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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.04.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) mar 6.9 7.2 4.9 8.8
14:00 POL PPI r/r (%) mar -2.3 -2.5 2.7 -2.4
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 4.3 1.6 -1.3 3.0
14:30 USA Indeks Chicago Fed (pkt.) 0.10 -0.18 -0.42
11 00 GER Indeks ZEW - biezaca sytuacja (pkt.) kwi 56.5 55.1

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 55.3 54.8

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) kwi 1.80 1.95

15:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min.) mar 5.04 4.88

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) kwi -2.5 -3.7

3 45 CHN PMI w przemy$le wstepny (pkt.) kwi 49.4 49.6

9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 49.2 48.8

9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 52.4 52.4

9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 53.0 52.8

9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) kwi 55.5 55.4

10:00 EUR PMI w przemys$le wstepny (pkt.) kwi 52.6 52.2

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 54.5 54.2

14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.04 290 294

15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 56.0 55.7

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) mar 510 539

10 00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) kwi 112.4 112.0

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) kwi 104.5 103.9

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 11.7 11.7 12.0

14:30 USA Zambwienia na dobra trwate m/m (%) mar 0.8 -1.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Warto zwréci¢ uwage na dane o koniunkturze niemieckiego instytutu ZEW
- mozna spodziewa¢ sie utrzymania wysokiego poziomu wskaznika.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 8,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta
0 13,4 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m GUS: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 3,0 proc. w ujeciu rdr, a mdm wzrosta o 17,4 proc. (wigcej w sekcji
analiz).

m NPB: Prognozy sytuacji w sektorze przedsigbiorstw majg mieszany wydzwiek. Skrécit sie czas oczekiwania na
poprawe kondycji w firmach, ktére odczuwajg pewne problemy. Wzrosta jednak niepewnos¢ i pogorszyly sie pro-
gnozy na Il kwartat (wigcej w sekcji analiz).

m USA: W marcu spadt indeks aktywnos$ci w gospodarce amerykanskiej National Activity Index.

Decyzja RPP (06.05.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.071 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.884 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.319 0.023

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mocne dane ze sfery realnej (cho¢ pod wpty-
wem czynnikow jednorazowych).

W marcu produkcja sprzedana przemystu wzrosta az o 8,8% r/r,
istotnie powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego (ok.
7%). Nalezy jednak od razu zauwazy¢, ze zaskoczenie wynika
praktycznie wytacznie z zachowania produkcji gorniczej, ktorej
dynamika przyspieszyta z -11,3 do 15,6% r/r. Jest to najwieksze
takie wahnigcie tego sektora w historii i, niezaleznie od przyczyn
(pierwszym tropem jest odrabianie zalegto$ci po strajkach w
gornictwie wegla kamiennego), w kolejnym miesigcu bedziemy
$wiadkami dostosowania w drugg strone. Przetwoérstwo przemy-
stowe, bedace kluczowym probierzem momentum gospodarki,
zachowato si¢ zgodnie z naszymi oczekiwaniami (9,6% r/r —
warto podkresli¢, ze jest to rekordowy wynik w biezgcym cyklu).

PKB i produkcja przemystowa (kw/kw,
odsez.)
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—Produkcja przemystowa (L) =—=PKB (P)

Po usunigciu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych produk-
cja wzrosta o0 0,8% m/m i jest to wartos¢, biorgc pod uwage
zachowanie gornictwa, lekko rozczarowujgca. Tym niemniej,
momentum produkcji przemystowej jest wcigz bardzo dobre,
a dobrym marcem sektor przemystowy zakonczyt najlepszy
kwartat od lat (patrz wykres powyzej). Oceniamy, ze wzrost
gospodarczy w | kwartale utrzymat sie na poziomie z poprzed-
nich kwartatéw (3,3% r/r) i jedynym powodem, dla ktérego nie
zobaczymy przyspieszenia w ujeciu r/r jest efekt bazy. Kolejne
kwartaly moga by¢ nawet lepsze, cho¢ to zaleze¢ bedzie od
strefy euro i od postepow projektdow infrastrukturalnych (te
ostatnie nie powinny rozczarowag).

