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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.09.2017 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.09.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 51.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sie 54.9 54.9
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sie 53.8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lip -3.2 -3.0
8 00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) lip

POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50
14:30 USA Bilans handlowy (mld EUR) lip -44.1 -43.6
15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) sie 56.9 56.9
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 55.0 53.9
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip -11
13:45 EUR Decyzja EBC (%) -0.40 -0.40
13:45 EUR Decyzja EBC (mld EUR) 60 60
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.09 236
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip -1.1
9:00 HUN CPlt/r (%) sie 25 21
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Po wakacyjnej przerwie do pracy powraca Rada Polityki Pienieznej. Na najblizszym dwudnio-
wym posiedzeniu nie dojdzie jednak do zmian w polityce pienigeznej - stopy procentowe zostang utrzymane bez
zmian, a w retoryce RPP bedzie dominowaé¢ optymizm na temat wzrostu gospodarczego i sceptycyzm co do silnych
wzrostow inflacji w najblizszym czasie. Poglad wyrazany przez K. Zubelewicza (o potrzebie ,fagodnej” podwyzki
stép procentowych teraz) jest na razie odosobniony i daleki od gotebiego konsensusu w tonie RPP. Tydzier zakon-
czy decyzja agencji Moody’s dotyczaca ratingu Polski. Spodziewamy sie utrzymania ratingu i jego perspektywy bez
zmian. Ta ostatnia w $wietle bardzo dobrych danych fiskalnych mogtaby byé podniesiona, ale prawdopodobne jest,
ze kwestie instytucjonalne zréwnowazg ten czynnik.

Gospodarka globalna: Tydzien bedzie zdominowany przez posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. O ile
nie przyniesie ono ogtoszenia wyczekiwanej przez rynki decyzji dotyczacej obciecia programu skupu aktywdw w no-
wym roku, o tyle nie bedzie tez ono catkowicie bez wptywu na rynki. Prezes Draghi po raz kolejny powtdrzy mantre
dotyczaca normalizacji polityki pienieznej i czynnikéw warunkujacych jej kontynuacje (pewnos¢, trwatos¢, ostroz-
nos¢, itp.), na konferencji prasowej zostang réwniez przedstawione nowe projekcje EBC, uwzgledniajgce efekty
mocniejszego euro w 2017 i (zwtaszcza) w 2018 r. Kalendarz publikacji danych w rozpoczynajacym sie tygodniu
jest dla dos¢ pusty — warto odnotowaé publikacje danych o koniunkturze w ustugach w Europie i w USA (we wtorek)
oraz dane z europejskiego przemystu za lipiec (zaméwienia w przemysle w Niemczech, produkcja przemystowa w
Niemczech, Francji, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii), ktére powinny pokaza¢ delikatny wzrost produkcji w ujeciu mie-
siecznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w sierpniu wzrdst do 52,5 pkt. z 52,3 pkt. w lipcu i wobec prognozy 53,1 pkt.

m MF: Dywidendy i wptaty z zysku do budzetu po lipcu wyniosty 270,438 min zt, czyli 11,1 proc. pierwotnego planu
na 2017 rok.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w sierpniu wzrosta o 156 tys. wobec 189 tys. przed miesia-
cem, po korekcie z 209 tys.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.358 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2127 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.311 0.012

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 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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USA: Dane z rynku pracy zaburzone przez
kalendarz, koniunktura w przemysle przy-
spiesza.

