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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 0:50 JAP PKB kw/kw (%) -0.1 0.2 (r) 0.2
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 0.3 0.3 0.2
) Lo 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -5.25 -11.36
Z:;tﬁt?f rikiewicz 15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 67.6
s 22 52670 04
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10 30 GBR CPlt/r (%) paz 0.0 -0.1
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lis 55.0 55.2
analityk 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lis 6.0 1.9
tel. +48 22 829 02 56 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 1.35 1.35
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA CPlt/r (%) pai 0.1 0.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.1 -0.2
mBank S.A. 14 00 POL  Przecietne wynagrodzenie r/r (%) paz 3.1 3.6 41
Senatorska 18 .
00-950 Warszawa 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 1.0 1.0 1.0
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) paz 1160 1206
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) paz 1140 1105 (1)
http://www.mbank.pl 20:00 USA  Minutes FOMC
JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) lis
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 1.5 2.5 4.1
14:00 POL PPl r/r (%) paz -2.3 -2.5 -2.9
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz -0.8 0.5 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.11 276
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis 0.0 -4.5
14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS lis
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lis -7.5 -7.7
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydziehn rozpoczyna sie od publikacji danych o inflacji bazowej - na podstawie pigtkowych
danych GUS szacujemy, ze inflacja bazowa w pazdzierniku wyniosta 0.3% rdr. W $rode zostang opublikowane
dane z rynku pracy: oczekujemy utrzymania dynamiki zatrudnienia na poziomie z poprzedniego miesiaca (1% r/r)
i spowolnienia dynamiki ptac nominalnych, zwigzanego gtéwnie z efektami bazy w przetwérstwie przemystowym,
budownictwie i administracji. Na czwartek przypada publikacja danych z przemystu i handlu. Prognozujemy
spowolnienie produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w pazdzierniku, w przypadku produkcji zwigzane
gtéwnie z niekorzystna réznicg dni roboczych, w sprzedazy detalicznej dodatkowo mozna oczekiwaé niekorzystnych
efektéw cenowych w kategoriach paliwa i zywnos$¢. Towarzyszace im dane PPI powinny pokaza¢ wyrazne odbicie
dynamiki rocznej cen producenckich, ktore przypisujemy gtéwnie silnemu efektowi bazy (nosniki energii).

Gospodarka globalna. Kalendarz dla strefy euro jest praktycznie pusty i obejmuje wytacznie wskazniki koniunktury
o drugorzednym znaczeniu dla rynkéw: niemiecki ZEW (wtorek) i wstepny odczyt koniunktury konsumenckiej KE
(piatek). W Stanach Zjednoczonych warto przede wszystkim odnotowaé publikacje protokotu z pazdziernikowego
posiedzenia FOMC. Dokument ten powinien rzuci¢ nieco $wiatta przede wszystkim na podjeta przez komitet decyzje
o usunieciu z komunikatu wzmianek o ryzykach zewnetrznych. Dane z gospodarki amerykanskiej publikowane w
tym tygodniu mozna podzieli¢ na dwie grupy: regionalne wskazniki koniunktury za listopad (poniedziatek - Nowy
Jork, czwartek - Filadelfia), ktére powinny pokaza¢ odbicie w przemysle po kilku fatalnych miesigcach; twarde dane
za pazdziernik ze szczegblnym uwzglednieniem produkcji przemystowej (wtorek), ktéra w pazdzierniku wzrosta
zapewne nieznacznie, oraz wynikéw budownictwa mieszkaniowego (spodziewany kolejny solidny miesiac). Nalezy
réwniez wspomnie¢ o danych dotyczacych ksztattowania sig inflacji w Wielkiej Brytanii i w Stanach Zjednoczonych
w pazdzierniku - pokazg one wcigz zerowg dynamike cen konsumenckich.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku spadty o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w 1l kwartale 2015 r. wzrést o 3,4 proc. rdr oraz wzrést o 0,9 proc. kdk.

