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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

16.12.2013 PONIEDZIALEK

2:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 50.9 50.8 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 48.8 48.4 471
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) gru 48.5 48.0 47.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 52.9 52.7 54.2
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 55.1 55.7 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 51.8 51.6 52.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 51.4 51.2 51.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 1.1 1.4 1.4 1.1
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 5.00 -2.21 0.98
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lis 76.6 74.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0.1 1.1
11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 55.0 54.6 62.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) gru 30.0 28.7 324
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) gru 0.05 0.05 0.05
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lis 2.6 2.9 3.1 3.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 0.1 0.1 -0.2 0.1
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) gru 3.00 3.20 3.00
14:30 USA CPI r/r (%) lis 1.3 1.0 1.2
10 00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 112.5 112.2 111.6
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt.) gru 106.4 106.3 107.4
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 0.5 1.6 4.4 2.9
14:00 POL PPI r/r (%) lis -1.3 -1.2 -1.3 -1.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lis 960 1091
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lis 990 1039 ( r) 1007

20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD)

19.12.2013 CZWARTEK

14:00 POL Minutes RPP gru
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.12 355 368
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) gru 10.0 6.5
16:00 USA Sprzedaz nier na r. wtérnym SAAR (min) lis 5.05 5.12
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) gru 270 270
8:00 GER Wsk. zaufania konsumentéw GfK (pkt.) sty 7.4 7.4
14:30 USA PKB kw/kw trzeci SAAR (%) Q3 3.6 3.6
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) gru -15.0 -15.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ opublikowany zostanie zapis dyskusji z grudniowego posiedzenia RPP. Nie nalezy spo-
dziewa¢ sie tutaj zaskoczen - uwierzywszy w wyniki ostatniej projekciji inflacyjnej, Rada Polityki Pienieznej czuje
sie coraz bardziej komfortowo w obecnych warunkach i coraz chetniej wydtuza okres obowigzywania niskich stop
procentowych. Dyskusja cztonkéw Rady bedzie odzwierciedlaé taki stan rzeczy.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Po okoto$wigtecznym wystrzale
liczba wnioskéw o zasitek powinna powrdci¢ do obserwowanych w ostatnich miesigcach trendéw. Réwnolegle opu-
blikowane zostang wyniki kolejnego z regionalnych badan koniunktury (wskaznik Philly Fed). Z kolei dane na temat
sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym powinny pokazaé dalszy spadek sprzedazy, zwigzany ze wzrostem
rynkowych stép procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 2,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 6,2 proc (wiecej w sekcji analizy).

m Rezerwa Federalna zdecydowata w $rode o obnizeniu skali skupu aktywéw w ramach programu luzowania
ilosciowego do poziomu 75 mid USD miesigcznie (wiecej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (8.01.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.854 0.025

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.887 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.419 -0.046

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed ogranicza poluzowanie ilosciowe, ale
wydtuza okres zerowych stop procentowych

Na wczorajszym posiedzeniu FOMC zadecydowano o ogra-
niczeniu miesigcznej skali QE z 80 do 70 mld dolaréw
miesiecznie. Co okazato si¢ rownie wazne, zmieniono fragment
komunikatu odnoszacy sie do perspektywy zmiany stép pro-
centowych (tzw. forward guidance). Wskazano wprost, ze stopy
moga pozosta¢ na zerowym poziomie nawet dtugo po przekro-
czeniu 6,5 procentowego celu na stopie bezrobocia. Wiasnie
ten aspekt zostat szczegdlnie podkreslony w czasie konferenciji
przez B. Bernanke. Przedstawione prognozy stopy procentowej
wskazujg na spoéjne z ta zmiang przesuniecie oczekiwan co
do momentu rozpoczecia zacie$nienia monetarnego (jeden
czlonek komitetu spodziewa sie pdzniejszego rozpoczecia
zacie$nienia).

