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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
16:00 USA Pending home sales m/m (%) sty 1.0 -3.5
GER Gtosowanie ws. pakietu pomocowego
dla Grecji

8:00 GER Zaufania konsumentéw GfK (pkt) mar 5.9 5.9
11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt) lut 93.8 93.4
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) lut -20.2 -20.2
14:00 HUN Decyzja MNB (%) mar 7.00 7.00
14:00 GER CPI final m/m (%) sty 0.5 -0.4
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.1 3.0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) gru -3.7 -3.7
16:00 USA Zaufanie konsumentéw C Board (pkt) lut 62.7 61.1
11:00 EUR Inflacja HICP final r/r (%) sty 2.6 2.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) lut 4.9 5.2
14:30 USA PKB preliminary kw/kw SAAR (%) Q4 2.8 2.8
15:45 USA Chicago PMI (pkt) lut 61.5 60.2
20:00 USA Bezowa Ksigga

EUR Aukcja 3-letnich pozyczek EBC (LTRO)

01.03.2012 CZWARTEK

2:00 CHN PMI w przemysle (pkt) lut 50.8 50.5
9:00 POL PMI (pkt) lut 52.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) lut 50.1 50.1
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 4.2 4.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) lut 49.0 49.0
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) lut 2.7

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.02. 353 351
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sty 0.5 0.5
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sty 0.4 0.0
14:30 USA Inflacja bazowa PCE m/m (%) sty 0.2 0.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) lut 54.5 54.1

EUR Szczyt Unii Europejskiej

02.03.2012 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W srode NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne. Prawdopodobnie obnizg sie, co bedzie
oznaczac¢ nieznaczny spadek ryzyka uporczywosci podwyzszonej inflacji. W czwartek ogtoszony zostanie PMI,
ktéry po zaskakujgco wysokim odczycie w styczniu powinien nieco spas¢. Jednak ze wzgledu na solidne dane ma-
kroekonomiczne gospodarki polskiej oraz utrzymanie trendu wzrostowego przez Ifo nie ma powodu do dywergenciji.
Ponadto GUS opublikuje dynamike PKB za IV kwartat, ktéra powinna pozosta¢ na poprzednim poziomie. Gtéwnymi
czynnikami wzrostu byly inwestycje oraz eksport netto.

e Gospodarka globalna. Dzisiaj publikacja danych z USA, gdzie wzrost liczby transakcji sprzedazy doméw, ktéry
wynika prawdopodobne z reakcji na poprawe zaufania konsumentéw i sytuacji na rynku pracy powinien wskazaé
na utrzymanie trendu ozywienia na rynku nieruchomosci. We wtorek poznamy zaméwienia na dobra trwate w USA.
Oczekujemy, ze zamoéwienia obnizg sie, ale ten spadek bedzie miat charakter korekcyjny po wczesniejszym silnym
wzroécie. W $rode oprécz Bezowej Ksiegi, ktdra przyblizy obraz sytuacji ekonomicznej w poszczeg6lnych stanach
USA odbedzie sie aukcja 3-letnich LTRO. Rynek spodziewa sie popytu na poziom ok. 500 mid EUR.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Tusk: Rzad nie pracuje nad zmianami systemu emerytalnego w |l filarze i nie planuje takich zmian w najblizszej
przysztosci.
e Rostowski: Tempo finansowania potrzeb pozyczkowych w kolejnych miesigcach bedzie zaleze¢ od sytuacji
zewnetrzne;.

Decyzja RPP (7.03.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.882 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.977 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.539 -0.015

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
26 -
2,4 - 8 L .
[} _J Indeks zaskoczen wzrést przede wszystkim po pozytywnym
2,2 /!_L_‘ F= _f zaskoczeniu sprzedazg detaliczng (odczyt 14,3% r/r wobec
5 _r oczekiwan o 0,5pp. nizszych). Stopa bezrobocia okazata sie
= zbiezna z oczekiwaniami na poziomie 13,2%. Sumarycznie
1,8 f indeks zaskoczeh pozostaje w trendzie wzrostowym, co jest
r LT zbiezne z sentymentem obserwowanym na rynku i jest pozytyw-
= _[ nym indykatorem dla odczytu PMI i potwierdzenia wyliczen dla
14 A PKB za IV kw. (czwartek).
1,2
1 T T T T
wrz 11 paz 11 lis 11 gru 11 sty 12 lut 12

