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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
14:30 USA Indeks NY Empire State (pkt) kwi 18.0 20.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.4 1.1
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) kwi 28.0 28.0
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) kwi 195 22.3
11:00 EUR Inflacja HICP final r/r (%) mar 2.7
14:30 USA Housing permits (SAAR tys.) mar 710 715
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) mar 705 698
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.0
18.04.2012 SRODA
14:00 POL Ptace r/r (%) mar 2.9 4.0 4.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 0.6 0.5 0.5
14:00 POL PPl t/r (%) mar 4.8 4.8 6.2
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar -2.0 4.4 4.6
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 366 380
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) kwi 12.9 125
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym mar 4.61 4.59
(SAAR tys.)
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt) kwi -19.0 -19.1
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) kwi 109.5 109.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 2.4 2.6
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode o 14.00 GUS opublikuje dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu. Spodziewamy
sie nizszego wzrostu wynagrodzen niz w poprzednim miesigcu. Spadek dynamiki wynika gtéwie z efektu bazy
statystycznej. Z kolei w zakresie zatrudnienia oczekujemy nieznacznie wyzszej dynamiki od konsensusu rynkowego
(ostatnio potwierdzona danymi z MPIPS nt. liczby nowych bezrobotnych). W czwartek opublikowana zostanie
produkcja przemystowa i PPl. Spodziewamy sie spadku produkcji. Nasze szacunki opierajg sie na marcowym
raporcie SAMARu nt. produkcji samochodéw, ktory wskazat na jej 26% spadek. Z drugiej strony ostatnie dane
o nowych zaméwieniach w przemys$le wskazujg na zachowanie silnego momentum w przetwérstwie, a skromny
lutowy odczyt wynikat z efektu niskich temperatur. Modelowo spodziewaliby$my sie wzrostu na poziomie 2%, ale
przyjmujac produkcje samochodéw jako proxy dla innych sekcji nasza oficjalna prognoza jest duzo nizsza. Z kolei
oczekiwana dynamika PPl wynika z efektu bazy statystycznej, oczekiwanych stabilizacji cen oraz aprecjacji ztotego
rownowazgcego wzrost ceny ropy. W pigtek NBP poda inflacje bazowa, a na podstawie juz opublikowanych danych
o CPI wskazujemy, ze prawodpodobnie wyniosta ona 2,4% r/r.

e Gospodarka globalna. Kolendarium danych globalnych zdominowane publikacjami zza oceanu. Wazne beda
sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa. W zakresie sprzedazy detalicznej rynek spodziewa sie nizszej
dynamiki niz poprzednio, co wynika z oczekiwanej stabszej sprzedazy samochodéw. Z kolei produkcja przemystowa
prawdopodobnie zanotuje wzrost wobec wczeséniejszej stagnacji. Na produkcje negatywnie oddziatuje produkcja
energii ze wzgledu na efekt cieptego marca. Dane z rynku nieruchomosci, gdzie rynek raczej nie oczekuje duzo
lepszych danych beda kolejnym elementem wptywajgcym na oczekiwania co do QE3. W Niemieczech indeksy
ZEW i Ifo prawdopodobnie obnizg sie w $lad za stabymi danymi ze sfery realnej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Marcowe dane o inflacji sg z punktu widzenia zamierzen Rady Polityki Pienieznej neutralne. Jest jednak
wysoce prawdopodobne, Zze na majowym posiedzeniu RPP bedzie rozwazaé zacie$nienie polityki pienieznej, cho¢
trudno obecnie ocenié, czy do niego dojdzie.

e Chojna-Duch (RPP): Pigtkowe dane o inflacji poprawiaja perspektywy powrotu inflacji do celu NBP, jednak nie
nastgpi to w tym roku, ale dopiero w roku 2013. (...) Wzrost gospodarczy w Polsce w pierwszym kwartale 2012 roku
prawdopodobnie utrzymat sie w przedziale 3,0-3,5%. Roczna dynamika PKB przekroczy 2,5%.