Zasadniczym powodem tzw. taperingu, jak wskazat Bernanke,
byta poprawa sytuacji na rynku pracy, kontynuacja ozywienia
gosp. i kwestie stabilnosci systemu finansowego. Szef Fed
dwoit sie i troit (uciekajac sie czasem naprawde do wyjgtkowo
prostego jezyka w poréwnaniu na przyktad do ,fedomowy” prak-
tykowanej wczesniej czesto i chetnie przez Greenspana), aby
podkresli¢, ze decyzja o ograniczeniu tempa zakupow nie byta
zwigzana z kwestiami zarzadzania ryzykiem (bilans kosztéw
i korzysci), lecz z powodu faktu, ze widoczna jest poprawa w
gospodarce, ale nie dlatego, ze Fed spodziewa sie wyzszej
inflacji (mimo wskazania kilku czynnikéw pro-inflacyjnych, nadal
wigksze wydaje sig ryzyko niedostrzelenia niz przestrzelenia).

Co do interpretacji ruchu Fed i jego skutkéw, po pierwsze
ograniczenie poluzowania iloSciowego byto powszechnie ocze-
kiwane i spdjne z naptywajacymi danymi. Niepewnos¢ dotyczyta
wiasciwie samego momentu taperingu i tu rzeczywiscie gtéwne
banki inwestycyjne wskazywaty na styczen. Stad tez reakcje
rynkdw po wczorajszym posiedzeniu byty zgota odmienne niz
po czerwcowym posiedzeniu FOMC. Inwestorzy byli ewidentnie
przygotowani na taka okoliczno$¢ i docenili wzmocnione
forward guidance i rozdzielenie polityki stép procentowych od
QE. Po decyzji obserwowaliSmy wzrosty indekséw gietdowych
- tu istotne okazaty sie nie tylko dodatkowe kwartaty zerowych
stop procentowych ale i niezaprzeczalna kontynuacja ozywienia
oraz ... wreszcie spadek niepewnosci.

O zgodnej z intencjami Fed interpretacji komunikatu i kon-
ferencji $wiadczyé moze reakcja rynku stopy procentowe;.
Rentownosci amerykanskich obligacji dwuletnich obnizyty sie
0 3pb. Wzrosty rentownos$ci diuzszych obligacji okazaly sie
bardzo ograniczone. Co ciekawe, tak podany tapering wspart
szerokie klasy ryzykownych aktywow tgcznie z polskim ztotym.
W chwili obecnej inwestorzy ciggle moga koncentrowaé sie na
atrakcyjnym roll down na takich rynkach jak choc¢by polski rynek
obligaciji.

O ile tym razem decyzja Fed nie wywotata alergicznych reakcji
na rynku obligacji, nie mozemy ekstrapolowac takiego efektu na
dalszg przyszto$¢. Obecnie Fed korzysta z niesamowicie szcze-
Sliwej konstelacji danych — ozywienie gospodarcze przebiega
przy bardzo niskiej inflacji i ciagle nie przebrzmiatych obawach
deflacyjnych. W takiej sytuacji oczywiscie tatwiej rynkom uwie-
rzy¢ w zerowe stopy procentowe. Naszym zdaniem jednak nie
bedzie to obraz trwaly i presja na wzrost rentownosci (a nawet
na normalizacje stép procentowych) powinna wzrosng¢ razem z
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dalszym postepem ozywienia, a w jeszcze dalszej perspektywie
z pojawieniem sie oznak wzrostu inflacji.

Produkcja przemystowa praktycznie nie-
wrazliwa na liczbe dni roboczych. Czytaj —
trend wzrostowy nie tylko krzepnie, ale tez
sie stromi.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie 0 2,9% r/r (nasza
prognoza: +0,5%, konsensus rynkowy: +1,7%), niewiele tracac
na rocznej dynamice w stosunku do pazdziernika (+4,4%).
Stato sie tak pomimo niekorzystnego ukfadu dni roboczych,
ktory sugerowat — przy zatozeniu o niezmienionym momen-
tum / trendzie — odczyt ponizej 1%. Oznacza to znaczace
przyspieszenie aktywnosci w sektorze przemystowym, ktére
jednak (o dziwo) nie znalazto odzwierciedlenia w danych
odsezonowanych (+4,4% r/r i -0,3% m/m) — nie po raz pierwszy
zaskakujg nas one in minus (ale nie przejmujemy sie — od
dawna mamy wrazenie, ze GUS ma problem z poprawkami
sezonowymi). W przekroju sektorowym wsréd sekcji notujgcych
wzrost znajdujemy ciagle ten sam zestaw sekcji eksportowych
(samochody i naczepy, pozostaly sprzet transportowy, meble
oraz urzadzenia elektryczne) i produkujacych gtéwnie na rynek
wewnetrzny (wyroby z gumy i tworzyw sztucznych), w tym w
duzej mierze na potrzeby budownictwa (wyroby z metali). W
chwili obecnej spadki notuje sie niemal wytgcznie w sekcjach
charakteryzujgcych sie strukturalnym trendem spadkowym,
takich jak wytwarzanie farmaceutykéw czy tez komputerow i
wyrobdéw elektronicznych.
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—Produkcja przemystowa
—Produkcja po wylaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Spadek dynamiki produkcji przemystowej w listopadzie stanowi
jedynie niewielkg czkawke w trendzie wzrostowym — w grudniu,
ze wzgledu na korzystniejszy uktad dni roboczych i niskg baze z
poprzedniego roku (grudzien 2012 to dno cyklu dla praktycznie
wszystkich sekcji), dynamika produkcji przemystowej powinna
przekroczy¢ 12% r/r. W powigzaniu z dobrymi danymi o pro-
dukcji budowlano-montazowej sugeruje to wzrost gospodarczy
w IV kwartale w granicach 2,7-3,0% (doktadniejszg prognoze
przedstawimy po danych o sprzedazy detalicznej).

