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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.8 1.4 (r) -2.0
14:00 POL M3 t/r (%) 10.8 10.3 10.1 10.3
8 00 GER PKB flash kw/kw (%) I kw 0.5 0.3 (r) 0.5
9:00 HUN PKB r/r (%) 11 kw 0.8 1.5 1.4
9:00 CzK PKB r/r (%) I kw 1.6 2.2 1.5
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) 1 kw 0.1 0.2 0.2
11:00 GER Indeks ZEW (pkt.) lis -52.0 -48.3 -55.2
14:00 POL CPI r/r (%) paz 4.2 4.0 3.9 4.3
14:00 POL C/A (min EUR) wrz -2156 -1820 -2017 (r)  -1901
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.4 1.1 0.5
14:30 USA PPI m/m (%) paz -0.1 0.8 -0.3
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lis -3.00 -8.48 0.61
11 00 EUR HICP final r/r (%) paz 3.0 3.0 (p)
14:30 USA CPI m/m (%) pai 0.0 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.4 0.2
14 30 USA Housing starts (SAAR tys.) paz 610 658
14:30 USA Building permits (SAAR tys.) paz 600 589
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.11. 390
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) lis 10.0
14 00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 25 25 2.8
14:00 POL Ptace r/r (%) paz 5.3 5.1 5.2
16:00 USA Indeks Conference Board (%) paz 0.3 0.2

Dzis$ zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Inflacja w strefie euro po pierwszym odczycie nie powinna zaskoczyé. Produkcja prze-
mystowa w USA zgodnie ze wskaznikami koniunktury i sentymentu z sektora przemystowego oraz ciggle rosnaca
produkcja energii wspiera wyzszy wzrost. Dopiero listopadowy odczyt moze zosta¢ obnizony przez zaburzenia w
tancuchach dostaw spowodowane powodzig w Tajlandii (elektronika).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku wzrosty o 4,3% w stosunku do pazdziernika 2010 roku, a
w poréwnaniu z wrze$niem 2011 r. wzrosty o0 0,7% (wigcej w sekcji analizy).

o Deficyt w obrotach biezgcych we wrze$niu wyniést 1 901 min euro wobec 2 017 min euro deficytu w sierpniu
(wiecej w sekgcji analizy).

e Agencja Moody’s obnizyta perspektywe dla polskiego systemu bankowego do ,negatywnej” ze ,stabilnej”. Per-
spektywa wyraza oczekiwania agencji, co do warunkéw kredytowych w tym sektorze w ciggu najblizszych 12-18
miesiecy. Wedtug agencji, otoczenie bankéw ulegnie pogorszeniu.

e Belka: W Polsce recesja nie wystapi. (...) Decyzja Moody’s dotyczaca polskiego sektora bankowego zwigzana
jest raczej z sytuacja w systemie bankowym w Europie i dotyczy raczej bankéw majacych ekspozycje kredytowg w
walutach.

e Chojna-Duch: Pazdziernikowy poziom inflacji jest zaskoczeniem, jednak RPP nadal spodziewa sie obnizania sie
wskaznika inflacji, ktéry w okolicy kwietnia-maja przysztego roku powinien zbliza¢ sie do poziomu celu inflacyjnego.
Sytuacja gospodarcza na $wiecie jest niepewna, co nie sprzyja decyzjom o zmianie stép procentowych. W listopa-
dzie i grudniu RPP powinna czekaé i obserwowaé co sie bedzie dziato z gospodarka.

o Zielinska-Gtebocka: Dane o inflacji w pazdzierniku wspierajg scenariusz stabilizacji w polityce monetarnej. Obec-
nie nie ma podstaw do jej poluzowania. W ciggu najblizszych miesigcy stopy procentowe powinny pozosta¢ bez
zmian, a pierwsze ruchy mozliwe sg w drugiej potowie 2012 roku.

