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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
10:00 POL Publikacja raportu NBP o stanie koniunk- Q4
tury
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) sty 5.7 5.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) sty 11.3 6.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym gru 5.10 5.04
SAAR (min)
16:00 EUR Wskaznik pewnos$ci konsumenckiej pre- sty -25.8 -26.5
lim (pkt)
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) 51.5
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) sty 44.6
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) sty 45.2
9:30 GER PMI w przemys$le prelim (pkt) sty 46.8 46.0
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) sty 51.8 52.0
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) sty 46.8 46.1
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) sty 48.0 47.8
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) sty 47.2
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.01 360 335
16:00 USA Indeks Conference Board (%) gru 0.3 -0.2
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt) sty 107.0 1071
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt) sty 99.0 97.9
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Poniedziatek przyniesie publikacje kolejnej edycji raportu NBP z badan koniunktury - raport
ten powinien dostarczy¢é cennych informacji na temat oczekiwan przedsiebiorcow i "ustawi¢” oczekiwania co do
tego kwartatu. W czwartek opublikowane zostang minutes RPP.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem wynikéw badan koniunktury w strefie euro. Zaczynamy od wtor-
kowych odczytéw indekséw ZEW w Niemczech. W $rode opublikowane zostang informacje na temat koniunktury
konsumenckiej. Czwartek uptynie pod znakiem wstepnych odczytow indekséw PMI, a piatek przyniesie publikacje
indekséw IFO w Niemczech. Z oczekiwan rynku wytania sie do$¢ spéjny obraz: nieznaczne wzrosty indekséw ko-
niunktury, sugerujace stabilizacje na niskich poziomach, ale nie zapowiadajgce odbicia w sferze realnej. W Stanach
Zjednoczonych tym razem mniejsza liczba publikacji: poza cotygodniowymi danymi z rynku pracy, spodziewamy sie
danych na temat sprzedazy doméw na rynku wtérnym (boom na rynku nieruchomosci trwa) oraz indeksu Confe-
rence Board (nieznaczny wzrost).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkcja przemystowa w grudniu 2012 r. spadta o 10,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 14,2 proc.

e GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w grudniu 2012 r. wyniosto 4.111,69 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,4
proc., a mdm wzrosto o 8,8 proc.

o NBP: Def. w obrotach biezgcych w listopadzie wzrést do 1.490 min euro wobec 755 min euro w pazdzierniku.

o Zielinska-Gtebocka: W lutym raczej nie bedzie przerwy w obnizkach stép proc.

o Kotecki: Nowelizacja budzetu na 2013 rok jest niewykluczona, ale decyzje beda podejmowane, kiedy bedzie
dostepnych wigcej informacii.

Decyzja RPP (6.02.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.627 -0.002

stopy bez zmian 40% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 60% POLGB 10Y 3.952 -0.006

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
21 H
L9 A ‘u‘ U'"hl--f] w Zgodnie z naszymi oczekiwaniami pigtkowe dane przyniosty
17 r'hu Tl mnostwo negatywnych niespodzianek (przede wszystkim
! r z sektora przemystowego - produkcja spadta o 10,6% r/r,
1,5 - I+ ” PPl 0 1,1% r/r) - indeks zaskoczen spadt o poréwnywalng
i ] UL warto$¢ tylko dwa razy od poczatku 2009 roku (w lipcu 2011
i rﬂ |.L przez nizszy CPI, w lipcu 2012 wyzsza stope bezrobocia) i w
1,1 I\r obu przypadkach przez kolejne tygodnie kontynuowany byt
--‘l It trend spadkowy - to sugeruje, ze przestrzen do rewidowania
By A prognoz w dot dla polskiej gospodarki pozostaje ciagle spora.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc

1,5 -
: i Indeks zaskoczer nieznacznie nizej po publikacji produkcii
i | f I przemystowej w strefie euro, jednak dopiero w rozpoczyna-
! m T e | jacym sie tygodniu znajduja sie publikacje kluczowych dla
o indeksu zaskoczen indeksow koniunktury - przestrzeh do
9 [ i i ' ' zmiany trendu bocznego pozostaje ciggle ograniczona bar-
A dzo zachowawczymi prognozami na poziomach zblizonych

03 7 1_1 do poprzednich odczytéw.
!

