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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.09.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13950 14063 13711 14071
14:00 POL Import (min EUR) lip 13600 13850 13378 13678
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lip -324 -445 -391 -173
14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.2 -0.3 -0.2 -0.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 16.00 14.69 27.54
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 55.5 51.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3 0.2(r) -0.1
10 30 GBR CPlt/r (%) sie 1.5 1.6 1.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 40.0 443 25.4
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 5.0 8.6 6.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.5 0.4 0.4 0.5
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.4 3.8 3.5 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.7 0 8 0 8 0 7

14:30 USA PP r/r (%)

17.09.2014 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.3

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 0.1 0.7 2.3 —1 .9
14:00 POL PPI r/r (%) sie -1.5 -1.6 -2.0 -1.5
14:30 USA CPlt/r (%) sie 1.9 2.0 1.7
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 15 25 15
14:00 POL Minutes RPP wrz

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08 305 315

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1040 1093

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1040 1057 (r)

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 23.0 28.0

19.09.2014 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 zostang opublikowane zapiski z wrzesniowego posiedzenia RPP. W kontekscie
przysztych dziatan w polityce pienieznej warto dokument ten przeczyta¢ pod katem sktonnosci cztonkéw RPP do
rozpoczynania nowego cyklu (w przeciwienstwie do jedno- lub dwukrotnej korekty stép proc.). Byé moze réwniez
juz na wrze$niowym posiedzeniu zostat ztozony wniosek o obnizke stép procentowych.

Gospodarka globalna. Obok cotygodniowych danych z rynku pracy, dzi§ za Oceanem zostang réwniez opubli-
kowane dane z rynku nieruchomosci - oczekuje sie nieznacznego spadku liczby rozpoczetych budéw i wydanych
pozwolen na budowe, gtéwnie za sprawg bardzo wahliwego budownictwa wielorodzinnego. Warto réwniez odnoto-
wac publikacje indeksu Philly Fed - jest to kolejny odczyt pulsu koniunktury za wrzesien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: Rada Polityki Pienieznej jest spdzniona z obnizkami stép. Obnizka w najblizszym czasie jest ko-
nieczna i to w zdecydowanej formie. Proponuje ona obnizy¢ stopy o 50 pb, a potem poczeka¢ na rozwdj sytuaciji.

m GUS: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 1,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 8,5 proc. (wiecej w sekcji analiz)

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w sierpniu rdr spadty o 1,5 proc., a w ujeciu miesiecznym ceny produkcji
wzrosty o 0,3 proc. (wiecej w sekcji analiz)

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w sierpniu spadty o 0,2 proc. mdm. (wiecej w
sekcji analiz)

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.074 0.020

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.629 0.016

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.204 -0.023

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa stracita impet i po-
ruszamy sie obszarze stagnaciji. PPl przy-
spiesza tylko dzieki ostabieniu PLN.

W sierpniu produkcja przemystowa spadta w ujgciu rocznym o
1,9% (po wytaczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych
wzrosta 0 0,7% r/r i spadta 0 1,2% m/m) — istotnie ponizej
konsensusu i naszej oryginalnej prognozy (ok. 0%). O tym,
ze sierpniowe wyniki przemystu bedg stabe, wiadomo byto
juz od dtuzszego czasu. Sam efekt kalendarza (réznica dni
roboczych wynoszaca -1 r/r i umiejscowienie $wieta 15. sierp-
nia) gwarantowat odczyt bliski zera. Drugim czynnikiem, ktory
obnizyt dynamike produkcji przemystowej byt rozktad urlopéw w
przemysle samochodowym — tam zanotowano spadek produkc;ji
o niemal 20% (wg SAMAR o prawie 40%).
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——Produkcja samochodéw wg SAMAR r/r

