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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

21.01.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 8.1 8.1 8.2
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 53 5.4 5.7
3:00 CHN PKB r/r (%) 6.4 6.5 6.4
10 00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach GUS sty
10:00 POL Sprzedaz detaliczna realnie r/r (%) gru 5.3 7.4 6.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lis 41 41
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) sty 42.8 45.3
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) sty -17.0 -17.5
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) gru 5.27 5.32
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS sty
14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.8 8.6 8.8
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -6.5 -6.2
9 15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 50.0 49.7
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 50.5 49.0
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.5 51.5
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.2 51.8
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.3 51.4
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sty 51.5 51.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 5.8 5.8 5.7
13:45 EUR Decyzja EBC (%) sty -0.400 -0.400
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.01 219 213
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 53.5 53.8
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 53.9 54.4
10 00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) sty 97.1 97.3
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sty 104.2 104.7
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) gru
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej za grudzien. Spodziewamy
sie wolniejszego jej wzrostu niz konsensus (odpowiednio 0 5,3 i 7,4% t/r), co naszym zdaniem wynika z upowszech-
niania zakupow przez Internet, ,czarnych pigtkbw” i zwigzanego z tym przesuwania zakupdéw odziezy, RTV i AGD
z grudnia na listopad. W czwartek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu reje-
strowanym w grudniu. Wstepne dane MRPiPS wskazujg na wigkszy wzrost stopy bezrobocia niz prognozowano (z
5,7 do 5,9%, a nie do 5,8%). W tym tygodniu réwniez zostang opublikowane dane o nastrojach przedsiebiorcéw
(wtorek) i konsumentéw (Sroda) w styczniu. W przypadku tych drugich okreslenie, czy ostatnie spadki byty trwate,
bedzie wazne dla obserwatoréw polskiej gospodarki.

Gospodarka globalna: Ze wzgledu na dos¢ luzny kalendarz publikacji makro w USA i mozliwe przesuniecia publi-
kacji danych zbieranych przez agendy rzadowe (z uwagi na przedtuzajgce sie zawieszenie funkcjonowania rzadu
federalnego) sprawiaja, ze uwaga rynkéw bedzie skupiona na strefie euro. Tu zas praktycznie wszystkie istotne wy-
darzenia odbeda sie w czwartek. Rano zostang opublikowane wskazniki koniunktury PMI ze styczen — tu konsensus
rynkowy jest juz do$¢ pesymistyczny w odniesieniu do przemystu (spodziewane sg delikatne spadki) i umiarkowanie
optymistyczny w stosunku do ustug (delikatne odbicie sentymentu tamze). Popotudniu zostanie zakomunikowana
decyzja EBC. W naszej opinii bank zaprezentuje tagodna retoryke, natomiast zmiany w forward guidance i instru-
mentarium pojawig sie raczej wraz z nowym zestawem projekcji w marcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w grudniu 2018 r. wzrosta o 2,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 11,5 proc.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w grudniu 2018 roku wyniosto 5.274,95 zt, co
oznacza wzrost rdr 0 6,1 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,8 proc.

m USA: Produkcja przemystowa w grudniu 2018 r. wzrosta o 0,3 proc. mdm - podata Rezerwa Federalna (Fed).
Analitycy spodziewali sie wzrostu wskaznika o 0,2 proc. mdm, wobec plus 0,4 proc. miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (06.02.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.255 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.811 -0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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Seria stabych danych z rynku pracy, przemy-
stu i budownictwa przypieczetowuje spad-
kowa trajektorie wzrostu PKB.