Decyzja RPP (02.12.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.609 -0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.245 -0.039

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.749 0.015

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Zaskoczenia w danych PKB i CPI okazaly sie by¢ zbyt mate,
| ' | | by poruszy¢ polskim indeksem zaskoczen. Nowy tydzien to
’ publikacje z rynku pracy, przemystu i handlu - mnéstwo okazji
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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro

|

il IIIl "lﬂ"'||"||""' L | Bez niespodzianek. Nowy tydziefi powinien réwniez uptyngé
W“ l“mm"l ‘“ ll“l“‘"lmm pod znakiem stabilizacji europejskiego indeksu zaskoczen
P _ T (poza ZEW brak publikacji).
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5 Z catej pigtkowej serii publikacji z gospodarki amerykanskiej
' ‘ ‘ jedynie indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
1 ‘ ‘ Michigan zdotat zaskoczyé (pozytywnie). Nowy tydzien to
1,5 - m.in. inflacja i pierwsze wskazania koniunktury za listopad -
oo ‘ | ‘ | ; amerykanski indeks zaskoczen z pewnoscig sie poruszy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni
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Dane o PKB wskazuja na stabilny wzrost w
najblizszych kwartatach.

Produkt krajowy brutto wzrést w Il kwartale, wedtug szybkiego
szacunku, 0 3,4% r/r. Warto$¢ ta jest wyzsza od dynamiki odno-
towanej w poprzednim kwartale i konsensusu analitykow (3,3%),
wyzsza jest tez od naszej prognozy (3,1%). Odsezonowane
dane wskazujg, ze kwartalne tempo wzrostu wyniosto 0,9% —
w ostatnich 7 kwartatach momentum wzrostu pozostawato prak-
tycznie niezmienne i wahato sie pomiedzy 0,8% a 1,0%.
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BPKB r/r nieodsezonowane mPKB kw/kw annualizowane

Dane sg w zasadzie spojne z wynikiem modeli opartych na
danych o wysokiej czestotliwosci (3,2-3,3%). ZaktadaliSmy jed-
nak nizszy wzrost, opierajac sie na prawdopodobnie nieco niz-
szej dynamice konsumpcji prywatnej (wyrazne spadki dynamiki
sprzedazy detalicznej w kategoriach realnych) i niepetnym odbi-
ciu inwestycji po stabym Il kwartale. W obecnej sytuacji tak na-
prawde nie wiadomo do konca, czy nasze zalozenia nie okaza
sie stuszne. Niska (i ujemna) kontrybucja eksportu netto mo-
gta by¢ silnie rbwnowazona przyrostem zapaséw (charaktery-
styczne dla odczuwanego spowolnienia, ktére nie byto na po-
ziomie firm i konsumentéw oczekiwane) oraz konsumpcjg pu-
bliczna.

PKB r/r
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W kolejnych kwartatach spodziewamy si¢ — co w zasadzie nie
ulega zmianie — ze Sciezka wzrostu PKB bedzie stabilna. Pier-
wotne szacunki GUS celujg zresztg wtasnie w taki wygtadzony
przebieg cyklu koniunkturalnego. Dopiero p6zniej okazuje sie,
ze fluktuacje miaty jednak wigksza amplitude; wspomnijmy na
przyktad | kwartat 2013 roku, w ktérym dynamika PKB jest
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obecnie, dwa lata po okresie sprawozdawczym, wyceniana na
zero wzgledem jakby nie patrzac solidnego plusa widocznego
we wczesnych szacunkach. Wspominajgc ten fakt nie chcemy
twierdzi¢, ze mamy do czynienia ze spowolnieniem, ktérego
GUS (na razie) nie odnotowuije. Jeste$my raczej $wiadomi, ze w
obliczu znacznego prawdopodobienstwa obnizenia wskaznikow
0 wysokiej czestotliwosci w kolejnych miesigcach (niepewnosé,
systematyczne obnizanie dynamiki $wiatowego handlu przy re-
latywnie mocnym ztotym), $ciezka ekspansji gospodarki bedzie
nadal raportowana jako wzglednie ptaska. Nie doprowadzi to
oczywiscie do zmiany status quo w zakresie myslenia o infla-
cji i stopach procentowych.

Szesnasty miesiac deflacji. Minimalna rewi-
zja odczytu flash.

Finalny odczyt inflacji za pazdziernik okazat si¢ nieco wyzszy
od odczytu flash (-0,8%) i wyniést -0,7% r/r. We wrze$niu
inflacja wyniosta -0,8% r/r.