——Produkcja pojazddéw samochodowych wg GUS r/r

W pewnym sensie zatem w sierpniu doszio do odwr6cenia
czynnikéw, ktdére w lipcu podbity produkcje przemystowg
(wskazywaliSmy niejednokrotnie, ze wowczas przemyst sa-
mochodowy ,dotozyt” 0,9 p. proc. do dynamiki). Dlatego tez,
sierpniowe dane nie sg az tak zle, jak mogtoby sie wydawaé
na pierwszy rzut oka — nawiasem mowigc, podobnie wygladata
sytuacja w przemysle amerykanskim. Ze wzgledu na te czynniki
warto sierpien i lipiec rozpatrywa¢ razem — w takim ujeciu
mamy w wakacje do czynienia z kontynuacjg stagnacji (patrz
wykres ponizej).

Indeks produkcji przemystowej
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Tym niemniej, nie jest to rowniez powod do optymizmu. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami, wyniki produkcji przemystowej i
budowlanej w 1l kwartale okazaly sie by¢ gorsze od wiosen-
nych. W efekcie (i wspiera to nasza analiza komponentéw
popytowych i mozliwosci ich zmian w Il kwartale), dynamika
PKB najprawdopodobniej spadta w Il kwartale do ok. 2,5% (co
implikuje stagnacje w ujeciu kw/kw).

Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu rocznym o
3,6%, istotnie ponizej konsensusu. Jest to wynik ze wszech
miar zaskakujacy, biorac pod uwage efekt bazy, ktéry w sierpniu
budownictwu sprzyjat. Tymczasem, w ujeciu miesiecznym i po
wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych produkcja
budowlana spadta az o 5,4%. Ponownie, cze$¢ tego spadku
mozna zapewne przypisa¢ efektom kalendarzowym, ale —
powtérzmy — jedynie cze$¢. Spadki (rzedu 18%) odnotowano
w jednej kategorii, wznoszeniu budynkéw, przy wzrostach
w dziatach zwigzanych z pracami przygotowawczymi i infra-
strukturg. Z tego wzgledu jeste$Smy skionni sierpniowy odczyt
produkcji budowlanej uzna¢ za wypadek przy pracy. Nawet
przy uwzglednieniu ,dziury infrastrukturalnej” (nowe inwestycje
beda uruchamiane dopiero na przetomie roku), perspektywy
budownictwa na kolejny rok sg dobre.
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Produkcja budowlano-montazowa r/r

Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych r/r

Ceny producentéw spadty w sierpniu 0 1,5% w ujeciu rocznym
(konsensus -1,7%, nasza prognoza -1,5%). Poprzedni odczyt
zostat zrewidowany w dét, wzrosty ceny koksu (+1,2% m/m),
co W biezgcym otoczeniu sg sporg niespodziankg. Ceny w
przetworstwie przyspieszyly do +0,3% m/m (to najwyzsza
dynamika w tej kategorii od potowy 2013 roku. Zewnetrzny
impuls cenowy (deprecjacja PLN do EUR, ale przede wszystkim
do USD) bardzo szybko znalazt potwierdzenie w cennikach
przetworcow (automatycznie zneutralizowaly sie oczekiwania
cenowe przedsigbiorcéw, z pozioméw mocno ujemnych do
okoto zera). Nasza teza o koniecznosci wystgpienia nega-
tywnego i wspdlnego dla wszystkich przedsigbiorcéw szoku
cenowego (nagta deprecjacja PLN to Swietny kandydat) w celu
popchniecia cen producentéw w goére wydaje sie na obecnym
etapie potwierdzona. Mozliwo$¢ wystapienia takiego szoku w
najblizszych miesigcach to juz zupetnie inna kwestia. Na razie
na nic takiego sie nie zanosi, a przemyst praktycznie przestat
rosngé. Oznacza to dalsza petryfikacje réwnowagi nizszych
cen w przemysle i automatycznie — brak presji od strony cen
producentéw na ceny konsumenta.
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——Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym
——Kurs EURPLN (prawa o0$)