Przemyst i budownictwo rozczarowuja

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 2,8% r/r, blisko na-
szej prognozy (2% r/r) i ponizej konsensusu (miedzy 4,5, a 5%
r/r). Stato sie tak pomimo braku réznic w liczbie dni roboczych w
stosunku do poprzedniego roku i miesigca (0 t/r, tak jak w listo-
padzie). Spowolnienie wygenerowata bowiem relatywnie staba
dynamika samego grudnia (-0,4% m/m po wytaczeniu czynni-
kow sezonowych i kalendarzowych) i przede wszystkim wysoka
baza z poprzedniego roku w gornictwie i przetworstwie przemy-
stowym, ktérg szacowali$my na ok. 2 pkt. proc. Dos¢ ciepty gru-
dzien nie przeszkodzit przyspieszy¢ produkciji energii (do 13,4%
r/r). Trend w przypadku produkcji przemystowej pozostaje nega-
tywny.
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——Produkcja sprzedana przemystu po wytaczeniu
czynnikow sezonowych i kalendarzowych

O ile stabosci produkcji przemystowej mozna byto sie spo-
dziewa¢ na podstawie wynikéw PMI, o tyle zjazd subindeksu
produkcji do pozioméw z 2009 r. pdéki co nie ma odzwierciedle-
nia w twardych danych. By¢ moze nadejdzie ono w styczniu —
koincydencja czasowa nie jest tutaj bynajmniej idealna. Warto
tez zauwazy€, ze polski przemyst radzi sobie — chociazby
ze wzgledu na inng strukture — lepiej od niemieckiego. W
kolejnych miesiacach dynamika produkcji powinna oscylowac¢ w
przedziale 2-5% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu 0 12,2% w
poréwnaniu do grudnia roku poprzedniego, ksztattujgc sie po-
nizej zaréwno konsensusu (15,1%) jak i naszej bardziej opty-
mistycznej prognozy (17,5%). Po wyeliminowaniu czynnikéw o
charakterze sezonowym produkcja wzrosta o 11,4%, w ujeciu
miesiecznym spadfa natomiast o 0,2%. Tym samym, ostatni
kwartat 2018 r. zaznaczyt si¢ w budownictwie stagnacjg (por.
wykres ponizej). Warto tez zauwazy¢ — i ma to nie lada impli-
kacje dla poczatku przysztego roku — ze dwucyfrowe dynamiki
budownictwa w 2018 r. to zastuga znakomitego poczatku roku.
Najwigkszy wzrost rok do roku w grudniu odnotowano w przed-
siebiorstwach zajmujacych sie budowa budynkéw (24,2%), bu-
dowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (11,4%) i robotach
specjalistycznych (0,6%). Te 2 ostatnie kategorie, rosnac wolniej
niz w poprzednim miesiacu (w listopadzie rosty o odpowiednio o
20,4% i 18,4% r/r) mogty przyczyni¢ sie do nizszego niz zakta-
dano odczytu produkcji budowlano-montazowej. Stawianiu bu-
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dynkéw natomiast sprzyjat relatywnie ciepty grudzien oraz mata
ilo$¢ opaddw.
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—Produkqa budowlano montazowa

kw/kw

Staby grudzien przesuwa nieco nasze szacunki PKB za IV kwar-
tat poprzedniego roku. Obecnie szacujemy, ze wzrost PKB wy-
niést 4,8% r/r i prognoza ta jest obarczona ryzykiem w dot ze
wzgledu na nieznane i nie poddajace sie tatwo prognozowaniu
zachowanie zapaséw. Warto tez zauwazyé, ze wysoka dyna-
mika roczna maskuje gasnace juz od Il kwartatu momentum
dwdch najbardziej cyklicznych sektoréw gospodarki.
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——Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

= PKB kw/kw (P)

Ceny producentow spadly silniej niz mysleliSmy, ale tylko
na pierwszy rzut oka

Ceny producentéw ograniczyty tempo wzrostu do 2,2% r/r z
2,8% r/r w poprzednim miesigcu (po rewizji). Powodem silnego
spadku jest przede wszystkim obnizenie cen niezaleznych od
koniunktury krajowej (ropa, koks). Ceny w tej kategorii spadty o
11% m/m. Nieco silniej od naszych oczekiwan spadly tez ceny
w goérnictwie. Co ciekawe jednak, nie zaobserwowali$my dal-
szych wzrostéw miesiecznych w dystrybucji mediéw. Listopa-
dowe 0,6% m/m wpisuje sie zatem w normalng zmiennos¢ tej
kategorii, a nie efekt zmian cennikdw dostarczanej energii elek-
trycznej. Zreszta, po wejsciu w zycie ustawy, jest juz po temacie.
Przynajmniej w 2019 roku.

