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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
3:30 CHN CPl t/r (%) cze 2.3 3.0 2.2
9:00 POL Projekcja inflacyjna NBP lip
EA Spotkanie Eurogrupy w Brukseli

10.07.2012 WTOREK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
11.07.2012 SRODA

8:00 GER CPI r/r (wstepnie, %)" cze 1.7 1.7
9:00 CZE CPlt/r (%) cze 3.5 3.2
9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) cze 8.1 8.2
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) maj -48.4 -50.1
20:00 USA Minutes z posiedzenia Fed cze
11:00 EA Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.1 -1.1(r)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 7.07. 374
4:00 CHN PKB r/r (%) q2 7.7 8.1
14:00 POL CPlt/r (%) cze 3.9 4.1 3.6
14:00 POL M3 r/r (%) cze 11.6 11.5 11.4
14:00 POL CA (M EUR) maj 301 -258 -573
14:30 USA PPl r/r (%) cze -0.4 0.7
14:30 USA PPI r/r bez Zywnosci i energii (%) cze 2.6 2.7
15:55 USA Wskaznik nastrojow U. of Michigan lip 73.5 73.2
(wstepnie)

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W $rednim okresie, wraz z postepujgcym spowolnieniem wzrostu gospodarczego oraz pogorszeniem sytuaciji
na rynku pracy, inflacja obnizy sie do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego NBP — wynika z lipcowej projekcji
inflacji NBP (wiecej w sekcji komentarze).

e Chojna-Duch (RPP): obecnie nie nalezy méwi¢ o podwyzce stép procentowych, Rada Polityki Pienieznej powinna
sie gleboko zastanowi¢ nad obnizeniem stép w tym roku.

e Ministerstwo Finanséw chce, aby dtug publicznych w przypadku przekroczenia progéw ostroznosciowych z
ustawy o finansach publicznych 50 i 55 proc. PKB byt przeliczany po $rednich kursach walut NBP z danego roku, a
wyliczona kwota byta pomniejszona o $rodki na prefinansowane potrzeb pozyczkowych na nastepny rok (wiecej w
sekcji komentarze).

e Kozinski (NBP): Kurs zlotego staje sie bardziej stabilny i obecne jego wahania nie sg dla banku centralnego
niepokojace. Stabilizacji sprzyja uspokojenie w Europie, gdzie sytuacja sie poprawia.

o Nowy grecki rzad uzyskat w niedziele wieczorem w parlamencie wotum zaufania.

e KE: Tak szybko jak strefa euro powota nowg instytucje nadzorujacg banki, bezposrednia rekapitalizacja bankéw
wspdlnoty nie bedzie wymagaé gwarancji rzadowych.

e Wegierski parlament zatwierdzit w poniedziatek podatek od transakcji finansowych, ktéry od 2013 bedzie
dotyczyt zaréwno bankéw komercyjnych, jak i banku centralnego. Moze sig to sta¢ kwestig sporng w rozmowach z
migdzynarodowymi pozyczkodawcami.

o Niemcy sprzedaty na aukcji 6-miesigczne zerokuponowe bony skarbowe warte 3,29 mld euro o rekordowo niskiej
rentownos$ci — minus 0,0344 proc.

Decyzja RPP (5.09.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.329 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.515 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.187 0.009

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieznacznie nizsza projekcja inflacyjna

Projekcja inflacyjna wskazuje na jedynie nieznaczne zmiany
prognoz inflacji i PKB w stosunku do przedstawionych w marcu
(okres po cut-off date zostat skrocony do ponizej miesigca -
prognozy w lipcu uwzgledniajg dane do 15.06). Gtéwne zmiany
w zatozeniach do projekcji to silniejsza aprecjacja ztotego,
obnizenie cen surowcéw energetycznych oraz wzrost stopy
procentowej NBP (o podwyzke wprowadzong przez RPP w
maju).

Punktowa prognoza inflacji jest nieznacznie nizsza (0 0,2 pp. w
horyzoncie 2012-14), jednak monotoniczna spadkowa $ciezka
zmian CPI zostata utrzymana. Na szybszy spadek inflacji
maja wptyw nizsze prognozowane ceny energii (zwigzane z
obnizajgcymi sie cenami surowcOw i umocnieniem ztotego)
oraz inflacja bazowa; in plus oddziatujg natomiast wyzsze od
wczesniej zaktadanych ceny zywnoéci. Ponadto zatozono, ze
spadek inflacji w 2013 roku bedzie ograniczany przez skutki
wprowadzenia pakietu energetyczno-klimatycznego, za$ w
2014 roku wspierany przez obnizenie stawki VAT. Wedtug
biezacej projekcji inflacja powrdci do celu w potowie 2013 roku.