Wytracanie momentum gospodarki jest faktem. By¢ moze nie
jest to spadek dramatyczny, lecz uporczywy. Naszym zdaniem
proces ten, w potgczeniu z wcigz bardzo niska inflacja i ryzykiem
utrwalenia takowej takze w $rednim terminie, bedzie zachecat
RPP do obnizek stép procentowych. Podtrzymujemy wiec nasz
scenariusz, ze RPP rozpocznie w pazdzierniku cykl obnizek
stop procentowych. W obecnym momencie ani my, ani RPP nie
podejmie sie préby wyznaczenia kofica nowego cyklu poluzowa-
nia monetarnego, ktéry bedzie trwat dopdki nie dojdzie do istot-
nej poprawy perspektyw dla gospodarki (na razie nie widaé) lub
inflacja znaczaco nie przyspieszy (tez nie wida¢). Ryzyka w tych
aspektach ksztattujg sie wyraznie asymetrycznie. Odno$nie za$
skali ciecia spodziewamy sig rozpoczecia cyklu 25 pkt. obnizka,
choé tu ryzyko pomytki (nie 25 a 50) jest zdecydowanie wieksze
niz to dotyczace wejscia RPP w nowy cykl (100pb).

Fed: Powoli, ale do przodu. Normalizacja sie
zbliza.

Posiedzenie Fed nie przyniosto oczekiwanych po czesci przez
rynek, a juz dos¢ powszechnie przez niektérych analitykow,
zmian w polityce pienigznej. Rezerwa Federalna zdecydowata
0 ograniczeniu zakupow aktywéw o kolejne 10mid dolaréw, a
zakonczenie programu zostato de facto ustalone na pazdziernik.
Opublikowana zostata ,strategia wyjscia” z ultraluznej polityki
pienigznej i szczegoty techniczne dotyczace sposobdw odejscia
od zerowych stép. Jak zostato jednak podkreslone dobitnie
i wielokrotnie podczas konferencji — publikacji nie nalezy w
zadnym stopniu wigza¢ z intencjami FOMC do szybszych
podwyzek stop.

Fraza dotyczaca okresu czasu pomiedzy zakonczeniem zaku-
péw aktywdw a pierwsza podwyzkg stdp pozostata nietknieta.
W dalszym ciggu w komunikacie tkwi stwierdzenie ,znaczacy
okres czasu” (considerable time). Podczas konferencji Yellen
starata sie¢ odej$¢ od jej interpretacji czasowej na rzecz po-
dejécia zaleznego od danych. Tymczasem obraz gospodarki
widziany oczami Fed nie zmienit sie znaczaco od lipcowego
posiedzenia: ozywienie trwa, odnotowano dalszy, cho¢ niewy-
starczajacy, postep na rynku pracy. Dlatego tez znaczgco nie
zmienity sie takze projekcje FOMC (marginalnie bardziej pozy-
tywne dla gospodarki). Mediana oczekiwanych pozioméw stdp
procentowych (2014-2017) réwniez zdryfowata lekko w gére,
gdyz — jak podkreslita to Yellen — dostosowata sie do aktualnej
oceny gospodarki FOMC. Jakkolwiek ocena gospodarki realnej

mBank.pl

podniosta sig, odnotowano pewien regres w biezacej realizaciji
celu inflacyjnego — w obliczu duzej niepewnosci Fed pozostaje
bardzo wrazliwy na wahania inflacji, ktéra notabene (ktéry to
juz raz z kolei?) wytracita w ostatnich miesigcach wzrostowe
momentum. Doktryna optimal control moze w takich warunkach
pozosta¢ nietknieta.

