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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.02.2014 PONIEDZIALEK

0:50 JAP PKB kw/kw (%)

Poprzednio  Odczyt

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sty

11:00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lut 44.0 41.2
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt. ) lut 61.5 61.7
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 2.75 2.85
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 4.6 3.3 2.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 0.6 0.6 0.3
14:30 USA Wsk. Empire State (pkt. ) lut 9.75 12.51
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 3.8 35

14:00 POL PP r/r (%) sty -0.9 -0.9 -0.9
14:30 USA Rozp. budowy doméw SAAR (tys. ) sty 950 999
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys. ) sty 975 991 (r)
14:30 USA PPl r/r (%) sty 1.2

20:00 USA Minutes Fed

20.02.2014 CZWARTEK

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt. ) lut 49.4 49.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 49.5 49.3
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt. ) lut 49.4 48.9
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 56.3 56.5
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 53.4 53.1

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt. ) lut 53.9 54.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt. ) lut 51.9 51.6
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA CPlt/r (%) sty 1.6 1.5

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 15.02 330 339
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lut 10.0 9.7

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -11.0 -11.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rwtérnym (min sty 4.70 4.87

USD)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie (W poniedziatek) od publikacji danych na temat szacunkowego
wykonania budzetu w styczniu. Niezaleznie od wyniku kasowego, mozna oczekiwa¢ (por. wypowiedzi min.
Szczurka) bardzo dobrej realizacji dochodéw budzetowych. Wzrost zatrudnienia w styczniu byt uwarunkowany
przede wszystkim zmiang préby statystycznej GUS, a nie faktycznym przyrostem liczby etatow w gospodarce.
Nie dotyczy to ptac - ich przyspieszenie (efekty bazowe i bardzo dobre momentum w przetwoérstwie przemysto-
wym) powinno by¢ znaczace. Dane o produkcji przemystowej uwarunkowane beda efektami kalendarzowymi
(niekorzystna réznica dni roboczych) i odwréceniem negatywnej niespodzianki z poprzedniego miesigca
(zwigzanej prawdopodobnie z rozmieszczeniem dni wolnych i $wiat), co powinno sprzyja¢ mniejszemu wyhamo-
waniu dynamiki produkcji przemystowej. Z kolei towarzyszace publikacji dane o cenach produkcji przemystowej
powinny przedstawia¢ obraz stabilnosci w ujeciu r/r (brak presji cenowej). Tydzien zakonczy publikacja Minutes RPP.

Gospodarka globalna. Punktem kulminacyjnym nadchodzacego tygodnia beda dane o inflacji w USA oraz o ko-
niunkturze (PMI) w strefie euro - obie publikacje w czwartek. Naszym zdaniem w obydwu przypadkach rynek moze
relatywnie silnie reagowaé na nawet niewielkie odchylenia od konsensusu. W przypadku danych o PMI nagte pogor-
szenie koniunktury wzmacniatoby presje na ECB do dziatania (przy niskiej inflacji), ktéra cze$ciowo wyparowata po
lepszych danych o PKB. Z kolei wyzszy odczyt mogtby zosta¢ nawet wykorzystany do wkomponowania wyzszego
wzrostu w marcowe projekcje inflacyjne (takie gtosy pojawiaty sie juz w ECB a wiemy z do$wiadczenia jak trudno
Draghie’mu idzie utrzymanie stop w ryzach). W $wietle monotonicznie rosnacych oczekiwan inflacyjnych w USA
wyzszy od oczekiwan odczyt inflacyjny bytby tylko woda na miyn inwestoréw wyczekujacych momentu przystapie-
nia do gry na wyzsze stopy procentowe (tym bardziej, ze w $wietle toczacych sie obecnie dyskusji rynek zdazyt juz
zdyskontowa¢ catkiem staby poczatek roku w sferze realnej); niska inflacja powinna doprowadzi¢ do przedtuzenia
oczekiwanego okresu niskich stép.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.682 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.545 0.033

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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PKB na wzrostowej sciezce

