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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.12.2013 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 50.9 50.8 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 48.8 48.4 471
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) gru 48.5 48.0 47.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 52.9 52.7 54.2
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 55.1 55.7 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 51.8 51.6 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 51.4 51.2 51.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.1 1.4 1.4 1.1
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 5.00 -2.21 0.98
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 76.6 74.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.1 1.1
11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 55.0 54.6

11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) gru 30.0 28.7

13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) gru 0.05 0.05

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 2.6 2.9 3.1

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 0.1 0.1 -0.2

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) gru 3.00 3.20

14:30 USA CPI r/r (%) lis 1.3 1.0

10:00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 1125 112.2

10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt.) gru 106.4 106.3

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.5 1.6 4.4

14:00 POL PPl r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.3

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 960

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lis 990 1039 ( r)

20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD)

19.12.2013 CZWARTEK

14:00 POL Minutes RPP gru
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.12 355 368
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) gru 10.0 6.5
16:00 USA Sprzedaz nier na r. wtérnym SAAR (min) lis 5.05 5.12
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) gru 270 270
8:00 GER Wsk. zaufania konsumentéw GfK (pkt.) sty 7.4 7.4
14:30 USA PKB kw/kw trzeci SAAR (%) Q3 3.6 3.6
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) gru -15.0 -15.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ comiesieczne dane z rynku pracy. Ze wzgledu na mniej korzystna réznice dni roboczych
(-2 r/r) dynamika ptac nieznacznie wyhamuje (do 2,5 proc. r/r). Towarzyszy¢ bedzie temu pierwszy roczny przyrost
zatrudnienia od wielu miesiecy, uwarunkowany jednak bardziej efektami bazowymi niz istotnym wzrostem w ujeciu
miesiecznym.

Gospodarka globalna. Publikacja wskaznika ZEW po PMI to rzadki obraz, stad tez - biorac pod uwage dobry wynik
gospodarki niemieckiej w $wietle tego ostatniego - mozemy spodziewaé sie pozytywnych sygnatéw réwniez z tego
pierwszego. W Stanach Zjednoczonych istotne beda dzi$ jedynie dane o inflacji CPI - ze wzgledu na uporczywy
brak sygnatéw presji inflacyjnej publikacja ta bedzie uwaznie $ledzona pod katem niespodzianek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w listopadzie 1,1 proc. rdr wobec 1,4 proc. rdr w
pazdzierniku (wiecej w sekcji analizy).

m Ministerstwo Finanséw w czwartek, 19 grudnia zamierza odkupi¢ obligacje OK0114 i PS0414 tacznie za 9 mid zt.
m EUR: Indeks PMI, okres$lajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w grudniu 52,7 pkt.
wobec 51,6 pkt. w poprzednim miesigcu, podczas gdy indeks okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro
wyniést w grudniu 51,0 pkt. wobec 51,2 pkt. w poprzednim miesigcu - wstepne wyliczenia (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (8.01.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.838 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.874 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.455 -0.006

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Budzet na dobrej drodze do nizszego defi-
cytu na koniec 2013 roku

Po listopadzie deficyt budzetu panstwa spadt o ok. 940 min
zt, zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli Ministerstwa
Finanséw, siegajac 74,7% znowelizowanego planu na ten rok.
Tym razem za lepsze wykonanie budzetu panstwa odpowiadata
zaréwno strona dochodowa, jak i wydatkowa.

Odchylenie dochoddw podatkowych od celu MF na
dany rok
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Dochody budzetu panstwa spadly w ujeciu rocznym o 2,2%
(dochody podatkowe 0 2,7%), co jednak w duzej mierze jest
pochodng relatywnie dobrej dla budzetu centralnego koncéwki
poprzedniego roku. Odwotujac sie do naszej ulubionej miary
(absolutne lub wzgledne odchylenie od jednostajnej realiza-
cji celu na dany rok), mozemy zauwazy¢, ze relatywnie do
skorygowanego celu na ten rok budzet panstwa zanotowat
kolejny krok naprzéd i dochody podatkowe po 11 miesigcach
znajdujg sie ok. 2,2 mld powyzej harmonogramu. Kontynuacja
tych pozytywnych tendencji powinna zwigkszy¢é nadwyzke
dochodéw ponad obecny cel do ok. 4-5 mid zt.

