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Kolejne gorace lato

= Nasz dwumiesi eczny raport wakacyjny z ubiegtego roku nosit tytut

Nerwowe wakacje” i rzeczywi $cie nast gpito wéwczas nasilenie problemoéw w
strefie euro. Naszym zdaniem istnieje ryzyko, Zze tym razem b edzie podobnie i
lato b edzie gor ace nie tylko pod wzgl edem temperatury powietrza, ale réwnie 2
z punktu widzenia sytuacji na rynkach finansowych. Szczyt unijny przyniést
poprawe nastrojow na rynkach, cho¢ trzeba przyzna¢, ze zbyt duzych podstaw do
tego nie bylo. Gtéwne problemy strefy euro wcigz pozostajg nierozwigzane (unia
fiskalna, bankowa czy polityczna to piesn przysztosci), a kiepskie perspektywy
gospodarcze (kolejne spadki wskaznikéw koniunktury) powodowa¢ beda narastanie
diugu publicznego. Biorac to pod uwage, w perspektywie kilku tygodni spodziewamy
sie, ze na rynki powrdci niepewnos$¢ i zwiekszona awersja do ryzyka, ktéra
skutkowac bedzie ponownym ostabieniem ztotego.

= Lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pieni eznej nie przyniosto zmiany stop
procentowych a gdyby doszto do kolejnej podwy  zki to wygl adataby ona jeszcze
dziwniej ni z majowa, bior ac pod uwag e, ze dzien po6zniej Europejski Bank
Centralny stopy procentowe obni zyl. Rada ponownie nie wykluczyta dalszego
dostosowania polityki pienieznej, ,gdyby perspektywy powrotu inflacji do celu ulegty
pogorszeniu”, nie sgdzimy jednak, aby miato to nastgpi¢. Tym bardziej, ze nowa
projekcja Narodowego Banku Polskiego nie uzasadnia zaciesnienia polityki
pienieznej — glebsze niz poprzednio zakladano spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego oraz spadek inflacji do celu w $rednim terminie. Nasze prognozy sg
zblizone do wyliczen NBP. Na koncu raportu przedstawiamy szczeg6towe prognozy
kwartalne, réwniez na rok przyszly. Jesli chodzi o stopy NBP, zaktadamy, ze
pozostang bez zmian do konca tego roku. Wydaje nam sie, ze w przysziym roku
mozliwa bytaby obnizka stop procentowych w scenariuszu spowolnienia gospodarki
do ok. 2%. Dla rynku stopy procentowej kluczowe bedg nadchodzace dane o inflaciji,
ktére naszym zdaniem moga przyniesé ,jastrzebig” niespodzianke, a co za tym idzie
dalsza korekte na rynku FRA. Prognozujemy wyrazny wzrost inflacji do 4,4%
(konsensus 4,1%). W sierpniu RPP ma przerwe wakacyjng w posiedzeniach
decyzyjnych, wiec nawet gdyby tymczasowo wysoka czerwcowa inflacja mogta ich
ponownie wystraszy¢ (czyt. pogorszy¢ perspektywy powrotu do celu), to na szczescie
nie bedzie szansy na zbyt pospieszng reakcje Rady.

= Pomimo przediu zajacego sie kryzysu zadlu zeniowego w strefie euro
pierwsza potowa 2012 r. przyniosta znacz ace umocnienie na polskim rynku
diugu. Obligacje polskiego rzadu pozostawaty stosunkowo odporne na negatywne
informacje naptywajace z krajéw peryferyjnych strefy euro. Chcac okresli¢, ktére
czynniki w najwiekszym stopniu wptywajg na ksztatt krzywej zdecydowalismy sie na
przeprowadzenie bardziej szczegétowej analizy sytuacji na krajowym rynku dtugu,
m.in. przy wykorzystaniu modeli ekonometrycznych. Szczeg6ly przedstawiamy w
Temacie miesigca ,,Co wpltywa na krajowa krzywa?” (strony 2-4).

Na rynku finansowym 10 lipca 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 513 EURPLN 4,2041
Stopa referencyjna NBP 4,75 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,59  USDPLN 3,4145
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 4,71  CHFPLN 3,5004

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.07.2012 r.

skarb.bzwbk.pl
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Temat miesigca

Co wplywa na krajowa krzywa?

Czynniki istotne dla rentowno  $ci krajowych obligacji

Pierwsza potowa 2012 r. przyniosta znaczace umocnienie
na polskim rynku obligacji rzadowych, pomimo
przedtuzajgcego sie kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro. W efekcie wysokiego popytu na polskie obligacje,
generowanego przede wszystkim ze strony zagranicznych
inwestoréw, krzywa obligacji przesuneta sie w dét o 17-
74pb w poréwnaniu z koncem 2011 r. Najbardziej na
wartosci zyskaly obligacje z dlugiego konca krzywej,
ktérych rentownos$é na koniec czerwca znajdowata sie na
najnizszym poziomie od poczatku 2007 r. Korekcyjne
wzrosty rentownosci wzdtuz krzywej (wynikajace gtéwnie z
czynnikéw globalnych, jak problemy z utworzeniem rzadu
w Grecji po majowych wyborach, czy tez obnizki ratingu
dla Hiszpanii i oficjalna prosba o pomoc dla hiszpanskich
bankéw) byty wykorzystywane przez inwestoréw do kupna
obligacji.

