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Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66

ermest pytlarczyk@mbank.pl 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 7.0 7.6 6.5
' ’ 14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) mar -1200 -368 -860

Marcin Mazurek 14:00 POL Eksport (min EUR) mar 17000 17639 15004

analityk 14:00 POL Import (min EUR) mar 17500 17607 15581

tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.6 0.7 0.6

marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) 6.0 5.2

Piotr Bartkiewicz

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

15.05.2017 PONIEDZIALEK

16.05.2017 WTOREK

Kraj

Zmienna

Okres

Prognoza
mBank konsensus

analityk 10:00 POL PKB r/r (%) wstepny 4.2 3.9 25
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR  CPIr/r (%) kwi 26 2.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER  Indeks ZEW — oczekiwania (pKt.) maj 263
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — biezgca sytuacja (pkt.) maj 80.1
analityk 11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.5
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwi 1250 1215
karol.klimas@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.4 0.5

mBank S.A. 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) kw! 4.7
Senatorska 18 11:00 EUR Inflacja CPI r/r (%) finalny kwi 1 5 (r)
00-950 Warszawa POL Decyzja RPP (%) 17.05 1.50 1.50 1.50

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33

17.05.2017 SRODA

18.05.2017 CZWARTEK

www,mbank pl 1:50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.4 0.3
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.5 4.3 5.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 4.5 4.5 45
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) maj 19.4 22.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.05

19.05.2017 PIATEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 2.2 1.6 111

14:00 POL PPl r/r (%) kwi 45 4.5 4.7

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 111 8.9 9.7

16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt) maj -3.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien peten publikacji z polskiej gospodarki rozpoczyna sie od publikacja danych NBP
o bilansie ptatniczym oraz inflacji bazowej. Spodziewamy sig¢ dalszego pogorszenia salda na rachunku obrotéw
biezacych przy sporych wzrostach eksportu (efekty sezonowe) oraz importu (za sprawg wzrostu konsumpciji oraz
inwestycji). We wtorek zostanie opublikowany pierwszy odczyt PKB za pierwszy kwartat. Swietne dane miesieczne
oraz ostatnie rewizje GUS spowodowaly, ze roczna dynamika powinna wzrosng¢ do 4,2% z 2,5% w poprzednim
kwartale. W $rode, wyjatkowo pézno w tym miesigcu, decyzje podejmie RPP. Stopy powinny pozosta¢ na niezmie-
nionym poziomie, a spodziewany moment pierwszej podwyzki stép w wypowiedziach cztonkéw wcigz oddala sie.
Na konferencji cztonkowie rady bedag zachwyca¢ sie przyspieszeniem wzrostu PKB oraz zahamowaniem wzrostu
inflacji CPl. W czwartek poznamy dane z rynku pracy. Dynamika ptac nieco skoryguje sie¢ po wyskoku w marcu
za sprawg dni roboczych, podczas gdy wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw ustabilizuje si¢ w ujeciu
rocznym na poziomie 4,5%. Na koniec tygodnia opublikowane zostang dane ze sfery realnej. Za sprawg réznicy
w dniach roboczych oraz efektu bazy produkcja przemystowa wzro$nie w ujeciu rocznym o jedyne 2,2%. Pomimo
niekorzystnego kalendarza spodziewamy sie natomiast przyspieszenia sprzedazy detalicznej, dzieki p6znej Wielka-
nocy oraz efektom cyklicznym. Wzrost cen producentéw nieco spadnie za sprawa silniejszego ztotego oraz nizszych
cen niektérych surowcow.