Decyzja RPP (7.12.2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.782 0.032

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.040 -0.043

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.871 0.048

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja ponownie wyzej w pazdzierniku

W pazdzierniku roczny wskaznik inflacji wzrost z 3,9% do 4,3%.
Zasadniczym powodem wzrostu inflacji byly efekty kursowe
(widoczne chocby w kategorii odziez i obuwie), wzrost cen
zywnosci (1,0% m/m) oraz wzrost cen paliw (3,4% m/m).
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta z
2,6 do 2,8%, na co walnie ztozyt sie przekraczajacy 3% wzrost
cen w kategoriach odziez i obuwie. W pozostaly kategoriach
presja cenowa nie jest tak ewidentna.

Inflacjaw Polsce rfr (%)

CPI

bazowy CPI
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Uwazamy, ze ten obraz (wysokie ceny paliw i podwyzszajgce
inflacje efekty kursowe) utrzyma si¢ przez kolejne miesigce
tego roku. Na spadek inflacji (czysto statystyczny) mozna liczyé
na poczatku 2012 roku. Bedzie on jednak mniejszy niz wska-
zuje konsensus prognoz ze wzgledu na réwnolegte podwyzki
cen kontrolowanych, cen energii oraz skutki juz zrealizowanego
ostabienia ztotego.

Interwencje walutowe powodujg, ze RPP praktycznie powinna
powstrzyma¢ sie z poluzowaniem monetarnym przez kolejne
miesiace (do konca 2011 roku). Okno do obnizek st6p pojawi
sie na poczatku 2012 roku, kiedy bardziej wyrazne okaza sie
efekty spowolnienia w strefie euro oraz inflacja (symbolicznie)
sie obnizy. RPP bedzie chciata obnizy¢ stopy (juz pojawiaja sie
sugestie ze strony jastrzebich cztonkéw o braku koniecznosci
zacie$nienia pomimo wyzszej inflacji) ze wzgledu na posunie-
cia ECB (prawdopodobna kolejna obnizka w grudniu) oraz wizje
do$¢ ambitnych strukturalnych zmian w finansach publicznych
proponowanych przez rzad.

Dane o C/A za wrzesien w zasadzie w poblizu
oczekiwan

Patrzac na odczyt headline trudno doszukiwac sie jakichkolwiek
niespodzianek: odczyt -1901min EUR, konsensus w poblizu
1900min EUR. Rewizja poprzednich danych skumulowana w
poprzednim miesigcu (-300min EUR), co sugeruje ze w sierpniu
byt deficyt nieco wyzszy niz 2mild EUR (wobec wcze$niej
podanych 1730mlin).

Kompozycja danych po stronie dochodoéw, salda ustug i salda
transferéw nie budzi zadnych watpliwosci. Wszystkie odczyty
byty zgodne z naszymi oczekiwaniami (pomyitki rzedu 100min
EUR czyli tyle co nic). Prawdziwe zaskoczenie to jednak
bilans handlowy, ktéry odnotowat niespodziewane zawezenie
do deficytu w wysokosci 454min EUR z deficytu 1083min
EUR. Wedtug wskazan naszych modeli zaskoczenie dotyczy
przede wszystkim nizszej realizacji importu, co nawet z punktu
widzenia pobieznej analizy danych (catkiem przeciez niezta
sprzedaz detaliczna we wrzes$niu) jest nieco sprzeczne z intu-
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icja; zaskoczenie catym saldem handlowym jest o tyle ciekawe,
ze ma miejsce przy de facto catkiem stabej realizacji eksportu.
Trudno nam zaakceptowaé teze o nagtej zmianie trendu im-
portu, cho¢ przyznajemy, ze zawezenie deficytu na rachunku
handlowym jest naszym scenariuszem na najblizszej miesigce
(kwartaty); niewykluczone ze diabet tkwi w wigkszym niz zwykle
stopniu w rewizjach, gdyz eksportem i importem mocno buja co
wyprowadza z rownowagi modele ekonometryczne.