Ceny zywnosci wzrosty o 0,4% m/m, co nie jest znaczacym
wzrostem o tej porze roku i w duzej mierze jest echem wzrostow
z poprzedniego miesigca. Ceny paliw spadty 0 2,2% m/m. Bar-
dzo niskie dynamiki wystapity w kategoriach bazowych koszyka.
Spadki cen zanotowano w tacznosci, rekreaciji i kultury, ustugach
gastronomicznych i hotelowych. Inflacja bazowa prawdopodob-
nie wzrosta o 0,1 pp. do 0,3 r/r. Niemniej jednak momentum in-
flacji jest ciagle bardzo niskie i zblizone do zera. Trendy na pa-
liwach, zywnosci, czy wreszcie brak presji popytowej sugeruja,
ze wychodzenie z deflacji bedzie dtuzsze niz wcze$niej oczeki-
wano, a w 2016 roku inflacja bedzie wciaz bardzo bliska zera.
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Na sam moment wyjscia z deflacji typujemy grudzien lub sty-
czen. W listopadzie inflacja zblizona bedzie do -0,3% r/r. Nie ma
to jednak wigkszego znaczenia dla polityki pienieznej. Oczeki-
wania co do obnizek stop wisza natomiast, poza czynnikami
ekonomicznymi, czy zsynchronizowaniem polityki europejskich
bankéw centralnych, réwniez na nominacjach prorzadowych i
bardziej gotebich cztonkéw RPP (co niewatpliwie nastgpi). Na-
sza prognoza to obnizki stép w sumie o 50pb, co juz zblizone
jest do wycen instrumentéw rynku stopy procentowej. Naszym
zdaniem zmienno$¢ na krétkim koncu krzywej dochodowosci
moze by¢ przez najblizsze miesigce stosunkowo niska, jako ze
jedynie wydarzenia o charakterze ,epokowym/kryzysowym” mo-
gtyby zakwestionowac szanse na obnizki stép procentowych.
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Rachunek biezacy bez wiekszych niespo-
dzianek.

Deficyt na rachunku biezgcym wyniést 959 min EUR (poprzed-
nio 864 min EUR). Spodziewali$my sie nieco mniejszego defi-
cytu, a rozbiezno$¢ ttumaczy w duzej mierze mniejsza od na-
szych oczekiwan nadwyzka na rachunku handlowym (87 min
EUR wobec prognozowanych 300 min EUR), przy czym rozto-
zyta sie ona tak na eksport (15059 min EUR) i import (14972mIn
EUR), ze trudno méwi¢ o duzych zaskoczeniach. Odnosnie po-
zostatych sald, ustugi odnotowaly niewielkg poprawe (429 min
EUR wobec 356 min EUR w poprzednim miesigcu), nastapito
sezonowe pogorszenie salda dochodéw pierwotnych (-1612 min
EUR wobec 1028 min EUR), saldo dochodéw wtérnych pozo-
stato standardowo na te pore roku niskie (46min EUR wobec
-99min EUR).
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——Saldo obrotéw towarowych

Wykresy wskazujg, ze wyhamowanie $wiatowego handlu
dotkneto (na razie) polskich wskaznikéw w niewielkim stopniu.
Wida¢ to takze w ujeciu dynamicznym. 4% wzrost eksportu i
7% importu to wielko$ci mniej wiecej normalne w odniesieniu
do poprzednich miesiecy. Oczywiscie reakcja moze wystapi¢ z
opo6znieniem i na to tez w pewnym stopniu wcigz liczymy. We
wskaznikach nie zobaczyliSmy jeszcze probleméw eksporto-
wych koncernu VW a zmiana modelu Chin (z eksportowego
na konsumpcyjny) bedzie tematem nie tyle cyklicznym, co
strukturalnym.

