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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

13.10.2014 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

14.10.2014 WTOREK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 1.4 1.5 1.2
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) paz 16.0 25.4 3.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) paz 0.0 6.9 -3.6
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie -1.7 0.9(r) -1.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -340 -340 -681 (r) -986
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 12650 12600 13383 (r) 11560
14:00 POL Import (min EUR) sie 12400 12400 13312 (r) 11624
14:00 POL M3 r/r (%) wrz 7.9 7.8 7.4 7.8
3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 1.7 2.0 1.6
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.1 6.2 6.0
14:00 POL CPlt/r (%) wrz -0.5 -0.4 -0.3 -0.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) paz 20.00 27.54 6.17
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz -0.2 0.6 -0.3
14:30 USA PPI r/r (%) wrz 1.8 1.8 1.6
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) wrz 51.8(r) 47
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.8 0.6 0.5 0.7
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 3.5 3.5 3.5 3.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 0.7 0.8 0.7 0.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.10 287 264
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.4 -0.2(r) 1.0
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) paz 20.0 22,5 20.7
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 4.0 3.5 -1.9

14:00 POL PPI r/r (%) wrz -1.5 -1.5 -1.5

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) wrz 1002 956

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) wrz 1035 1003 ()

15:55 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) paz 84.2 84.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Tydzien koficzg dane miesigczne z sektora przemystowego. Po danych SAMAR o produkcji
samochodéw zdecydowaliémy sie na podniesienie prognozy produkcji przemystowej do 4,0% - tym niemniej,
przyspieszenie to w catosci wynika z efektu dni roboczych (+1 r/r vs. -1 r/r w sierpniu) i powrotu produkcji branzy
motoryzacyjnej do normy. Przetomu nie nalezy spodziewaé¢ sie réwniez w cenach producentéw — wszystko
wskazuje tam na stabilizacje dynamiki cen producentéw na poziomie z poprzedniego miesigca.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Powszechnie oczekuje
sie nieznacznego wzrostu aktywnosci budowlanej. Warto réwniez zwrécié uwage na pierwszy odczyt nastrojow
konsumenckich w USA w pazdzierniku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Za wnioskiem o obnizke stop procentowych NBP o 25 pb we wrze$niu gtosowali: Elzbieta Chojna-Duch,
Jerzy Osiatynski oraz Anna Zielinska-Giebocka - wynika z opublikowanych w czwartek gtosowan RPP. Wniosek nie
uzyskat wiekszosci gtoséw.

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywno$ci i energii, wyniosta we wrze$niu 0,7 proc. rdr wobec 0,5 proc.
rdr w sierpniu.

m NBP: Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsigbiorstw w Il kwartale w dalszym ciggu sie poprawiata, jednak
prognozy na IV kwartat sugeruja malejace prawdopodobienstwo utrzymania sie tej pozytywnej tendenciji.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta do
264 tys. z 287 tys. tydzieh wczesniej. Jest to najnizszy odczyt tego wskaznika od kwietnia 2000 r.

Decyzja RPP (5.11.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.816 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.155 -0.030

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.654 0.015

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dynamika rynku pracy stracita impet. Nie
spodziewamy sie rozluznienia rynku pracy,
jednak tempa wzrostu i zatrudnienia i wyna-
grodzen lokalnie juz minety swoje maksima.

Przecietne wynagrodzenie wzrosto we wrzesniu o 3,4% r/r (czyli
praktycznie w takim samym tempie jak w kazdym z poprzed-
nich trzech miesigcy), blisko konsensusu rynkowego i naszej
prognozy. Jak co miesigc, nie znamy szczegétdw, ale w naszej
prognozie pozytywny wptyw dni roboczych, widoczny gtéwnie
w przetwérstwie, znosit sie z efektem wysokiej bazy w kate-
gorii gérnictwo. Tym samym, najprawdopodobniej realizuje sie
nasz scenariusz — dynamiki m/m z ostatnich miesiecy sa bo-
wiem spdéjne ze spowolnieniem wzrostu ptac do ok. 2-2,5% r/r
i takie tez poziomy zobaczymy na przetomie 2014 i 2015 roku.
Jest to zwigzane wprost z niezbyt korzystng sytuacje przemy-
stu i budownictwa w ostatnich miesigcach. Nie nalezy spodzie-
wacé sie ponownego przyspieszenia wynagrodzen w przetwor-
stwie w najblizszych miesigcach, a dochdd realny wspiera obec-
nie juz tylko niska, ujemna inflacja. Podobnie zatem wygladajg
prognozy konsumpcji prywatnej. Prawdopodobnie wzrost do-
chodu realnego w coraz wigkszym stopniu przeznaczany jest
na oszczednos$ci (wida¢ wyrazny trend w strone depozytéw o
dtuzszym terminie zapadalnosci).

