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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

12.05.2014 PONIEDZIALEK

9:00 CZE CPI r/r (%) kw
7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.2 12.2 11.9
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 8.9 8.8 8.7
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi 0.1 0.1 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 60.5 59.5 62.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 40.0 43.2 33.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 1.5(r) 0.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 0.2 -0.30
14:00 POL M3 r/r (%) kwi 5.3 5.2 5.1 5.4
14:00 POL CPI t/r (%) kwi 0.7 0.6 0.7 0.3
14:30 USA PPI r/r (%) kwi 1.7 1.4 2.1
1 50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Qi 1.0 0.1(r) 1.5
7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.1 0.2(r) 0.0
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.7 0.4 0.8
9:00 CZE PKB t/r wstepny (%) Qi 2.4 1.2 2.0
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) Q1 2.7 2.7 3.5
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q1 3.1 3.1 2.7 3.3
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.4 0.2 0.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.8* 0.9 1.1 0.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar 200* -186 -572 517
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 13400 13700 12773 14168
14:00 POL Import (min EUR) mar 13531 13734 12594 13693
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 7.00 1.29 19.01
14:30 USA CPI r/r (%) kwi 2.0 1.5 2.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.05 320 319 297
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) kwi 36.8 44.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.0 0.7 -0.6
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) maj 14.0 16.6 15.4
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwi 980 946
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) kwi 1015 997
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan maj 84.5 84.1

wstepny (pkt.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzien raczej spokojny, tym niemniej, warto obserwowa¢ publikacje makro po drugiej stronie
Atlantyku. Ze wzgledu na relatywng stabo$¢ budownictwa mieszkaniowego i duzg skale negatywnych niespodzianek
(po zimie budownictwo nie odzyto tak, jak przemyst czy sprzedaz detaliczna...) publikowane dzi$é dane zastuguja na
wiecej uwagi niz zazwyczaj.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielinska-Gtebocka: Konieczno$é tagodnego dostosowania polityki pienieznej w formie wyprzedzajacej korekty
moze sie pojawi¢ w pierwszym pétroczu 2015 roku.

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezagcych w marcu wyniosta 517 min euro wobec 463 min euro deficytu w lutym
wobec 239,3 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw (wigcej w sekgji analizy).

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2014 r. wzrést o 3,3 proc. rdr oraz wzrést o 1,1 proc. kdk (wiecej w
sekcji analizy).

m MF: Deficyt budzetu panstwa po kwietniu 2014 r. wyniést 21,3 mlid zt, czyli 44,8 proc. planu na 2014 r. Zgodnie z
harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku deficyt po kwietniu miat wynies¢ 27,5 mid
zt.

m EUR: Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w | kwartale 2014 r. wzrést o 0,2 proc. kdk, podczas gdy w IV kw.
wzrést 0 0,2 proc.

m USA: Produkcja przemystowa w USA w kwietniu 2014 r. spadfa o 0,6 proc. mdm, w marcu wskaznik wzrést o 0,9
proc. po korekcie.

Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.312 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.495 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.730 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost przyspiesza réwniez w | kwartale

