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Naptywy do funduszy ETF - Inwestorzy czekaja na ciecia stép

Opracowat: Tomasz Winiarski (Tomasz.Winiarskil@partners.mbank.pl)

Najwazniejsze informacje

Inwestorzy praktycznie obwiescili juz koniec cyklu podwyzkowego. Teraz
ich uwaga skupia sie na kwestii cie¢ stop procentowych w przysztym roku.
Gtéwne pytania to kiedy rozpoczna sie obnizki i jaka bedzie ich skala.
Konsumenci wcigz odczuwaja jednak presje na swoich budzetach i IV
kwartat moze odznaczac sie jeszcze sttumionym popytem.

Surowce

Po stabszym pazdzierniku fundusze inwestujace w miedz odnotowaty w
listopadzie silny naptyw kapitatu netto. ETF z ekspozycja na rope naftowa
rowniez odnotowaty naptyw $srodkdéw, chociaz skala byta zdecydowanie
mniej imponujaca. Wiele wskazuje na to, ze polityka pieniezna bankow
centralnych w Europie i USA zmierza w kierunku rozluzniania warunkéw
finansowych. Po okresie wysokiej inflacji i podwyzek stdp procentowych
sytuacja gospodarcza zdaje sie wracac¢ do normy. Inflacja konsekwentnie
spada, a banki centralne przestaty podnosi¢ stopy procentowe. To
sprawia, ze inwestorzy patrza bardziej optymistycznie na sektor
przemystowy i spodziewajg sie odbicia w przysztym roku po wielu
miesigcach spadkowych pod wzgledem aktywnosci (szczegdlnie w
Europie). Moze to oznaczaé¢ réwniez wyzszy popyt na surowce
przemystowe w przysztosci. Najstabiej w listopadzie wypadly fundusze
inwestujace w metale szlachetne jak srebro i platyna, chociaz skala
odptywu kapitatu nie jest wyjatkowo duza. Funduszem oferujacym
ekspozycje na miedz jest WisdomTree Copper (COPA LN).

Sektory

Pod wzgledem sektoréw najlepiej wypadty w minionym miesigcu sektory
technologiczny i finansowy. Prognozowane obnizki stép procentowych w
przysztym roku beda oznacza¢ bardziej sprzyjajace warunki finansowania
dla firm technologicznych. Szczegdlnie teraz moze by¢ to istotnym
czynnikiem ze wzgledu na szybki rozwdj branzy Al i wysokie inwestycje
spoétek w tym obszarze. Listopad byt natomiast stabym miesigcem dla
sektora débr powszechnego uzytku. ETF z ekspozycja na te odnoge
gospodarki odnotowaty najwyzszy odptyw kapitatu. Raporty kwartalne
wielu firm z tego sektora (jak chociazby Walmart czy Dollar General)
sygnalizujg, ze konsumenci wcigz odczuwaja presje wysokich cen. To
stawia pod znakiem zapytania popyt w okresie Swigtecznym, ktory
historycznie stat na wysokim poziomie. Fundusze oferujace ekspozycje na
sektor débr powszechnego uzytku znajduja sie w tabeli.

Logistyka E-commerce

Wyjatkowo wysoki odptyw kapitatu netto odnotowaty tez w listopadzie
fundusze inwestujgce w branze logistyki i e-commmerce. To rowniez moze
wigza¢ sie ze spadkiem oczekiwan odnosnie IV kwartatu. Okres
Swigteczny jest szczegdlnie dochodowym czasem dla firm logistycznych i
e-commerce. Konsumenci robiag Swiagteczne zakupy i firmy transportowe
maja petne rece roboty. Wysoki poziom cen negatywnie odbija sie jednak
na sentymencie konsumentéw. Amazon, bedacy gtdwnym
przedstawicielem tej branzy, réwniez przyznat, ze konsumenci
zachowawczo operujg budzetem i zwracaja wieksza uwage na promocje
i ceny. Funduszem oferujacym ekspozycje na branze Logistyka E-
commerce jest L&G Ecommerce Logistics UCITS (ECOM LN).