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto wrzesniu o
0,8% r/r (wobec 0,7% w poprzednim miesigcu), ponizej naszej
prognozy, ale zgodnie z konsensusem rynkowym. W poréwna-
niu do poprzedniego miesiagca przybyto 3tys. miejsc pracy. Po-
zostaje nam powtérzy¢ doktadnie to samo, co pisaliSmy przed
miesigcem.
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Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Zatrudnienie stracito impet. Cho¢ spowolnienie $ciezki wzrostu
PKB nie powinno by¢ przyczynkiem do zwolnien, niepewnosc
zwigzana z jego genezg (zatamanie handlu ze wschodem,
utrzymujgce sie napiecie geopolityczne, przyhamowanie strefy
euro) moze ogranicza¢ plany rozbudowy zatrudnienia przed-
siebiorstw (automatycznie przektada sie to prawdopodobnie
takze na mniejszy popyt na dobra kapitatowe). Do znanych juz
napie¢ geopolitycznych dotgczajg obawy zwigzane z globalnym
wzrostem podsycane przez dalsze tracenie impetu przez dane
europejskie oraz gospodarki rozwijajace sie. Z tego wzgledu na
obecnym etapie przekroczenie 1% dynamiki zatrudnienia pod
koniec roku jest mocno watpliwe i nalezatoby sie spodziewac¢ jej
unormowania w przedziale 0,6-0,8% przez najblizsze miesigce.
Scenariusz ten bedziemy weryfikowaé, jesli pojawia sie sygnaty
odwrocenia stabnacej koniunktury, cho¢ na razie ich nie widac.

Dane potwierdzajg ryzyka dla polskiej gospodarki. Nie one
jednak, lecz projekcja inflacyjna bedzie przyczynkiem do kolej-
nej obnizki stép procentowych na listopadowym posiedzeniu.
Uwazamy, ze mozliwe jest kolejne ciecie o 50pb.

Coraz bardziej pesymistyczne wyniki badan
koniunktury NBP

Na pierwszy rzut oka (tytut i nagtéwki prasowe) opublikowana
wczoraj ,Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw...”
nie dostarcza znaczgcych podstaw do pesymizmu odno$nie
do polskiej gospodarki. Diabet jednak, jak zwykle, tkwi w
szczegotach, a tu dostrzegamy, ze wiele negatywnych tendenciji
dostrzezonych w poprzednich edycjach badan koniunktury
ulegto zakorzenieniu.

Po pierwsze, wprawdzie ogolny wskaznik koniunktury (BOSE)
w |l kwartale po raz kolejny wzrést, ale tego samego nie mozna
powiedzie¢ o wskaznikach opracowywanych na podstawie
bardziej szczego6towych pytan. W Il kwartale zanotowano
wyrazne spadki zarowno w odniesieniu do zamowien (w tym
eksportowych), jak i produkcji; co wiecej, prognozy tych ostat-
nich znalazty sie ponizej swoich dlugookresowych $rednich.
Warto zauwazy¢, ze jest to wzorzec obserwowany wczesniej
w badaniach koniunktury GUS, gdzie ankietowani, pomimo
wyraznego pogorszenia ocen zamoéwien czy produkcji, pozo-
stawali od miesiecy relatywnie optymistyczni w odniesieniu do
ogdlnej sytuacji gospodarczej. Poznanie zrédet tego ,0g6lnego”
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optymizmu bytoby interesujace, raport NBP nie odpowiada
jednak niestety na to pytanie.

Wykres 18 Wskazniki prognoz: popytu ogolem,
trwalego komponentu popytu oraz zaméwien

trwaty komponent popytu (s.a.)

- ——popyt (s.a)
—zamoéwienia (s.a.)
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Po drugie, wprawdzie wptyw konfliktu ukrainsko-rosyjskiego
byt po raz kolejny obecny w odpowiedziach ankietowanych,
ale w swietle badania ad hoc okazat sie by¢ ograniczony do
stosunkowo niewielkiej grupy eksporteréw z istotng ekspozycjg
na rynki wschodnie. Sugeruje to, ze nie jest to jedyna przyczyna
obserwowanego obecnie w Polsce pogorszenia koniunktury —
na co konsekwentnie wskazywaliSmy od miesiecy — a swoja
role odegrata réwniez stagnacja w strefie euro i czynniki
wewnetrzne.