Na razie wyhamowato tempo poprawy salda na rachunku han-
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dlowym (a nawet zawrdcito) i bedzie to coraz dotkliwiej cigzyé
tak rachunkom narodowym (ewentualnie mocno zmienia¢ ich
kompozycje w kierunku popytu wewnetrznego), jak i catemu ra-
chunkowi biezgcemu. Nie sgdzimy jednak, ze wejscie w deficyt
bedzie gtebokie. Raczej nalezy sie spodziewa¢ pewnej korekty
dotychczas wypracowanego zbilansowania. 1-2% deficyt w sto-
sunku do PKB na rachunku biezacym jest na chwile obecng roz-
sadnym celem. Jest to nadal poziom uwazany przez inwestorow
zagranicznych za bezpieczny.

M3 rosnie najszybciej od potowy 2012 r.
Dynamika podazy pienigdza M3 wzrosta w pazdzierniku z 8,4
do 9,2% r/r, istotnie powyzej prognoz (my i rynek — 8,2% t/r).
Woprawdzie czynnik, na ktérym bazowata nasza prognoza, tj. wy-
soka baza w kategorii depozyty FUS (efekt zapadania obligaciji
IDS1014 w FRD w poprzednim roku), zrealizowat sie, ale z wzor-
cow sezonowych wytamata sie wiekszo$¢ gtéwnych kategorii, co
ztozyto sie na pomyike rzedu 9 mid zt.

Pienigdz gotéwkowy w obiegu
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Po pierwsze, w pazdzierniku padt kolejny pokryzysowy rekord
dynamiki pieniadza gotéwkowego — w ujeciu rocznym bylo to
juz 16,1% (patrz wykres powyzej). Mozna spodziewa¢ sig, ze
bedzie to rzutowaé réwniez na wysoka dynamike M1 w pazdzier-
niku, aczkolwiek tutaj nalezy poczeka¢ z potwierdzeniem na pu-
blikacje szczeg6towych danych za ok. dwa tygodnie. Zwawo wy-
gladajg réwniez depozyty gospodarstw domowych — tu dyna-
mika przekroczyta 9,4% rocznie i mozna oczekiwac, ze w kolej-
nych miesigcach takie wzrosty zostang utrzymane z uwagi na
zmniejszony naptyw $rodkéw gospodarstw domowych do TFI —
tu ujemna korelacja z zachowaniem indeksu WIG dziata wcigz
bardzo dobrze (por. wykres ponizej). Wreszcie, wzrost depozy-
toéw korporacyjnych nie stracit nic ze swojego tempa i drugi mie-
sigc z rzedu przekraczat 11% r/r. Tu wypada nam powtérzyc¢, ze
dyscyplina kosztowa po stronie przedsigbiorstw i solidne dyna-
miki przychodéw skutkujg dobrymi wynikami finansowymi, kté-
rych odzwierciedleniem sg wtasnie depozyty.
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—Depozyty gospodarstw domowych 3m/3m (P)
——WIG 3m/3m (L)

Po stronie kredytowej nalezy zwr6ci¢ uwage przede wszystkim
na systematyczne przyspieszenie akcji kredytowej dla przedsie-
biorstw. Zgodnie z naszymi obliczeniami, dynamika kredytéw
dla przedsigbiorstw wzrosta w ujeciu rocznym (po oczyszcze-
niu z efektéw kursowych) z 7,9 do 8,4%. W przypadku kredytéw
dla gospodarstw domowych wzrosty sg nader skromne i wcigz
nie przekraczaja 5% rocznie. | o ile wyniki ankiet NBP ws$réd
przedstawicieli bankow sugeruja, ze ozywienie w kredytach dla
przedsiebiorstw bedzie trwa¢ (fagodzenie kryteriéw i warunkéw
udzielania kredytéw, rosnacy popyt we wszystkich segmentach
rynku), o tyle perspektywy kredytu dla gospodarstw domowych
pozostajg stabe. Zacie$nienie warunkéw kredytowania w tym
segmencie bedzie jeszcze dtugo odbija¢ sie negatywnie na dy-
namikach.

Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
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EURUSD fundamentalnie

Ostabienie EURUSD w ramach obowigzujgcego range - w pigtek
kurs spadt z 1,0830 do 1,0720, a po wydarzeniach z weekendu
(zamachy w Paryzu) dodatkowo otworzyt sie z lukg rzedu pét
centa (ktdrej jak na razie nie zasypano). Pigtkowemu umocnie-
niu dolara nie zaszkodzity przy tym stabsze od oczekiwan dane
z amerykanskiej gospodarki (PPl i sprzedaz detaliczna), mozna
zatem domniemywac, ze ostatnie ruchy na EURUSD sg raczej
techniczne i nie nalezy przesadzaé z interpretacjg. W tym ty-
godniu beda je ksztattowa¢ dane z gospodarki amerykanskiej
(CPI, produkcja przemystowa, indeksy koniunktury), a przede
wszystkim Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére po-
winny rzuci¢ nieco $wiatta na funkcje reakcji FOMC i przyczyny,
dla ktérych z ostatniego komunikatu usunigto wyrazy troski o go-
spodarke globalna i jej negatywny wptyw na wzrost w USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2% -
1%
1%
0%
-1%
-1%
-2%
-2%
-3%

-3% -
2015-11-02

2015-11-05 2015-11-10 2015-11-13

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

Pozycja: Short po 1,0790 z S/L 1,0860.

Wszystko wskazuje na to, ze korekta wzrostowa juz sie zakon-
czyta. Kurs powrdcit juz bardzo blisko ostatniego minimum lo-
kalnego. Gtowny opdr dla naszej pozycji short — MA55 na wy-
kresie 4h — jest juz w okolicach po ktérych sprzedawalismy EU-
RUSD (1,0792 vs 1,0790). Liczymy wcigz na wigkszy zysk, zwia-
zany z ruchem w kierunku 1,05. W tej kwestii niewiele sie zmie-
nito. Drobne problemy moze jednak sprawia¢ dawna linia trendu
spadkowego na tygodniowym, ktéra w najblizszych dniach daje
mata przestrzen do spadku. Pozostajemy short.
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EURPLN fundamentalnie

PLN nieznacznie stabszy (o ok. 1,5 grosza), a wigkszo$¢ ruchu
wydarzyta sie w godzinach przedpotudniowych. Ztotemu w pig-
tek, jak warto podkresli¢, nie pomogty ani lepsze od oczekiwan
dane z polskiej gospodarki (PKB i inflacja), ani seria stabszych
publikaciji ze Stanéw (PPl i sprzedaz detaliczna), ani aprecjacja
walut regionu, zwtaszcza po danych ze Stanéw Zjednoczonych.
Tym samym, mozna domniemywac¢, ze zadziatat tutaj czynnik
krajowy, zwtaszcza je$li rozpatrywaé ztotego w crossach z in-
nymi walutami regionu. By¢ moze skala przeceny ryzyka kre-
dytowego i politycznego w pierwszej potowie tygodnia byta zbyt
duza i obecnie obserwujemy korekte tych ruchéw. W tym tygo-
dniu pewng szanse na poruszenie ztotym oferujg dane z rynku
pracy (Sroda) i przemystu (czwartek), a przede wszystkim proto-
kot z ostatniego posiedzenia Fed.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Korekta wzrostowa potrwata jeszcze dzien dtuzej. Kurs doszedt
do mocnego poziomu oporu na 4h (zbieg najdtuzszych Srednich)
i na razie nie udato sie go przebi¢. Z drugiej strony, na wykresie
dziennym, dzigki wzrostowi kursu pokonane zostaty MA55 oraz
Fibo 61,8%, ktére teraz moga stuzy¢ jako wsparcia. W diuzszej
perspektywie, z powodu przetamaniu trendu na tygodniowym,
kurs powinien spadac. Blisko$¢ wspomnianych oporéw / wsparé
moze powodowac chwilowg konsolidacje — nie jeste$my przeko-
nani do kierunku wybicia, wiec pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.52 1.56 ON 1.30 1.80 EUR/PLN 4.2362
2Y 1.50 1.54 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.9388
3Y 1.55 1.58 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.9248

4Y 1.67 1.70

5y 181 185 FRA BID ASK

6Y 1.95 1.98 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.0749
7Y 2.03 2.07 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 131.48
8Y 214 218 3x6 159 1.63 EUR/PLN 4.2360
QY 223 227 6x9 139 1.43 USD/PLN 3.9367
10Y 230 2.34 9x12 1.34 1.38 CHF/PLN 3.9222
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 r 0,15 2,5 - 2,30 4 r 0,60
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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
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 DEC5 JANG FEB6
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 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.
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