Pozostate tematyczne

Oproécz tego listopad byt kolejnym miesigcem solidnego naptywu kapitatu
do ETF z ekspozycja na branze Al. Wcigz obserwujemy dynamiczny rozwoj
tej technologii i spdtki regularnie informuja o swoich postepach.
Zainteresowanie inwestorow tym tematem réwniez pozostaje wysokie.
Jeszcze silniejszy naptyw nowych srodkéw odnotowaty fundusze z
ekspozycja na kryptowaluty. Jest to zreszta kolejny udany miesiac dla tej
branzy, poniewaz w pazdzierniku réowniez widzieliSmy mocny naptyw
kapitatu. Cena Bitcoina w pazdzierniku wystrzelita w goére, w listopadzie
najpopularniejsza kryptowaluta ustabilizowata sie na wyzszym poziomie.
Ether natomiast po silnym pazdzierniku pociagnat wzrosty dalej i wzbit sie
na jeszcze wyzszy poziom. Fundusze oferujace ekspozycje na
kryptowaluty znajduja sie w tabeli.

Naptywy netto surowce

Miedz 17,87%
Pallad 219%
Ropa 1,54%
Surowce Rolne -110%

Srebro  -165%

Platyna -186%

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie Bloomberg za okres od 2023-10-31 do
2023-11-30

Naptywy netto sektory
Technologiczny

331%
Finansowy 312%
Dobra wyzszego rzedu 1,41%
Materiatowy 1,35%
Telekomunikacyjny 1,05%
Energetyczny 7%
Uzytecznosci publicznej -2,41%
Ochrony zdrowia -2,70%
Przemystowy -3,62%

Doébr powszechnego uzytku  -4,52%

Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg za okres od 2023-10-31 Ho
2023-11-30

Naplywy netto Tematyczne

Kryptowaluty 13,46%

Sztuczna inteligencja 731%

Spétki Growth 117%

Goérnicy ztota 0,54%

Luksus 0,41%
Pojazdy Elektryczne -2,96%
Jedzenie przysztosci -3,82%
Drewno i Lesnictwo -6,31%

Cyberbezpieczenstwo -7,21%

Logistyka Ecommerce -20,95%

Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg za okres od 2023-10-31
do 2023-11-30

* Naptywy zostaty obliczone jako iloraz sumy

naptywow netto do wybranych funduszy i aktywow
pod zarzadzaniem wyrazone w procentach.

= Przy obliczaniu naptywdw netto wzieto pod uwage
fundusze dostepne w ofercie Bm mBank oraz
najptynniejsze fundusze notowane na gietdach w
USA. Wiecej informacji dostepnych na koncu
materiatu.
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Podziat wedtug regionéw

2,67%
015% 0,18% 0,26% 073%
|| |
124% -0,82% -0,69% -0,56%
-9,96%

Europa bez Azja Pacyfik Kraje Europa Kraje Strefa Euro Azja Pacyfik Ameryka Swiat Ameryka
Wielkiej bez Japonii Nordyckie rozwijajace tacinska Pétnocna
Brytanii sie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg za okres od 2023-10-31 do 2023-11-30
Podziat wedtug krajow
18,12%
1,04%
7,68%
324% 3,76% l
I I I -3,38%
-9,72% -9,29% -8,35%
-]3’08%- . . . . . . .
Indonezja Wiochy Francja Szwecja Niemcy Polska Indie Taiwan Hiszpania Meksyk
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg za okres od 2023-10-31 do 2023-11-30
Podziat wedtug surowce

