblizszych miesigcach roczna dynamika
zatrudnienia bedzie rosta (niewykluczone, ze do konca roku
bedzie dodatnia).

105.0 - 140.0
104.0 - 1200
T - 100.0
102.0 il
- 60,0
101.0
- 40,0
100.0
- 200
99.0 - L n
98.0 - -20.0
97.0 e e 40,0
;}EX;}EH:}EKE}EX;}
208 Too ZoE Ton rag R Bam Rl 2
SB8zSg52ccg=E2s88us53
RN RogNNg o NN R o NYE

. iesieczny werost zatrudnienia wotysigcach

——FRoczne tempo wzrostu zatrudnienia (indeks)

RAPORT DZIENNY
17 lipca 2013

Ptace wzrosty w ujeciu rocznym o 1,4%, ponizej konsensusu
(2,3%) i naszej prognozy (2,9%). Jak co miesiac — z uwagi na
brak szczegétowego rozbicia — trudno jest nam wypowiedzieé¢
sie na temat przyczyn takiego zaskoczenia. Poniewaz jednak
w ostatnich miesigcach odchylenia od trendu (ktory obecnie
szacujemy na 2-2,5% r/r) wynikaly z czynnikéw jednorazowych,
gtéwnie z trudnych do przewidzenia przesunie¢ premii, racjonal-
nym jest zatozy¢, ze podobna sytuacja miata miejsce réwniez
w czerwcu. Ponadto, nalezy réwniez mie¢ na uwadze fakt, ze
ptace sg wskaznikiem op6znionym wzgledem cyklu. Fundusz
ptac wzrést o 0,7% w cenach biezacych i o 0,5% w cenach
statych.
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Dane bez natychmiastowego wptywu, nieznaczne przesunigcie
krzywej rentownosci w dot nalezy przypisac¢ raczej konferenciji
premiera, ktéra zbiegta sie z publikacjg danych. Z punktu wi-
dzenia RPP dane neutralne, pozostawiajgce duza przestrzen do
roznych interpretacii.

USA: produkcja przemystowa lepsza i z po-
zytywna perspektywa przynajmniej na ko-
lejny miesiac

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 0,3% m/m (kon-
sensus 0,2-0,3%, poprzednio 0,0%). Wykorzystanie mocy wy-
twérczych siegneto 77,8% (konsensus 77,7%, poprzedni mie-
sigc zrewidowany w gore na 77,7%). Rewizje sa rowniez pozy-
tywne w wysokosci +0,1pp. Wbrew pozorom i przy nieztej dy-
namice osiggnietej przez goérnictwo (+0,8%) to gtéwnie prze-
twérstwo przemystowe zaskoczyto pozytywnie (+0,3% wobec
konsensusu +0,1%) i przyczynito si¢ do wygenerowania za-
skoczenia na catym agregacie. Konsensus rynkowy byt wie-
dziony prawdopodobnie wysoka korelacjg produkcji z indeksami
koniunktury (patrz wykres), ktéra tym razem sie nie potwier-
dzita. By¢ moze ttumaczy to takze dos¢ zagadkowe zejscie in-
deksu ISM ponizej 50pkt. w maju, na ktére nie wskazywaty mo-
dele oparte na regionalnych wskaznikach koniunktury. Obecnie
ocena koniunktury jest juz lepsza i z czysto mechanicznego
punktu widzenia (korelacja) kolejny odczyt przetwérstwa prze-
mystowego powinien by¢ réwniez przyzwoity (a przynajmniej ry-
zyka uktadaja sie w pozytywnym kierunku).
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Produkcja przermystowa rfr