Analizujac sytuacje na rynku obligacji w okresie styczen-
czerwiec 2012 warto zwréci¢ uwage, ze polskie aktywa
diuzne zachowujg sie zdecydowanie lepiej niz obligacje
wielu krajow strefy euro i sg relatywnie odporne na
negatywne informacije naptywajace z krajow
peryferyjnych. Te czynniki w polaczeniu ze wzrostem
portfela zagranicznych inwestorow wskazuja, ze Polska
postrzegana jest jako ,bezpieczna przystan” regionu.
Chcac okresli¢, ktére czynniki w najwiekszym stopniu
wpltywajg na ksztalt krzywej zdecydowaliSmy sie na
przeprowadzenie bardziej szczeg6towej analizy sytuacii
na krajowym rynku dtugu, m.in. przy wykorzystaniu modeli
ekonometrycznych (szczeg6ély techniczne dotyczace
modeli i zmiennych zamieszczamy w aneksie technicznym
na str. 4). Wyniki modeli wyraznie wskazuja, ze stawki
FRA, ktére obrazujg oczekiwania rynku co do przysziej
polityki monetarnej silnie wplywajg na rentownosci
obligacji z krétkiego konca i srodka krzywej rentownosci.
Istotny wplyw na zachowanie rynku dtugu ma réwniez kurs
walutowy. Niemniej, najbardziej wrazliwy na zmiany kursu
jest diugi koniec krzywej. Z naszych wyliczen wynika, ze
dtugi koniec krzywej jest réwniez bardziej wrazliwy na
Zmiany zaangazowania zagranicznych inwestoréw na
krajowym rynku dlugu niz na oczekiwania odnosnie
zmiany parametréow polityki monetarnej. Warto tutaj
wspomnie¢, ze na koniec maja zaangazowanie
nierezydentdw wzrosto do 167,7 mid zi, osiggajac tym
samym najwyzszy poziom w historii. Udziat zagranicy w
rynkowych papierach skarbowych na koniec maja stanowit
nieco powyzej 31% wobec sredniej na poziomie ok. 22%
w okresie 2009-2011.
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Wsréd czynnikéw, ktére istotnie wpltywajg na zachowanie
sie rentownosci krajowych obligacji znalazly sie réwniez
indeks PMI - wskazujacy na oczekiwania odnosnie
perspektyw gospodarczych oraz rentownosci niemieckich
obligacji, ktére sg ,bezpieczng przystanig”’ na europejskim
rynku. Wyniki przeprowadzonych przez nas analiz
wyraznie wskazujg, ze wplyw oczekiwan dotyczacych
wzrostu gospodarczego rosnie wraz ze wzrostem terminu
zapadalnosci obligacji, wskazujac najwiekszy wplyw na
zachowanie sie rentownosci 10-latek. Srodek i dtugi
koniec krzywej sg bardziej wrazliwe niz krétki koniec
krzywej na zachowanie sie rentownosci niemieckich
benchmarkéw.

Obok powyzej wymienionych czynnikdw istotny wpltyw na
ksztaltowanie sie krzywej rentownosci ma Ministerstwo
Finanséw. Pierwsze potrocze resort finanséw moze
zaliczy¢ do bardzo udanych. Realizacja potrzeb
pozyczkowych na poziomie okoto 80% na koniec czerwca
(po  uwzglednieniu zysku z NBP) przewyzszata
ubiegtoroczng realizacje na poziomie okoto 75% oraz
Srednig za ostatnie trzy lata (2009-2011) oscylujgacg na
poziomie okoto 65%. Zgodnie z wczesniejszymi
oczekiwaniami w drugim pétroczu oferta SPW jest
ograniczona; w Il kwartale wartos¢ podazy wynosi 6-13
mid zt wobec sprzedazy na poziomie okoto 22 mid zt w |l
kwartale (tylko aukcje standardowe). We wrzesniu, tak jak
i w ub. r. MF najprawdopodobniej rozpocznie proces
prefinansowania potrzeb pozyczkowych w 2013 poprzez
aukcje zamiany.

Czy RPP poluzuje polityk e monetarn g?

Od poczatku roku rentownosci obligacji z krétkiego konca
krzywej pozostawaty pod presjg jastrzebiej retoryki RPP, a
nastepnie podwyzki stop procentowych na majowym
posiedzeniu Rady. Dopiero ozywienie oczekiwan na
obnizki stép procentowych po wypowiedziach czionkéw
RPP (Chojna-Duch, Bratkowski) oraz stabszych danych z
krajowej gospodarki (sygnaty spowolnienia aktywnosci
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gospodarczej przy spadku inflacji do 3,6%r/r w maju) daty
impuls do bardziej glebszego spadku rentownosci 2-latki.
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Koniec pierwszego potrocza przyniést zmiane oczekiwan
rynku co do sciezki stop procentowych. Na koniec
czerwca rynek dyskontowat dwie redukcje stop
procentowych w horyzoncie 9 miesiecy, w tym mozliwos¢
pierwszej obnizki stop w IV kwartale. Biorgc pod uwage
biezaca retoryke RPP, w naszej ocenie trudno jest
oczekiwa¢ ztagodzenia polityki monetarnej jesli nie nastagpi
znaczace spowolnienie wzrostu gospodarczego, a inflacja
nie powrdci na $ciezke spadku do celu NBP. Nasze
prognozy wskazuja, ze w najblizszych miesigcach inflacja
bedzie pozostawata w okolicach 4%, spodziewamy sie, ze
stopy pozostang na niezmienionym poziomie do konca br.
Bazujac na tym scenariuszu oczekujemy, ze rentownosé
2-latki zakotwiczy sie w okolicach 4,70%, z mozliwoscig
bardziej wyraznego spadku pod koniec tego roku dzieki
spadkowi inflacji do pasma wahan wokét celu oraz
mocnym sygnatom spowolnienia gospodarczego.
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W przypadku 5-letnich obligacji, otrzymalismy dobre
dopasowanie modelu do rzeczywistych danych. Jednak
ostatnie 3-4 miesigce pokazaly duzg rozbieznos¢ (patrz
wykres).  Wartosci  teoretyczne  dos¢  znaczgco
przewyzszaly faktyczne poziomy ($rednio nieco ponad
15pb). Mogto to po czesci wynika¢ z wprowadzenia
nowego benchmarku 5Y, ktéry od pierwszej aukcji
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przyciagnat znaczacy popyt. Po wzroscie rentownosci na
poczatku maja (gtéwnie efekt problemoéw politycznych w
Grecji) kolejne tygodnie przyniosty spadek rentownosci 5-
latki do najnizszego poziomu od 2006.

