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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

9.09.2019 PONIEDZIALEK

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip

10.09.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPlt/r (%) sie 2.6
3:30 CHN PPl r/r (%) sie -0.9 —0.3
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 -2.3
9:00 CZE CPlt/r (%) sie 2.9 29
9:00 HUN CPl t/r (%) sie 3.2 3.3
10:00 ITA Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.1 —0 2
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 3.9

POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50
14:30 USA PPl r/r (%) 1.7 1.7
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.1 -1.6
13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz -0.50 -0.50 -0.40
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.09 215 217
14:30 USA CPlt/r (%) sie 1.7 1.8
10 00 POL CPl r/r final (%) sie 2.9 2.8 29
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -765 -334 21
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 18800 19050 18068
14:00 POL Import (min EUR) sie 19100 19106 18145
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 0.7
15:00 USA Koniunktura kons. U.Mich (pkt.) wrz 90.0 89.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zakonczy sie dwudniowe posiedzenie RPP. Nie przyniesie ono zmian stop
procentowych, natomiast mozna spodziewa¢ sie utrzymania gofebiej retoryki przez prezesa Glapinskiego. Bedzie
on réwniez raczej bagatelizowat wniosek o podwyzke stép procentowych, ktéry odrzucono w lipcu. Pigtek
rozpocznie sie od publikacji finalnych danych o inflacji za sierpien. Odczyt flash przyniést zaskoczenie wzgledem
naszej prognozy, ale struktura odczytu wskazuje naszym zdaniem na mozliwos¢ rewizji w gore, z 2,8 do 2,9% r/r.
Réwniez w pigtek $wiatto dzienne ujrza miesieczne dane na temat bilansu ptatniczego w lipcu. Miesigc wczesniej
saldo obrotéw biezacych znajdowato sie¢ w zasadzie w réwnowadze, w lipcu pojawi si¢ jednak umiarkowany
deficyt, napedzany naszym zdaniem przez rozszerzenie salda obrotéw towarowych (prognozujemy mniejszy od
konsensusus wzrost eksportu).

Gospodarka globalna: W Europie publikacje danych o produkcji przemystowej w lipcu beda pozostawaty w tle
w stosunku do posiedzenia Rady Gubernatoréw Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z zapowiedziami z
poprzednich tygodni i posiedzen, wrzesien przyniesie zwigkszenie skali stymulacji monetarnej, a nowy pakiet sty-
mulacyjny obejmie obnizke stop procentowych, wzmocnienie forward guidance i nowy program skupu aktywéw. W
Stanach Zjednoczonych publikacje makro w kalendarzu pojawia sie dopiero w drugiej potowie tygodnia. Wsréd nich
warto odnotowa¢ dane o inflacji za sierpien ($roda - PPI, czwartek - CPI), sierpniowy odczyt sprzedazy detalicznej
(piatek) i pierwszy szacunek sentymentu konsumentéw we wrzesniu (piatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Na koniec 2020 r. minimalna pensja bedzie wynosita 3 tys. zt, a na koniec 2023 roku bedzie wynosita 4 tys.
zt - powiedziat w sobote prezes PiS Jarostaw Kaczynski. 1 stycznia 2020 roku ptaca minimalna wzro$nie do 2600 zt
- zapowiedziat premier Mateusz Morawiecki.

m POL: PiS planuje 13-stg emeryture w kazdym roku i proponuje 14-sta emeryture dla oséb, ktére otrzymuja ponizej
120 proc. wysokos$ci $redniej emerytury.

m POL: Koalicja Obywatelska proponuje m.in. zwolnienie pracujgcych emerytéw z PIT, bony na opieke nad se-
niorami, ulge od CIT dla zyskéw przeznaczanych na rozwdj firm oraz gwarantuje prawa nabyte przez Polakéw —
poinformowata na pigtkowej konwencji KO kandydatka ugrupowania na premiera Matgorzata Kidawa Btorfska.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w sierpniu wzrosta o 130 tys. wo-
bec oczekiwanych 160 tys. - podat amerykanski Departament Pracy. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w sierpniu
0 3,2 proc. mdm i 0 0,4 proc. rdr.

