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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.01.2017 PONIEDZIALEK

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%)

17.01.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) gru 1.4 1.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sty 19.0 13.8
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sty 65.1 63.5
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) sty 8.0 9.0
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lis 4.8
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) gru 3.4 4.0 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 3.0 3.0 3.1
14:30 USA CPI r/r (%) gru 2.0 1.7
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.7 -0.4
12 45 EUR Decyzja EBC (%) sty -0.40 -0.40
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 0.0 0.9 3.3
14:00 POL PPI r/r (%) gru 3.3 25 1.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 7.6 6.0 6.6
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) gru 1195 1090
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) gru 1220 1212 (r)
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 15.0 19.7 (r)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.01 247
3 00 CHN PKB r/r (%) 6.7 6.7
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 6.1 6.2
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.6 10.8
14:00 POL Koniunktura konsumencka sty
14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sty

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o inflacji bazowej — na podstawie pigtkowych
danych GUS szacujemy, ze wyniosta ona w grudniu 0,0% r/r. W $rode zostang opublikowane dane z rynku pracy.
O ile zgadzamy sie z konsensusem rynkowym co do delikatnego spowolnienia w zatrudnieniu (wysoka baza z po-
przedniego roku), o tyle nasza prognoza ptac jest wyraznie nizsza — z uwagi na efekty bazowe i dni roboczych
spodziewamy sie spowolnienia ptac. W czwartek zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Produkcja prze-
mystowa, pozostajaca pod wptywem efektéw bazowych (odreagowanie po bardzo dobrym listopadzie b.r. i baza z
grudnia ’16) i dni roboczych (-1 zamiast 0O r/r), spowolnita najprawdopodobniej do zera. Towarzyszace temu dane o
cenach producentéw pokaza za to ostre przyspieszenie, wynikajace gtéwnie z wyzszych cen surowcéw energetycz-
nych. Wreszcie, widzimy przestrzen do przyspieszenia sprzedazy detalicznej z uwagi na zwigkszone, przed$wia-
teczne wydatkowanie $rodkéw z programu 500+, pomimo czynnikdw hamujacych (tych samych, co w przypadku
produkcji przemystowej). Tydzien zakohczg publikacje wskaznikéw koniunktury konsumenckiej i biznesowej GUS,
bedace najwczesniej znanymi miarami aktywnosci na poczatku roku.

Gospodarka globalna Posiedzenie EBC nie przyniesie zadnych zaskoczen — po zmianach w pakiecie stymula-
cyjnym bank jest obecnie skupiony na obserwacji jego skutkéw i analizie danych. Z tego wzgledu uwaga rynkéw
bedzie skierowana na Stany Zjednoczone: w pigtek nastapi inauguracja prezydentury D.Trumpa, a przez caly ty-
dzien beda naptywaé dane z amerykanskiej gospodarki. Dane o inflacji (§roda) powinny pokaza¢ przyspieszenie
CPI do 2% w grudniu z uwagi na wyzsze ceny paliw, przy jednoczesne;j stabilizacji inflacji bazowej. Informacje ze
sfery realnej bedg miaty pozytywny wydzwiek: przyspieszenie produkcji przemystowej (Sroda) i wigksza aktywnos$é
w budownictwie mieszkaniowym (wzrost liczby pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw). Wreszcie, pierwsze
probierze nastrojéw przedsigbiorstw (wtorek — okreg nowojorski, czwartek - filadelfijski) pokaza stabilizacje koniunk-
tury w przemysle w styczniu. Warto tez zwréci¢ uwage na dane z Chin (PKB za IV kwartat i aktywno$¢ gospodarcza
w grudniu), ktére wskazg na stabilizacje dynamik.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hardt: Zmiana stép procentowych obecnie nie stuzytaby stabilno$ci makroekonomicznej gospodarki.

m Fitch: Agencja ratingowa podtrzymata w piatek rating Polski na poziomie A-, z perspektywa stabilng.

m Moody’s: Agencja podata w piatek wieczorem w komunikacie, ze 13 stycznia nie dokonata aktualizacji ratingu
Polski.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2016 r. wzrosty rdr o 0,8 proc., a w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem ceny wzrosty o 0,7 proc.

