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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 22
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 1.7
9:00 CZE CPlt/r (%) cze 3.5 3.2 3.5
9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) cze 8.1 8.2 8.1
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) maj -48.4 -50.6 (r) -48.7
20:00 USA Minutes z posiedzenia Fed cze

11:00 EA Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.1 -1.1(r) 0.6
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 7.07. 372 376 (r) 350
4:00 CHN PKB r/r (%) q2 7.7 8.1 7.6
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)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ o 14:00 CPIl, CA i M3. Pod wzgledem CPI nasza prognoza (4,0%) jest bardziej
optymistyczna niz konsensus rynkowy na poziomie 4,1%. Oczekujemy inflacji bazowej 2,3% r/r, w potaczeniu z
niewielkimi spadkami cen paliw i zywno$ci m/m (odpowiednio o 0,8% i 0,4%). W kategorii hotele i restauracje
spory wzrost o 2-3%, ale jednoczes$nie duzy spadek w koszyku ubran i obuwia przez masowe obnizki. Nasza
prognoza nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych opiera sie na duzej nadwyzce transferéw z UE (1071 min
EURY!). Dodatni wptyw na ten wynik maja réwniez duzo nizszy ,import bill” ropy naftowej, znikome dywidendy
oraz zmniejszenie deficytu na rachunku dochodéw. Utrzymuije sie niski deficyt na rachunku handlowym (eksport
12100min EUR, import 12480min EUR) i podobna nadwyzka na rachunku ustug. Oczekujemy, ze trend spadkowy
dla rocznej dynamiki M3 bedzie kontynuowany momo dalszego sezonowego wzrostu depozytéw przedsigbiorstw w
wolnym tempie. Wiecej niepewnos$ci wigze sie z depozytami detalicznymi, ktdre ostatnio wykazuja spore wahania
miesigczne. Oczekujemy sezonowego przyrostu depozytéw gospodarstw domowych przy dynamice rocznej na
poziomie z maja (ok. 12% r/r po wytaczeniu efektu umocnienia PLN).

o Gospodarka globalna. W $wietle stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy w ostatnich miesigcach rynek
oczekuje odczytu indeksu nastrojéw konsumentéw University of Michigan na poziomie podobnym do zesztego
miesigca i wcigz relatywnie niskim (konsensus 73,6 wobec $redniej dtugookresowej 85).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Agencja Moody’s obnizyta rating Wtoch z A3 do Baa2 z dalsza negatywna perspektywa.

o Radziwitt (MF): resort finanséw w Il kwartale moze zakonczy¢ finansowanie potrzeb pozyczkowych na 2012 rok.
Dodat, ze w IV kwartale niewykluczone jest prefinansowanie potrzeb na 2013 r., jednak jego skala bedzie mniejsza
niz prefinansowanie na 2012 .

e Majszczyk (MF): deficyt budzetowy po czerwcu 2012 r. wynidst niecate 21,2 mid zt. Przy obecnym poziomie
dochodéw z tytutu podatku VAT plan catoroczny dochodéw z VAT moze nie zosta¢ wykonany. Nie zagraza to
catorocznym planom dotyczacym deficytu dzieki wptacie z zysku NBP.

e Belka: Polska gospodarka moze spowolni¢ do 2,0% w jednym lub dwéch kwartatach. NBP moze uzyé stép
procentowych w celu stymulacji gospodarki, jesli zajdzie taka potrzeba. Polska jest zadowolona z ptynnego kursu
ztotego, ktéry pomaga w stabilizowaniu gospodarki.

o Bratkowski (RPP): obnizka stép procentowych na wrze$niowym posiedzeniu RPP bytaby uzasadniona.

e MG: odczyt inflacji za czerwiec moze by¢ wyzszy niz dotychczasowe oczekiwania MG na poziomie 3,7% r/r. MG
szacuije tez, ze produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 4,6-5,0% r/r po wzro$cie w maju o 4,6%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.267 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.471 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.107 -0.094

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura NBP — powoli, ale do dotu

Najnowsze badania koniunktury NBP potwierdzaja, ze gospo-
darka polska pogtebia zapoczgtkowane w ostatnich miesigcach
spowolnienie. Niemniej jednak o ile poprzednie badanie mogto
w duzej mierze przyczyni¢ sie do podwyzki stop procentowych
w maju (wyjatkowo optymistyczny obraz koniunktury, wyraznie
kontrastujacy z sygnatami ze sfery realnej, a przede wszystkim
nieubtagalnoscig kanatéw transmisji negatywnych impulséw
koniunkturalnych z strefy euro), mozna $miato stwierdzi¢, ze
obecny raport utwierdzit niektérych cztonkéw o koniecznosci
obnizek, zwigkszajgc tym samym wage pozytywnej dla inflacji
projekcji inflacyjnej - niewykluczone, ze nawigzania do badan
koniunktury pojawig sie w zapisie dyskusji na posiedzeniu.