17,87%

1,54% 219%

||
- | | ||
-1,86% -1,65% -110%

Platyna Srebro Surowce Rolne Ropa Pallad Miedz

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Bloomberg za okres od 2023-10-31 do 2023-11-30
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Kraje
RPA Nazwa serwis Australia Nazwa serwis Austria Nazwa serwis Brazylia Nazwa serwis
iShares MSCI South Africa UCIT IRSA LN ETF iShares MSCI Australia UCITS E IAUS LN ETF iShares ATX UCITS ETF DE ATXEX GR ETF Xtrackers MSCI Brazil UCITSET XMBR GR ETF
Kanada Nazwa serwis Chiny Nazwa serwis Francja Nazwa serwis Niemcy Nazwa serwis
iShares MSCI Canada UCITS ETF CCAU LN ETF Xtrackers CSI300 Swap UCITSET  XCHAGRETF  Xtrackers CAC 40 UCITS ETF XCAC GRETF Xtrackers DAX UCITS ETF XDAX GR ETF
iShares MSCI China A UCITS ETF CNYALN ETF LYXOR CORE DAX UCITS ETF CBDAX GRETF
Xtrackers MSCI China UCITS ETF XCS6 GRETF Xtrackers DAX Income UCITS ETF XDDX GR ETF
Grecja Nazwa serwis Indie Nazwaserwis Indonezja Nazwa serwis Wiochy Nazwa serwis
Lxyor MSCI Greece UCITS ETF LYXGRE GR ETF iShares MSCI India UCITS ETF NDIALN ETF HSBC MSCI INDONESIAUCITSETF  HIDD LN ETF  iShares FTSE MIB UCITS ETF EUR IMIB LN ETF
Lyxor MSCI India UCITS ETF LYXINR GR ETF
Xtrackers MSCI India Swap UCIT XCS5 GRETF
Japonia Nazwa serwis Korea Nazwaserwis Meksyk Nazwa serwis Holandia Nazwa serwis
iShares Core MSCI Japan IMIUC SIPALN ETF iShares MSCI Korea UCITS ETF U IKOR LN ETF Xtrackers MSCI Mexico UCITSET DSBIGRETF  iShares AEX UCITS ETF IAEX LN ETF
Xtrackers MSCI Japan UCITS ETF XMK9 GR ETF Franklin FTSE Korea UCITS ETF FLXK LN ETF
Xtrackers Nikkei 225 UCITS ETF XDJP GRETF
Polska Nazwa serwis Singapur Nazwaserwis Hiszpania Nazwa serwis Szwajcaria Nazwa serwis
iShares MSCI Poland UCITS ETF IPOL LN ETF Xtrackers MSCI Singapore UCITS XBASGRETF  Xtrackers Spain UCITS ETF XESP GRETF  Xtrackers Switzerland UCITSET XSMI GR ETF
Beta ETF mWIG40TR Portfolio Cl BETAM40T PW ETF
Beta ETF WIG20TR Portfolio Clo BETAW20T PW ETF
Beta ETF sWIG80TR Portfolio Cl ETFBS80T PW ETF
Wietnam Nazwa serwis USA Nazwaserwis Turcja Nazwa serwis Wielka Brytania Nazwa serwis
Xtrackers FTSE Vietham Swap UC  XFVT GRETF iShares Core S&P 500 UCITS ETF CSP1LN ETF iShares MSCI Turkey UCITS ETF IQQ5GRETF iShares plc - iShares Core FTS ISFLN ETF
Vanguard S&P 500 UCITS ETF VUSALN ETF Vanguard FTSE 100 UCITS ETF VUKE LN ETF
Invesco S&P 500 UCITS ETF P500 GRETF Vanguard FTSE 250 UCITS ETF VMID LN ETF
iShares Core S&P 500 UCITS ETF IUSAGRETF iShares FTSE 250 UCITS ETF MIDD LN ETF
Taiwan Nazwa serwis Szwecja Nazwa serwis Arabia Saudyjska Nazwa serwis
Xtrackers MSCI Taiwan UCITSET ~ XMTW GR ETF iShares OMX Stockholm Capped U OMXSLN ETF  iShares MSCI Saudi Arabia Capp IUSS GR ETF
Tematyczne
Blockchain Nazwa serwis Kryptowaluty Nazwa serwis Cyberbezpieczeristwo Nazwaserwis  Gry Video Nazwa serwis
Invesco CoinShares Global Bloc BCHN LN ETF  BTCetc - ETC Group Physical Bi BTCE GRETF  L&G Cyber Security UCITS ETF USPY LN ETF  VanEck Video Gaming and eSport ESPO GRETF
WisdomTree Bitcoin WBITGRETF iShares Digital Security UCITS LOCK LN ETF
VanEck Bitcoin ETN VBTC GRETF
ETHetc - ETC Group Physical Et ZETH GRETF
Automatyzacja i Robotyka Nazwa serwis Starzejace sig spoteczeristwo Nazwaserwis Pojazdy Elektryczne Nazwaserwis Logistyka Ecommerce Nazwa serwis
iShares Automation & Robotics RBOTLN ETF iShares Ageing Population UCIT AGED LN ETF iShares Electric Vehicles & Dr ECARLN ETF  L&G Ecommerce Logistics UCITS ECOM LN ETF
Lyxor MSCI Robotics & Al ESG F ROAIGRETF
Jedzenie przysztosci Nazwa serwis Czysta energia Nazwaserwis Woda Nazwaserwis  Sztuczna inteligencja Nazwa serwis
Rize Sustainable Future of Foo RIZFGRETF  iShares Global Clean Energy UC IQQH GRETF iShares Global Water UCITS ETF DH20 LN ETF  Xtrackers Artificial Intellige XAIX GR ETF
L&G Clean Energy UCITS ETF RENW GRETF L&G Clean Water UCITS ETF XMLCGRETF  WisdomTree Artificial Intellig WTAI LN ETF
Legal & General UCITS ETF PLC XMLD GRETF
Magazynowanie energii Nazwa serwis Godrnicy ziota Nazwa serwis Wodorowa Ekonomia Nazwaserwis Drewno i Le$nictwo Nazwa serwis
L&G Battery Value-Chain UCITS BATTLN ETF  VanEck Gold Miners UCITSETF GDXLNETF  L&G Hydrogen Economy UCITSETF HTMW GRETF iShares Global Timber & Forest WOOD LN ETF
isdomTree Battery Soluti U VOLTLNETF VanEck Junior Gold Miners UCIT G2XJI GRETF  VanEck Hydrogen Economy UCITS HDRO LN ETF
Metale ziem rzadkich Nazwa serwis Péiprzewodniki Nazwa serwis Chmura Nazwaserwis  Dywidendowi Arystokraci Nazwa serwis
VanEck Rare Earth and Strategi VVMX GRETF VanEck Semiconductor UCITSETF SMH LN ETF  WisdomTree Cloud Computing UCI WCLD LN ETF  SPDR S&P US Dividend Aristocra UDVD LN ETF
SPDR S&P Global Dividend Arist GLDV LN ETF
SPDR S&P Euro Dividend Aristoc SPYW GR ETF
SPDR S&P Pan Asia Dividend Ari ASDV LN ETF
Biotechnologia Nazwa serwis Spétki Value Nazwa serwis Spotki Growth Nazwaserwis  Cyfryzacja Nazwa serwis
Invesco NASDAQ Biotech UCITSE  SBIO LN ETF  iShares Edge MSCI World Value IS3SGR ETF Lyxor Russell 1000 Growth UCIT RUSGLN ETF  iShares Digitalisation UCITSE DGTL LN ETF