Decyzja RPP (08.02.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.331 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.575 0.073

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja 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. Sag 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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Inflacja przyspiesza, ale na razie to gtéwnie
paliwa, zywnos¢ i baza

Baza statystyczna na paliwach z ubiegtego roku oraz wysoka
miesieczna dynamika paliw w samym grudniu b.r. (okoto 5%), a
takze silniejsze niz zwykle wzrosty cen zywnosci (1,2%), wywin-
dowaly odczyt inflacji w grudniu do poziomu 0,8% r/r. Jedyng
kategorig z istotnie r6zng od zera dynamika, poza wspomnia-
nymi paliwami i zywnoscia, byty ceny ustug i débr transporto-
wych (2,9% m/m). Szacujemy, ze inflacja bazowa przez wzrost
we wspomnianej kategorii wzrosta do 0,0% r/r. Momentum w
kategoriach bazowych nie jest juz ujemne, a delikatnie dodat-
nie. Ktadziemy jednak nacisk na stowo ,delikatnie”. Nie wida¢
jeszcze rozlania si¢ wzrostow cen na wigkszg liczbe kategorii.
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W kolejnych miesigcach inflacja bedzie znaczaco przyspieszaé
z uwagi na baze statystyczng i w przeciggu 3-4 miesiecy osia-
gnie poziom okoto 2%. Wzrosty te wpisujg sie w trend globalny
(takze ten dotyczacy zaskoczen odczytami) i kluczowe pytania
brzmiag, czy obserwowane trendy przeniosg si¢ na Il potowe
2017 roku i czy rozpedzanie inflacji utrzyma sie. Przypomnijmy:
po wio$nie baza statystyczna staje sie wysoka, a w obecnych
danych nie wida¢ wyraznego wzrostu presji cenowej w katego-
riach bazowych. Prognozy cen ropy na ten rok nie przekraczajg
55-60 dolaréw za barytke.
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——Ceny ropy w PLN - dane historyczne
——Prognoza przy zatozeniu stabilizacji cen na obecnym poziomie

Co do implikaciji dla polityki pienigznej, prezes Glapinski potwier-
dzit na ostatniej konferencji RPP, ze uwaga sprzed miesiaca
0 dopuszczeniu do stymulacji gospodarki poprzez przyzwole-
nie na okres negatywnych stép realnych nie byta przypadkowa.
Rada, podobnie jak miato to miejsce w przypadku deflacji, be-
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dzie starata sie przeczekac okres szybkiego podejscia inflacji na
poczatku 2017 roku bez nadmiernego podgrzewania oczekiwan
na podwyzki stop procentowych. Takie podejscie moze obecnie
wspiera¢ polskie obligacje.

Ratingi bez zmian

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, agencja Fitch nie
zmienita poziomu ratingu Polski. Agencja Moody’s nie opubli-
kowata przegladu ratingu (podobnie jak rok temu) — ta decyzja
jest rbwnoznaczna z utrzymaniem ratingu bez zmian.

Fitch uznat ryzyka fiskalne zwigzane z nizszym wiekiem
emerytalnym za nie zmieniajace stabilnosci finansowej Polski.
W roku 2017 Fitch (podobnie jak my) nie widzi istotnego ryzyka
przekroczenia przez deficyt 3% PKB. Najwazniejsze zdaniem
Fitch okazaly sie ostatnie propozycje dotyczace kredytow
hipotecznych we franku szwajcarskim, ktére znaczgco ostabity
ryzyko dla sektora bankowego.

