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DJIA S&P 500 Nasdaq US10Y Bonds US2Y Bonds Dolar (spot) Gold $/0z Oil $/b
34502,51 42975 14503,95 1,468 0,2486 92,436 1772,28 73,47
210,22 (0,61%) 5,7 (0,13%) -24.38 (-0,17%) 0,0016 (0,11%) 0,0039 (1,57%) 0,02 (0,02%) 3,9 (0,22%) 0,12 (0,16%)
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Dzigki wzrostom cen ropy i gazu Shell podzieli si¢ wigksza czescig zyskéw z akcjonariuszami

Royal Dutch Shell zapowiedziat w Srode, ze przeznaczy wiecej pieniedzy na skup akgji wiasnych i wyptate
dywidendy, na czym maja skorzystac akcjonariusze. Spétka zapowiedziata, ze przeznaczy na skup akcji i dywidende
20-30% przeptywdw pienieznych, z operacji, ktére rozpoczety sie w drugim kwartale roku obrotowego. Shell
zaznacza, ze jest to mozliwe dzieki gwattownym wzrostom cen ropy i gazu, co pomogto zmniejszy¢ zadtuzenie.
Spodtka jest w trakcie strategicznej zmiany, ktéra ma na celu obnizenie emisji gazéw cieplarnianych. Wydatki Shella
na rozwdj biznesu maja wynies¢ w biezacym roku ponizej $22 mid.

Akcjonariusze Nikoli odrzucili propozycje wynagrodzenia dla kadry kierowniczej

Akcjonariusze Nikola Corp. zagtosowali przeciwko propozycji zatwierdzenia wynagrodzenia wyptaconego
wyznaczonej kadrze kierowniczej. Decyzja, chociaz nie jest ostateczna, obrazuje niezadowolenie akcjonariuszy
spdtki, ktéra od historycznego szczytu spadta o ponad 80%. Propozycja wynagrodzenia w formie premii i pakietu
akcji zaproponowana zostata tgcznie szesciu osobom, w tym dyrektorowi generalnemu Markowi Russelowi. Okoto
$159 min miat otrzymac takze zatozyciel i byty dyrektor wykonawczy Trevor Milton. Nikola i czes¢ kadry kierowniczej
stoi w obliczu pozwdw zbiorowych, w ktérych zarzuca sie, ze skfadano fatszywe lub wprowadzajace w btad
oswiadczenia dotyczace perspektyw rozwoju spotki.

Pentagon rozwigzuje umowe z Microsoft warta $10 mid i rozpisuje kontrakt na nowo

Departament Obrony USA anulowat kontrakt na projekt chmury JEDI o wartoéci $10 mld, ktéry zostat
przyznany Microsoft. Nowy kontrakt na chmure ma zosta¢ podpisany z wieloma dostawcami, dzieki czemu
do gry powrdcit Amazon. Kontrakt, ktory zostat rozstrzygniety pod koniec 2019 r., budzit wiele kontrowersji.
Wczesniej za zdecydowanego faworyta uznawany byt Amazon, jednak ostatecznie umowa zostata
podpisana z Microsoft, mimo ze oferta byta drozsza. Amazon ztozyt nawet pozew do amerykanskiego sadu,
zaskarzajac decyzje. Firma utrzymywata, ze brak kontraktu jest efektem konfliktu osobistego pomiedzy
owczesnym prezydentem Donaldem Trumpem a Jeffem Bezosem.

Pentagon planuje rozpisa¢ kontrakty na poszczegdlne elementy systemu w ciggu najblizszych trzech
miesiecy. Na chwile obecna najwieksze szanse daje sie Amazon i Microsoft, jednak Departament Obrony nie
skresla innych firm, jesli spetnia wysrubowane wymagania. Dyrektora ds. informacji w Departamencie
Obrony John Sherman stwierdzit: ,Nie mamy jeszcze szacunkow, ale nie trzymatbym sie kwoty $10 mld”.
Takie stwierdzenie w potaczeniu z zapowiedziami o koniecznosci jak najszybszego wprowadzenia rozwigzan
sugeruje, ze ostateczna kwota moze by¢ wyzsza.