W | kwartale wzrost PKB przyspieszyt z 2,7% do 3,3% r/r
(konsensus rynkowy i nasza prognoza: 3,1%). Przyspiesze-
nie wida¢ réwniez w sekwencji kwartalnych stép wzrostu (z
0,1% rok temu, poprzez 0,8% w poprzednim kwartale, az po
1,1% w ostatnim). Cho¢ w tym ostatnim przypadku mamy
do czynienia z najszybszym wzrostem od IV kwartatu 2011,
specyfika szacowania PKB przez GUS sugeruje, ze nie nalezy
przywigzywac¢ sie do konkretnych kwartalnych stép wzrostu
(odchylenie standardowe rewizji to 0,4 p. proc.).
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Jak co kwartat, mozemy przy okazji publikacji sygnalnej jedy-
nie spekulowaé na temat struktury wzrostu gospodarczego.
Spodziewamy sie jednak, ze za przyspieszenie gospodarki
w | kwartale w dalszym ciggu odpowiadat popyt wewnetrzny.
Konsumpcja prywatna, wspierana przez niskg inflacje i coraz
zwawiej rosngce pface, przyspieszyta najprawdopodobniej do
2,7%. Najbardziej imponujacy skok odnotowano zapewne w
przypadku inwestycji, do czego walnie przyczynita si¢ bardzo
tagodna zima i co byto widoczne w bardzo dobrych wynikach
budownictwa w | kwartale. Co oczywiste, w tak zgrubnych
danych trudno doszukiwac sie efektdéw kryzysu ukrainskiego —
jego oddziatywanie jeszcze nie sie nie zakonczyto, a i wskazy-
walismy wielokrotnie na dychotomie pomigdzy cieszagcym sig
cieplarnianymi warunkami popytem wewnetrznym, a turbulent-
nym popytem zagranicznym.

Rynek stopy procentowej na dane zareagowat wzrostem ren-
townosci wzdtuz catej krzywej, ruch ten jednak zostat bar-
dzo szybko zanegowany, uczestnicy rynku zdajg sobie bowiem
sprawe, ze dane o PKB stanowig w tej chwili ,lusterko wsteczne”
(pytania o mozliwo$¢ utrzymania silnego momentum w 1l kwar-
tale pozostajg aktualne), a przedmiotem troski znéw staje sie in-
flacja. Tak, jak pisali§my we wczorajszym komentarzu do danych
o CPI, gra na obnizki stép procentowych juz sie zaczeta. Oczeki-
wania moze napedza¢ dodatkowo poluzowanie polityki pienigz-
nej przez EBC (scenariusz minimum na najblizsze posiedzenie
to obnizka stopy bazowej i depozytowej). RPP ma zdecydowa-
nie wyczyszczone przedpole, aby obnizy¢ stopy procentowe na
dowolnym najblizszym posiedzeniu argumentujac taki ruch ni-
ska inflacja, niepewnoscia, dziataniami ECB i Banku Wegier.
Jedynym ,ale” jest prognoza PKB, a tu ciagle czionkowie RPP
widzg wzrost przebijajacy 4% r/r w IV kwartale b.r. Kombinacja
niskiej inflacji i przyspieszajgcego wzrostu gospodarczego nie
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wymaga, zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady, interwencji. Tym
niemniej, ryzyka deflacyjne trudno bedzie ignorowag, jak i to, ze
by¢ moze nieuzasadniony jest tak duzy dysparytet stép miedzy
Polska a strefg euro, jak kiedys. Stad widzimy przestrzen do dal-
szego spadku rentownosci polskiego dtugu.

Poprawa salda obrotéw biezacych za sprawa
odbicia eksportu

W marcu rachunek obrotéw biezacych zamknat sie kwotg +517
min EUR, powyzej konsensusu rynkowego (-186 min EUR) i na-
szej zrewidowanej po danych handlowych GUS prognozy (+200
min EUR). Tym samym, Polska w marcu zanotowata druga naj-
wiekszg w historii nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych.
Proste miary (12m suma miesiecznych sald w ujeciu absolut-
nym i jako % PKB) wskazujg na kontynuacje poprawy pozyciji
zewnetrznej Polski — deficyt na rachunku biezgcym to obecnie
zaledwie 0,9% PKB (1,1% PKB miesigc wczesniegj), nadwyzka
handlowa za$ wzrosta z 0,7 do 0,9% PKB.
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——Saldo obrotéw biezacych  ——Saldo handlowe

