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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.05.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) -0

14:00 POL Minutes RPP maj

10 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) kwi 6.7 6.5 5.7 71
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 3.0 3.0 3.0 2.9
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) maj -7.7 -7.9 -6.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) kwi 5.34 5.21 5.2
10 00 POL Koniunktura konsumencka maj

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach maj

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) kwi 9.5 8.1 5.6 9.2
10:00 POL PPI r/r (%) kwi 2.5 2.5 2.5 2.6
10:30 GBR CPI r/r (%) kwi 2.2 1.9 2.1

20:00 USA Minutes FOMC

23.05.2019 CZWARTEK

9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 50.0 50.0 50.6
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 50.8 50.5 51.7
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) maj 44.8 44.4 44.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) maj 55.4 55.7 55.0
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) maj 48.1 47.9 47.7
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) maj 53.0 52.8 52.5
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) maj 95.0 95.3 (1) 95.3
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) maj 103.5 103.4 (r) 100.6
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) kwi 23.5 15.9 10.8 17.4
10:00 POL Realna sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 11.3 8.2 1.8 11.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.05 215 212 211
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 52.7 52.6 50.6
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 53.5 53.0 50.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys) kwi 670 723 (r) 673
14 OO POL M3 t/r (%) kwi 10.2 10.0 9.9

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) kwi -2.0 2.6

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane o podazy pienigdza M3 oraz akcji kredytowej. Spodziewamy
sie nieznacznego przyspieszenia dynamiki podazy pienigdza.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Zostang jedynie opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwate w
USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Na 95 proc. stopy proc. bez zmian do konca kadencji RPP, jezeli nie bedzie nadzwyczajnych okoliczno$ci —
powiedziata cztonkini RPP Grazyna Ancyparowicz.

m POL: Sprzedaz detaliczna w kwietniu 2019 r. wzrosta o 13,6 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym
wzrosta o 4,4 proc. — podat Gtéwny Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta w ubiegtym miesigcu
0 11,9 proc.

m POL: Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw w | kwartale wzrosty 0 21,7 proc. rdr do 28,1 mid zt — podat w czwartek
GUS.

m GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wérdd przedsigbiorcéw niemieckich, wyniést w maju 97,9 pkt. wobec 99,2
pkt. w poprzednim miesigcu — podat instytut Ifo w komunikacie.

= EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniost w V 51,6 pkt. wobec 51,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca
— podano wstepne wyliczenia.

m USA: Indeks PMI composite w USA wyniost w maju 50,9 pkt. wobec 53,0 pkt. w poprzednim miesigcu — podano
we wstepnym wyliczeniu.

Decyzja RPP (05.06.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.113 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.320 0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.868 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przed wyborami do Parlamentu Europej-
skiego

W niedziele odbedg sie wybory do Parlamentu Europejskiego.
Wybory te maja prawdopodobnie wigksze znaczenie od
analogicznych wyborow w 2014 roku, bo sg przez wiodace
partie postrzegane jako decydujgca proba sit przed wyborami
krajowymi (zaplanowanymi na pazdziernik). Niewatpliwie wynik
tych wyboréw moze ustawi¢ dynamike sceny politycznej (ale i
agende obecnego rzadu) na kolejne miesigce.

Aktualne sondaze wskazujg na nieznaczng przewage PiS nad
Koalicjg Obywatelskg (39:36% wg $rednich z ostatnich badan),
co przektada si¢ na minimalng przewage w liczbie zdobytych
miejsc (22:20). Tym niemniej, przewaga PiS w ostatnich tygo-
dniach zmniejszyta sie o ok. 2 pkt. proc. i prosta ekstrapolacja
trendow implikuje ryzyko remisu miedzy dwoma gtownymi
blokami. Pozostate miejsca przypadng Wiosnie (ok. 10% - 6
miejsc) oraz Kukizowi'15 i Konfederacji (obydwa ugrupowania
oscylujg wokét progu, a jego przekroczenie przez jedng z nich
zapewni 3 miejsca).