W IV kwartale 2013 roku dynamika produktu krajowego brutto
wyniosta 2,7% i byta nieznacznie nizsza od oczekiwan (nasza
prognoza: +2,9%; konsensus: +2,8%). Nalezy zaznaczy¢, ze
sg to dane wstepne, ktére moga podlega¢ rewizji (na koniec
miesigca i w cyklu poétrocznym, w kwietniu), stad tez nie
przywigzujemy zbyt duzej wagi do niewielkich rozbieznosci
w stosunku do zakresu wartosci wyliczonych w oparciu o
szacunek roczny (podkre$lamy stowo szacunek, obecny od-
czyt szybkiego szacunku mégt wiaczy¢ dane niedostepne w
szacunku rocznym). Istotne jest to, ze gospodarka pozostaje
na wzrostowej $ciezce i z dobrym momentum (Il kwartat -
0,7% kw/kw; IV kwartat - 0,5% kw/kw). Tym samym warty
dodatkowego podkreslenia jest fakt, Ze gospodarka po prostu
przyspiesza w ujeciu rocznym.
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B PKB r/r nieodsezonowane mPKE kw/kw annualizowane

Na temat poszczegdélnych sktadowych mozemy jedynie powté-
rzy¢ stosowny fragment komentarza do szacunku rocznego.
Konsumpcja w IV kwartale przyspieszyta z 1% w IIl kwartale
do okoto 2% na koniec roku, inwestycje z 0,6% do 1,3%.
Ciekawie zachowaty sie w IV kwartale wielkosci rezydualne.
O ile nieznacznie przyspieszenie kontrybucji zmian zapaséw
do okoto -0,4pp nie dziwi (zmienna procykliczna), to prawie
2pp skale wplywu eksportu netto mozna uznaé za bardzo
duzg niespodzianke (wielkos¢ antycykliczna); by¢ moze mamy
do czynienia z pewnym przeszacowaniem, jednak biorgc pod
uwage niespodzianki na kategoriach popytu krajowego, eksport
jest w dalszym ciagu bardzo waznym elementem wspomagaja-
cym cykl krajowy.

Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji w ko-
lejnych kwartatach. Konsumpcji sprzyjaja rosnace ptace,
mocniejszy rynek pracy, wyrazna poprawa optymizmu konsu-
mentéw oraz - element wcale nietrywialny - wyrazny spadek
obcigzenia kosztami obstugi kredytow. Potencjat do wzrostu
inwestycji widzimy przede wszystkim z uwagi na ograniczenia
podazowe, ktdre w ciggu ostatnich kwartatéw (lat) mogty zosta¢
wygenerowane z uwagi na wstrzemiezliwos¢ inwestycyjng firm
(zauwazmy, ze ostatnie spowolnienie nie przyniosto praktycznie
zmian w wykorzystaniu mocy wytworczych). Podtrzymujemy
nasz scenariusz, ze PKB w 2014 roku wzro$nie o okoto
3,5% za$ trajektoria wzrostowa $Sciezki kwartalnych odczytow
zostanie zachowana.

Dzisiejsze dane (cho¢ wstepne i catkiem przyzwoite) moga
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nieco studzi¢ oczekiwania na rychte rozpoczecie cyklu podwy-
zek stép procentowych. Taka percepcja powinna by¢é wzmoc-
niona przez RPP (a zwlaszcza prezesa Belke), ktéra to kon-
sekwentnie bedzie sugerowa¢ wydtuzenie okresu niskich stép
i braku ryzyk dla takiego scenariusza. My ciggle obstawiamy
koncoéwke roku jako termin rozpoczecia cyklu podwyzek, jednak
kontekst europejski (perspektywa obnizki stép przez ECB, czy
ryzyka deflacyjne) sugeruja, aby przez kolejne miesigce patrze¢
na polski rynek dtugu bardziej przychylnie (nizsze rentownosci),
tym bardziej, ze coraz wyrazniej zaczynamy odréznia¢ sie od
problematycznych krajow EM.