Decyzja RPP (11.09.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.636 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.559 0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.976 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,6 4
2,51
2,4 - Jedyne zaskoczenie z tego tygodnia (PMI powyzej oczeki-
wan) byto zbyt mate zeby poruszy¢ indeks. W tym tygodniu
2,3

jedyna szansa na jego zmiane jest w pigtek — ewentualna
22 | rewizja inflacji w gére moze przetozy¢ sie na analogiczny
ruch indeksu.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,6 -
0,4 -

0 e Finalne indeksy koniunktury nie odbiegaty znaczgco od
0,2 1 M wstepnych odczytéw — indeks pozostat wiec niezmieniony. W
o tym tygodniu moga poruszy¢ go dane o produkcji przemysto-

' wej w Europie.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
-0,6
07 1
-0,8 - Indeks w gére za sprawg pozytywnych zaskoczen w odczycie
00 zatrudnienia wg ADP, wskaznika koniunktury w ustugach
wg ISM i przecietnego wynagrodzenia. Negatywne niespo-

1 dzianki (stabszy przemystowy ISM i nizsze zatrudnienie w
1,1 danych Departamentu Pracy) nie przetozyly si¢ na zmiany
12 indeksu. W tym tygodniu uwaga skupiona bedzie na danych

o sprzedazy detalicznej i CPI.
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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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Partie podbijaja stawke kampanii wyborczej

Na konwencjach dwéch gtéwnych ugrupowan (odpowiednio,
Koalicji Obywatelskiej w pigtek, oraz Prawa i Sprawiedliwosci
w sobote) zaprezentowano i rozszerzono programy wyborcze,
w szczegolnosci pojawity sie nowe postulaty gospodarcze.
Propozycje gospodarcze strony opozycyjnej byty juz wczesniej
znane i obejmujg utrzymanie ,trzynastej” emerytury jako
permanentnej czesci systemu $wiadczen, obnizenie stawek
PIT, wprowadzenie doptaty do najnizszych wynagrodzen w
wysokosci 600 zt, powigzanie ryczattowej sktadki ZUS z ptaca
minimalng (zamiast z przecietnym wynagrodzeniem) oraz
zachety fiskalne dla pracujacych emerytéw. Ich koszt moze
siegna¢ 1-2% PKB, w zaleznos$ci od sposobu ich domknigcia
po stronie podatkowej.
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——ptaca minimalna jako % przecietnego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej (+ prognoza)

W przypadku konwencji PiS na pierwszy plan wysuwajg sie
cztery postulaty: utrzymanie wyptat ,trzynastej” emerytury jako
stalego elementu systemu $wiadczen i dodanie ,czternastej”
emerytury od 2021 r. dla czesci emerytéw (do 2900 zt pod-
stawowego $wiadczenia); zmiana sposobu naliczania sktadek
ZUS na proporcjonalny wzgledem dochodu; podniesienie ptacy
minimalnej do 3000 zt na koniec 2020 i 4000 zt na koniec 2023
r.; wyréwnanie doptat bezposrednich dla rolnikéw do poziomu
zachodnioeuropejskiego. Z uwagi na brak szczeg6téw i niejed-
noznacznos$¢ niektorych postulatéw, nie mozemy skomentowac
wszystkich zaprezentowanych elementéw, dlatego warto skupié
sie wytgcznie na nowych i dostatecznie skonkretyzowanych
propozycjach. W pierwszej kolejnosci warto zauwazy¢, ze
bezposredni skutek fiskalny nowych propozycji strony rzgdowej
nie jest znaczacy, a w krotkim okresie bedzie nawet pozytywny
z uwagi na podniesienie wptywéw z opodatkowania pracy.
Zaktadajac, ze ptace minimalng zarabia 15% pracujgcych i
stopien przestrzeganie przepiséw wynosi 100%, jej wzrost o
100 zt oznacza wzrost wptywéw sektora finanséw publicznych o
ok. 1,4 mid zt. Nalezy te kwote zmniejszyé o przyrost funduszu
wynagrodzen w administracji publicznej i wydatkéw na ustugi
zlecane na zewnatrz. Potwierdzenie wyptat trzynastej emerytury
w 2020 r. i latach kolejnych rozwiewa jedng z watpliwosci, ktére
nalezalo mie¢ w odniesieniu do przysziorocznego budzetu.
Tym samym, zmniejsza sie prawdopodobienstwo realizacji
zrébwnowazonego budzetu w 2020 r.