-1 - -M-H
15

e e

wrz paz lis gru sty lut mar ki maj cze lip sie wrz paz lis gru sty
11 11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 1z 12

USA

Indeks zaskoczen dla USA

l Indeks zaskoczen dla Stanéw Zjednoczonych spadt istotnie
szczeg6lnie po pigtkowym znacznie nizszym od oczekiwan
0,3 o odczycie indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
1 Michigan. Indeksy koniunktury ciagle wskazujg zmienne
—_ ] ‘L nastroje, co czesciowo moze by¢ zwigzane z wysokim
w-ofl it poziomem niepewnosci (echa klifu fiskalnego plus ponow-
|| ‘] " nie zblizajacy si¢ prog limitu zadtuzenia). Dane z realnej
-3 A rJ ] I._..I JF gospodarki (w minionym tygodniu sprzedaz detaliczna i coty-
J Wil j' ] godniowe dane z rynku pracy) zaskakuja jednak pozytywnie
2 4 H 'J H ' ’J‘ wskazujac na polepszajaca sie koniunkture w amerykanskiej

gospodarce.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Duzy krok w strone recesji

Z opublikowanych danych wytania sie bardzo spoéjny obraz
przybierajacego na sile hamowania polskiej gospodarki.
Mamy i spadki produkcji i pogorszenie na rynku pracy
i potwierdzenie spadku presji popytowej w spadajacych
cenach producentow.

Produkcja. W grudniu produkcja przemystowa spadta w
ujeciu rocznym o 10,6% po 0,8% spadku w listopadzie. Po
odsezonowaniu roczny wskaznik spadt do -5,1% z -1,9%
zanotowanych w listopadzie. Prawdopodobnie w spadku tego
wskaznika ,zaszyta” jest po czesci zagadka z dniami roboczymi
w grudniu (czy 24 i 31 mozna faktycznie policzy¢ jako petne
dni robocze?), po czesci za$ potwierdza sig wystromienie
spadkowego trendu na produkcji (a wtasciwie na przetwoérstwie
przemystowym). Cho¢ cze$¢ analitykdw moze uzna¢ to stwier-
dzenie za sprzeczne z danymi o PMI, my pozostaniemy przy
swoim stanowisku — korelacja PMI i produkcji ostatnio znaczaco
ostabta.

Spadek produkcji zanotowano w 30 z 34 sekcji. Kompozycja w
zaden sposob nie faworyzuje sekcji eksportowych jako motoru
spadkdw — sekcje sg znacznie przemieszane, a otwierajgcy
stawke spadek produkcji wyrobéw z surowcdw niemetalicznych
przywodzi na mys$l raczej rodzimy sektor budowlany, za$ sa-
mochody, komputery, maszyny i urzadzenia (takze precyzyjne),
metale takze poza-budowlany popyt inwestycyjny.

W kolejnych miesigcach spadki produkcji bedg kontynuowane,
cho¢ oczywiscie efekt dni roboczych w styczniu (+1 r/r) poprawi
nieco roczny wskaznik. W kolejnych miesigcach pojawia sie
takze (pozytywne) efekty bazowe. Sytuacja na rynku pracy
sugeruje jednak, ze druga fala ostabienia na rynku czynnikéw
produkcji (zwykle spadki zatrudnienia idg w parze takze z
popytem inwestycyjnym, a wiec popytem na kapitat) pozwoli
je przezwyciezy¢ i utrzyma¢ dynamike produkcji przemystowe;j
ponizej zera.

Dynamika PKB w IV kw. powinna okazac sie zblizona bardziej
do 0,5% r/r niz 1% r/r (mozliwy jest tym samym ujemny odczyt
w ujeciu odsezonowanym kw/kw). W | kw. 2013 PKB spadnie w
ujeciu rocznym (statystyczna recesja).

Produkcja budowlano-montazowa spadta w ujeciu
rocznym o 24,8%. Jest to jeden z najgtebszych rocznych
spadkéw tej kategorii w historii — roéwnie gtebokie zatamanie
odnotowano w lutym i marcu 2003 r. oraz w lutym 2010 r.
Oczywiscie, tak znaczacy spadek jest w duzej mierze konse-
kwencja niekorzystnego uktadu dni roboczych, ale komponent
strukturalny musi by¢ istotnie negatywny. Kolejne miesigce nie
przyniosg fundamentalnej poprawy w sektorze budowlanym.
Aktywnos$¢ w budownictwie mieszkaniowym jest, jak wskazujg
dane o rozpoczetych budowach mieszkan, bardzo watta, a na
wsparcie ze strony publicznych inwestycji infrastrukturalnych
pdki co nie mozna liczy¢ (niewielka liczba nowych przetargdéw
ogtoszonych w ostatnich miesigcach).
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Rynek pracy (poczatek drugiej fali ostabienia). Za-
trudnienie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu spadio w
ujeciu rocznym o 0,5% wobec konsensusu uplasowanego na
poziomie -0,4% r/r. Nasza prognoza wskazywata na spadek
zatrudnienia o0 -0,3%, co wynikato gtéwnie z zaobserwowanych
przez nas w listopadzie anomalii sezonowych (redukcje za-
trudnienia w niektérych sekcjach). Dzisiejsze dane wskazujg
jednak ze to, co uznawalismy za czynnik sezonowy bylo w
rzeczywistosci poczgtkiem nowego, spadkowego trendu, ktory
bedzie skutkowat dalszymi spadkami zatrudnienia w ujeciu
rocznym (styczen jest w pewnym sensie specjalny z uwagi na
efekty zwigzane ze zmiana proby).