Decyzja RPP (9.05.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.723 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.988 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.547 -0.022

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,4
LN
2,2 1 - U‘“
. J_'i Indeks zaskoczen dla Polski nadal bez zmian - publikacje
2 f Bl danych makro z zeszlego tygodnia nie zaskoczyty. W tym
N _F tygodniu z wazniejszych danych beda wynagrodzenia w
1 Y sektorze przedsiebiorstw oraz produkcja przemystowa, ktére
16 - _J- moga okaza¢ sie dla rynku sporg niespodzianka. W obu
' j\.j przypadkach nasza prognoza znajduje sie ponizej konsen-
14 - Susu.
1,2 =1
1 : ;
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,4 -
e f Indeks zaskoczen w strefie euro pozostat bez zmian. Wptyw
0,2 - 1 o publikacji danych z Niemiec o eksporcie i imporcie zbilan-
mm 8 \_ [ sowat sie. Eksport wzrést wobec oczekiwanego spadku (in
0,1 - A J S .
: I -1 "L || _f plus), ale tez import wrést wobec poprzedniego odczytu
s LR Ao+ . . . (in minus). Podobnie byto z produkcja - odczyt w ujeciu
S j miesigcznym byt wyzszy od konsensusu, ale rewizja w dot
J poprzednich danych wptyneta na brak zmian punktu widzenia
0.2 7 inwestoréw. W tym tygodniu kluczowe dla indeksu zaskoczen
0,3 - beda publikacje indekséw ZEW i Ifo z Niemiec.
0,4 _U
0,5 -
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
O T T U T T
0,5 ENE
' Indeks zaskoczen dla USA spadt po raz kolejny. Obnizyt sie
| /'\__.\J\ po cotygodniowych danych z rynku pracy, ktére zaskoczyty
-1 _ﬂ _} il rynek negatywnie (liczba nowo-zarejestrowanych bezrobot-
L] nych wyniosta 380 tys. wobec oczekiwanych 355 tys.). W
45 _ﬂ p JU'\’ tym tygodniu istotna bedzie publikacja sprzedazy detalicznej
! j " i produkcji przemystowe;j.
-
= /“
L |

-2,5 -
wrz1l pazll  lisll grull sty 12 ut12 mar 12 kwil2

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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Inflacja ponizej 4% w marcu

Roczny wskaznik inflacji w marcu obnizyt sie do 3,9% z 4,3%
zanotowanych w lutym. Spadek ten gtéwnie wynikat z efektu
statystycznej bazy (rekordowe wzrosty cen zywno$ci w marcu
2011). W ujeciu miesiecznym najmocniej wzrosty ceny zyw-
nosci (+1,2% r/r, ceny jajek wzrosty o 25,7%), ceny wyrobdw
tytoniowych (+1,3%), ceny paliw (+1,1%) oraz ceny w kategorii
zdrowie (+0,5%). W pozostatych kategoriach obserwujemy
natomiast wygasanie impulsu inflacyjnego z przetomu roku
(stabilne ceny w rekreacji, tacznosci, edukaciji, niewielkie
wzrosty w restauracjach i hotelach oraz transporcie). Wskaznik
inflacji bazowej obnizyt sie¢ w marcu z 2,6% do 2,4% r/r. W
kolejnych dwoch miesigcach wskaznik inflacji pozostanie na
poziomie zblizonym do marcowego odczytu (3,9-4,0%), zeby
w czerwcu wzrosngé o kilka dziesigtych punktu procentowego
(wptyw euro 2012 i statystycznej bazy).

Dynamika cen towarow i uslug konsumpcyjnych
analogiczny miesiac poprzedniego roku= 100
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Wskaznik inflacji powinien natomiast wyraznie spada¢ na
jesieni tego roku, kiedy to odczuwalne stanie sie ostabienie
dynamiki konsumpcji i co jeszcze wazniejsze zacznie dziataé
wysoka baza statystyczna z jesieni 2011 (masywne wzrosty
cen zywnosci i paliw).

Dane sg o tyle istotne, ze przetamaty kluczowy dla czesci RPP
poziom 4,0%. Stad spontaniczny gotebi komentarz Chojny-
Duch, ktéra wskazata wprost na mniejsze prawdopodobienstwo
podwyzki stop. Oceniamy, ze retoryke taka wspiera¢ powinny
rowniez kolejne publikacje danych (nizsze ptace i produkcja
przemystowa). Z tej perspektywy rynek moze mie¢ powody,
aby watpi¢ w zapowiedzi prezesa Belki o podwyzce stép na
najblizszym posiedzeniu Rady. Kolejna wolta i niepodwyzszenie
stop, cho¢ prawdopodobnie uzasadniona perspektywami dla
gospodarki, mogtaby sie jednak okaza¢ kosztowna dla wiary-
godnosci RPP.