W kwestii samego wzrostu ptacy minimalnej, obok efektu
fiskalnego, istotny bedzie wptyw na sektor przedsiebiorstw (na
tym zreszta skupia sie debata w mediach). Jego petna ocena
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wykracza poza zakres tematyczny i pojemno$¢ niniejszego
raportu, warto jednak zauwazy¢ kilka rzeczy. Po pierwsze, bez-
precedensowa jest skala wzrostéw (z 46 do ok. 60% Sredniej
w 4 lata — bedzie to rekord w OECD) i mozna oczekiwaé¢ przy
takich zatozeniach, ze przyrosty ptacy minimalnej beda podbija¢
dynamike przecietnego wynagrodzenia. Po drugie, negatywne
skutki beda prawdopodobnie silnie skoncentrowane i beda do-
tyczy¢ matych przedsiebiorstw oraz dziatalnosci w regionach o
niskiej sredniej ptacy lub wysokim udziale nisko produktywnych
i nisko ptatnych prac. Wymusi to prawdopodobnie dalszag konso-
lidacje w sektorze przedsiebiorstw i zwigkszy presje na wzrost
produktywnos$ci z uwagi na efekty realokacyjne. Po trzecie,
mozna spekulowa¢ na temat mozliwego pozytywnego wptywu
na inwestycje (przez automatyzacje, robotyzacje, zmiane orga-
nizacji pracy i substytucje pracy kapitatem), ale okreslenie sity
tego kanalu oddziatywania nie jest a priori mozliwe. Struktura
wzrostow inwestycji w ostatnich latach nie wskazuje na to, aby
przedsiebiorstwa z kapitatem krajowym prywatnym (a te beda
najsilniej dotkniete przez wzrost ptacy minimalnej) reagowaty na
silny wzrost kosztéw pracy znaczacym podniesieniem naktadoéw
inwestycyjnych. Otwartym pozostaje pytanie, czy szybszy
wzrost ptacy minimalnej zmieni ich reakcje. Po czwarte, wyzsza
ptaca minimalna bedzie stanowi¢ zachete do pracy dla oséb
0 wysokiej ptacy progowej, powinna zatem podnosi¢ eksten-
sywng podaz pracy. Wptyw na zatrudnienie i bezrobocie bedzie
zalezec od interakcji wyzszej podazy i nizszego popytu (z uwagi
na restrukturyzacje sektora przedsiebiorstw). Wreszcie, szybkie
podwyzki ptacy minimalnej implikujg podtrzymanie impulséw
proinflacyjnych. Niezaleznie od skali i struktury dostosowan
po stronie przedsigbiorstw, podwyzki cen wyrob6éw gotowych i
ustug beda jednym ze sposobéw dostosowania do rosnacych
kosztéw pracy. Sciezki inflacji bazowej powinny zatem szy-
bowa¢ dos¢ wysoko, a prawdopodobienstwo samoczynnego
wygasania obecnie obserwowanych wzrostéw inflacji bazowe;j
maleje.