W  nadchodzacych  miesigcach  oczekujemy, ze
rentownos¢ 5-latki bedzie wahata sie w przedziale 4,70-
4,80%, z mozliwoscig testéw zar6wno gornego, jak i
dolnego poziomu ograniczen. Przy znaczacym wzroscie
awersji do ryzyka nie wykluczamy ponownego wzrostu
rentownosci 5-letniego benchmarku w kierunku 5%.

Dlugi koniec krzywej pozostaje silny

W pierwszej potowie 2012 diugi koniec krzywej
rentownosci zyskiwat wiecej niz pozostate benchmarki.
Wsparciem dla 10-letniego sektora okazaty sie przede
wszystkim  silne  fundamenty  polskiej gospodarki,
ograniczona podaz oraz poprawa nastrojow na rynkach
globalnych. W naszej ocenie powyzsze czynniki
odpowiadajg za niedopasowanie teoretycznych wartosci
wynikajacych z modelu do danych rzeczywistych (wykres
ponizej) — wartosci teoretyczne przewyzszaly srednio o
ponad 10pb faktyczng rentownos¢ 10-latki.
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Wyniki czerwcowego szczytu UE pozytywnie zaskoczyly
rynkowych graczy, co spowodowato zwiekszony popyt na
ryzykowne aktywa, w tym polskie. Niemniej, w naszej
ocenie, zaobserwowany entuzjazm ponownie moze
okazaé sie krétkoterminowy Swiadczyé moze o tym
chociazby fakt, ze czes¢ inwestorow zdecydowata sie na
realizacje zyskéw po informacjach o braku porozumienia
odnosnie wykorzystania  funduszy pomocowych
EFSF/ESM. Spodziewamy sie, ze polskie obligacje
pozostang stosunkowo odporne (np. w poréwnaniu z
EURPLN) i rentownos¢ 10-latki bedzie konsolidowata sie
w relatywnie szerokim przedziale 5,10-5,35% do konhca
roku, z mozliwoscig testbw dolnego i
ograniczenia.

goérnego
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Aneks techniczny

Wedtug teorii ekonomii i rynkéw finansowych rentownosci
obligacji zalezg od kilku czynnikéw:

(1) Oczekiwania co do stop procentowych

(2) Oczekiwania inflacyjne

(3) Krajowe ryzyko fiskalne

(4) Ryzyko kursowe

(5) Podaz obligacji

(6) Ptynnos¢ rynku miedzybankowego

(7) Oczekiwany zysk z alternatywnych inwestyciji

(8) Koszt
finansowym | globalna awersja do ryzyka

pieniagdza na  miedzynarodowym  rynku

Uwzgledniajac powyzsze czynniki, wybraliSmy szereg
zmiennych makroekonomicznych i finansowych, ktére moga
je odzwierciedlaé. Wybrane zmienne zostaly uzyte jako
zmienne egzogeniczne w modelach objasniajacych
zmienno$¢ rentownosci polskich obligacji 2, 5 i 10-letnich.
Istotnymi statystycznie okazaly sie:

. Polskie stawki FRA3x6 i 6x9 (FRA3x6, FRA6x9), ktore
opisujg czynnik (1)

< Inflacja CPI (CPI), ktéra opisuje czynnik (2)

e Udziat procentowy wartosci polskich obligacji w portfelu
inwestoréw  zagranicznych (FOREIGN_HOLDING),
odzwierciedlajacy czynnik (3)

e Polski indeks PMI dla przetworstwa (PMI), opisujacy
czynnik (3)

e Kurs walutowy EURPLN, odzwierciedlajacy czynnik (4)

e Indeks WIG20 (WIG20), opisujacy czynnik (7)

* Rentownosci niemieckich obligacji 2, 5 | 10-letnich
((DE2Y, DESY, DE10QY), reprezentujace czynnik (8)

¢ Indeks VIX (VIX), opisujacy czynnik (8)

Nie udato nam sie uwzgledni¢ czynnikéw (5) i (6), ale z
pewnoscig sg one istotne dla polskich rentownosci.

Rentownosci obligacji byly modelowane za pomoca modeli
korekty btedem, ktére sa czesto uzywane przy tego rodzaju
zagadnieniach. Typowy model korekty btedem sktada sie z
dwoch réwnan: jedno opisuje dilugookresowag réwnowage
zmiennej endogenicznej, drugi opisuje krotkookresowg
zmienno$¢ wok6ét réwnowagi. Oszacowane parametry
modeli sg ukazane w tabeli 1. (wszystkie sg istotne
statystycznie na poziomie istotnosci 5%, state sa pominiete,
operator D(.) oznacza pierwszy przyrost. Wszystkie
zmienne zostaly wystandaryzowane, zatem wartosci
parametrow nie mogg byc¢ interpretowane w zwyczajowy
sposéb, ale za to moga byé poréwnywane ze soba.

MAKROskop Lipiec-Sierpien 2012

Oszacowane parametry majg znaki zgodne z teorig
(rentownosci rosng na skutek wyzszych stop procentowych,
oczekiwan inflacyjnych, deprecjacji zilotego, wzrostu
oprocentowania niemieckich obligacji, wyzszej awersji do
ryzyka | nizszego popytu ze strony inwestoréw), z wyjatkiem
parametréw przy zmiennych PMI | WIG20. Pierwsza z tych
zmiennych opisuje biezaca koniunkture. Wysoka aktywnos$é
gospodarcza jest korzystna dla wptywoéw podatkowych, co
powinno wywiera¢ na rentownosci presje w dét. Z drugiej
strony, druga ze zmiennych reprezentuje oczekiwany zysk z
alternatywnych inwestycji, zatem rosnacy rynek akcji
powinien powodowa¢ wzrost rentownosci. Jednak, warto
zauwazy¢, ze obie zmienne sag traktowane jak wskazniki
wyprzedzajace dla gospodarki i przenosza podobny tadunek
informacyjny, a zatem jest mozliwe, ze w modelu opisujg
odwrotne zjawiska — wysoka wartos¢ WIG20 oznacza
wysokie dochody podatkowe a wysoki PMI reprezentuje
dobrg koniunkture, kiedy mozna inwestowac¢ w inne aktywa.

