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tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 -0.1(r)
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL M3 t/r (%) mar 4.8 4.8 5.3
) Lo 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.8 0.3

el
tel. +48 22 526 70 34 11 00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 50.5 51.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 46.0 46.6
Marek Ignaszak 14:00 POL CPlt/r (%) mar 0.6 0.8 0.7
analityk 14:30 USA CPI r/r (%) mar 1.4 1.1
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 8.00 5.61
marek.ignaszak@mbank.pl 15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 24.7

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 12.2 11.8
g‘Ba“" sl'(-A- 4:00 CHN  Produkcja przemystowa r/r (%) mar 9.0 8.8
e 18 e 400  CHN  PKB/r (%) Qi 7.3 7.7
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL Rewizja kwartalnych rach. narodowych
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.9 0.9 0.9
http://www.mbank.pl 14:30 POL  Zatrudnienie r/r (%) mar 0.4 0.4 0.2

14:30 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) mar 4.6 3.9 4.0

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 968 907

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) mar 1000 1014 (r)

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.6

20:00 USA Bezowa ksigga kwi

14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.9 6.3 5.3

14:00 POL PPI r/r (%) mar -1.3 -1.2 -1.4

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.04 315 300

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 9.5 9.0
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W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien pod znakiem serii publikacji makro za marzec. Podaz pienigdza (poniedziatek)
najprawdopodobniej zanotowata w marcu wolniejszy wzrost, co wynika z efektéw bazowych w kategorii depozyty
przedsigbiorstw i dalszego hamowania akumulacji depozytéw gospodarstw domowych. Marzec byt réwniez
miesigcem niskiej inflacji (najpradopodobniej minimalnie spadta lub utrzymata si¢ na poziomie z poprzedniego
miesigca), ktéra w ryzach utrzymaty bardzo niskie ceny zywnosci. Publikacja jest obciazona szeregiem ryzyk
zwigzanych z zachowaniem cen biletow lotniczych i wycieczek (efekt Wielkanocy), a takze stopniem, w ktérym
podwyzka akcyzy na alkohol znalazta odzwierciedlenie w cenach detalicznych. Dane z rynku pracy ($§roda) powinny
pokaza¢ kontynuacje ozywienia: dalszy przyrost zatrudnienia i wysoki wzrost ptac. Tydzien zakonczy publikacja
danych z sektora przemystowego (w czwartek). Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, produkcja przemystowa
za marzec bedzie zanizona przez niskag produkcje energii elekirycznej i gérniczej, przetworstwo przemystowym
najprawdopodobniej przyspieszyta bowiem do ponad 9% r/r. Na kontynuacji deflacji cen producentéw zawazyt
w marcu dalszy spadek cen miedzi i ropy naftowej. W nadchodzacym tygodniu warto réwniez zwréci¢ uwage
na informacje GUS nt. deficytu SFP w 2013 r. i towarzyszaca jej rewizje kwartalnych rachunkéw narodowych ($roda).

Gospodarka globalna. Uwaga rynkéw bedzie skoncentrowana na serii publikacji ze Stanéw Zjednoczonych. Dane
ze sfery realnej (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, sektor budowlany) powinny pokazaé¢ kontynuacje od-
reagowania po zimie. Wzrosty sprzedazy detalicznej napedzane byly przede wszystkim wyzszymi cenami benzyny
i solidng sprzedazg samochodéw. Z kolei w przypadku produkcji przemystu ponownie warto obserwowaé wyniki
przetwérstwa przemystowego (pozostate kategorie zaburzone przez pogode). Tydzien ten uptynie réwniez pod zna-
kiem pierwszych informacji dotyczacych koniunktury w kwietniu - obok jako$ciowego podsumowania publikowanego
przez Fed (Bezowa ksiega) pojawig sie réwniez wyniki regionalnych badan koniunktury (okreg nowojorski - wtorek,
okreg filadelfijski - pigtek). W nadchodzacym tygodniu warto réwniez obserwowaé dane naptywajace z Chin ($roda).
Dynamiki produkciji przemystowej i sprzedazy detalicznej w marcu, choé nieco wyzsze od statystyk za okres styczen-
luty, pozostang jednak umiarkowane, sugerujac istotne spowolnienie wzrostu gosp. w | kwartale. Negatywne niespo-
dzianki moga niekorzystnie wptynaé na sentyment wobec rynkéw wschodzacych w ogélnosci. Kalendarz europejski
tym razem spokojny: lutowa produkcja przemystowa nie powinna (po danych z DE, FR i IT) zaskoczyé, dlatego
wiecej wagi beda mie¢ indeksy ZEW, pierwsze przyblizenie koniunktury w Niemczech w kwietniu.