Sciezka PKB ulegta jedynie nieznacznym zmianom (w latach
2013-14 obnizyta sie o 0,1-0,2pp.) gtéwnie ze wzgledu na
nizszy oczekiwany poziom konsumpcji prywatnej w 2012 i
2013 roku oraz nizszy poziom inwestycji w 2014 roku. W 2013
roku zatozono takze nizszg o 1,5pp. kontrybucje konsumpciji
publicznej (ze wzgledu na nowe zatozenia fiskalne dot. m.in.
zamrozenia ptac w sferze budzetowej). Sciezka inwestycii
NBP jest bardzo zblizona do naszych prognoz i zaktada ich
ujemng kontrybucje do wzrostu PKB w 2013 roku ze wzgledu
na ujemne dynamiki inwestycji publicznych (nizsza absorpcja
srodkéw unijnych dla sektora finanséw publicznych, malejaca
dynamika wydatkéw inwestycyjnych samorzgdéw zwigzana z
wprowadzanymi regutami fiskalnymi). Inwestycje prywatne beda
ciggle wspierane srodkami unijnymi, dobrg sytuacja finansowa
przedsiebiorstw oraz relatywnie krétkim cyklem inwestycyjnym
(kontynuacja inwestycji odtworzeniowym widoczna w rosngcym
stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych). Nizsza $ciezka
PKB jest zatem wynikiem oddziatywania czynnikéw wewnetrz-
nych, podczas gdy kontrybucja eksportu netto pozostanie
dodatnia (zmniejszana gradualnie przez aprecjacje ztotego).
Ocena sytuacji na rynku pracy tylko nieznacznie pogorszyta
sie w stosunku do marcowej projekcji i cho¢ wyzsza stopa
bezrobocia oraz nizsze ptace niewatpliwie nie bedg wsparciem
dla konsumpcji, to skala ostabienia pozostaje ograniczona.
Zgodnie z projekcja od potowy 2012 roku do konca 2013 roku
wzrost PKB bedzie nizszy niz produkt potencjalny, co stwarza
przestrzen do obnizek stép procentowych (w samym modelu
NECMOD pokazana jest ptaska $ciezka stop).

W komentarzu wskazano, ze obserwowane spowolnienie
gospodarcze w strefie euro przeklada sie z opdznieniem
(ok. 3 kwartatéw) na pogorszenie koniunktury w Polsce, za$
czynnikami tagodzgcymi pozostajg fundusze unijne, relatywnie
stabilna sytuacja w Niemczech i wptyw stabszego ztotego.
Czynniki te beda jednak powoli wygasaé - projekcja zaktada
jedynie nieznacznie wyzszy od zera wzrost gospodarki nie-
mieckiej, spadek transferow unijnych w 2013-14 roku (oraz
wydatkéw publicznych przeznaczonych na ich wspotfinan-
sowanie) oraz aprecjacje ztotego (silniejszg niz w marcowej
projekcji). Zostat takze odnotowany negatywny wptyw majowej
podwyzki stép procentowych na krajowe inwestycje, zapasy i
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konsumpcje. W horyzoncie projekcji bilans czynnikéw ryzyka
dla dynamiki PKB i inflacji jest symetryczny - zaréwno dla
ryzyk zewnetrznych (j. m.in. skala spowolnienia w strefie euro i
ksztattowanie sie kursu ztotego), jak i wewnetrznych.
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Nieznacznie nizsza projekcja wskazujgca na bardziej dtugoter-
minowe ostabienie komponentéw wewnetrznych jest zbiezna
Z naszym scenariuszem gradualnego spowolnienia polskiej
gospodarki. Uwazamy, ze utrzymanie jastrzebiej retoryki RPP
na lipcowej konferencji wynika przede wszystkim z czynnikdw
wizerunkowych po majowej podwyzce. Realizacja scenariusza
z projekcji inflacyjnej, a zatem zejscie inflacji do przedziatu
wahan NBP oraz obnizenie stopy wzrostu PKB do nieznacznie
powyzej 2% juz w IlI-IV kwartale 2012 roku zmieni nastawienie
RPP. Ztagodzenia retoryki mozna spodziewaé sie juz we wrze-
$niu (tuz po wynikach projekcji gtos zabrata tylko jak zwykle
gotebia Chojna-Duch) — szczegélnie w sytuacji luzowania
polityki pienieznej w strefie euro, zas w ostatnich miesigcach
roku nalezy spodziewac sie obnizki stop procentowych.