Gospodarka globalna: W nadchodzgcym tygodniu w Europie najwazniejszg publikacja bedzie wstepny odczyt PKB
w strefie euro za pierwszy kwartat (wtorek). W ten sam dzier dane o wzro$cie gospodarczym naptyng takze z kra-
jow regionu (Czechy, Wegry). Z pozostatych danych warto nadmienié¢ inflacje CPI w strefie euro ($roda), a takze
pierwsze indeksy koniunktury za maj (ZEW z Niemiec — wtorek oraz indeks KE w strefie euro — pigtek) oraz dane ze
Zjednoczonego Krélestwa (wtorek — inflacja, $roda — bezrobocie). Za Oceanem tydzien publikacji jest stosunkowo

skromny. Najwiecej uwagi przykuje odczyt produkcji przemystowej w kwietniu (wtorek). Poza standardowymi publi-
kacjami (rejestracja nowych bezrobotnych) warto wspomnie¢ takze o pierwszych wskaznikach koniunktury za maj
(w poniedziatek indeks aktywno$ci przemystowej w stanie Nowy Jork, a we wtorek w regionie Filadelfii) oraz pierw-
szg transze danych z rynku nieruchomosci za kwiecie (rozpoczete budowy doméw, takze we wtorek). Z pozostatych
rynkéw warte nadmienia bedg dane z Chin — produkcja przemystowa, wczesnym rankiem w poniedziatek oraz PKB
w Japonii w nocy ze $rody na czwartek.

Decyzja RPP (17.05.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.399 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.326 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.337 0.014

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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1 \ Bez zmian (finalny odczyt inflacji okazat sie byé zgodny
os T - I z konsensusem). W tym tygodniu nie zabraknie okazji do
’ niespodzianek — dane o PKB, produkcji przemystowej,
0,6 sprzedazy detalicznej, ptacach i inflacji PPl mogg poruszy¢
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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08 \ Europejski indeks zaskoczen ustabilizowat sie w ostatnim
0o | i tygodniu z uwagi na brak niespodzianek i ogdélnie pusty
' }1 f{ kalendarz. Nowy tydzien nie przyniesie zbyt wielu okazji do
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Indeks zaskoczen dla USA
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16 )‘w L Nieznaczny spadek amerykanskiego indeksu zaskoczen —
" 1 pozytywna niespodzianka w danych o koniunkturze kon-
-1,7 ’ L_“' sumenckiej okazata sie by¢ mniejsza od negatywnego
) }‘ A zaskoczenia w danych o inflacji CPI. Wskazniki koniunktury,
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Moody’s podwyzszyl perspektywe ratingu
polskiego ditugu do neutralne;.

W pigtek agencja Moody’s utrzymata rating polskiego rza-
dowego diugu w walucie zagranicznej na poziomie A2, ale
poprawita perspektywe ratingu z negatywnej, na ktérg zmienita
sie ona w maju 2016 roku, na neutralng. Od tej pory réwnie
prawdopodobnie jest podwyzszenie, jak i obnizenie ratingu w
kolejnych latach.

Pierwszy czynnik poprawy perspektywe to zmniejszenie ryzyka
nadmiernego poluzowania fiskalnego. Dowodem jest nizszy de-
ficyt w 2016 roku oraz wycofanie sie z szeregu wczesniejszych
propozycji negatywnych dla wptywéw podatkowych (nizszy VAT,
CIT). Drugi czynnik to zmniejszenie obaw o negatywny wptyw
rzadu na klimat inwestycyjny. W tym kontekscie kluczowe jest
odtozenie programu przewalutowania kredytéw frankowych oraz
utrzymanie poziomu zagranicznych inwestycji bezposrednich
(wyglada na to, ze klimat do inwestycji mierzony jest wtasnie na
takiej zasadzie ex post).

Poprawa ratingu bedzie mozliwa w wyniku poprawy otoczenia
instytucjonalnego (trudno powiedzie¢, czy nalezy to wigzaé
z podniesionym w ubiegltym roku zamieszaniem woko6t TK,
czy raczej szerszej kwestii dtugoterminowego wptywu TK na
jakos¢ tworzonego prawa) oraz systemu $wiadczen socjalnych
(tu ewidentnie na pierwszy plan wysuwa sie obnizka wieku
emerytalnego, rowniez cytowana w ubiegtym roku jako element
pogorszenia perspektywy). Na plus dziata¢ tez moga reformy
zwigkszajace produktywnos$é pracy oraz wzrost gospodarczy w
Srednim okresie. Gdy ich zabraknie, moze doj$¢ do obnizenia
ratingu. Taki sam efekt wywrze pogorszenie sytuacji fiskalnej
oraz pogorszenie klimatu do inwestyc;ji.