Roczna zmiana poziomu zatrudnienia
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Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w ujeciu rocznym o
2,4% (konsensus: +2,1%, nasza prognoza: +1,1%). Sektorowy
rozktad zmian wynagrodzen w grudniu nie jest w tej chwili
znany, dlatego trudno wyrokowa¢ na temat zrodet tego nie-
znacznie dodatniego odchylenia od prognoz. Dzisiejsze dane,
wobec wtorkowego odczytu inflacji za grudzien na poziomie
2,4%, oznaczaja, ze wzrost ptac realnych wyniost doktadnie
zero. Jest to pietnasty z kolei miesigc, w ktérym dynamika
realnych wynagrodzen oscyluje wokét zera — jest to najdtuzsza
taka seria w historii szeregu. Nominalny fundusz ptac wzrost
0 1,9%, a realny spadt o 0,5% r/r — w obydwu przypadkach
oznacza to kontynuacje trwajacych od wielu miesiecy nega-
tywnych tendencji. Zatem spadek inflacji nie jest juz nawet
wystarczajacy dla utrzymania realnych dochodéw ludnoéci “na
powierzchni”.
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Dzisiejsze dane w sposéb jasny wskazujg, ze okres hibernacji
rynku pracy dobiegt w IV kwartale konca. W kolejnych mie-
sigcach gospodarka realna, w $lad za obserwowanym juz od
miesiecy pogorszeniem koniunktury, i w zgodzie z oczekiwa-
niami przedsigbiorcéw (patrz badania koniunktury GUS i NBP),
bedzie w coraz szybszym tempie redukowaé miejsca pracy.
Dzisiejsze dane negatywnie wrdézg réwniez wewnetrznemu
(konsumpcyjnemu) silnikowi polskiej gospodarki: odbicie kon-
sumpcji prywatnej w 1V kwartale po szokujgco stabym trzecim
jest coraz mniej prawdopodobne.

Ceny producentow (silna dezinflacja). Ceny produkcji
sprzedanej przemystu obnizyty sie 0 1,1% w ujeciu rocznym
(poprzedni odczyt na poziomie -0,1% nie zostat zrewidowany).
Nasze modele ekonometryczne oparte na czynnikach egzoge-
nicznych i kursie walutowym od kilku miesiecy systematycznie
niedoszacowujg spadkow cen producentow. Uwazamy, ze jest
to spowodowane czynnikami stricte cyklicznymi, ktére stanowig
w tego typu (miesiecznych) modelach raczej tto. Silne spadki
dynamiki cen producentéw potwierdzajg proces dezinflacji w
Polsce, ktory jest pochodng stabosci popytu wewnetrznego oraz
duzej luki popytowej. Warto w tym miejscu dodac¢, ze w tej fazie
cyklu wskazniki nominalne moga by¢ nawet lepszym indyka-
torem stabosci popytu w gospodarce, gdyz nie sa wrazliwe na
réznice dni roboczych. Po serii zaskoczen cenami producentéw
sktaniamy sie do twierdzenia, ze spadki cen produkcji moga
by¢ kontynuowane nawet w kolejnych miesigcach, kiedy efekty
bazowe nie beda juz tak sprzyjajace.
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Inflacja PPI vs CPI
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Bilans platniczy (nieoczekiwane wsparcie dla nega-
tywnego scenariusza?). Deficyt na rachunku biezacym
wyniést 1490 min EUR wobec 650 min EUR podanych po-
przednio (konsensus rynkowy 850 min EUR). Okazato sig, ze
zaskakujaca publikacja danych GUS byta istotnym czynnikiem
ryzyka — nadwyzka na rachunku towarowym wyparowata i
obecnie saldo znéw charakteryzuje sie deficytem w wysokosci
394min EUR. Pozostate elementy bilansu ptatniczego byty
zgodne z naszymi oczekiwaniami (dotyczy to w szczegdélnosci
poszczegolnych rachunkéw biezgcych), nie dzieje sie w nich
nic nadzwyczajnego.

