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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

14.04.2014 PONIEDZIAŁEK
11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) lut 0.2 0.0 ( r) 0.2
14:00 POL M3 r/r (%) mar 4.8 4.8 5.3 5.1
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) mar 0.8 0.3 1.1

15.04.2014 WTOREK
11:00 GER ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) kwi 50.5 51.3 59.5
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 46.0 46.6 43.2
14:00 POL CPI r/r (%) mar 0.6 0.8 0.7 0.7
14:30 USA CPI r/r (%) mar 1.4 1.1 1.5
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) kwi 8.00 5.61 1.3
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) mar 24.7 36.8

16.04.2014 ŚRODA
4:00 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) mar 12.2 11.8 12.2
4:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) mar 9.0 8.8 8.8
4:00 CHN PKB r/r (%) Q1 7.3 7.7 7.4

10:00 POL Rewizja kwartalnych rach. narodowych
10:00 POL Raport o Koniunkturze NBP Q1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.9 0.9 0.9 1.1
14:30 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 0.4 0.4 0.2 0.5
14:30 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) mar 4.6 3.9 4.0 4.8
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) mar 968 907 946
14:30 USA Pozwolenia na budowę SAAR (tys.) mar 1000 1014 ( r) 990
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) mar 0.5 0.6 0.7
20:00 USA Beżowa księga kwi

17.04.2014 CZWARTEK
14:00 POL Produkcja przemysłowa 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

18.04.2014 PIĄTEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Dziś publikacja danych z sektora przemysłowego. Podobnie, jak w poprzednim miesiącu,
produkcja przemysłowa za marzec będzie zaniżona przez niską produkcję energii elektrycznej i górniczej,
przetwórstwo przemysłowe najprawdopodobniej przyspieszyło bowiem do ponad 9% r/r. Na kontynuacji deflacji cen
producentów zaważył w marcu dalszy spadek cen miedzi i ropy naftowej.

Gospodarka globalna. Dziś, oprócz cotygodniowej informacji o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych,
poznamy także odczyt indeksu koniunktury Philly Fed. Oczekiwania rynkowe wskazują na lekki wzrost w stosunku
do ubiegłego miesiąca, choć pewne ryzyko dla odczytu Phily Fed generuje fakt, ze jego nowojorski odpowiednik
sprawił wczoraj negatywną niespodziankę.

∎ Hausner: Wydaje się, że okres utrzymania stóp procentowych na obecnym, relatywnie niskim poziomie może
zostać podtrzymany co najmniej do 2015 roku.
∎ M NBP: W I kw. zanotowano nieznaczne obniżki ocen sytuacji bieżącej oraz prognoz na najbliższy kwartał
- wynika z kwartalnego raportu NBP o koniunkturze. Jednocześnie odnotowano wzrost odsetka respondentów
oczekujących poprawy sytuacji w horyzoncie najbliższego półrocza. Wyniki badania mogą sugerować, że
koniunktura istotnie poprawi się pod koniec 2014 roku (więcej w sekcji analiz).
∎ USA: Produkcja przemysłowa w USA w marcu 2014 r. wzrosła o 0,7 proc. mdm, w lutym wskaźnik wzrósł o 1,2
proc. po korekcie (więcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (7.05.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.490 0.005
USAGB 10Y 2.632 -0.012
POLGB 10Y 4.110 0.024
Dotyczy benchmarków Reuters
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Bardzo dobre dane z rynku pracy.

Płace w sektorze przedsiębiorstw wzrosły w marcu o 4,8% w
ujęciu rocznym, powyżej konsensusu i blisko naszej prognozy
(odpowiednio: 4,0% i 4,6%). Jak co miesiąc, jesteśmy zmuszeni
komentować informację sygnalną i odłożyć analizę sektorową
do czasu publikacji Biuletynu Statystycznego. W naszej opinii
jednak przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesiąca
wynika (różnica dni roboczych bez zmian) w dużej mierze z
niskiej bazy w takich kategoriach, jak przetwórstwo przemy-
słowe i budownictwo. Nie oznacza to, że odczyty w okolicach
4% są w polskich warunkach anomalią – należy podkreślić, że
trend wzrostowy płac w ostatnich miesiącach uległ ponownemu
wystromieniu i sięga on obecnie 3,7-4% r/r.