IS I I———_———,—
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—Bazowe ceny w przetworstwie przemystowym r/r (LO)
——Kurs EURPLN (PO)

Zdecydowanie najciekawszym elementem raportu jest jednak
przyspieszenie cen z przetwoérstwa w ujeciu bazowym, z 1,9%
do 2,1% r/r; wszystko przy umocnieniu kursu walutowego. Moze
sie okazaé, ze w 2019 roku czeka nas — podobnie zresztg
jak w inflacji — ciekawa struktura cen producentéw, gdzie
przyspieszenie w czesci bazowej, endogenicznej i zaleznej od
cyklu bedzie maskowane cenami noénikéw energii. Bedziemy
monitorowac ten aspekt, zwtaszcza ze pdki co wydaje sie on
odporny na negatywne wahniecia koniunktury. Wzrosty cen
przy hamujacej gospodarce bylyby czym$ zupetnie nowym na
polskiej mapie gospodarcze;.

Zatrudnienie wyhamowato do zera, ptacom zaszkodzity
przesuniecia premii

Wedtug najnowszych danych GUS, miesigcznie tempo wzrostu
zatrudnienia spadto w grudniu do 0, a dynamika roczna uplaso-
wata sie na poziomie 2,8%. Po kiepskim wyniku z listopada spo-
dziewalis$my sie nieco lepszego wyniku w grudniu, jednak dane
nie potwierdzity takiego scenariusza. Staby efekt sezonowy jest
symptomem szerszego zjawiska obnizania si¢ popytu na prace
z uwagi na niskg podaz, ale réwniez i czynniki cykliczne, ktore
powoli zaczynajg wazy¢ na danych realnych i juz od pewnego
czasu widoczne sg w badaniach ankietowych. Rynek pracy naj-
lepsze chwile ma juz za sobg. Nawet respondenci ankiet ko-
niunktury sa mniej optymistyczni w tym zakresie. Jesli koniunk-
cja rekordowego optymizmu i solidnych wzrostéw ptac wywindo-
wata konsumpcje w okolice 5%, to odwrdcenie tych czynnikéw
powinno jg spowolni¢ w 2019 roku i jest to nasz scenariusz ba-
zowy. Nie wierzymy jednak, ze nizsze tempo wzrostu zatrudnie-
nia jest wskaznikiem sugerujgcym znaczgco nizszg dynamike
ptac. Rynek pracy pozostaje rynkiem pracownika (ograniczona
podaz), wiec nawet dalsze obnizki popytu nie powinny znaczaco
wptywaé na site przetargowa pracownikéw. Adekwatnie (a wiec
nie panicznie) nalezy tez ocenia¢ perspektywy dla konsump-
cji, przy czym w tej fazie (pierwsza potowa roku) nalezy liczy¢
na bardzo duze wsparcie rynku kredytowego. Spowolnienie po-
winno by¢ bardziej widoczne pod koniec 2019 roku.
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Dynamika zatrudnienia wg miesiecy
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w grudniu jedynie o
6,1% r/r, istotnie ponizej konsensusu (7,3% r/r) i naszej pro-
gnozy (7,0% r/r). Jak co miesiac, jesteSmy przez brak szcze-
gotow publikacji zmuszeni do spekulaciji na temat zrédet zasko-
czenia. W naszej opinii nalezy je w pierwszej kolejnosci przy-
pisaC przesunigciom premii w gérnictwie (w pazdzierniku wy-
nagrodzenia w tej kategorii wzrosty o 24,3%, w listopadzie o
18,7% r/r). Nie wyjasnia to jednak catosci zaskoczenia i tutaj w
poszukiwaniu winowajcy musimy zwréci¢ sie w strone przemy-
stu i budownictwa. Stabsze dane o produkcji sugerujg mniejszy
naktad pracy, a tym samym mniejsze wyptaty ruchomych sktad-
nikéw wynagrodzen w tych sektorach. Tym niemniej, warto pod-
kreslic¢, ze taki wynik po stronie ptac nie stanowi zmiany trendu, a
jedynie jego kontynuacje. Wynagrodzenia nie przyspieszajg od
dwdéch lat i na podstawie miesiecznych dynamik mozna argu-
mentowac¢ na rzecz minimalnego spowolnienia. Proces ten be-
dzie kontynuowany z uwagi na mniejszg presje ze strony popytu
na prace. Jednoczes$nie, utrzymujace sie niedobory sity roboczej
sugeruja, ze dynamika ptac nominalnych pozostanie wzglednie
(w stosunku do wydajnosci pracy) wysoka.