Odnosnie strony finansowej obserwujemy przyspieszenie na-
ptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (2,1mld EUR wo-
bec 1,2mld EUR w poprzednim miesigcu. Dla utyskiwaczy na
stabg strukture finansowania jest to zapewne dobra informacja,
jednak - abstrahujgc od naszego raczej pozytywnego scenariu-
sza na naptyw BIZ w $rednim terminie, podpieranego przyzwo-
ita produktywnoscia pracy, sporg konkurencyjnoscia cenowg z
uwagi na zmiany kursowe oraz wiekszg atrakcyjnoscig aloka-
cyjna w zwigzku ze zmianami w infrastrukturze drogowej - mie-
sigce jesienne sg sezonowo niezte dla BIZ z uwagi na reinwe-
stycje zyskow. Wigkszy naptyw BIZ pozwolit na mniejszy na-
ptyw kapitatu portfelowego (znaczna kontrakcja z 2,7mld EUR
do 0,5mld EUR), jednak po stronie pozostatych inwestycji port-
felowych (w tym podmiotéw zwigzanych z sektorem bankowym)
kontynuowany byt odptyw, zapoczatkowany w do$é gwattowny
sposob jeszcze w lipcu.

Ponownie dobre wykonanie budzetu

Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku wyniost 22,6 mid zt
i byt wyzszy o 0,6 mld zt wobec odczytu z poprzedniego mie-
sigca. Stanowit on tylko 56,1% limitu na 2011r. W odniesieniu
do harmonogramu dochodoéw i wydatkéw deficyt okazat sie niz-
szy 0 16,2 mld zt, ktérego wykonanie po pazdzierniku zatozono
na poziomie 38,9 mld zt (93,9% limitu). Lepsze wykonanie de-
ficytu jest wypadkowa lepszego wykonania budzetu po stronie
dochodowej jak i wydatkowe;.

Dochody budzetu wzrosty o0 26,9 mld zt do poziomu 231,9 mid
zt. W odniesieniu do harmonogramu dochodéw okazaty sie one
wyzsze 0 8,5 mld zt i stanowity 84,9% przyjetego planu na 2011r.
Wyzsze dochody budzetu wynikajg przede wszystkim z lep-
szych wptywow z podatkéw posrednich oraz podatku od oséb fi-
zycznych. Dochody z tytutu podatkéw posrednich wzrosty 0 17,6
mld zt, a z podatkéw od 0s6b fizycznych 3,7 mid zt. Ponadto
duzo lepsze okazaty sie dochody niepodatkowe. Ich wykonanie
przewyzszyto juz zaplanowang kwote (28,5 mld zt wobec oczeki-
wanych 28 mld zt). Dynamika roczna dochodéw z podatkéw po-
$rednich w pazdzierniku wzrosta (o 8,9 p. proc.), co potwerdza
ciggle wysoka aktywnosé ekonomiczng w polskiej gospodarce.
Wydatki budzetu w pazdzierniku wzrosty o 27,5 mld zt (we wrze-
$niu wzrosty o 25 mid zt) do poziomu 254,4 mid zt. Wobec har-
monogramu wydatkoéw okazaty sie nizsze o 7,8 mld zt i stanowity
81,2% ustalonego limitu na 2011r. Podobnie jak poprzednim ra-
zem najwiecej wzrosty wydatki w grupie dotacji ogélnej dla jed-
nostek samorzadu terytorialnego (3,7 mld zt) oraz obstugi dtugu
krajowego i zagranicznego (8,6 mld zt), co wynikato z harmo-
nogramu pfatnosci odsetkowych. Wydatki z tytutu ubezpieczen
spotecznych wzrosty jedynie o 1,3 mld zt gtéwnie z tytutu dota-
cja do Funduszu Emerytalno-Rentowego nadzorowanego przez
KRUS (dotacje dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych osig-
gnety poziom przyjetego limitu).