W kategoriach realnych płace wzrosły o 4,1% r/r – najszybciej
od stycznia 2009 r. Prosta arytmetyka pokazuje również, że
nominalny fundusz płac wzrósł o 5,3% (wobec 4,2% w poprzed-
nim miesiącu) i realnie o 4,6% (wobec 3,5% miesiąc wcześniej)
– w obydwu przypadkach najszybciej od III kwartału 2011 roku.
Co prawda, dynamiki te bledną w porównaniu z historycznymi
maksimami, obserwowanymi w latach 2007-2008, trzeba
jednak pamiętać, że obecnie baza dochodowa dla konsumpcji
raczej pogłębia się niż rozszerza (większy wpływ wzrostu płac
niż zatrudnienia). W takich warunkach wzrosty konsumpcji
prywatnej powyżej 2% są bardzo prawdopodobne.

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło o 0,5% r/r
(powyżej naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie
0,4%). Bez szczegółowego rozbicia danych nie jesteśmy w
stanie stwierdzić przyczyny tego zaskoczenia (istnieje praw-
dopodobieństwo, że zatrudnienie zostało napompowane przez
sekcje sezonowe), jednak bez wątpienia jest to pozytywna
niespodzianka i rynek pracy powoli, lecz systematycznie się
zacieśnia (wzrosty zatrudnienia, spadek stopy bezrobocia,
wzrosty płac). W takim przypadku nie pozostaje nam nic
innego jak powtórzenie naszego obowiązującego scenariusza
ożywienia na rynku pracy.

Trzeba przyznać, że dane z rynku pracy prawdopodobnie nie
są informacjami, które są nadmiernie skrupulatnie analizowane
w obecnej chwili przez RPP. Wszak już projekcja pokazała, że
na rynku pracy „coś się ruszyło”. Dzisiejsze dane tylko wpisują
się w kontynuację trendu wskazanego projekcjami, a więc w
kontekście informacyjnym nie wnoszą nic nowego. Nihil novi to
przy obecnej komunikacji RPP scenariusz umożliwiający kon-
tynuację dotychczasowej linii w polityce pieniężnej i pożywka
dla oczekiwań zakładających cierpliwość RPP i rozstrzygnięcie
losów forward guidance dopiero na lipcowym posiedzeniu, wraz
z nową projekcją. Bylibyśmy jednak ostrożni w ferowaniu scena-
riuszy opartych na „nudnej” polityce pieniężnej w najbliższych
tygodniach (a takie stwierdzenia pojawiają się w raportach
zagranicznych banków inwestycyjnych). Dane z rynku pracy nie
są dobrym indykatorem koniunktury (duża bezwładność). Tym
samym należy je uznać za lusterko wsteczne. Ożywienie jest
kontynuowane – i to jest wciąż nasz scenariusz bazowy – jed-
nak wciąż na froncie pozostałych makro dysponujemy zbyt małą
ilością informacji, aby stwierdzić jak duży był wpływ wydarzeń
na Wschodzie na Polski cykl. Sądzimy, że niewielki, ale z uwagi
na dość duży stopień optymizmu w łonie samej RPP nawet
niewielkie zaskoczenia w dół mogą generować oczekiwania na
zwiększenie akomodacyjności polityki pieniężnej; komentarze
członków RPP (Hausner, Belka i działania niestandardowe)
sugerują, że grunt pod te działania jest żyzny. W tle pozostaje
też kwestia działania ECB oraz możliwe nadmierne umocnienie
złotego. Te czynniki nie znikną szybko z naszego radaru.

Niemniej reakcja rynku była dziś po publikacji negatywna. I
choć po części można ją uznać za kontynuację tendencji zapo-
czątkowanych jeszcze rano, stopy rynkowe nieznacznie wzrosły
wzdłuż całej krzywej.
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Koniunktura NBP wskazuje na kontynuację
ożywienia, ale bilans ryzyk wzbogacił się

Najnowsze badania koniunktury NBP nie wywołały u nas tak
dużej lawiny emocji jak te poprzednie, gdyż nie są już tak
wyraziste i jednokierunkowe. Niemniej pokazują kontynuację
ożywienia z nieco bogatszym zestawem ryzyk (wydarzenia
na Wschodzie) i potencjałem do negatywnych niespodzianek
(ankietowani w niewielkim stopniu internalizują potencjalne
skutki konfliktu, wypłaszczenie koniunktury nie dokonało się za
sprawą eksporterów, a właśnie tam zdrowy rozsądek nakazy-
wałby poszukiwanie winowajcy). W gospodarce powoli rośnie
presja płacowa, ale inflacja pozostaje niska prawdopodobnie
z uwagi na zdolność przedsiębiorców do utrzymania marż.
Naszym zdaniem bieżące badania koniunktury nie będą w
stanie zburzyć konsensusu w RPP, niemniej mogą zasiać nie-
pewność, która z uwagi na wypowiedzi niektórych członków dot.
zwiększenia akomodacji monetarnej może spaść na podatny
grunt.

