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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
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw cze -1.2 5.8 (r) -0.4
m/m (%)
1:30 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) cze -1.5 1.9 -3.3
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt) sie 6.9 6.8 7.0
9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 -0.1 -0.5 -0.1
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) lip 92.6 91.3 92.5
14:00 GER CPI t/r wstepny (%) lip 1.7 1.8 1.9
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) maj 12.4 12.1(r) 12.2
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt) lip 81.0 82.1(r) 80.3
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.2 0.7 (r) -1.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 6.8 6.8 6.8
11:00 EUR CPl t/r wstepny (%) lip 1.6 1.6 1.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.2 0.3 0.4 0.4
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lip 180 198 (1) 200
14:30 USA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 1.0 1.1(r) 1.7
14:30 USA Rewizje rachunkéw narodowych
15:45 USA Chicago PMI (pkt) lip 54.0 51.6 52.3
20:00 USA Decyzja FOMC (%) lip 0.25 0.25 0.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) lip 49.8 50.1 49.3 51.1
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) lip 49.8 49.8 49.7
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) lip 50.3 50.3 50.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) lip 50.1 50.1 50.3
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) sie 0.05 0.05 0.05
13:45 EUR Decyzja ECB (%) sie 0.50 0.50 0.50
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.07 345 343 326
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lip 52.0 50.9 55.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 184 195
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 75 7.6
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) cze 0.5 0.3
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) cze 0.4 0.5
14:30 USA Inflacja bazowa PCE r/r (%) cze 1.1 1.1
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) cze 1.4 21

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ kluczowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Wydaje sig, ze rynek pracy USA
osiggnat pewna krétkookresowg réwnowage, stad tez oczekiwania stabilnej poprawy, cho¢ odbywajacej sie w nie-
zadowalajgcym tempie, nie sg przesadzone. Potwierdza to zaréwno stabilna liczba nowych bezrobotnych (ostatni
odczyt przyniést najnizsza od 2007 roku warto$é tego wskaznika), jak i wysoki (i lepszy od oczekiwan) odczyt ADP.
Momentum danych z USA jest dobre i prawo serii sugerowatoby kolejng pozytywna niespodzianke (czyli powyzej
200 tys. nowych etatéw). Dzi$ réwniez zostang opublikowane dane na temat dochodéw i wydatkéw konsumentéw
w czerwcu - wstepny odczyt PKB za Il kwartat potwierdza relatywnie stabilny wzrost konsumpc;ji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Jan Winiecki: Inflacja CPI powréci do poziomu 1,5 proc. weczesniej niz w 2015 roku. Powrét do historycznych
poziomoéw stép procentowych jest mozliwy dopiero wtedy, gdy pojawi sie zwigzek miedzy niskim poziomem stép a
dynamikg kredytéw, co moze nastgpi¢ za dwa-trzy kwartaty.

e Wskaznik PMI dla Polski w lipcu 2013 roku wzrést do 51,1 pkt. z 49,3 pkt. w czerwcu. (wiecej w sekcji analizy)
e Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi powtérzyt w czwartek, ze EBC zamierza utrzymywac
stopy procentowe w strefie euro na obecnych poziomach lub nizszych przez "wydtuzony okres czasu”. (wiecej w
sekcji analizy).

o Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim wzrést w lipcu do 55,4 pkt. z 50,9 pkt. w poprzednim miesigcu
- podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM). (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 1.625 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.716 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.026 0.043

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lipcowy odczyt PMI potwierdza nadejscie
ozywienia