Ze wzgledu na lepszg sytuacje budzetowg potaczonej z lepszym
od oczekiwan wykonaniem zatozen programu konsolidacji za-
rzadzania ptynnoscig sektora finanséw publicznych poduszka
ptynno$ciowa budzetu na koniec pazdziernika wyniosta 45,6 mid
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zt, z czego 22,9 mid zt stanowity $rodki walutowe (5,3 mid EUR).
W stosunku do wrze$nia zmniejszyty sie o 2 mld zt (0,3 mid
EUR). W tej kwocie $rodki pochodzace z konsolidacji zarzadza-
nia ptynnoécia nieznacznie spadty o 0,4 mid zt do 23,2 mid zi.
W zakresie finansowania deficytu budzetowego na rynku kra-
jowym ujemne saldo bonéw skarbowych wzrosto o 0,8 mid zt
ze wzgledu wykup zapadajacych bonéw. Z kolei saldo finanso-
wania w obligacjach wzrosto o 3,6 mld zt ze wzgledu na prze-
targ sprzedazy PS0416. Finansowanie zagraniczne wzrosto o
1,5 mld zi, co bylo zwigzane z pociggnigciem kolejnej transzy
kredytu w kwocie 400 min EUR z Migdzynarodowych Instytuciji
Finansowych.

Dotychczasowe dobre wykonanie budzetu oraz wysoka warto$¢
ptynnych $rodkéw pozwala na prefinansowanie potrzeb pozycz-
kowych na przyszty rok. Resort finanséw poprzez przetargi za-
miany dokonat juz rolowania dtugu zapadajacego w przysztym
roku w kwocie niemal 12 mid zt.

Kolejny miesigc lepszego wykonania budzetu panstwa utwier-
dza w przekonaniu, ze prawdopodobnie deficyt w catym 2011r.
bedzie nizszy o ponad 10 mid zt. Przetozy sie to réwniez na
nizsze potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa. W listopadzie
ptynne $rodki budzetu panstwa powinny uksztattowa¢ sie na po-
ziomie ok. 50 mid zt (uwzglednione sa $rodki z emisji obligacji na
rynkach zagranicznych). Z kolei na koniec roku przewidujemy,
ze poduszka ptynno$ciowa nie powinna obnizyé sie ponizej po-
ziomu 30 mid zt.

Projekcja inflacyjna NBP

Podstawowe zmiany dot. zalozen projekcji inflacyjnej dotycza
oczekiwanego wzrosty za granica (rewizja w dét), oczekiwanych
stop procentowych (w dét), oczekiwan inflacji za granicg (w dét)
oraz stabszych pozioméw kursu ziotego wobec walut obcych.
Zmiany te wynikajg nie tyle ze zmiany sposobu rozumowania
twércoéw projekeji, co po prostu z przesuniecia punktu starto-
wego. Dotaczony do projekcji bilans ryzyk wskazuje na ryzyko
uksztattowania sie wyzszej inflacji i nizszego wzrostu.

Zmiany odno$nie PKB (nieznaczne przesuniecie $ciezki w
dot) wynikajg przede wszystkim z przeszacowania $ciezki
konsumpciji, przy nieznacznie nizszej dynamice inwestycji. Co
ciekawe, NBP spodziewa sig, ze konsumpcja indywidualna
obnizy si¢ ponizej 3% (doktadnie okolice 2,5%) dopiero w
2013 roku, a hamowanie inwestycji wcigz wynika¢ ma przede
wszystkim z odwrdcenia kontrybuciji naktaddw publicznych, przy
stabilnym wzro$cie naktadéw przedsigbiorstw. Sita konsumpciji
moze by¢ nieco zagadkowa biorgc pod uwage do$¢ znaczne
przeszacowanie stopy bezrobocia (w gére), obnizenie $ciezki
ptac i zatrudnienia. Jednocze$nie NBP zrewidowat Sciezke
eksportu netto, odzwierciedlajgc przede wszystkim efekty
kursowe i ograniczenie konsumpcji.