Przechodzac do szczeg6tow, widzimy przede wszystkim ograni-
czenie aktywnosci inwestycyjnej, polega na odkfadaniu nowych
projektow inwestycyjnych na przyszto$é. Warto wspomnieé, ze
juz perspektywie kolejnego (a wiec lll kwartatu) spodziewane
jest znaczne wyhamowanie (patrz rysunek - jest to nowy aspekt
badan NBP). Oczywiécie dotyczy to prywatnej aktywnosci
inwestycyjnej - sitg rozpedu dodatnia, roczna dynamika inwe-
stycyjnych prawdopodobnie utrzyma jeszcze catkowite naktady
brutto na $rodki trwate na plusie.

Planowane naklady inwestycyjne w perspektywie kwartatu
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Ograniczeniu aktywnosci inwestycyjnej sprzyja niepewno$c,
ale réwniez spadki oczekiwan w kontekscie przysztego popytu
i zamoéwien (znaczne ograniczenie pojawia sie - co raczej
nie dziwi - w budownictwie). Inwestycje kurczg sie wraz ze
spadkiem wykorzystania mocy produkcyjnych. Tym razem
jednak oczekiwania na stabszy popyt i ograniczenie aktywnosci
inwestycyjnej nie przektadaja sie w znaczny sposéb na redukcje
zatrudnienia (wskaznik wskazuje na spadki, jednak wcigz w
tagodnym wydaniu), natomiast juz widoczne sg w mniejszej
sktonnosci do podwyzek ptac, ktéra jednak wynika takze z
mniejszej sity przetargowej pracownikéw (zadania ptacowe
sa najwieksze w firmach, ktére sg gotowe ptace podnies¢).
Summa summarum brak presji ptacowej wskazuje 53,3%
przedsiebiorstw - ostatnio odsetek w tej skali pojawit sie w 2008
roku.

W zakresie wskaznikébw cenowych obserwujemy znaczny
spadek biezgcych oszacowan wzrostéw cen (tylko 19,5% firm
wskazuje, ze podniosto ostatnio ceny swoich towaréw - w
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu spadek wynosi prawie
10pp.) oraz oczekiwan wzrostéw cen w przyszio$ci. Spadajg
marze na sprzedazy krajowej (od 2011 roku jest to juz niemal
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trwaty trend), podniosty sie one jednak dla eksporteréw - jest to
wynikiem wzniesienia sie kursu walutowego znacznie powyzej
poziom6w uznawanych za graniczne dla optacalnosci eksportu
(dla EURPLN okoto 3,85, dla USDPLN okofo 2,95).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt wczoraj nowe minima lokalne (1,2165), po
czesci jako efekt Srodowych ,Minutes”, po czesci w reakcji na ty-
godniowe dane z rynku pracy, ktére okazaly sie znacznie lepsze
od oczekiwan, potwierdzajac tym samym wyczekujgca postawe
FOMC w sprawie poluzowania iloSciowego. Dzi$ jedynie dane
o amerykanskim PPI (niemniej gdy dane publikowane sa wcze-
$niej od inflacji stajg sie réwnie wazne) oraz optymizmie kon-
sumentéw U. Michigan. Wydaje nam sie, ze EURUSD bardziej
rozgrywany jest przez czynniki techniczne (i stop loss hunting)
anizeli przez howe"dane z grupy fundamentalnych, gdyz te przy-
¢miewane sg przez protezy rozwigzan kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2.5 -
10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12

* 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.
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EURUSD technicznie