Dziatanie Moody’s pokazuje w jasny sposéb, ze decyzje ratin-
gowe nadal podejmowane sg ex post na podstawie faktow, a
nie oczekiwan. Tym samym, w obliczu silniejszego wzrostu PKB
oraz wyzszych wptywow podatkowych poprawa perspektywy
wydaje sie czym$ naturalnym. Wyglada tez na to, ze elementy
rzgdzace zmianami perspektyw ratingu nie przekraczajg tez
1-2 letniego horyzontu inwestycyjnego (wida¢ do byto takze po
ostatniej neutralizacji ratingu agencji S&P). Czynniki podane
przez agencje jako elementy podwyzszenia samego ratingu
to juz kwestie strukturalne, a na ich rozwigzanie i weryfikacje
statystyczng bedziemy czekali latami.

Podwyzszenie perspektywy niejako sankcjonuje ruchy, ktéry wy-
konaly sie juz na rynkach finansowych: umocnienie ztotego,
spadek rentownosci obligacji oraz wyrazony explicite przez niz-
sze ASW spadek ryzyka kredytowego kraju. W przypadku 10-
letniego ASW ryzyko plasuje sie na poziomach sprzed konca
2016 roku. Oczywiscie, w przesztosci notowano tez zdecydo-
wanie nizsze poziomy i ryzyko kraju mierzone takim parame-
trem w $rednioterminowej perspektywie powinno zmierzaé¢ w te
strone. Ryzyko szybszego wzrostu inflacji (dane za kwiecien su-
geruja znaczne przyspieszenie inflacji bazowej), powolne rozpe-
dzanie ptac oraz naszym zdaniem niedoceniane prawdopodo-
bienstwo rozpoczecia ograniczania bilansu przez Fed sugerujg
jednak ostrozno$é w prognozowaniu dalszych, istotnych spad-
kéw rentownosci obligacji.

mBank.pl

Stabilizacja inflacji w kwietniu, wzrost presji
cenowej w kategoriach bazowych.

Tym razem obyto sie bez niespodzianki — inflacja w kwietniu wy-
niosta w $wietle ostatecznych danych 2,0% r/r, czyli zgodnie z
odczytem flash i powyzej naszej oryginalnej prognozy, wynosza-
cej 1,9% rir.
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Szczegdty publikacji potwierdzajg nasze wczes$niejsze spe-
kulacje dotyczgce przyczyn zaskoczenia. Ceny zywnosci nie
zmienity sie w ujeciu miesiecznym, co jak na kwiecien jest
niskg realizacjag — na taka ewentualno$¢ wskazywat przede
wszystkim ogoélnoeuropejski wzorzec niskich cen zywnosci
(Niemcy, Czechy, Wegry), przede wszystkim warzyw. Ceny
detaliczne innych produktéw zywnosciowych w Polsce raczej
rosng i solidnie pomylitby sie ten, kito obstawialby wyzszg
inflacje w oparciu o te dane. Obecnie nie ustajg spekulacje na
temat wysokich cen zywnos$ci w nastepstwie przymrozkéw i
ogolnie niekorzystnej dla sadownictwa i czesci upraw pogody
w kwietniu i maju. O ile taki efekt w kolejnych miesigcach
zobaczymy, jego nasilenie z uwagi na duzy stopien integraciji
europejskich rynkéw zywnosciowych moze by¢ mniejsze od
oczekiwan (mozliwo$¢ substytucji krajowej produkcji tanim
importem).