Struktura dochodéw w listopadzie jest, jak co miesigc, dos¢
chaotyczna (wszystkie wzrosty w ujeciu rocznym): VAT -11,6%;
akcyza +9,1%; CIT +10,0%; PIT +2,9%. Dwucyfrowy spadek w
te pierwszej kategorii, jakkolwiek znaczacy (z punktu widzenia
dochodéw z VAT listopad b.r. byt najgorszym od 4 lat), jest
zgody zaréwno z charakterystyczng dla tego roku duzg zmien-
noscia, jak i ze staboscig proceséw cenowych (niska inflacja
CPI, deflatory PKB i popytu wewnetrznego w lewym ogonie
rozktadu historycznych dynamik).

Realizacja strony wydatkowej w ostatnim miesigcu jest, pa-
radoksalnie, trudniejsza do przewidzenia (brak szczego6towej
struktury), warto jednak zauwazyé, ze wzrost deficytu budzetu
panstwa do poziomu zatozonego w nowelizacji wymagatby re-
kordowo wysokich wydatkéw na koniec roku — nawet pomimo
zatozonej w grudniu wysokiej dotacji do FUS (co nie zdarzato
sie od lat). Nawet proste przesuniecia kasowe bytyby tutaj wy-
starczajgce dla osiggniecia nizszego wyniku. Po lepszym od za-
tozen wyniku budzetu panstwa uwaga powinna przesung¢ sie w
kierunku deficytu SFP (publikacja za 2013 rok w kwietniu).
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Inflacja bazowa spadta pod wptywem czyn-
nikow jednorazowych

Inflacja bazowa obnizyta sie do 1,1% z 1,4% w pazdzierniku.
Tak jak sie spodziewalismy, skokowa i niejako egzogeniczna
natura spadku inflacji (obnizka cen w telefonii komérkowej)
nie spowodowata obnizenia inflacji bazowej w kategorii 15%
$rednia obcigta (nadal na niskim poziomie 0,5%) oraz tylko
niewielkie obnizenie inflacji po wytgczeniu cen najbardziej
zmiennych (z 1,5% do 1,4%).

Inflacja bazowa pozostaje niska, jednak uwazamy, ze presja
popytowa bedzie powoli sie¢ budowaé (nasze prognozy wzrostu
gospodarki pozostajg wyzsze od prognoz NBP, opieramy sie
takze na obserwacjach rynkowych sugerujgcych zacie$nienie
na rynku pracownikéw najmniej wykwalifikowanych), co dopro-
wadzi do stopniowego wzrostu tej miary inflacji. Sprzyjaja temu
rowniez efekty statystyczne pasujace $rednie miesieczne tempo
wzrostu cen po wytaczeniu zywno$ci i energii na poziomie 0,1%.

Trudno udawagé, ze publikacja inflacji bazowej wnosi nowa infor-
macje dla rynkéw i perspektyw polityki pienieznej. Niska infla-
cja tylko utwierdza (i jeszcze przez pare miesiecy bedzie utwier-
dzata) rynek w przekonaniu o niskich stopach procentowych w
najblizszych miesigcach. Potwierdza takze biezgcy konsensus
w RPP i tendencje raczej do wydtuzania niz skracania wska-
zywanego okresu stabilizacji stop procentowych. To wszystko
powinno wspiera¢ krétkie polskie obligacje. W najblizszym cza-
sie oczekujemy réwniez wsparcia dla dtuzszych papierdw, ktore
wydaja sie obecnie odporne na ruch w gére na rentownosciach
krajéw G3 tuz przed posiedzeniem Fed ($roda). Tyle co do tak-
tycznej alokacji. Mimo coraz wigkszego przekonania rynkéw o
braku pres;ji inflacyjnej i niskich stopach, nie zmieniamy naszej
prognozy odnos$nie podwyzek stép pod koniec 2014. Nie ocze-
kujemy réwniez w miedzyczasie obnizek stop w Polsce (nawet
w sytuacji dalszego poluzowania przez ECB).
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Europejskie PMI: ogdlna poprawa, ale hete-
rogenicznos¢ krajow rdzenia az kiuje w oczy

Seria wstepnych odczytéw indekséw PMI za grudzien w Europie
(blizniaczo podobna do listopadowej) ponownie przyniosta mie-
szanke negatywnych i pozytywnych zaskoczen. | cho¢ ogéiny
obraz koniunktury w strefie euro jest pozytywny, trudno w odnie-
sieniu do wzrostu gospodarczego catego bloku uzywac innych
okreslen niz “glacjalny”, "$limaczy” i “robaczkowy”. Zrekapitu-
lujmy najwazniejsze elementy porannych raportow.