Ponadto, nasze modele wytapaly istotng zaleznos¢
teoretyczng: rentownosci dla dtuzszych tenoréw sg mniej
podatne na oczekiwang $ciezke stop procentowych, ale
zalezg mocniej od globalnej awersji do ryzyka | zmian kursu
walutowego.

Tabela 1. Oszacowane parametry modeli

Zmienna obja $niana

Zmienna obja $niajaca PL2Y PL5Y PL10OY

ROWNANIE DLUGOOKRESOWE
FRA3x6/6x9 0.9379 0.8951 0.3499
CPI 0.6276
FOREIGN_HOLDING -0.4156 | -0.3577 | -0.4500
PMI 0.2061 0.1617 0.3578
EURPLN 0.2448 0.3081 0.4387
WIG20 -0.1273 | -0.1625
DE2Y/5Y/10Y 0.1098 0.2532 0.2422

ROWNANIE KROTKOOKRESOWE
ERROR TERM -0.3018 | -0.1782 | -0.1252
D(FRA3x6/6x9) 1.0561 0.9025 0.7127
D(FOREIGN_HOLDING) | -0.1829 | -0.2853 | -0.4443
D(EURPLN) 0.2439 0.2473 0.3322
D(DE2Y/5Y/10Y) 0.2292 0.4564
D(VIX) 0.1888 0.2246
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Gospodarka Polski

MAKROskop Lipiec-Sierpien 2012
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Duza rozpi eto$€ prognoz wzrostu gospodarczego

= Prognozy rynkowe dot. perspektyw wzrostu gospodarczego na
kolejne kwartaly charakteryzujg sie duza rozpietoscig. Niektorzy
analitycy zaktadajg mocne wyhamowanie PKB jeszcze w tym roku.
= Warto zwrécic uwage na fakt, ze liczba optymistow,
zaktadajacych przyspieszenie wzrostu PKB w 2013 r. wyraznie
stopniata w ostatnim okresie, zapewne pod wptywem informacji
naplywajacych z gospodarki Swiatowej. W efekcie, mediana
prognoz wzrostu PKB w 2013 r. (2,75%) wyraznie zblizyla sie do
naszych oczekiwan, ktére jednak nadal pozostajg mnigj
optymistyczne niz konsensus.

= Wydaje sie prawdopodobne, ze kolejne aktualizacje prognoz dla
gospodarki Swiatowej publikowane przez kluczowe instytucje
(MFW, KE, OECD) réwniez przyniosg rewizje w doét. Ostatnio
zostalo to zresztg wprost zasugerowane przez szefowg MFW.

Indeksy koniunktury spadajq

= Wskazniki wyprzedzajace wyraznie wskazuja, ze druga potowa
tego roku bedzie okresem powaznego schiodzenia aktywnosci
ekonomicznej w gtéwnych sektorach krajowej gospodarki.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w czerwcu do
najnizszego poziomu od trzech lat, m.in. za sprawg kontynuacji
szybkiego spadku zamowien. Spadajg nie tylko zamdwienia
eksportowe (wg respondentéw ,szczegolnie z krajow zachodnich”),
ale réwniez krajowe, co wskazuje na pogarszajacg sie sytuacje
popytu krajowego.

= Potwierdzajg to wyniki badan koniunktury opublikowane przez
GUS, ktére pokazujg stopniowe pogarszanie sytuacji w handlu
detalicznym oraz bardzo gwaltowne zatamanie w budownictwie
(wyréwnany sezonowo indeks najstabszy, od kiedy dostepne sg
poréwnywalne dane, tj. potowy lat 90.).

Sezonowo wyréwnana produkcja spowalnia

= Wzrost produkcji przemystowej wyniost w maju 4,6% r/r, wiecej
niz oczekiwano. Wprawdzie roczna dynamika przyspieszytla w
poréwnaniu z dwoma poprzednimi miesigcami, ale wynikato to
gtéwnie z efektéw kalendarzowych (rozktad dni wolnych i $wigt w
tym i poprzednim roku). Wzrost produkcji oczyszczony z wahan
sezonowych wg GUS spowolnit w maju do 3,1% r/r (najmniej od
pazdziernika 2009).

* Produkcja budowlano-montazowa réwniez wyraznie hamuje
(wzrost w maju po korekcie sezonowej najnizszy od sierpnia 2010).
= W kolejnych miesigcach nie nalezy sie spodziewaé poprawy
sytuacji w krajowym przemysle, poniewaz dekoniunktura w
krajach strefy euro nadal pogtebia sie szybkim tempie. Z kolei na
wynikach budownictwa zacigzy finalizacja prac zwigzanych z
EURO2012 i problemy finansowe firm budowlanych.

EURO2012 (tymczasowo) wsparto handel detaliczny

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 7,7% r/r (realnie o 4,3%
r/r), nieco szybciej niz w kwietniu. Lekkie przyspieszenie mozna
czesciowo wigzac z efektem EURO2012 (wzrosta m.in. sprzedaz
sprzetu RTV), co bedzie zapewne widoczne rowniez w
czerwcowych danych, ale takze z ,normalizacjq” dynamiki
zaburzonej w poprzednich miesigcach efektami kalendarzowymi.
Niemniej, dynamika handlu, mimo ze nieco wyzsza niz w kwietniu,
byta wyraznie nizsza od $redniej z | kwartatu, co $wiadczy o
stabnieciu popytu konsumpcyjnego.

= Czerwcowe dane o sprzedazy nie beda dobrg miarg tendencji w
ramach popytu konsumentéw ze wzgledu na efekt mistrzostw w
pilce noznej i zwigzany z tym ruch turystyczny. Dane z rynku
samochodowego, wskazujagce na mocne zalamanie sprzedazy w
czerwcu, nie napawajg jednak optymizmem na kolejne miesigce.
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Staby popyt ha prac e, mizerny wzrost ptac realnych

= Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
utrzymalo sie w maju na poziomie z kwietnia (0,3% r/r) i byto
zgodne z konsensusem i nieco lepsze od naszych oczekiwan
(0,2% r/r). W ujeciu miesiecznym liczba zatrudnionych spadta o
niecaly tysigc, zas od stycznia w sektorze przedsigbiorstw ubyto
juz ponad 21 tys. miejsc pracy. Krajowy popyt na prace jest
bardzo staby, na co wg nas wplyw ma spowolnienie za granica,
oraz kiepska sytuacja w sektorze budowlanym.

