17 marca 2015
Raport Dzienny

' Pt
-

mBank.pl

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
13:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) mar 8.00 7.78 6.90
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -681 -920 -1005 56
14:00 POL Eksport (mIn EUR) sty 13400 12763 11967 13472
14:00 POL Import (min EUR) sty 13200 12912 12600 12451
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.6 0.7 0.5 0.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.5 0.5 0.4
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 —0 3 (r) 0.2
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 24.6
JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) mar

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 48.1 45.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 58.0 53.0
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) lut 1040 1065
13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1065 1060 ()
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lut 3.2 3.2 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 1.3 1.3 1.2

18.03.2015 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 5.6

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 4.9 4.0 1.7
14:00 POL  PPIr/r (%) lut 2.7 2.7 2.9
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 2.2 0.0 0.1

19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 0.25 0.25

19.03.2015 CZWARTEK

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.03 289
14:00 POL Minutes RPP mar

15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.)

14 OO POL Koniunktura konsumencka GUS mar

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS mar

14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- 2014

nansowych

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang dane z rynku pracy. Oczekujemy nieznacznego przyspieszenia
dynamiki zatrudnienia (neutralne momentum skutkuje niewielkim miesiecznym wzrostem zatrudnienia) i spadku
dynamiki ptac (wypadkowa dni roboczych w przetwoérstwie, wysokiej bazy w gérnictwie i efektéw jednorazowych w
transporcie).

Gospodarka globalna. W strefie euro warto odnotowac¢ publikacje indekséw ZEW za marzec. Z perspektywy oceny
stanu gospodarki sg one bezuzyteczne, stanowig jednak pewien probierz optymizmu na rynkach w odniesieniu
do eurolandu. Rajd europejskich gietd w ostatnich dniach sugeruje pozytywna niespodzianke w wynikach ankiety.
W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane dotyczace aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym w
lutym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w lutym 0,4 proc. rdr wobec 0,6 proc. rdr w
styczniu

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezgcych w styczniu 2015 roku wyniosta 56 min euro wobec 1 005 min euro deficytu
w grudniu 2014 roku

m MF: Deficyt budzetu panstwa po lutym wyniést 11 331,2 min zt, czyli 24,6 proc. planu na 2015 r.

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.251 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.080 -0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.458 -0.035

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Solidna poprawa na rachunku biezacym

Rachunek biezgcy poprawit si¢ w lutym znaczaco do 56min
EUR z prawie nieco ponad miliardowego deficytu miesiac
wczesniej (nasza prognoza deficytu, -681min EUR, plasowata
sie po tej lepszej stronie konsensusu rynkowego, wynoszgcego
-953min EUR). Jest jedna przyczyna tak dobrego wyniku:
najlepszy w historii wynik na bilansie handlowym (+1021 min
EUR) spowodowany prawdziwym tgpnigciem na imporcie, przy
solidnym wzroscie eksportu, co akurat nie dziwi nas wcale
biorac pod uwage cykliczne ozywienie w strefie euro (patrz
wykres, bez i po odsezonowaniu). Pozostate elementy rachunku
biezacego zachowaly sie zgodnie z tendencjami sezonowymi.
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Zanim przejdziemy do przyczyn wyhamowania importu, umie-
§¢my ten fenomen w szerszym kontekscie. Otdéz przeciwnie
do czesto zdarzajgcych sie niespodzianek na imporcie, ta
byta niemal zgodna ($rednia szacunkéw 12600min EUR)
ze wskazaniem modeli ekonometrycznych opartych na fak-
tycznych danych o sprzedazy, produkcji, kursie walutowym i
imporcie ropy. Szkoput tkwit w niezgodnosci wskazan modeli
z naturalnymi tendencjami sezonowymi (bardzo silnymi w tej
serii) i dlatego import zostat przez nas zrewidowany w gére; jak
sie okazato - niepotrzebnie. Wracajgc z kolei do przyczyn wyha-
mowania, bezposrednim kandydatem jest import ropy naftowej
(efekt cenowy i wolumenowy). Posrednio pewng wage mozna
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przypisa¢ tez mocnemu dolarowi (dolar to dominujgca waluta w
imporcie zaopatrzeniowym), niemniej biorac pod uwage polityke
kursowg przedsigbiorstw raczej trudno spodziewaé sie efektéw
skokowych, raczej ciagtych i bardziej rozciggnietych w czasie.