Inflacja wciaz (bardzo) niska

Inflacja w styczniu wyniosta 0,7% r/r (nasza prognoza 0,8%,
konsensus rynkowy 0,9%). Cho¢ sa to dane wstepne i moga
ulec zmianie wraz z rewizjg koszyka na 2014 rok, presiji infla-
cyjnej wcigz nie widac. Jak zwykle przy publikacji styczniowej,
nie znamy szczegdtdw procz tego, ze ceny zywnos$ci wzrosty
0 1,4% m/m (czyli spdjnie z regionem i naszymi wyliczeniami),
ceny mieszkania podniosty sie o 0,2% (okazato si¢ tez, ze
w przypadku nosnikbw energii nad obnizkami cen energii
elekirycznej przewazyta podwyzka cen gazu, gdyz takze w
grupie nosniki energii odnotowano nieznaczny wzrost cen o
0,2%), ceny odziezy i obuwia spadty o 3,9% (spéjnie z zacho-
waniem tej kategorii w regionie oraz z naszym szacunkiem).
Jedynym zaskoczeniem sg ceny w transporcie, ktére obnizyty
sie 0 1% z uwagi na redukcje cen taryf lotniczych - by¢ moze
jest to zwigzane ze styczniowg promocjg LOT'u... Jest to
naszym zdaniem raczej wynik walki konkurencyjnej niz stabosci
gospodarki.
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W kolejnych miesigcach inflacja bedzie powoli rosta z uwagi
na efekt bazowe oraz czynniki egzogeniczne (mozliwe przy-
spieszenie wzrostéw cen zywnosci w lutym, ujawnienie efektow
wplywu wyzszej akcyzy na wyroby spirytusowe). Jakkolwiek
pewien wptyw przyspieszenia PKB juz teraz powinien by¢
widoczny w polityce cenowej firm, standardowy mechanizm
transmisji sugeruje, ze dopiero druga potowa roku naznaczona
bedzie stricte ekonomicznymi przestankami ze szybszym
wzrostem cen. Reakcjg na dane byt dalszy spadek rentownosci
(po samych danych o inflacji okoto 2pb) skoncentrowany
jednak tym razem na krétszym koncu krzywej (po porannych
danych o PKB ruch byt natomiast bardziej rownolegty). Dane
potwierdzajg obecny konsensus w RPP, ze wzrost w 2014

IS I I———_———,—
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roku bedzie bezinflacyjny. Naszym zdaniem jest to jednak tylko
chwilowa réwnowaga, a pod koniec roku RPP i tak podwyzszy
stopy procentowe na fali kolejnego - tym razem powodowanego
juz przez domykanie luki popytowej - wzrostu inflacji. Niemniej
na chwile obecng kontekst europejski (perspektywa obnizki
stop przez ECB, czy ryzyka deflacyjne) sugeruja, aby przez
kolejne miesigce patrze¢ na polski rynek dtugu bardziej przy-
chylnie (nizsze rentownosci), tym bardziej, ze coraz wyrazniej
zaczynamy odroznia¢ sie od problematycznych krajéw EM.

Dobry dla kredytow poczatek roku

W styczniu podaz pienigdza wzrosta o 5,5%, wyraznie ponizej
prognoz (nasza 6,4%; konsensus rynkowy 6,1%). Gtdéwna
przyczyng niespodzianki byt tym razem zapewne spadek
wartosci depozytow niemonetarnych instytucji finansowych o
5,1 mld zt (chaotyczny charakter tej kategorii po raz kolejny dat
0 sobie zna¢). Pozostate kategorie zachowaly sie zasadniczo
zgodnie z oczekiwaniami. Ze wzgledu na specyficzny charakter
przetomu roku warto przez moment pochyli¢ sie nad nimi.

Depozyty gospodarstw domowych wzrosty 0 6,1 mid zt, w wiek-
szoéci w efekcie wyptat premii dla pracownikéw. Skala wzrostu
byta tutaj analogiczna do zesziorocznego, co potwierdza, ze
okres spadkéw dynamik depozytéw detalicznych ma sie ku
koncowi. Niejako lustrem dla wzrostéw depozytéw detalicznych
byt w styczniu spadek wartosci srodkéw zgromadzonych przez
przedsigbiorstwa (wyptaty nagréd i premii oraz, jak podaje
NBP w towarzyszacym danym komentarzu, odiwarzania sald
na kontach rozrachunkowych w nowym okresie bilansowym) o
tacznie 14,5 mid zt.