Zanualizowane momentum inflacji CPI w
USA
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Fed nie podsycit oczekiwan na szybsze zacie$nienie polityki pie-
nieznej, ale rébwniez nie wykonat kroku w tyt. Odnotowalismy
spadki na EURUSD, lekkg przecene walut EM (szczego6lnie do
dolara), spadki rentownosci na rynkach bazowych na dtuzszych
tenorach oraz wzrosty na krétszym fragmencie krzywej. Biorac
pod uwage momentum gospodarki amerykanskiej, normalizacja
polityki pienieznej po prostu sie zbliza i rynki finansowe o niej nie
zapomna, przygotowujac sie powoli do funkcjonowania w $rodo-
wisku niezerowych stép. Odnosimy jednak wrazenie, ze w obli-
czu ostatniego wytracenia przez inflacje wzrostowego momen-
tum, to wiasnie procesy nominalne wyznaczg faktyczny moment
zacie$nienia (nie jest on jednak tak samo wazny jak fakt jego
nieuchronnosci), a przede wszystkim zdecyduja o docelowym
poziomie stép. Gradualne i uzaleznione od danych podejscie
FOMC daje inwestorom dodatkowy, prawdopodobnie ostatni juz
okres na korzystanie ze strategii carry finansowanych w dola-
rze. Moze to by¢ jednak nienajlepszy moment dla wszystkich
EM, gdyz inwestorzy powoli moga zamyka¢ pozycje na nieptyn-
nych rynkach i tych, gdzie stopy realne sg niskie a nieréwno-
wagi duze (Polska sie do tego grona nie zalicza). Pamigtajmy,
ze ostra przecena EM z potowy roku zatrzymata sie (a potem
odwrdcita) 1) po interwencyjnych podwyzkach stép, 2) po pogor-
szeniu danych z USA (teraz takiej opcji najprawdopodobniej nie
ma). Uwazamy, ze w obecnych warunkach beneficientem stra-
tegii carry moga stac sie polskie obligacje (wysoka realna stopa
zwrotu), wspierane dodatkowo oczekiwaniami na poluzowanie w
Europie oraz tylko w potowie zdyskontowany cykl poluzowania
polityki pienieznej; niemniej atrakcyjnos¢ polskiego dtugu dla in-
westoréw z USA zmniejsza sie z uwagi na chyba nieuchronne
ostabienie PLN wobec USD.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh dolara: na EURUSD zobaczyli$my poziomy poni-
zej 1,2830; USDJPY z hukiem przebit 108; dolar kupowany byt
praktycznie we wszystkich parach walutowych. Powodem byta
oczywiscie decyzja Fed i pdzniejsza konferencja prasowa Ja-
net Yellen. Pomimo gotebiego wydzwigku komunikatu i usilnych
prob pacyfikowania oczekiwan na zacie$nienie monetarne, ja-
sne jest, ze normalizacja polityki pienieznej nadchodzi w spo-
s6b nieubtagany, cho¢ oczywiscie doktadny moment jej rozpo-
czecia, skala i tempo beda uzaleznione od danych. Umocnie-
nie dolara i ostabianie EUR przez EBC to oczywiscie recepta
na dalsze spadki EURUSD. Dzi$ bez istotnych danych makro,
mozemy zatem przejsciowo obserwowaé odreagowanie czesci
wczorajszego ruchu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR
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9/11/2014 9/16/2014
mmZmiana koszyka* USD
+-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Solidna, czarna $wieca w dét na dziennym, z korpusem ponizej
ostatnich miniméw range. Wykres o wigkszej czestotliwosci po-
twierdza ztamanie MA55 i konsolidacje (flaga) na poziomie min-
mimow range — oscylator ma jeszcze sporo miejsca na ruch w
dot. Pozostajemy na pozycji short EURUSD (wejscie po 1,2885,
S/L 1,3030) i jesto ona ITM.