Nasz poglad na rachunek biezacy pozostaje bez zmian. Nawet
szczatkowe ozywienie w strefie euro bedzie w stanie podzwi-
gnac eksport i bedzie to miato miejsce mimo spadkéw eksportu
na wschdéd. Silny popyt wewnetrzny bedzie z kolei napedzat
import (ostatni odczyt to wypadek przy pracy), niemniej nie w
zakresie obserwowanym podczas lat prosperity (2006-2008).
Caly deficyt na rachunku biezacym powinien w takiej sytuacii
wykazywaé delikatng tendencje do pogtebiania, zgodnie z
trajektorig gospodarki.

Reakcja na dane byta pozytywna na rynku walutowym i to
jeszcze przed publikacjg gorszych danych z USA o produkgciji
przemystowej, ktéra dodatkowo zachecita kupujacych PLN.

I T . -



' Pt
-

Duzy, ale zgodny z harmonogramem przy-
rost deficytu po lutym

Po lutym deficyt budzetu panstwa wzrést do 11,3 mid zi, co sta-
nowi 24,6% planu na ten rok i jest niemal idealnie zbiezne z har-
monogramem na ten rok (a zatem to, co budzet panstwa ,nad-
gonit” w styczniu, w lutym ,stracit”). Sam przyrost deficytu jest
réwniez spéjny ze wzorcem sezonowym i nie odbiega od war-
tosci odnotowywanych w poprzednich latach. Wrazenie petnej
kontroli nad budzetem sprawia réwniez $ciezka realizacji cato-
rocznego planu — okres styczen-luty dla 2015 roku nie rézni sie
nie czym od poprzedniego (patrz wykres ponizej).

Sciezka wykonania deficytu w kolejnych
latach
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Diabet, jak zwykle, tkwi w szczegdtach. W szczegdlnosci, ob-
serwowana w poprzednim miesigcu stabo$¢ strony dochodowej
utrzymata sie. Dochody budzetowe ogétem sa nizsze od harmo-
nogramu o ok. 1 p.proc. planu (3 mld zi), a szczegodlnie silnie
braki dotykaja dochodéw podatkowych, ktére w ujeciu rocznym
spadty o 7,5%. Dynamiki (rdr) dla poszczegdlnych kategorii po-
datkéw ksztattujg sie w lutym nastepujgco: VAT -17,6%; akcyza
+3,4%; CIT -0,5%; PIT 3,3%. Ponownie (w styczniu, przypo-
mnijmy, spadty o 9,7%) zatem problematyczne okazujg sie do-
chody z podatku od towardw i ustug i, jak wskazywali$my, nie
musi to by¢ oznaka zatamania aktywnosci gospodarczej. Wy-
daje sie raczej, ze za stabe wykonanie VAT odpowiadajg kwe-
stie regulacyjne (zmiana sposobu rozliczania VAT dla importe-
row) i utrzymujaca sie stabo$¢ sfery nominalnej, a w kolejnych
miesigcach powinni$my by¢ swiadkami normalizacji w tej kate-
gorii. | ten problem znalaztby odzwierciedlenie w wigkszym de-
ficycie, gdyby nie spadek wydatkéw budzetowych w stosunku
do harmonogramu. Szybki przeglad kategorii wskazuje na to,
ze za nizsze wykonanie po stronie wydatkowej odpowiada dal-
szy spadek kosztéw obstugi dtugu (0 27% r/r w okresie styczen-
luty). Wszystko wskazuje na to zatem, ze solidne oszczednosci
z tytutu nizszych stép procentowych pojawig sie rowniez w tym
roku.
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Dochody z VAT
jako % celu MF na dany rok
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Fundamentalnie nie ma zatem powodéw do niepokoju, jezeli
chodzi o wykonanie budzetu panstwa. Ciekawszymi beda dane
nt. wyniku catego sektora SFP za 2014, w odniesieniu do kt6-
rych przedstawiciele Ministerstwa juz od paru tygodniu zapowia-
daja negatywna niespodzianke (deficyt na poziomie 3,5-3,6%,
zamiast oczekiwanych wczesniej 3%), zwigzang z wyptatg $rod-
kéw przez BFG i wiaczeniem PKP PLK do SFP. Sciezka konso-
lidacji fiskalnej zapowiada sie zatem na mniej stroma niz podej-
rzewano jeszcze kilka kwartatow temu.
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USA: staba produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta 0 0,1% w lutym (nieco ponizej
konsensusu wynoszacego 0,2%), za$ poprzedni odczyt zostat
zrewidowany mocno w dot z +0,2% do -0,3%. Samo przetwdr-
stwo przemystowe spadito o 0,2% (to witasnie tej kategorii caty
agregat zawdzigcza réwniez solidng rewizje w dot w styczniu:
zamiast +0,2% Fed obecnie podaje -0,3%; zrewidowany w dot
zostat tez grudzien: zamiast 0 jest obecnie -0,1%) i byto to so-
lidne odchylenie in minus od konsensusu rynkowego. Odczyt
uratowata produkcja energii rosngca z uwagi na anomalie po-
godowe az o 7,3%, a gornictwo jeszcze bardziej rozpedzito sie
w spadkach. Reakcja na dane, jak na tydzien z Fed i generalnie
samga publikacje, byta wyjatkowo znaczgca: prawie cata krzywa
przesunetfa sie w dét o 3-4 punkty (na koniec dnia wigkszos¢
spadkow zostata zniwelowana).