Decyzje agencji powinny pozytywnie wptyna¢ na polskie obliga-
cje. Pomimo braku oczekiwan analitykow na obnizki ratingéw,
inwestorzy przez ostatnie dni redukowali ryzyko w polskich ob-
ligacjach (obnizka ratingu oznaczataby systematyczny spadek
zaangazowania wiedzionych wskazaniami agencji inwestorow
azjatyckich). W kolejnych dniach powinniémy zobaczy¢ odre-
agowanie, tym bardziej, ze pigtkowe wzrosty rentownosci na
rynkach bazowych zostaty skorygowane. Pigtkowy zbiér reko-
mendacji SKF mogacy prowadzi¢ do mniejszej dynamiki kredytu
bankowego i systematycznie wyzszych przyrostéw relacji depo-
zytéw do kredytéw rowniez sugeruje strukturalny wzrost popytu
bankéw na polskie obligacje.

KSF przyjat zbior rekomendacji dot. portfela
kredytéow CHF

Komitet Stabilnosci Finansowej przyjat w pigtek — na drodze
uchwaty — zbiér rekomendacji (tacznie 9) dot. portfela kredytéw
w CHF. Wszystkie rekomendacje tgcznie idg w kierunku wyzna-
czonym na konferencji w sprawie ustawy dot. zwrotu spreadow,
ktéra miata miejsce w ubiegtym roku. Ich celem nadrzednym
jest wzgledne zwigkszenie kosztow utrzymywania portfeli
frankowych przez banki i doprowadzenie do przewalutowania
tych kredytéw na drodze indywidualnych negocjaciji z klientem.

Naszym zdaniem zbi6r rekomendacji nie jest nowg negatywna
informacja. Po pierwsze, proponowane rozwigzania pojawiaty
sie w réznych ksztattach juz przy okazji licznych wypowiedzi
nadzorcow, przedstawicieli rzadu i NBP. Po drugie, w odroznie-
niu od pierwotnych zapowiedzi, w dokumentach KSF (uchwata,
uzasadnienie do uchwaty) nie pojawia sie wariant przymuso-
wego przewalutowania kredytow frankowych jako element osta-
tecznego rozwigzania. Co wiecej, wariant taki okreslany jest
wielokrotnie w dokumentach jako zbyt ryzykowny. Podsumowu-
jac, naszym zdaniem dziatanie KSF pokazuje faktycznie wole
rozwigzania problemu zgodnie z zaprezentowang wczesniej li-
nig prezydencka, ale jest to takze dziatanie z nieokreslonym
punktem koncowym. Tym samym jego istotng cechg jest roz-
tozenie procesu w czasie (brak jednoznacznie okres$lonej straty
nie wymusi jednorazowego dostosowania aktywéw bankéw) ale
takze dopuszczenie bankéw do negocjacji z klientami. Co cie-
kawe, efekt proponowanych rozwigzan dla rynku obligacji moze
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byé neutralno-pozytywny. Jesli faktycznie ograniczenia kapita-
towe spowodujg ograniczenie akcji kredytowej, rosngcy poziom
depozytow wymusi takze zakupy obligacji przez banki.

Duzy odptyw depozytéow gospodarstw do-
mowych.

W grudniu roczna dynamika podazy pienigdza spadtg z 9,7
do 9,5%, blisko konsensusu rynkowego i nieznacznie ponizej
naszych prognoz. Réznica w stosunku do tych ostatnich
wynika w zasadzie tylko z zachowania depozytéw gospodarstw
domowych — wzrost w ujeciu miesiecznym o 10,6 mid zt (tj.
1,5% m/m) jest jednym z najnizszych w historii (oznacza
pierwszy od 2007 r. minus w ujeciu odsezonowanym — por.
wykres ponizej) i nastepuje po solidnym wzroscie w listopadzie
(+1,6% — wiecej niz w prawie kazdym poprzednim roku). Naszg
preferowang interpretacjg dla takich wahnie¢ byto od samego
poczatku: najpierw tworzenie przez gospodarstwa domowe
bufora finansowego, a potem zrealizowanie wydatkéw $wigtecz-
nych w bardzo duzej skali. Co oczywiste, na takie zonglowanie
funduszami pozwala wysoki skumulowany wzrost dochodéw
gospodarstw domowych (ptace i program 500+). Ponadto,
w naszej opinii srodki z tego ostatniego zZrédta sg niejako
,Znaczone” i sklonnos$¢ do ich wydatkowania bedzie najwieksza
wtedy, gdy istnieje konkretna, kulturowo uwarunkowana i
akceptowalna okazja, np. poczatek roku szkolnego, pierwsza
komunia éw. czy okres przed$wigteczny. Ostatecznym testem
tej hipotezy beda dane o sprzedazy detalicznej (publikacja w
czwartek) — spodziewamy sie tu pozytywnej niespodzianki.
Pozostate czynniki kreacji pienigdza M3 zachowywaty sie
zgodnie z oczekiwaniami — mozna jedynie odnotowaé delikatne
przyspieszenie po stronie depozytéw korporacyjnych, spojne z
zachowaniem ztotego w ostatnich miesigcach (por. wykres).
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——Dynamika depozytéow korporacyjnych r/r (L)
——EURPLN r/r (P)