iShares Nasdaq US Biotechnolog BTECLN ETF  iShares Edge MSCI USA Value Fa QDVIGRETF
iShares Edge MSCI Europe Value CEMSGRETF

Luksus Nazwa serwis

Amundi S&P Global Luxury UCITS  GLUX GR ETF
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Regiony

Swiat

ishares Core MSCI World UCITS
Xtrackers MSCI World UCITS ETF
ishares MSCI World UCITS ETF
iShares Edge MSCI World Value
Azja Pacyfik bez Japonii

iShares Core MSCI Pacific ex-J
iShares MSCI EM Asia UCITS ETF
iShares plc - iShares MSCI AC
SPDR MSCI EM Asia ETF

Europa bez Wielkiej Brytanii
iShares MSCI Europe ex-UK UCIT

Sektory

Dobra wyzszego rzedu

iShares STOXX Europe 600 Autom
Xtrackers MSCI World Consumer
iShares STOXX Europe 600 Trave
Materiatowy

iShares STOXX Europe 600 Banks
iShares STOXX Europe 600 Basic

Technologiczny

iShares S&P 500 Information Te
Xtrackers MSCI World Informati
iShares Digital Security UCITS

Surowce

Ropa

WisdomTree WTI Crude Oil
WisdomTree Brent Crude Oil

Pallad

Tree Physical P

Nazwa serwis
SWDALN ETF
XDWD LN ETF
IWRD LN ETF
IS3SGR ETF
Nazwa serwis
CPXJ LN ETF
CEAI1 LN ETF
IFFFLN ETF
EMAD LN ETF
Nazwa serwis

IEUX LN ETF

Nazwa serwis
SXAPEX GR ETF
XDWC GR ETF
SXTPEX GR ETF
Nazwa serwis
SX7PEX GRETF
SXPPEX GRETF