MinFin: spokojny Sylwester na rynku FX, go-
towka zmniejszy diug

Ministerstwo Finanséw opublikowato zatozenia projektu ustawy,
ktorej celem bytoby ,uelastycznienie” aktualnie obowigzujgcej
metody liczenia dtugu publicznego. MinFin planuje, aby ustawa
weszta w zycie od 1. stycznia 2013 r. i znalazta po raz pierw-
szy zastosowanie do danych za rok 2012. Zmiany miatyby
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potencjalnie wptyw na (nie)przekroczenie przez relacje dtugu
do PKB progéw ostroznosciowych 50 i 55%, przewidzianych w
ustawie o finansach publicznych i zwigzanych z wdrozeniem
odpowiednich procedur ostroznosciowych.

Po pierwsze - zgodnie z dotychczasowymi zapowiedziami -
dtug w walutach obcych bytby przeliczany na PLN za pomoca
kursu $redniorocznego NBP, a nie kursu w ostatnim dniu
roboczym roku. Rozwigzanie ma zasadnicza wade - stan
dtugu liczony na koniec okresu (zmienna typu stock) bedzie
wirtualnie przeliczany $rednig z okresu (co odpowiadatoby
zmiennej typu flow). Oznacza to zanizenie diugu na koniec
roku, w ktérym ztoty doznawat systematycznej i znaczacej
deprecjacji (i odwrotnie w przypadku aprecjacji). Wydaje sie
to jednak mniejszym ztem w poréwnaniu z argumentacjg MF,
ze zastosowanie kursu z konkretnego dnia generuje potgezne
ryzyko spekulacji, zwtaszcza w sytuacji balansowania na
krawedzi progéw. Trudno przy tym nie zauwazy¢, ze bron jest
obosieczna - MinFin wigze sobie rece i czyni niecelowymi inter-
wencje MF/NBP w ostatnich dniach roku (co mozna uzna¢ za
korzystny bodziec dla polityki fiskalnej w dtuzszej perspektywie).

Po drugie, od dlugu beda odliczane wolne $rodki na kontach
MF na koniec roku, prefinansujace potrzeby pozyczkowe w roku
kolejnym. W latach 2007-2011 wolne $rodki z poprzedniego
roku siegaty od 0,3 do 0,8% PKB. Biorgc pod uwage obecne
korzystne dla MF warunki rynkowe, w tym roku mogtyby to
by¢ wiecej (do czerwca sfinansowanych zostato 80% potrzeb
pozyczkowych). Gdy zmiana wejdzie w zycie, rzad bedzie
zwolniony z wyboru: umarza¢ dtug (mimo sprzyjajgcych warun-
kéw rynkowych), aby zmniejszaé ryzyko przekroczenia progéow
ostroznosciowych albo wykorzystywac te warunki, zwiekszajgc
ryzyko otarcia sie 0 55% PKB.