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 2,9% r/r
(zgodnie z konsensusem i nieznacznie powyzej naszej pro-
gnozy). Po wytaczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzo-
wych produkcja budowlana spadta o 0,5% r/r i wzrosta o 0,6%
m/m. Jest to wynik solidny i zgodny z nowym wzorcem sezo-
nowym budownictwa w warunkach cieptych i suchych zim. W
kolejnych miesigcach produkcja budowlano-montazowa bedzie
korzysta¢ zaréwno z efektu wysokiej bazy (bardzo stabe wyniki
budownictwa wiosng 2014 r.), jak i ze wzrostu popytu, oczeki-
wanego przez nas od miesiecy na podstawie harmonogramoéw
przetargéw infrastrukturalnych i potwierdzonego przez opubliko-
wane dzis rano wyniki badan koniunktury NBP. W efekcie, ocze-
kujemy dwucyfrowych dynamik produkcji budowlanej juz w ko-
lejnym miesigcu, a latem powinna ona rosna¢ w tempie przekra-
czajacym 20% fr/r.
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Indeks produkcji budowlano-montazowej
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Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 3% w ujeciu rocznym - powy-
zej konsensusu rynkowego, ale ponizej naszej bardziej optymi-
stycznej prognozy. Kompozycja jest zgodna z naszymi oczeki-
waniami: widzimy sporg dawke sprzedazy wielkanocnej w da-
nych o zywnosci i niewyspecjalizowanych sklepach (dynamiki
miesieczne w okolicach 15%), odbicie na cenach paliw (nomi-
nalna sprzedaz w wysokos$ci +15,5% m/m), delikatne przyspie-
szenie na sprzedazy odziezy i débr trwatych poza samocho-
dami; co ciekawe — udato sie tez przewidzie¢ zachowanie ka-
tegorii ,pozostate” — zdeterminowane praktycznie w catosci r6z-
nicg w dniach roboczych. W jednym zdaniu: odbicie sprzedazy
to efekt Swiat, cen paliw oraz bazy na sprzedazy samochodéw;
nie ma tu nic, nad czym pochyli¢ miatby sie ekonomista. Kon-
sumpcja realizuje sie gtéwnie ustugami i w catym roku oczeku-
jemy stabilnej $ciezki wzrostu tej kategorii.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—Sprzedaz detaliczna ogdtem
——Po wytaczeniu zywnosci i paliw
——Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochoddéw

Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu zywnosci i paliw przyspie-
szyta do 4,2% (z 1,2% poprzednio), po wytaczeniu dodatkowo
samochodow zrealizowato sig przyspieszenie do 5,0% (po-
przednio 2,7%). Niestety pomimo lokalnej zmiennosci tych
wskaznikéw, nadal od ponad roku dominuje trend boczny.
Ciekawiej prezentujg sie deflatory: niewielkie odbicie deflatora
catej sprzedazy to przede wszystkim efekt cen paliw; z kolei
bazowy caly czas spada — tam naszym zdaniem uwidacznia sie
efekt mocnego ztotego i na tym nie koniec.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu obnizyty sig 0 2,4% w uje-
ciu rocznym (poprzednio spadek -2,8% a wigc rewizja w dét). W
stosunku do poprzedniego miesiaca ceny podniosty sie 0 0,2%.

I T . -



' Pt
-

W samym przetworstwie deflacja cen wynosi -3,1% (poprzednio
-3,4%). Cho¢ teoretycznie mozna przyja¢, ze dynamika cen pro-
ducentéw zawraca, ma to miejsce — podobnie jak w przypadku
cen konsumentéw — po pierwsze z bardzo niskich pozioméw,
po drugie — jest do$¢ anemiczne. Gdy poza nawias wytgczymy
zmiany cen ropy naftowej okaze sie, ze rbwnowaga deflacyjna
trwa w najlepsze i nie spodziewamy sig odwrdcenia tej tenden-
cji, zwlaszcza w obliczu ostatniego umocnienia ztotego (przed-
siebiorstwa nie zrekompensujg sobie spadku marz na eksporcie
wyzszymi cenami w kraju, bo po prostu z uwagi na presje kon-
kurencyjng nie moga tego zrobig).
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—Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym

= Kurs EURPLN (prawa o0$)

Rynek stopy procentowej nie zareagowat na dane, mocng re-
akcje (ponad 1 gr) zobaczyli$my za to na ziotym i na warszaw-
skiej gietdzie — jest to najwtasciwszy trop, jezeli chodzi o implika-
cje rynkowe. Polskg gospodarke charakteryzuje obecnie bardzo
silne momentum i jest to sukces, ktérym Polska bedzie musiata
sie podzieli¢. Instrumentem, kt6ry do tego doprowadzi, bedzie
wiasnie mocny ztoty, ktéremu sprzyja caty katalog czynnikéw.
Skala dotychczasowego umocnienia ztotego jest juz w tym roku
znaczaca, a w warunkach nienaturalnie rozluznionej polityki pie-
nieznej na $wiecie bardzo fatwo o silne przestrzelenie i z tego
wzgledu tatwo sobie wyobrazic EURPLN nawet ponizej 3,80.
RPP, wbrew temu, co obecnie moéwi, bedzie musiata uwzgled-
ni¢ kurs walutowy w polityce pieniezne;.

Badania koniunktury NBP: Gospodarka po-
zostaje w bardzo dobrej formie, ale za wcze-
$nie na hurraoptymizm.

Opublikowane wczoraj wyniki kwartalnego badania koniunktury
wskazujg na kontynuacje ozywienia gospodarczego i nie
dostarczajg zadnych powodéw do pesymizmu. Powinny jednak
nieco studzi¢ oczekiwania na silne przyspieszenie wzrostu
gospodarczego juz w | potowie b.r. Ze wzgledu na mnogos¢
watkéw poruszanych w badaniu, zdecydowaliémy sie jego
ciekawsze wyniki omoéwié¢ w formie punktéw.

» Co do zasady, wyniki badania sg raczej optymistyczne,
wskazujg bowiem na kontynuacje ozywienia; ogélne na-
stroje przedsigbiorcow sg wysokie i wyzsze niz w jakim-
kolwiek momencie poprzedniego cyklu (tj. w latach 2010-
2011); tak wysoki optymizm bez watpienia wigze sie z
tym, Zze ocena niepewnosci co do sytuacji gospodarczej
utrzymuije sie blisko rekordowo niskiego poziomu; dodat-
kowo, mozna zauwazy¢, ze deklarowana przez przedsie-
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biorstwa bariera popytu (i tak niska) jeszcze sie zmniej-
szyta; odzwierciedla to wysokie wykorzystanie mocy pro-
dukcyjnych.

» Cho¢ ogdlna ocena sytuacji gospodarczej pozostata prak-
tycznie niezmieniona, po raz kolejny w ostatnich kwarta-
tach rozczarowaty prognozy; spadek prognoz dotyczy za-
réwno ogélnej sytuacji gospodarczej, jak i szczegbdtowych
wskaznikow (zamoéwien, popytu, produkcji, zatrudnienia —
tego ostatniego dotkneto to w stosunkowo najmniejszym
stopniu); tym niemniej, mamy tutaj do czynienia z tren-
dem bocznym i prawdopodobne jest, Zze obecna korekta
prognoz jest zwigzana z dostosowaniem oczekiwan, gdy
optymistyczne przewidywania z poprzedniej edycji bada-
nia nie spetnity sie; pod pewnymi wzgledami | kwartat
2015 roku przypomina tutaj | kwartat 2014 roku.

+ W przekroju sektorowym nalezy odnotowaé rekordowo
dobre nastroje w transporcie i wyrazne odbicie w bu-
downictwie; nie jest réwniez zaskoczeniem, ze w lustrze
~Szybkiego monitoringu...” NBP stosunkowo najlepiej wy-
gladajg duze przedsigbiorstwa oraz eksporterzy wyspe-
cjalizowani.