Wybory beda istotne dla inwestoréw, a ci — jak wiadomo —
nie lubig niespodzianek, a przede wszystkim zmian status
quo. Wspomniany przez nas wynik (remis lub prawie-remis)
oznaczatby dla nich utrzymanie wysokiej temperatury sporu
politycznego w kolejnych miesigcach. Uprawdopodobnitby
rowniez kolejne rozluznienie polityki fiskalnej przygotowane
przez partie rzadzaca. Skutkiem tego oczekiwane bylyby
prawdopodobnie wigksze emisje obligacji, co standardowo
faczy sie z ostabieniem diuznych instrumentéw skarbowych. Z
prognozowaniem istotnosci skali reakcji oczywiscie nalezy by¢
tu powsciagliwym.

Niezaleznie od implikacji dla polityki fiskalnej, wynik wyboréw
bedzie tez wskazéwkg co do mozliwych koalicji w wyborach
parlamentarnych (prawdopodobne jest, ze PiS bedzie potrze-
bowat koalicjanta do uzyskania wigkszosci w Sejmie). W przy-
padku zwyciestwa opozycji dodatkowym czynnikiem wptywaja-
cym na wycene ryzyka politycznego bedzie kohabitacja przynaj-
mniej do czasu wyboréw prezydenckich w 2020 r. Z kolei zde-
cydowane zwyciestwo PiS oznaczatoby utrate wyborczego roz-
pedu przez Koalicje Europejska i zwiekszytoby szanse na jed-
nopartyjny rzad PiS na jesieni (a wiec utrzymanie status quo w
kazdym obszarze). W takim scenariuszu inwestorzy mogg do-
magac sie mniejszej premii za ryzyko w polskich aktywach.
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Kolejne dobre dane za kwiecien wspierajg
optymistyczne prognozy PKB na ten rok

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu az o0 11,9% r/r w ce-
nach statych, bijac na gtowe konsensus rynkowy (8,2% r/r). Na-
sza prognoza (11,3% r/r) okazata sie przy tym relatywnie bliska
ostatecznemu wynikowi (réwniez w szczegotach), dlatego tatwo
nam wskaza¢ przyczyny dwucyfrowego wzrostu sprzedazy de-
taliczne;.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny state)
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——Q0gobétem ——Po wytaczeniu zywnosci i paliw (bazowa)

Po pierwsze, zadziatat efekt p6znej Wielkanocy, wskutek czego
wydatki na zywno$¢ i w pozostatych niewyspecjalizowanych
sklepach zostaty zrealizowane w wigkszosci w kwietniu, w prze-
ciwienstwie do zesztego roku, kiedy miato to miejsce w marcu.
Wahnigcia sprzedazy w okresie marzec-kwiecien nie sg same w
sobie niczym zaskakujgcym z uwagi na ruchomy charakter tego
Swieta. Po drugie, sprzedaz detaliczna w kwietniu zesztego roku
byta jeszcze stabsza niz wskazywat na to kalendarz (zaskocze-
nie in minus wynosito 3-4 pkt. proc. na catym agregacie). W isto-
cie rzeczy, okotowielkanocna sprzedaz w 2018 r. byta relatyw-
nie staba, co stworzyto solidng niskg baze (por. wykres ponizej).
Po trzecie, w kwietniu b.r. dobrze (i tutaj mamy pozytywne za-
skoczenie z naszej perspektywy) zachowata sie sprzedaz doébr
trwatych péttrwatych w czesci kategorii. Zaskoczenie o 4-6 pkt.
proc. dotyczy przede wszystkim odziezy i obuwia, farmaceuty-
koéw oraz mebli, RTV i AGD. Sprzedaz samochodéw okazata sie
z kolei niewrazliwa na wahnigecie w dniach roboczych. Summa
summarum, sprzedaz bazowa okazata sie w kwietniu najzwaw-
sza od 2011 roku (+11,3% r/r w cenach biezacych, po wytacze-
niu paliw, zywnosci i samochodoéw) i kwestie kalendarzowe nie
tlumaczg w catosci tego przyspieszenia.
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Srednia miesieczna dynamika sprzedazy
detalicznej w okresie wielkanocnym
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Wsprzedaz w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach

Dobry wynik sprzedazy detalicznej i korzystne szczegoty
odczytu wskazujg na to, ze koniunktura konsumencka nie
kltamie i utrzymujgce sie na wysokim poziomie indeksy (w tym
rekordowe oczekiwania gospodarstw domowych dotyczgce
ich sytuacji finansowej) maja odzwierciedlenie w popycie
konsumpcyjnym. Tym niemniej, przestrzegalibySmy przed
prognozowaniem ostrego przyspieszenia konsumpcji prywatnej
w |l kwartale na podstawie samej tylko sprzedazy detaliczne;.
Wynika to zaréwno ze zbyt matej ilosci danych (to tylko jeden
miesigc z kwartatu), jak i z fakiu, ze konsumpcja prywatna
jest znacznie ,gtadsza” niz sprzedaz detaliczna. Efektow
Wielkanocy prézno szuka¢ w rachunkach narodowych. Tym
niemniej w |l kwartale pierwsze elementy ,piatki” trafiaja do
kieszeni gospodarstw domowych i jest to element bardziej
przemawiajacy za nieco wyzszg dynamikg konsumpgiji.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w kwietniu o
17,4% r/r —tym samym nasza optymistyczna prognoza (ok. 23%
r/r) okazata si¢ zawyzona, ale konsensus z kolei nie docenit pro-
dukcji (ok. 16% r/r). W ujeciu miesiecznym widac¢ stagnacje pro-
dukciji (+0,3% m/m po odsezonowaniu), ale jest to stagnacja na
bardzo wysokim poziomie aktywnosci. Struktura produkcji wska-
zuje na decydujaca role robo6t inzynieryjnych — co moze suge-
rowac wcigz wysoki wkiad inwestycji publicznych (przyktadowo,
finisz czesci budéw drég). Perspektywy budownictwa na kolejne
miesiace pozostajag korzystne, cho¢ dynamika produkcji budow-
lanej powinna tagodnie zwalniaé.

Czarnym koniem wczorajszego dnia okazaly sie by¢ jednak
dane o naktadach inwestycyjnych przedsigbiorstw niefinanso-
wych (50+ pracownikéw). W | kwartale wzrosty one az o0 22%
r/r — ostatnio tak wysoka dynamike zanotowano w 2008 roku.
Jeszcze bardziej interesujgca jest struktura tych wzrostow —
wprawdzie cze$ciowo napedzane byly one przez branze o du-
zym udziale sektora publicznego (transport +30% r/r, energe-
tyka +46%), ale tak wysoka dynamika inwestycji przedsigbiorstw
nie bytaby mozliwa bez wysokiego wktadu przedsiebiorstw pry-
watnych. Niepetne dane, ktérymi dysponujemy, potwierdzajg ten
wniosek. Naktady inwestycyjne w sekcji Informacja i komuni-
kacja wzrosty o 38% r/r, w odpowiadajgcym za ok. 40% cato-
Sci przetworstwie przemystowym naktady przyspieszyty do 18%
r/r, co jest najlepszym wynikiem tego sektora od 2015 r. Przy-
spieszenie inwestycji prywatnych ma niebagatelne znaczenie z
punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego na ten rok.
Nastepuje ono bowiem w momencie, w ktérym inwestycje pu-
bliczne znaczgco spowalniajg z uwagi na przebieg cyklu wydat-
kowania $rodkéw UE i kalendarz wyborczy (potwierdzaja to pu-
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blikowane rowniez wczoraj dane o finansach JST). To przeka-
zanie pateczki sektorowi prywatnemu dobrze wrdzy wzrostowi
inwestycji w kolejnych kwartatach, zwigksza odpornos¢ krajo-
wego cyklu koniunkturalnego na wstrzgsy zewnetrzne i stwarza
ryzyko w gore (sic!!l) dla naszych prognoz PKB na rok biezacy.
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——Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw niefinansowych

— Naktady inwestycyjne w przetwdrstwie przemystowym

Pierwsza przymiarka do PKB na Il kwartat ujawnia do$¢
duza rozbieznos¢ miedzy wskazaniami ,twardych” (produkcja) i
»migkkich” danych (indeksy koniunktury), mozemy jednak ocze-
kiwaé, ze dynamika PKB bedzie zblizona do tej z | kwartatu (za-
tem ok. 4,5% r/r), przy nieco nizszym momentum (por. wykres
powyzej). Z punktu widzenia RPP dane pozostajg istotne jedy-
nie jako potwierdzenie optymistycznego scenariusza gospodar-
czego. Dla ewolucji polityki pienieznej kluczowe bedzie ich prze-
tozenie na inflacje oraz same wzrosty inflacji. W Swietle obec-
nych prognoz stabilne stopy procentowe NBP to nasz bazowy
scenariusz.
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Wzrost pesymizmu w strefie euro