Reasumujgc, nowe propozycje oznaczajg podjgcie rekawicy
przez strone rzagdowa, ale przedwyborcza licytacja jest prowa-
dzona z punktu widzenia finanséw publicznych na dzentelmen-
skich warunkach. Najgorszy mozliwy scenariusz z punktu wi-
dzenia ich stabilnosci i ryzyka kredytowego (wyréwnane son-
daze, duze propozycje wydatkowe — por. nasza styczniowa pu-
blikacja) nie realizuje sie.
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USA: Mate rozczarowanie w danych z rynku
pracy

W sierpniu w sektorze pozarolniczym w USA przybyto 130
tys. miejsc pracy, nieco ponizej konsensusu wynoszgcego ok.
160 tys. nowo zatrudnionych. W sektorze prywatnym przyrost
byt jeszcze mniejszy, bo wynioést 96 tys., a za hojny wzrost
zatrudnienia w sektorze publicznym w duzej mierze odpowiada
zatrudnienie ok. 25 tys. tymczasowych pracownikéw do spisu
powszechnego. Ten czynnik bedzie podbijat headline jeszcze
przez wiele miesiecy, az do jego zakonczenia. Po wytgczeniu
sektora publicznego widoczna jest kontynuacja spowolnienia
(dane widoczne na ponizszym wykresie nie uwzgledniajg
benchmarkowej rewizji liczby pracujacych, ktoéra obnizyta
poprzednie szacunki o ok. 40 tys. / miesigc).

Zatrudnienia w sektorze prywatnym w USA
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Drugie z badan, na ktérym opiera sig raport, wsréd gospodarstw
domowych, tym razem miato pozytywny wydzwiek. Aktywnos¢
zawodowa wzrosta o 0,2 pkt. proc., podobnie jak wskaznik
zatrudnienia. Stopa bezrobocia ustabilizowata sie na poziomie
3,7% (zgodnie z prognozami), choC szersze miary niewyko-
rzystania zasobdéw pracy zwiekszyty sie nieznacznie (U-6 z
7 do 7,2%). Nieznacznie na plus zaskoczyly wynagrodzenia
(0,4% zamiast 0,3% m/m), ale nie wida¢ tutaj znaczacego
przyspieszenia.

Podstawowy wniosek z amerykanskiego rynku pracy nie zmie-
nia sie — zatrudnienie systematycznie spowalnia i jest to spéjne
zaréwno ze stanem koniunktury, jak i z przebiegiem cyklu ko-
niunkturalnego. Jednoczes$nie, pogorszenie sytuacji nie ma cha-
rakteru skokowego i stanowi wsparcie dla tagodnego i stopnio-
wego dostosowania po stronie stép procentowych. Stowem —
na najblizszym posiedzeniu Fed obecnie stopy procentowe o 25
pb, nie wiecej i nie mniej. Rynek z kolei bedzie wyceniat kolejne
kroki.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