Paradoksalnie, najwieksza niespodzianke sprawita produkcja
budowlano montazowa, malejac w listopadzie jedynie 0 2,9%
r/r (konsensus i nasza prognoza ponizej -10%), pomimo
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czynnikow kalendarzowych i bazy statystycznej z poprzedniego
roku, pierwotnie szacowanej przez nas nawet na 4-5 pkt.
proc. Z perspektywy czasu (tego rodzaju efekty sa trudne
do uchwycenia w sposéb Scisty, niestety...) wydaje sie praw-
dopodobne, ze jednym z gtéwnych winowajcéw tak dobrych
danych z budownictwa byt bardzo ciepty listopad, ktéry pozwolit
na przedtuzenie wielu prac budowlanych i przyczynit sie do
powtoérzenia bardzo dobrego wyniku z listopada poprzedniego
roku. Dane po wytgczeniu czynnikdéw sezonowych i kalendarzo-
wych (-4,2% r/r, a wigc nizej od nieodsezonowanej dynamiki)
sg w najlepszym przypadku nieintuicyjne, dlatego zwrécimy
uwage raczej na momentum budownictwa, ktore jest bardzo
dobre (patrz wykres ponizej). Dane te jedynie wzmacniajg
nasze przekonanie, ze budownictwo bedzie czarnym koniem
biezacego cyklu i jednym z czynnikéw, ktére w ostatecznym
rozrachunku wprowadzg wzrost PKB w Polsce na $ciezke, jakiej
jeszcze kilka miesigcy temu nie spodziewat si¢ nikt, i w ktérg
nawet obecnie powszechnie sie watpi (4%+ w 2015).

Momentum produkdji budowlano-montazowej
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Ceny producentéw spadly o 1,5% w ujeciu rocznym (nasza
prognoza i konsensus rynkowy wyniosty -1,3% r/r). Generato-
rem zaskoczenia byta rewizja poprzedniego odczytu w dét o
0,1pp. oraz wiekszy od naszych oczekiwan o 0,1pp. miesieczny
spadek cen w kategorii przetwdrstwo przemystowe. Juz drugi
miesigc z rzedu dynamika cen przetwérstwa przemystowego
byta nizsza od najnizszej prognozy z naszego koszyka modeli.
Trzeci miesiac z rzedu ceny w przetworstwie po wytgczeniu
débr zwigzanych z produkcjg koksu i rafinacji ropy naftowej
byty ujemne ($redni miesieczny spadek to -0,2%). Roztgczenie
kursu walutowego oraz cen producentéw utrzymuje sie juz z
kolei 16 miesigc z rzedu (patrz rysunek).
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Biorgc pod uwage wyniki produkcji przemystowej nalezy zadac
pytanie, jak dtugo ceny producentéw sg w stanie obnizac
sie przy przyspieszajgcej gospodarce? Wydaje nam sig, ze
odpowiedz na to pytanie powinna brzmiec¢: niedtugo. Po spowol-
nieniu w 2008-2009 roku ceny producentéw w ujeciu bazowym
(czyli przetwérstwo przemystowe po wytgczeniu produkcji koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej) wyraznie przyspieszyty
(patrzac przez pryzmat miesiecznych wzrostéw) mniej wiecej
12-13 miesiecy po osiggnieciu przez cykl dotka. W biezacym
cyklu brakuje zatem naprawde niewiele do wspomnianego mo-
mentu przyspieszenia. Jesli nasza hipoteza dotyczaca wieksze;j
konkurencyjnosci eksportowej jest prawdziwa, przyspieszenie
to powinno by¢ jednak nieco mniejsze z uwagi na dazenie
przedsiebiorcéw do utrzymania wypracowanej konkurencyj-
nosci; tendencja pozostanie jednak tendencjg, ze wszystkimi
konsekwencjami dla polityki pienieznej i inflacji CPI. Uwazamy
zatem, ze w przeciggu kilku kolejnych miesiecy uksztattuje sie
trend wzrostowy na cenach producentéw.