+ Optacalno$¢ eksportu pozostaje na wysokim poziomie,
pomimo umocnienia ztotego, czemu sprzyja zaréwno bar-
dzo korzystny kurs dolara, jak i moment realizacji bada-
nia (nie obejmuje ono jeszcze momentu silnego umoc-
nienia ztotego ponizej 4,10 za euro); co wiecej, odpowie-
dzi przedsigbiorstw nie sugeruja, jakoby aprecjacja waluty
byta postrzegana jako zagrozenie; mozna domniemywac,
ze odsetek przedsigbiorstw, dla ktérych ,prog bélu” znaj-
duje sie w przedziale 4,00-4,10 jest zaniedbywalny.

» Nalezy odnotowa¢ poprawe czesci wskaznikéw odnoszg-
cych sie do kwestii ptacowych (zwtaszcza w budownictwie
— czyzby brak pracownikéw niewykwalifikowanych?); re-
kordowo maty odsetek pracodawcéw deklaruje brak presiji
ptacowe;.

» Plany inwestycyjne sa niezachwiane i utrzymujg sie na
bardzo wysokim poziomie; o tym, jak bardzo proces in-
westycyjny nabrat tempa w polskiej gospodarce, niech
Swiadczy nastepujaca ciekawostka — odsetek przedsie-
biorstw wstrzymujacych sie przed wykonywaniem waz-
nych inwestycji jest obecnie (sic!) trzykrotnie nizszy niz
w 2013 i dwukrotnie nizszy niz w 2011.

» Wszystkie wskazniki odnoszace sie do proceséw ceno-
wych sie odwrocity z rekordowo niskich poziomoéw, ale na-
szym zdaniem jest jeszcze za wcze$nie, by dostrzegac
w tym zapowiedz rychtego nadejscia inflacji; by¢é moze
mamy do czynienia z efektem deprecjacji waluty.

Reasumujac, badanie koniunktury przedstawia obraz gospo-
darki, w ktérej ozywienie zapuscito gtebokie korzenie, nie jest
to jednak jeszcze gospodarka dynamicznie przyspieszajaca. W
naszej opinii moment przyspieszenia powinien nadejs¢ w poto-
wie roku, wraz z uruchamianiem nowych inwestycji publicznych.
Raport koniunktury nie zmienia zasadniczo naszych oczekiwan
co do Sciezki wzrostu PKB (od ponad pét roku oczekujemy przy-
spieszenia do powyzej 4% r/r na koniec 2015 roku). W ubiegtym
tygodniu ze wzgledu na wyzszy punkt startowy (niedawna rewi-
zja kwartalnych rachunkéw narodowych GUS) zdecydowalismy
sie jednak na ,techniczne” podwyzszenie prognozy wzrostu go-
spodarczego za caty 2015 ., z 3,5% r/r do 3,8%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD korygowat sie wczoraj po ubiegtotygodniowych wzro-
stach. Wyglada na to, ze problem sptaty zadtuzenia Grecji de-
likatnie przygasa (ostre stanowisko kredytodawcéw zwykle pro-
wadzito do ustepstw lub innowacyjnych dziatan greckich; w tym
przypadku zapewne tez sprawa rozwiaze sie w ten sposéb). Do-
péki jednak integralno$¢ strefy euro stoi pod znakiem zapytania
(wzrost korelacji papieréw peryferyjnych z greckimi) EURUSD
bedzie relatywnie wysoko. W perspektywie natomiast spodzie-
wamy sie dalszych spadkéw tej pary walutowej. Dzi§ dane ZEW
dla niemieckiej gospodarki. Normalnie rynek reaguje tylko na
duze odchylenia od konsensusu.