Odnosnie inflacji, wedtug projekcji dotrze ona do celu dopiero
na przetomie 2013 i 2014 roku (cho¢ wczorajsze wypowiedzi
cztonkéw Chojny-Duch sugerujg, ze nastgpi to juz w pierwszej
potowie 2012 roku). Niewykluczone, ze cztonkini RPP odnosi
sie do nieistniejacej, hipotetycznej wersji projekcji, ktéra po-
wstataby po uwzglednieniu rewizji prognoz wzrostu dla strefy
euro (w doét) oraz obnizenia si¢ terminowych cen surowcéw
energetycznych (oba elementy wymienione sg jak generujace
ryzyko dla nizszego tempa wzrostu PKB i nizszej inflacji). Nie
podzielamy inflacyjnego optymizmu i obstajemy, ze z uwagi
na efekty kursowe, podwyzki cen kontrolowanych na poczatku
2012 roku, na powrét do celu trzeba bedzie poczekaé znacznie
dtuzej. Cata projekcja wydaje sie mieC niewielkie znaczenie
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dla rynkéw finansowych, gdyz wypowiedzi nawet najbardziej
jastrzebich czlonkéw Rady (Rzonca) podwazajg wiare w jej
adekwatno$¢ do biezacych warunkéw gospodarczych.
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Solidna sprzedaz detaliczna w USA

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w paz-
dzierniku nieznacznie o 0,5% m/m po wzroscie 1,1% m/m we
wrzes$niu oraz wobec rynkowego konsensusu na poziomie 0,4%
m/m. Po wylgczeniu samochodéw sprzedaz wzrosta nawet
silniej (0,6% m/m), co wskazuje na powrét zmiennej kategorii
motoryzacyjnej do nizszych pozioméw po zaobserwowanym we
wrzesniu wybiciu (4,2% m/m, kiedy jej kontrybucja do wzrostu
headline wyniosta ok. 0,73pp.). W pazdzierniku gtéwnymi
motorami wzrostu sprzedazy byly zywno$¢ i napoje (wzrost
1,1% m/m przetozyt sie na kontrybucje +0,14pp.), sprzedaz
detaliczna poza sklepami (1,5% m/m dajgc wktad +0,13pp.)
oraz materiaty budowlane (1,5% m/m). Najwyzszg dynamike
miesieczng zanotowat sprzet elekironiczny (+3,7% m/m -
najwiecej od listopada 2009r.) potwierdzajac teze o odktada-
nych zakupach débr trwatych amerykanskich konsumentéw (w
kolejnych miesiacach w elektronice moga wystapi¢ zaburzenia
podazy i efekt cenowy spowodowane powodzig w Tajlandii).
Ujemne kontrybucje zanotowata sprzedaz paliw (-0,4% m/m)
oraz sprzedaz ubran (-0,7% m/m).

Dane wskazuja, ze w IV kw. moze zosta¢ utrzymana wysoka dy-
namika konsumpcji prywatnej wspierana okresem swigtecznym
(podobnie jak w Il kw. z istotnym udziatem débr trwatych). Nie
wydaje sie jednak aby w diuzszej perspektywie mozliwe byto
utrzymanie takiego poziomu konsumpcji wbrew spadajgcym
indeksom optymizmu konsumentéw (tego rodzaju rozbieznosci
koncza sie ograniczaniem konsumpcji), niskiemu poziomowi
dochodu biezacego (patrz Employment Cost Index) i niepewne;j
sytuacji na rynku pracy (ciagle wysoka stopa bezrobocia,
NFP niekompensujace demografii) - szczeg6lnie w obliczu
zblizajacych cieé fiskalnych (musza zostaé podjete jeszcze w
tym roku, Super Committee do 23 listopada ma zdecydowac o
obszarach cie¢ - w obliczu braku konsensusu ciecia powinny
nastgpi¢ z automatu).
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EURUSD fundamentalnie

