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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 CPl t/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 Agencja ratingowa Fitch utrzymata rating Stanéw Zjednoczonych na najwyzszym poziomie AAA, ale jednoczes$nie
wskazata na negatywng perspektywe.

e Zdolno$¢ bankéw do absorpciji ewentualnych strat pozostaje wysoka, a system finansowy jest stabilny — podat
NBP w raporcie o stabilnosci systemu finansowego. W raporcie wskazano jednak, ze perspektywy wzrostu
gospodarczego pogorszyly sie, a niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej za granicg jest wysoka (zob.
wiecej w sekcji komentarze).

e Dominik (MF): Do konca 2012 roku powinny by¢ gotowe raporty zespotéw roboczych i grup zadaniowych, ktére
pokaza strategie wejscia Polski do strefy euro. Rzad nadal jest zdeterminowany do przyjecia euro i przekonany,
ze bedzie to korzystne, jednak najpierw konieczne jest ustabilizowanie instytucjonalne samej strefy, jak i wspélnej
waluty.

e Saldo handlu zagranicznego w Chinach wzrosto w czerwcu do 31,73 mid USD, z 18,7 mld USD miesiac wczesniej.
Eksport Chin wzrést w czerwcu o 11,3% r/r, a import zwigkszyt sie 0 6,3%.

e Rostowski: Podczas gdy euroland ogtosit przyspieszenie prac nad wspélnym nadzorem bankowym z udziatem
EBC, Polska nie zmienia w tej sprawie stanowiska. JesteSmy wstepnie za, ale pilnujemy intereséw panstw
goszczacych banki-corki.

e Juncker: Ministrowie finanséw strefy euro ogélnie porozumieli sig co do warunkéw pomocy dla Hiszpanii, a
pierwsza transza 30 mld euro zostanie jej wyptacona do konca miesigca.

e Komisja Europejska (KE) przedstawi we wrze$niu propozycje paneuropejskiego nadzoru bankowego i bedzie
chciata jg zrealizowa¢ do konca 2012 roku, powiedziat komisarz Michel Barnier.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.310 -0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.507 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.132 0.021

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Raport o stabilnosci systemu finansowego (I
kw. 2012)

Opublikowany przez NBP Raport o stabilnosci sektora finanso-
wego za | kwartat 2012 wskazuje na poprawe sytuacji sektora
bankowego na co wptynety historycznie rekordowe wyniki
finansowe, wyzsze stopy zwrotu z aktywow i kapitatow, wzrost
marzy odsetkowej i obnizenie obcigzenia aktywéw odpisami z
tytutu utraty wartosci kredytow. Wykonane przez NBP stress-
testy wskazujg na duza zdolnos¢ systemu finansowego do
absorpcji ewentualnych strat oraz w wigkszos$ci przypadkéw
wystarczajgce potrzeby kapitalowe (cho¢ niepokéj budzi fakt,
ze w makroekonomicznym scenariuszu bazowym zgodnym z
najnowszym raportem o inflacji NBP 7,8% bankéw wg aktywéw
potrzebuje dokapitalizowania, aby osiagng¢ wymagany przez
EBA 9% poziom wspétczynnika wyptacalnosci). Zwigkszyt
sie udziat depozytéw sektora niefinansowego wptywajac na
zmniejszenie luki finansowania, jednak ze wzgledu na skale
akcji kredytowej w latach 2005-08 ciggle wystepuje duze
niedopasowanie terminéw zapadalnosci aktywéw i pasywow.
Koszt pozyskiwania nowych ziotowych depozytéw wzrést ze
wzgledu na wzrost rynkowych stdép procentowych oraz presje
konkurencyjna, co zachwiato proporcje miedzy kosztami i
przychodami odsetkowymi. Wymagane poziomy wskaznikéw
ptynnosci nie sa przekroczone, jednak ich trend jest malejacy.

Warunki ekonomiczne w Polsce sg ocenione pozytywnie, szcze-
gélnie w kontekscie globalnego spowolnienia oraz niestabilnej
sytuacji ekonomicznej, politycznej i finansowej w strefie euro.
Ryzyko nieuporzadkowanego delewarowania jest w Polsce
nizsze niz w innych krajach regionu, za$ stosunkowo niski sto-
sunek zadtuzenia sektora realnego do PKB stwarza przestrzen
do dalszego rozwoju dziatalnosci bankowej. Wedtug ekspertow
NBP przy wolniejszym tempie wzrostu gospodarczego wyniki
finansowe bankéw pozostang na zblizonym poziomie, jednak
pogorszy sie jakos¢ portfela kredytowego, wzrosng odpisy z
tytutu utraty wartosci kredytéw oraz zwiekszy sie konkurencja o
finansowanie.

