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tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Eksport (min EUR) paz 15500 14705 14251 14728
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Import (min EUR) paz 15550 14452 13637 14672
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) paz -678 -350 -235 -435
analityk 14:00 POL CPI r/r (%) lis -0.5 -0.5 -0.6 -0.6
tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 12.00 10.16 -3.58
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.7 0.1(r) 1.3
|
gr?;myrgumas 2:45 CHN  PMIw przemyéle flash (pkt.) gru 498 50.0 495
tel. +48 22 829 02 56 9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) gru 48.6 48.4 47.9
karol.klimas@mbank.pl 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) gru 48.5 47.9 49.8
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 50.3 49.5 51.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.6 52.1 51.4
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) gru 50.5 50.1 50.8
00-950 Warszawa 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 51.5 51.1 51.9
tel. +48 22 829 00 00 10:30 GBR CPI t/r (%) lis 1.2 1.3 1.0
fax. +48 22 829 00 33 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 5.4 3.3 11.0
http://www.mbank.pl 11:00 GER  Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 20.0 11.5 34.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.5 0.5 0.2 0.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 3.2 3.7 3.8 2.7
14:00 POL Zatrudnieni r/r (%) lis 0.9 0.9 0.8 0.9
14:00 HUN Decyzja banku centralnego 16.12 2.10 2.10 2.10
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1035 1045 (r) 1028
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1065 1092 (r) 1035
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14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.0 -6.9 3.5
14:00 POL PP r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.2
14:30 USA CPl t/r (%) lis 1.5 1.7
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 17.12 0.25 0.25
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 110.8 110.0
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania(pkt.) gru 100.7 99.7
14:00 POL Minutes RPP gru

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.12 294
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 26.0 40.8
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BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z sektora przemystowego - ze wzgledu na mniej korzystng
réznice dni roboczych (-4 m/m, 0 r/r) i wysoka baze statystyczng spodziewamy sie spowolnienia produkcji prze-
mystowej do zera. Towarzyszace dane PPI powinny pokaza¢ pogtebienie spadkéw, wynikajace z nizszych cen
surowcéw w PLN i stabilnego kursu walutowego.

Gospodarka globalna. Uwaga bedzie skierowana na Stany Zjednoczone. Dane o inflacji powinny pokaza¢ dalsze
hamowanie dynamiki cen konsumenckich, wynikajace z nizszych cen paliw i surowcéw energetycznych w ogéino-
ci. Z tego wzgledu istotniejsze bedzie zachowanie inflacji bazowej i ewentualne efekty drugiego rzedu w cenach
pozostatych débr i ustug. Wieczorem za$ scene zajmie Fed (wiecej czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w listopadzie 0,4 proc. rdr wobec 0,2 proc.
rdr w pazdzierniku.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w listopadzie wyniosto 4 004,80 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,7 proc.,
a mdm wzrosto o 0,6 proc..

m GER: Zaufanie analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w Xl mocno powyzej oczekiwan analitykéw (Instytut
ZEW). Raport pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wzrdst
do 31,8 pkt. z 11,5 pkt. miesiac wczesniej.

Decyzja RPP (14.01.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.628 -0.006

stopy bez zmian 70% USAGB 10Y 2.061 -0.014

obnizka 25 bps 30% POLGB 10Y 2.559 0.125

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Czekajac na kolejny krok na drodze do
normalizacji polityki pienieznej

Grudniowe posiedzenie FOMC zakonczy sie dzi§ w godzinach
wieczornych publikacja komunikatu (20:00 czasu polskiego),
ktéremu towarzyszy¢ beda nowe projekcje FOMC, i konferencja
prasowa J.Yellen (pdt godziny p6zniej). Posiedzenie nastepuje
po serii bardzo dobrych twardych danych (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, rynek pracy), wskazujgcych w sposéb
jasny na to, ze gospodarka znajduje sie na dobrym kursie.