Samsung bije oczekiwania rynkowe

Mimo wysokich oczekiwan odnosnie wynikdéw za drugi kwartat, Samsungowi udato sie pokonac¢ konsensus
rynkowy. Wedtug wstepnych wynikéw najwiekszy na $wiecie producent uktadéw pamieci i smartfonéw
wypracowat 12,5 biliona wonéw ($11 mld) zysku operacyjnego. Dostawy chipdw pamieci Samsunga,
zwtaszcza chipow DRAM powszechnie stosowanych w serwerach, telefonach komoérkowych i innych
urzadzeniach komputerowych, byty wieksze niz oczekiwano. To pozwolito firmie pokry¢ gwattowny spadek
sprzedazy smartfonéw. Ostateczne wyniki firma poda pod koniec miesigca.

Obecnie jednym z najpilniej obserwowanym elementem beda postepy firmy w produkcji kontraktowej, czyli
na zlecenie zewnetrznych firm. Pokaze to jak Samsungowi udato sie zasypac luke technologicznag, jaka
powstata w ostatnim czasie wobec gtdwnych rywali. Mimo to dzi$ kurs Samsung traci na wartosci 1%..

Nvidia stworzyta najpotezniejszy superkomputer w Wielkiej Brytanii

Nvidia zbudowata nowy superkomputer o nazwie Cambridge-1. Sprzet jest przeznaczony dla naukowcow i
ekspertéw zwigzanych ze stuzba zdrowia. Umozliwi im modelowanie chordb, projektowanie nowych
farmaceutykdw oraz pogtebianie wiedzy na temat ludzkiego genomu. Stanie sie tak dzieki potaczeniu technologii
sztucznej inteligencji z wykorzystaniem licznych symulacji.

Cambridge-1 bedzie najpotezniejszym superkomputerem w Wielkiej Brytanii i jednym z 50 najpotezniejszych na
catym Swiecie. Nvidia stworzyla go w partnerstwie z AstraZeneca, GlaxoSmithiKline oraz kilkoma innymi
podmiotami. Jest to inwestycja o wartosci $100 min. Pierwsze projekty, ktore majg wykorzystywaé mozliwosci
superkomputera obejmuja tematyka m.in. zrozumienie chordb mdzgu takich jak demencja oraz projektowanie
nowych lekow.


file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
file://///mbank.pl/zasoby/Z-BM-DRRWOM/Dziennik%20Zagranica/Sektory%20spółki%20nowy.xlsx%23Nagłówek!A1
mailto:remigiusz.lemke@mbank.pl
mailto:krzysztof.pakulski@mbank.pl

m Biuro maklerskie

BMW
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BMW zostalo liderem branzy aut luksusowych w USA

Mimo globalnego niedoboru na rynku pétprzewodnikéw spdtka BMW odnotowata w drugim kwartale br.
wzrost sprzedazy. Tym samym niemiecki producent aut luksusowych wyprzedzit konkurencje. W Il kwartale
br. BWM sprzedato 96,561 pojazdéw, co dato wzrost rzedu 35% wzgledem pierwszego kwartatu. Pod katem
wolumenu sprzedazy BWM wyprzedzito, wiec Mercedens-Benz o 14171 sztuk oraz Daimler AG o 7 348
pojazdow. Spoétka zostata liderem w branzy aut luksusowych w USA.