Siédma z rzedu czarna $wieca na dziennym, cho¢ na 4H w stre-
fie wyprzedania pojawity sie dywergencje. Kanat trendowy na 1H
podpowiada nieznaczng korekte w okolice 1,2220. Wcigz jednak
brak dowoddéw na zmiane trendu w doét. Wezorajsze minimum
moze byé nowym potencjalnym wsparciem (1,2167). Kolejnego
targety w dole bez zmian: 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 technicznie
Ztoty wczoraj nie pozostat dtuzny notowaniom EURUSD osta- Dywergencja na dziennym i ruch w gére do 4,2063 na za-
bit sie wraz ze stabnacym (niemal catg sesje) euro. Obecna ko- mknieciu. Jezeli ztamany zostanie poziom 50% zniesienia Fibo
rekta mogta by¢ takze wymuszona technicznie (patrz odpowied- aprecjacji PLN na 1H (tam wykupienie i dywergencja w druga
nia sekcja), gdyz wielu inwestoréw zdecydowato sie prawdopo- strone...), to cele dla korekty z dziennego: 4,2219 (MA14) i
dobnie na zamknigcie pozycji w okolicach 4,16, gdzie przebiega 4,2314 (linia trendu spadkowego). Przy utrzymaniu 50% Fibo
bardzo wazna linia trendu deprecjacyjnego, trwajgcego od 2008 cele w dole bez zmian: ponowny atak na 4,1644 otwiera droge
roku. Dzisiejszy kierunek na kursie walutowym wskazg dane o do 4,1541 (linia $redniookresowego trendu deprecjacyjnego
inflacji (spodziewamy sie - nawet po rewizji zwigzanej z publika- PLN na tygodniowym) i 4,1512 (minimum z poczatku maja).

cja inflacji czeskiej i wegierskiej) oraz bilansie ptatniczym (spo-
dziewamy sie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych). Jesli

nasze oczekiwania si¢ sprawdza, obie dane beda potwierdzaty Wsparcie Opor

oczekiwania na obnizki stép - biorac jednak pod uwage skale wy- 4,1979 4,2314
cenionych obnizek, skala ruchu na walucie nie musi by¢ wcale 4,1644 4,2219
duza, a nawet przewazy¢ moze efekt oczekiwan na réwnowa- 41541 4.21499

zenie sie polskiej gospodarki (podejscie strumienia ptatnosci w
walutach) i ztoty réwnie dobrze moze sie umocni¢ (zwtaszcza ze
nadwyzka na C/A zdarza sie w Polsce niezwykle rzadko).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49101 4.94 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.2008
2Y 4.6375 4.67 M 4.9 5.0 USD/PLN 3.4383
3Y 45149 455 3M 4.9 5.3 CHF/PLN 3.4979
4Y 44849 4.52
5Y 4475 452 FRA BID ASK
6Y 4,486 4.52 1x2 490 4.94 EUR/USD 1.2196
7Y 4.5 4.53 1x4 5.09 5.14 EUR/JPY 96.71
8Y 4516 4.55 3x6 5.01 5.04 EUR/PLN 4.2000
QY 4.529 4.56 6x9 473 4.76 USD/PLN 3.4430
10Y 4535 458 9x12 452 455 CHF/PLN 3.5009
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.2 - r o1
5.2 0.06 5.20
5.15 0105 Bii5 5 F0.05
51 4.8 - to
505 00 so0 46 -0.05
5 S0.03 49 |
s | 4.4 - F-0.1
- 0.02 4 49 424 - -0.15
4.85 1 .01 4.70 4 - » : . » : - : L g2
48 : : : 0 2 9 16 23 30 7 14 21 28 4 11 18 25 2
11 kwi 26 kwi 11maj 26 mv?}: 10 cze 25 cze 101ip 4.60 kwi kwi kwi kwi kwi maj maj maj maj cze cze cze cze lip
spread 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
5.1 50 130 102.0 -
. o 155 1010 100.95
49 30 120 - ' 100.14
4.8 20 115 100.0 - 99.58
47 - 10 110 -
46 * l I 0 105 - %0
4.5 * -10 100 A 98.0 -
4.4 20 95
43 30 gg - 97.0 -
42 ‘ : ‘ ‘ ‘ ; ‘ ‘ ‘ 0 g5 ‘ ‘ 9.0
b 2 mpdset Swap (bps) ¢ Benchrark Sms 10 lip1l  wrzl1l  lis11 sty12 mar12  maj12 AUG2 SEP2 ocT2
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.