Podstawowg forma, jakiej Fed moze uzyé, by zakomunikowaé
che¢ normalizacji polityki pienieznej, jest usuniecie frazy
dotyczacej utrzymywania zerowych stdép procentowych ,przez
znaczny okres czasu” (stawne considerable time) po zakohcze-
niu programu skupu aktywow i dalsze uelastycznienie jezyka
odnoszacego sie do podwyzek stép. Zmiany projekcji sg juz
bardziej podchwytliwg kwestig: (1) prognozy stopy bezrobocia
moga zosta¢ minimalnie obnizone, odzwierciedlajac postep w
faktycznych danych; (2) prognozy PKB raczej powinny zosta¢
podwyzszone ze wzgledu na obserwowany pozytywny szok
podazowy; (3) oczekiwania co do inflacji z pewnoscig znacznie
spadng, nie jest jednak jasne, czy ten sam los czeka inflacje
bazowa. Wreszcie, nie mozna wykluczyé (cho¢ minimalna
wiekszo$¢ uczestnikéw rynku spodziewa sie raczej czego$
odwrotnego), ze ,kropki” ponownie powedrujg w gore, odzwier-
ciedlajac lepsze Sredniookresowe perspektywy gospodarki i
aktualne wskazania doktryny optimal control.

Cho¢ to wtasnie w inflacji tkwi najwieksza zagwozdka dla Fed,
nie mozna oczekiwagc, ze ostatnie spadki cen ropy beda czynni-
kiem istotnie opdzniajgcym normalizacje polityki pienieznej. Sa
one postrzegane jako pozytywny szok podazowy, a negatywny
wptyw na rynkowe oczekiwania inflacyjne zostanie zapewne
ignorowany, podobnie jak miato to miejsce w przypadku
poprzedniego posiedzenia. Z dotychczasowych wypowiedzi
przedstawicieli Fed jest rdwniez jasne, ze szok naftowy uwazajg
oni za netto pozytywny dla amerykanskiej gospodarki, a tym
samym raczej sprzyjajacy normalizacji niz jg opdzniajacy.

Wreszcie, pozostaje kwestia potencjalnej reakcji rynkowej. Ob-
serwowana w ostatnich dwoch tygodniach faza risk off przesu-
nefa wiekszos¢ istotnych zmiennych (dolar, rentownosci obliga-
cji) daleko na ,gotebie” terytorium. W efekcie, stosunek risk / re-
ward przemawia jednoznacznie za zaktadami na jastrzebi Fed.

Rynek pracy niezmiennie mocny, wzrost
wynagrodzen zaburzony przez jednorazowe
czynniki

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w listopadzie 0 2,7% r/r wo-
bec 3,8% zanotowanych w pazdzierniku. Wynik jest gorszy od
prognoz analitykéw (ale zblizony do naszej prognozy, najnizszej
na rynku). Naszym zdaniem jednak nizsza dynamika ptac to
efekt braku premii w gérnictwie i efektow bazowych w przetwér-
stwie (by¢ moze przesuniecia sezonowe w budownictwie i hote-
larstwie rowniez odegraty tutaj swojg role). Trend na ptacach to
jednak ciagle ponad 3% r/r (a wiec catkiem przyzwoicie). Utrzy-
manie obecnych dynamik wynagrodzen bytoby spéjne z obser-
wowanym obecnie neutralnym momentum w wigkszosci sekto-
row gospodarki (zatrudnienie i produkcja).
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Przyzwoita dynamika wynagrodzen, funduszu ptac i dalej
dochodu do dyspozycji (niska inflacja zywnosciowo-paliwowa
sprzyja temu ostatniemu) powinny byé wsparciem dla popytu
konsumpcyjnego i to pomimo obserwowanego ostatnio wzro-
stowi stopy i sktonnosci do oszczedzania.