Przetwdrstwo r/r
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W przypadku przetwérstwa przemystowego na uwage zastuguja
3 kwestie.

Po pierwsze — to akurat dowody anegdotyczne, ale odpowie-
dzialne za dobre cykliczne ,story” dla przetworstwa za ostatnie
lata — powoli wyhamowuje tak zwany re-shoring, czyli realokacja
wczesniej wyeksportowanych gatezi przemystu za granice z
powrotem do kraju. Impuls do realokacji daty ceny energii i
generalnie polepszajaca sie jako$C sieci energetycznej. W
momencie, kiedy Europa pograzyta sie w antyatomowe;j histerii,
ceny energii w USA zaczely spadaé, do czego przyczynita
sie takze rewolucja tupkowa. Obecnie bardzo mocny dolar
spowolnit proces re-shoringu a nawet moze go zatrzymag,
gdyz nizsze koszty zmienne produkcji w coraz mniejszym
stopniu rekompensuja spadek marz zwigzanych z mocnym
dolarem (szybszy wzrost ptac bedzie dodatkowym bodzcem
do ograniczenia krajowej produkcji, zwtaszcza przy cyklicznym
ozywieniu w Europie, ktérego zalazki obserwujemy).

Po drugie, przetwérstwo przemystowe stoi dobrami trwatego
uzytku gtdéwnie zwigzanymi z motoryzacja, ale takze pozosta-
tymi atrybutami amerykanskich gospodarstw domowych, ktére
nie tyle mozna kupi¢ na kredyt, co sfinansowa¢ prawie po ze-
rowej stopie (patrz wykres, kitéry dobitnie pokazuje przewage
produkcji débr trwatego uzytku). Mozna mie¢ powazne watpli-
wosci, czy bez znaczacego przyspieszenia ptac (wydatki na do-
bra nietrwate) dotychczasowe tempo wzrostu produkcji utrzyma
sie po podwyzkach stoép procentowych. | cho¢ w gruncie rzeczy
mozna nazwac to normalng reakcjg na zacie$nienie polityki pie-
nieznej, jej skala po recesji bilansowej jest ex ante nie znana.
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Dodatkowo, do przyspieszenia produkcji débr trwatego uzytku
przyczyniat sie¢ zapewne rowniez boom tupkowy i inwestycje w
sektorze naftowo-gazowym.