~superczwartek”, w ktérym zbiegty sie w czasie publikacje pra-
wie wszystkich indekséw koniunktury dla gtéwnych gospodarek
strefy euro, dostarczyt wiecej argumentéw pesymistom niz opty-
mistom. Wskazniki PMI dla strefy euro rozczarowaty (przemyst
- spadek z 47,9 do 47,7; ustugi - spadek z 52,8 do 52,5). W
zasadzie jedynym mocnym punktem w maju byto zachowanie
koniunktury we Francji, gdzie zanotowano wzrosty i w przemy-
$le, i w ustugach, a zachowanie PMI zostato potwierdzone przez
analogiczne wskazniki publikowane przez francuski urzad staty-
styczny. Warto zauwazy¢, ze rozczarowanie w Niemczech doty-
czyto réwniez danych Ifo, a w pozostatych panstwach strefy euro
maj przynidst znaczace pogorszenie sentymentu.

Wskazniki koniunktury dla Niemiec
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Szczegoty raportéw stawiajg gospodarke strefy euro w jeszcze
mniej korzystnym $wietle. Po pierwsze, wspomniana stabos$¢
pozostatej czesci strefy euro to po prostu stabo$é gospodarek
panstw peryferyjnych (Wtoch i Hiszpanii). Zwtaszcza w kon-
tekscie nieustannego flirtowania z recesjg przez ta pierwszg
gospodarke jest to istotna informacja. Po drugie, pojawiaja sie
sygnaly, ze pesymizm rozszerzyt si¢ z europejskiego przemystu
na ustugi — oczekiwania przysziego popytu w przedsiebior-
stwach ustugowych spadty do najnizszego poziomu od 2014
roku (w przemyS$le utrzymaly sie na najnizszym poziomie
od 2012 r.). Ponadto, oceny biezgcej produkcji i zamdwien
w ustugach pogorszyly sie w maju. Po trzecie, dotychczas
odporne na wstrzgsy subindeksy zatrudnienia zanurkowaty —
w przypadku przemystu w ostatnim miesigcu zanotowano juz
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pierwszy spadek od 2014 r. i jednocze$nie najgorszy wynik
od potowy 2013 r. Po czwarte, czasy dostaw w niemieckim
przemysle skrécity sie tempie notowanym ostatnio w 2008 r
(sicl). Cho¢ czesciowo odzwierciedla to wczesniejsze (2017)
ich wydtuzenie w zwigzku z ograniczeniami podazowymi, duzy
w tym udziat spadku zalegtosci produkcyjnych w niemieckim
przemysle. Jako taki, jest to negatywny sygnat. Wreszcie, oceny
presji kosztowej i cenowej spadty w maju.

W najlepszym razie mozna majowg koniunkture postrzegac jako
utrzymanie status quo. Bardziej realistyczne interpretacje to ra-
czej konwergencja nastrojéow w ustugach i przemysle (co przy
wiekszej wadze ustug w PMI oznacza nizszy poziom zagrego-
wanego wskaznika. Dla EBC oznacza to delikatny krok wstecz,
ale obserwowany od pewnego czasu wzorzec przeszacowywa-
nia stabosci gospodarki przez ,migkkie” wskazniki wobec twar-
dych danych (PKB, produkcja przemystowa) bedzie argumen-
tem przeciw dalszemu tagodzeniu polityki pienieznej. Jednocze-
$nie, bank jest prawdopodobnie w petni $wiadomy, ze minorowe
nastroje przedsiebiorstw oznaczajg, ze bilans ryzyk jest asyme-
tryczny i jakakolwiek sugestia zaciesnienia bedzie bezproduk-
tywna. W efekcie, oczekiwania rynku powinny dryfowaé w kie-
runku ptaskiej sciezki stép procentowych w dajgcej sie przewi-
dzie¢ przysziosci.
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EURUSD fundamentalnie

