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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
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 9.4 8.9 9.3
7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.8 12.6 12.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi -0.3 -0.5 0.1
9:00 HUN CPI t/r (%) kwi 1.8 2.2 1.7
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q1 0.6 0.7 0.7 0.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.3(r) 1.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) maj 9.8 9.2 8.9
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) maj 40.0 36.3 36.4
14:00 POL M3 t/r (%) kwi 7.6 71 6.6 7.2
7:30 FRA PKB a/q (%) Qi -0.1 -0.2(r) -0.2
8:00 GER PKB a/q (%) Qi 0.3 -0.7 (r) 0.1
9:00 HUN PKB r/r (%) Qi -1.5 2.7 -0.9
9:00 CZE PKB r/r (%) Qi -1.3 -1.7 -1.9
11:00 EUR PKB a/q wstepny (%) Qi -0.1 -0.6 -0.2
14:00 POL CPI r/r (%) kwi 0.6 0.7 1.0 0.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -500 -33 =757 (1) -200
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 13050 12780 12367 (r) 12764
14:00 POL Import (min EUR) mar 13400 12550 11691 (r) 13037
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt) maj 4.00 3.05 -1.43
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) kwi 68.8 () 89.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.2 0.3(r) -0.5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) kwi 78.3 78.3(r) 77.8
1:50 JPN PKB q/q wstepny (%) Qi 0.7 0.3(r) 0.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 1.2 0.8 1.0
14:30 USA CPI r/r (%) kwi 1.3 1.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.05 330 323
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) kwi 980 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) kwi 940 907 (r)
15:55 USA Wskaznik  koniunktury  U.Michigan maj 77.7 76.4
wstepny (pkt)

16:00 USA Wskaznik Conference Board (%) kwi 0.2 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ dane o inflacji bazowej w kwietniu. W oparciu o opublikowane wczoraj dane GUS
mozna inflacje bazowa szacowaé¢ na 1,2% r/r, co wynika gtéwnie z czynnikéw jednorazowych (zatrzymanie spad-
kéw cen w telefonii komérkowej, zakonczenie promocji na rynku wydawniczym).

e Gospodarka globalna. Dzi$ kalendarz wypeniajg tylko dane ze Stanéw Zjednoczonych. Obok cotygodniowych
danych z rynku pracy (ktérego kondycja jest relatywnie dobra, jak wskazywali§my w licznych komentarzach), zoba-
czymy dzi$ pierwsze kwietniowe dane z rynku nieruchomosci - tu negatywnych zaskoczen od dtuzszego czasu nie
ma. Ponadto, warto zwrdci¢ uwage na dane o CPI (dalsza dezinflacja).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu wzrosty o 0,8 proc. w stosunku do kwietnia 2012 r., aw
poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,4 proc. (wiecej w sekcji analizy)

o NBP: Deficyt w obrotach biezacych w marcu 2013 roku wyniést 200 min euro wobec 757 min euro deficytu w
lutym i wobec 94,4 min euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw. (wiecej w sekcji analizy)

o MF: Deficyt budzetu panstwa po kwietniu 2013 roku wyniést 31.746,4 min zi, co daje 89,3 proc. deficytu planowa-
nego na 2013 rok na poziomie 35.565,5 min zt (wiecej w sekcji analizy).

e Strefa euro: Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrést w | kw. 2013 r. 0 0,1 proc. kdk, po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych, po spadku w IV kw. 0 0,7 proc., po korekcie.

e USA: Produkcja przemystowa w USA w kwietniu 2013 r. spadta o 0,5 proc. mdm, w marcu wskaznik wzrést o 0,3
proc. mdm po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

e Japonia: Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrést w | kw. 2013 r. 0 3,5 proc. w ujgciu zanualizowanym wobec wzrostu
w IV kw. 2012 0 1,0 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (5.06.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.390 0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.936 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.209 0.035

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek inflacji ale mniejszy niz oczekiwano

W kwietniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 1,0% do
0,8%. Oczekiwano spadku inflacji do 0,7% r/r. Na spadek
wskaznika inflacji ztozyty sie nizsze ceny paliw (spadek o 1%
m/m), umiarkowana dynamika cen zywnosci (wzrost 0,4%
m/m) i stabilizacja cen w znakomitej wigkszosci tzw. kategorii
bazowych. Zanotowane wzrosty cen w kategorii odziez i
obuwie (3,3% m/m) mieszczg sie we wzorcu sezonowym dla
tej kategorii. Zaskoczeniem byt natomiast silny, 2% m/m wzrost
cen w kategorii rekreacja i kultura (wzrosty ceny czasopism i
wczasow, nie cofnieto zas wczedniejszych wzrostéw w opatach
za telewizje cyfrowa). Inflacja bazowa wzrosta tym samym z
1,0% do 1,2% rr.
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Wczorajsze dane to jeszcze nie koniec najbardziej stromej dez-
inflacji w najnowszej historii. Oczekujemy, ze inflacja spadnie
w kolejnych miesigcach za sprawa nizszych cen paliw, energii,
zywnosci, obnizek w telefonii komérkowej i telewizji cyfrowej.
Wskaznik roczny za maj zblizy sie do 0,6%. W wakacje mozliwe
sg odczyty zblizone do 0%.

Oczekujemy, ze RPP duzg wage przytozy do stabszych da-
nych o PKB, nawet ignorujac lepsze dane miesieczne ze sfery
realnej (odreagowanie produkcji budowlanej i przemystowej) i
obnizy stopy juz na czerwcowym posiedzeniu. Miejmy jednak
na uwadze fakt, ze rynek wycenit juz agresywne obnizki (spa-
dek stopy bazowej do 2,0-2,25%). Stad oczekujemy korekty na
rynku stopy wraz z sekwencja lepszych danych ze sfery real-
nej. Dluzsze obligacje powinny znalez¢ sie pod presjg przede
wszystkim ze wzgledu na sytuacje na rynkach bazowych (za-
czatki rotacji w alokacji aktywow).

Rachunek biezacy w deficycie... dzieki nie-
spodziewanemu wzrostowi importu

W marcu rachunek biezacy odnotowat deficyt w wysokosci
200mIn EUR (poprzednio, po rewizji, deficyt wyniost 757min
EUR). Kompozycja rachunku biezacego byta przewidywalna
pod katem wszystkich kategorii, oprécz rachunku handlowego.

Saldo ustug nieznacznie wzrosto do 481 min EUR, saldo docho-
doéw utrzymato sie na podobnym poziomie co poprzednio (1440
min EUR), saldo transferéw odnotowato spory wzrost z uwagi
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na bardzo wysoki transfer biezacy z UE i wyniosto 1032 min
EUR. Bardzo duzym zaskoczeniem sg dla nas dane o rachunku
handlowym, ktére pokazaty do$¢ pokazne pogorszenie salda
w kierunku -273 min EUR z 676min EUR. Generalnie zacho-
wanie sie salda handlowego podlega w ostatnich miesigcach
wahaniom do$¢ gwattownym (patrz wykres). Nie wynika to z
danych eksportowych, ktére pozostajg (wedtug naszych modeli
ekonometrycznych) spéjne z publikowanymi danymi z innych
sektoréw gospodarki, lecz z danych importowych, ktére w ostat-
nich miesigcach charakteryzuja sie duzymi rozbieznosciami w
stosunku do danych z pozostatych sektorow gospodarki realnej;
jak dotad, wcigz nie znamy zrédet tych rozbieznosci.

18 Rachunek handlowy
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Z ekonomicznego punktu widzenia jeste$my pewni, ze stabosé
popytu wewnetrznego powinna prowadzi¢ do dalszych spadkéw
dynamiki importu, co z kolei powinno prowadzi¢ do kontynuaciji
trendu wzrostowego na rachunku handlowym. Jednocze$nie,
poczatek ozywienia globalnej gospodarki (druga potowa roku)
powinien w pierwszej kolejnosci przynies¢ intensyfikacje réw-
nowazenia polskiej gospodarki, dopoki ozywienie nie rozleje sie
na sektory poza-eksportowe, rynek pracy, dopoki nie zostanie w
petni zakonczony proces rownowazenia bilanséw gospodarstw
domowych oraz dopdki nie pojawig sie nowe spektakularne
inwestycje publiczne. Z tego wzgledu pozytywny trend na ra-
chunku handlowym oraz catym rachunku biezgcym ma szanse
na kontynuacje w catym 2013 roku. Uwazamy, ze z perspektywy
przeptywéw znaczgco zmniejsza to potencjal deprecjacyjny
zlotego wiedziony oczekiwaniami na obnizki stop procentowych.