Po publikacji nie odnotowali§my wiekszych zmian na rynku stopy
procentowej (i rynku walutowym). Rynek w dalszym ciggu ocze-
kuje jednej, petnej podwyzki stop procentowych w tym roku.

Nizszy wzrost podazy pieniadza M3 w marcu

Warto$¢ podazy pieniadza M3 wzrosta w marcu zgodnie z
naszymi oczekiwaniami o 9,2% r/r wobec 12,6% wzrostu w
lutym. Na spadek dynamiki ztozyty sig gtownie trzy efekty - efekt
bazy na depozytach niemonetarnych instytucji finansowych
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(ktore w marcu 2011 wzrosty po ok.16 mld transakcji Santan-
dera), odptyw ok. 9mld zt z depozytéw przedsigbiorstw (wynik
zakupu Quadry przez KGHM) oraz spadek warto$ci depozytow
detalicznych. Baza zwigzana z depozytami niemonetarnych
instytucji finansowych obnizyta ich dynamike o ok. 40pp. do
poziomu -11,7% r/r, za$ dynamike M3 o ok. 2,5pp.

Kontrybucje do wzrostu M3
16% -
14%

12
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8% | B
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DPrzedsiebiors twa BHiemonetame instytucie finansowe MGospodarstwa domowe @ Pozos tate skiadniki M3

Depozyty przedsigbiorstw spadty w marcu w stosunku do
lutego 0 6,3 mid zt (0 3,3% m/m) do wartosci 181,9 mid zt (dla
poréwnania w 2011r. wzrosty o ok. 2mld). Taki spadek obnizyt
roczng stope wzrostu z 12,6% w lutym do 7,5% w marcu
(po wytaczeniu efektéw kursowych to odpowiednio spadek
z 11,4% do 6,6%). Odptyw $rodkéw zwigzany z zakupem
kanadyjskiej Quadry przez KGHM (transakcja na 9,1 mid zi)
obnizyt dynamike depozytéw korporacyjnych o ok. 5,0pp., zas
catego agregatu o ok. 1,0pp. To jednorazowe wydarzenie ma
trwaly wptyw na poziom depozytow przedsiebiorstw, a zatem
w kolejnych miesigcach oczekujemy utrzymania dynamiki na
poziomie 6-8%f/r.

Warto$¢ depozytéw gospodarstw domowych spadta w marcu
0 0,75 mld zt (-0,2% m/m) do poziomu 487,3 mid zt. Z jednej
strony nie jest to nietypowe dla marca (podobnie byto w 2010r.),
jednak z drugiej wskazuje jednoznacznie na zatrzymanie
silnego trendu wzrostowego z drugiej potowy 2011r. - od
stycznia dynamika systematycznie maleje (z 14,7% do 12,3%
r/r w marcu), co jest takze wspierane wizjg konca lokat antybel-
kowych (luka w opodatkowaniu zyskéw kapitatowych zniknie od
poczatku kwietnia, jednak oferty najwyzszego oprocentowania
depozytéw znikajg juz od jakiego$ czasu). Banki nie podnoszag
ofert lokat tradycyjnych, zatem niektérzy klienci przenoszg
wycofane pienigdze do funduszy inwestycyjnych - efekt ten
widoczny byt szczeg6lnie w marcu, gdy saldo wptat i wyptat z
TFIl wyniosto +5,2 mld zt (po 1,7 mld w lutym, co sumarycznie
daje wzrost wyzszy niz wczes$niejsze pétroczne spadki). Wzrost
wartosci aktywéw TFI napedzany jest takze dodatnimi (od
poczatku 2012r.) wynikami na zarzgdzaniu, co takze moze
skfania¢ do lokowania $rodkéw w bardziej ryzykowne aktywa.

Po stronie naleznosci kontynuacja wczesniejszych trendéw -
gradualny spadek dynamiki kredytéw detalicznych (bez zatama-
nia na kredytach na nieruchomosci) oraz stabilny dwucyfrowy
wzrost wartosci kredytéw korporacyjnych.

