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czwartek, 23 stycznia 2020

Top Picks | Potprzewodniki, sztuczna inteligencja i
cyberbezpieczenstwo

Opracowat: Remigiusz Lemke (remigiusz.lemke@mbank.pl)

Potprzewodniki
Przemyst potprzewodnikowy w duzym uproszezeniu jest, to grupa firm zajmujaca sie produkcjg procesordw, pamiedi i innych ukfadow scalonych.
Rynek potprzewodnikdw rozwija sie w tempie 7,5% rocznie. Warto$¢ rynku w 2001 r. wynosita $139 mid w 2018 r bylo to $478 mid.
Jako gtéwne czynniki wzrostu menadzerowie firm wskazujq :

Internet rzeczy (ang. IoT).

Rozwdj sied 5G.

Rozwdj sztucznej inteligendji (ang. Al).

Automatyzagja w przemysle.
Glowne czynniki ryzyka:

Wojna handlowa pomiedzy USA-Chinami.

Bardzo duze problemy z pozyskaniem odpowiedniej liczby talentow.

Wysokie koszty badan, przy coraz nizszej efektywnosdi.

IoT jest to szeroka grupa urzadzen, kidre gromadza, przetwarzajg lub wymieniajg dane za posrednictwem sied. W grupie tej znajdujg sie miedzy innymi telefony
komarkowe, inteligentne domy, sied monitorujgce zdrowie pacjentdw, czy autonomiczne pojazdy.

IoT — obecnie na Swiede istnigj przeszto 26 mld urzadzen podigczonych do sied. Szacunki mdwig, Ze do 2025 . ta liczba wzrosnie do przeszto 75 mid.

Wydatki na IoT w tym roku majq przekroczy¢ $745 mid, a do 2022 r. majg osiggnac putap $1,2 bin.

Rynek centréw danych wykorzystywanych w AT 2018 r. miat wartos¢ $6,4 mid w 2023 r. ma to by¢ $30 mid

Rynek potprzewodnikdw charakteryzuije sie znaczg tendendig do konsolidacji, dzieki czemu duze firmy uzyskujg ekspozycje na nowe innowacyjne produkty.

Zestawienie wybranych spotek
e S RIzecas A7 Cena biezaca Cena docelowa ($rednia)* Potencjat zmiany* Kapitalizacja Nastepny
2019 2020 2019 raport kw.
ADVANCED MICRO DEVICES 8,53 6,69 82,82 46,80 51,43 41,54 -19,24% 57 274 USD  2020-01-28
NVIDIA CORP 14,20 11,82 44,89 34,44 250,05 246,00 -1,62% 153 031USD  2020-02-13
BROADCOM INC 4,98 4,72 13,58 12,44 312,88 351,21 12,25% 124461 USD  2020-03-13
MICRON TECHNOLOGY INC 3,21 2,59 25,01 10,90 59,17 64,79 9,50% 65730 USD  2020-03-20
MICROSOFT CORP 9,00 8,08 30,71 27,29 165,70 174,91 5,56% 1 264 093 USD  2020-01-29