Poniewaz to zachowanie salda handlowego byto w tym miesigcu
zrédtem najwigkszych niespodzianek, warto — podobnie, jak w
poprzednim miesigcu — po$wieci¢ mu nieco wiecej miejsca. O
ile zachowanie importu okazato sie by¢ zasadniczo zgodne z
przewidywaniami, o tyle in plus zaskoczyt tu eksport, nadrabia-
jac straty z poprzedniego miesiagca. Czy oznacza to, ze dostrze-
zony przez nas efekt kryzysu ukrainskiego zniknat? Wrecz prze-
ciwnie, jak pokazuje publikowane przez GUS rozbicie geogra-
ficzne handlu zagranicznego, w marcu trend spadkowy eksportu
do panstw ESW (czyli gtéwnie Rosji i Ukrainy) wrecz przyspie-
szyt. W catym kwartale polski eksport na Ukraing spadt niemal
0 jedng czwarta. Bardzo stabe wyniki eksportu ze Wschodem
zostaty jednak zréwnowazone przez istotne przyspieszenie eks-
portu na rynki zachodnioeuropejskie. Tu prym wiodg oczywiscie
Niemcy, ale w ramach ciekawostki mozna odnotowa¢ bardzo
dobre wyniki sprzedazy do krajéw PIIGS (wzrost o ponad 25%
uczynit Hiszpanie praktycznie z dnia na dzien 10. najwigkszym
odbiorcg polskich wyrobow). W rezultacie, caty agregat ,nie od-
czut” w marcu pogtebienia recesji za wschodnig granica. Tiu-
maczy to réwniez bardzo niejednorodne wyhamowywanie sekcji
eksportowych przemystu w ostatnich dwoch miesigcach.
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Dynamika polskiego eksportu
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Dla porzadku odnotowujemy, ze rynek nie zareagowat na dane.
Marcowe dane dot. bilansu ptatniczego i handlu zagranicznego
pozwalajg nieco bardziej optymistycznie patrze¢ w przyszio$e,
potwierdzajac jednoczesnie naszg teze o kluczowej roli ozywie-
nia w strefie euro dla polskiego wzrostu gospodarczego. Jedno-
cze$nie, obawy o zahamowaniu poprawy salda obrotéw bieza-
cych jak na razie nie realizujg sie.

USA: solidne zaskoczenie (w dét) w produk-
Cji przemystowej

Produkcja przemystowa spadta w kwietniu o 0,6% wobec
oczekiwanego odczytu na poziomie 0,0%. Poprzedni odczyt
zostat zrewidowany o 0,2pp. w gore. Zaskoczenie zostato
sprokurowane z jednej strony przez wytwarzanie i dystrybucje
mediéw (spadek o ponad 5% w ujeciu miesiecznym), z drugiej
— przez szerokie spadki w przetworstwie przemystowym — i
to jest wiasnie gtéwna niespodzianka wczorajszej publikacii.
Wykorzystanie mocy wytwérczych obnizyto sie do 78,6% z
79,3% miesiac wczesnie;j.

Nagta kontrakcja produkcji przemystowej to dziwny fenomen,
sprzeczny z odczytami wskaznikéw koniunktury. Niemniej
biorac pod uwage ostatnie zaburzenie sezonowych wzor-
cow spowodowane anomaliami pogodowymi oraz pozniejsze
nadrabianie zalegto$ci przez produkcje (facznie ponad 2%
wzrostu w ciggu dwdch miesiecy, co jest wynikiem niezwykle
rzadkim i imponujgcym) taka sytuacja nie musi wcale oznaczac
przerwania trendu wzrostowego (od poczatku roku produkcja i
tak urosta o prawie 1,5%) i za taka jej nie uwazamy.