W sierpniu w amerykanskiej gospodarce przybyto 156 tys. eta-
téw, nieco ponizej wynoszacego ok. 180 tys. konsensusu, re-

wizja poprzednich dwéch odczytow w dét o tgcznie ok. 40 tys.
miejsc pracy tylko zwigksza negatywny wydzwiek raportu.
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B Zaskoczenie danymi NFP w sierpniu BP&zZniejsza rewizja

Rozbicie sektorowe prawie nie zaskakuje: w przemysle przybyto
36 tys. etatdéw, co ex post dobrze pasuje do mocnego ISM;
budownictwo dotozyto 28 tys. etatdéw; wzrost zatrudnienia w
ustugach o 95 tys. to relatywnie mato w stosunku do trendu z
poprzednich miesiecy. Obok niezmiennie stabych wynikéw han-
dlu detalicznego uwage powinny tez zwrocié niewielkie wzrosty
w hotelarstwie i gastronomii oraz edukacji. Ten ostatni sektor
najprawdopodobniej ucierpiat z powodu efektu kalendarzowego
i momentu zbierania danych w badaniu przedsiebiorstw. W
istocie rzeczy, zaskoczenia na minus w danych NFP to w
ostatnich latach norma, podobnie jak poézniejsze rewizje na
plus, czestokro¢ wieksze co do wartosci bezwzglednej od
pierwszego rozczarowania (por. wykres powyzej). Ten sam
psikus kalendarza magt sie réwniez przyczyni¢ do negatywnego
zaskoczenia w danych o wynagrodzeniach (wzrosty tylko 0 0,1%
m/m wobec konsensusu wzrostow o 0,2% m/m). Tym niemniej,
dynamika wynagrodzen pozostaje w Stanach Zjednoczonych
niska niezaleznie od czynnikéw przejSciowych — sierpien byt
piatym miesigcem z rzedu, w ktérym przecietne wynagrodzenie
godzinowe rosto w tempie 2,5% rocznie. Obrazu niezbyt
dynamicznego sierpnia na rynku pracy dopetnia wzrost stopy
bezrobocia z powrotem do 4,4%, ktéremu towarzyszyt spadek
liczby pracujacych i stabilizacja liczby aktywnych zawodowo.
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—Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogoétem

Reakcja rynkowa na dane ostatecznie okazata sie by¢ za-
skakujgco staba — w pierwszym rzucie ostabit sie wprawdzie
dolar, a rentownos$ci amerykanskich obligacji spadty wzdtuz
catej krzywej, ale kombinacja gotebio-jastrzebich plotek z EBC
i ostroznych komentarzy do danych (jakkolwiek paradoksalnie
by to nie brzmiato, jeszcze przed publikacjg wiekszo$¢ rapor-
tow sugerowata, ze z uwagi na efekt kalendarzowy mozna
spodziewaé sie negatywnej niespodzianki) przyniosta zatrzy-
manie i odwrdcenie tego ruchu. Na podatny grunt trafity dane
o ISM publikowane kilkadziesigt minut po raporcie z rynku pracy.

W sierpniu indeks ISM w amerykanskim przemys$le wzrost z
56,3 do 58,8, powyzej oczekiwan i wskazan regionalnych badan
koniunktury. Co ciekawe, wzrosty indeksu nie byt napedzany
przez wyzsze oszacowania produkciji i nowych zamoéwien (prak-
tycznie bez zmian), tylko przez duze przyspieszenie po stronie
zatrudnienia (z 55,2 do 59,9 — potwierdza to wspomniane wyze;j
dane NFP), wolniejszy czas dostaw, wigksze zalegtosci produk-
cyjne i zapasy w ankietowanych przedsigbiorstwach. Tym nie-
mniej, raport jest wewnetrznie spdjny, a dotgczone komentarze
sg jednoznacznie pozytywne i optymistyczne. Uwage zwraca
gwattowny spadek zapaséw klientéw (por. wykres ponizej) —
w przesztosci tak duze spadki zdarzaty sie w $rodku recesiji
lub po jej zakonczeniu i zapowiadaty przyspieszenie produkciji
(analogicznie, wzrost zapaséw klientéw jest negatywnym sygna-
tem dla koniunktury). Takie zachowanie tego komponentu ISM
w $rodku fazy ekspansji cyklu koniunkturalnego nie ma prece-
densu i powinno by¢ traktowane jako pozytywny, optymistyczny
sygnat dla amerykanskiego przemystu.
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M Recesja wg NBER
—]SM w przemysle: zapasy klientow