Dynamika przecietnego wynagrodzenia
brutto
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= Sektor przedsiebiorstw == Przetworstwo przemystowe

Z punktu widzenia RPP dane te stanowig potwierdzenie scena-
riusza nizszego wzrostu PKB i wspierajg wypracowany w tym
gremium konsensus o stabilizacji stép procentowych do konca
kadencji obecnej Rady. Jednoczes$nie, w sprzyjajacych warun-
kach zewnetrznych rynki moga wyceniaé bardziej odwazne sce-
nariusze tagodzenia polityki pienigzne;.
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EURUSD fundamentalnie

W piatek dolar umacniat sie wobec euro, pomogty nieco lepsze
od oczekiwan dane z produkcji przemystowej, choé w indeksie
Uniwersytetu Michigan wida¢ juz negatywne nastroje zwigzane
z przedtuzajacym sie zawieszeniem rzgdu w USA. Ten tydzien
dla EURUSD powinien przebiega¢ w $lad za informacjami ptyna-
cymi z Europy. Dzisiaj T. May ma przedstawic ,plan B” dot. roz-
wigzania kwestii Brexitu — jak pisali$my ostatnio, optymizm ryn-
kéw po wtorkowym gtosowaniu zdaje sie by¢ w tej kwestii prze-
sadzony. W czwartek poznamy wstepne odczyty PMI w prze-
mys$le — po ostatnich stabych odczytach wskaznikéw koniunk-
tury moga one ponownie zaskoczy¢ in minus. W czwartek naj-
wazniejsze wydarzenie tygodnia czyli konferencja EBC, gdzie
spodziewamy sie tagodzenia retoryki Banku i wskazania mar-
cowego posiedzenia z publikacjg nowych projekcji jako dogod-
nego momentu do gtebszych zmian w retoryce i instrumentarium
banku. Wszystkie te czynniki, do ktérych dochodzg jeszcze po-
zytywne informacje z negocjacji Chiny — USA, moga mie¢ wptyw
na ostabianie euro wobec dolara w tym tygodniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 1,1380, S/L 1,1320,
T/P 1,1550.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Zawrotka na wykresie tygodniowym, na dziennym za$ - nie-
udane testowanie strefy oporow w okolicy 1,14 pod koniec ze-
sztego tygodnia i dzi$ rano. Pigtkowe minimum nie byto - do-
dajmy - daleko od linii trendu wzrostowego wyrysowanej od li-
stopadowych miniméw i przy okazji wygenerowato dywergencije
na wykresie 4H. Wobec tego decydujemy sie ha odnowienie po-
zycji long. Wejécie po 1,1380, S/L 1,1320, T/P 1,1550.

Wsparcie Opor

1,1300 1,1815

1,1201 1,1651

1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

W piatek na poczatku dnia zioty lekko sie ostabit (wptyw mo-
gty mie¢ stabsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowe;j
i wynagrodzeniu), po potudniu wrdcit jednak blisko piatkowego
otwarcia, w czym sprzyjat lekki globalny risk-off. Caty czas jed-
nak trzeba podkresli¢, ze sg to ruchy w zakresie jednego gro-
sza. Polskie dane w tym tygodniu nie powinny mie¢ wigkszego
przetozenia na EURPLN, bedzie on zalezny od globalnych na-
strojow (ksztattowanych np. przez Brexitowy plan B, czwart-
kowg konferencje EBC, czy odczyty PMI). Pierwsze sygnaty tego
tygodnia byly pozytywne (nieco lepsze od oczekiwan dane z
Chin), widzimy jednak wigksze ryzyko negatywnych informacji
dla strefy euro w tym tygodniu, ktére beda przektadaty sie réw-
niez na ztotego. Biorac pod uwage ostatnig wyjatkowa stabilnos¢
EURPLN, omawiany powyzej wptyw nie powinien jednak wyrzu-
ci¢ EURPLN z zakresu 4,28-4,31.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2844, S/L 4,2550, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35