Trzeba jednak przyznaé, ze kiepski odczyt przydarzyt sie go-
spodarce amerykanskiej w istotnym momencie, kiedy nieoczeki-
wane ostabienie (nie méwimy na razie o ostabieniu koniunktury
tylko o pojedynczych, gorszych odczytach: najpierw sprzedazy,
potem produkcji — w gruncie rzeczy mogt zadziata¢ wspoiny
czynnik w postaci korekcyjnego wytracenia momentum po sil-
nych, wczeséniejszych wzrostach) zbiegto sie z wysokim pozio-
mem napiecia geopolitycznego, pewnym ztagodzeniem retoryki
Fed (otwarte wskazanie na stabo$¢ rynku nieruchomosci, duze
prawdopodobienstwo realizacji scenariusza makro ponizej pro-
jekcji FOMC, gdyz wymagatoby to przyspieszenia gospodarki do
ponad 4% w drugiej potowie roku) oraz oczekiwaniem na luzo-
wanie polityki pienieznej w strefie euro. W konsekwencji rynki
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obligacji odnotowaty nowe lokalne minima w rentownosci po-
taczone z solidnymi zleceniami S/L na rekomendacjach i port-
felach duzych bankéw inwestycyjnych. Trzeba przyznaé, ze to
juz drugi w tym roku (po flattenerach zatozonych po konferen-
cji FOMC, na ktérej inwestorzy ,policzyli kropki”, jak si¢ oka-
zato pdzniej — nie powinni), kiedy inwestorzy na rynku dtugu zo-
stali na rynku solidnie poturbowani. Naszym zdaniem oznacza
to ni mniej ni wiecej, tylko tymczasowa kontynuacje otoczenia
sprzyjajacego obligacjom, cho¢ jak zwykle w takich przypadkach
obecnie wahadto odchylito sie w drugg strone — dyskontowany
jest juz gorszy scenariusz makro oraz bardziej akomodacyjna
polityka Fed; czekamy na niespodzianki w druga strone, ktdrych
z uwagi na pozostate elementy obrazu gospodarczego USA (ro-
snaca inflacja, solidny rynek pracy) nie mozna wykluczyc.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian, ale c6z to byt za dzien! Osta-
bienie wspdlnej waluty zainicjowata seria publikacji wstepnych
odczytow PKB. Minimalna pozytywna niespodzianka w Niem-
czech nie zdotata zréwnowazy¢ gorszych wynikéw Wioch, Fran-
cji, Holandii, wzrost w catym bloku okazat sie byé rozczarowu-
jaco niski. Oliwy do ognia dodata publikacja wynikdw kwartalnej
ankiety prognostycznej EBC (SPF), w ktorej po raz kolejny ob-
nizone zostaly prognozy inflacji w catym horyzoncie. W obydwu
przypadkach zapowiada to obnizenie projekcji EBC, ale suge-
ruje przede wszystkim dalsze odrywanie sie oczekiwan inflacyj-
nych i stanowi kolejny argument za dalszym luzowaniem poli-
tyki pienieznej. Na poczatku sesji amerykanskiej EURUSD sie-
gnat nowych miniméw (1,3650), po czym powrdcit do pozioméw
wyjscia po serii amerykanskich danych. Dlaczego? Zapewne
czesciowo wynika to z rozczarowan (produkcja przemystowa,
wzrost CPI w istotnie mniejszej skali niz PPI), cze$ciowo czy-
sto techniczne odkupowanie dotkéw kursu. Dzisiejszy kalendarz
relatywnie pusty, dlatego tez pigtek powinien przynies¢ pewng
stabilizacje parze EURUSD.

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

Notowania na dziennym przekroczyty chwilowo 61,8% Fibo
(1,3664) docierajgc do 1,3649 jednak bardzo szybko zawrdcity
generujgc miotek na Swiecach (mtotek zostat wygenerowany po-
nizej dolnej wstegi Bollingera, co uwazamy za silny sygnat od-
wrocenia, przynajmniej w krétkim terminie). Odwrocenie obser-
wujemy takze na wykresie 4h, gdzie dodatkowo oscylator - po
odwréceniu w gére - ma duzg przestrzen do wzrostéw. Pierw-
szym probierzem sity korekty bedzie przekraczanie BollMa z 4h
(1,3728); ostatecznie notowania moga sie skorygowaé do do
okolic $rednich i lokalnych miniméw z kwietnia (okolice 1,38).
Zakres ruchu na dziennym wyznaczamy na 1,3780 oraz 1,3815;
zej$cie ponizej 1,3650 i zamkniecie tamze neguije korektew gére.
Wchodzimy Long EURUSD po 1,3712 (S/L 1,3650 (zamknie-