Dla stabilnosci sektora finansowego wymieniono nastepujace
czynniki ryzyka: rozwdj sytuacji w krajach UE i globalnie, wzrost
wspbétzaleznosci miedzy tendencjami makroekonomicznymi,
rynkami finansowymi i sektorem finanséw publicznych, wysoka
awersja do ryzyka na rynkach potegujaca efekt spowolnienia
gospodarczego oraz wynikajgce z niej ryzyko pozyskiwania
finansowania (przede wszystkim walutowego) z rynku oraz
ryzyka ptynnosciowe zwigzane gtdéwnie z istotnym udziatem
finansowania od spotek-matek. Przedstawione w raporcie
rekomendacje dla bankéw dotyczg ostroznej polityki dywiden-
dowej (podobnie do KNF), utrzymania wysokiego poziomu
adekwatnosci kapitatowej oraz ptynnosci, dywersyfikacji zrédet
finansowania oraz kredytéw na nieruchomosci (struktura walu-
towa, LtV).

W raporcie wskazano na zmiane trendéw kredytowych dla
sektora niefinansowego w 2012 roku oraz zaostrzanie polityki
kredytowej bankéw. W ciggu ostatniego roku przerwany zostat
dtugoterminowy trend szybszego wzrostu kredytéw detalicz-
nych niz korporacyjnych, co oceniono jako zjawisko pozytywne.
Eksperci NBP spodziewajg sie dalszego obnizenia dynamiki
kredytéw zaréwno ze strony popytowej, jak i podazowej. Nega-
tywny wplyw na popyt moze mie¢ wzrost kosztéw finansowania
bankéw (szczegdlnie po wycofaniu lokat z dzienng kapitalizacja
odsetek) - dotyczy to przede wszystkim kredytéw mieszkanio-
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wych i korporacyjnych ze wzgledu na ich nizszg zyskowno$¢.
Ponizej przedstawiamy gtéwne tendencje dla poszczegdlnych
grup kredytowych.

Kredyty konsumpcyjne

e Ujemna roczna stopa wzrostu kredytéw konsumpcyjnych
wynika wg ekspertow NBP z czynnikdéw regulacyjnych
(wg ekspertow NBP jest to zmiana podazowa) oraz cy-
klicznych i nie niepokoi ze wzgledu na tagodny przebieg
oraz stosunkowo wysoki udziat wolumenu tych kredytow
w PKB na tle UE.

e Udziat kredytéw konsumpcyjnych ze stwierdzong utratg
wartoéci wzrést nieznacznie, jednak ich warto$¢ spadta
w ostatnim pétroczu o 0,81 mid zt. Od potowy 2010 roku
nowe kredyty konsumpcyjne majg znacznie lepsza ja-
kos¢, co wynika z 6wczesnego i utrzymujgcego sie za-
ostrzenia warunkéw ich przyznawania i wprowadzonej
Rekomendaciji T.

e Sytuacja na rynku pracy bedzie negatywnie oddziatywac
na wolumen kredytéw konsumpcyjnych - $rednio banki
spodziewajg si¢ stabilizacji wolumenu.

e Kredyty konsumpcyjne sg ciagle najbardziej zyskownym
produktem (skorygowana marza odsetkowa powyzej 8%)
ze wzgledu na nizsze obcigzenia kosztami realizacji ry-
zyka kredytowego.

e Banki przewidujg stabilng polityke dot. kredytéw kon-
sumpcyjnych po istotnym zaostrzeniu warunkéw ich przy-
znawania w 2012 roku po znacznym pogorszeniu ich ja-
kosci w 2009 roku oraz wprowadzeniu Rekomendac;ji T.