Decyzja RPP (7.05.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.541 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.603 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.020 0.013

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * — 1
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Bez zmian. Polski indeks zaskoczen pozostaje w trendzie
bocznym. Biezacy tydzien obfituje w publiakcje makro gene-
rujgc istotny potencjat do dalszych zmian indeksu.

1,4

1,2

0,8

0,6

0,4

Wi
it |

wrz lis sty marmaj lip wrz lis sty mar ma lip wrz lis sty mar
11 11 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 14 14

0,2

STREFA EURO

zgodne z oczekiwaniami. W biezagcym tygodniu kalendarz
publikacji wyglada skromnie, cho¢ niemiecki indeks ZEW
|||| “““ I niesie potencjat do poruszenia indeksem.
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- jestrowanych bezrobotnych oraz dobrym odczycie indkesu
. ! U. Michigan. Tydzien ze sporymi szansami na dalsze zmiany
! indeksu, poniewaz obfituje on w publikacje zza Oceanu.
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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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Solidne tapniecie eksportu w danych han-
dlowych

Cho¢ po danych o publikacji GUS przesuneliémy sie z progno-
zami importu i eksportu (odpowiednio 12950miIn EUR, eksport
13050 min EUR). Faktyczne wartosci okazaty sie jeszcze
nizsze, choé nasz poprawiony szacunek salda handlowego
okazat sie generalnie poprawny (wyszto 179 min EUR). To
sprawito, ze nasza zrewidowana prognoza rachunku biezacego
okazata sie takze trafna, a NBP podat doktadnie 573min EUR
deficytu (okolice konsensusu rynkowego, poprzednio -825 min
EUR). Jako ze najbardziej interesujace jest saldo handlowe, o
pozostatych kategoriach nie ma sie co rozwodzic.

Eksport w lutym spadt do 12773min EUR z 13517min EUR
(to jest absolutnie wbrew wzorcowi sezonowemu) za$ import
obnizyt sie do 12594min EUR (réwniez sezonowa anomalia).
W kategoriach rocznych dynamik wyglada to jeszcze bardziej
dramatycznie: w przypadku eksportu wyhamowanie z 11%
do 3%, w przypadku importu z 7% do 6%. Wida¢ od razu,
Ze najbardziej podejrzang zmienng jest wiasnie eksport. W
poszukiwaniu mozliwych przyczyn stabszej realizacji eksportu
w lutym warto odwota¢ sie do rozbicia eksportu wg gtéwnych
partneréw handlowych (niestety tu musimy odej$¢ od danych
NBP, ale nie jest to wcale uproszczenie, gdyz ruchy danych
podawanych przez NBP i GUS odbywajg sie w tym samym
kierunku — patrz wykres).
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Czytajgc te analize nalezy oczywiscie mie¢ na uwadze duzg
zmienno$¢ danych (im wiekszy poziom szczegétowosci, tym
wieksza), a takze mozliwe btedy wynikajace z tgczenia danych
GUS i Eurostatu (w celu uzyskania diuzszych szeregéw). Tym
niemniej, oczywistym podejrzanym sa kraje Europy Srodkowej
i Wschodniej, na czele z Ukraing i Rosjg. Istotnie, w lutym
eksport do panstw ESW spadt 0 3,8% r/r (-3,2% w styczniu),
a spadki napedzato zatamanie handlu z Ukraing (liczony w
euro -18,4%). Nie jest jasne, w jakim stopniu wynika to z
zatamania popytu za wschodnig granicg, a w jakim z zaktocen
w transporcie, ktére opdznity wysytke czesci towaréw, ale
faktem jest zaréwno fatalna sytuacja gospodarki ukrainskiej, jak
i skokowy wzrost cen polskich towaréw wyrazonych w hrywnie.