Zatrudnienie w listopadzie wzrosto o 6,2 tys. etatéw, co
przetozyto sie na przyspieszenie rocznej dynamiki z 0,8% do
0,9% (zgodnie z naszg prognozg i konsensusem rynkowym).
Listopadowy wynik jest najlepszym od 2007 roku. Jak zwykle,
nie znamy rozbicia sektorowego wzrostéw zatrudnienia, ale
przypuszczamy, ze tak dobry wynik jest ztozeniem solidnych
wzrostéw w przetwdrstwie oraz ustugach (w poprzednim mie-
sigcu wyprzedzajaca dla catego sektora przedsigbiorstw sekcja
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca zanotowata nowe
historyczne maksimum). Cho¢ rynek pracy pozostaje jednym
z najmocniejszych elementéw polskiej gospodarki, biezgca
dynamika polskiej gospodarki w powigzaniu z wcigz licznymi
ryzykami dla wzrostu powinna doprowadzi¢ do ok. 1-1,5%
wzrostu zatrudnienia w kolejnych miesigcach. Za wzrostami
zatrudnienia przemawiajg réwniez czynniki strukturalne: pra-
cochtonny model rozwoju czy wzrost aktywnosci zawodowej w
najstarszych grupach wieku.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
102,0 -
101,5 -
101,0 -
100,5
100,0 -
99,5 -

99,0 -

98,5

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
—2010 —2011 —2012 —=2013 2014

Dane w kontekscie RPP nalezy oceni¢ jako neutralne. Kluczo-
wym zaktadem staje sig okres trwania deflacji. Naszym zdaniem
przeciagnie sie ona na lato 2015 i tym samym okaze sig bardziej
uporczywa niz na to wskazuje projekcja NBP, co skioni RPP do
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obnizek stop (w | kw. / wiosng). Co do polskich obligacji, kto-
poty za wschodnig granica (paniczna wyprzedaz rubla i skupie-
nie uwagi rynku na ryzyku kredytowym) i ryzyko dla krajéw EM
w zwigzku z decyzjg Fed sktania nas do defensywnej alokacji w
najblizszym okresie.

Strefa euro: ciagle w stagnaciji

Publikacja grudniowych PMI okazata sie by¢ mieszanka po-
zytywnych i negatywnych niespodzianek, zgodnych jednak ze
wzorcem obserwowanym w poprzednich miesigcach i spojnych
z ogolng gospodarczg stagnacjg. Indeks PMI dla przemystu
wzrést z 50,1 do 50,8, dla ustug za$ - z 51,1 do 51,9. Srednia
wazona indekséw pozostaje w IV kwartale spdjna ze wzrostem
gospodarczym oscylujagcym wokot imponujacego +0,1% kw/kw.
Szczegély raportow nie sugerujg jednak, jakoby sytuacja w
strefie euro miata sie drastycznie pogorszy¢, sktadajgc obawy
0 powtdrng recesje w eurolandzie do grobu. Nie implikuje to
dynamicznego ozywienia - utrzymuje si¢ nijakie status quo,
ktére w dtuzszym okresie nie gwarantuje stabilno$ci strefy euro.

Po pierwsze, gtéwnym Zrédtem stabo$ci pozostaje gospodarka
niemiecka — o ile bowiem tamtejszy przemyst zdotat w grudniu
wydzwigna¢ sie z powrotem na terytorium ekspansji (niemiecki
PMI waha sie od kilku miesiecy miedzy 49,5 a 51,5), o tyle
zjazd sektora ustug jest wyrazniejszy - sentyment tam w
grudniu spadt do najnizszej wartosci od lipca 2013 r. Anegdoty
przypisujg to ostatnie zjawisko duzej presji konkurencyjnej i
niewielkim inwestycjom w gospodarce, z perspektywy makro
mozna naszym zdaniem réwniez méwi¢ o opdznionej reakcji na
pogorszenie sytuacji w przemysle. Wysoka zalezno$¢ Niemiec
od eksportu jest tutaj bardziej przeklenstwem niz btogostawien-
stwem, szczeg6lnie w konteksécie obserwowanego w ostatnich
tygodniach powtdrnego ostabienia walut rynkéw wschodzacych
(skala negatywnego szoku jest jednak oczywiscie mniejsza niz
w | potowie b.r.).
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W sytuacji chronicznej stabosci Francji i Niemiec na pierwszy
plan wysuwajg sie perspektywy wzrostu w pozostatej czesci
strefy euro (w szczegolnosci, na peryferiach). Dlatego z opty-
mizmem nalezy powita¢ fakt, ze sentyment przedsigbiorstw
ulegt tam w grudniu dalszej poprawie - wzrost aktywnosci
gospodarczej (produkcja i zaméwienia) byt tam najszybszy od
pieciu miesiecy, popyt na prace zas$ - od listopada 2007 roku.