Zrodio: opracowanie wiasne, Boomberg. ; *Jest to wartosc procentowa wynikajaca z ibrazu biezacego kursu i sredhiej ceny docelowe z rekormendiagi wszystiich analitykow pokrywaiacych spoike, kidre publikoware sg w serwisie Boomberg.
Potengiat zmiany oraz Cena Docelowa rie stanowig rekomendagi Dormu Makiersiiego mBanku.
AMD
Biezace informacje i wydarzenia
. 2020-01-28 opublikuje wyniki kwartalne konsensus zaklada przychody na poziomie $2,105 mid (48,3% r/r), a EPS $0,303 (278,4% r/r)
= Wstepne porozumienie Chirsko-Amerykanskie zmniejsza presje na AMD
= Amazon poinformowat, Ze zaprojektowat drugg generadie wiasnych procesoréw dla centrow danych, co moze uniezalezni¢ spotke miedzy innymi od produktdw
AMD.
= Dzieki sprzedazy produktow Ryzen, EPYC i Radeon, spdtka prognozuje wzrost przychodow w 4Q 0 48% r/r do $2,1 mid +/-50 min
. Microsoft wprowadzit laptopy Surface nowej generaciji zawierajgce komponenty AMD.
= Spotka wraz z wprowadzeniem nowych procesoréw Epyc 2 (Centra danych) ogtosita, ze w gronie jej Klientdw znalazt sie Google i Twitter.
Czynniki wzrostu
= Nowe procesory (CPU) w technologii 7 nm i 10 nm powinny zwiekszy¢ udziaty w rynku serwerdw i komputerdw osobistych, kosztem Intela, kidry zapowiedziat
wprowadzenie réwnorzednych jednostek dopiero w 1Q20 .

= Podobng sytuacje mozna zaobserwowac w przypadku uktadéw grafiznych (GPU).
= Nowe funkgjonalnosd GPU, majg poprawic wydajno$¢ w zastosowaniach sztucznej inteligendji.
L] Podpisanie umowy z Amazon Web Service (AWS) na udostepnianie sprzetu AMD.
L] Podpisanie umowy z Google na udostepnianie sprzetu AMD w ramach obliczen w chmurze.
= Zroznicowane portfolio produktowe i pozytywny wptyw centréw danych.
Ryzyka

Wojna Handlowa pomiedzy Chinami i USA.
= Mozliwe zawieszenie wspdtpracy Joint Venture z Chiriskimi podmiotami.
= Duza zes¢ potencjalnego wzrostu sprzedazy moze by¢ juz uwzgledniona w cenie, 0 zym $wiadczy wskaznik P/E na poziomie 83

iki finansowe
17 18 19E 20E 21E]

Przychody 5 253,0 6 475,0 6 713,71 8 560,15 10 188,96
EBIT 301,0 633,0 822,45 1462,91 2014,0
Adj.EPS ,05 33 62 1,10 1,54
Cena/Zysk 378,16 112,29 82,82 46,80 33,46

Zrodio: Opracowanie wiasne, Bloomberg, AMD

Microsoft Corp

Biezace informacje i wydarzenia
. 2020-01-29 opublikuje wyniki kwartalne konsensus zaklada przychody na poziomie $35,70 mid (10% r/r), a EPS $1,322 (19,7% r/r)
= Amazon zlozyl do sad pismo, w ktorym domaga sie wstrzymania realizagji kontraktu JEDI do czasu rozstrzygniedia skargi.
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Microsoft zobowigzat sie do usunieda sladu weglowego, ktory spotka wyprodukowata od 1975 r.

Microsoft otrzymat licencje na dostarczanie oprogramowania do Huawei.

Koncem wygrat przetarg o wartosd $10 mid na dostawe chmury JEDI dla Pentagonu.

20 listopada Microsoft poinformowat, ze aplikacja Teams, stuzaca do komunikagji miedzy pracownikami, posiada 20 min aktywnych uzytkownikow
dziennie, podczas gdy w lipcu byto to 13 min. W gronie uzytkownikéw znajduja sie General Electric czy SAP.

Microsoft wprowadzit laptopy Surface nowej generacji zawierajgce komponenty AMD.

Czynniki wzrostu

Szybsze niz u konkurendji tempo wzrostu sprzedazy rozwigzan obliczen w chmurze (Microsoft Azure). W ostatnich 4 kw. wyniosto (76%, 75%, 68% i 63%).
Microsoft poprawia marzowos¢ chmury. W ostatnich 4 kw. wskaznik poprawiat sie Srednio o 500 punktdw bazowych. Jest to efekt udostepnienia ustug
premium, w tym sztucznej inteligendji.