Wykres 19 Wskaznik prognoz produkgji
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------- $redni poziom wskaznika
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Po trzecie, z grona czynnikbw wewnetrznych oddziatujgcych na
koniunkture najmocniej wybija si¢ kwestia budownictwa. Sektor
ten, widziany przez pryzmat ankiet NBP, przezywa w Il potowie
roku istotne pogorszenie sentymentu, widoczne w wyraznie
gorszych perspektywach popytu, nizszej produkcji i — uwaga! —
mniejszym dostepie do kredytu bankowego (jedyna branza).

Po czwarte, badania potwierdzajg wniosek, ktéry mozna byto
juz dwoma-trzema miesigcami wysnu¢ z ,twardych danych”:
rynek pracy przestat przyspiesza¢ (por. nasz komentarz do
opublikowanych wczoraj danych GUS). Obecnie, zaréwno w
odniesieniu do ptac, jak i tworzenia miejsc pracy, obserwujemy
stabilizacje prognoz na do$¢ niskich poziomach, co sygnalizuje
brak istotnej presji ptacowej w nadchodzacych miesigcach i nie-
wielkie wzrosty zatrudnienia. W takim kontekscie nie zaskakuje
fakt, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych po raz pierwszy

mBank.pl

od wielu kwartatow spadio, a wraz z nim — sklonno$¢ do
podejmowania przez przedsigbiorstwa inwestycji (cho¢ poziomy
odpowiednich wskaznikéw sg w dalszym ciggu solidne).

Wreszcie, kilka stow komentarza nalezy sie rozdziatowi po-
Swieconemu cenom. W biezgcej edycji badan koniunktury
zanotowano bowiem kilka niechlubnych rekordéw: najnizsze
prognozy cen surowcéw i materiatldw, najnizsze w historii
prognozy cen wiasnych towar6w i ustug, najnizszy odsetek
przedsiebiorstw przewidujgcych wzrosty cen, etc. Tendencje
te sa niezalezne od sektora, bycia eksporterem i kondyciji
finansowej przedsigbiorstwa. Summa summarum, jest to obraz
dezinflacji (cho¢ w przypadku cen producenckich powinno sie
mowic raczej o deflacji) zapuszczajacej coraz gitebiej korzenie,
zarébwno w faktycznych decyzjach przedsigbiorstw, jak i w
oczekiwaniach.

Wykres 107 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsiebiorstwa towarow i

0.0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

'''''''' ceny wyrobow_srednia = dane odsezonowane

$rednia dtugokresowa

Reasumujgc, pomimo optymistycznego tytutu, najnowszy raport
o koniunkturze NBP dostarcza amunicji zwolennikom dalszych
cie¢ stép procentowych, wskazujac na dalsze pogorszenie
sentymentu wsérdéd przedsiebiorstw, a takze na strukturalng
juz niemalze deflacje. Obydwa wnioski powinna potwierdzi¢
rowniez projekcja inflacyjna, tacznym efektem bedzie zas
obnizka st6p o kolejne 50 bp na listopadowym posiedzeniu.
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USA: wyréwnanie strat produkciji z sierpnia

We wrzesniu produkcja przemystowa w USA podniosta sie o
caty 1% w poréwnaniu do sierpnia, przy niewielkiej rewizji (w
dot) poprzedniego odczytu. Wynik byt ponad dwukrotnie wyzszy
od konsensusu rynkowego i wiecej niz skorygowat spadki z
sierpnia (bilans dwéch miesiecy +0,8%). Samo przetworstwo
przemystowe natomiast podniosto sie 0 0,5%, co przy rewizji
poprzedniego odczytu do -0,5% oznacza co najwyzej wyréw-
nanie strat z sierpnia (gwoli doktadnosci prawie wyzerowanie
strumienia produkcji na poziomie lipca). Solidnym dopalaczem
dla wrze$niowych danych byly wyniki gérnictwa (+1,8%) oraz
wytwarzania i dystrybucji mediéw (+3,9%).
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Juz w przypadku poprzedniego odczytu nie wpadali§my w
panike i nie wieszczyliSmy nagtego odwrdcenia trendu pro-
dukcji przemystowej i gospodarki amerykanskiej w ogole.
Nasza hipoteza dotyczgca stabego sierpnia w zwigzku z
przesunieciami wytgczen technicznych w fabrykach wydaje sie
prawdziwa. Samo przetwdrstwo roénie za$ (ujeciu rocznym -
patrz wykres) w tempie charakterystycznym dla lat solidnego
wzrostu gospodarczego napedzanego rodzacymi sie bankami
na rynku nieruchomoséci (2003-2006). Catkiem nieZle, biorac
pod uwage biezacg kondycje sektora nieruchomosci (znacznie
nizsze poziomy aktywnosci) oraz generalny obraz gospodarki
Swiatowej powracajgcej do réwnowagi po kryzysie finansowym.