Obok panstw ESW istotnego negatywnego wkiadu do wzrostu
eksportu dostarczyty rynki wschodzace — tu w lutym zanoto-
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wano spadek o0 28% (sic!). Co prawda, mamy tu do czynienia
z efektami bazowymi z poprzedniego roku, ale nie sposéb nie
zauwazyé, ze spadki te wpisuja sie idealnie w trend spadkowy
obserwowany od potowy zesztego roku i dotyczacy zaréwno
eksportu do catego uniwersum EM, jak i do tych rynkéw
wschodzacych, bedacych najwiekszymi odbiorcami polskich
towaréw (w kolejnosci: Turcja, Chiny, Kazachstan, RPA, Indie,
Meksyk, Brazylia). Nie sposob nie zauwazy¢ jednak, ze moment
spowolnienia eksportu na rynki wschodzace jest jednoczesnie
momentem, w kitérym ztoty ,oderwat sie” od koszyka walut
wschodzacych, stajac sie tym samym relatywnie droga waluta.
Wreszcie, w przypadku wspomnianych wyzej panstw poczatek
roku byt okresem istotnych zaburzen na rynkach finansowych
i dalszej, skokowej w niektérych przypadkach, deprecjaciji
walut. Wydaje sig, ze — z doktadnoscia do bazy statystycznej —
obserwujemy wtasnie ten efekt cenowy.
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——— Eksport do najwigkszych EM r/r =———Eksport do wszystkich EM r/r

Niemniej zrédfo pogorszenia rachunku handlowego (potaczenie
nizszego eksportu z powoli rozpedzajacym sig importem wy-
wotane) sugeruje, ze najblizsze miesigce uptyng pod znakiem
braku postepéw (w ujeciu dynamicznym) w ozywieniu oraz przy
pogorszeniu bilansu naldowego (oraz prawdopodobnie catego
rachunku biezgcego). Pogorszenie to bedzie szybsze niz impli-
kowaltyby stricte czynniki cykliczne, oparte wytacznie na impor-
cie. Najblizsze miesigce beda kluczowe dla weryfikacji naszych
szacunkéw negatywnego wptywu wydarzen na wschodzie na
polski handel. Na razie utrzymujemy poglad, ze statyczny, ne-
gatywny wptyw rzedu 0,4-0,6pp to prawdopodobnie warto$é bli-
ska maksymalnej. Efekty zwrotne ograniczajgce ten negatywny
szacunek (sprzedaz produkcji na rynku krajowym po nizszych
cenach i pozytywny wptyw tanszej produkcji) beda dopiero wi-
doczne w przysziych miesigcach. Jest tez bardzo prawdopo-
dobne, ze negatywny wptyw na eksport w lutym byt efektem
gtéwnie nominalnym, spowdowanym przez bardzo silnego zto-
tego wzgledem walut EM (o ile nie przyniesie to zmian w struk-
turze hanldlu i o ile firmy zachca ryzyko kursowe zabezpieczac,
zagrozenie z tej strony bytoby przejsciowe).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przeszedt w pigtek delikatng korekte (to pokazuje
jak silny jest tam popyt w przedziale 36-40); pomogty przede
wszystkim dane amerykanskie. Weekendowa wypowiedz Dra-
ghiego zostata odczytana jako zapowiedz obnizki stép, czym
EURUSD nie przejat sie zbytnio otwierajac sie 40 pipsow nizej
(co prawda z niewielkg luka); by¢ moze nawet wiekszy efekt wy-
wotato kolejne zamieszanie we wschodniej Ukrainie. Nie wydaje
nam sie, ze werbalne interwencje sa w stanie wywota¢ cos in-
nego niz tylko czkwake na EURUSD. Po drodze do decyzji ECB
zobaczymy jeszcze odczyt inflacji, ktéry moze przejsciowo na-
miesza¢ w oczekiwaniach na polityke pieniezng w strefie euro.
Utrzymujemy, ze EURUSD porusza sie w range 1,36-40 i do-
poki te granice nie zostang przekroczone, nie bedziemy suge-
rowa¢ wejscia EURUSD w scenariusz deprecjacyjny (a jest to
nasz scenariusz bazowy w $rednim terminie). Dane z nadcho-
dzacego tygodnia nie powinny zmieniaé biezgcego status quo.