Wskaznik PMI w polskim przemysle wzrost w lipcu z 49,3 do
51,1 — znacznie powyzej oczekiwan (50,1) i naszej prognozy
(49,8). Tym samym, indeks po raz pierwszy od marca 2012 roku
przekroczyt granice 50 pkt. Jest to réwniez najwigkszy przyrost
PMI od stycznia 2012 r. — w powigzaniu z danymi z maja i
czerwca tworzy on satysfakcjonujgco stromg $ciezke poprawy
koniunktury w Polsce.
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Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, struktura wskaznika
stanowi powdd do optymizmu. W lipcu zanotowano pierwszy od
kwietnia 2012 roku wzrost wielkosci produkcji, a skok z 49,9
do 53,6 to jego najwigkszy przyrost od listopada 2009 roku
(sic!). Subindeks nowych zaméwien znalazt sie na poziomie
najwyzszym od sierpnia 2011 roku — co wiecej, tym razem juz
w sposéb zdecydowany do rosngcych zaméwien eksportowych
dotaczyly zamoéwienia z rynku krajowego. Stanowi to potwier-
dzenie naszego bazowego scenariusza, w ktérym to raczej
popyt wewnetrzny bedzie stanowi¢ motor ozywienia gospodar-
czego, nawet jezeli pierwsze pozytywne impulsy pochodzg z
zagranicy. Z drugiej strony, utrzymanie (niewielkiego co prawda)
tempa spadku zatrudnienia jest negatywna informacja, nalezy
jednak pamietac, ze wskaznik PMI zatrudnienie ma historycznie
rzecz biorgc opdzniony charakter wzgledem nowych zaméwien
lub produkcji. Stad obserwowane obecnie przyspieszenie
koniunktury powinno w horyzoncie kilku miesiecy przetozy¢ sie
najpierw na wieksza sktonnos¢ przedsigbiorcow do zwiekszania
zatrudniania (subindeks powyzej 50 pkt), a nastepnie na
faktyczng kreacje miejsc pracy w tempie pozwalajacym na
osiaggniecie dodatniej dynamiki zatrudnienia r/r (koniec roku).

Reasumujgc, dane stanowig potwierdzenie pozytywnych ten-
dencji w polskiej gospodarce i wsparcie dla scenariusza ozy-
wienia gospodarczego w Il potowie roku. Scenariusza, ktéry
— dodajmy — realizuje sie na naszych oczach. Publikowane w
tym miesigcu dane makroekonomiczne za lipiec (duzy wzrost
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, skokowy wzrost
inflacji) powinny wzmocni¢ apetyty obserwatoréw i w dalszym
ciggu przesuwac nastawienie rynku w kierunku oczekiwan na
zacies$nienie monetarne w 2014 roku.
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ECB - bez rewelacji, furtka do luzowania
otwarta pro forma

Na wczorajszym posiedzeniu ECB obyto sie bez rewelacji —
zgodnie zresztg z naszymi przewidywaniami. Tre$¢ komunikatu
zostata praktycznie bez zmian (ryzyka w dot dla inflacji i
wzrostu gospodarczego). Nowos¢ to stwierdzenie faktu, ze
aktywno$é gospodarcza poprawia sie z niskich pozioméw,
jednak obserwowane ozywienie okreslane jest jako ,niepewne”.
Draghi podczas konferencji robit wszystko, aby podkresli¢
akomodacyjno$¢ europejskiej polityki pienieznej (wyrazne
odniesienia do udroznienia kanatéw transmisji monetarnej) oraz
utrwali¢ forward guidance (zalezno$¢ od inflacji, aktywnosci
gospodarczej oraz od agregatow monetarnych — formalnie
bez ilosciowych progéw). Posunat sie nawet do stwierdzenia,
ze inwestorzy oczekujacy szybkiego wzrostu stawek na rynku
miedzybankowym mylg sie. Konferencje i komunikat mozna z
powodzeniem okresli¢ mianem gofebich.

Reakcja rynkowa moze sie wydawa¢ na pierwszy rzut oka
nieco schizofreniczna (spadki cen obligacji, spadki EURUSD).
Pierwszy element zwigzany jest prawdopodobnie z faktem,
ze oczekiwania na tagodne dziatania ECB byly nadmiernie
wygoérowane. Oliwy do ognia dolata tez publikacja lepszych
amerykanskich danych — podtrzymato to jednak tylko mo-
mentum, kitére wygenerowato sie juz nieco wczesniej wiasnie
na konferencji ECB. Z kolei spadki na EURUSD to naszym
zdaniem gtéwnie efekt umocnienia USD z uwagi na duzo lepsze
dane (ISM).