Mimo solidnego zaskoczenia (réznica w dniach roboczych zwy-
kle jest zabojcza dla produkciji — jesli nie, uprawnione jest my-
slenie w kontekscie umacniajgcego sie, wzrostowego trendu)
stawki rynkowe praktycznie nie zareagowaty na publikacje i
uczestnicy rynku wydajg sie by¢ przeswiadczeni o zdetermino-
wanym na diugo charakterze niskich stép procentowych. Po-
prawa koniunktury w gospodarce — naszym zdaniem ewidentna i
postepujaca w tempie zblizonym do lawinowego — moze tym sa-
mym przytapa¢ uczestnikdw rynku na wykroku. Jest tylko kwe-
stig czasu, gdy RPP zacznie zauwazaé pojawiajace sie oznaki
solidnego ozywienia. W takim przypadku do podwyzek stép pro-
centowych brakowa¢ bedzie tylko wyzszej inflacji, ktérej. .. réw-
niez nikt sie nie spodziewa w 2014 roku (a czynniki wptywajgce
na trend na inflacji bazowej stopniowo krzepna...). Uwazamy tym
samym, ze potencjat do zaskoczen w 2014 roku jest spory i pod-
trzymujemy naszag prognoze podwyzek stép pod koniec 2014
roku.
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EURUSD fundamentalnie

Po decyzji Fed i konferencji Bernanke (wiecej w sekcji ana-
lizy) mocno rzucato, ale ostateczny wynik to ostra przecena EU-
RUSD. Przyznajemy otwarcie, ze zachowanie EURUSD nas za-
skoczyto (spodziewalismy sie, ze dovish taper bedzie wigzat sie
z wystrzatem w dét i powrotem do wyj$ciowych pozioméw). Bio-
rac pod uwage pozytywng reakcje Swiatowych gietd i rynkéw ob-
ligacji, reakcja rynkéw FX moze jawi¢ sie jako zagadkowa. Ale
by¢ moze nie do konca. Po pierwsze, dolar staje sie w coraz
wiekszym stopniu walutg cykliczna, a powszechne przekonanie
o tym, ze w 2014 gospodarka USA wreszcie przyspieszy, musi
w takich warunkach wzmiacnia¢ dolara. Po drugie, wydaje sie,
ze wraz z rozpoczeciem wycofywania programu skupu aktywoéw,
na parze EURUSD znika nawis zwigzany z nadmiernie rozpa-
lonymi oczekiwaniami dotyczacymi tagodnosci amerykanskiego
banku centralnego. Innymi stowy, Fed raczej nie bedzie juz bar-
dziej gotebi, za to EBC moze byé w przysztym roku zmuszony
do aktywnosci.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Taka
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanago przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD utworzyt dluga czarng $wiece zamykajgca sie poni-
zej dolnego ograniczenia range’u. Formalnie kurs uformawat po-
dwojny szczyt. Przetamanie linii szyi zwiastuje dalsze spadki, na
razie powstrzymywane przez 50% zniesienie fibo . Ruch powi-
nien celowac¢ przynajmniej w linie trendu na poziomie 1,3620.
Zalecamy wiec taktyczna krétkg pozycje jednak ze wzgledu na
potencjat do odreagowania wczorajszego silnego ruchu zale-
camy ustawienie szerokiego zlecenia stop loss powyzej 50%
zniesienia wczorajszego ruchu. Reasumujgc zalecamy short
EURUSD po 1,3680, SL 1,3735, brak sztywnego TP.