Warto$¢ kredytow dla gospodarstw domowych wzrosta w
marcu do poziomu ze stycznia - w ujeciu rocznym po wylg-
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czeniu efektéw kursowych o 6,0% (0,5% m/m). Sumarycznie
w pierwszym kwartale warto$¢ kredytéw detalicznych spadta
0 8,2 mld z, podczas gdy w analogicznym okresie 2011r.
wzrosta 0 2 mld zt - zmiany te wynikaty przede wszystkim
ze zmian wartosci kredytéw na nieruchomosci (jeszcze tylko
kredyty inwestycyjne w 2012 i 2011r. wykazaty w | kw. zmiany
w przeciwnym kierunku, ale sg to warto$ci znacznie nizsze
- rzedu 350 min zt na korzy$¢ 2012r.). W samym marcu ich
warto$¢ wzrosta do poziomu ok.516 mld zi, co wskazuje de
facto na brak zmian salda od konca stycznia. Policzylismy, ze
w | kw. 2012r. warto§¢ nowych kredytéw na nieruchomosci
spadfa o ok. 20% kw/kw. O ile marzec moze by¢ uwazany za
pozytywny sygnat (tak niesie tez medialna wies¢), to trzeba
pamieta¢, ze efekty wprowadzanych zmian (rekomendacja
KNF, kwietniowe zmiany limitéw w Rodzinie na swoim) moga
by¢ widoczne dopiero po kilku miesigcach, gdyz wolumeny z
pierwszych miesiecy roku moga by¢ napedzane przez wyptaty
dla wnioskow jeszcze z korica 2011r. Tym samym utrzymujemy
naszg prognoze powolnego spadku dynamiki kredytéw na
nieruchomosci do ok. 6% na koniec roku z obecnych 9,0% (po
wytaczeniu efektdw kursowych). Kredyty konsumpcyjne wzrosty
w marcu o 0,6% m/m (roczna dynamika pozostata ujemna
na poziomie ok.-2,0%) po raz pierwszy od p6t roku, co moze
by¢ zwigzane z wiosennym ozywieniem zakupowym, jednak
nie sgdzimy aby wskazywato to na zmiane trendu - 2012r.
bedzie rokiem nizszej konsumpciji z fluktuacjami na wolumenie
kredytow konsumpcyjnych. Po stronie kredytow korporacyjnych
obserwujemy dalsze wzrosty, choé¢ od poczatku roku nastgpita
stabilizacja rocznej stopy wzrostu na poziomie ok. 14% (po
wytgczeniu zmian kursu EURPLN). W pierwszej potowie roku
dwucyfrowa dynamika powinna zostaé utrzymana na fali ciagle
wysokiego poziomu inwestycji (kredyty inwestycyjne rosng w

tempie ok.25%r/r).
Kredyty gosp.dom.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze o jakie$ 1,5 figury wobec pigtkowego otwarcia. W
piatek po potudniu kurs zaczat stopniowo sie ostabia¢. Na ry-
nek powracaja na pierwszy plan obawy odnos$nie kryzysu za-
diuzeniowego w strefie euro. Rentownos$é hiszpanskich obligacii
w zesztym tygodniu zblizyta si¢ do psychologicznej bariery 6%.
Nieco oliwy do ognia dolaty stabsze dane o nastrojach amery-
kanskich konsumentéw. Kurs wspdélnej waluty obecnie startuje
z poziomu nieco ponad 1,3. W tym tygodniu uwaga inwesto-
row bedzie zwrécona na aukcje hiszpanskich papieréw dtuz-
nych (czwartek). Dodatkowym wynurzajgcym sie czynnikiem ry-
zyka sg wybory parlamentarne w Greciji, po ktérych moze oka-
za¢ sie brak wystarczajgcego poparcia w nowym parlamencie
do wdrazania reform gospodarczych. Z publikowanych danych
makro najwigkszego kalibru bedg z USA sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa oraz rynek nieruchomosci. Sporo gor-
sze dane od oczekiwan, w szczegélnosci dane z rynku nieru-
chomosci podgrzejg dalej oczekiwania inwestoréw odnosnie ko-
lejnej rundy luzowania monetarnego i wéwczas moga przetozy¢
sie wypchniecie kursu EUR na poétnoc.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