Publikacje makro zafundowaty nam wczoraj rollercoaster na EU-
RUSD. Wyliczmy je: stabe dane o koniunkturze w strefie euro,
a pbzniej gotebie Minutes EBC zepchnety kurs w okolice 1,11;
duza negatywna niespodzianka w danych o koniunkturze w USA
(Markit PMI) przyniosta silne ostabienie dolara, ktére okazato sie
trwate. W konsekwencji, rynki zaczely jeszcze bardziej zdecydo-
wanie wycenia¢ poluzowanie monetarne w USA, a rentownosci
obligacji skarbowych USA znalazly sie na nowych lokalnych mi-
nimach. Zachowanie EURUSD w dniu wczorajszym potwierdza
nasza powtarzang wielokro¢ teze, ze przy gotebim Fed prze-
strzen do spadkéw EURUSD jest obecnie minimalna. Dzi§ w
nocy pesymizm czesciowo zniknat z wycen na rynku stopy pro-
centowej, ale wobec braku istotnych publikacji makro nie nalezy
spodziewa¢ sig istotnie mocniejszego dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Maty long po 1,1155, S/L 1,11, T/P 1,1250.
Preferencja: Range.

Nasza pozycja miata wczoraj duzo szczescia — czynniki funda-
mentalne najpierw spowodowaty spadek kursu, a nastepnie jego
ostre wybicie w gére. Ten pierwszy ruch nie uruchomit S/L (za-
brakto 7 pipsow), ten drugi sprawit, ze pozycja jest juz na plusie.
Efektem wahnie¢ EURUSD jest kombinacja podwéjnego dna i
dywergencji (w kierunku wzrostéw) na wykresach dziennym i
czterogodzinowy. W tej sytuacji pozostaje nam spokojnie obser-
wowac rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor
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1,0341 1,1651
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN tradycyjnie juz nieco stabszy na otwarciu i nieco moc-
niejszy w ciggu dnia — tgczna zmiennos$¢ byta jednak mikrosko-
pijna, podobnie jak reakcja ztotego na fikotki dolara i euro w
ciggu dnia (wiecej na ich temat na poprzedniej stronie). Mozna
spekulowa¢, czy lepsze dane z polskiej gospodarki (wiecej w
sekcji analiz) nie byty jedng z przyczyn niewrazliwosci ztotego
na sentyment globalny, ale zachowanie ztotego nie odbiegato
od wzorca z minionych tygodni. W konsekwencji, EURPLN w
dalszym ciggu tkwi w rezimie ekstremalnie niskiej zmiennosci.
W najblizszych dniach jedynym czynnikiem, ktéry moze wpty-
nac na jego notowania, sg wybory do Parlamentu Europejskiego
(por. sekcja analiz).

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

Pozycja: Short po 4,2984 oraz 4,3090, S/L 4,3200, T/P 4,2700.
Preferencja: Range 4,25-35

EURPLN wisi nad MA200D, ale wczoraj pojawit sie tam juz ko-
lejny nagrobek. Impulsu wzrostowego w dalszym ciggu nie ma
i warto naszym zdaniem obstawia¢ raczej powrét ponizej Sred-
nich (czyli ponizej 4,30) niz dalsze wzrosty. Te ostatnie wymaga-
tyby przebicia lokalnych maksiméw (4,3142). Nowych sygnatow
(w tym dywergencji) na razie brak. Nie widzimy tym samym po-
wodow do zamykania naszej krotkiej pozyciji.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS _ BID__ASK
1Y 1.72 1.76 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.3107
2Y 1.80 1.84 M 1.54 1.74 USD/PLN 3.8696
3Y 1.84 1.88 3M 1.61 1.96 CHF/PLN 3.8343
4Y 1.91 1.95
5y 198 202 FRA BID ASK
6Y 206 210 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1181
7Y 213 217 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 122.53
8Y 219 2.23 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3037
QY 225 229 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.8492
10Y 2.31 2.35 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.8351
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Y i 2Y
2 “0,2 2,30
2,4 2,20
= 0,15 2,2 | 2,10
i | 2,00
o,1 1,90
1,7 ' 18 - 1,80
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mspread 1Y ve 3M :‘m bor 1Y —Wibor 3M - mKontrakty FRA ==Wibor 3M =spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
- o 20 69,00 - e
~s0 85 68,50 -
; L
1 F20 70 57,50 1 R
151 ¢ A = I :;o 65 - 67,00 - 66,44
1I I | 1 zzi 66,50 -
05 | 20 66,00 -
- -30 65,50 -
0 —— 40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; ‘ ; : ; — 6500 : ‘ ‘
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19maj 19 juLe AUGY SEP9
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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