Dalsze przy$pieszenie zapotrzebowania na rozwigzania w chmurze jest zwigzane z rozwojem IoT oraz sztucznej inteligendi.

W przedwienstwie do konkurencji Microsoft w dostarcza kompleksowe rozwigzania, w tym potrzebng infrastrukture IT dla chmur hybrydowych.

Rynek chmur hybrydowych jest w ostatnim czasie s3 coraz zesdej wykorzystywane w sektorach silnie regulowanych jak finanse, ochrona zdrowia czy
wojskowosd.

Chmura hybrydowa taczy zalety w postad mozliwosd obliczeniowych, ktdre wykonywane w chmurze publicznej oraz bezpieczerstwa krytycznych danych,
ktdre pozostajg pod petng kontrolg instytucii.

Microsoft jest preferowanym dostawca rozwigzan dla detalistow i opieki zdrowotnej, gdzie Amazon bezposrednio konkuruje z potendjalnymi
Klientami.

Zdywersyfikowane portfolio dostepnego oprogramowania. W tym nowe rozwigzania do poprawy wydajnosd i komfortu pracy w organizagjach. Przyktadem
moze by¢ aplikacja Teams, stuzgca do komunikadji miedzy pracownikami. 20 listopada Microsoft poinformowat, Ze aplikacja posiada 20 min aktywnych
uzytkownikéw dziennie, podczas gdy w lipcu byto to 13 min.

Zmiana podejéda spotki poprzez wigczenie wiekszej ilosd rozwigzan open source, w tym systemu operacyjnego linux, ktory stanowi okoto 40% instangji
dziatajacych na platformie Azure.

Microsoft silnie zyskuje w segmendie baz danych, w ktdrym do tej pory bez sprzecznie prym widdt Orade. W 2018 r. Microsoft posiadat 27% udziat,
podczas gdy Orade 40%, jednoczeSnie tempo wzrostu MSFT byto 2 szybsze niz rynkowe i 4 krotnie szybsze niz Orade.

Wojna Handlowa pomigdzy Chinami i USA.

Potencjalnie stabszy wzrost sprzedazy w segmende rozwigzan osobistych (Windows, Surface, Xbox). Poprawa moze nastgpi¢ pod koniec przysziego roku,
kiedy do sprzedazy trafi¢ ma Xbox nowej gneracji.

Znaczace spowolnienie gospodarcze, przy wysokich oczekiwaniach odnosnie przysztych zyskow.

iki finansowe
17 18 19E 20E 21E]

Przychody 110 360,0 125 843,0 140 444,74 156 453,43 174 169,78
EBIT 35 058,0 42 959,0 49 642,70 55 667,27 64 298,22
Adj.EPS 3,88 4,75 5,40 6,07 6,95
Cena/Zysk 43,22 36,14 30,71 27,29 23,85

Zrodio: Opracowanie wiasne, Bloomberg, MSFT

Nvidia
Biezace i

nformacje i wydarzenia

Wedtug doniesien prasowych Nvidia otrzymata bezwarunkowa zgode regulatoréw z Unii Europejskiej na przejecie Mellanox za $6,8.

Spdtka poinformowata, ze wygrata szereg kontraktdw z chinskimi gigantami wsrdd, ktdrych znalazty sie Alibaba i Bidu

Nvidia opublikowata lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne (14.11.2019 r.). Jednoczesnie spétka widzi rosngcy popyt na procesory dla centréw danych, ale
oczekuije stabszego okres dla kart graficznych wykorzystywanych w grach.

W kolejnym kwartale spdtka prognozuje $2,95 mid przychoddw.

Przejede konkurenta Mellanox za $6,9 mid.