—]SM w przemysle: nowe zamodwienia

PMI rozczarowuje po raz kolejny

W sierpniu wskaznik PMI w polskim przemysle wzrést z 52,3
do 52,5 pkt., ponizej konsensusu rynkowego (53,1). Nasza pro-
gnoza (51,9) okazata sie by¢ nieco zbyt pesymistyczna, ale pe-
symizm sam w sobie okazat sie by¢ nieztym tropem.
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Sposrod gtéwnych skiadowych PMI, najmocniej poprawita sie
ocena nowych zamoéwien (wzrost z 52,5 do 53,1 — wg towarzy-
szgcego danym komentarza, odpowiadaty za to zaméwienia
krajowe), podczas gdy ocena produkcji pozostata bez zmian
(52,1 wobec 52,0 w lipcu), a subindeks dotyczacy zatrudnienia
spadt do 50,9, wyréwnujgc tym samym 34-miesieczne minimum
zanotowane w czerwcu b.r. Na obraz sektora przemystowego
sktada sie dodatkowo wzrost zalegtosci produkcyjnych i wydtu-
zenie czasu dostaw. Od strony cenowej mozna zwréci¢ uwage
na wzrost kosztéw produkcji i ,wyrazny” wzrost cen wyrobdw
gotowych (ktéry, nawiasem moéwigc, w sierpniu zbiegnie sig¢ z
przyspieszeniem PPI).
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——KE, niedobor pracownikéw w przemysle
—GUS, niedobdér wykwalifikowanych pracownikéw
= GUS, niedobdr pracownikdéw

W komentarzach do PMI powinny dominowa¢ ograniczenia po-
dazowe, z ktérymi — w Swietle szczegdtéw sierpniowego raportu
— boryka sig polski przemyst. Obok niedoboru sity roboczej,
majg one dotyczy¢ rowniez zdolnosci dostawcéw do realizacji
zamoéwien. O ile problemy z dostepnoscia wykwalifikowanych
pracownikdéw sg problemem powszechnie znanym i, biorac pod
uwage dostepne dane, nabrzmiatym (odsetek przedsigbiorstw
przemystowych zgtaszajgcych niedob6r sity roboczej jako
bariere dziatalnosci jest juz wiekszy niz w latach 2007-2008),
o tyle problemy z dostawcami sg jak na razie ograniczone
praktycznie wytacznie do komentarzy PMI. Statystyki GUS
potwierdzajg wprawdzie wzrost tej bariery dziatalnosci, jednak
odsetek przedsigbiorstw w przemysle wskazujgcych na ten
problem jest wcigz nizszy niz poprzednich epizodach, tj. w
latach 2007-2008 i 2010-2011 (por. wykres ponizej).
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—Bariery dziatalnosci - niedobo6r surowcéw, materiatéw i

poéifabrykatéw (z przyczyn pozafinansowych)

