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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

11:00 EUR HICP t/r (%) cze 24 2.4 (p)
14:30 USA Empire State Index NY (pkt) lip 3.8 2.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.2 -0.2
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) lip -15.0 -16.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 0.2 0.2 0.3
14:00 POL Ptace r/r (%) cze 1.8 3.5 3.8
14:30 USA CPI m/m (%) cze 0.0 -0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 -0.1
16:00 USA Przeméwienie Bernanke przed senatem

dot. polityki monetarnej

18.07.2012 SRODA

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 5.4 3.8 4.6

14:00 POL PPI r/r (%) cze 4.4 4.7 5.0

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys SAAR) cze 743 708

14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys cze 765 784
SAAR)

20:00 USA Bezowa Ksiega

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 14.07. 350

16:00 USA Indeks Phily Fed (pkt) lip -8.0 -16.6

16:00 USA Indeks CB m/m (%) cze -0.1 0.3

16:00 USA Sprzedaz istniejagcych doméw  (tys cze 4.62 4.55
SAAR)

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 2.3 25 2.3

14:00 POL Raport o koniunkturze GUS

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek GUS poda dane z rynku pracy za czerwiec, za$ w $rode z sektora przemysto-
wego. Oczekujemy spadkéw zatrudnienia w przetwoérstwie. Efekt euro 2012 moze by¢ znikomy ze wzgledu na fakt
rejestracji jedynie przedsigbiorstw zatrudniajgcych 9 i wiecej oséb, ale dzigki niemu wzrost zatrudnienia pewnie
utrzyma sie na plusie. Ptace w maju byty zawyzone podwyzkami w rafineriach i nadgodzinami przed euro, obecnie
coraz bardziej widoczne jest jednak obnizanie sig ich trendu. W czerwcu dodatkowo byt jeden dzien roboczy mniej
W ujeciu rocznym i nie byto wyptat premii od zysku w gérnictwie. Nasza prognoza produkcji przemystowe;j jest
bardziej optymistyczna niz konsensus ze wzgledu na silny efekt bazy statystycznej (dodajacy ok. 4-5pp). Faktem
jest jednak jeden dzien roboczy mniej (-1,5pp) i duza mozliwo$¢ niepowtdrzenia sie wzrostéw zanotowanych
w maju przez kategorie zywno$¢ i napoje (-2,3pp). Nizszy wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu to efekt
znacznej korekty na cenach surowcoéw przy niewielkich zmianach kursu walutowego. Ceny bazowe w przetwérstwie
pozostajg stabilne. W pigtek NBP poda wskaznik inflacji bazowej za czerwiec - nasze obliczenia po pigtkowym
odczycie CPI potwierdzajg nasza wczesniejsza prognoze na poziomie 2,3%.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem danych zza oceanu (sprzedaz, produkcja, rynek nieruchomosci,
inflacja) oraz wystapien Bernanke dot. realizacji polityki monetarnej (wtorek, $roda), ktére prawdopodobnie ustawig
oczekiwania rynku na dziatania Fed podczas najblizszego posiedzenia 31.07-1.08. (realizacja konsensusow
oznacza de facto kolejny soft patch i podnosi prawdopodobiefstwo dodatkowej stymulacji monetarnej). Jedynie
we wtorek jako pierwszy indeks koniunktury za lipiec opublikowany zostanie indeks ZEW - po ostatnim sporym
negatywnym zaskoczeniu nie nalezy spodziewac sie nagtej zmiany nastrojéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki: Obecnie nie ma powodu, aby obnizaé stopy procentowe, poniewaz nie ma pewnosci, ze wspartoby to
wzrost polskiej gospodarki.

e Zielinska-Gtebocka: Dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych powinny pozwoli¢ na powrét inflacji do
celu lub w jego okolice w 2013 roku. Jej zdaniem nie ma obecnie przestrzeni do obnizania stép, a najwtasciwszym
scenariuszem w najblizszym czasie bytaby ich stabilizacja.

e Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty 0 4,3% w stosunku do czerwca 2011 roku.

o Deficyt w obrotach biezacych w maju 2012 r. wyniést 815 min euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.244 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.491 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.958 -0.106

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy eurc

HHHA 4-J' i Indeks zaskoczen bez zmian przy braku istotnych publikaciji.
h\__] I, W tym tygodniu we wtorek publikacja indeksu ZEW.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Wzrost inflacji w czerwcu, ale nie przez
EURO 2012 (tylko przez ziemniaki)