Decyzja o ewentualnej dalszej obnizce stép procentowych be-
dzie zalezata przede wszystkim od koniunktury (polityczna i spo-
teczna wrazliwo$¢ tego filara polityki ECB), za$ niska inflacja po-
zwoli utrzymaé stopy procentowe na niskim poziomie przez dtuz-
szy okres niz w USA. Uwazamy, ze ECB zostat ubrany w cudze
buty i zmuszony do wprowadzenia forward guidance (wszystko
przez oczekiwania na normalizacje stop procentowych wywo-
tane w czerwcu przez Fed). Nie wydaje nam sig, zeby Dra-
ghi udzielit odpowiedzi na pytanie, czym sie r6zni forward gu-
idance od projekcji ECB. Gdyby funkcja reakcji ECB byta jasna i
sztywna, te dwa pojecia powinny by¢ naszym zdaniem zblizone
znaczeniowo. Ich konwergencji — wtasnie poprzez wyklarowa-
nie funkcji reakcji — bedzie stuzyta publikacja ,Minutes” ktéra ma
szanse ruszy¢ od jesieni. Stad tez sadzimy, ze specyfika dzia-
tania tego banku (duze znaczenie projekc;ji inflacyjnych) sprawi,
ze tego typu forma komunikacji nie bedzie sie ex post r6zni¢ od
opierania decyzji na projekcjach inflacyjnych — dopdki progno-
zowana za rok inflacja bedzie ponizej 2%, dopdty stopy procen-
towe beda mogty by¢ utrzymywane na rekordowo niskim pozio-
mie. Uwazamy, ze jest to scenariusz juz zdyskontowany przez
rynki finansowe, a wiec widzimy jednokierunkowa przestrzen do
normalizacji stép takze w strefie euro w rytm publikacji (naszym
zdaniem coraz lepszych) publikacji makro.
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ISM najwyzej od czerwca 2011

Wskaznik ISM w przemys$le wzrést w lipcu do z 50,9 do 55,4,
znacznie powyzej oczekiwan rynku i powyzej najbardziej
prawdopodobnego zakresu sugerowanego przez wskazania
regionalnych badan koniunktury (ok. 52). Jest to najwyzsza
warto$¢ ISM od czerwca 2011.

Wzrost napedzany byt przez dynamiczny przyrost kluczowych
subindeksow: produkcja wzrosta z 53,4 do 65,0 (najwyzej
od 2004), nowe zamowienia z 51,9 do 58,3 (najwyzej od
2011), a zatrudnienie z 48,7 do 54,4 (najwyzej od roku). W
przypadku zaméwien warto odnotowac, ze w lipcu dodatkowy
popyt na wyroby amerykanskich wytwércéw pochodzit z rynku
wewnetrznego — wskaznik nowych zaméwien eksportowych
wrecz nieznacznie spadt. Potwierdzajg to rozbicie sektorowe
i anegdotyczne dane — relatywnie najlepsze nastroje panuja
w sekcjach zwigzanych z budownictwem (produkcja meblil) i
dobrami konsumenckimi, podczas gdy popyt na dobra maszyny
i dobra inwestycyjne w opinii respondentéw podaza ptaska
Sciezkg (business remains flat). Staby popyt z Chin i Europy
rowniez byt cytowany jako czynnik ograniczajacy aktywnosc¢.
Co ciekawe, tak duzy wzrost produkcji nie przetozyt sie na
istotny spadek czasu dostaw. Wreszcie, wbrew oczekiwaniom
respondenci wskazywali na spadek cen produktow.