Po stronie finansowania nie widzimy spektakularnych zmian.
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w wrécity do pozioméw
ze stycznia po chwilowej zapasci w lutym, inwestycje portfe-
lowe nieznacznie sig¢ zmniejszyty po stronie instrumentéw udzia-
towych, jednak z nawigzkg odrobity to inwestycje w papiery
dtuzne. Uwazamy, ze w nadchodzacych miesigcach trend ten
bedzie powoli sie odwracal, gdyz akcje (w szczegélnosci te cy-
kliczne) beda stawac sie coraz bardziej atrakcyjne wzgledem
obligacji. Byé moze nie od razu zobaczymy Great Rotation, ale
zmiana struktury portfeli nastapi.
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Kwiecien poszerza wyrwe w budzecie

Tradycyjnie juz brak wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa
na temat wykonania budzetu przed oficjalnym komunikatem
okazat sie by¢ zwiastunem zlych wiadomosci. Zgodnie z
opublikowanymi wczoraj danymi, deficyt po 4 miesigcach roku
wyniost 31,7 mid zt (89,3% planu) wobec 24,4 mld zt wypra-
cowanych przez pierwsze trzy miesigce i 30 mld zt zapisanych
w harmonogramie. Biezgcy harmonogram realizacji budzetu
panstwa oblat wigc swoj pierwszy test zdolnosci predykcyjnych.
Odchylenie rzedu 1,7 mld zt oczywiscie nie jest duze, ale jest to
odchylenie in minus, pierwsze od 2009 (na ponizszym wykresie
znajduje sie harmonogram dla znowelizowanej wersji budzetu
za 2009).

Odchylenie realizacii deficytu od harmonogramu
50 -
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Poniewaz wydatki zostaty zrealizowane zgodnie z planem
oczywistym jest, ze za gorsza od zaktadanej realizacje deficytu
odpowiada strona podatkowa, co jest zgodne z sytuacja w
sferze realnej i dynamikg proceséw inflacyjnych. W ujeciu
rocznym dochody podatkowe spadly w kwietniu o 17,1% i
jest to najgtebszy spadek od marca 2012 roku — woéwczas
jednak mieliSmy do czynienia z ,wypadkiem przy pracy”’ na
wcigz wznoszacej Sciezce dochodéw, zwigzanym z fatalng
realizacjg VAT. W odrdznieniu od stycznia i lutego, najbardziej
rozczarowujgcg czescig strony dochodowej okazaty sie byé
podatki bezposrednie. Dochody z CIT spadty rdr o 48%, a z
PIT — 0 11,2%, aczkolwiek nie warto przywigzywac sie do tych
liczby — te dwie kategorie potrafig zachowywac sie chaotycznie,
a w przypadku CIT role odgrywa wysoka baza z poprzedniego
roku.