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

o Zmiany indeksu dla strefy euro wiedzione byly zaskocze-
0,25 7 J niami odczytami indeksow koniunktury. Duzy spadek indeksu
0,2 - w $rode wynika z publikacji nizszych od oczekiwan indek-
0,15 - séw PMI dla strefy euro i Niemiec przede wszystkim w sek-

J' torze ustug. W czwartek spadek zostat czesciowo zrekom-

0.4 ‘1 B J _\ pensowany lepszymi od oczekiwan indeksami Ifo (dla sytuaciji
0,05 biezacej i oczekiwan). Historycznie, $ciezka wzrostu wska-

0 . \ﬁ\_ = . zywana obecnie przez Ifo zwieksza wiarygodno$¢ sygnatu
0,05 - A v wysytanego przez indeks. Uwazamy zatem, ze korekta na
PMI byta jedynie jednorazowa, za$ gospodarka niemiecka ma

=
=

J

—1

0.1 szanse powrdcic na $ciezke wzrostu juz w | kw. 2012r. i unik-
0,15 ¢ naé technicznej recesii.
-0,2 -
wrz 11 paz 11 lis 11 gru 11 sty 12 lut 12
USA
Indeks zaskoczen dla USA
O T T T T
0,5 - L
Indeks dla USA wzrést w pigtek na fali wyzszego od ocze-
=z o —\ | kiwar odczytu indeksu zaufania konsumentéw Uniwersy-
_J _/ tetu Michigan (75,3 pkt wobec wstepnej estymaciji na pozio-
¢ jj—"-" mie 72,5 pkt) potwierdzajgc obserwowany od wrzeénia trend
-1,5 -ﬂ__, _{\L j wzrostowy. Pozostate odczyty (nowo-zarejestrowani bezro-
_,-‘J botni, dane z rynku nieruchomosci) nie zaskoczyty.
2 /"
s
-2,5 -
wrz 11 paz 11 lis 11 gru 11 sty 12 lut 12

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Kontynuacja wzrostu depozytow i spadku
kredytow detalicznych

NBP opublikowat nowy raport o sytuacji finansowej gospodarstw
domowych i cho¢ bazuje on na danych za lll kw. 2011r., a zatem
w pewnym sensie historycznych, to staramy sie umiejscowi¢
wnioski w kontekscie opublikowanych ostatnio danych o na-
leznosciach i zobowigzaniach gospodarstw domowych wobec
bankéw za styczen 2012r (ze statystyki monetarnej NBP).

W Il kw. 2011 dochody do dyspozycji brutto sektora gospo-
darstw domowych (DDB) wzrosty o 1,6% r/r zahamowujac
obserwowany od Il kw. 2009r. trend spadkowy. Dodatni wktad
do wzrostu DDB miato podwyzszenie tempa wzrostu dochodu z
dziatalnos$ci prywatnych przedsiebiorcow (gdzie kontynuowany
jest trend wzrostowy), dochodéw z pracy najemnej (wptyw
wzrostu wynagrodzen i zatrudnienia) i z wiasno$ci (pomimo
ujemnego salda wptywéw i wydatkéw odsetkowych). Ujemnie
na DDB oddziatywat spadek dochodéw ze $wiadczen so-
cjalnych. Stopa obcigzenia dochodéw (z tytutu podatkéw od
dochodoéw i majatku) wyniosta w 11l kw. 2011r. 21,8% (w ujeciu
odsezonowanym wzrosta wzgledem dtugoterminowej $redniej o
ok. 0,5pp).

Przechodzac do konsumpcji, udziat konsumpcji débr trwatych w
catym agregacie znajduje sie w powolnym trendzie wzrostowym
(w I kw. wyniost 7,2%), jednak dynamika wzrostu od poczatku
2011r. maleje. Spozycie ddbr nietrwatych wykazuje znacznie
mniejszg zmienno$¢ i stabilnie wzrasta w ujeciu rocznym.
Wykorzystanie kredytu do finansowania konsumpcji (relacja
przyrostu wolumenu kredytéw konsumpcyjnych do spozycia in-
dywidualnego) od 2009r. znajdowato si¢ w trendzie malejacym,
zas$ w Il kw. 2011r. wyniosto 0,8% i wskazato punkt odwrocenia
trendu. W kontekscie utrzymujgcej sie ujemnej dynamiki rocznej
kredytéw konsumpcyjnych wydaje sie, ze to odbicie powinno
mie¢ swoje zrédto w ostabieniu konsumpcji w stosunku do
tempa wzrostu dochodow.