Za najciekawsze nalezy tym razem uzna¢ wydarzenia po
stronie kredytowej. Naleznosci od gospodarstw domowych
wzrosty 0 1% m/m, od przedsiebiorstw za$ o 1,8%. Wzrosty
w obydwu przypadkach wynikaly wprawdzie czesciowo z
efektéw kursowych, aczkolwiek skala ostabienia ziotego nie
wyjasnia nawet potowy obserwowanych wzrostéw. O ile w
przypadku gospodarstw domowych mozna domniemywac, ze
za wzrost naleznosci odpowiada w zwyczajowych proporcjach
miks kredytow konsumpcyjnych (potwierdzajac sygnaty z
ostatniego badania przewodniczgcych komitetéw kredytowych)
i - w mniejszym stopniu - kredytdw na nieruchomosci (efekt
nowej rekomendacji S KNF), o tyle przyrosty kredytow dla
przedsigbiorstw przypisuje sie kategorii kredytéw biezacych
(zaciaganych na potrzeby wyptat premii).

Co oczywiste, na szczegbétowe dane nalezy poczeka¢ do
trzeciej dekady miesigca. Tym niemniej, styczniowe dane o
podazy pienigdza potwierdzajg nasz optymistyczny scenariusz
dla rynku kredytowego (dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
siegajaca 8% na koniec roku).

USA: pogodowo zaburzona produkcja prze-
mystowa

Dobry obyczaj urzedéw zbierajacych i przetwarzajacych dane
statystyczne to dostarczenie komentarza, jesli dane te zabu-
rzane sg przez czynniki, ktérych nie da sie rozpoznaé ex post,
na etapie wyzszej agregacji danych. Tak wfasnie zrobit Fed
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publikujgc nowe dane o produkcji przemystowej za styczen.
0,3% spadek produkcji przemystowej (oczekiwane +0,3%)
zostat uznany - po czesci - za wynik ztej pogody. Wskazuje na
to takze kompozycja spadkéw: 0,8% w przetwoérstwie, 0,9% w
gornictwie (wyrazne sygnaly o przestojach na polach naftowych
i gazowych), wzrost 0 4,1% w wytwarzaniu i dystrybucji mediow.
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——Przetwdrstwo przemystowe r/r

Znaczacy wptyw pogody na wskazniki makroekonomiczne po-
jawia sie takze w niezaleznych analizach przeprowadzanych na
prébie poszczegdlnych stanéw i w interwatach tygodniowych.
I rynek dyskontuje na razie wiasnie taki scenariusz pogodowy,
tym bardziej ze ostatnie stowa Yellen sugeruja, ze Fed wcale nie
jest specjalnie zaniepokojony biezacymi stabszymi wynikami
makro. Tymczasem zima jeszcze nie odeszta i kolejne publika-
cje moga by¢ zaburzane przez czynniki pogodowe. Zaktadajac,
ze czes¢ inwestorow moze by¢é nastawionych na to, ze nie
tylko czynniki pogodowe odegraty role w spowolnieniu wynikéw
gospodarczych USA na przetomie roku, kontynuacja stabszych
danych prawdopodobnie nie zacheci inwestorow do sprzedazy
obligacji, sprzyjajac niskim rentownosciom na rynku dtugu.
Jesdli dodatkowo inflacja zaskoczy inwestoréw (pozostanie
niska), maszyna rozpedzajacych sie oczekiwan inflacyjnych
moze zostaé na pewien czas zahamowana, takze sprzyjajac
utrzymaniu niskich rentownosci obligacji. Oznacza to jednak
automatycznie, ze wyzszy odczyt inflacji moze doprowadzi¢ do
szybszej korekty rentownosci w gére.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej, ale raczej z uwagi na stabos$¢ dolara, a nie site
euro (duze spadki w indeksie). Dzien uptynat pod znakiem pu-
blikacji danych makro - w reakcji na lepsze od oczekiwan dane
o PKB w Niemczech i Francji kurs przebit poziom 1,37. Za z
pozoru zagadkowa nalezy uznac praktycznie zerowg reakcje na
stabe dane o produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych.
Tym niemniej: (1) zwigzane z zimg zaburzenia sg juz w duzej
mierze zdyskontowane przez rynek; (2) zwolennicy “zimowej” hi-
potezy znalezli potwierdzenie w komentarzu Fed do danych. Wy-
daje sie zatem, ze obecna réwnowaga na EURUSD moze byé
krucha i pozytywne zaskoczenie zza Oceanu moze sprowoko-
wac przecene EURUSD. Dzisiejszy dzien bez publikacji danych
makro i bez inwestoréw z USA (ze wzgledu na $wieto), stad za-
chowaniu kursu moze nie by¢ w stu procentach miarodajne ze
wzgledu na mniejszg niz zazwyczaj ptynnos¢.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,