ISM w przemysle
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Lipcowy odczyt ISM sugeruje, ze tegoroczny soft patch w go-
spodarce amerykanskiej dobiegt kornca. W ostatnich latach wio-
senne i wiosenno-letnie (por. wykres) spowolnienia, przeplata-
jace sie z okresami relatywnego przyspieszenia aktywnosci, sta-
nowig staty element ekonomicznego krajobrazu Stanéw Zjed-
noczonych. Cho¢ w przypadku tak zwanych ,duzych” wzrostow
indeksu ISM nie mozna wysnu¢ az tak precyzyjnych wnioskéw
w zakresie zachowania tego indeksu w okresie nastgpnych 12
miesiecy jak w przypadku ,duzych” spadkow, jest to najwigk-
szy wzrost indeksu ISM od 1996 roku, a optymizm w rozpe-
dzajgcej sie gospodarce moze zdziata¢ cuda. Podtrzymujemy,
ze nadchodzgce dane wymuszg normalizacje polityki pienigz-
nej Fed przed koncem roku. Jesli tempo poprawy aktywnosci
sie utrzyma zmniejszenie QE nastapi juz we wrze$niu.
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EURUSD fundamentalnie

Wspdlna europejska waluta ostabita sie w dniu wczorajszym w
stosunku do dolara, cho¢ ruch byt - trzeba przyznaé - dos¢ $la-
mazarny. Gotebia retoryka EBC okazata sie by¢ w ostatecznym
rozrachunku raczej motorem dla umocnienia euro, co sugeruje,
Ze oczekiwania przynajmniej czesci obserwatoréw i inwestorow
byty duzo bardziej wygérowane. Wydaje sie, ze w obecnym kur-
sie wyceniony jest juz zaréwno forward guidance ECB w obec-
nym ksztalcie, jak i brak podwyzek stop przez dtugi okres. Stad
kluczowe dla tej pary walutowej sg wydarzenia po drugiej stronie
oceanu, a dos¢ wyrazna reakcja na lepszy od oczekiwan ISM
tylko to potwierdza. Dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku
pracy powinny by¢ - jezeli tylko nie bedzie negatywnej niespo-
dzianki - katalizatorem dalszego umocnienia dolara.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

_2 !
01-14-13 03-14-13 05-14-13 07-14-13
* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig 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

Pozycja short na EURUSD (wejscie 1,3273, S/L 1,3360) jest so-
lidnie juz in-the-money. Sytuacja techniczna dodatkowo sie wy-
klarowata. Na wykresie 4h ztamana zostata srednia MA55 (naj-
blizszy cel to Fibo na 1,3164), za$ na dziennym ztamane zostato
Fibo 1,3328 (juz miato okazje zadziata¢ jako skuteczny opor -
momentum rynku jest klarowne). Cel z dziennego to 1,3114 (we-
zet Fibo, MA200+MADB55). Oscylator na dziennym zawrdcit w dot.
Tym na wykresie 4h raczej bySmy sie nie przejmowali - pikuje
w doét w strefie wyprzedania, co sugeruje ze prawdopodobien-
stwo silnego ruchu w dét na razie wzrosto, a nie zmalato (strzat

stochastyczny).
Wsparcie Opor

1,3164 1,3391
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, choé nie bez wahan. Umocnienie w pierwszej po-
towie dnia do 4,23 byto zainicjowane przez czynniki stricte kra-
jowe - duzo lepszy od oczekiwan odczyt PMI (wiecej w sek-
cji analizy), potwierdzajgcy nadzieje na ozywienie w |l potowie
roku. Duch aprecjacyjny zakonczyta najpierw konferencja ECB,
a nastepnie bardzo dobry odczyt amerykanskiego ISM. Potwier-
dza to nasz scenariusz bazowy, w ktérym ztoty bedzie ostabiaé
sie w rytm dobrych danych globalnych (przez kanat oczekiwan
na zmniejszenie luzowania monetarnego w Stanach Zjednoczo-
nych), a umacnia¢ dopiero wéwczas, gdy poprawig sie krajowe
fundamenty, a polskie ozywienie gospodarcze zapusci korze-
nie réwniez w umystach inwestoréw. Ostabienie ztotego powinno
by¢ dzisiaj kontynuowane, zwlaszcza jesli dane z USA zaskoczg
pozytywnie (a jest na to szansa).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Bez zmian w stosunku do wczorajszego komentarza z tg roz-
nica, ze EURPLN wybit si¢ z kanatu (brak sygnatu odwrécenia
na oscylatorze) i dotart do Fibo (4,2653) na dziennym. JesteSmy
nadal zainteresowani pozycja long powyzej tego Fibo (4,2651,
S/L 4,25), ktérej nie zajeliSmy wczoraj (makisma rynkowe w
grubo nieptynnym rynku, grubo po 16). Pozycja short kusi, ale
sugerujemy gre z trendem, gdyz - powtérzmy z poprzedniego
komentarza (ze zmianami): Podwojne dno (odbicie od MA200),
odwracanie sie oscylatora oraz dwie (juz trzy) solidne biate $wie-
cie to powody na wykresie dziennym, dla ktérych nadal warto
by¢ zainteresowanym pozycja long EURPLN. Czekamy na mo-
mentum. Koniecznie! Kupowanie ponizej wskazanego poziomu
moze skutkowac bolesnym S/L.