Przy niewielkim spadku cen paliw (-0,9% m/m) gwiazda
kwietniowego odczytu okazata sie byé — zgodnie z naszymi
przypuszczeniami zresztg — inflacja bazowa. Wg naszych
szacunkdw przyspieszyta ona z 0,6% do 0,9% r/r (konsensus
.Parkietu” to 0,7%). Stoi za tym wysoka realizacja cen ustug
transportowych (+11,9% m/m), niewielkie przyspieszenie w
odziezy i obuwiu oraz kontynuacja trendéw wzrostowych w
hotelarstwie i gastronomii. Dodatkowo, gdyby nie nietypowe jak
na ten miesiac spadki cen wyrobdéw tytoniowych i alkoholowych,
inflacja bazowa wyniostaby 1,0% r/r. Podtrzymujemy naszag
wielokrotnie wyrazang opinig, ze wzrostom inflacji bazowe;j
obecnie sprzyja szereg czynnikdéw: wolnigjsze filtrowanie sie
wyzszych cen surowcéw (zgodnie z badaniami koniunktury
KE, polscy producenci jako praktycznie jedyni w Europie nie
skorygowali oczekiwan inflacyjnych w dét w ostatnich dwéch
miesigcach) i przede wszystkim silny rynek pracy czy tez
domykajgca sie w szybkim tempie luka popytowa.

Dane sg neutralne dla rynku stopy procentowej. Realizuje sie
scenariusz stabilnej inflacji, ktéry petryfikuje tagodna retoryke
NBP i trzyma w szachu oczekiwania podwyzek stép proc. (koh-
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cowka 2018). Dodatkowo, ptaskiej krzywej dochodowosci sprzy-
jaja obecnie tendencje globalne, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem odwijania zaktad6w reflacyjnych i spadkéw cen surowcow.
Tym niemniej, stan proceséw inflacyjnych i gospodarki w ogol-
nosci nie uzasadnia tak osobliwego cyklu zaciesnienia polityki
pienigznej, w ktéry wierzy rynek. Trend wzrostowy inflacji bazo-
wej wtasnie przyspieszyt i powinno to znalez¢ odzwierciedlenie
w prognozowanych $ciezkach inflacji.
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EURUSD fundamentalnie

Jedynym istotnym wydarzeniem dla EURUSD w pigtek okazata
sie by¢ publikacja danych o inflacji CPl w Stanach Zjednoczo-
nych. Nie tylko nie zrealizowat sie sygnat (wyzszej inflacji) wy-
sylany dzien wczesniej przez PPI, ale inflacja wrecz ponownie
rozczarowata in minus. Mozna dane te kroi¢ na wiele réznych
sposobow (ostatnie rozczarowania napedzajg pojedyncze kate-
gorie, ,lewy ogon” inflacji), ale oddalanie sie inflacji od celu Fed
jest niekwestionowanym faktem. Jesli nie bedzie mu towarzy-
szy¢ pogorszenie danych o aktywnos$ci gospodarczej, nie po-
winno ono wptyna¢ na najblizszg decyzje Fed (czerwcowa pod-
wyzka jest wcigz wyceniana na ponad 90%). Sciezka stop pro-
centowych na kolejne kwartaty staje jednak pod znakiem zapyta-
nia i jest to gtéwny czynnik ostabiajacy w tej chwili dolara. Publi-
kacje z nowego tygodnia (koniunktura, produkcja przemystowa)
raczej nie przyniosa przetomu na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,2% -
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0,8% |
0,6% -
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0,0% |
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mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,08-1,10.

Kurs EURUSD kontynuuje ruch w ramach formacji range.
Wsparcie Fibo 38,2% na wykresie 4h obronito sig, a notowa-
nia znajduja sie juz powyzej poziomu 1,09. Granice aktualnego
range szacujemy na 1,0820 oraz 1,1020, co nie zacheca do gra-
nia long ani short po aktualnych poziomach. Z wykreséw nizsze;j
czestotliwos$ci takze nie ptyng istotne sygnaty kierunkowe. Dolna
granica dawnego kanatu wzrostowego na wykresie dziennym nie
powinna by¢é mocnym oporem, a na wykresie tygodniowym kurs
konsoliduje sie w okolicy MA55. Pozostajemy poza rynkiem, cze-
kamy na dalszy rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,0821 1,1366
1,0525 1,1204
1,0341 1,1145
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EURPLN fundamentalnie