mBank.pl

EURUSD technicznie

Na tygodniowym przesuwamy sie w goére range’u wykreslonego
pomiedzy 1,33 - 1,38. EURUSD zmaga sie ze styczniowymi
maksimami na poziomie 1,3740. Znajdujemy sie juz powyzej
kanatu trendu wzrostowego. Wokét tego poziomu oczekujemy
lekkiej korekty, ale wszystko wskazuje na to, ze zmierzamy do
1,38. Pozostajemy na razie poza rynkiem - przestrzen do dal-
szych wzrostach pozostaje niewielka. Czekamy na wynik starcia

z oporem na 1,3832.
Wsparcie Opor

1,3600 1,3900
1,3524 1,3832
1,3475 1,3811
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EURPLN fundamentalnie

Wraz z innymi walutami regionu ztoty w pigtek od rana umacniat
sie konczac dzien przy poziomie 4,14. Dzi$ za oceanem $wieto
prezydenta, wigc dzien bez amerykanskiego handlu. Sesja za-
powiada sie spokojnie, przy nizszej zmiennosci. Ztoty powinien
kontynuowaé osuwanie sie ponizej 4,14. W nadchodzacym ty-
godniu poznamy dane z polskiego rynku pracy (wtorek) oraz z
przemystu ($roda). Przyzwyczailismy sie juz, ze wptyw danych
krajowych na ztotego jest ograniczony, jednak solidny wzrost
gospodarczy i niewielki deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
bedzie wptywat na pozytywne réznicowanie polski na tle innych
krajow EM. Mozemy wiec w dtuzszym terminie spodziewa¢ sie
dalszego umocnienia ztotego, a dane krajowe moga stopniowe
odgrywaé coraz wazniejszg role dla uczestnikéw rynku.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Na tygodniowym czarna $wieca potwierdza powrdt pary
EURPLN ponizej dtugoterminowej linii trendu wzrostowego. W
ruchu spadkowym od szczytu z poczatkéw lutego realizuje sie
wiasnie piata fala. Oscylatory zeszty w obszar wyprzedania, jed-
nak wcigz bez dywergencji. Kurs jest juz mocno wyprzedany i
wokot lokalnych miniméw w przedziale 4,13-4,14 powienna po-
jawi¢ popyt na EURPLN i odreagowanie spadkéw. Ponizej 4,14
pojawi sie dobra okazja do kupna EURPLN. Rekomendujemy
wigc warunkowg pozycje long EURPLN, gdy kurs przekorczy
4,14, SL 4,1290.

Wsparcie Opor

4,1402 4,1987
4,1318 4,1868
4,1200 4,1760
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu {-
(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch
ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe, ‘ | | ! \ =

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 279 284 ON 2.0 25 EUR/PLN 4.1530
2Y 3.095 3.15 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0334
3Y 3.35 3.41 3M 24 29 CHF/PLN 3.3974
4Y 3.57 3.63
5Y 374 3.80 FRA__BID _ASK
6Y 3.87 3.93 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3686
7Y 3.97 4.03 1x4 267 272 EUR/JPY 139.35
8Y 4.04 411 3x6 269 274 EUR/PLN 4.1420
)4 411 417 6x9 274 279 USD/PLN 3.0250
10Y 4.16 4.23 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3891
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