Stan aktywow finansowych gospodarstw domowych obnizyt sie
w Il kw. 2011r. 0 2% (24,6 mld zt) do wartosci 1223,5 mid zt.
Ztozyly sie na to zwigkszenie wartosci realizowanych trans-
akcji (+10 mld zt - czterokrotnie mniej niz przed rokiem) oraz
spadek wartoséci rynkowej posiadanych aktywéw. W 2011r. w
poréwnaniu z rokiem poprzednim nastapito zwigkszenie udziatu
depozytéow bankowych w catym stanie aktywow (do 37,9%),
za$ zmniejszenie udziatu akgji i innych udziatéw kapitatowych
(do 25,4%). W 1l kw. 2011r po raz pierwszy od poczatku 2010r.
wzrosto zainteresowanie gospodarstw domowych dtuznymi pa-
pierami warto$ciowymi - nowe inwestycje z tego tytutu wyniosty
1,1 mid zt i w cato$ci dotyczyty transakcji diugoterminowych (na
koniec kwartatu stan papierow dtuznych wyniést 7,1 mid zt).
kaczny stan rezerw ubezpieczeniowych i kapitatowych sektora
gospodarstw domowych siegnat pod koniec Ill kw. 2011r kwoty
320,5 mid zt (druga pozycja po depozytach w aktywach). Od
2007r poziom relacji aktywdéw finansowych do dochodu do
dyspozycji obnizyt si¢ ze 140% do 131% w Il kw. 2011r.

Podsumowujgc, raport NBP wskazuje na odbicie w trendzie
spadkowym realnych dochodéw, ktérych tempo wzrostu po-
zostaje nizsze niz dynamika spozycia indywidualnego, co
wskazuje na spadajaca stope oszczedzania. Skutki takich
trendow beda widoczne w ostabieniu konsumpcji oraz odbu-
dowie pozioméw oszczedno$ci (szczegblnie w depozytach
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bankowych ze wzgledu na znaczny spadek warto$ci aktywow
gospodarstw domowych ulokowanych w bardziej ryzykownych
instrumentach). Potwierdza to statystyka monetarna - w stycz-
niu detaliczne depozyty dtugoterminowe wzrosty ponad 7 mid
zt wzgledem grudnia (dynamika 27,1% r/r), za$ w catym 2011r.
az o 46,6 mid zt. Obserwujemy zatem podobng tendencje jak
w 2008r. (patrz wykres), czemu sprzyjaja atrakcyjne poziomy
oprocentowania oraz wysoka awersja do ryzyka (mniejsze
inwestycje w akcje, odptywy z TFI).

Depozyty gosp.dom. r/r (%)
06

0,5 -

wrz/paZ 2008

04 |
0,3 1 lip/sie 2011
0,2 -

0,1 -

0,0

-0,1

-0,2 -
sty majwrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty majwrz sty maj wrz sty
06 06 06 O7 O7 O7 08 03 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11 12

—biezace —teminowe

0% 340000
- 320000
B 00000

280000
- 280000

- 240000

220000

-15% 200000
gru sty luk markwi majcze lip sie wez pa? lis gru sty lut markwi majcze lip sie wrz pa2 lis gru sty
09 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 11 11 11 11 11 11 11 11 11 i1 11 11 12

o vy taczeniu efek i P mmmefek tFX ——nanieruchomosci r/r (%) —na nieruchomosci (min z1)

Zadtuzenie gospodarstw domowych utrzymuje sie na wysokim
poziomie (wskaznik zadtuzenia wzgledem dochodéw do dyspo-
zycji wzrdst w pierwszych trzech kwartatach 2011r. o 4pp. do po-
ziomu 59%, zatem pozycja finansowa gospodarstw domowych
ulegta relatywnemu pogorszeniu), jednak tendencje wzrostowe
przyrostu zadtuzenia ostabiajg sie. W styczniu kontynuowany byt
spadkowy trend rocznej dynamiki kredytow konsumpcyjnych (-
3,3% r/r po wylaczeniu efektu kursowego), ktérych wartosé spa-
dta w ciggu 12 miesiecy o prawie 4 mid zt i wyniosta 132,3
mld zt. Warto$¢ kredytéw na nieruchomosci spadta co prawda
w styczniu o 6 mld zt w stosunku do grudnia, jednak po wyta-
czeniu efektu kursu walutowego spadek odnotowat jedynie wo-
lumen kredytéw w CHF (0 1,3% m/m i 0 5,7% r/r) co zrekom-
pensowat wzrost (w wolumenie w PLN - ok. 2 mid zt) kredytéw
denominowanych w euro (+ 6% m/m). Kredyty ztotowe w stycz-
niu wzrosty 0,8% m/m, co razem ztozyto si¢ na wzrost catego
wolumenu kredytow mieszkaniowych o 0,4% m/m po wytgcze-
niu zmian kurséw walutowych. Wnioskujemy zatem, ze pomimo
wejsécia w zycie od stycznia rekomendaciji Sl (przede wszystkim
obnizajacej zdolnos¢ kredytowg) nie obserwujemy zatamania na
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rynku kredytéw hipotecznych, choé¢ trendy rocznych stép wzro-
stu pozostajg spadkowe. Uwazamy, ze wraz z obnizaniem sie
konsumpciji trendy obserwowane na naleznosciach i zobowig-
zaniach gospodarstw domowych zostang utrzymane.