PMI w przemyéle
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——Niemiecki PMI w przemy:éle —Strefa euro: PMI w przemysle

—Whoski PMI w przemysle Francuski PMIw przemysle

Po pierwsze, niemiecka machina przemystowa prze naprzdod.
Zanotowane w grudniu 54,2 to najlepszy wynik od czerwca 2011
roku, a indeks napedzany jest zndéw zaréwno przez rosnaca
produkcje, jak i przez sptywajgce coraz szerszym strumieniem
zamowienia. Tym niemniej (i zastrzezenie to odnosi si¢ do
catej strefy euro), przetozenie poprawiajgcego sie sentymentu
na analogiczne ,twarde dane” jest nieréwne. Pazdziernikowy
odczyt produkcji przemystowej, sugerujacy wrecz kontrakcje
PKB w IV kwartale (oczywiscie, wnioskowanie o catym kwartale
na podstawie jednego miesigca jest mocno nieprecyzyjne...)
stanowi tutaj wystarczajgce ostrzezenie.

m Strefa euro: przetwdrstwo przemystowe kw/kw BStrefa euro: PKB kw/kw SAAR

Po drugie, gospodarka Francji kontynuuje zjazd w dét, urastajac
do rangi najgorzej radzacej sobie duzej gospodarki strefy
euro (przynajmniej w ostatnich paru miesigcach, jako ze
skumulowany wzrost od 2008 r. i tak plasuje Francje wyzej
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niz sponiewierane kraje peryferyjne). Indeks PMI w przemysle
spadt z 48,4 do 47,1 (najnizsza wartos¢ od maja b.r.), w
ustugach zas$ — z 48 do 47,4 (najnizej od czerwca). Nowo ufor-
mowany trend spadkowy wskaznikéw koniunktury potwierdza,
ze zaskakujgca kontrakcja francuskiej gospodarki w Il kwartale
(-0,1% kw/kw) nie byta przypadkiem. Ponadto, $rednia PMI za
ostatnie trzy miesiace roku (przy wazeniu 20:80) jest spojna
ze spadkiem PKB o kolejne 0,2 proc. Niepostrzezenie Francja
wpadta zatem w kolejng techniczng recesje.

Po trzecie, z lotu ptaka koniunktura w strefie euro wyglada
nieznacznie lepiej niz w poprzednim miesigcu. Poprawie sytu-
acji w sektorze przemystowym towarzyszg tym razem gorsze
wyniki ustug, ale przejSciowo rozbiezne trajektorie w okresach
ozywienia nie sg niczym nadzwyczajnym. Tempo wzrostu no-
wych zaméwien po raz kolejny przyspieszyto, niesione bardzo
dobrymi wynikami przetwérstwa przemystowego (tu kluczowg
role odgrywa przede wszystkim eksport). Bez przetomu wcigz w
zatrudnieniu, ale trendy wzrostowe kontynuowane sg wszedzie
za wyjatkiem Francji, co potwierdza stabilizacje sytuacji na
europejskich rynkach pracy (jak wskazuja opublikowane w
piatek dane, w Ill kwartale zatrudnienie w strefie euro nie
zmienito sie w stosunku do poprzedniego kwartatu).

Z perspektywy polskiej, ze wzgledu na strukture handlu za-
granicznego i niemozliwg do zaniedbania role polskich przed-
siebiorstw w tancuchu dostaw, mozemy oczekiwa¢ dalszego
wsparcia dla polskiego przemystu. Cho¢ pozytywna kontrybu-
cja popytu wewnetrznego jest juz faktem, a poczagwszy od przy-
sztego roku w wielkim stylu powrdca inwestycje publiczne, sta-
bilna sytuacja za zachodnig granica z pewnoscig nie zaszkodzi.

USA: produkcja przemystowa w gore, ale czy
to jest predkosc¢ ucieczki?