Mimo niekorzystnych wydarzeń na wschodzie niepewność w
gospodarce pozostała na niskim poziomie. Dodatkowy komen-
tarz do badania sugeruje, że dotknięci są nią (tak wnioskujemy,
choć ankieta dotyczy bariery popytowej) głównie zainteresowani
eksporterzy, ograniczający się do żywności, leków i tekstyliów
(logistyka i transport wskazuje także na problemy, jednak w
niewielkim stopniu). Co ciekawe jednak, gros przedsiębiorców
nie spodziewa się daleko idących skutków konfliktu.

W podstawowych przekrojach badania koniunktury wskazują
generalnie na kontynuację dotychczasowych trendów wzrosto-
wych, jednak w zredukowanym tempie. I tak, po znaczącym
wzroście w ostatnich kwartałach wypłaszczyły się prognozy
popytu i zamówień, zatrudnienia, inwestycji. . . Zmiany te traktu-
jemy jako incydentalne i nie widzimy zagrożenia dla cyklicznego
ożywienia w gospodarce polskiej. Nie widzimy nawet dowodów
na to, że eksporterzy mieli być za to wypłaszczenie odpowie-
dzialni. Wypłaszczenie ścieżki wzrostu wskaźników koniunktury
„nie idzie ze Wschodu”. Zdajemy sobie jednak sprawę, że jest
zdecydowanie za wcześnie, aby nawet przedsiębiorcy mogli
zobaczyć wszystkie skutki konfliktu, tym bardziej że jeszcze
nawet się on nie zakończył i nie za bardzo wiadomo do jakiego
finału zmierza.
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Tak jak w poprzednim badaniu, w gospodarce widzimy konty-
nuację nacisków płacowych, jednak w nieco bardziej łagodnej
formie (tym niemniej różnica z momentem przegięcia cyklu jest
znacząca). Nie widzimy jednak na razie presji cenowej, być
może dlatego że marże powoli rosną (spadły u eksporterów, co
może być pochodną mocnego złotego). Jakkolwiek dynamiczne
ożywienie by nie było, wzrosty cen to zdecydowanie scenariusz
na drugą połowę roku (przynajmniej).

2013 – niewielki krok wstecz w konsolidacji
fiskalnej

Zgodnie z opublikowanymi przez GUS danymi na temat deficytu
i długu sektora instytucji rządowych i samorządowych, sektor
finansów publicznych zamknął się w 2013 r. deficytem w
wysokości 4,3% PKB (wobec 3,9% w 2012 r.). Jest to wynik
zgodny z wcześniejszymi informacjami prasowymi i niższy od
założonego w jesiennej prognozie Ministerstwa. Przy dalszej
poprawie wyniku samorządów (-0,2% PKB wobec -0,3% w
poprzednim roku) i instytucji szczebla centralnego (minimalny
spadek z -3,8% do -3,7% PKB), za pogorszenie wyniku całego
sektora odpowiadały fundusze ubezpieczeń społecznych.
Kłopoty FUS w 2013 roku pamiętają wszyscy obserwatorzy
sfery fiskalnej, podobnie jak pomysłowe sposoby łatania tej luki
przez rząd (pożyczki wewnętrzne ze środków płynnościowych
MF). Niższe koszty obsługi zadłużenia zostały zrównoważone
przez niskie nominalne tempo wzrostu gospodarczego i, w
efekcie, zadłużenie sektora SFP wzrosło z 55,6 do 57% PKB.

Jest jasne, że zarówno 57%, jak i 4,3% stanowią lokalne
maksima dla deficytu długu sektora finansów publicznych. W
przypadku długu sprawa jest oczywista – umorzenie obligacji
posiadanych uprzednio przez OFE to jednorazowe zmniejsze-
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nie zadłużenia SFP o ok. 9 p.proc. (plus minus różnica między
stopą procentową a nominalnym wzrostem PKB, która powinna
być w tym roku korzystniejsza). Niezależnie od sposobu
klasyfikowania transferu aktywów OFE (wg ESA ’95 dodaje
się to do wyniku SFP, wg ESA ’10 - nie), konsolidacja fiskalna
będzie postępować. Szanse na osiągnięcie celów na ten rok są
tym bardziej prawdopodobne, jeżeli wynik budżetu centralnego
zaskoczy pozytywnie (co jest prawdopodobne).