Przetworstwo w rozbiciu na dobra (indeks)
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——Przetworstwo

——Przetworstwo (dobra trwate)

——Przetworstwo (dobra nietrwate)

Skoro juz przy tupkach jeste$my, ostatnie 5 lat nieprzerwanej
passy wzrostowej gornictwa to wtasnie ich efekt (patrz rysunek)
i wyglada na to, ze wtasnie hossa sie skonczyta. Przy obecnych
cenach ropy wydobycie z istniejgcych szybow jest jeszcze opta-
calne, jednak w ciggu roku tracg one 70-80% mocy wytworczych
i konieczne s3 inwestycje, ktére obecnie juz optacalne nie sg. W
konsekwencji cykliczne ograniczenie liczby odwiertéw i realoka-
cja kapitatu z tego sektora sg pewne, tacznie z korekta produkgciji
tej czesci przemystu (patrz niemal 10% korekta na koncu sze-
regu goérnictwa, ktéra wydarzyta si¢ ledwie w 2 miesigce).

Gornictwo i przetworstwo: tupki
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——Przetworstwo ——Gornictwo

Reasumujac, produkcja przemystowa weszta obecnie w ciezki
okres, ktéry prawdopodobnie przeobrazi sie w cykliczne spowol-
nienie tego sektora trwajgce kilka kwartatéw. Problem juz wcze-
$niej znajdowat sie na liscie ryzyk Fed. Nie spodziewamy sie
jednak bezposrednich odniesien do tego fenomenu na najbliz-
szym, Srodowym posiedzeniu. Dopoki rynek pracy jest mocny
(stopa bezrobocia spada), Fed bedzie trzymat palec na spu-
$cie do podwyzek stép procentowych i bedzie komunikowat wole
do podwyzek stop procentowych. Uwazamy jednak, jakakolwiek
nie bytaby reakcja rynkowa po konferencji, temat nizszych stop
procentowych, szczeg6lnie w dtuzszych terminach zapadalno-
Sci, nie jest jeszcze zgrany chocby z uwagi na niepewng stope
docelowg i niepewne tempo podwyzek stop, na kidre wptywa
obecnie niska inflacja oraz przede wszystkim - mocny (umac-
niajacy sie) dolar.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj wzrostowg sesje. Zaczeta sie ona
jeszcze w sesji europejskiej, czyli przed publikacja stabszych
danych o produkcji przemystowej w USA, ktére tylko tenden-
cje wzrostowg umochnity (technicznie notowania wybity sie ponad
$rednig na wykresie 1-godzinnym i zaczeta ona stuzy¢ za wspar-
cie). By¢ moze chwilowo zblizamy sie do wyczerpania impulsu
wzrostowego na USD, by¢ moze jest to po prostu realizacja cze-
Sci zyskoéw przed Fed. Dzi§ indeks ZEW w Niemczech. Pozy-
tywne niespodzianki wigzg sie z solidnymi wzrostami na giet-
dach. Cho¢ wczeséniej dominowata korelacja gietda wyzej — euro
nizej (by¢ moze sitg napedowa byty oczekiwania na europejskie
QE potaczone z automatyczng sprzedazg EUR na termin pod
katem przysziej realizacji zyskéw), wczoraj sie¢ ztamata. Pozy-
tywna niespodzianka na ZEW bedzie przyczynkiem do dalszych
wzrostow EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Woczoraj zabrakto niewiele (20 tickéw) do S/L. Aktualnie znaj-
dujemy sie juz w strefie zysku dla naszej pozycji. Brak nowych
sygnatéw sugerujacych dalszg korekte wzrostowg — zostajemy
na kolejny dzien z pozycjg short oraz niezmienionym S/L. Usta-
wiamy poziom T/P na 1,0480.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN utknat w range 4,11-1650 - wczoraj pojawit sie ruch
w dét, do 4,1250, ktéremu sprzyjat generalnie dobry klimat wo-
bec rynkéw wschodzacych i gorsze dane ze Stanéw Zjednoczo-
nych (wiecej czytaj w sekcji analiz). Wszystkie ruchy w tym prze-
dziale nalezy traktowa¢ jako wyraz obecnie normalnej zmienno-
§ci i gry technicznej, a nie zmiane fundamentalnego punktu wi-
dzenia uczestnikdw rynku. Pozostajemy pozytywnie nastawieni
do zlotego w $rednim terminie z uwagi na poprawiajace sie per-
spektywy wzrostu oraz naptyw $rodkéw w ramach QE (to nie
pytanie o atrakcyjno$¢ badz nie obligaciji, lecz przede wszystkim
o réznice w realnym oprocentowaniu depozytéw). Nadchodzacy
tydzien przyniesie dane sugerujgce pewng poprawe w sferze re-
alnej (przyspieszenie produkgji i zatrudnienia, by¢ moze sprze-
dazy detalicznej z uwagi na odtozone efekty tanich cen paliw) w
potaczeniu z ubijaniem dotka na cenach producentéw. W obec-
nym rezimie rynkowym, kiedy niespodzianki w danych in plus
zwiekszajg (zdaniem uczestnikdw rynku) prawdopodobienstwo
podwyzek stop, lepsze dane powinny sprzyjac polskiej walucie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej 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.