Kredyty na nieruchomosci

e Wskazano na spadek udziatu kredytéw walutowych w
nowo udzielanych pozyczkach na nieruchomosci oraz
zaostrzanie warunkéw dla kredytow mieszkaniowych
(szczegdlnie na przetomie roku 2011/12 ze wzgledu na
Rekomendacje S I1).

e Wskaznik detalicznych kredytéw zagrozonych pozostat
stabilny na poziomie ok. 7,7%, za$ wartos¢ odpiséw netto
obnizyta sie. W ostatnim pétroczu obnizyta sie jakos$¢ kre-
dytéw mieszkaniowych ze wzgledu na dodatnig korela-
cje ze starzeniem sig portfela kredytowego (szczegodlnie
z lat 2005-08, kiedy kryteria przyznawania kredytéw byty
wyjatkowo tagodne) oraz ciggle relatywnie wysoki kurs
CHFPLN (srednio rata kredytu w CHF udzielonego w la-
tach 2005-10 wzrosta o 28%). Ostabienie ztotego wpty-
neto tez na obnizenie wskaznika LtV, zas wynikajgce z
tego ryzyko jest wzmacniane spadkami cen na ryku nie-
ruchomosci.

e Podaz kredytéw na nieruchomosci moze by¢ ograniczona
przez podniesienie wag ryzyka do 100% dla walutowych
kredytéw detalicznych (nowa uchwata KNF weszta w zy-
cie w czerwcu). Z drugiej strony popyt w 2012 bedzie
zwigkszany perspektywa zakonczenia programu Rodzina
na Swoim, za$ zmniejszany nizszymi limitami cenowymi
w tym programie oraz od 2013 roku jego zakonhczeniem.
W ostatnich kwartatach warto$¢ kredytéw udzielanych ze
wsparciem rzgdowym istotnie obnizyta sie.
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Kredyty korporacyjne

Sytuacja sektora przedsiebiorstw zostata okreslona jako
,0g0Inie dobra”. W ostatnim pétroczu obcigzenie firm dtu-
giem pozostato stabilne (ok. 39% sumy bilansowej), jed-
nak wzrést udziat przedsigbiorstw z ujemnym saldem
przeptywOw pienieznych oraz odczuwajgcych problemy
z niewystarczajgca ptynnoscig. Pogorszenie sytuacji fi-
nansowej czesci firm moze prowadzi¢ do probleméw z
terminowg obstuga zadtuzenia w kolejnych miesigcach,
szczegdlnie dotyczy to branzy budowlanej (banki dekla-
rujg obecnie bardziej ostrozng polityke kredytowg dla
tego segmentu). Niekorzystnie na sytuacje finansowa firm
energochtonnych moze wptyna¢ wprowadzenie pakietu
energetyczno-klimatycznego.

W raporcie wskazano na ograniczanie przez firmy ak-
tywnosci inwestycyjnej oraz spodziewane w latach 2012-
13 dalsze ograniczanie popytu na kredyt korporacyjny,
jednak w diuzszym okresie powinien on wzrosng¢ ze
wzgledu na duze projekty w sektorze energetycznym i
zwigzane z ochrong $rodowiska.

Wskaznik kredytow zagrozonych przedsigbiorstw pozo-
staje stabilny na poziomie ok. 10%, jednak bytby on wyz-
szy gdyby nie sprzedaz wierzytelnosci dokonana pod ko-
niec 2011 roku. Jest on takze znacznie wyzszy dla MSP
niz duzych przedsigbiorstw, za$ w podziale sektorowym
jego najsilniejszy wzrost w ostatnim potroczu nastgpit w
budownictwie i obstudze nieruchomosci.

W kolejnych kwartatach wskazano na ryzyko wptywu spo-
wolnienia na terminowos$¢ obstugi kredytéw dla przedsie-
biorstw (dopiero w dalszej kolejno$ci gospodarstw domo-
wych) oraz na ryzyka ptynace z sytuacji niektorych przed-
siebiorstw branzy budowlanej (spodziewane wyzsze od-
pisy bankéw na kredyty dla tej branzy).

Spadta zyskownos$¢ kredytow korporacyjnych (skorygo-
wana marza spadta do 3%) ze wzgledu na wzrost odpi-
sOw z tytutu utraty wartosci, co wptyneto takze na wzrost
marzy dla tego segmentu.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj niemieckie sad konstytucyjny rozpoczat posiedzenie
nad konstytucyjnoscia paktu fiskalnego oraz ESM. W miedzy-
czasie pojawialy sie do$¢ nieprzyjemne dla rynkow wypowiedzi
Montiego (Wtochy), ze nie mozna wykluczyé, ze kraj ten be-
dzie musiat siggna¢ po $rodki pomocowe UE. Dodatkowo, reka-
pitalizacja hiszpanskich bankéw sige opo6znia - 14 najwigkszych
bankéw bedzie musiato przej$é stress-testy aby otrzymac $rodki
z EFSF a plany restrukturyzacyjne majg by¢ gotowe do listo-
pada. W takich warunkach EURUSD spedzito dzieh na spad-
kach przy czym w sesji europejskich ruchy byty dos¢ gwattowne
(z gwattownymi korektami - wtedy pojawiaty sie tez najwazniej-
sze headlines, o ktérych piszemy wyzej). Dzi§ EURUSD startuje
z 1,2260 - wydarzeniem dnia bedzie aukcja 10y bunda (5 mid).
Brak danych makro, bedzie grany range 1,2233-1,2333.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

=2.5 =
10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12 06/24/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznicg 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.