= Wynagrodzenia wzrosty o 3,8% r/r, mniej wiecej zgodnie z
naszymi i rynkowymi oczekiwaniami (3,9% r/r). Po raz pierwszy
od lutego zaobserwowalismy dodatni realny wzrost ptac (0,2% r/r),
na co wptyw miat spadek wskaznika inflacji CPI. Wzrost realnych
ptac jest jednak mizerny, co wspiera naszg prognoze dalszego
spowolnienia konsumpcji prywatnej w Il kw. br.

Bezrobocie nizsze ze wzgledéw sezonowych

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 12,6%, a
wg przewidywan Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej w
kolejnym miesigcu moze sie obnizy¢ do 12,4%. Niemniej, jest to
efekt gtownie wynikajacy z czynnikbw sezonowych oraz — w
mniejszym stopniu — z EURO2012. Przewidujemy, ze pod koniec
roku stopa bezrobocia ponownie wréci powyzej 13%.

= Stopa bezrobocia wg BAEL, oczyszczona z wahan
sezonowych, utrzymata sie pigty miesiac z rzedu bez zmian, na
poziomie 9,9%. Warto zwr6ci¢ uwage, ze od poczatku roku
narasta rozdzwiek miedzy sytuacjg na rynku pracy w Polsce i
calej Unii Europejskiej, gdzie bezrobocie powieksza sie w
szybszym tempie, gtéwnie za sprawg krajéw peryferyjnych strefy
euro.

CPI znéw (chwilowo ) poni zej 4%

= Majowa stopa inflacji obnizyta sie do 3,6% r/r (z 4,0% w
kwietniu) i okazala sie nizsza od prognoz. Wzrost cen zywnosci
byt nizszy niz przed rokiem o tej porze, ale dos¢ wysoki;
podniesiono zwtaszcza ceny warzyw i owocow, przy spadku cen
jajek. Inne czynniki, ktére spowodowaly znaczacy spadek inflacji
to spadek cen paliw (0 0,2% m/m), obnizka cen odziezy (o 0,5%
m/m) oraz cen w kategorii rekreacja i kultura (0 1%, w tym
najbardziej, bo o ponad 8% potanialy optaty za telewizje cyfrowg i
kablowg w wyniku promocji na rynku operatorow telewizji
cyfrowej).

= W maju spadly rowniez wszystkie miary inflacji bazowej, w tym
CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii do 2,3% (najnizej od
roku).

» Nasze szacunki wskazuja, ze po majowym znacznym spadku
inflacji, w czerwcu nastgpilo jeszcze mocniejsze odbicie w
przeciwnym kierunku. Wskaznik CPl wzrést naszym zdaniem do
4,4% r/r (z ryzykiem w gore), wyraznie przekraczajac konsensus
rynkowy na poziomie 4,1% (przedzial prognoz analitykbw jest
dos¢ szeroki: 3,7-4,6%). Gléwnym czynnikiem popychajacym w
gore CPI byly ceny zywnosci — z danych o cenach produktow
rolnych udostepnianych przez Ministerstwo Rolnictwa wynika, ze
w czerwcu nastgpit mocny wzrost cen owocéw, warzyw i miesa, w
efekcie czego zamiast sezonowego spadku cen zywnosci miaty
miejsce podwyzki. Dodatkowym czynnikiem podwyzszajacym
inflacje (przejsciowo) byt wzrost cen ustug zwigzany z EURO2012
oraz efekt niskiej bazy z ub.r. Tanialy natomiast paliwa na
stacjach benzynowych.

= Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktérg gtéwny wskaznik
inflacji pozostanie w poblizu 4% (lub powyzej) do pdznej jesieni.
Jednoczesnie, inflacja bazowa powinna oscylowa¢ wokét celu
inflacyjnego na poziomie 2,5%.
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Fragmenty lipcowego komunikatu RPP

W Polsce dane o produkcji i sprzedazy detalicznej w maju byly lepsze od
oczekiwan. Jednak taczna dynamika produkcji i sprzedazy w pierwszych
miesigcach I kw. byla nizsza niz w poprzednim kwartale, co wraz z
utrzymywaniem si¢ relatywnie niskich wskaznikéw koniunktury przedsiebiorstw
potwierdza, ze nastepuje dalsze stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie
przejsciowo wzro$nie, utrzymujac sie powyzej gornej granicy odchyler od
celu inflacyjnego. Jednak w $rednim okresie spowolnienie wzrostu
gospodarczego nastepujace w warunkach zacie$nienia polityki fiskalnej oraz
dokonanego w tym i ubieglym roku podwyzszenia stoép procentowych NBP
bedzie sprzyjato powrotowi inflacji do celu. Taka ocene wspiera réwniez
lipcowa projekcja inflacji i PKB. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymac
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby
perspektywy powrotu inflacji do celu ulegly pogorszeniu.

Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI (r/  r, %).
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Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i przedsiebiorstw
oraz prognozy inflacyjne analitykow sektora finansowego.
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Zrédio: NBP, Reuters, BZ WBK

Stopy procentowe ponownie bez zmian

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy bez zmian w lipcu,
zgodnie z oczekiwaniami. W komunikacie Rada zwrdcita uwage
na dalsze stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego, a
nowe projekcje PKB i CPI przygotowane przez NBP pokazaly
nieco nizszg sciezke wzrostu gospodarczego i spadek inflacji do
celu w $srednim terminie (szczegoéty ponizej). W takich warunkach
trudno oczekiwaé zaciesnienia polityki pienieznej. Tym bardziej,
ze Prezes NBP potwierdzit, ze inne prognozy (eksperckie)
pokazujg podobny scenariusz do nowej projekcji inflacji.