2

Nalezy zatem zauwazy¢, ze niedobdr sity roboczej jest gtow-
nym czynnikiem ograniczajacym produkcje w przemysle i, zwa-
zywszy na komplementarno$¢ czynnikéw produkcji, prawdopo-
dobnie réwniez inwestycje. Co wiecej, mozna domniemywac,
ze niedobor sity roboczej (wszakze jest to dla polskiej gospo-
darki problem praktycznie systemowy, a nie sektorowy) dotyczy
rowniez dostawcédw i moze odpowiadac za wydtuzenie czaséw
i mozliwosci realizacji zamoéwien po tej stronie. Jak wskazywali-
$my wielokrotnie, konsekwencjg narastajacych nieréwnowag na
rynku pracy bedg wzrosty wynagrodzen. Presja ptacowa bedzie
narastac i jest to gtéwny, cho¢ nieoczywisty wniosek z sierpnio-
wego badania PMI.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zareagowat na publikacje danych z amerykanskiego
rynku pracy (okazaty sie one byé gorsze od prognoz — wiecej
na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) zgodnie z ocze-
kiwaniami - rosnac (maksimum dobowe to 1,1979). Wzrosty te
okazaly sie jednak by¢ nietrwate i EURUSD dzien zakonczyt
ponizej pozioméw otwarcia i pozioméw sprzed publikacji. Dla-
czego? Po pierwsze, wkrétce po publikacji pojawit sie przeciek z
EBC sugerujacy, ze decyzja dotyczgca ciecia QE nie jest jesz-
cze przygotowana i zostanie podjeta na grudniowym posiedze-
niu. Po drugie, miazdzgca cze$¢ komentarzy do danych z ame-
rykanskiego rynku pracy wskazywata na jednorazowy i niezwig-
zany z sitg gospodarki efekt kalendarzowy, ktory obnizyt zatrud-
nienie i wynagrodzenia (wigcej, ponownie, w naszym komenta-
rzu). Lekko pozytywny w stosunku do dolara sentyment zostat
ostatecznie wsparty przez pozytywng niespodzianke w danych
ISM. Nowy tydzien przynosi raczej pusty kalendarz — najwazniej-
szym wydarzeniem bedzie posiedzenie EBC.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2017-08-16

2017-08-21
mm7miana koszyka® EUR

—/7miana netto

2017-08-24 2017-08-29
mm7miana koszyka® USD

-«=«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1830 mata z S/L 1,1770 oraz
T/P 1,1990.

Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

W piatek notowania EURUSD dynamicznie wzrosty za sprawg
czynnikéw fundamentalnych (czytaj wiecej obok), jednak ruch
okazat sie chwilowy. Zabrakto 10 tickéw do zatapania zlecenia
T/P, a kurs ponownie znalazt sie ponizej 1,19. Aktualnie noto-
wania konsolidujg sie wokdt MAS5 na wykresie dziennym, jed-
nak perspektywy dla naszej pozycji (zarabia ponad pot figury)
sg optymistyczne. Korekta spadkowa (wspierana dywergencja,
ktéra lada chwila wygasnie) trwa wprawdzie dtuzej niz sie tego
spodziewalismy, jednak nie przyniosta ona na razie sygnatow
przetamania trendu wzrostowego. Niebawem zakonczy sie prze-
strzehn do spadku w ramach kanatu wzrostowego, a dolna gra-
nica kanatu wraz z MA200 na wykresie 4h tworzg mocny poziom
wsparcia. Po odbiciu w gére spodziewamy sie, ze ruchu siegnie
1,20. Pozostawiamy pozycje long, bez zmian parametréw.

Wsparcie Opor
1,1567/74 1,3993
1,1104 1,2070

SRBLA)

| e EURTUSDOZIENN M;
1\ \""i % L L\\ T ‘;-."‘. ‘1?,, //« = "
AL WM \% \ # =
"l o L ] .,\_ﬂ
\ ; NG
‘\ﬂ / % \‘\ K]
\ wL0H) \MTF J e

G,

I T R I T Y R
i i

[T T R (" ST S 7 - S SR VR 1

3
EIRAL Cameg (8,3 J60 S30TE) ALRR. LD Gy 120 MAEF LY OO 017 EmET Frewe F Heiep NIl

\
A
¥ 51

UR / USD TYGODNIOH

H RN il
: H g-r-
\“ i 7 ]
!
!
e —

+ L i L v v o e o oo ok ki e
[ A [ [ e R B e A

FABRDHEE T DIREE CREAT BRI AAROH TROIL WESTEDI2E25 383706
Tr 317 an Ayl Sy 81
BLAED Carey (2 JB-US0 2-ReTE) AT BLLJED.4H 56 B 240 vimde: o) N1 Blorbet it P S li 0 E

Gt hw )EE‘ ao o oy o W W S Gt e Dx Rt ovw o Ao o X A e
i3 g
P ety e oRpOE gy 00 Encren P LF