Wsparcie Opor

1,2860 1,3281
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Pierwsza potowa dnia uptyneta pod znakiem de-
likatnego umocnienia, ktére zbiegto sie umocnieniem krajowych
rynkoéw obligacii i akcji; podobnie zachowywaty si¢ aktywa in-
nych panstw regionu. W tym czasie polskiej waluty nie wzruszyty
ani stabsze dane krajowe, ani nizsza inflacja w USA. Zgodnie z
przewidywaniami, losy ztotego tego dnia miat Fed i Janet Yellen.
O ile pozostawienie ostawionej frazy considerable time okazato
sie wsparciem dla bykéw, o tyle ,kropki” i dalsza cze$é konferen-
cji potwierdzity tylko przekonanie, ze normalizacja nadchodzi.
Dlatego tez waluty panstw EM ostabialy sie w godzinach wie-
czornych, w $lad za bezwzglednym wrecz umocnieniem dolara.
Tym niemniej, w perspektywie tygodni posiedzenie Fed wcale
nie musi by¢ negatywne dla polskich aktywéw. Zanim to sie jed-
nak stanie, dzi§ na rynku walutowym najprawdopodobniej be-
dziemy obserwowaé dostosowanie do zmian wycen (stép proc.,
dolara, etc.), ktére dokonaty sie w godzinach wieczornych. Stad,
osiggniecie przez EURPLN poziomu 4,20 nie jest wcale wyklu-
czone.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-1.1 -

-1.2

05/02/14 06/02/14  07/02/14 08/02/14 09/02/14

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Wartosci

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Weczorajsza (i dzisiejsza) sesja przyniosta biate Swiece z cie-
niami ponizej kanatu wzrostowego; niemniej utrzymat sie on na
bazie intraday (to dobry sygnat, swiadczy o sile popytu). Najbliz-
szy opOr stanowi obecnie MA30 (4,1945), wsparcia na wezle
Fibo i $rednich. Na wykresie 4h notowania atakujg MA55 po
przebiciu MA200 i odwroceniu sie oscylatora. Pozostajemy long
EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700, T/P 4,23).

Wsparcie Opor

4,1732 4,2137

4,1670 4,2085

4,1406 4,2085
>

[ BN Dz

)

Wit T+ S0 T e T

.4 bl

Al L] Wl Mey 30 nlk pikS s i uglf gk gl

ERL Gy (R0 ) ALRPULD Ty LR

450

eeenee

100

E E)

B % ¥ o® L RO ¥ LB BB XN A2 B XY BE
Al
BLRPLH Qrcy (R -0) ATEURR AL 0 Bays 240 Vines

S A T I D A - I U
Sl

u i ) ot Yo £ n f '3 r ey n u g S 0z Y
A a
BLROH Curcy (BR-FS 0] ATEURE ALK bkl ZSNAROI0-ESTUR L2

Copygh 2014 Bbonkerg Frarce L, BSR4

NS I HEaa_ 1 — 5



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2 2.03 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1899
2Y 205 2.1 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.2331
3Y 2.07 2.10 3M 22 2.4 CHF/PLN 3.4597

4Y 219 222

5Y 232 235 FRA BID ASK

6Y 244 247 1x2 222 227 EUR/USD 1.2864
7Y 2.6 2.63 1x4 213 219 EUR/JPY 139.42
8Y 2.67 270 3x6 1.90 1.96 EUR/PLN 4.1820
QY 276 2.79 6x9 1.81 1.86 USD/PLN 3.2544
10Y 285 2.88 9x12 1.81 1.86 CHF/PLN 3.4550
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 0.15 2.70 3.20 0.50
2.8 3.00 0.45
2.7 01 250 . 0.40
26 2.80 0.35
24 ‘ - £ | 0.25
: 0 2.40 0.20
2.3 2.10 2.20 0.15
22 -0.05 0.10
2.1 1.90 200 0.05
2 . . . : -0.1 . . 1.80 0.00
13cze 27cze 11lip 25lip 8sie 22sie 5wrz 19 cze 3lip 17 lip 31 lip 14 sie 28 sie 11 wrz
1.70
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M g WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 35 120 102.0
3 i 30 115 101.0
25
2.5 110
20 100.0 99.48

2 15 105 98.98
99.0
1.5 10 400 98.39
5 98.0
: I '
0 95

-
0.5-.

-5 90 97.0
0 -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 96.0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 NOv4 DEC4 JANS

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 pozostajg 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.