= Wprawdzie RPP nadal ,nie wyklucza dalszego dostosowania
polityki pienieznej, gdyby perspektywy powrotu inflacji do celu
ulegly pogorszeniu”, jednak naszym zdaniem, pomimo wcigz
jeszcze obecnych w retoryce Rady ,jastrzebich” akcentow, stopy
procentowe pozostang bez zmian w kolejnych miesigcach roku.
Przybierajgce na sile spowolnienie w krajowej gospodarce i
widoczny zastéj na rynku pracy powoduja, ze ryzyko efektow
drugiej rundy jest niewielkie, a jednoczesnie zwieksza sie ryzyko
realizacji bardziej negatywnych niz do tej pory przewidywano
scenariuszy wzrostu na $wiecie. Wydaje nam sie, ze w przysztym
roku mozliwa bytaby obnizka stép procentowych w scenariuszu
spowolnienia gospodarki do ok. 2%.

= W sierpniu RPP ma tradycyjnie juz zaplanowang przerwe w
pracach i nie spotyka sie na posiedzeniu decyzyjnym. W zwigzku
z tym, nawet jesli czerwcowa inflacja okaze sie wyzsza od
prognoz, co mogtoby czes¢ czionkéw Rady ponownie wystraszyé
(czyt. pogorszy¢ perspektywy powrotu do celu), nie bedzie okazji,
aby zareagowac na to (zbyt) pospieszng decyzja.

Projekcja NBP zaktada powrot inflacji do celu w 2013 r.

= Nowe projekcje NBP przewidujg wolniejszy wzrost gospodarczy
oraz nizszg Sciezke inflacji niz zakladane w poprzedniej wers;ji
prognoz.

= Wedtug projekcji, poczynajac od potowy 2013 r. dynamika CPI
znajdzie sie ponizej 2,5% z prawdopodobienstwem powyzej 50%,
a pod koniec horyzontu prognozy spadnie nawet ponizej 2%.
Bedzie mialo na to wptyw spowolnienie gospodarcze, aprecjacja
polskiej waluty, spadek cen surowcéw oraz obnizka VAT w 2014 r.
W przeciwng strone dziatla¢ bedzie efekt wprowadzenia pakietu
klimatycznego (analitycy NBP szacujg jego wplyw na inflacje na
0,3w2013i0,1w2014r.).

= Analitycy NBP spodziewajg sie znacznego spowolnienia
wzrostu inwestycji, gldwnie pod wplywem zmniejszenia inwestycji
publicznych (ich warto$¢ bedzie spada¢ od ostatniego kwartatu
2012) oraz ostabienia konsumpcji indywidualnej. Wedtug prognoz
NBP, wzrost polskiego PKB bedzie najstabszy w Il kw. 2013 (ok.
2%), po czym nastgpi pewne przyspieszenie (do 3%).

Stopniowa poprawa oczekiwa n inflacyjnych

= Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych obnizyta
sie w czerwcu do 3,7%, najnizszego poziomu od 17 miesiecy.
Bylo to czesciowo efektem spadku wskaznika biezacej inflaciji,
ktory byt podstawg wyliczen, ale struktura odpowiedzi réwniez sie
poprawita — odsetek os6b spodziewajacych sie, ze wzrost cen nie
spowolni w przysztosci obnizyt sie i jest obecnie najnizszy od
trzech kwartatow.

= Obnizajg sie rowniez oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw (do
3,3% w Il kw.) po ich wczesniejszym dos$¢ wyraznym wzroscie (do
4,9% w IV kw. 2011). Wg najnowszego Raportu o inflacji ,spadek
oczekiwan (firm), podobnie jak ich wczesniejszy wzrost, wynikat w
wiekszym stopniu ze zmian struktury odpowiedzi przedsiebiorstw
na pytanie ankietowe niz ze zmian biezacej inflacji”.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Lekki wzrost indeksu restrykcyjno  $ci monetarnej

= Wbrew naszym obawom nominalny indeks restrykcyjnosci
polityki pienieznej nie obnizyt sie w czerwcu, a zanotowat bardzo
nieznaczny wzrost. Wynikato to z faktu, ze — mimo okresowego
wzrostu awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach — éredni kurs
ztotego do euro pozostat na zblizonym poziomie jak w maju, a
jednoczesnie przecietna stawka WIBOR byla nieco wyzsza niz
przed miesigcem.

= Widzimy ryzyko ostabienia zlotego w miesigcach wakacyjnych
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pod wptywem powrotu globalnej awersji do ryzyka. Jezeli jednak
skala wyprzedazy nie bedzie nadmiernie duza, indeks
restrykcyjnosci powinien ustabilizowa¢ sie blisko obecnych
poziomow.

Glapinski (1,07)

Kazmierczak (1,14)
Gilowska (1,14)
Rzonca (1,50)
Winiecki (1,38)
Hausner (1,38)

Zielinska-Gtebocka (1,36)

Belka (1,00)

Bratkowski (1,29)

Chojna-Duch (0,71)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z podjeta decyzjg
przyznawany jest 1 pkt, za gltosowanie za
bardziej jastrzebia decyzjg niz podjeta
przyznawane sg 2 pkt., a za gtosowanie za
mniej  jastrzgbig  decyzja niz  podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Srednia punktow za
wszystkie gtosowania to wartos¢ indeksu dla
danego bankiera centralnego.

Liczby przy nazwisku danego cztonka to
wartosci indeksu liczone od poczatku obecnej
kadencji Rady i prezesa NBP.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje
oczekiwany przez nas kierunek zmian stép
procentowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Za wcze $nie na neutralne nastawienie...

Zaréwno w oficjalnym komunikacie RPP, jak i w czasie konferencji prasowej po
posiedzeniu Rady znalazio sie kilka ,jastrzebich” elementow, ktére wskazuja, ze na
razie tagodzenie polityki pienieznej nie jest w obszarze rozwazan banku
centralnego. Prezes NBP Marek Belka powiedziat w czasie konferencji po
posiedzeniu, ze za wczesnie, aby mozna byto méwi¢ o neutralnym nastawieniu w
polityce pienieznej. Belka dodat wrecz, ze do pelnej normalizacji stop
procentowych (czyt. mozliwej kolejnej podwyzki) troche jeszcze brakuje, jednak
sytuacja makroekonomiczna wymaga, aby z ta normalizacjg poczekac.