Nazwa serwis
IUITLN ETF
XDWT GR ETF
LOCK LN ETF

Nazwa serwis
CRUD LN ETF
BRNTLN ETF

Nazwa serwis
PHPD LN ETF

Azja Pacyfik

Xtrackers MSCI EM Asia Swap UC
iShares Dow Jones Asia Pacific
SPDR S&P Pan Asia Dividend Ari

Kraje Nordyckie
Xtrackers MSCI Nordic UCITS ET

Europa wschodnia

iShares MSCI Eastern Europe Ca

D6br powszechnego uzytku
Xtrackers MSCI World Consumer
iShares STOXX Europe 600 Food
Xtrackers MSCI Europe Consumer
Nieruchomosci

iShares Developed Markets Prop
iShares European Property Yiel
iShares US Property Yield UCIT
Telekomunikacyjny

iShares STOXX Europe 600 Telec
SPDR S&P U.S. Communication Se

Ztoto

iShares Physical Gold ETC
Xetra-Gold

WisdomTree Physical Gold
Miedz

WisdomTree Copper

5 I

Nazwa serwis
XMAS GR ETF
APSDEX GR ETF
ASDV LN ETF

Nazwa serwis
XDNO GRETF

Nazwa serwis

IDEE LN ETF

Nazwa serwis
XDWS GR ETF
SX3PEX GRETF
XS3RGRETF
Nazwa serwis
IQQ6 GRETF
IPRP LN ETF
IUSP LN ETF
Nazwa serwis
SXKPEX GR ETF
ZPDKGRETF

Nazwa serwis
SGLN LN ETF
4GLD GRETF
PHAU LN ETF
Nazwa serwis
COPALN ETF

Strefa Euro

Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS
iShares Core EURO STOXX 50 UCI
iShares Core EURO STOXX 50 UCI
iShares EURO STOXX UCITSETF D
Kraje rozwijajace sie

iShares Core MSCI EM IMI UCITS
Xtrackers MSCI Emerging Market
Amundi Msci Emerging Markets U

Ameryka taciriska
iShares MSCI EM Latin America

Energetyczny

iShares Global Clean Energy UC
Xtrackers MSCI World Energy UC
iShares STOXX Europe 600 Oil &
Ochrony zdrowia

Xtrackers MSCI World Health Ca
iShares S&P 500 Health Care Se
iShares Healthcare Innovation
Uzytecznosci publicznej

iShares Global Water UCITS ETF
iShares STOXX Europe 600 Utili
iShares S&P 500 Utilities Sect

Srebro

WisdomTree Physical Silver

Nikel
WisdomTree Nickel
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Nazwa serwis
XESC GRETF
SX5EEX GR ETF
EUN2GRETF
SXXEEX GR ETF
Nazwa serwis
EMIM LN ETF
XMME GR ETF
AMEM GR ETF

Nazwa serwis

IUSC GRETF

Nazwa serwis
IQQH GRETF
XDWO GRETF
SXEPEX GR ETF
Nazwa serwis
XDWH GRETF
QDVG GRETF
2B78 GRETF
Nazwa serwis
IQQQ GRETF
SX6PEX GR ETF
2B7AGRETF

Nazwa serwis
PHAG LN ETF

Nazwa serwis
NICK LN ETF

Europa

iShares Core MSCI Europe UCITS
iShares STOXX Europe 600 UCITS
iShares Core MSCI Europe UCITS
iShares MSCI Europe SRI UCITS
Kraje rozwinigte

Vanguard FTSE Developed World

Ameryka Péinocna

iShares MSCI North America UCI

Finansowy

iShares S&P 500 Financials Sec
iShares EURO STOXX Banks 30-15
iShares STOXX Europe 600 Banks
Przemystowy

iShares Global Infrastructure
iShares STOXX Europe 600 Indus
Xtrackers S&P Global Infrastru

Platyna
WisdomTree Physical Platinum

Surowce Rolne
WisdomTree Agriculture

WisdomTree Wheat

Nazwa serwis
IMEU LN ETF
SXXPIEX GR ETF
SMEA LN ETF
IESG LN ETF
Nazwa serwis
VDEV LN ETF

Nazwa serwis

IDNALN ETF

Nazwa serwis
IUFSLN ETF
SX7EEX GR ETF
SX7PEX GR ETF
Nazwa serwis
IQQIGRETF
SXNPEX GR ETF
XSGIGRETF