EUR duzo stabsze. Wczoraj wspolna waluta stopniowo osta-
biata si¢ rownolegle ze wzrastajgcymi rentownosciami obligaciji
przede wszystkim witoskich i francuskich. Kolejny staby odczyt
indeksu ZEW z gospodarki niemieckiej przetozyt si¢ na inten-
syfikacje ruchu w dét na parze EURUSD. Publikacja danych z
gospodarki amerykanskiej nie pomogta notowaniom w dalsze;j
czesci sesji. Inwestorzy coraz bardziej obawiajg sie o kondycje
europejskich gospodarek oraz zaostrzajacy si¢ kryzys zadtuze-
niowy w strefie euro. Wynikajgcy wzrost awersji do ryzyka oraz
preferencje na aktywa charakteryzujgce sie wyzszg ptynnoscia
przektada si¢ na sporg przecene aktywoéw w gospodarkach eu-
ropejskich, a wydarzenia polityczne we Wioszech i Grecji zeszly
na nieco dalszy plan. Na rynku pojawity si¢ pogtoski o obnizeniu
oceny wiarygodnosci kredytowej Francji i Austrii, co przetozyto
sie od samego rana na deprecjacje EUR. Z dzisiejszych publika-
cji danych prawdopodobnie bedg miaty dane z USA, cho¢ moga
zostac przyémione przez dalszy rozwéj wydarzen w strefie euro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
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EURUSD technicznie

Weczorajszy dzieh nalezat do mito$nikéw strzatu stochastycz-
nego, a oczekiwany sygnat kupna sie nie pojawit. Dzi$ kluczowy
wykres dzienny i przebicie 1,3513 (Fibo i kilka lokalnych mini-
moéw/maksimow). Taki uktad bedzie faworyzowat pozycje short
ze S/L nieco powyzej 1,3513. Mozna poczekac¢ na lepsze po-
ziomy wejscia (oscylatory 1h i 4h), ale biorgc pod uwage moz-
liwo$¢ wygenerowania krétkookresowego trendu na dziennym
mozna sie nie doczekac.

Wsparcie Opor

1,3419 1,3680/83
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Poczatek wczorajszej sesji obiecujacy, ztoty umoc-
nit sig¢ do poziomu ponizej 4,40 za euro. Potem ziotego wytrg-
city z chwiejnej réwnowagi informacje o negatywnym otlooku dla
sektora bakowego zaserwowanym przez Moodys i ogdlne po-
gorszenie sentymentu na rynkach — mocno do niemieckich bun-
doéw tracity obligacje francuskie. Koncéwka sesji to informacja
o stanie $rodkéw walutowych minfinu (nie zaimponowaty one
uczestnikom rynku) i ostabienie ztotego do poziomu 4,44 wobec
euro. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,431. Pozytywne dla zlotego
informacje moga przyj$¢ dopiero w pigtek wraz z expose Pre-
miera. Do tego czasu to aktywno$¢ MinFinu bedzie ogranicza¢
ostabienie polskiej waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
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EURPLN technicznie

Przebite ostatnie maksima notowan. Notowania na wykresie 4h
mocno wykupione przy gérnej wstedze i do$¢ ekstremalnym wy-
chyleniu oscylatora. Mozna czeka¢ na sygnat odwrdcenia na
oscylatorze i prébowac¢ krétkich pozycji w EURPLN, natomiast
notowania EURUSD moga zniechecaé do takiego postepowa-
nia. Jesli sygnat nastapi, wyrysuje sie co$ w rodzaju podwdj-
nego szczytu na 4h z celem w okolicach 4,36/37. Do tej pory
neutralnie (ew. czekanie na lepsze poziomy wejscia).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.87 4.93 ON 4.4 4.7 EUR/PLN 4.4064
2Y 475 4.81 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.2526
3Y 475 4.81 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5531

4Y 4785 4.82

5Y 485 488 FRA BID ASK

6Y 4.897 4.93 1x2 470 4.80 EUR/USD 1.3535
7Y 4935 4.97 1x4 488 4.98 EUR/JPY 104.28
8Y 4.968 5.00 3x6 4.89 4.92 EUR/PLN 4.4348
9Y 4994 5.02 6x9 469 4.72 USD/PLN 3.2736
10Y 5.005 5.04 9x12 4.63 4.69 CHF/PLN 3.5808
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH
I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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