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,
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EURUSD technicznie

Tydziehn konczymy najwieksza biatg $wiecg od wrzesénia, obej-
mujacych czarne $wiecie z trzech poprzednich tygodni. W dtuz-
szej perspektywie zachowany jest prawie 2-letni trend wzro-
stowy na EURUSD. Piatek bez zmian (ewidentnie w okolicy 1,39
uruchamiana jest podaz), a nowy tydzien rozpoczynamy od luki
(ok. 50 pipséw). Ta sama luka stata sie réwniez przyczynkiem do
ztamania kanatu wzrostowego na 4H. Jakkolwiek sytuacja wska-
zuje na kontynuacje wzrostéw (a przynajmniej na retest najbliz-
szego oporu - 1,3967), ostatni tydzien az sie prosi o korekte.
Jej zasieg mozna wyznaczy¢ co najmniej w okolice $rednich

(1,3791/1,3810).
Wsparcie Opor
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1,3650 1,3967

= |z

EUR./USD.DZIEN

il hai 13 2 Declé Ds:‘ i =k il B £ M4 ‘il s
a
Cpyigh 25¢ Soenter Farce L2,

EURD Camey (BL2-J5) -347E) ATERS0

EUR--5D-Heekly:

7. 1540 Wove Cose - 23534 2 ugmy 232 Mt 300, 1360 2oz 23 Mo 557 e 1570 MO 13857 2 5e ()0 L3673 T 9NN (00 . L

£ a
!
-
g
=
oof--8
H
-
=
e
R
i mm
ﬁ‘ B
LR E
s =
)
v £y

kel BE
TOR| G M 6 o6 o0 N LR B W PR BN A MK
£33 i3

BLAUE) Gy (2R $-RETE) STLELESD.2H 16D D 240 Miuts

o WA Yy woo by b oo o b My e W W S lo o b o Rb M 4
A o

Tl Tec3] B Wil Fh 1 B [0 [CE Wb
b
Coygh 2014 Blsonbary france LA,

il ‘w1

FURLSE Cmey (RUR-J&L %-34°F) AT_FURLST, A2 07363

B Ty (S0 XRATE 4

CopymetE 2014 Elocmaert Faence .

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

PLN zanotowat w pigtek solidne ostabienie (przyktadajac miare
z ostatnich dni, kiedy zmienno$¢ wygasta), ktére w ujeciu intra-
day siegneto 4,19. Sprawdzita sie tym samym nasza poranna
konstatacja, ze przy stabym USD (w ujeciu koszykowym) doj-
$cie USDPLN do kluczowego poziomu 3,00 powoduje ruch w
gore tej pary walutowej generowany przez ostabienie PLN do
EUR (w pigtek dodatkowo pomogto pewne ostabienie EUR do
USD). Ostabienie PLN nie byto odosobnione w uniwersum EM,
tak samo zachowywaly sie praktycznie wszystkie waluty z tego
segmentu. Dzi§ rano startujemy juz powyzej 4,19 i szanse na
kontynuacje tego ruchu sg spore zwazywszy na powrét napie¢
we wschodniej Ukrainie oraz brak reakcji PLN na odczytang
przez rynek jako zapowiedz obnizki stop wypowiedz Draghi’ego.
Czynnikiem ryzyka jest relatywnie wysoka wycena polskiego
dtugu, na ktérg w coraz wiekszym stopniu zaczynajg wskazywaé
uczestnicy rynku, a takze gietda - bardzo podatna na korekte z
uwagi na strukture biznesu niektérych notowanych tam spotek.
Dane makro (patrz tabela na pierwszej stronie) pozostajg w tej
sytuacji na dalszym planie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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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EURPLN technicznie