Wsparcie Opor

4,2403 4,2850
4,2330 4,2796
4,2270 4,2653

_0,4 2

-0,45

03-15-13 04-15-13 05-15-13 06-15-13 07-15-13

* 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.

44000

L
T
Pl
o
[
T
[
ot - 3500
m\.r | [ A
[ I [
I Nl [
I [ R
| N o
| [ I, T | SR S T T
I I T
a\\\\\_,ﬁgi\ | Ll
M\\-L-P'\H I R
At |1

I I

fos .

] //“ E |
/l ] Ww‘é o) 100,

EUh/PL Dzienny

Bl Lestpice T 08/21/15 43656 + 4207 L;}m,mc&z: Cliee Moo (ise Mwas Mo D enG (shans

m

# W = il )

Feb28 Var 15 Vr 29 Arls A3 Mey 31 Jn 14 In 1 Q3L

EURPLN Curncy (UR-PLI X-34TE) AT_EURPLILD Daily 21JUN2012-20UN2C13 Cooyrighte 2013 Bloombe'g Finznce LP. 02-AU3-2013 03:35:41

44000

EUR PLN Weekly ‘
|

i}

: 2 P30
2ol MA (307 on Cosz 4.2 0

W s rce
T #igh on 12/16/1:
+ g

Lowon 0214111

(5] on Fos2 4.1

N5

|
| | |
It b Il Il
| | | | |
| | | | | |
13160042004 W Pred Cosz -+ Tlizs Weols [1iee [ S| I siavs (I shae (1 et
| I ). ] 1
| | | | |
t f t t
+ t t i
I , .
) 8
T i

O O
AT
5t 7+
- e =
wgo | 111 I I e A e ; g .
i e e S
PRAA ABRTB AR HE BODUD EBTBY 2 X525 8040 ) Dec ar In S Tec Her In ) Je: Var Tun
Jn 2053 202013 g A e | 0 | n | 3

ELRFLN Currcy (EUR-FLN C-RATE) 4_ELRPLN_4H 90 D2ys 240 Iinutes

Copyrightz 2013 Bloomozrg France L2, 02-Aug-2013 08:33:28

ELRPLN Cumcy (EUR-PLN K-RATE) AT_EURPLA_ Heskly 26JUN201C-257UN2012 Coyrignte 213 Eloomberg Finarce LP. 29-Nl-2013 07:41:36




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

RAPORT DZIENNY

2 sierpnia 2013

0,9
0,80
0,70
0,60
0,50

- 0,40
0,30

- 0,20
0,10

0,00

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.72 2.75 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2339
2Y 3.015 3.07 M 2.3 25 USD/PLN 3.1961
3Y 3.2551 3.31 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4372
4Y 3.425 3.48
5Y 3555 3.61 FRA BID ASK
6Y 3.655 3.72 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3205
7Y 3.745 3.81 1x4 2.63 2.68 EUR/JPY 131.46
8Y 3.82 3.88 3x6 264 2.69 EUR/PLN 4.2610
QY 3.885 3.95 6x9 267 272 USD/PLN 3.2268
10Y 3.945 4.00 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4428
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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.

Strona 6z 6