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

Warunkowe zlecenie short nie umozliwito wczoraj zajecia pozy-
cji. Nie jesteSmy do konca przekonani, czy znajdujemy sie ak-
tualnie w range, czy kanale. Sprobujemy znéw zagra¢ warun-
kowo — tym razem stawiajac zlecenia z obu stron. Warunkowy
short przy 4,1580 (warunkowy S/L na 4,1700) oraz long gdy kurs
spadnie ponizej 4,1130 (z warunkowym zleceniem S/L na jedng
figure: 4,1030) — moze wtedy pojawi¢ sie dywergencja na 4H.

Wsparcie Opor

4,1149 4,2239
4,1083 4,1803
4,0879 4,1589

CO3(44000) DCE4A00)

Msthree TLgaesn +288 Logosracaoms g Mec D1 Mowe Mowe s Do bizage

¥y

EURPLY Cuncy (FUR-PLN ERATE) ATEURPLRD Dy CARCEALG-00C04

-4 I e 4 L3 Hay In u Wy ) [ Yo [x n Feb i
e | b
CagyohtE 201 Bloonberg “ranca LP. DY Es

i) gz
(23 m O LB

\
|
=
g 1 t

|
|
| |
= 1
| | r |
| | | |
| | | |
[ | |
ez i f
e L 4 Pl ke il
| ! T
| | | )
T T T
I i T T
— t t
I ! | |
i ! L

I i
ﬂr(vl)ﬁﬂﬂdl’lal)ﬂ’l‘”"tyJW))’lLM}SDth)lli‘bjlrlrlﬂ)1“!"‘070’53(4}5%0?%]31"'&21?
k‘C.E Y 15

12015 071028

Wt @ f M A% b D B fob By ol b b ke W o M
P u 1 s

Cooyrigte 215 Bleombe'g snecs _P. 2005 07:7:3¢



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.6 1.64 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.1373
2Y 1.7 1.74 1M 1.4 1.7 USD/PLN 3.9260
3Y 1.81 1.85 3M 1.6 2.0 CHF/PLN 3.9116

4Y 1.92 1.95

5Y 201 204 FRA BID ASK

6Y 2.08 2.11 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0566
7Y 213 2.16 1x4 1.63 1.66 EUR/JPY 128.21
8Y 218 2.21 3x6 1.61 1.64 EUR/PLN 4.1270
QY 223 225 6x9 1.60 1.63 USD/PLN 3.9046
10Y 227 229 9x12 1.61 1.64 CHF/PLN 3.8711
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