W czerwcu inflacja wzrosta do 4,3% r/r z 3,6% zanotowanych
w maju. Wzrost inflacji poza efektami bazowymi wynikat ze
wzrostu cen zywnosci (0,7% m/m) a wiasciwie ze wzrostu
cen warzyw - prawdopodobnie ziemniakéw (kilkudziesigciu
procentowe wzrosty podobne do tych obserwowanych w Cze-
chach). Co ciekawe w czerwcu nie zaobserwowano praktycznie
zadnych efektdbw z gtoszonych przez media wzrostéw cen
hoteli i restauracji w zwigzku z organizacjag EURO 2012. Ceny
w odpowiedniej kategorii wzrosty o zaledwie 0,4% m/m. W
pozostatych kategoriach bazowych ceny pozostaly stabilne.
Inflacja bazowa pozostata na poziomie z maja, czyli 2,3% r/r.

Inflacja w Polsce

sty07  sie07 mar02 paild maj0d grud®  lipld  luell  owrzll  kwil2

CPIr/r (%) bazowey TP (%)

Przechodzac do perspektyw na kolejne miesigce widzimy
mozliwo$é jedynie niewielkiego obnizenia inflacji po korekcie
skokowego wzrostu cen ziemniakéw (inflacja pozostanie po-
wyzej 4%), jednak do wyraznego spadku inflacji przyjdzie nam
poczeka¢ do pazdziernika. Na koniec roku inflacja powinna
obnizy¢ sie do okoto 3%. Ta perspektywa (zresztg ujeta réwniez
w raporcie o inflacji) oraz coraz gorsze dane ze sfery realnej
na jesieni powinny skutkowa¢ ztagodzeniem polityki pienigznej.
Jako prawdopodobng date obnizki widzimy listopad (juz po serii
stabszych danych). Skala poluzowania prawdopodobnie bedzie
zblizona do tego w poprzednich cyklach. Jesli RPP zdecyduje
sie juz luzowa¢ i tym samym podwazy¢ zasadno$¢ decyzji o
podwyzce, ruchy symboliczne nie beda miaty sensu.

Wozrost inflacji nie spowodowat wzrostu stép rynkowych. Naj-
wyrazniej czes¢ inwestoréw obawiata sie znacznie wigkszego
wzrostu, pozostali nie maja juz odwagi walczy¢ z globalnym
trendem na nizsze stopy.

Deficyt na rachunku biezacym - zaskakujaco
wysoKi

Deficyt na rachunku biezacym wyniost 815min EUR (konsensus
-258min EUR, nasz prognoza +300min EUR). Rewizje sg
szczegolnie dotkliwe w zakresie ostatnich danych (tacznie de-
ficyt pogtebit sie w tym roku o 700min EUR, w tym szczegdlnie
w marcu, gdzie wyniést nie -288min EUR, a -670min EUR).
Rozbiezno$¢ z nasza prognoza wynika przede wszystkim
z wyzszego importu oraz wyzszego deficytu na rachunku
dochodéw - obie wielkosci stojg w wyraznej sprzecznosci ze
wskazaniami naszych modeli, zwykle do$¢ precyzyjnych.
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Wchodzac w szczegoty deficyt na rachunku handlowym wyniost
933mIn EUR wobec 398min EUR w poprzednim miesigcu. Jak
juz wspomniano rozbieznos¢ wynika z wyzszego importu, ktory
po spadku 0 3,7% r/r w poprzednim miesigcu spadt tylko 0 0,1%
r/r. Naszym zdaniem moze to wynika¢ z efektu zaopatrzenia
przed Euro2012, ktéry nie zostat wychwycony przez modele
ekonometryczne (podobne zachowanie przejawiat import
w Austrii podczas organizacji Euro2012, i to nawet juz od
kwietnia - jesli ten schemat ma sie powt6rzy¢ dynamika importu
powinna jeszcze przyspieszy¢ w czerwcu, generujac wyzszy
deficyt na rachunku handlowym). Saldo ustug obnizyto sie do
316min EUR z 465min EUR za$ saldo dochodéw pogtebito do
-1390mIn EUR, co wydaje nam sie szczeg6lnie dziwne, cho¢
niestety prawdopodobne biorgc pod uwage spore dochody
dywidendowe (696min EUR), ktére jednak nie pochodzity ze
spotek notowanych na GPW i tym samym ich monitoring byt. ..
niemozliwy. Tak jak sie spodziewaliSmy wysoki okazat sie
transfer z UE (1192 min EUR), cho¢ w tym przypadku marne to
pocieszenie.