Bardzo dobrze wyglada tez kompozycja wytwarzanych produk-
tow (po 2 miesigcach spadkéw...): 0,5% wzrost w przypadku
doébr konsumpcyjnych, 0,5% wzrost w kategorii débr inwestycyj-
nych (business equipment), w tym 1,1% wzrost w kategoriach
débr inwestycyjnych niezwigzanych z transportem. Uwazamy,
ze trwatos$¢ popytu konsumpcyjnego (potencjat do wzrostowe;j
$ciezki konsumpcji dzieki poprawie dochodu rozporzadzalnego),
trwato$¢ ozywienia na rynku nieruchomosci beda generowaé
pozytywne efekty popytowe dla produkcji przemystowej. Do tej
pory gospodarka amerykanska ,przejadata zapasy” (ostatnie 4
kwartaty to taczna ujemna kontrybucja zmian zapaséw), obec-
nie budzi sig¢ strona podazowa. Uwazamy, ze cho¢ nie bedzie to
proces eksplozywny, to bedzie trwaty.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj wzrosty EURUSD byty kontynuowane powyzej 1,3100
(dzi$ startujemy z 1,3140). Naszym zdaniem nie jest to reak-
cja na dane makro, gdyz te wspieratyby jednoznacznie umoc-
nienie dolara, a nie euro. Jest duze prawdopodobienstwo, ze
ta abberacja (wtasnie tak: nie wycofujemy sie z naszego twier-
dzenia, ze obecnie rynek stat sie ponownie wrazliwy na dane
makro, ktére stuzg ksztattowaniu oczekiwan na zmiany stép pro-
centowych) spowodowana jest dzisiejszym przemoéwieniem Ber-
nanke. Prawdopodobnie cze$¢ inwestoréw liczy na dalsze tago-
dzenie stanowiska Fed, cho¢ prawde powiedziawszy najnowsze
serie danych wcale takiego scenariusza nie wspierajg. Oprocz
wspomnianego przemoéwienia dzi$ jeszcze poznamy dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci (rynek pierwotny). Uwa-
zamy, ze jest spore prawdopodobienstwo, ze wystapienie Ber-
nanke bedzie non-event, tak wiec mozna spodziewac¢ sie pewne;j
korekty kursu w dot.

Wycena EURUSD wzg.
,  dysparytetu stop na 2Y IRS

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

* 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.
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EURUSD technicznie

Marsz EURUSD w go6re trwa - wczoraj padta cata seria oporéw
w okolicy 1,31, a kurs zatrzymat sie¢ dopiero na FIBO 61,8%
(1,3164). Momentum wzrostowe pozostaje dalekie od wyczer-
pania (odwrdcenie oscylatora na 4H moze okazaé sie utudg).
Przetamanie wspomnianego FIBO, jezeli oczywiscie nastgpi, po-
winno otworzy¢ droge do 1,32 i terytoriow lezacych powyze;j
(opory tamze to r6znorodne FIBO). Wsparcie wyznaczymy na
Srednich na dziennym (1,3059 i 1,3079). Dzi$ neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Tym razem niemal idealnie zadziatata korela-
cja z EURUSD, a jego wybicie w gére pociagneto za soba pro-
porcjonalnie duzg reakcje rowniez w przypadku polskiej waluty
(przeszto 4 figury!), przy czym sposréd walut regionu to wiasnie
zloty zanotowata najwigksze umocnienie (dla kontrastu, forint
praktycznie stat w miejscu). Dane (wiecej w sekcji analizy) prak-
tycznie nie wptynety na kurs (Sciezka stép procentowych jest na
pewien czas “zafiksowana”, wiec kanat oczekiwan na razie nie
dziata), podobnie jak zapowiedz nowelizacji budzetu - tu antycy-
powano zaréwno jej skalg, jak i ksztatt. W biezgcym rezymie ryn-
kowym kluczowy dla notowan ziotego jest sentyment globalny,
dlatego tez nie spodziewamy sie reakcji rowniez na dzisiejsze
dane (produkcja przemystowa, PPI).