W przypadku kredytéw odnotowano nieznaczne przyspieszenie
w gtéwnych kategoriach, ktére jednak mozna w catosci przypi-
sac ostabieniu ztotego. Po wylaczeniu efektéw kursowych spo-
wolnity kredyty korporacyjne (z 4,1 do 3,8%), za$ dynamika kre-
dytéw dla gospodarstw domowych pozostaje od miesiecy w oko-
licy 4,0% r/r. W przypadku tych pierwszych spowolnienie jest,
jak juz wskazywaliémy w poprzednich komentarzach do danych
M3, zastuga stagnacji w kategorii kredytow biezgcych i moze
by¢ zwiazane z wysoka ptynnoscia przedsigbiorstw niefinanso-
wych. W odniesieniu do kredytéw dla gospodarstw domowych
mozna jedynie potwierdzi¢ rozbiezng trajektorie kredytéw hipo-
tecznych (dynamika ponizej 3% w ujeciu rocznym) i konsumenc-
kich (przyspieszenie do prawie 8% w tym roku). Ta dychotomia
bedzie sie utrzymywac réwniez w kolejnych miesigcach, na co
wskazujg zaréwno dane BIK, jak i wyniki ankiet przeprowadza-
nych w bankach.

Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD konczyt pigtek nieco mocniejszy. Po stabszych danych
(sprzedaz, PPI) dolar nieoczekiwanie umocnit si¢ (pociggneto to
za sobg takze wzrosty rentownosci oraz wzrosty na gietdzie).
Reakcja nie utrzymata sie jednak do konca dnia i spadki EU-
RUSD odnotowane po danych zostaty do konca dnia zniwelo-
wane. W nowy tydzien wkraczamy przede wszystkim oczeku-
jac decyzji EBC (czwartek); reszta danych to druga liga, ktéra
nie wptynie na notowania przy dobrze ugruntowanym konsen-
susie rynkowym. Jak EBC zareaguje na perspektywe wzrostu
inflacji bazowej? Prawdopodobnie nie zareaguje, gdyz catkiem
niedawno rozszerzyt QE. Konferencja powinna by¢ utrzymana w
gotebim tonie. | cho¢ oczywiscie ryzyko btedu komunikacyjnego
jak zwykle istnieje, na tym etapie EBC raczej nie powinien igra¢ z
ogniem. Z tego wzgledu uwazamy, ze o ile inwestorzy moga na-
pedza¢ EURUSD w gére, kiedy inflacja bazowa wzro$nie, bank
centralny nie bedzie potegowat (na razie) tego ruchu. W kon-
sekwencji EURUSD powinien pozosta¢ w szerokim przedziale
wokot 1,06.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD konsolidujg sie w okolicy 1,0650. Jako sku-
teczny opér zadziatata MA55 na wykresie dziennym, od dotu
spadkom zapobiega MA30 na wykresie 4h. Otwarcie z lukg w
poniedziatek, jednak nie zmienito to ogélnego obrazu. Dzisiaj, ze
wzgledu na dziehn wolny w USA, nie spodziewamy sie, aby sytu-
acja ulegta zmianie. Patrzac w szerszej perspektywie, odbicie od
MAS55 na wykresie dziennym moze by¢ sygnatem zakonczenia
wzrostu. Przestrzen do spadku wynosi jednak tylko figure, dla-
tego wstrzymujemy sie z zajeciem pozycji short. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0527 1,1300
1,0341 1,0988
1,0000 1,0640
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN rést w pigtek, ale nieznacznie. Przyczyni¢ mogto sie do
tego (od okoto 14) umocnienie dolara, ale takze oczekiwanie na
decyzje agencji ratingowych oraz opublikowany przez KSF do-
kument dot. rekomendacji majacych na celu zachecenie bankéw
do dobrowolnego przewalutowania kredytéw CHF (wiecej w sek-
cji analizy). Na polu danych makro najbardziej istotna powinna
by¢ decyzja EBC (patrz komentarz do EURUSD). Jesli zgodnie
z naszymi oczekiwaniami EBC nie doleje oliwy do ognia, wa-
luty EM powinny pozosta¢ wzglednie stabilne, co dotyczy takze
PLN. Po ostatnim umocnieniu PLN okolice 4,37 powinny w naj-
blizszym czasie wyznaczaé srodek przedziatu konsolidacji.