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w listopadzie o 1,1%
m/m bijac na gtowe (prawie dwukrotnie) przewidywania anality-
kow. Detale publikacji sg solidne, tak jak sama rozbieznos¢ z
konsensusem. Zacznijmy od tego, ze niespodzianka wygenero-
wata sie na gérnictwie oraz dystrybuciji mediéw (obie kategorie,
cho¢ wagowo mate, odnotowaly solidne wzrosty odpowiednio
0 1,7% oraz 3,9%). Samo przetwdrstwo przemystowe wzrosto
o0 0,6%, mocniej od 0,4% mediany prognoz rynkowych i to
pomimo rewizji w goére (o 0,2pp) pazdziernikowego odczytu.
Szczyty produkcji (przetworstwa) z okresu tuz przed Wielkg
Recesjg zostang pokonane przy biezgcym tempie wzrostu tego
agregatu w przeciggu roku.

W przekroju towarowym dominujg wzrosty débr konsump-
cyjnych (+1,5% - zdecydowanie najwyzszy odczyt od wielu
miesiecy), potwierdzajgce odbicie sprzedazy detalicznej, oraz
towaréw na wczesniejszych stopniach przetworzenia (p6tpro-
dukty i materiaty), co pozwala uznaé¢ portfel zaméwien, nie tylko
w samym przetworstwie, ale i catej gospodarce, za wzglednie
petny — fakt spojny z odczytami wskaznikéw koniunktury w
przemysle i ustugach. Jedyne spadki odnotowano w przypadku
dobr inwestycyjnych, jednak moze byé to zwigzane z rytmem
tej kategorii dyktowanym jakims felerem poprawek sezonowych
(fakt znany w przypadku zamoéwien na dobra trwate), gdyz
nie widzimy na razie przestanek zatamania trendu w zamoé-
wieniach (w ostatnim komentarzy wskazywaliSmy na pewne
znaki zapytania, jednak nie na wyrazne przestanki zakonczenia
wzrostowej tendencji).

IS I I———_———,—
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To tyle w zakresie opisu. Jakkolwiek nie bytby on pozytywny i nie
wskazywat na rozpedzanie amerykanskiego przemystu, zesta-
wienie wspomnianych juz statystyk w ujeciu rocznym w akom-
paniamencie wskaznika koniunktury nie wyglada wcale spekta-
kularnie, za$ rozbieznosci przetworstwa z tym ostatnim utrzy-
muja sie. Cate szczgscie, ze nie sg one indykatywne dla zacho-
wania sie produkcji w przyszio$ci — naszym zdaniem $wiadcza
one po prostu o pewnym nadmiernym optymizmie korporacyjnej
Ameryki, ktdra przeciez dopiero pierwszy raz operuje w srodo-
wisku kredytu dostepnego po zerowych stopach procentowych.
Szybki rzut oka na dane historyczne wskazuje takze, ze obecne
tempo wzrostu — cho¢ spektakularne wzgledem ostatnio utrzy-
mujace;j sie flauty, nie przypomina wielkosci historycznych. Do-
mykanie luki popytowej i tym samym powrét do hipotetycznej
wartosci trendu odbywa sie Slamazarnie lub wcale. Trudno tez
w obecnej sytuacji méwi¢ o uzyskaniu przez gospodarke pred-
kosci ucieczki.
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—— Zamdwienia na dobra kapitatowe z wytaczeniem samolotdw

e Produkcja przetwdrstwa przemystowego (/)