Po gorszych od oczekiwan danych o inflacji CPl w USA EURPLN
wzrést w slad za EURUSD - ruch ten okazat sie jednak nie
by¢ trwatym, a w godzinach popotudniowych notowania wrécity
do pozioméw sprzed publikacji (nic dziwnego - nizsza inflacja
to, ceteris paribus, nizsza $ciezka stép proc. w USA i wigksza
atrakcyjnos¢ aktywow rynkéw wschodzgcych). Decyzja agenc;ji
Moody’s o podniesieniu perspektywy polskiego ratingu (wiecej
na ten temat w sekcji analiz) wywarta jak na razie tylko margi-
nalny wptyw na notowania ztotego i, biorgc pod uwage zacho-
wanie czesci aktywow (EURPLN, rentownosci obligaciji), mozna
domniemywag, ze nie jest to dla istotnej czesci inwestoréw nie-
spodzianka. Z tego wzgledu nie uwazamy jej za przetomowa
dla ztotego. W dalszym ciggu obowigzuje dotychczasowy zakres
wahan (4,18/20 - 4,25). Rozpoczynajacy sie tydzien obfituje w
publikacje makro (m.in. PKB i miesieczne dane o realnej aktyw-
nosci w kwietniu), ale nie spodziewamy sig istotnego ich wptywu
na notowania ztotego.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).

Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
%.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,26-28.

W piatek kurs EURPLN kolejny dzien z rzedu kontynuowat ruch
oscylacyjny wokot splotu MA30/MAS5 na wykresie 4h. Zamknig-
cie Swiecy na wykresie tygodniowym nie przyniosto oczekiwanej
formacji bullish reversal, co wskazuje na to, ze linia trendu spad-
kowego powinna zachowa¢ sie. Kluczowym poziomem jest ak-
tualnie wsparcie 4,1877/80. Dopiero jego przetamanie pozwala
na kontynuacje wspomnianego trendu i otwiera sporg przestrzen
do dalszego spadku. Wszelkie odbicia po nieudanych atakach
na ten poziom powinny siega¢ nie dalej niz MA30 na wykre-
sie dziennym / MA200 na 4h (4,23-4,24). Opisany scenariusz
(w przypadku, gdy wspomniane $rednie/opory bedg zmierza¢ w
doét) moze przemieni¢ sie w formacije trojkata. Na razie nie wi-
dzimy okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2200
2Y 1.92 1.96 1M 1.59 1.79 USD/PLN 3.8837
3Y 2.05 2.09 3M 1.59 1.95 CHF/PLN 3.8534

4Y 220 2.24

5Y 234 238 FRA BID ASK

6Y 246 2.50 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0924
7Y 255 259 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 123.59
8Y 2.63 2.67 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2080
QY 271 275 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.8536
10Y 279 283 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8464
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 2,3 1 0,60
014 5,
1,9 0,12 2,1 0,50
0,1 27 0,40
1,8 1 1,9
0,08 1,8 0,30
1,7 0,06 1,7
0,04 6 020
1,6 ' 1,5
0,02 idd 0,10
L5 j ! 4 y ; 0 ! 0,00
1lut 15lut 1 mar 15 mar29 mar 12 kwi 26 kwi 10 maj 10 lut 24lut  10mar 24 mar 7 kwi 21 kwi 5 maj

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
70 .
3,5 [ 60 52,0 51,9
* ] 51,9
5 50 65 ,
| 40 60 51,9 7 51,8
2,5 51,8
* F30 55
51,8 |
27 20 50
51,7 |
10 i
1,51 & 45 51,7 -
| Lo 51,6
1 40 51,6 -
10 55 ] 51,6 -
0,5 0
30 1 51,5 -
0 . . ; . . . . . . -30
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : . : : 51,3 T
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark gru15 Iut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut17 kwi17 JuLz AUG7 SEP7
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocii 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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