Wedtug Marc Cohen'a sukces BMW polega na tym, ze mimo ograniczer w produkcji ta byta jednak ciggle
kontynuowana. Odroéznito to spotke od konkurencji, w przypadku, ktorej produkcja byta okresowo catkowicie
wstrzymywana. BMW lepiej od innych radzi sobie z zarzadzaniem nadwatlonymi zapasami
potprzewodnikow.
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Spotka Rekomendacje** Cena Cena biezaca Polfencjal EV/EBITDA
Kupno Trzymaj Sprzedaz Docelowa® ZIISDY, 2020 2021
Finsnsowy 16,52
AIG 8 10 o 54,69 52,16 4,85% n,78 10,20
JP Morgan Chase & Co 8 7 3 165,77 162,94 1,74% 12,49 13,59
Bank of America Corp 8 7 2 42,96 42,32 1,51% 14,10 13,68
Wells Fargo & Co 14 2 o 48,39 45,92 538% 12,47 13,35
Citigroup Inc 8 9 o 85,13 78,14 8,95% 8,77 9,41
US Bancorp n 13 1 61,8 59,25 4,30% 12,72 13,61
American Express Co 14 15 3 154,46 164,09 -5,87% 22,32 18,02
CME Group Inc A 9 n 3 207,44 215,51 -3,74% 32,04 29,42
Goldman Sachs Group Inc 17 [S) 2 390,08 382,78 1,91% 8,70 10,74
Morgan Stanley 22 5 1 93,28 92,67 0,66% 13,50 13,32
Telekomunikacyjny 29,51
FacebookInc A 49 6 3 384,17 330,25 16,33% 2315 19,99 14,29 12,12
Alphabet Inc A 44 1 o 2803,52 2407,94 16,43% 24,79 22,44 16,51 14,29
Verizon Communications Inc 8 21 o 60 57,05 517% 1,21 1,03 7,94 7,7
Walt Disney Co 26 7 o 204,76 176,04 16,31% 81,61 35,98 35,87 2217
Comecast Corp A 28 5 1 63,97 56,26 13,70% 19,22 15,40 10,63 9,35
Charter CommunicationsInc A 21 9 1 739,17 676,47 9,27% 34,06 24,42 1,56 10,64
AT&T Inc 10 13 6 31,23 29,01 7,65% 9,13 9,27 734 7,48
Electronic Arts 23 13 o 161,84 145,82 10,99% 23,50 20,79 14,87 13,84
Netflix Inc 33 7 5 591,39 485,81 21,73% 45,04 37,93 32,85 26,62
Twitter Inc 10 25 4 63,67 59,71 6,63% 77,55 54,48 32,54 24,57
Do6br wyzszego rzedu 35,18
Amazon.com Inc 53 o o 424254 328115 29,30% 48,21 37,67 21,74 17,65
Home Depot Inc 25 10 2 342,53 307,34 ,45% 21,77 20,69 15,25 14,76
McDonald's Corp 28 10 o 256,26 231,47 10,71% 26,88 24,27 18,09 16,77
NIKE Inc B 26 4 2 162,97 131,84 23,61% 42,05 33,30 29,70 24,38
Starbucks Corp 20 14 1 122,72 m,39 10,17% 37,40 31,09 22,60 19,49
Booking Holdings Inc 3 19 1 2508,08 2314,06 8,38% 75,01 25,46 43,12 18,21
Lowe's Cos Inc 28 5 1 226,68 190,6 18,93% 17,29 15,96 n,82 1,51
TIX CoslInc 22 4 1 7813 65,03 20,14% 25,18 20,74 14,20 12,12