Czynniki wzrostu

Nvidia nawigzata wspdlprace z VMware. Dzieki czemu powstanie pierwsza chmura hybrydowa umoZliwiajgca wykorzystanie procesory grafizne do
przyspieszania rozwigzan Al

. Uktady Nvidia beda wykorzystywane do poprawy grafiki w grze Minecraft (176 min sprzedanych kopi)
= Nawigzanie wspdtpracy z Volvo w celu stworzenia autonomicznych dezarowek.
L] Lider rynku GPU wykorzystywanych na rynku gier komputerowych ($100 mid) .
L] Innowacyjne rozwiania dla sztucznej inteligendii, z super wydajnymi uktadami Tesla opartymi o rdzenie CUDA.
= Silna pozycja na rynku centréw danych.
L] Nawigzanie wspdtpracy z AWS w sprawie rozwoju Al Rozwigzania NVIDIA Jetson majg skupiac sie na takich branzach, jak handel detaliczny, produkda i
rolnictwo.
= Wiodacy producent superkomputerdw. Ponad 250 z 500 najszybszych komputerdw na Swiecie zostato stworzonych przez Nvidia +Mellanox.
Ryzyka
= Wojna handlowa USA-Chiny.
L] Silna konkurencja ze strony nowych ukladéw graficznych AMD.
Wyniki finansowe
17 18 19E 20E 21E
Przychody 9714,0 11 716,0 10 775,63 12 941,47 15 039,20
EBIT 3617,0 4407,0 3617,57 4832,0 5 787,33
Adj.EPS 4,65 6,11 5,57 7,26 8,37
Cena/Zysk 55,98 37,91 44,89 34,44 29,87

Zrodio: Opracowanie wiasne, Boomberg, Midlia
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Broadcom Inc
Biezace informacje i wydarzenia
. Broadcom 12.12.19 r. zaraportowat nieznacznie lepsze od oczekiwan wyniki za 4QFY19. Przychody wzrosty r/r 0 6% do $5,77 mld, adj.EPS wyniost $5,39.
= Prognoza przychodéw na caly przyszly roku wyniosta $25 mid +/-500 min, konsensus zaktadat $23,75 mid. Negatywnie odebrane zostata prognoza
przychoddw z niedawno przejetego Symantec.
= Wedhug doniesien prasowych AVGO planuje sprzedac jedng ze swoich jednostek zajmujacych sie komunikacjg bezprzewodowa. Szacunki méwig, ze moze za
nig otrzymac nawet $10 mid, co znaczaco zmniejszytoby zadtuzenie powstate po przejed Symantec.
= KEwydata nakaz Broadcom wstrzymania umoéw na wylgcznos¢ z szeScioma producentami telewizoréw i modemdw przez okres trzech lat. Spotka zapowiedziata
wdrozenie nakazu, jednoczesnie poinformowata, ze odwota sie do sadu UE. Jest to pierwszy taki nakaz od 18 lat.
= Przejede Semantec, jednego z liderdw rynku cybersecurity, za $10,9 mid.
Czynniki wzrostu
= Dynamiczny rozwdj zapotrzebowania na produkt zwigzane z siedig 5G.
. Urzadzenia i systemy wykorzystywane w nowoczesnych samochodach, w tym pojazdach autonomicznych.
= Wiodgcy dostawca rozwigzan dla centrow danych, z szerokg gama potaczen sieciowych serwerowych | pamieci masowych.
. Dzieki przejeciu CA Technologies w 2018 r. spotka uzyskata dostep do szerokiej gamy oprogramowania wykorzystywanego w obliczeniach rozproszonych,
maszynach wirtualnych, Srodowiskach przetwarzania w chmurze, urzadzeniach mobilnych i Intemedie rzeczy (IoT).
Ryzyka
= Duza konkurenda rynkowa.
= Wojna handlowa USA-Chiny.
= Wstrzymania umdéw na wylacznos¢ przez organy UE.