W podatkach posrednich trwa kontynuacja negatywnych
trendéw. Dynamika roczna dochodéw z VAT (i w ogélnosci —
dochodéw z podatkéw posrednich) w kwietniu ponownie spadta
ponizej zera, siegajac -12,6%. Zrealizowat sie wiec scenariusz
nakres$lony przez nas w komentarzu z poprzedniego miesiaca i
nie jest to, jak twierdzi wiceminister finanséw Maciej Grabowski,
"zahamowanie pozytywnego trendu obserwowanego w marcu”,
tylko raczej odwrdcenie efektéw bazowych, ktére w poprzednim
miesigcu stwarzaly iluzje odbicia dochodéw z VAT. Na to nalezy
zapewne natozy¢ trudny do oszacowania efekt przedtuzajgcej
sie zimy, ktéra w marcu i na poczatku kwietnia negatywnie
wpltywata na aktywno$é ekonomiczng, ale obraz dochodéw z
VAT w pierwszych miesigcach roku pozostaje depresyjny.
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Stabe wykonanie budzetu w pierwszej 1/3 roku, wattos¢ ko-
niunktury w polskiej gospodarce i systematyczne przygotowy-
wanie rynkéw na nowelizacje budzetu (w ostatnim juz sam mi-
nister Rostowski okreslit nowelizacje jako ,normalny instrument
w niepewnych czasach”) sprawiajg, ze scenariusz ten staje sie
coraz bardziej prawdopodobny. Nasze przewidywania, skorygo-
wane 0 najnowsze dane na temat inflacji i wykonanie budzetu
w pierwszym kwartale b.r., wskazuja, ze ubytek dochodow w
budzecie panstwa moze (jezeli inflacja spadnie w lecie w oko-
lice zera) w tym roku siegna¢ 18-25 mld zt. To kwota trudna
do uzupetnienia zyskiem NBP i elastycznos$cia wydatkowg (dra-
styczne ciecia po stronie wydatkowej nie bedg neutralne dla go-
spodarki). Niezaleznie od tego, czy budzet zostanie znowelizo-
wany czy tez wykonanie zostanie uratowane przez elastyczno$é
wydatkowa i przesuniecia w ramach sektora finanséw publicz-
nych, trudno spodziewa¢ sie zmniejszenia deficytu SFP do po-
ziomow zaktadanych w najnowszych planach MF (3,5% PKB).
Zadna jednak z tych ewentualnosci nie bedzie, jak warto pod-
kresli¢, katastrofa.
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USA: Produkcja przemystowa zaskoczyta w
dot, to prawdopodobnie chwilowa zadyszka

W kwietniu odnotowano solidne zaskoczenie w dét danymi o
produkcji przemystowej. Spadfa ona o 0,5% m/m (konsensus
rynkowy -0,2%). Na domiar ztego, na przestrzeni ostatnich
5 miesiecy zrewidowano w dét poprzednie odczyty o tgcznie
0,2pp. W samym przetwdrstwie przemystowym spadek wynidst
0,4%; silnie zmniejszyta sie produkcja i dystrybucja mediow
(-8,7% m/m — odreagowanie po wyjatkowo dobrym marcu),
skromny wzrost 0 0,9% odnotowano w gornictwie.

Zardbwno w przekroju wytwarzanych produktéw, jak i po-
szczegoblnych sekcji przemystu, spadki byly wszechobecne.
Wykorzystanie mocy wytworczych zmniejszyto sie do 77,8% z
78,3% w poprzednim miesigcu. Co ciekawe spadki wykorzy-
stania mocy wytwérczych pojawity sie gtéwnie w koncowych
stadiach przetworzenia produktu; na etapach wstepnych wzro-
sty. Nie wydaje nam sig, ze taka sekwencja zwiastuje co$ ponad
chwilowg zadyszke sektora przemystowego.

Dane zostaty poczatkowo stabo przyjete przez rynek (spadki
rentownosci treasuries, ostabienie USD). W dalszej czesci sesji
inwestorzy jednak nieco ochtoneli. Uwazamy, ze jest to jak
najbardziej racjonalne zachowanie. Naszym zdaniem kwiecien
magt by¢ naznaczony pewng normalizacjg produkcji przemysto-
wej po duzym wzroscie zapaséw odnotowanym w pierwszym
kwartale. Takg interpretacje podpowiada obecnie wcigz silna
konsumpcja oraz brak istotnych dostosowan na rynku pracy w
formie zmian liczby zatrudnionych (przypomnijmy, ze na razie
przedsigbiorcy ograniczyli liczbe przepracowanych godzin, ale
nie liczbe etatéw). Uwazamy, ze dopiero koniunkcja pogor-
szenia konsumpcji, rynku pracy i produkcji databy wiarygodny
sygnat, ze miesieczne dane niosg ze soba co$ wiecej niz
statystyczny szum.