Czynnik krajowy* w EURPLN
0 .
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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 dzialanie 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

Scenariusz zarysowany we wczorajszym komentarzu zrealizo-
wat si¢ - kurs dynamicznie przetamat MA200 na 4h i spadt prawie
o0 4 figury, wsparcie znalaztszy na dziennym MA55, skad startu-
jemy w dniu dzisiejszym. Poziomy wydajg sie atrakcyjne dla po-
zycji long, a notowania mocno wykupione, ale martwi nas jak na
razie brak dywergencji i wciaz niemata przestrzen do spadkéw
na dziennym oscylatorze. Neutralnie, nie chcemy narazaé sie
przy obecnej zmiennosci bez bardziej przekonujacego sygnatu
odwrécenia.

Wsparcie Opor

4,2482 4,3016/26
4,2331 4,2852/65
4,2008 4,2668

!TM Ll
V8
= 5
]
“)V i Spee 41500
i i LS —
5 2 1000
"~ EUR / PLN Dzienny
ot 0500
Gl LestPice T 06/2012 43606 41972 L 04/20/1340630 (108 M Eola 7066 Mohave MSMAVG CTEMAG | ShAvs
10

i E'/.zm
fi

Jun 14 Jun 28 15

w By

bl b8 il 5 [E] W 6 Hoy 15 31
k)

170120 (7:87:38
K2
B

EURPLH Curncy (UR-PLN X-RATE) AT_EURPLN.D Daily 21JUN2012-202UN2013 Copyricht: 2013 Bloomberg Finance LP.
W Wi | I | ) ! \ | 1l | | ) ! 1l ) | I ! ! ! ! ! (70 . i
00 LB @ T BB XA AN BNV B|WA NG MU B BB N U DR B KD

I 013 Jul 2013
EURRLN Curncy (UR-PLI X-34TE) AT_EURPLH_4H 90 Days 241 Minutes

Copyighs 2013 Bloorberg Finance _F. UL 07:57:13

. 44000

T
i ] 1}
T T
| | ]
| | | |
| | | I
| | | |
1 1 1 1 | 1 $3.8000
T T T ] T . st Fice .
[ I | | | = IT Hich or 12/15/11
I e e i | | | S
5 I i CeE I el I svie Wshagg 1T g™ ACEERE
1T LS L O O O | O O T T F 1 : 0
I [ T R R TS = i watel W ; £t
m TER T N P A A I s | | = : 69,4161
S—— A W TSR W — A T—— . (- 1 ; / 50
I LYW R |
T T 1 T 1T T T @170 1 1 T WM (N L,
Il TS I T Y s Y O Y Y O . o 11220 0

CHCIEEEE
2l 203
Coayrighte 2012 Blocriberg Fince L,

a1 ¥ 5 % U B ‘Dl @ 063 u 05

EURFLI Cumcy (ELR-2_N X-RAT=] AT_EURPL_4 22 Days 240 Minutes 170412013 €7:57:19

S lec Har Jun S Dec Mar Jin S Dec Har Jur
010 | M | pluit) | bluk]
ELRPLN Cumcy (EUR-PLM K-RATE) AT_EURPLA_ Heskly 26JUN201C-257UN2012

Codyrignte 213 Eloomberg Finarce LP. 16-1ul-2013 08:26:57




RAPORT DZIENNY

17 lipca 2013

SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.6875 2.72 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2788
2Y 2.935 2.99 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.2735
3Y 3.135 3.19 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4516
4Y 3.27 3.32
5Y 3385 3.44 FRA BID ASK
6Y 3.475 3.54 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3160
7Y 3.555 3.62 1x4 2.61 2.66 EUR/JPY 130.40
8Y 3.62 3.68 3x6 261 2.66 EUR/PLN 4.2485
QY 3.675 3.74 6x9 262 2.67 USD/PLN 3.2280
10Y 3.72 3.77 9x12 2.71 2.76 CHF/PLN 3.4398
WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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WIBOR 3M x4 3%6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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m Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark sie 12 paz12  grui2 lut 13 kwi 13 cze 13 SEP3 oCcT3 NOV3
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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