Dekompozycja zmian EUR/USD

2,5% -
2,0%
1,5% ‘5
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
-2,5%
-3,0% -
2015-04-06

2015-04-09 2015-04-14 2015-04-17

mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Kanat na dziennym oraz tygodniowym okazat sie skutecznym
oporem — wczorajszy dzien przyniost czarng $wiece, przez co
nasza pozycja znajduje si¢ juz tylko 50 tickow na minusie. Po
takiej zawrotce ponizej nas znajdujg sie liczne wsparcia (teraz
kurs walczy z Fibo 38,2%, dalej jest MA55 na 4H), na razie pa-
dta MA30 na dziennym oraz dolna granica trendu wzrostowego
na 4H. Nie wszystkie z wymienionych wsparé musza pasé za
pierwszym razem, ale szerszy poglad (wspomniane kanaty na
dziennym i tygodniowym) wskazuje, ze kurs dalej powinien spa-
dac. Pozostawiamy shorta z S/L na poziomie 1,0860.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty mocniejszy. Technicznie trend spadkowy jest wyraznie kon- EURPLN ponizej 4,00 — nasza pozycja short juz sporo zarabia.
tynuowany (patrz obok). Ztotemu pomogty dobre publikacje da- Woczorajszy spadek zniwelowat ostatnie kilka dni wzrostow. Mi-
nych (patrz sekcja analiz), jednak gwoli Scistosci nalezy przy- nimum lokalne nie stanowito zadnego oporu, podobnie jak gra-
znaé, ze ztamanie okresu konsolidacji nastgpito przed publika- nica 4,00. Nie wida¢ sygnatéw odwrécenia (spadek wykonat sie
cjami z Polski (nie bez znaczenia jest w tym kontekscie pewna po odbiciu od lini trendu spadkowego na dziennym), dlatego po-
odwilz w kwestii Grecji). Dobre dane ze sfery realnej + niska zostawiamy naszg pozycje. Przesuwamy S/L na S/P wynoszacy
inflacja oznaczajg, ze Polska moze byé obiektem zainteresowa- 4,0210 (powyzej Fibo 38,2% i MA55 na dziennym). Nie usta-
nia i depozytariuszy i bardziej agresywnych inwestoréw akcyj- wiamy T/P.

nych. Nie zmieniamy zdania, ze presja aprecjacyjna na polska
walute bedzie znaczgca. W konhcu w globalnej gospodarce kraje

rosngce szybko i stabilnie (mate gospodarki otwarte w szcze- Wsparcie Opor

g6lnosci) dzielg sie swym sukcesem z resztg $wiata za pomoca 3,9687 41277
aprecjaciji waluty. 3,8933 4,0860-70
3,83 4,0344

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu i
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych w o ! @
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. e @ HE kw4 W 4 W @ & kW &k Ok H w7 @
Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe. L s i - M
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.5925 1.63 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0112
2Y 1.64 1.68 1M 1.4 1.7 USD/PLN 3.7302
3Y 1.69 1.72 3M 1.6 2.1 CHF/PLN 3.9090

4Y 1.76 1.79

5y 181 184 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.90 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0737
7Y 1.92 1.95 1x4 1.63 1.68 EUR/JPY 127.97
8Y 1.97 2.00 3x6 1.59 1.64 EUR/PLN 3.9865
9Y 2.01 2.04 6x9 1.51 1.57 USD/PLN 3.7155
10Y 2.04 2.08 9x12 151 1.57 CHF/PLN 3.8840
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 4 £ 0,15 1,9 2,10 -
2,1 1
o1 18 2,00
) i
1,9 0,05 1,7 1,90
1,8 16 1,80
1,7 0
1,70
1,6 | e
-0,05
1,5 14 1,60
1,4 T T T - T .*0,1 1,50 - y 0,00
8sty 22sty Slut 19lut 5 mar 19 mar 2 kwi 16 kwi 1,3 - 19 sty 2 lut 16 lut 2 mar 16 mar  30mar 13 kwi
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
25 30 2% 65,0 64,82
o5 115
A - 64,5
. ® * 20 105 64,21
1,5 & ¢ 15 95 - 64,0
10 g5
63,41
1 I I I 5 s 63,5 pos
0
os- Ml 65 63,0
i . ,
55
0 T T T T T T T T T -10
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 45 T T 62,5
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 JUNS R ANGS
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakgkolwiek 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.