W piatek lekka hustawka nastrojéw na EURUSD — najpierw euro
ostabiato sie wobec dolara (przyczyn mozna upatrywac¢ w niz-
szym niz oczekiwano odczycie niemieckiej produkcji przemysto-
wej), pdzniej dolar ostabit sie wobec euro (wraz z publikacjg stab-
szych niz oczekiwano danych z rynku pracy — 130 tys. przy ocze-
kiwanych 160 tys.), zeby wréci¢ do wczesniejszych pozioméw po
tonujgcym pesymistyczne nastroje wystgpieniu Powella (,gospo-
darka jest w dobrym miejscu” i ,w najblizszym czasie nie spo-
dziewa sie reces;ji”). W tym tygodniu cata uwaga skupiona jest
na czwartkowej decyzji EBC. Dotychczasowe sygnaly wskazy-
waly, ze EBC skiania sie do ciecia stop, tieringu i zmiany forward
guidance. Pojawialy sie jednak rowniez nieoficjalne informacje,
Ze nie ma konsensusu co do nowego QE, co mogto by¢ préba
zmniejszania oczekiwan przed posiedzeniem. Oczekujemy, ze
EBC nie zawiedzie rynkdw, ogtaszajgc istotne tagodzenie po-
lityki monetarnej. Wiekszos$¢ tego ruchu jest juz wycenione w
EURUSD, moze jednak wcigz nieco poruszy¢é EURUSD w dét.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2019-08-21 2019-08-26 2019-08-29 2019-09-04
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto -««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,0976, S/L na 1,0880.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Bez wigkszych zmian. Notowania ustanowity nowe lokalne mi-
nimum na dolnym ograniczeniu kanatu spadkowego i delikatnie
rosng. Od czasu otwarcia naszej pozycji nie pojawity sie zadne
nowe sygnaty, dlatego wypada nam tylko potwierdzi¢ jej istnienie
i che¢ obstawienia korekty wzrostowej (conajmniej do 1,11).
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1,0906 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek EURPLN pozostawat praktycznie w miejscu, ponie-
dziatek natomiast rozpoczyna od lekkiego umocnienia. W tym
tygodniu najwazniejsza dla ztotego bedzie reakcja rynkéow na
czwartkowg decyzje EBC. tagodzenie polityki Banku powinno
sprzyja¢ ruchowi EURPLN w dot (stabsze euro i relatywnie wyz-
sze stopy w Polsce). Ten tydzien przynosi tez 2 krajowe wyda-
rzenia, ktére teoretycznie mogtyby poruszy¢ EURPLN — konfe-
rencje po posiedzeniu RPP i finalny odczyt inflacji. Jednak prze-
kaz ptynacy z RPP nie powinien ulec zmianie (gotebia retoryka i
bagatelizowanie wnioskéw o podwyzke stdp), co powinno skut-
kowa¢ brakiem istotniejszego wptywu na ztotego. Mozliwa jest
natomiast rewizja w gore odczytu sierpniowej inflacji, co z kolei,
podobnie jak EBC, moze wptywaé na mocniejszego ztotego.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Mata pozycja short po 4,3328, S/L 4,3510i T/P
4,30.

Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

Duza czarna $wieca na wykresie tygodniowym, ale gtow-
nym zrédtem sygnatéw sg wykresy o wigkszej czestotliwosci.
EURPLN sprawia wrazenie, jak gdyby po okresie konsolidacji
na wykresie dziennym miata sie pojawi¢ kolejna fala spadkowa.
Brak odbicia od FIBO i MA200 na 4H jest dalszym potwierdze-
niem tego stanu rzeczy. Decydujemy sie na obstawienie dal-
szych spadkéw EURPLN i otwieramy matg pozycje short po
4,3328, S/L 4,3510i T/P 4,30.

Wsparcie Opor

4,3460 4,5990
4,2374 4,5065
4,1511 4,4142
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.3392
2Y 1.71 1.75 M 1.64 1.84 USD/PLN 3.9315
3Y 1.68 1.72 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.9753
4Y 1.67 1.71
5Y 167 171 FRA__BID__ASK
6Y 1.68 1.72 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1022
7Y 1.66 1.70 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 117.86
8Y 1.68 1.72 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3361
QY 1.69 1.73 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.9310
10Y 1.70 1.74 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.9752
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 2,00
1,9 20 e 1,%0
’ 1780 1,80
1,8 15 1,50 '
" a2 & £1,70
1,7 10 40
1,30 1,60
L6 5 1,20 1,50
1,5 0 1,10 1,40 + . . . ; . —L -15
I § 8§ 2 = & 8 &
o o~ o = & = = < =] b7 < N n b ~
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 Ropa brent, krzywa
2,50 40 90 62,50 - —_—
| 30 85- H
2,00 L20 80 - 52.004
i T2y 61,50
1,50 o 70 ! 61,16
| - -10 65 61,00 -
1,00 | L -20 607 60,5
| 30 55 60,50 -
0,50 L -40 507
L _s0 45 - 60,00 -
e 40 . . : . . : ; .
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 o = % E % f % = % %59'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark £ g w a & = £ 3] @ NOV2) RECD AANO
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, pochodza
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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