Na temat pojawiajacych sie rozbieznosci w danych handlowy
wypowiadali§my sie juz niejednokrotnie. W ujeciu modelowym
powinna po raz kolejny pojawi¢ sie nadwyzka. Tymczasem nie
dos¢, ze negatywnie zaskoczyt nas eksport (nizszy od naszej
prognozy o 400min EUR), to jeszcze pozytywnie zaskoczyt
import (wyzszy od naszej prognozy o 400min EUR).

Nie wiemy na razie skad te rozbieznosci wynikaja i czy nie sg
zwigzane z pewnymi usterkami danych ptatniczych. Gdyby tak
faktycznie sie stato, rzeczywisto$¢ statystyczna dostarczytaby
nieoczekiwanie wsparcia dla naszego scenariusza reces;ji, gdyz
gorsze dane realne ujawniane po stronie popytowej rachunkéw
narodowych (konsumpcja, inwestycje) zbiegtyby sie takze z by¢
moze zanizonymi danymi ptatniczymi. To z kolei sprawitoby, ze
saldo na rachunku handlowym bytoby bardziej deficytowe niz to
wynikajace z zalezno$ci makroekonomicznych. Stad juz blisko
do stwierdzenia, ze poprawa aktywnos$ci ekonomicznej Niemiec
musiataby by¢ jeszcze wieksza niz dotychczas zaktadalismy,
aby scenariusz recesyjny mozliwy byt do uniknigecia.
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Konkluzja. Pigtkowa seria danych przypieczetowuje losy
lutowej obnizki stop. Ewidentne staje sie, ze RPP zndéw nieco
pospieszyta sie z ogtaszaniem pauzy w cyklu. Oczekujemy, ze
przy stabngcej gospodarce i kolejnych zaskoczeniach nizszym
wzrostem (patrz wykres) cykl obnizek bedzie kontynuowany, a
stopy procentowe spadng do poziomu 3,25%.
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD ostabiat sie. Zawazyty czesSciowo czynniki
techniczne (kolejna nieudana préba przekroczenia 1,34), re-
alizacja zyskéw przed weekendem oraz komentarze Coeure
(ECB), jakoby sptaty LTRO nie miaty wptyna¢ na wysoko$¢
stawki EONIA (w kierunku wyzszej). W dalszej czgsci dnia, wo-
bec lekkiej fazy risk off, stabsze amerykanskie dane (zaufanie
konsumentéw) przypieczetowaty niskie poziomu na EURUSD.
Dzi$ Swieto w USA, inwestorzy beda oczekiwali na decyzje BoJ
oraz wyniki spotkania Eurogrupy, na ktérym raczej nie zapadna
zadne ustalenia ws. Cypru, o czym zresztg oficjele UE infor-
mowali juz wszem i wobec w ostatnich tygodniach. Ten tydzieh
otwiera potencjat do stabilizacji, bgdz korekty w dét na EURUSD.

Wycena EURUSD wazg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

W ujeciu tygodniowym bez zmian (tydziehn na minimalnym minu-
sie) - trend wzrostowy jest nienaruszony (sytuacja techniczna
wskazuje na wzrosty w okolice 1,4). Piatek przyniost kolejne
(w poprzednim tygodniu juz trzecie) odbicie od tegorocznego
maksimum (1,34). Trwa zatem konsolidacja w zakresie 1,3250 -
1,3400. Biorgc pod uwage biezace poziomy, EURUSD ma wcigz
potencjat do wzrostéw wewnatrz tego zakresu, dlatego tez po
piatkowej korekcie spodziewamy sie ich wznowienia az do osig-
gniecia 1,34. Jego ewentualne przetamanie otworzytoby droge
do maksimum zesztego roku (1,3485).

Wsparcie Opor

1,3300 1,3600
1,3250 1,3485
1,3160 1,3400
J.aé(:mia;;
My A My T
RO I B TR Sl 1y i 18
ETe) A _’{:I..--,;,,J%.:: _.‘D_U’, -
ﬁ(/ § // // T%UHHX.
;;?%»/ // ,/// """"""""
Y L R/ VDD ]

Ao B
gt o) === >
ol : ... 5
351 @A ! ; — &
hg 15 fug 21 Sepl4 Sep B Det 15 (et 31 Dav 15 Hov 30 Dec 14 [ec3l an 15
vl 03

EURUSD Curncy (EJR-USD X-RATE) AT_EJRUSD.D Caily 26DECACI0-1LIANR01Z Copyrighte 2013 Bloomber Finance LP. 20-Jan-2013 08:43:19