[ S B
100/0%(1.2748) |

I-ngh on 06717 22460 12748
-+ Avefage 1.2512
L Low on 07/10)14:00 1.2235
L1 UBB(2) 12532

[ BolIMA (30) on Close 12346
LILBB(2) 12159

W SMAVG (5) on(Close 12257

W SMAVG (14) on Close 12282

I Pray Close ----- 12576

RAPORT DZIENNY

11 lipca 2012

EURUSD technicznie

Wsparcie z czerwcowego dotka juz za nami — EURUSD ciagle
w trendzie spadkowym. Na zadnym wykresie nie wida¢ na ra-
zie dywergencji z oscylatorem (dotyczy to zaréwno 1h jak i 4h),
cho¢ niewykluczone, ze pokaze sie dzi§ (staba) na 4H. Utrzy-
mujemy jednak poglad, ze kolejnego targetu nalezy szuka¢ w
dole i bedzie nim dopiero poziom z wiosny 2010 r. (1,1877), a
nieco wczesniej do 61,8% przedtuzenia Fibo (okoto 1,20 - wy-
glada niezle takze jako poziom psychologiczny).
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN z tatwoscia przebit wczoraj bariere 4,20 po czym
umocnit si¢ do 4,1835 na zamknieciu. Polska waluta stracita
ujemng korelacje EURUSD; w trakcie sesji sytuacja wygladata
tak, ze przy korektach w gére na EURUSD ztoty umacniat sie,
natomiast przy spadkach EURUSD pozostawat niewzruszony.
Konsekwencja byto prawie 5 groszowe umocnienie do EUR
(przy ostabieniu EUR do dolara o prawie 1 centa). Umocnie-
nie ztotego potgczone byto naptywem na rynek diugu - nasza
krétkoterminowa strategia na EURPLN sprawdza sie idealnie:
zloty zyskuje, bo spowolnienie jest na razie niewielkie (nie ma
ryzyka nagtego pogorszenia wskaznikéw fiskalnych), a takze na
fali oczekiwan na QE (bez znaczenia czy to w USA, czy w strefie
euro) przy relatywnie wcigz jastrzebiej RPP.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -

-0.2 -
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* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja 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

Kurs EURPLN ciaggle w dét — wczorajsza czarna $wieca oddalita
go od linii trendu spadkowego. Ztamane zostato réwniez wspar-
cie na 4,1901 — lokalne minimum sprzed tygodnia, a ruch ten
zostat utrzymany. Umocnienie PLN zatrzymato sie dopiero w
okolicach 4,18 — co oznacza podwojenie ruchu w dét z ostat-
niego dnia czerwca (wykres 4H). Sforsowanie tego poziomu
otwiera droge do 4,1541 (linia $redniookresowego trendu depre-
cjacyjnego PLN na tygodniowym) i 4,1512 (minimum z poczatku
maja).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 497 5.00 ON 4.4 4.6 EUR/PLN 4.2041
2Y 469 4.72 M 4.9 5.1 USD/PLN 3.4145
3Y 4575 462 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.5004

4Y 4555 4.60

5Y 456 4.60 FRA BID ASK

6Y 4582 4.61 1x2 490 4.94 EUR/USD 1.2250
7Y 4.6 4.63 1x4 5.07 5.13 EUR/JPY 97.27
8Y 462 4.65 3x6 5.04 5.07 EUR/PLN 4.1835
QY 4635 4.67 6x9 479 482 USD/PLN 3.4156
10Y 4.63 4.67 9x12 459 4.62 CHF/PLN 3.4838
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
52 ro1
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49 % 480 42 -0.15
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
o o 19 102.0
5.1 * 50 125 1010 4
5 40 120 - ’
::Z zz 115 100.0
47 o 197 99.0 - 98.4
461 0 105 V 98.08
45 22 100 - 98.0 Nj‘.ﬁ
4.4 30 95 97.0 -
43 40 90 - ’
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UWAGA!

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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