USA: dobre dane z rynku nieruchomosci ale
daleko jeszcze do poziomoéw sprzed recesiji

Sprzedaz nowych jednorodzinnych domoéw w styczniu wyniosta
321 tys. SAAR wobec 325 tys. SAAR odnotowanych w grudniu
2011 roku. Rynek oczekiwat sprzedazy na poziomie 315 tys.
SAAR. Na koniec stycznia liczba wystawionych nowych doméw
na sprzedaz wyniosta 151 tys. SAAR wobec 154 tys. SAAR
na koniec grudnia 2011 roku. Srednia warto$é sprzedawanych
doméw wyniosta 261,6 tys. USD i byla ona nizsza o 1,3%
wobec $redniej z grudnia.
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Monthly Supply of Homes in the United States (MSACSR)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau
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New One Family Houses Sold: United States (HSN1F)
Source: U.S. Department of Commerce: Census Bureau
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Sprzedaz nowych jednorodzinnych domoéw pozostaje daleko po-
nizej poziomoéw sprzed ostatniego kryzysu oraz sprzed wcze-
$niejszych okreséw spowolnien (patrz wykres). Od ponad pét-
tora roku sprzedaz nowych doméw znajduje sie w przedziale od
280 do 325 tys. SAAR. Trwajgce anemiczne ozywienie na rynku
nieruchomosci oznacza, ze prawdopodobnie w $rednim okresie
nie zostang osiagnigcie poziomy sprzed kryzysu.

Relacja wystawionych nowych domoéw na sprzedaz do sprzeda-
nych domow, ktdra wskazuje na czas jaki zajetoby zlikwidowanie
biezacych zapaséw domoéw pod warunkiem utrzymania bieza-
cego tempa sprzedazy (patrz wykres) wyniosta 5,6 i byta nieco
nizsza od $redniej historycznej (6,2). Nadpodaz domoéw zmniej-
szyfa sie od czasu konca recesji o ponad potowe, ale nadal jest
jeszcze powyzej $rednich poziomdw w okresach ozywienia (po-
miedzy 4 a 5). Osiggniecie tamtych pozioméw bedzie wymagato
jeszcze dlugiego czasu, choéby ze wzgledu na istniejacy jesz-
cze nawis podazowy domdw na rynku wtornym.

Spogladajgc na obecne trendy mozna wywnioskowac, ze sy-
tuacja stopniowo poprawia sie, ale ta poprawa jest bardzo po-
wolna. Stabsze dane z innych sektoréw gospodarki moga byé
katalizatorem QE3, jednak z uwagi na niezte momentum poza
sektorem domow, z podjeciem decyzji FOMC poczeka do za-
konczenia Operation Twist, a wiec do maja/czerwca.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zn6w wzrosto w pigtek, osiagajagc maksimum 1,3486.
Sentyment rynkowy wsparly oczekiwania na LTRO (Draghi
wspomniat, ze banki wykorzystajg $rodki na zmniejszenie ryzyka
refinansowania w | kwartale, za$ dodatkowa ptynno$¢ nie stwa-
rza problemu, gdyz jest absorbowana przez depozyty ECB) -
pisali$my juz niejednokrotnie, ze redukcja premii za ryzyko zwig-
zana z tg operacjg moze mie¢ wigksze znaczenie niz réznice w
podazy pieniadza pomiedzy EMU i USA. Z danych makro w tym
tygodniu zaméwienia na dobra trwate (wtorek) oraz ISM w prze-
mysle (czwartek), gtéwne wydarzenie polityczne to szczyt UE w
czwartek. Dzi$ glosowanie w Bundestagu nad pakietem dla Gre-
cji (interesujgce beda raczej komentarze, a nie sam wynik, ktéry
wydaje sie mniej wiecej pewny). Wkraczamy w okres, kiedy do
gry moze powr6ci¢ ryzyko implementacji zaréwno pomocy dla
Grecji jak i kwestii szeroko zwigzanych z ESM. Uwazamy, ze w
ostatnim tygodniu zostaty stworzone podwaliny pod nowy (krot-
koterminowy) range a w tym tygodniu EURUSD bedzie poruszat
sie w pasmie 1,3320-1,3625.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