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

Pozycja: Brak.

Spore zmiany na kursie EURPLN — w pigtek notowania wysko-
czyly w gore z obszaru konsolidacji pomiedzy $rednimi MA30
/ MA55 na wykresie 4h. Wzrost wynidst ponad dwie figury, ruch
zatrzymat sie na gérnej granicy kanatu spadkowego na wykresie
dziennym. Op06r ten zachowat sig, kurs po otwarciu z luka wraca
w kierunku wspomnianego splotu $rednich na wykresie 4h. Ka-
nat na wykresie dziennym wskazuje na to, ze notowania powinny
dalej spadaé. Nie widzimy jednak okazji do zarobku grajac aktu-
alnie short. Solidnym oporem poza granica kanatu jest dopiero
splot MA30 / MA55 na wykresie dziennym. Impuls zwigzany z
dywergencjg na 4h moze by¢ niewystarczajacy do przebicia naj-
blizszych wspar¢ (poza splotem na 4h jest to MA200 na wykresie
dziennym). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér

4,3666 4,5391
4,2949 4,5064
4,2654 4,3973
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.3730
2Y 1.97 2.01 1M 1.55 1.75 USD/PLN 4.1084
3Y 2.04 2.08 3M 1.42 1.90 CHF/PLN 4.0753

4Y 221 225

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 251 255 1x2 1.66 1.69 EUR/USD 1.0615
7Y 267 271 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 121.78
8Y 276 2.80 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.3718
QY 2.84 2.88 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 4.1137
10Y 292 296 9x12 1.84 1.87 CHF/PLN 4.0751
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 2,3 4 2,60 - r 0,60
0,14 22
1,9 L 0,12 2,1 2140 - 0,30
0,1 21 2,20 0,40
1,8 1,9
- 0,08 1,8 2,00 0,30
1,7 - 0,06 1,7
1,80 0,20
0,04 L6
He L3 1,60 0,10
0,02 14 / ,
1,5 : : : 0 6 6x9 | ox12 12XI5 | 15X1§ 18X21 21X24 | 030
5paz 19paz 2lis 16lis 30lis 14 gru 28 gru 11 sty kwi 17 | lip17 | paz 17 sty 18 | kwi 18 lip 18 | paz 18 et paz 31 paz 14‘ lis zélis 12 gru 26‘gru Q;ty !
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
4 e 70 56,6 - 56,5
35 65 56,4
60 60
3 0,2 56,04
25l 40 55 56,0 -
50
2 20 55,8
45 55,59
154+ & — o 55,6 1
40 -
14 55,4
| 50 35
0,5
” 55,2
0 T T T T T T T T T -40
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 T T =5;0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis16 sty 17 MAR? APR7 MAY7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednig pisemna zgoda autoréw.