LI T

FURLSC “um () il AL

NS I HEaa_ 1 — 5



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN w pigtek byt praktycznie lustrzanym odbiciem EU-
RUSD - pierwsza reakcja na gorsze od oczekiwan dane to
umocnienie ztotego w stosunku do euro i (zwtaszcza) dolara.
Pézniejsze cofnigcie EURUSD, pomimo tego, ze byto ono zwig-
zane z teoretycznie gotebim sygnatem z EBC nie przyniosto juz
ponownych spadkéw EURPLN (pomimo tego, ze gotebi EBC to
nizszy EURPLN) i o jego notowaniach decydowata korelacja z
EURUSD (a zatem spadek EURUSD przetozyt sie na wzrost
EURPLN). Ostatecznie ztoty ustabilizowat sie w sesji amerykan-
skiej w okolicy 4,25 za EUR (a zatem nieco powyzej poziomu
otwarcia). Nowy tydzien uptynie pod znakiem dwéch wydarzen —
posiedzern RPP i EBC. W naszej opinii wieksza szanse na poru-
szenie ztotym ma to drugie — RPP najprawdopodobniej nie zre-
zygnuje z tagodnej i zarazem optymistycznej retoryki, podczas
gdy wokot EBC toczy sie rynkowa gra dotyczaca terminu roz-
poczecia i tempa normalizacji polityki pienieznej. Jednoczes$nie,
tydzien przyniesie decyzje agencji Moody’s dotyczaca polskiego
ratingu — nie spodziewamy sie zadnych zmian ratingu i jego per-
spektywy.

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

30 dni 90 dni 180 dni

mPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,24-4,26.

W pigtek kurs zanotowat kolejne minimum lokalne (ponizej 4,24),
po czym powr6cit w okolice 4,25. Wprawdzie zmienno$¢ intra-
day byta spora, jednak nie przyniosto to zbyt wielu konkluzji w
kwestii dalszych loséw trendu wzrostowego/korekty spadkowe;j.
Od kilku dni obserwujemy konsolidacje pomiedzy MA30 i MA55
na wykresie dziennym, natomiast ich odpowiedniczki (wraz z
MA200) na wykresie 4h nie dziatajg jako poziomy techniczne.
Na razie nie widzimy zadnych istotnych sygnatéw kierunkowych,
ktére mogtyby zakonczyé biezgca konsolidacje. Wprawdzie z
kazdym dniem miejsce na dalsza korekte w kanale wzrosto-
wym sie zmniejsza, ale ze wzgledu na jego niewielke nachyle-
nie, wcigz mozliwy jest ruch w okolice 4,23. Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2435 4,4345

4,2008 4,3137

4,1591 4,2945
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2618
2Y 1.88 1.92 1M 1.28 1.48 USD/PLN 3.5822
3Y 2.01 2.05 3M 1.32  1.52 CHF/PLN 3.7184

4Y 214 2.18

5Y 225 229 FRA BID ASK

6Y 238 242 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1909
7Y 248 252 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.97
8Y 2.57 2.61 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2461
QY 265 2.69 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.5663
10Y 270 274 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.7181
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 q 2,60 r 0,60
014 5 |
1,9 2,40
2,20
1,8
2,00
1,7
1,80
1,6
1,60 | 0,10
1,5 1 : : : : : : : 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
23 maj 6 cze 20 cze 4 lip 18 lip 1 sie 15 sie 29 sie lut 18 \maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19 e avge BuEe 14'\\p ZEI\ip sie 25 sie !
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
3,5 - ~80 70 528 4 52,75
* 65 - 52,8 -
3 I 60
60 52,7 -
2,5 I 40 52,7 -
55
2 F20 g | 3247 52,71
52,7
1,5 L0 45 -
52,7 1 52,69
14 L -20 40 52,7
e | 20 351 52,7 -
30 52,7
0 . . . . . . . . ; -60
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T 52,7 ! !
mAsset Swap (bps) ~ —IRS + Benchmark kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 Nov7 DEC7 JANS
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.