Po trzecie, grudniowe odczyty PMI potwierdzajg brak jakiejkol-
wiek presji cenowej i kosztowej w strefie euro: (1) spadki cen
ropy i innych surowcéw przyczynity sie do najgtebszego od
wielu miesiecy spadku kosztéw produkciji, ktdérego nie zdotato
zrébwnowazy¢ stabilne zachowanie kosztéw w ustugach; (2)
ceny wyrobdw gotowych i ustug pozostajg w strefie euro na
terytorium spadkowym. Brak presji popytowej i kosztowe;j
oznacza tym samym, ze gdy efekty ostatnich spadkéw cen
ropy znajda petne odzwierciedlenie w cenach detalicznych, nic
nie powstrzyma cen energii przed zepchnigciem europejskiej
inflacji (a tym samym réwniez deflatorébw PKB) ponizej zera.
Dalsze hamowanie wzrostu nominalnego PKB jest jedng z nie-
oczekiwanych konsekwencji pozytywnego szoku podazowego,
ktérego doswiadczajg europejskie gospodarki.

Pomimo pojedynczych przebtyskéw optymizmu w danych PMI,
ogdblny obraz gospodarki europejskiej nie ulega zmianie, a
kombinacja niskiej inflacji i niskiego wzrostu wymaga wzmo-
zonej uwagi ze strony banku centralnego. Warunki wskazane
wczesdniej jako niezbedne dla rozszerzenia stymulacji monetar-
nej (brak efektéw dotychczas wprowadzonych instrumentéw i
istotne pogorszenie perspektyw inflacji) zaistniaty i doprowadzg
na styczniowym posiedzeniu EBC do rozszerzenia programu
skupu aktywéw o obligacje rzadowe. Dodatkowo, utajonym ce-
lem EBC jest zapewnienie stabilnosci strefy euro przez dalsze
ptaszczenie krzywych dochodowosci i zmniejszanie spreaddw.
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EURUSD fundamentalnie