Biata Swieca na tygodniowym, kurs odwrdcit sie nawet powyzej
linii trendu wzrostowego (czyli tam, gdzie zawsze...) Obowigzu-
jacy przez dwa trzy porzednie tygodnie range zostat w pigtek
ostatecznie ztamany i dzi$ startujemy z okolic 4,19 - przy oka-
zji praktycznie bez wysitku padta MA55 na dziennym. Najblizszy
opér to MA200 tamze (4,1993) plus 4,20 wazne ze wzgledow
psychologicznych. Jego ztamanie otworzy droge do 4,24-4,26.
Uktad na 4H wyglada jeszcze bardziej zachecajaco - wytama-
nie z kanatu trendu bocznego, ztamanie $redniej, oscylator na-
wet nie mysli o dywergencji. Powyzsze czynniki sktaniajg nas do
zagrania z trendem. Long EURPLN po 4,1910; S/L 4,1780; cel
4,24.

Wsparcie Opor

4,1483 (!) 4,2026
4,1402 4,1890
4,1318 4,1800

— =y

Wastiraz Tovsasasd +os8 Lo aas 2 Beow i Wowe WG s Doig izae \ e

il hai 13 e 2 Declé DE:‘ i =k Tril B £ M4 ‘il
i ud]
Cpyigh 2034 Shenbag Frarce L2

i
BURRLY Curcy (2UR-PUN RAT) ATEJROUAD Ty LRER2OOS- 11330014

e T HR/ PN Heeky

L ,
Vg *1\

/ Tf*m“ﬂ‘h;%‘!ﬁ-/"%”“‘%
A ‘\ _,:J-‘—:r’-"_"“ =

FRE

[ig U S A Bon o2 ¥ 5 ¥ 7
He 204

BLADUN Crcy (BRE. 520) L BURE. L4 0 D 240 Vi

[ex Her In 5o lec far n S [ |

gy 2014 Eoroer race L.

fec 31 i I3l [E3%) 3 Me 14 Mar 2L

L5 lec 3l ) [EF3 M 14 Mer 2L
puicy

ELAPUNCUmoy (BUR-E 24) ATEURE AL oy INEELCIS-LIEREDNS

Co e 2024 Bborbiny rancs LB, S ELADUNCUmey (BRE 2 4T) ATEURE AL iy IFEELCOS-LIEREDIS

puicy
Coab 2024 Bborkany rance L.

NS I HEaa_ 1 — 5



V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 274 279 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41784
2Y 295 3.00 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0086
3Y 3.17  3.20 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4343
4Y 3.35 3.38
5Y 35 353 FRA__BID _ASK
6Y 3.61 3.64 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3836
7Y 3.7 3.73 1x4 271 276 EUR/JPY 140.60
8Y 3.78 3.81 3x6 271 276 EUR/PLN 41790
QY 3.84 3.86 6x9 270 275 USD/PLN 3.0180
10Y 3.88 3.92 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4363
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4.5 - s SR 110.0
4 + 120 -
L 15 -frkl 109.0
N 7 : ;"‘ 1 " 10794 108 107.82
2 M 110 ‘I,r\.'J L M j A4 N‘h'q.’ﬁ‘. Al 2080 — —
25 A A Y " WI‘ ,n”l I‘\A‘Mf Wlf],‘,'
21 B 1) : e
=1 | 100 e i A
1.5 = 0 106.0 -
: I I I [ *] 105.0
0.5 4 :
90
’ 12 3 4 5 & 7 & 9 10 o 85 102:0 ' '
mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark lis 12 sty 13 mrar 13 mej 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mer 14 MAY4 Jung JuLa
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.