Dwa z trzech warunkéw nakreslonych przez B. Bernanke jako
kluczowe dla powolnego konczenia programu zakupu aktywow
sg spetnione: gospodarka przyspiesza, rynek pracy si¢ umac-
nia. Czy jest to jednak przyspieszenie wystarczajgce? A przede
wszystkim, czy jest to przyspieszenie umozliwiajgce odwrdcenie
tendencji lekko deflacyjnych w gospodarce, a wigc spetnienie
trzeciego warunku? Odpowiedz nie jest jednoznaczna, niemniej
rynki sg przygotowane, ze ograniczenie zakupu aktywow odbe-
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dzie sie na jednym z najblizszych posiedzen, przez co reakcja
rynkowa nie bedzie tak gwattowna jak w czerwcu.
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD ustalita sie rownowaga, a kurs przez catg sesje (i
dzi$ w nocy) poruszat sie miedzy 1,3740 a 1,38. Przed posie-
dzeniem FOMC trudno wymagac¢ od inwestorow duzej aktyw-
nosci (co nie wyklucza "podciggania” kursu przed samym mo-
mentem ogtoszenia decyzji w dniu jutrzejszym), stad rytm na
EURUSD wyznacza gra techniczna. Pomimo bogatego kalen-
darza, pr6zno szuka¢ sladu wczorajszych publikacji, ale nalezy
tez uczciwie zauwazyc, ze nie byty przetomowe: europejskie PMI
wskazaly na dalsza poprawe sytuacji gosp. w strefie euro, a im-
ponujacy wynik amerykanskiej produkcji przemystowej to tylko w
potowie zastuga przetwdrstwa (na temat obydwu publikacji wie-
cej piszemy w sekcji analizy). Dzi$ zapewne czeka nas kontynu-
acja ruchéw we wspomnianym zakresie wahan. Sposrod dzisiej-
szych publikacji warto zwréci¢ uwage na amerykanska inflacje
- wszak to niska inflacja (w ujeciu bazowym) jest powszechnie
uwazana za jeden z niewielu czynnikdw, ktére moga powstrzy-
mac¢ Fed przed rozpoczeciem wycofywania QE juz teraz.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
2.5

E o gl
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowanga réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Taka
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanago przez dysparytet.

11/25/1:
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EURUSD technicznie

EURUSD szykuje sie do kolejnego ataku na 1,3832. Dotych-
czasowa korekta jest dos¢ ptytka — kurs zawrdécit nieco powyzej
38,2% zniesienia fibo. Moze to by¢ oznaka duzej sity popytu, kto-
rej potwierdzeniem bedzie przebicie 1,3811, i zwiastowaé rychte
pokonanie 1,3832. Zamknigcie powyzej tego poziomu bedzie sil-
nym sygnatem kupna i okazjg do zajecia dtugich pozycji. Jed-
nak do momentu pokonania tych waznych oporéw pozostajemy
neutralni w oczekiwaniu na wyrazny sygnat konczacy obecng

korekte.
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EURPLN fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji ztoty umocnit sie nieznacznie scho-
dzac ponizej dolnego ograniczenia trendu bocznego. Dzi$ opu-
blikowane dane z polskiego rynku pracy, jednak nie powinny
one zachwia¢ notowaniami naszej waluty, ktérym ton nadawaé
bedzie sytuacja na rynkach bazowych. Do jutrzejszej decyzji
FOMC nie wida¢ zdarzen zdolnych odwréci¢ obowigzujacy na
ztotym trend aprecjacyjny, podczas kolejnych sesji EURPLN po-
winien wiec bardzo powoli osuwac sie w dét. Jedynie jastrzebie
zaskoczenie ze strony FOMC (co jest niezwykle mato prawdopo-
dobne), moze wywota¢ fale ostabienia zlotego — ztoty powinien
wiec umacniaé takze w diuzsym terminie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
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EURPLN technicznie

EURPLN dotart do waznych wspar¢ wyznaczanych przez li-
nie trendu. Zmienno$¢ wcigz pozostaje niewielka, a ruchy zbyt
mate by na nich zarobi¢. Wokét linii trendu najprawdopodobnije
rozpocznie sie kolejny trend boczny w oczekiwaniu na bodzce
zdolne nada¢ notowaniom impet. Na bodzce te czekamy z nie-
cierpliwoscig takze i my liczac na pojawienie sig¢ si¢ wigkszej
zmienno$ci i wyraznych trendéw. Do tego czasu pozostajemy
neutralni.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.695 2.73 ON 2.0 2.5 EUR/PLN 4.1784
2Y 29525 3.00 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0350
3Y 3.15 3.21 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4202

4Y 3.4 3.46

5y 36 366 FRA__BID _ASK

6Y 3.75 3.82 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3760
7Y 3.88 3.94 1x4 2.63 2.67 EUR/JPY 141.74
8Y 3.98 4.03 3x6 264 2.68 EUR/PLN 4.1743
QY 4.05 4.11 6x9 265 270 USD/PLN 3.0346
10Y 41 4.16 9x12 2.74 2.78 CHF/PLN 3.4178
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