Patrzac na finansowanie i na zachowanie ztotego w maju oraz
rynku diugu odwrdcenie kwietniowego odptywu na inwestycjach
portfelowych (praktycznie catkowity offset, -1986min EUR a
potem 1920mIn EUR) mozna potraktowaé jako oczywisto$¢. Co
wiecej, monetarne instytucje finansowe (z wytaczeniem NBP)
nieco odbudowaty portfel aktywéw w pozostatych inwestycjach
(oprocz dtugu). Niewielkg poprawe widzimy w bezposrednich
inwestycjach zagranicznych w Polsce (+295min EUR wobec
-56min EUR w poprzednim miesigcu). Co ciekawe, do ,formy”
wrocito saldo btedéw i opuszczen stanowigc tym razem prawie
150% deficytu na rachunku biezacym (a wtasciwie jego wartosci
bezwzglednej). Tym razem jednak jako ,btad” wykazywana
jest nadwyzka, co uprawdopodabnia nasze watpliwosci np.
wobec salda dochodéw, czy dynamiki importu (teoretycznie
btad mégtby zamieni¢ sie w nadwyzke na rachunku biezagcym).
Abstrahujgc od krotkookresowych watpliwosci, stan obecny
nalezy uznaé¢ za zdecydowanie pozytywny, gdyz to juz trzeci
miesigc dodatniego salda btedéw i opuszczehn - na bazie
12-miesiecznej znajduje sie ono juz praktycznie na neutralnym
poziomie (patrz wykres).
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Nieoczekiwany spadek depozytéw przedsie-
biorstw

Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu 11,1% r/r, za$ w ujeciu
miesigcznym spadta o 0,1% (nominalnie spadta o 662 min
zl). Najwiekszym zaskoczeniem okazat sie spadek wartosci
depozytéw przedsiebiorstw az o 2,8 mid zt, co wplyneto na
obnizenie rocznej dynamiki do 2,4% (po wytgczeniu efektu
zmian kursu walutowego do 1,1%). Jest to niezgodne ze wzor-
cem sezonowym i wzmacnia spadkowy trend obserwowany od
poczatku roku (z przerwg w maju, kiedy wolumen wzrést o 3%
m/m). Spadki sg spdjne z nowymi badaniami koniunktury NBP
wskazujacymi na nizsza aktywnos¢ inwestycyjng i odktadanie
jej na przyszto$¢ (wiecej czytaj w piatkowym komentarzu),
a takze na wzrost finansowania rozpoczetych inwestycji ze
Srodkoéw wiasnych - co znajduje odbicie w danych o kredytach
i depozytach. Sumarycznie w pierwszym pétroczu warto$¢
depozytéw korporacyjnych spadta o 13,5 mid zt, podczas gdy w
analogicznym okresie 2011 roku o 4 mld zt - zatem bioragc pod
uwage 9 mid zt wyptaty na transakcje zakupu Quadry rdéznica
spadku nominalnego nie jest znaczgca i moze wskazywagé, ze
ostabienie koniunktury jest na razie gradualne, jednak dane
za czerwiec sg niewatpliwie negatywnym prognostykiem na
kolejne miesigce. Stopa wzrostu kredytéw korporacyjnych
obnizyta sie do ok. 10% (z 14,5% w styczniu) po wytaczeniu
efektu zmian wyceny ztotego, co przektada sie na obnizenie
miesiecznej dynamiki do 0,2%. Wskazuje to na kontynuacije
trendu spadkowego - Sciezka dynamiki kredytéw inwestycyjnych
jest zblizona do tej z 2008 (patrz wykres).
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Po stronie gospodarstw domowych ponownie wzrosta roczna
stopa wzrostu depozytéw do 13,1% r/r (0 0,7% m/m po wy-
taczeniu efektu FX), co jest spdjne z naszymi obserwacjami o
antycyklicznym charakterze depozytéw terminowych. Powrét do
rosngcego trendu pomimo dodatniego salda wptat i wyptat z TFI
(0,9 mld zl) jest kolejng cegietka wskazujaca na spowolnienie
aktywnosci gospodarczej i konsumpciji. Warto$¢ kredytéw deta-
licznych nominalnie spadfa w czerwcu o 3,8 mid zt, jednak po
wytaczeniu efektu umocnienia ztotego miesieczna stopa wzro-
stu utrzymuje si¢ na poziomie 0,4-0,5%. W ujeciu rocznym dy-
namika obnizyta si¢ do 4,7% i przy utrzymaniu podobnych wzro-
stow m/m na koniec roku kredyty detaliczny powinny utrzymaé
3-4% stope wzrostu. Nie znamy jeszcze doktadnego rozbicia da-
nych kredytowych, jednak wstepne szacunki wskazuja, ze war-
to$¢ nowo udzielonych kredytéw na nieruchomosci wzrosta w
kwartale 2012 roku o ok. 7-8% kw/kw, za$ w calym pierwszym
pétroczu spadta o ok. 17% r/r. Warto$¢ kredytéw na konsump-
cyjnych spadta w Il kwartale o ok. 0,5% kw/kw, co potwierdza
nasz scenariusz utrzymania w tym roku ujemnych rocznych stop
wzrostu i wolumenu na poziomie 130-131 mid zt.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe odreagowanie na EURUSD trudno wigza¢ z reakcjg
na konkretne dane (ppi bliskie konsensusu, nieznacznie nizszy
optymizm konsumentoéw mierzony przez wskaznik U. Michigan).
Gwalttowno$¢ ruchu sugeruje raczej "squeeze” na krétkich pozy-
cjach w EUR, ktére znéw plasuja sie blisko maksiméw. W tym
tygodniu mnostwo danych z USA (caly rynek budowlany, pro-
dukcja przemystowa) oraz indeks ZEW z Niemiec, plus - chyba
najwazniejsze - przeméwienie Bernanke przed senatem (wto-
rek). Wydaje nam sig, ze jest szansa na odreagowanie na EU-
RUSD, lecz nie przez site wspoélnej waluty, tylko stabos$¢ dolara
indukowana wzmocnieniem oczekiwan na QE.