W dalszym ciggu bez przetomu — na wykresie tygodniowym
dolne ograniczenie zakresu wahan (4,2730) ma sie bardzo do-
brze i jest dodatkowo ubezpieczane przez splot MA55 i MA200.
Na wykresie dziennym tydzien rozpoczyna sie od $wiecy z po-
kaznymi wgsami. Na nieptynnym rynku notowania zdazyty od-
wiedzi¢ obydwa krance zakresu wahan, ale ostatecznie (tak, jak
w pigtek) MA200D pozostaje skutecznym oporem. Pozostajemy
zdanie, ze przetamanie tego poziomu powinno moze mie¢ kon-
tynuacje w postaci wytamania w goére przez opér na 4,31. Na to
liczymy i pozostawiamy pozycje long bez zmian (obecnie ok. 30
pipsow zysku).

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401

EUR / PLN DZIE

\\
N
M|
~~~~~ L
Al
il
7 AE]
_____ ’ v
Wit GG 40 L nndEr DU e T3 N30 NG 30 Doy kg
/o [
AP Ty
BN Al A VAR
AR oA A el
7 Y | . 7
{
; f /
AN W
— Wi
T o
LN/ l
[ £ )
= e 2] T il « ) 3 [

BIRRLY CLtey (BRF.2 S4E STURLL) oy o1 4R 18-t ot 213 JocteryFivarze L2,

1ob443i88)

ODNIONY

4ii0]

U A N S T (R R Vi
W N A e N b 1
N LA S A LYY T T VAL VTR
WW: i \Nl Lo AR ’ LAL.L ‘\H‘\"ru ! i‘.m‘\u ! u\,:' Rf \‘”y YT A f |
TR T e T e N )
ey il LRV N R Y\\ LA B
LG MR T s e Y
TEBE L2 SABE OB R EUG WL ECSE TS0 aL TEL[M RO TER TN ELEIBR A W w W W T P T A ™ ™
s 1013 i @ | | 6 | a | g [t

ELAPUN sy (R0 208 HO M s oot Firame LP. 2009 075

BLPIN 2Ly (R PR ST ey SoFREIE-21CMHE TS Coy 2005 Boombeet nencs F 2N X9 00

I ¢



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.20 1.55 EUR/PLN 4.2964
2Y 1.77 1.81 1M 1.62 1.82 USD/PLN 3.7694
3Y 1.85 1.89 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 3.7917

4Y 1.95 1.99

5Y 205 209 FRA BID ASK

6Y 215 219 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1369
7Y 223 227 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.71
8Y 2.30 2.34 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2867
QY 237 241 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7749
10Y 243 247 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.7855
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,80 r 0,70
2,4 -
2,60
127 0,15
! 22 7 2,40
1,8
2,20
1,7 2,00
1,6 1,80
1,60
15 & N i @ 5 5 > > 9x12 |12X15 | 15X18 | 18X21|21X24
g = = = = 5 ] & 1,40 - 0,00
B s b ~ n @ ~ 9 kwi 19| lip 19 |paz 19| sty 20 | kwi 20| lip 20 |paz 20 22 paz 5 lis 191is 3gru 17gru 31gru  14sty
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 =T 60 2°7 62,85 -
85 -
2,5 - F40 o 62,80 | 62,79
2 [20 751 62,75 - 62,73
Lo 70
1,5 l 65 62,70 -
2
] 62,64
! 40 55 62,65 -
0,5 1 | .60 50 - 62,60 -
0 so
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ : : : ) : : —~ 0253 i 1 !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark wrz 17 lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 MARS APR9 MAY9
Uwaga!
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