Wsparcie Opor

1,3650 1,3900
1,3634 1,3832
1,3600 1,3731
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EURPLN fundamentalnie

We wczorajszym porannym komentarzu do decyzji Fed napi-
salismy, ze ztoty powinien pozosta¢ bezpieczny z uwagi na to,
jak zachowywat sie kilka dni przed decyzja FOMC i w okre-
sie, kiedy oczekiwania uczestnikéw rynku NIE byty ustawione
na tak zwany ,dovish tapering”, czyli ograniczenie zakupu ak-
tywdw potaczone z dziataniami kotwiczacymi krétkie stopy pro-
centowe. Uczestnicy rynku dostali jednak wigcej niz si¢ spodzie-
wali. Oczekujemy zatem umocnienia ztotego do konca roku (juz
wczoraj notowania EURPLN wybity sie dotem z dtugo obowia-
zujgcego range). Przyczyny umocnienia (wydtuzenie okresu ni-
skich, krétkich stép procentowych dodatkowo zwigksza atrakcyj-
no$¢ polskiej waluty jako obiektu carry trades) przetrwajg przy-
najmniej kilka tygodni, kiedy uczestnicy rynku napawac beda sie
deterministycznym charakterem polityki pienigznej Fed. Deter-
ministycznym do czasu publikacji kolejnych danych! Mamy gte-
bokie przekonanie, ze nawet gdy ten optymizm ucichnie i do gry
powrdca globalne dane makro, ztoty pozostanie atrakcyjny fun-
damentalnie (przyspieszajaca gospodarka, niski deficyt na ra-
chunku biezacym) i nadal bedzie utrzymywany przez inwesto-
row. ChoC przyczyny z biegiem czasu powinny sie zmieniac,
efekt powinien by¢ ten sam - stopniowe umocnienie.

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 obrazujg 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

EURPLN zamknat sie dtuga czarng $wiecg ponizej dtugoter-
minowej linii trendu oraz lokalnych miniméw. Wygenerowat sie
wyrazny sygnat sprzedazy. Naszym zdaniem wczorajsza sesja
jest poczatkiem krékoterminowego trendu umocnienia ztotego,
rekomendujemy wiec sprzedaz pary walutowej. Tak gwattowny
ruch w dét moze wywota¢ pewne odreagowanie podczas dzi-
siejszej sesji, dlatego zalecamy ustawienie do$¢ szerokiego zle-
cenia stop loss. Rekomendujemy short EURPLN po 4,1695; SL
4,1785, brak sztywnego TP.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  2.6925 273 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1800
2Y 29325 298 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0393
3Y 3.13 3.19 3M 2.4 2.6 CHF/PLN 3.4208

4Y 3.36 3.42

5y 354 361 FRA BID ASK

6Y 3.69 3.76 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3684
7Y 3.82 3.88 1x4 266 2.72 EUR/JPY 142.63
8Y 3.92 3.98 3x6 262 2.67 EUR/PLN 4.1691
QY 3.99 4.06 6x9 265 270 USD/PLN 3.0462
10Y 4.08 415 9x12 271 2.76 CHF/PLN 3.4060
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.00 4.10
2.85 - 2.95 4 3.90
2.8 2.90 - 3.70 |
2.75 2.85 3.50
2.80 | 3.30
2.7
2.75 1 3.10
2.65 |
2.70 4 2.90
2.6 - 2.65 1 2.70 -
0.02 : ’
2.55 560 - 2.50 - 0.10
2.5 ‘ ‘ : 0 2.55 2.30 0.00
13wrz 27 wrz 11 paz 25paz 8lis 22lis 6 gru 19 wrz 3 paz 17 paz 31 paz 14lis 28 lis
2.50 +
mspread 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
5 o5 1257 111.0
e e |20 1207 110.5 |
¢ 115 110.0
35 15
109.36
3 © 110 109.5 - 109.1
2.5 105 109.0 108.79
5
2
100 108.5
1.5 — 0
1 u I I I 95 - 108.0
-5
0:5 90 | 107.5 -
0 - - - - - - - - - -10
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 : : 107.0
m Asset Swap (bps) —IRS o Benchmark sie12 paz 12 gru12 lut13 kwi13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 FEB4 MAR4 APR4

Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