10,0

fx\\ M e /\\,m

0,0 T T T T L —
DWVQ’W&D&DNW [ui} [ I A |
) o e e s o = = A = -
:ICl o o i [ o ) [ O e |
[} L Y O Y B e O Y Y | [ I Y Y R Y |

5,0

-10,0 -

-15,0

-20,0 -
——MNFPrfr  =——Produkcia przemystowa rir

Trzymamy sie interpretacji, ze gospodarka amerykanska fak-
tycznie nieco traci impet, lecz jest to hamowanie wcigz mniejsze
niz mozna byto przypuszczaé jeszcze 1-2 miesigce wczesniej.
Rzut oka na wykres sugeruje, ze zarédwno poziomy produkcji
przemystowej, jak i dynamika proceséw na rynku pracy (NFP),
sg wcigz spojne z co najmniej umiarkowanym tempem wzro-
stu gospodarki amerykanskiej i do lat prosperity (2005-2007) de
facto nie brakuje znéw az tak wiele.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD jak byt staby, tak i staby pozostat. Przy obecnych po-
ziomach kursu, stabsza od oczekiwan realizacja PKB w strefie
euro (-0,2% kw/kw zamiast -0,1% kw/kw) przetozyta sig tylko na
nieznaczne spadki (miniumum intraday 1,2842). Z kolei wczoraj-
sze gorsze dane z USA (produkcja przemystowa, NY Fed) po-
zwolity tylko na niewielkie i krotkie odreagowanie na EURUSD w
gére. Wiekszosé inwestoréw zdaje sobie sprawe, ze w obecnej
chwili kupowanie EUR mija sie z celem. Albo kurs musi zna-
czaco sie obnizy¢ (a rentownosci obligacji wzrosnaé - oferujac
ponownie lepszy stosunek zysk/ryzyko; alternatywnie premia za
ryzyko w akcjach musi wzrosna¢, a wiec musi pojawi¢ sie ko-
rekta), albo w strefie euro musi pojawi¢ sie wzrost. Oba scena-
riusze sg na razie na tyle odlegte, ze w oczach inwestoréw wcigz
pobtyskuje lampka ostrzegawcza mozliwosci cigcia stopy depo-
zytowej do poziomdw ujemnych, co oficjele ECB skrzetnie pod-
trzymuija, generujac tym samym presje na ostabienie EUR. Dzi$
dane inflacyjne (strefa euro, USA) oraz rynek doméw w USA.
Nie spodziewamy sie istotnej reakcji rynkowej na dane.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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

Kolejny dzien, kolejna czarna $wieca. Na dziennym nie ma juz
wspar¢ na drodze do 1,2741, a oscylator, cho¢ pokazuje solidne
wyprzedanie, wcigz nie zaczat nawet sie wyptaszcza¢. Na 4H
trwa walka z 1,2863 (FIBO 76,4%), a tam wsparcie wyznaczymy
na wczorajszym minimum intraday - 1,2843. EURUSD pozo-
staje w silnym trendzie spadkowym i nasza rekomendacja pozo-
staje bez zmian, radzimy jednak uwazac¢ na ewentualne korekty
(cel: 1,2936). Zarobek na naszej pozycji przekracza 300 pipsow,
warto wiec go ubezpieczy¢ - S/L przesuwamy na 1,2950.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN jeszcze stabszy. Po otwarciu na poziomie 4,1650 wo-
bec euro zioty systematycznie tracit na wartosci. Zauwazy¢ na-
lezy, ze ostabienie zotego w duzym stopniu skorelowane byto z
ostabieniem euro wobec dolara. Dodatkowo tendencja na ztotym
wspierana byta oczekiwaniami co do nizszego odczytu inflacji, a
wiec i presjg na obnizke stép. Wyzsza niz oczekiwano inflacja nie
wplyneta na kurs EURPLN, ktéry przejsciowo znalazt sie nawet
powyzej poziomu 4,19. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,1860. Z lo-
kalnych danych ztotego moze wesprze¢ wyzszy odczyt o inflacji
bazowej, nie oczekiwalibysmy jednak dynamiczniejszych zmian.
Bez zmiany percepcji co do bezpieczenistwa polskich aktywow
nie powinno doj$¢ do istotnego dalszego ostabiania ztotego.