Po odczycie rynek reagowat powsciagliwie (niewielkie wzrosty
rentownos$ci amerykanskich obligacji; absolutnie asymetryczne
wzgledem tego, co wydarzytlo sie po - nie bojmy sie uzyé
tego stowa - gorszym, ale Smieciowym odczycie sprzedazy
detalicznej). Wigkszy ruch na gietdzie (i na rentownosciach)
pojawit sie dopiero po wypowiedzi Bullarda, ze Fed moze
nie zakonczy¢ QE na pazdziernikowym posiedzeniu. To juz
pewne, ze gospodarka nie bedzie w stanie dostarczy¢ tempa
wzrostu, ktérego zyczyliby sobie inwestorzy. Nie dlatego, ze
bedzie rosta zbyt wolno, lecz gtéwnie z powodu wySrubowanych
oczekiwan. Z tego wzgledu, o ile jeszcze miesigc temu grana
byta normalizacja polityki pienigeznej, obecnie przesunat sie
zar6wno moment pierwszej podwyzki stép, jak i (najprawdopo-
dobniej) doszto do kolejnego przeszacowania (w do6t) docelowej
stopy Fed funds w diugim okresie. Rynek gtadko wchodzi
w pardygmat secular stagnation (Summers), a wiec okres
impotencji polityki pienieznej i przesunigcia cigzaru reakcji na
polityke fiskalng. Do czasu wypracowania odpowiedniego policy
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mix sg to warunki sprzyjajagce do tymczasowych wybuchow gry
na wzrost ryzyka kredytowego, zaréwno w krajach ze sztucznie
wymuszonym jego poziomem (peryferia strefy euro i presja na
EBC), jak i krajach-beneficjentach tego wymuszania (Polska).
W tym drugim przypadku jednak utrzymanie wzrostu i zréwno-
wazenia (zewnetrznego i wewnetrznego) powinno pozwala¢ na
utrzymanie lokalnego - w sensie czasowym - charakteru ruchéw
w gore na rentownos$ciach obligacjach. Scenariusz strategiczny
to wszak wcigz Srodowisko niskich stép procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

Awersja do ryzyka awersji do ryzyka nieréwna: o ile w $rode
wigzata si¢ ona z gremialnym umocnieniem euro i ostabieniem
dolara, o tyle czwartkowy napad awersji do ryzyka okazat sie by¢
mniej korzystny dla wspdlnej waluty. Gwattowna, paniczna wrecz
wyprzedaz obligacji panstw peryferyjnych strefy euro przyniosta
spadek EURUSD o mniej wigcej jednego centa. Obawy o ryzyko
kredytowe w strefie euro wygasty jednak tak szybko, jak sie poja-
wity - w godzinach popotudniowych notowania na rynkach usta-
bilizowaly sie, a EURUSD powrdcit powyzej 1,28, czemu walnie
dopomogta wypowiedz Bullarda z Fed, sugerujacego mozliwo$é
przedtuzenia QE na najblizszym posiedzeniu (brak ostatniego,
15 mild taperingu). Tym niemniej, amerykanska gospodarka ro-
$nie w umiarkowanym tempie, oczekiwania zacies$nienia mone-
tarnego przesuwaja sie na IV kwartat 2015 roku, a cigzacy wielu
cztonkom FOMC dolar koryguje sie. Efekt? Korekta wzrostowa
na EURUSD trwa.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Kontynuacja duzej zmiennosci. Na dziennym notowania zakon-
czyly sesje amerykanska czarnym miotkiem. Kurs przejsciowo
ztozyt wizyte nawet w okolicy 1,2706 - nie pomyliliSmy sie, zain-
teresowanie kupujgacych pojawito sie wtasnie w okolicach 1,27,
niestety nie udato nam sie partycypowac¢ w tym ruchu. Notowa-
nia aktualnie sg nad MA200 z wykresu 4h. Po drobnej korekcie w
dét oscylator znéw rosnie. Jako ze cele w perspektywie kilku dni
mozna wyznaczy¢ nawet w okolicy 1,30, prébujemy ztapaé ruch
w kanale, na razie w kierunku 1,2900, gdzie wtasnie ustawiamy
T/P. A wiec long EURUSD po 1,2804, T/P 1,2900, S/L 1,2700.