... cho é wzrosty obawy o wzrost PKB, zmalaty obawy o inflacj e

Nam nieustannie wydaje sie, ze mozna (trzeba) byto réwniez poczekaé z krokiem
w kierunku normalizacji, ktéry nastgpit na posiedzeniu majowym. Niemniej, mimo
wcigz nieco ,jastrzebie]” retoryki, wyglada na to, ze informacje naptywajace
ostatnio z krajowej i Swiatowe] gospodarki zmieniajg stopniowo punkt widzenia
Rady Polityki Pienieznej. Swiadczy o tym m.in. stwierdzenie Marka Belki w czasie
konferencji prasowej: ,jesli porébwnany sytuacje dzisiaj do tej sprzed dwdch
miesiecy, to obecnie mamy wieksze obawy o tempo wzrostu gospodarczego, a
mniejsze obawy o inflacje”. Naszym zdaniem, otoczenie gospodarcze w ciggu
najblizszych kwartatéw bedzie uzasadnia¢ obnizenie stop procentowych. Trudno
jest jednak powiedzie¢, czy Rada na takowy krok sie zdecyduje i czy tez bedzie
tkwita w przekonaniu, ze normalizacja stop byta dobrym pomystem. Zbyt szybko
obnizki stép zapewne nie bedzie, gdyz byloby to przyznaniem sie do biednej
decyzji w maju.

Dwoje najbardziej ,got ebich” cztonkéw ju z méwi o obni zkach...

Fakt, ze dwoje przedstawicieli RPP napomkneto na tydzien przed posiedzeniem
Rady o mozliwosci ztagodzenia polityki pienieznej w przysztosci, sktonit rynek do
bardziej agresywnego wyceniania obnizek stép w horyzoncie 2-3 kwartatéw. Warto
jednak zauwazyé, ze jest to dwojka czionkdw Rady, ktorzy znajdujg sie na
.gofebim” koncu w naszej klasyfikacji restrykcyjnosci, a ktorzy jednoczesnie jako
jedyni nie poparli wniosku o podwyzke stép w maju. Ich poglady nie przesadzity o
decyzji Rady dwa miesigce temu i podobnie moze byé w przysziosci, o ile opinie
pozostatych czionkéw RPP nie ewoluujg w strone bardziej tagodnych pod
wptywem nowych danych oraz projekc;ji inflacji i PKB.

... ainni potrzebuj a do tego trwatego spadku inflacji

Ta ewolucja pogladéw innych czlonkéw Rady Polityki Pienieznej powoli sie
rozpoczyna. Wspominalismy powyzej o wypowiedzi Prezesa NBP odnosnie obaw
o wzrost i inflacje. Obecny réwniez na konferencji prasowej po czerwcowym
posiedzeniu Andrzej Kazmierczak powiedziat z kolei, ze o obnizkach stép nie ma
na razie co mysle¢, dopéki o trwatosci trendu spadkowego inflacji RPP nie
przekona sie na wlasne oczy. Oznacza¢ to moze, ze najpierw musi nastgpi¢
przynajmniej kilka miesiecy spadku wskaznika CPl. Biorgc pod uwage nasze
prognozy inflacji (wyrazniejszy spadek dopiero pod koniec roku), ewentualna
obnizka st6p bytaby mozliwa (w zaleznosci od perspektyw wzrostu PKB) dopiero w
pierwszym, a byé moze drugim kwartale 2013. Swojg droga, wypowiedz
Kazmierczaka potwierdza, ze niektorzy czlonkowie Rady stosujg polityke
backward-looking. Gdyby byli bardziej skoncentrowani na przysziosci i
oczekiwanych scenariuszach ekonomicznych (np. zarysowanych w projekcji
inflacji, juz poprzedniej), to by¢ moze obnizki mogtyby nastapi¢ juz teraz. A przede

wszystkim nie byloby podwyzki stép w maju.

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna
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Dlug publiczny w relacji do PKB
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Panstwowy diug publiczny (krajowa definicja) —— Dtug general government

Fragmenty projektu zatozer projektu ustawy o zmianie ustawy o
finansach publicznych oraz ustawy o podatku od towaréw i ustug
Panstwowy dug publiczny w przypadku przekroczenia przez relacje panstwowego
dlugu publicznego do PKB 50% lub 55%, bylby przeliczany przez Ministra
Finanséw na Zlote z zastosowaniem $redniej arytmetycznej ze $rednich kurséw
walut obcych ogtaszanych przez NBP i obowigzujacych w dni robocze z roku
budzetowego za kidry oglaszana jest relacja. Nastepnie tak wyliczona kwota bytaby
pomnigjszona o wolne $rodki finansowe Ministerstwa Finanséw na koniec roku
budzetowego stuzace finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu parstwa w

nastepnym roku budzetowym.

Jesli w wyniku powyzszego przeliczenia wartos¢ relacji tak obliczonej kwoty
do PKB bytaby mniejsza niz odpowiednio 50% lub 55%, nie stosowatoby sig
ograniczen ustawowych zawartych w art. 86 ust. 1 pkt 1 lub 2 ustawy z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych. Zatem nowa relacja nie
zastepowataby relacji PDP do PKB ogtaszanej zgodnie z art. 38 ustawy o
finansach publicznych, a jedynie stanowitaby dodatkowy miernik gdy zostang

przekroczone przez relacje PDP do PKB progi: 50% lub 55%.

mid 2t Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)

(421
.
lipiec
sierpien
wrzesien
grudzien

.......

wg harmonogramu MF

——2007 2008 —— 2009 2010 ——2011 ——2012
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.07 od od 10.07 od od
11.06.12 | 30.12.11 11.06.12 | 30.12.11
Polska 378 -18 -26 214 -31 -65
Czechy 147 -38 -29 134 6 -39
Wegry 669 -53 -138 508 -66 -102
Grecja 2456 273 910 37030 0 26799
Hiszpania | 546 37 219 581 -7 205
Irlandia 499 -105 -168 544 -133 -191
Portugalia | 919 -28 -253 851 -245 -319
Wiochy 458 -8 -60 518 -31 33
Niemcy - - - 98 -8 -2

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Reuters, BZ WBK

Zmiany w sposobie liczenia  diugu publicznego

» Ministerstwo Finanséw zaproponowato zmiany w ustawie o
finansach publicznych dotyczace sposobu liczenia dlugu
publicznego. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami wskaznik
dlugu do PKB bedzie obliczany wedlug $rednich kurséw
walutowych z danego roku, a nie wedtug kursu fixingowego z
konca grudnia. Co ciekawe jednak, nie nastgpi definitywne
przejscie z kursu na koniec roku na kurs srednioroczny, ale ten
drugi sposo6b bedzie uzywany w przypadku przekroczenia przez
wskaznik dtugu do PKB progéw ostroznosciowych 50% i 55%.