Wyniki finansowe

17 18 19E 20E 21E
Przychody 20 848,0 22597,0 25 015,97 26 357,74 27 340,13
EBIT 10 424,0 11.929,0 13 195,30 14 367,53 14 862,0
Adj.EPS 30,50 8,49 23,03 25,16 26,82
Cena/Zysk 15,23 14,70 13,58 12,44 11,67

Zrodfo: Opracowanie wiasne, Bloomberg, Broadcom

Micron Technology

Wazne informacje i wydarzenia

= Micron otrzymat wszystkie potrzebne licencje na dostawy niektdrych produktdw dla Huawei.
Spotka opublikowata wyniki za 1QFY20 wyraznie powyzej konsensusu. Przychody wyniosty $5,14 mid, a adj.EPS $0,48.
Umiarkowane prognozy przychoddw na 2QFY20 $4,5-$4,8 mid vs. oczekiwania $4,78 mid.
CEO liczy na odreagowanie w drugiej potowie 2020, a ,cykliczne dno” zostanie ustanowione 2QFY20.
Przedtuzenie o 90 dni licencji na handel z Huawei.

. Micron jako pierwszy zaprezentowat karte microSD (wykorzystywang np. w smartphoneach) o pojemnosd 1 Terabaijta.
Czynniki wzrostu

= Rozwdj rozwigzan w obliczen w chmurze prawdopodobnie bedzie napedzat rynek pamied w 2020 r.

= Ozywienie w sektorze, widoczne w prognozach zarzadu na kolejne kwartaty. Gtdwnie za sprawg zwiekszonego popytu na rozwigzania dia chmur obliczeniowych

oraz nowych telefonéw komorkowych.

= Wiodgcy producent pamied (miedzy innymi RAM) i urzadzen stuzacych do przechowywania danych (Dyski SSD).

= Zroznicowane portfolio produktowe i pozytywny wptyw centréw danych.

. Rozwigzania dla ustug obliczen w chmurze Microsoft Azure.

L] Wojna Handlowa pomiedzy Chinami i USA.
= Mozliwe zawieszenie wspdtpracy Joint Venture z Chiriskimi podmiotami.

Wyniki finansowe

17 18 19E 20E 21E|
Przychody 30 391,0 23 406,0 20 483,68 25 358,44 28 001,22
EBIT 15 243,0 7 801,0 2710,38 6 533,13 5572,0
Adj.EPS 11,63 5,89 2,37 5,43 6,97
Cena/Zysk 5,04 9,48 25,01 10,90 8,49

Zrodib: Opracowanie wiasne, Bloomberg, Micron Tedhnology

Cyberbezpieczenstwo

Rynek cyberbezpieczeristwa w 2017 r. wyceniany byt na $104,60 mid, szacunki méwig, ze do 2025 r. jego wartos¢ bedzie rosta Sredniorocznie 0 11,9% i w 2025 r. osiggnie
putap $259 mid.

Dynamiczny rozwdj zwigzany jest, z coraz powszechniejszym uzydem urzadzen podiaczonych do siedi (IoT) i na biezaco przetwarzajacych dane.

Cyberbezpieczeristwo skupia sie na ochronie komputerdw, programéw, sied i danych.

L&G Cyber Security UCITS ETF (USPYGR ETF)

Wazne informacje i wydarzenia
. Przejede Semantec, jednego z lideréw rynku cybersecurity, za $10,9 mid przez Broadcom Inc.
Czynniki wzrostu
= Dynamicznie rosnaca ilo$¢ Zlosliwego oprogramowania, a takze zagrozen zwigzanych z phishingiem.
= Stopniowa digitalizacja zyda (mozliwos¢ zatatwiania spraw w urzedach, bankach, czy firmach ubezpieczeniowych za posrednictwem Intemetu. Potwierdzanie
tozsamosd).
= Rosngcy popyt na rozwigzania obliczen w chmurze, szczegdlnie istotne dla matych i Srednich przedsiebiorstw.
= Wazost lizby urzadzen podigzonych do sied (w tym IoT).
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= (iggla potrzeba dostosowania sie do standardéw branzowych.
= Zmieniajgce sie regulacje prawne.