Rachunki narodowe GUS po rewizji sugerują
większą siłę popytu krajowego

Zgodnie z opublikowanymi w zeszłym tygodniu danymi rocznymi
i podziałem na kwartały opublikowanym wczoraj, PKB wzrósł o
2012 roku o 2,0% (wcześniej +1,9% i o 1,6% w 2013 (bez zmian
w stosunku do wcześniejszych publikacji), przy minimalnych
zmianach kwartalnych stóp wzrostu PKB. Warto jednak zajrzeć
do środka, rewizje polskich rachunków narodowych często
zmieniają strukturę wzrostu gospodarczego, tj. kontrybucję
eksportu netto i poszczególnych składowych popytu krajowego.

Tak też jest tym razem. Wkład eksportu netto na przełomie
lat 2012 i 13 został podniesiony (głównie kosztem zapasów),
ze szczytem w II kwartale (+2,8 p.proc.), obniżono za to
kontrybucję za trzy kwartały 2013 roku. Z pewną satysfakcją
możemy zauważyć, że anomalnie wysoki wkład eksportu netto
w IV kwartale został zrewidowany (z +1,5 do +1 p.proc.) do
poziomu zbliżonego do naszej oryginalnej prognozy, bliższego
danym handlowym i bardziej charakterystycznego dla roz-
pędzającej się gospodarki. W ramach popytu krajowego na
uwagę zasługuje wyższa trajektoria spożycia publicznego,
której podniesienie należy zapewne przypisać danym z JST.
W retrospekcji, koniec zacieśnienia fiskalnego okazał się dla
wzrostu gospodarczego w 2013 roku błogosławieństwem.

Na koniec prezentujemy porównanie głównych zmiennych
przed i po rewizji.
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USA: do solidnej sprzedaży dołączyła pro-
dukcja, ale rentowności stoją w miejscu

Produkcja przemysłowa wzrosła w marcu o 0,7% m/m (wyżej
od konsensusu) zaś poprzedni odczyt został poddany solidnej
rewizji w górę z 0,6% do 1,2%. Poskutkowało to osiągnieciem
spektakularnych wręcz wzrostów we wszystkich agregatach
produkcji (od przetwórstwa do górnictwa) oraz we wszystkich
przekrojach produktowych (od dóbr finalnych po komponenty).
Solidne wzrosty zatrzymały marsz rocznej dynamiki produkcji
w kierunku zera; niemniej spektakularnego odbicia na razie
jeszcze nie widać.

Wykorzystanie mocy wytwórczych wyniosło 79,2% - sporo
powyżej średniej dla cyklicznych minimów i cyklicznie bardzo
wysoko biorąc pod uwagę bieżący poziom stóp procentowych.

To nie jest jednak żaden benchmark ani dla Fed, ani dla rynków.
Zauważmy, że mimo znaczącego przyspieszenia ostatnich
danych makro (plus poprawy widocznej w beżowej księdze),
rentowności stoją jak zamurowane i reagują głównie na to, co
ma do powiedzenia Fed i Janet Yellen. Po publikacji danych o
sprzedaży detalicznej sugerowaliśmy, że może być to pokłosie
dużego wykrwawienia uczestników rynku (nie posłuchali Yellen,
i mają za swoje), jednak problem wydaje się mieć drugie dno.
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Wygląda na to, że po-zimowe odbicie traktowane jest jako
scenariusz zgodny z całoroczną ścieżką rozwoju gospodarki
Fed, a więc nie zmienia status quo i jest spójny z dotychcza-
sowym poziomem stóp forwardowych. Do zasadniczej zmiany
oczekiwań dojdzie, jeśli gospodarka przyspieszy bardziej od
dotychczasowego trendu; być może więc całkiem zasadnie
obecne przyspieszenie jest traktowane jako nadrabianie, któ-
rego trwałość zweryfikuje się dopiero w kolejnych miesiącach.
Naszym zdaniem zweryfikuje się pozytywnie, co będzie miało
przełożenie na wzrosty rentowności, z bieżącej perspektywy
jawią się one bardzo gradualnie i na razie ostrożnie.