FRA— S}

2
06/02/11 08/02/11 10/02/11 12/02/11

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym solidna $wieca w gére i przebite 50%
Fibo. Notowania zblizajg si¢ do gérnej granicy kanatu depre-
cjacyjnego 1,3600, ktére jest jednoczesnie gérng granicg ka-
natu aprecjacyjnego na wykresie dziennym. Na tych poziomach
mozna wyznaczy¢ cel na najblizsze dni. Wykres 4h (zawraca-
jacy oscylator) moze sugerowa¢ pewng korekte na przestrzeni
dnia, jednak nalezy zauwazy¢ rysujgca sie tam formacje flagi, a
wiec ruch na oscylatorze mozna potraktowaé¢ drugorzednie (bar-
dzo umiarkowany zasieg spadkow).

Wsparcie Opor

1,3432 1,3625
1,3381 1,3547
1,3321 1,3478-94
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4 Hours QEUR= nwinme-2oemeg | Weekly QEUR= 4TSS (TC)
Cnd, 1340 i i
1 3

130
“OHA, . 340

i, 13507, 1 3385, 1 184
LA L

3'

Vo 7 13
7 -1
i
St 305510 " N
TN A :
: : Mw
WEKT B ANDD G FRHBO N EHET 68 2200 58800266 O
Januay 012 | February 2012 | March 2012

4l

-145

Strona5z7



SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty podczas pigtkowej sesji wtasciwie bez zmian - poruszat
sie waskim range 4,16-4,17. Nasz model wskazuje na znaczne
umocnienie czynnika krajowego w wycenie EURPLN po czwart-
kowych danych o sprzedazy detalicznej (wyzszej od konsen-
susu) oraz relatywnie jastrzebich Minutes. Z polskich danych
uwaga bedzie zwrocona na oczekiwania inflacyjne (Sroda) oraz
PMI i PKB (czwartek). Zadna z tych publikacji nie jest na tyle
istotna, aby prowadzi¢ do ztamania range do dotu; rowniez $ro-
dowe LTRO wydaje sie w duzej mierze wycenione - w zwigzku
z tym gra na dalsze umocnienie PLN chwilowo moze nie mieé¢
wigkszego sensu, zwtaszcza przy obecnych poziomach.
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EURPLN technicznie

Bez zmian w zakresie pozycji (wejscie 4,1648), T/P 4,22, S/L
4,1400, cho¢ ztoty znéw ztamat doét kanatu deprecjacyjnego.
Para walutowa ma wyrazne problemy z przebiciem sie ponizej
4,1600/650. Na wykresie tygodniowym powtarza sie sytuacja z
poprzedniego tygodnia - finisz na poziomie MA55. Oscylator za-
wraca, ale wcigz mamy do czynienia z formacja flagi, a wiec od-
wrocenie krétkoterminowego trendu (na deprecjacyjny PLN) nie
jest przesadzone. Patrzac z perspektywy krotszych wykreséw
na ztotym wygasta praktycznie zmiennosé. W takim przypadku
musi zdecydowac¢ impuls fundamentalny.

Wsparcie Opor

4,1400/68 4,2500
4,0587 4,2205
4,000 4,1900
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut ——————— == —— ik
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie L L LT 0
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki | gt [ Septt | 01t | Novit | Dectt | Janf2 | Febf2 | Martz |
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 493 497 ON 3.9 4.4 EUR/PLN 4.1654
2Y 4.81 4.85 M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1103
3Y 4765 4.81 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4543

4Y 4.755 4.80

5Y 4765 4.81 FRA BID ASK

6Y 4775 4.83 1x2 472 4.77 EUR/USD 1.3463
7Y 4.795 4.85 1x4 496 5.00 EUR/JPY 109.46
8Y 4.81 4.86 3x6 495 4.99 EUR/PLN 4.1627
QY 4.82 4.87 6x9 485 4.89 USD/PLN 3.0900
10Y 4.82 4.87 9x12 4.76 4.80 CHF/PLN 3.4527
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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.