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

Réwniez ostatnie lokalne maksima (4,1772) okazaty sie by¢ nie-
skutecznym oporem, a przy okazji przetamaniu ulegto gérne
ograniczenie klina na wykresie tygodniowym (na ogtoszenie
zwyciestwa trzeba bedzie jednak zaczeka¢ do konca tygodnia).
Kurs zmierza pewnie do 4,20 (przystanek na wczorajszym mak-
simum intraday - 4,1909), testujgc granice poszerzonego range.
Spodziewamy sie, ze kurs znajdzie tam skuteczny opér - warto
wiec tam sprzedawac (S/L 4,2150). Wsparcia na 4,1593 oraz
4,1430-50 (wezet Srednich na dziennym).

Wsparcie Opor

41772 4,2142
4,1543 4,1987
4,1430/50 4,1909

f T g
La—
| L&' ‘
T : 41000
), ~ am
R /PN Dzienny T
4050
S
gllistonce Tos/B4a9 »4891 L2oppase Jie Beos T Bowvs Bswe Dowe 7 swve
i T
L9 L M : ] = - ] )
Dec 14 Dec 31 Jan 15 Jan 31 Far 14 Fah28 Var 1§ Yar 2% b5 Apr30 May 15
2012 213
EURPLH Curncy (UR-PLN X-RATE) AT_EURPLN.D Daily 01FE32003-303AN20L3 Copyrighte 2013 Bloomozrc France L2, 16-May-2013 08:15:35
® WY ) \ | | | | | | ] ) l L l | W | ] | 0
L o 7 B ¥ 2 B ¥ B B W N|O o0 03 06 07 B & W B U L
Aor 213 Hay 2013

EURPLN Curncy (UR-PLH X-34TE) AT_EURPLH_4H 90 Days 24 Ninutes Copyrighte 2013 Blooroerg Finance L2, 16-Yay-2013 03:14:59

Q345550

EUR / PLN Weekly

{
7 +
|
I
I
|
i 41000
1 \ »
| \ , Mistii: 4163 LB 41568/ WG 5)onCose 42003 280
| 2 o T fioh on 12/16/11 45660 WEolta (20) on Close 41359 (4 en Close 41484
i e 4% 80 40
L QU1 2800 (1SHAVG (€ Close 41560
AMLsstrrice T 0515 10041808 W 413631" L 04720 00 48e8 MM Clode - T8 I 40600 Loy Bl i
L O N S S S o ] — ! )
[ VR A o U R Reise, w08 Wnsus i
P . S 4 N U A . = : / -
RPN 2 204 IR A A i - : 4 . T
| | | | | ) | | | \| | | | i | 7] 1
T T 1T TY% T 1 T T T W r 1 g ¥
Y50 T N O T N IO NN 0 VO O O . o T § : ; i : 0
7 E b U B B 2 B3 % 5 % B N|0 € B ® 0 © 6 B B ¥ 5 b S Dec Har Jn S Dec or Jn £ Dec Har
o 2013 010 | 01 | m | plik}

Hay 2013

EURFLN Curncy (EUR-2N X-RATE] AT _EURPLI.4+ 9) Deys 240 Minutes Copyrights 2013 Bloomkerg Finance L. 16-Hay-2013 (B:14:59

Strona6z7

ELRPLN Camcy (EUR-PLN X-RATE) AT_EURPLA_W HesKly 26JUN201C-25JUN2012 Copyrighta 2013 3locmberg Financa L.P. 13-M2y-2013 07:39:3




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 16 maja 2013

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 249 252 ON 2.5 3.0 EUR/PLN 4.1725
2Y 248 253 M 2.8 3.0 USD/PLN 3.2340
3Y 252 257 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.3349

4Y 2.585 2.64

5Y 2665 272 FRA BID ASK

6Y 274  2.80 1x2 277 2.82 EUR/USD 1.2885
Y 2.825 2.89 1x4 264 2.69 EUR/MJPY 131.72
8Y 2905 297 3x6 242 247 EUR/PLN 4.1750
9Y 298 3.04 6x9 229 235 USD/PLN 3.2439
10Y 3.045 3.10 9x12 226 2.32 CHF/PLN 3.3580
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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.