cie!), T/P 1,3810).
Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ponownie minimalnie stabszy. W dniu wczorajszym mozna
byto zaobserwowa¢ niemal idealng korelacje z EURUSD: osta-
bieniu euro w pierwszej potowie dnia (zwigzanemu z intensy-
fikacja oczekiwan na luzowanie polityki pienieznej przez EBC)
towarzyszyto umocnienie ztotego i spadek ponizej 4,18 (lepsze
od oczekiwan dane o PKB pomogty temu ruchowi); powr6t euro
do pozioméw wyjsciowych w sesji amerykanskiej przyniést po-
nowne ostabienie ztotego (do ok. 4,20). Dzi$ rowniez EURPLN
powinien poruszaé sie w rytm wahan globalnego sentymentu.

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

Zajelismy pozycje short EURPLN po 4,1950, S/L 4,2030, T/P
4,1600. Na wykresie dziennym formuje sie dos¢ koslawa forma-
cja RGR sugerujaca, ze testowanie okolic poziomu 4,20 (goérna
granica linii ramion - pozim osiggniety wczoraj) moze by¢é mo-
mentem odwrécenia notowan poprzedzajacym spadek w oko-
lice 4,16; oczywiscie wybicie notowan ponad ten poziom neguje
caly scenariusz, stad S/L. Na razie notowania na wykresie 4h
wybity sie¢ ponad MA200 stawiajgc znak zapytania nad scenariu-
szem z dziennego; cate szczescie ze delikatnie dywerguja (pod-
czas ostatnich 4-5 obserwaciji), co nie pozostawia pozycji short
EURPLN bez szans.
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mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 27025 2.74 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1824
2Y 2.84 2.87 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0589
3Y 2.97 3.01 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4240
4Y 3.13 3.17
5Y 327 331 FRA _BID _ASK
6Y 3.36 3.40 1x2 257 262 EUR/USD 1.3709
7Y 3.46 3.50 1x4 271 2.76 EUR/JPY 139.26
8Y 3.54 3.58 3x6 270 2.75 EUR/PLN 41919
)4 3.61 3.65 6x9 268 2.72 USD/PLN 3.0586
10Y 3.66 3.70 9x12 2.68 2.73 CHF/PLN 3.4313
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2¥
2.9 4 3.10
0.14
2.85
0.12 32.00 4
2.8 4
2.75 4 1 50
_— 0.08
2.65 005 2807
2.6 - 0.04 570 4
2.55 - 0.02 250 0.10
2.60 -
2o . T 0 2.30 0.00
10 lut 24 lut 10 mar 24 mar 7 kwi 21 kwi 5 maj 14 lut 28 lut 14 mar 28 mar 11 ki 25 ki % maj
mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M = WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
i s HEE 110.5
3.5 120 4 3 110.0 -
3 I3 115 /J.'f L Jr\fl 109.5 109.23
M/ \ h CIWA|
251 @ e I | 5 110 “v\‘,‘l r}w‘fv l.w“m H{ ¥ 1'\,’»*.,J‘FJ““[/| v, 109.0 \\\
2 105 A I 1l s W 108.5 - S
5 | v V "
15 o L 108.0 107.77
.
: | .10 95 1 107.5 \\
0.5 — 107.0 - \\\\
’ 1 2 3 4 5 5 7 g 9 1 e 85 106, T —
mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark gru 12 lut 12 kwi 12 cze 12 sie 12 paz 13 gru 12 lut 14 kwi 14 JuL4 SEP4 ocT4
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.