Wsparcie Opor

1,2700 1,3000
1,2606 1,2922
1,2501 1,2886
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EURPLN fundamentalnie

Kolejna fala awersji do ryzyka przyniosta potezng wyprzedaz
polskich aktywoéw: ztoty siegnat w ciggu dnia poziomu 4,24 za
EUR (warto odnotowac¢ przyklaskujacy deprecjacji komentarz z
MF...), 10-letnie SPW wzrosty w przeciagu kilku godzin w ren-
townosci o ponad 30 pb, wyraznie tracita réwniez gietda. Po-
potudniu, kiedy fala paniki mineta, EURPLN zaczat powoli spa-
dac. Jakie wnioski dla EURPLN ptyna z ostatnich dwéch dni? Po
pierwsze, nie nalezy oszukiwac sie, ze kazda gra na wzrost ry-
zyka kredytowego w strefie euro bedzie czynnikiem walnie szko-
dzgcym polskim aktywom. Po drugie, to EURPLN jest parg wa-
lutowa, ktérej los jest zwigzany z losem polskich SPW w re-
kach zagranicznych inwestoréw. Nie wyrokujac na temat kie-
runku przyczynowosci, mozna zauwazy¢, ze wyprzedaz waluty
i obligacji stanowig samonapedzajgcy sie¢ mechanizm. Dzisiej-
szy dzien powinien uptynaé¢ pod znakiem umocnienia ztotego -
EURPLN jest parg walutowg walnie korzystajaca ze stabilizac;ji
na globalnych rynkach.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6 : . :

-1.1 -

-1.2 -

06/02/14  07/02/14 08/02/14 09/02/14  10/02/14

* VWykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
[HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych

czynnikéw krajowych. Wartosd ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Wartosci

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

By¢ moze trudno w to w tym momencie uwierzy¢, ale orygi-
nalng nasza strategig na wczoraj byto short EURPLN po 4,2180
(twardy S/L 4,2250, T/P 4,2080), potem odwr6cenie na T/P w
long EURPLN ze S/L 4,20. Niestety z uwagi na zmienno$¢ zde-
cydowali$my sie na zrealizowanie tylko pierwszej nogi tej mister-
nej gry. Dzigki temu jesteSmy o 1 figure bogatsi. Notowania na
dziennym wyréwnaty maksima lokalne 4,2336 tylko po to, aby
zamkna¢ sie ponizej (z duzym wasem). Na 4h notowania wré-
city do kanatu, oscylator zawraca. Short EURPLN po 4,2300,
S/L 4,2450, T/P 4,21).

Wsparcie Opor

4,2077 4,2621
4,1900 4,2467
4,1700 4,2383
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.72 ON 1.8 2.3 EUR/PLN 4.2223
2Y 1.74 1.80 1M 1.9 2.1 USD/PLN 3.2985
3Y 1.79 1.82 3M 1.8 2.1 CHF/PLN 3.4996

4Y 1.9 1.93

5Y 202 205 FRA BID ASK

6Y 2.1 2.14 1x2 1.82 1.87 EUR/USD 1.2809
7Y 259 2.62 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 136.18
8Y 2.31 2.35 3x6 1.57 1.61 EUR/PLN 4.2285
)4 2.4 243 6x9 1.55 1.59 USD/PLN 3.3007
10Y 248 252 9x12 157 1.61 CHF/PLN 3.5000
WIBOR3Mil1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 4 r 0.15 3.10 - 0.45
25 2.60 - 55 - 0.40
2.7 1 roi1 L 0.35
2.40 - 2.70
2.6 - F0.30
2 A Lo 2.00 | 2.30 | N 0.20
2.3 F0.15
2.10
2.2 1 L -0.05 1.80 4 r0.10
2.1 160 12901 + 0.05
2 — L ‘ 01 " 1.70 ‘ 0.00
iSlip 291lip 12sie 26sie Swrz 23wrz 7paz 18 lip 1sie 15sie  29sie 12wz 26wrz 10 pa:
1.40 A
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
120 ¢ 87.0 86.93
115 4 86.8
110 4 86.6 86.47
105 86.4
100 - 86.2
86.01
95 | 86.0 1 &
90 85.8
85 - 85.6
i 2 3 4+ s 6 7 8 o 10 80 . ; : ; . ; . . 85.4 T
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 DEC4 JANS FEBS
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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