Odwagi rynkom nie dodają na razie słowa Yellen, która we wczo-
rajszej wypowiedzi studziła zapał do obstawiania podwyżek stóp
procentowych. Fed zainteresowany jest przede wszystkim dużą
skalą „slack” na rynku pracy oraz jego przełożeniem na inflację
(ostatnio niższym, w obie strony) w kontekście trwałości oczeki-
wań inflacyjnych. To nie są kwestie, które można rozwiązać de-
dukcyjnie. Raczej do ich weryfikacji potrzebny jest upływ czasu.
Niepewność zasiana przez Yellen ten czas wygospodarowuje
i jednocześnie pozwala utrzymać bieżący poziom akomodacji
monetarnej (przestymulowanie gospodarki już od dawna było
wysoko na liście priorytetów obecnej pani prezes). Wyciągnę-
liśmy też lekcją z konferencji prezes Fed, która pod przykrywką
pozornie błahych słów stara się przemycać ważkie treści. Czym
więc w tym kontekście mogą być nawiązania, że już kilkakrotnie
uczestnicy rynków zbyt śpiesznie wycenili nadchodzące pod-
wyżki stóp procentowych?
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD poruszał się wczoraj w skromnym zakresie (1,38 -
1,3850). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, pierwsza połowa
dnia przyniosła dalszą korektę oczekiwań na poluzowanie po-
lityki pieniężnej przez EBC, wskutek czego EURUSD został wy-
windowany do 1,3850. W sesji amerykańskiej wsparcia dola-
rowi udzieliła seria publikacji makro ze Stanów Zjednoczonych
- dane z rynku nieruchomości, choć rozczarowujące, wpisują
się w konsensus umiarkowanego spowolnienia na rynku nieru-
chomości, produkcja przemysłowa zaś pod wieloma względami
ma optymistyczny wydźwięk (więcej czytaj w sekcji analizy). Go-
dziny wieczorne upłynęły już pod znakiem gołębiego wystąpie-
nia J.Yellen, usilnie starającej się tonować oczekiwania na pod-
wyżki stóp proc. w USA. Po sesji azjatyckiej startujemy dziś z
okolic 1,3840. Nasze wczorajsze obserwacje dotyczące czynni-
ków wspierających euro (cofająca się fala oczekiwań luzowania
przez EBC, euro jako safe haven) pozostają w mocy, zwłaszcza
że dzisiejszy kalendarz nie rozpieszcza inwestorów.

EURUSD technicznie
EURUSD wyżej wspierany przez MA55 oraz MA200 (4H).
Obecny okres nieco słabszego euro wygląda jedynie na przysta-
nek w ruchu na północ. Taktycznie, sytuacja techniczna wska-
zuje na kontynuację trendu wzrostowego i ruch celujący powy-
żej lokalnego szczytu (1,3967). Powyżej tego poziomu pojawi
się, naszym zdaniem, dobra okazazja do zajęcia pozycji short.
Do tego momentu pozostjaemy poza rynkiem.

Wsparcie Opór
1,3790 1,4282
1,3747 1,4100
1,3650 1,3967
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EURPLN fundamentalnie
Wczorajsza sesja to scenariusz powtarzany ostatnio regularnie:
poranne osłabienie polskiej waluty zostało niemal w całości znie-
sione w trakcie sesji popołudniowej. Od kilku dni EURPLN dry-
fuje na północ, jednak impet tego ruchu pozostaje skromny. Dziś
publikacja danych z sektora przemysłowego i możemy powtó-
rzyć za wczorajszym komentarzem, że RPP jest obecnie bardzo
pozytywna w zakresie sfery realnej, wszelkie negatywne odchy-
lenia najbliższych publikacji mogą powodować dodatkową pre-
sję na osłabienie złotego. W ciągu najbliższych sesji spodzie-
wamy się kontynuacji dotychczasowej, zasłużonej korekty na pa-
rze EURPLN. Złoty pozostanie jednak wrażliwy na wiadomości
zza wschodniej granicy.

EURPLN technicznie
Dryf w górę na EURPLN kontynuowany. Mimo że od wybicia z
range’u upłynęły już 4 sesje, znajdujemy się jedynie 90 punk-
tów powyżej jego górnego ograniczenia. Powyżej 4,1950 uru-
chamiany jest spory popyt na złotego, z drugiej strony położone
niecałe 100 pkt. niżej dno kanału trendu wydaje się wspierać
obecny ruch. Impet nowego ruchu jest więc mizerny. Kurs wła-
śnie opiera się o rzeczone dno kanału wzrostowego, pozycja
long z ciasnym poziomem SL oferuje więc dobry stosunek zysku
do ryzyka. Częstotliwość z jaką wydajemy rekomendację utrud-
nia nam jednak korzystanie z tak krótkich ruchów jakie obcenie
obserwujemy na EURPLN – pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opór
4,1880 4,2120
4,1820 4,2026
4,1483 (!) 4,1985
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.755 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1925
2Y 2.975 3.04 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0272
3Y 3.21 3.24 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4461
4Y 3.4 3.43
5Y 3.55 3.58 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.67 3.70 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3815
7Y 3.76 3.79 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 141.21
8Y 3.83 3.86 3x6 2.68 2.74 EUR/PLN 4.1876
9Y 3.88 3.92 6x9 2.69 2.75 USD/PLN 3.0305
10Y 3.94 3.96 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4361

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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