Obie zmiany majg wsp6iny mianownik - zwiekszajg odpornos¢
MinFinu na biezaca sytuacje na rynku FX i diugu, stwarzajac
mechanizm ,rolowania” korzystnych warunkéw finansowania
na przyszte okresy. Jednoczes$nie nie wydajg sie one kluczowe
dla relacji dtug/PKB w 2012 r. Szacujemy, ze przy zwolnieniu
dynamiki PKB do 2,5% r/r dochody podatkowe mogtyby zostaé
uszczuplone o 0,5% PKB, co zostatoby w catosci zrekompen-
sowane (nieprzewidziang w ustawie budzetowej) czerwcowg
wptatg zysku z NBP, a wiec dystans do ustawowych progéw
ostroznosciowych pozostatby pod kontrola.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wyzej po wczorajszej sesji, jednak dzi§
od rana dolar umacnia sie kontynuujac ponad tygodniowy trend
wzmochniony decyzjag EBC. Spotkanie ministrow strefy euro de-
cydujacych o sposobach wprowadzenia uzgodnionych na szczy-
cie 28-29 czerwca zmian przyniosto pierwsze rezultaty - w nocy
uzgodniono, ze pierwsza transza 30 mld euro pomocy dla Hisz-
panii zostanie wyptacona do konca lipca, okres sptaty ustalono
na 15 lat, wydtuzono takze termin wyznaczony dla Hiszpanii na
redukcje deficytu do 3% PKB do 2014 roku. Dalsze szczegéty
pakietu dla Hiszpanii zostang ustalone na kolejnym spotkaniu
eurogrupy 20 lipca. Pozostate wazne wydarzenia z wczoraj to
aukcja 3- i 6-cio miesiecznych bonoéw francuskich, ktérych ren-
townosci spadty po raz pierwszy w historii ponizej zera, za$ réw-
nolegle rentownos$ci 10-letnich obligacji hiszpanskich przekro-
czyly 7%. Nizsza inflacja w Chinach takze wpisuje sie w scena-
riusz globalnego spowolnienia. EURUSD pzoostanie pod wpty-
wem oczekiwanych postanowien eurogrupy i na razie problemy
Europy silniej wazg na sentymencie niz oczekiwania na kolejng
runde poluzowania w USA.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana roznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Ta
sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewarto$ciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD walczy z naporem podazy w okolicach majowo-
czerwcowych miniméw i gérnej granicy kanatu deprecjacyjnego.
Na zadnym wykresie nie wida¢ dywergencji z oscylatorem (do-
tyczy to zaréwno 1h jak i 4h) i biorgc pod uwage wczeéniejszg
erozje wspomnianego poziomu wsparcia, w poszukiwaniach ko-
lejnego nalezatoby chyba jednak wréci¢ w czasie az do wiosny
2010r. (1,1877), a nieco wczesniej do 61,8% przedtuzenia Fibo
(okoto 1,20 - wyglada niezle takze jako poziom psychologiczny).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po wczorajszej sesji powrdcit do poziomu z pigtkowego
otwarcia (a zatem odrobit straty wywotane przez stabe dane z
amerykanskiego rynku pracy). Opublikowana wczoraj projekcja
inflacyjna pozostata wtasciwie bez wptywu na kurs - jej wydzwiek
nieznacznie przybliza perspektywe obnizek stop procentowych
pod koniec roku (wiecej czytaj w sekcji analizy). Podobnie (juz
tradycyjnie) bez wptywu pozostata gotebia wypowiedz Chojny-
Duch. Wczorajsze niewielkie odreagowanie na EURUSD prze-
szto juz do historii i rynek walutowy pozostaje ciagle w oczekiwa-
niu na dalsze postanowienia eurogrupy (wiecej czytaj w komen-
tarzu do EURUSD) - przestrzen do umocnienia PLN pozostaje
ograniczona. Zaproponowany przez MF projekt aktualizacji me-
tody liczenia dtugu publicznego (zmiana kursu przeliczeniowego
na $rednioroczny, odliczanie od dtugu wolnych $rodkéw pozo-
statych na kontach MF na koniec roku - wigcej czytaj w sekc;ji
analizy) to pozytywny sygnat dla ztotego w $rednim terminie i
powinien ograniczy¢ ruchy spekulacyjne na koniec roku.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -
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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

czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty nadal ponizej linii trendu deprecjacyjnego a ruchy w gore
sg skutecznie powstrzymywane przez 61,8% Fibo (4,2543). Cal-
kiem formalnie zatem ruch spetnia wszystkie wymogi zmiany
trendu (a nie tylko korekty z 4,4336). Do petnego przekonania
brakuje jeszcze przetamanie 4,1466, jednak zanim to nastagpi
notowania bedg musiaty sie uporac z 4,1860, obecnie lokalnym
minimum.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4975 5.01 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.2401
2Y 4.7 4.73 M 4.9 5.1 USD/PLN 3.4538
3Y 459 463 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.5305

4Y 4565 4.61

5Y 457 461 FRA BID ASK

6Y 4599 4.63 1x2 489 4.93 EUR/USD 1.2314

Y 462 4.65 1x4 5.10 5.16 EUR/JPY 97.96

8Y 4.644 4.67 3x6 5.06 5.11 EUR/PLN 4.2155

9Y 4663 4.69 6x9 483 4.86 USD/PLN 3.4231

10Y 4.655 4.70 9x12 4.62 4.65 CHF/PLN 3.5091

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
5.2 0.06 5.20 52 r 0.1
5.15 5 - 0.05
5.1 008 =10 4.8 W 0
so5 | 004 50 | 4.6 -0.05
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5 0.03 49 | 42 - -0.15
4.95 0.02 4+ T T T T T T T 0.2
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001 mar kwi kwi kwi kwi maj maj maj maj maj cze cze cze cze
4.85 4.70
4.8 i i 0
6kwi 21kwi 6maj 2imaj 5Scze 20cze  Slip 4.60
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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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