L300

R / USD Tygodniowy

14500

e

I N h
[ L N AR R \
[ L 7 O N O :

| 7 [ AR R s A
| | ol [ Y I N R 5[ N v/ 1250)
I A ) | IS 1 N
i [ I R
| t | | f freigpt it 1113000 D0A(L2045) \ e
I J [ i 5 2N R 120)
[ wpet) | | O S A o S 1 N S A N | o \\

IMstiree 10U 0000 3404 +121 0104 10:00 22098 MWPrew Close —- 183 Weoa Ties Wanve Wowve suavs CTsuae Wvaier vae xntawematem/eH 100.06(13615) \

W irer biave - Yajor %ot WTarge: L Fhoracciline [Trend ting | Channel {inz m 12900
e e e T 2 ey e P e e e e S e e e e ey P
R I | T I T na. S |~ - 275
Lo | Al L gl L/ W AR i
| G — y N I S e U A B R R A R ol 7] i *
L =} =4 ) Il Ik Il L Il Il 1L | H Il | Il H : 4

L | SO i T R R SO AU SO NN O . )

nooM B ¥ U % 3N 0 & B @4 @ @ ® » n o# L ¥ v B A Dec e Tn e Dec Har n Sep Dec

Dec 2012 Jn A3 wm | it} | nm |

ELRLSE Carncy (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 240 Mines Copyrignte 2013 Bloomberg Finarce _.F. 21-Jan-2013 08:42:55

Strona6z8

ZURIUSD Cumzy (ELR-JSD X-RATE) AT_ELRUSD_Y ieekly 20AUG20C7-24AU62012

Copyright? 2013 Blcomberg Finance L.P. 21-1an-3013 08:43:43




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty znacznie stabszy, czego przyczyna w pierwszej czesci dnia
byty spadki na EURUSD (ostabienie euro ,warte” byto 2 figury),
pdzniej pierwsze skrzypce zagraty dane lokalne, w szczegdl-
nosci stabe dane o produkcji przemystowej oraz z rynku pracy
(patrz komentarz w sekcji analizy). Uwazamy, ze pigtkowe osta-
bienie zapoczatkowato etap cyklicznej stabosci ztotego, ktéra
moze w dalszym ciagu sie pogtebia¢ wraz z prawdopodobna re-
wizjg konsensusu rynkowego w dét. Nie spodziewamy sie jed-
nak, ze ostabienie siegnie powyzej 4,25 - ryzyko rozpadu strefy
euro jest minimalne, a gospodarka jest lepiej zrownowazona ze-
wnetrznie niz w poprzednich latach.
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EURPLN technicznie

Poprzedni tydzien przyniést wytamanie z FIBO 61,8% i zde-
cydowany ruch w kierunku 55-tygodniowej $redniej ruchomej
(4,1670). O uformowaniu trendu wzrostowego nie moze jesz-
cze by¢ mowy - wydaje sie, Zze w ujeciu tygodniowym obser-
wujemy kolejng fale wzrostowg na EURPLN. Pigtek zakonczyt
sie duza biatg Swiecg - EURPLN wytamat sie z kanatu wzrosto-
wego, przebijajac wszystkie wyznaczone w poprzednim komen-
tarzu poziomy oporu, uformowujac nowe maksimum tego roku
(4,1650) i zamykajac sie powyzej MA200 (4,1450) po raz pierw-
szy od listopada. Kontynuacja wzrostéw jest oczywiscie mozliwa
(oczekiwaliby$Smy najpierw wyréwnania i przetamania tegorocz-
nego maksimum), ale bardziej prawdopodobny jest spadkowy
ruch korekcyjny ponizej MA200. Wsparcia w dalszej kolejnosci
zwigzane sg z poprzednimi maksimami stycznia (4,1350/70) i
FIBO 23,6% (4,1280/1300).

Wsparcie Opor

4,1450 4,1800/20
4,1350/70 4,1700
4,1280/1300 4,1650
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.56 3.59 ON 3.5 3.7 EUR/PLN 4.1294
2Y 3.5175 355 1M 3.8 4.1 USD/PLN 3.0925
3Y 3.4899 3.53 3M 3.8 4.0 CHF/PLN 3.3067
4Y 3.51 3.55
5Y 35575  3.60 FRA BID ASK
6Y 3.575 3.64 1x2 3.85 3.90 EUR/USD 1.3319
7Y 3.62 3.68 1x4 3.80 3.85 EUR/JPY 119.79
8Y 3.686 3.73 3x6 3.54 3.59 EUR/PLN 4.1490
QY 3.7217  3.76 6x9 3.27 3.32 USD/PLN 3.1150
10Y  3.755 3.80 9x12 3.23 3.28 CHF/PLN 3.3327
WIBOR 3MilY WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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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