General Motors Company 20 2 (e} 71,05 62,77 13,19% 1,30 9,41 6,56 513
Target Corp 26 5 1 246,29 231,94 6,19% 19,44 19,20 n,23 1,23
Débr powszechnego uzytku 22,51
Procter & Gamble 2 n 2 147,74 134,79 9,61% 23,92 22,62 16,92 16,24
Coca-Cola Co 19 9 o 59,32 55,48 6,92% 25,47 23,56 2214 20,33
PepsiCo Inc 2 9 1 154,26 1461 5,59% 24,01 22,21 16,72 15,54
Walmart Inc. 31 7 3 162,44 139,08 16,80% 23,69 22,27 1,91 n47
Philip Morris International 14 5 o 106,56 96,75 10,14% 15,97 14,44 12,31 n37
Walgreens Boots Alliance Inc 2 16 3 54,42 53,43 1,85% 1,35 10,40 10,18 8,79
Mondelez International Inc 19 2 o 68,3 63,31 7,88% 21,79 20,29 17,78 16,98
Costco Wholesale Corp 25 9 2 407,31 379,96 7,20% 35,91 33,39 20,17 18,64
Altria Group Inc 9 9 o 52,47 49,9 5,15% 10,85 10,32 9,47 9,25
Colgate-Palmolive Co 9 n 4 83,08 82,56 0,63% 25,20 23,62 16,60 15,81
Energetyczny 58,27
Exxon Mobil Corp 10 18 1 65,14 62,65 3,97% 16,96 14,24 7,59 6,85
Chevron Corp 16 13 o 120,08 107,78 1,41% 18,84 16,40 6,99 6,56
ConocoPhillips 26 2 o 68,41 59,68 14,63% 17,32 16,24 6,03 567
Occidental Petroleum 8 14 4 31 28,35 9,35% - - 6,51 6,65
EOG Resources 24 10 o 92,61 85,81 7,92% 14,07 13,81 591 577
Schlumberger Ltd 22 5 2 32,33 35,76 -9,59% 32,07 22,28 13,69 n,48
Marathon Petroleum Corp. 13 3 (e} 70,07 63,61 10,16% 49,27 18,23 1,51 9,35
Phillips 66 14 o 96,82 92,45 4,73% 32,43 13,37 14,53 8,99
Valero Energy Corp 16 1 90,65 81,93 10,64% 72,57 14,09 12,29 7,10
Kinder Morgan Inc 8 13 3 18,41 18,83 -2,23% 15,56 20,47 9,79 10,95
Ochrony Zdrowia 22,56
Johnson &Johnson 14 6 1 185,06 165,59 N,76% 17,40 15,88 13,54 12,50
Unitedhealth Group Inc 22 1 442,23 4011 10,25% 21,61 18,79 15,36 13,77
Pfizer Inc 8 17 o 421 39,81 5,78% 10,61 n,ez2 9,65 10,45
Merck & Co Inc 8 6 o 90,89 74,04 22,76% 1,89 10,72 9,96 9,24
AbbVie Inc. 19 5 1 122,74 N4 7,67% 9,08 8,28 8,99 8,40
Amgen Inc 5 13 3 254,22 239,52 6,14% 14,72 13,55 10,42 10,31
Medtronic plc 22 7 o 140,16 1231 13,85% 21,55 19,47 17,66 16,27
Abbott Laboratories 8 4 2 123,33 109,05 13,09% 24,25 22,64 17,85 1717
Lilly Eli & Co 2 8 1 214,33 226 -5,16% 28,61 26,23 24,85 22,51
Thermo Fisher Scientific 8 4 o 549,42 448,21 22,58% 20,25 22,72 1648 18,45
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Rekomendacje ** Cena Cena biezaca Pot'encja} EV/EBITDA