Nazwa serwis
PHPTLN ETF

Nazwa serwis
AIGA LN ETF
OD7SGRETF
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mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
www.mbank.pl/mDM

Zespot Prywatnego Maklera Zespot Wsparcia

Jarostaw Banasiak Rafat Sadoch, koordynator
jaroslaw.banasiak@mbank.pl rafal.sadoch@mbank.pl

Rafat Widka Piotr Neidek, analiza techniczna
rafal.wloka@mbank.pl piotr.neidek@mbank.pl

Marcin Biegunski

marcin.biegunski@mbank.pl Pawet Sliwa, analiza techniczna

pawel.sliwa@mbank.pl

Pawet Rudowski ) B )

pawel.rudowski@mbank.pl Krzysztof Pakulski, rynek polski i zagranica
. krzysztof.pakulski@mbank.pl

Mirostaw Durkacz

miroslaw.durkacz@mbank.pl Tomasz Winiarski, rynki zagraniczne

. tomasz.winiarskil artners.mbank.pl
Karol Kryj @p P

karol.kryj@mbank.pl
Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
piotr.gawron@mbank.pl

Departament Analiz

Kamil Kliszcz, dyrektor
kamil.kliszcz@mbank.pl

Metodologia

Gtéwna ideg stojaca za materiatem ,Naptywy do funduszy ETF" jest chec pokazania inwestorom jak wygladata zmiana kapitatéw w poszczegdlnych
kategoriach funduszy. Waznym punktem, ktory nalezy zaznaczy¢ jest fakt, ze materiat jest przyblizeniem rzeczywistych naptywoéw, a nie doktadnym
odzwierciedleniem stanu faktycznego.

Naptywy do poszczegdlnych kategorii przedstawiamy jako iloraz sumy naptywéw netto wybranych funduszy do wartosci kapitatow pod zarzadzaniem
(AUM). Zrédtem danych o naptywach jest platforma Bloomberg.

Do obliczenia naptywow wzielismy pod uwage do 4 funduszy dostepnych w ofercie B mBanku oraz do 4 funduszy notowanych na gietdach w USA.
Kryterium doboru byta zgodnos¢ z danym tematem oraz wysoko$¢ AUM zapewniajaca jak najwigksza reprezentatywnosc.

Szczegodtowa lista funduszy w ofercie Bm mBank w podziale na kategorii dostepna jest w tabeli. Fundusze w kazdej kategorii posegregowalismy pod
wzgledem wielkosci srodkéw pod zarzadzaniem.
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Ten materiat zostat sporzadzony w Biurze Maklerskim mBanku S.A. i stanowi publikacje handlowg w rozumieniu art. 24 ust. 3 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego Rady 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE oraz art. 36 ust. 2 przepiséw Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE)
2017/565).

Ta publikacja handlowa nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej ani informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, a takze w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Ponadto publikacja nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Publikacja nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Publikacja sporzadzona zostata w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami pochodzacymi z wiarygodnych rynkowych Zrédet, znanych oraz dostepnych na date
sporzadzenia.

Publikacja handlowa sporzadzona zostata z zachowaniem nalezytej starannosci oraz rzetelnosci.

Biuro Maklerskie mBanku S.A. nie jest zobowigzane do aktualizowania ani modyfikowania tej publikacji, jak réwniez do informowania jej odbiorcdw w przypadku, gdy jakakolwiek
poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja badz szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Publikacja przedstawia stan faktyczny znany
autorom na date sporzgdzenia.

Biuro Maklerskie mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta, w szczegdlnosci za nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych podjete na
podstawie informacji zawartych w tej publikacji handlowej, jak réwniez za potencjalnie poniesione szkody, ktére moga powsta¢ w wyniku z wykorzystania informacji znajdujacych sie
w publikacji.

W przypadku, w ktérym publikacja handlowa zawiera jakiekolwiek informacje odnosnie jakichkolwiek wynikéw dotyczgcych instrumentdw finansowych w niej wskazanych, nie
stanowig one jakiejkolwiek gwarancji lub prognozy odnosnie wynikéw w przysztosci. Nalezy pamieta¢, ze informacje i badania oparte o historyczne dane lub wyniki nie gwarantuja
zyskow w przysztosci.

Ta publikacja handlowa nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych.
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