Duzy wzrost EURUSD, na ktory ztozyly sie dwa czynniki: lepsze
od oczekiwan dane ze strefy euro (PMI i ZEW - o tym pierw-
szym wiecej mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) i intensyfika-
cja fazy risk off na rynkach, wywotana obawami o zatamanie
systemu finansowego Rosji. W efekcie, w szczytowym momen-
cie paniki EURUSD siggnat 1,2570 (1,5 figury ponad poziomem
otwarcia), a praktycznie wszystkie ,bezpieczne przystanie” (JPY,
CHF, obligacje niemieckie i amerykanskie) znaczaco zyskaty. W
godzinach popotudniowych, po ustabilizowaniu rubla, cze$¢ (ok.
potowy) porannych wzrostow EURUSD zostata zanegowana, a
kurs wieczorem i w nocy poruszat sie juz waskim zakresie wa-
han, oscylujgc wokét 1,25. Dzi$ na pierwszy plan powraca de-
cyzja Fed. Reguly gry sa wprawdzie oczywiste (jastrzebi Fed to
mocniejszy dolar, gotebi Fed - odwrotnie), ale warto odnotowac,
ze ostatnia faza risk off uczynita ten zaktad do$¢ jednostronnym,
a duzo wigksza przestrzen jest do umocnienia dolara i ostabie-
nia obligaciji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Znaczny wzrost spowodowat przej$ciowe przebicie (po wielu
miesigcach oporu) MA55D (1.2545), kurs jednak do$é¢ szybko
powrdcit ponizej tego poziomu. Nieudane testowanie MAS55 to
sygnat dla korekty spadkowej (szczegdlnie, ze na wykresie 4H
pojawita sie wyrazna dywergencja), dla ktérej wsparciem moze
by¢ przeciecie przeciecie MA30 i MA200 takze na wykresie 4H
(1.2450). Oporéw nalezy szuka¢ w dawnych lokalnych maksi-
mach. Najblizsze to 1.2600 oraz 1.2770. Do pierwszego z nich
wczoraj zabrakto 30 pipsow. Cieszymy sie duzym zykiem z po-
zycji long (130 pips6éw), zamykamy jg jednak z powoddw oczeki-
wanej duzej zmiennosci po stronie fundamentalnej (Fed). Jutro
sprobujemy odnowi¢ po bardziej atrakcyjnych poziomach.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Paliwa z interwencyjnej podwyzki stop proc. w Rosji starczyto
na godzine, a wyprzedaz rosyjskiej waluty (napedzana zapewne
szturmem na kantory) siegneta apokaliptycznych rozmiaréw (za-
kres wahan intraday to ponad 35%). W $lad za rublem tracity
rowniez waluty regionu (HUF, TRY, PLN), a EURPLN na fali
obaw o zatamanie systemu finansowego w Ros;ji btyskawicznie
wzrost z okolic 4,18 do 4,2350. Godziny popotudniowe to juz
czas odreagowania i odkupowania PLN po atrakcyjnych pozio-
mach, czemu walnie dopomogto ustabilizowanie rubla przez ko-
lejng interwencje na rynku FX przez bank centralny Rosji. Osta-
tecznie dzien na EURPLN zakonczyt sie w okolicy 4,2150-4,22.
Dalsze losy ztotego w dniu dzisiejszym (nie nalezy sadzi¢, ze
polskie dane makro wptyng na kurs) beda uwarunkowane przez
awersje do ryzyka na rynkach (w szczeg6lnosci, przez wydarze-
nia za wschodnig granicg) i decyzje Fed. W diuzszej perspek-
tywie, nalezy pamietaé, ze wczorajsze wydarzenia przetozg sie
na polskg gospodarke (dalsze zatamanie importu w Rosji, nega-
tywny wptyw na inne kraje regionu, mozliwe bankructwo Ukrainy,
etc.).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Jesli cos$ nie chce spadaé, bedzie rosnag¢, ale nie spodziewali-
Smy sie tak dynamicznego wzrostu EURPLN. W bardzo krétkim
czasie padty wszystkie opory i kurs znalazt sie bardzo blisko goér-
nego ograniczenia pazdziernikowo-listopadowego range - mak-
simum intraday z wczoraj to 4,2381. Tak duzy wystrzat (szpilka
nad wstega Bol, dywergencja na 4H) az prosi sie o korekte. Tym
niemniej, podwyzszona zmienno$¢ w dniu dzisiejszym (risk off,
Fed) powstrzymuje nas na razie przed zajmowaniem pozycji.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.845 1.89 ON 1.9 2.2 EUR/PLN 4.1935
2Y 1.88 1.92 M 2.0 22 USD/PLN 3.3522
3Y 1.91 1.94 3M 1.9 21 CHF/PLN 3.4917

4Y 1.99 2.02

5y 207 210 FRA BID ASK

6Y 215 217 1x2 1.98 2.02 EUR/USD 1.2509
7Y 2.21 2.23 1x4 1.96 2.02 EUR/JPY 145.62
8Y 226 229 3x6 1.85 1.91 EUR/PLN 4.2150
QY 2.31 2.34 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.3695
10Y 236 240 9x12 1.69 1.75 CHF/PLN 3.5091
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2.9 4 r 015 2.30 4 2.50 r 0.35
2.8 2.20 - 240 0.30
2.7 4 = 101 210 4 2.30
r 0.25
2.6 550 2.20
2.5 - 0.05 .
1.00 - 210 ‘ \J 0.20
2.4 2.00 A Yy
2.3 7 Fo 1.80 1 1.90 } 0.5
22 | 1.70 - 1.80 ‘ 0.10
2 -0.05 1.60 1.70 W
27 1.50 160 - 0.05
1.9 : ; 01 140 1.50 ; : : : 0.00
8wrz 22 wrz 6paz 20paz 3lis 17lis 1gru 15gru 17 wrz 1paz 15paz 29 paz 12 lis 26 lis 10 gru
1.30 + ; o S - _—
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6X9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
120 4
8 30 69.0
25 25 110 1 67.0
4
2 s 20 100 - 65.0 -
1.5 15 oo . 63.0
61.0 co.34 56.65 60.58
1 10 g0 Ql%”‘
59.0
0.5 rS
70 - 57.0 -
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 60 : 230 ! !
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 FEBS MARS APRS
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