1.5

1,
05 M
" A A ) \

| v Vi
AR A s
41
-1.5 1
2
09/21/11 11/21/11 01/21/12 03/21/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Tydzieh zakohczony znéw ponad 61,8%, cho¢ z nagrobkiem.
Kluczowe bedzie zamkniecie (tygodniowe) pod 1,3040. Jesli
poziom ten zostanie przebity przetestujemy prawdopodobnie
1,2700 (MA55), a nawet 1,1870 (dét kanatu, minimum z H1
2010). Przypominamy jednak, ze poziom 1,3040 jest b. mocno
obstawiony. Przechodzac do notowan dziennych kurs zawrdcit
na poziomie $rednioterminowego trendu wzrostowego oraz wy-
rysowat objecie bessy (negatywne dla EUR). Ostatnio takie for-
macje prowadzity do co najmniej 3-4 figurowej koretky, stad cel
1,2950 jest w zasiegu. Wydaje nam sie jednak, ze nie dojdzie do
wytamania z range 1,2950-1,3400 i przez jeszcze diuzszy czas
notowania moga sie porusza¢ w tym pasmie. Na 4h uktad $red-
nich negatywny + negatywne odbicie od MA200.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy po piatkowej sesji. Ztoty ostabiat sie w $lad za
parag EURUSD. Dane o CPI, ktére okazaty sie zgodne z kon-
sensusem nie przetozyly sie istotnie na poziom kursu. Po pu-
blikacji pojawit sie bardzo gotebi komentarz ze strony Chojny-
Duch, czionka RPP. W tym tygodniu zioty pozostanie gtéwnie
pod wptywem wydarzen w strefie euro i publikacji danych global-
nych. Szczegdlne znaczenie bedzie miat rozwdj sytuaciji na eu-
ropejskim rynku dtugu - patrz rosnace rentownosci hiszpanskich
papieréw. Dane krajowe publikowane w tym tygodniu - produk-
cja przemystowa - nie pozostang bez znaczeniu, gdyz Belka w
piatek przypisat im istotny wptyw na przysztg decyzje RPP. Je-
$li produkcja pozytywnie zaskoczy, tzn. odczyt okaze sie wyzszy
od poziomu 2% to ztoty moze umocni¢ sie. Istotne réwniez beda
dane o wynagrodzeniach.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -
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-0.25 -
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym wezet $rednich zatrzymat notowania
(4,1800/30), jednak juz dzi$ zostat on zerodowany a oscyla-
tor (mimo historycznie wysokiego wykupienia pnie si¢ nadal w
goére). Scenariusz korekty na dziennym w zasadzie wykonany
(zatrzymata sie zgodnie z naszymi przewidywaniami na $red-
nich, nie dotarta do mocnego wezta). Dzi§ notowania forsuja li-
nie $rednio-terminowego trendu deprecjacyjnego (przerywana),
oscylator na czestotliwosci dziennej we wzrostowym trendzie.
Ztamanie tego trendu prawdopodobnie zaowocuje przyspiesze-
niem deprecjacji PLN, z pierwszym przystankiem na 4,21, na-
stepnie na 4,24. Ew ruchy w dét powinny zosta¢ zatrzymane na
MAS55. Na wykresie 4h oscylatr zawraca po duzej biatej Swieci w
goére (zwykle dla PLN formacja negatywna).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.08 5.14 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 41779
2Y 497 5.03 1M 4.3 4.7 USD/PLN 3.1765
3Y 496 5.02 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4765

4Y 497 5.08

5Y 498 504 FRA BID ASK

6Y 5 5.06 1x2 478 4.83 EUR/USD 1.3065
7Y 5.01 5.07 1x4 5.01 5.05 EUR/JPY 105.69
8Y 5.02 5.08 3x6 5.07 5.11 EUR/PLN 4.1840
QY 5.03 5.09 6x9 5.07 5.1 USD/PLN 3.2003
10Y 5.03 5.09 9x12 5.00 5.04 CHF/PLN 3.4793
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.02 [ 0.035 520 7 5. Cod
5 | 0.03 5.10 4.9
4.8 0.05
pos 0.025 5.00 4.7 -
1 0.02 490 4.6 )
4.96 45 4
0015 oo 44 -0.05
4.94 001 s
4.70
4.92 - 0.005 4.2 - --0.1
4.60 4.1
49 ‘ ‘ —0 4 ; ; -0.15
12 sty 27 sty 11 lut 26 lut 12mar 27mar 11 kwi 4.50 3sty 18 sty 2 lut 17 lut 3 mar 18 mar 2 kwi
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
& €0 130 196,00 119.91
* « ¢ ¢ ° oo 12801 \
\ * 20 120 - 119,60 119.51
—_ o 1157 119.40 -
* I . A 5o 110 119.20 119
2- Pk 119.00
. 100 118.80 -
-60
95 118.60 -
0 - T T T T T T -80
1 3 4 5 6 7 8 9 10 90 118.40 :
m Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS maj 11 lip 11 wrz 11 lis 11 sty12  mar 12 JUN2 L AUG2

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.