= Rosngce naklady zwigzane z ztozonosda systemow bezpieczerstwa w urzadzeniach.

Sophos Group PLC

Fortinet Inc

FireEye Inc

Palo Alto Networks Inc

Trend Micro Inc/Japan
NortonLifeLock Inc

Qualys Inc

Rapid7 Inc

NetScout Systems Inc

Check Point Software Technology

SOPH:LN
FTNT:US
FEYE:US
PANW:US
4704:1P
NLOK:US
QLYS:US
RPD:US
NTCT:US
CHKP:US

Wartos¢
42,79 min
38,27 min
35,39 min
35,08 min
32,66 min
31,58 min
30,86 min
30,79 min
30,25 min
30,04 min

4,16%
3,72%
3,44%
3,41%
3,18%
3,07%
3,00%
3,00%
2,94%
2,92%

Zrodfo: Opracowanie wiasne, Bloomberg

mBank.pl
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00-684 Warszawa

Zespot Prywatnego Maklera
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Zespot Wsparcia

Remigiusz Lemke, rynki zagraniczne
remigiusz.lemke@mbank.pl

kamil. ki k.pl

amil.szymanski@mbank.p Piotr Neidek, analiza techniczna
Jarostaw Banasiak piotr.neidek@mbank.pl
tel. +48 22 697 4870

jaroslaw.banasiak@mbank.pl Krzysztof Pakulski

krzysztof.pakulski@mbank.pl
Joanna Gebal
tel. +48 22 697 4762

¢ Departament Sprzedazy Instytucjonalnej
joanna.gebal@mbank.pl

Piotr Gawron, dyrektor
Rafat Widka tel. +48 22 697 4895
tel. +48 22 697 4809 piotr.gawron@mbank.pl
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Biegunski Departament Analiz

tel. +48 22 697 4984
marcin.biegunski@mbank.pl

Pawet Rudowski
tel. +48 22 697 4852
pawel.rudowski@mbank.pl

Kamil Kliszcz, dyrektor
tel. +48 22 438 2402
kamil.kliszcz@mbank.pl

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow

EPS - (Earnings per Share) — Zysk netto przypadajacy na jedna akcje

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - EBIT przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

CAPEX - Wydatki inwestycyjne na rozwoéj

ROE - (Return on Equity) - Zwrot na kapitale wtasnym

DPS - (Dividend per Share) dywidenda przypadajaca na jedna akcje

Ex-div. — Pierwszy dziefi notowania akcji bez prawa do dywidendy

DY, DYield - Stopa dywidendy

RN - Rada Nadzorcza

CFO - Dyrektor finansowy

ABB - Przyspieszona ksigzka popytu

M&A - Fuzje, przejecia, akwizycje

AUM - Assets Under Management - Aktywa pod zarzadzaniem

MF, MinFin - Ministerstwo Finanséw, Minister Finansow

ME, MinEng - Ministerstwo Energetyki, Minister Energetyki

JV - Joint venture.

User Acqusition (UA) — Dziatania marketingowe majace na celu pozyskanie uzytkownika.

Game as a Service (GaaS) - Gry o duzym potencjale monetyzadji, realizowanym poprzez mikroptatnosci i dtugi cykl zycia produktu.
Meta-Publishing - Zbidr dziatan wykorzystujacych narzedzia Big Data i Business Intelligence do analizowania zachowan uzytkownikéw gier.

*Materiat zbiera informacje publicznie dostepne na temat sektora, a takze spdtek wchodzacych w jego sktad. Dokument nie stanowi rekomendacji.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkoéw Regulowanych mBanku S.A. w celu promogiji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 maja 2018 r. w
sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktdrych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz.
1112). 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 wymogdw organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi rowniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzgdzone zostato w oparciu o najlepsza
wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrodet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za
wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informaciji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do aktualizowania ani
modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcow w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie
zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autoréw.
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