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 (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

Dywergencja na 4H okazafa sig¢ prorocza, ale zasieg korekty —
zaskakujaco duzy (wybicie z kanatu trendowego na 1H i ztama-
nie trendu na 4H). Skuteczny okazat si¢ na razie opér na 1,2280
(min. z poczatku czerwca). Ten poziom wydaje sie na tyle istotny,
aby zatrzymac korekte w zalgzku, ale jej potencjalny zasieg to
nawet 1,2386 (38,2% zniesienia od czerwcowego max.). Targety
w dole bez zmian: ostatnie minimum + poziom z wiosny 2010
r. (1,1877) oraz — nieco wczesniej — 61,8% przedtuzenia Fibo
(okoto 1,20).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Ztoty pozostawat stabilny od otwarcia w ocze-
kiwaniu na dane o inflacji i bilansie ptatniczym. Po otwarciu rynku
amerykanskiego zloty wyraznie umocnit sie wraz za rosngcymi
gietdami. Dzi$§ nieco stabsze otwarcie po ostabieniu euro wobec
dolara. W centrum uwagi dane z USA i jutrzejsze przemowie-
nie Bernanke. Kierunkowo widzimy mocniejszego ztotego na fali
zainteresowania polskimi aktywami.
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EURPLN technicznie

Korekta siegneta 4,2150 i po czwartkowo-pigtkowych nieuda-
nych prébach sforsowania tego poziomu wracamy do trendu w
dét. Na razie utrzymane wsparcie w okolicy 4,1900 (lokalne mi-
nimum z poczatku lipca i 50% Fibo korekty) — ale gdy potraktu-
jemy formacje z dziennego jako (niedoskonaty) trojkat/klin zniz-
kujacy, ztamanie tego poziomu powinno sie wydawac¢ kwestig
czasu. Cele w dole bez zmian: ponowny atak na 4,1644 otwiera
droge do 4,1541 (linia sredniookresowego trendu deprecjacyj-
nego PLN na tygodniowym zbliza sie nieuchronnie...) i 4,1500
(minimum z poczatku maja).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.87 4.90 ON 44 49 EUR/PLN 4.2055
2Y 46125 4.64 1M 4.8 5.3 USD/PLN 3.4463
3Y 4.47 4.51 3M 5.0 5.5 CHF/PLN 3.5018

4Y 4435 4.48

5Y 444 4.48 FRA BID ASK

6Y 4.451 4.48 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2254
Y 4465 4.50 1x4 5.07 5.12 EUR/JPY 97.15
8Y 4.481 4.51 3x6 497 5.00 EUR/PLN 4.1860
QY 4494 452 6x9 469 4.72 USD/PLN 3.4140
10Y 4495 454 9x12 4.48 4.51 CHF/PLN 3.4866
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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4.95 L 0.0 4.80 4.4 01
49 470 - 4z d -0.12
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spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3%x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