Kupno Trzymaj Sprzedaz Pocelowa* ZIn ey 2020 2021
Przemystowy 26,97
Boeing Co 15 n 4 261,62 240,74 8,67% - 42,42 34,40 19,61
3M Co 4 n 4 199,65 201,71 -1,02% 20,57 18,98 13,81 12,94
Union Pacific Corp 20 7 1 239,93 221,94 8,11% 23,20 20,46 15,09 13,98
Honeywell Intl Inc 6 8 1 242,41 224,04 8,20% 27,97 24,65 19,14 17,39
Raytheon Technologies 17 5 o) 95,21 86,26 10,38% 22,75 17,38 15,07 12,46
United Parcel Service Inc B 17 =] 4 211,83 211,49 0,16% 19,52 18,75 13,59 13,12
Caterpillar Inc 2 n 3 243,52 237,17 2,68% 24,43 19,97 14,06 12,02
Lockheed Martin 14 10 (o) 427,61 385,85 10,82% 14,46 13,79 10,97 10,56
General Electric Co 12 9 o 1413 13,12 7,70% 50,27 25,04 1,50 8,41
CSX Corporation 17 7 2 105,31 99,06 6,31% 22,76 19,96 13,81 12,92
Materiatowy 29,71
DowDuPont Inc. 27 8 1 328,93 301,25 9,19% 30,71 281 17,48 16,37
Linde plc 7 14 1 228,63 214,93 6,37% 42,43 34,96 23,42 20,56
Ecolab Inc 6 22 2 302,38 285,59 5,88% 30,62 27,70 22,21 20,69
Sherwin-Williams Co 8 8 1 181,13 179,1 1,13% 22,57 20,28 15,21 14,09
PPG Industries Inc 13 14 (0] 319,05 301,05 5,98% 33,18 28,12 17,55 15,37
Air Products & Chemicals Inc 13 2 1 nsg,7z 109,89 7,53% 7,69 8,71 6,65 7,29
Ball Corp 10 8 1 101,63 85,87 18,35% 24,65 21,29 16,18 14,49
Dow Inc 7 16 2 66,62 69,04 -3,51% 1,48 13,17 6,61 7,18
Nucor Corp 5 7 1 92,09 100,05 -7,96% 7,75 17,40 5,06 9,13
Newmont Mining Corp s 5 1 73,16 73,2 -0,05% 21,00 19,08 8,78 8,53
Nieruchomosci 58,85
American Tower Corp A pi=) 4 1 274,91 253,37 8,50% 48,62 45,68 25,09 23,85
Simon Property Group A 10 10 1 130,71 24,4 5,07% 24,97 21,46 17,19 16,54
Crown Castle Intl Corp 13 8 1 191, 4 188,2 1,70% 73,95 59,41 26,90 25,19
ProlLogis Inc 5 4 1 123,56 18,18 4,55% 50,85 46,69 32,50 29,64
Public Storage 3 10 2 274,33 278,77 -1,59% 32,93 31,36 25,81 24,06
Equinix Inc 26 3 1 825 735,26 12,21% 99,64 80,17 24,69 22,33
Welltower Inc 9 10 2 75,68 74,83 1,14% n2,87 75,66 25,51 22,76
AvalonBay Communities Inc 7 14 1 196,35 204,4 -3,94% 70,05 63,97 27,49 25,82
Equity Residential 5 14 3 73,05 76,16 -4,08% 101,01 79,67 27,06 25,48
Digital Realty Trust 8 9 1 160,48 152,44 5,27% 87,71 91,23 24,82 23,01
Technologiczny 33,52
Microsoft Corp 40 2 o) 295,05 251,72 17,21% 32,84 30,33 23,12 20,48
Apple Inc. 33 10 1 156,93 126,9 23,66% 24,84 24,02 18,28 18,17
Visa Inc A 35 5 1 265,19 229,02 15,79% 40,77 32,44 31,82 25,70
Intel Corp 8 5 10 67,4 56,87 18,52% 12,40 12,56 7,23 7,05
Cisco Systems Inc 5 13 (o) 55,32 53,31 3,77% 16,75 15,77 1,56 1,09
Nvidia Corp 35 6 2 658,29 625,91 5,17% 46,00 40,51 38,71 34,47
Oracle Corp [5) 8 4 70,64 78,83 -10,39% 17,71 16,47 12,84 12,49
Adobe Inc. 22 5 o 570 505,08 12,85% 42,53 36,94 31,38 27,29
Intl Business Machines Corp 5 10 3 141,38 143,79 -1,68% 13,16 1,93 9,52 9,52
Micron Technology Inc 30 5 (e} ne, 72 81,23 43,69% 14,55 7,42 6,86 4,49
Uzytecznosci Publicznej 19,87
NextEra Energy Inc 17 7 0] 88,49 73,37 20,61% 29,16 26,86 18,07 16,31
Duke Energy Corp [S) 2 1 104,81 101,31 3,45% 19,57 18,59 12,73 12,02
Dominion Energy Inc 10 7 o 85,4 76,01 12,35% 19,63 18,42 13,35 12,46
Southern Co 10 5 5 67,95 64,08 6,04% 19,34 18,03 13,19 12,43
Exelon Corp 14 5 1 49,28 44,91 9,73% 16,28 14,93 9,81 9,24
American Electric Power 13 7 1 96,92 85,93 12,79% 18,42 17,27 12,30 1,30
Sempra Energy 12 7 o 150,85 135,45 11,37% 16,76 15,95 13,06 12,18
Public Service Enterprise Grp 22 [S) 1 66,75 62,19 7,33% 17,96 17,75 1,90 1,75
Xcel Energy Inc 2 2 2 69,85 71,24 -1,95% 23,96 22,48 13,42 12,52
Consolidated Edison Inc [e] 1 75,05 77,81 -3,55% 18,29 17,18 10,64 10,06
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankoéw, o ktérych 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 sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych
rynkowych zZrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego
powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za
wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak dokfadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do
aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informmowania jej odbiorcéw 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 uprzednia pisemna
zgoda autorow.
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