* Proponowane zmiany dotyczg tylko progéw ostroznosciowych
50% i 55%. Oznacza to, ze w skrajnym scenariuszu, gdybysmy
mieli do czynienia z naprawde duzym ostabieniem zlotego, ktére
zwiekszatoby ryzyko przekroczenia progu konstytucyjnego 60%,
te nowe zasady by nie dzialaly i nie ograniczalyby wecale
spekulacji na rynku walutowym pod koniec roku.

= Drugg proponowang zmiang jest wylgczenie z nowego miernika
dtugu publicznego ,wolnych $rodkéw finansowych Ministerstwa
Finans6w na koniec roku stuzacych finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa w nastepnym roku budzetowym”.
= O ile mozna zrozumie¢ zmiany w definicji dotyczace kursu
walutowego (mniejsze ryzyko spekulacji pod koniec roku), to
jednak w ich rezultacie bedziemy juz mieli trzy r6zne wskazniki
diugu do PKB: 1. Eurostatu (general government), poréwnywalny
miedzynarodowo; 2. Liczony wedle metodologii krajowej tak jak
do tej pory; 3. Nowg miare liczong wtedy gdyby ta druga
przekroczyta 50% i/lub 55%. Wydaje nam sie, ze istnieje ryzyko,
ze inwestorzy zaczng intepretowa¢ te zmiany jako stuzace
biezacym potrzebom Ministerstwa Finanséw, a nie jako majace na
celu przejrzystosé i stabilnos¢ finanséw publicznych.

Sytuacja ptynno $ciowa bud zetu wspiera krajowy diug

* Po maju deficyt budzetowy wynidst ok. 27 mid zt, co stanowito
77,1% rocznego planu. W czerwcu do budzetu wplynat zysk z
NBP w wysokosci 8,2 mid zt. To pozwolifo na ograniczenie
deficytu po pierwszej potowie roku do okoto 21,2 mid zt (ponizej
30,8 mld zt zatozonych w harmonogramie).

= Wplywy z dywidend sa bliskie realizacji tegorocznego planu na
poziomie okoto 8,2 mld zt. Wynika to z faktu, ze spotki ptacg
wyzsze dywidendy niz pierwotnie planowaty.

= Sytuacja ptynnosciowa budzetu po potroczu jest bardzo
korzystna. MF sfinansowato okoto 80% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych (po uwzglednieniu wplywéw z zysku NBP). W
drugiej potowie roku resort ma do pozyskania okoto 37 mid zi, gdy
na rynek wplynie ok. 53 mid zt (facznie z tytutu wykupu obligacji
krajowych i zagranicznych oraz sptaty kredytéw).

Decyzje UE i EBC wsp arty diug peryferyjny

= W czerwcu uwaga inwestoréw skierowana byta na Hiszpanie.
Obnizka ratingu, ale przede wszystkim oficjalna prosba o pomoc
dla hiszpanskich bankéw spowodowata, ze hiszpanskie obligacje
znalazly sie pod presja (wzrost rentownosci 10-latki powyzej 7%).
Znaczaco wzrosty rowniez rentownosci wtoskiego diugu.

= Ustalenia czerwcowego szczytu UE wsparly dlug krajow
peryferyjnych strefy euro (rentownosci hiszpanskiej i witoskiej 10-
latki spadty odpowiednio o 80 i 40pb), ale réwniez inne ryzykowne
aktywa. Optymizm po czerwcowym szczycie UE, ale réwniez
decyzji EBC o redukcji stop okazat sie jednak krotkotrwaty.

= Rentownosci niemieckich obligacji nieznacznie wzroslty w
czerwcu (z 1,17% na poczatku miesigca w okolice 1,60% na
koniec). Natomiast amerykanskie 10-latki byly notowane w
waskim przedziale 1,48-1,66%.
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Rynek walutowy
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EURPLN stopniowo coraz ni  zej

= Pomimo nasilajgcej sie presji zwigzanej z sytuacjg na peryferiach
strefy euro ztoty umocnit sie do giéwnych walut w czerwcu. Zyskat
3,4% do euro, 5,3% do dolara i 3,5% do franka.

= W minionym miesigcu ztoty byt w mniejszym stopniu zalezny od
tendencji zachodzacych na peryferiach strefy euro (EURUSD,
rentownosci obligacji), cho¢ korelacje pozostaly na wysokim
poziomie (patrz wykresy obok). Na poczatku czerwca liczba
krétkich pozycji w euro wyniosta 214 tys., co bylo kolejnym
rekordem. Odbicie kursu EURUSD z 1,23 do 1,275 nie byto
wywotane zadnym pozytywnym czynnikiem, ale tym, ze
inwestorzy dostosowywali swoje pozycje przed wyborami
parlamentarnymi w Grecji. Umocnienie euro do dolara miato
pozytywny wplyw na notowania ztotego, ktory zyskat takze
dlatego, ze zywe byly nadzieje rynku na dalsze dziatania ze strony
bankéw centralnych. Z tego powodu, rosngce rentownosci
obligacji Hiszpanii oraz Wioch nie mialy zbyt duzego wpltywu na
krajowg walute i kurs EURPLN spadt z 4,36 do 4,22.

= Tuz przed unijnym szczytem zaplanowanym na koniec czerwca
zakres wahan EURPLN zawezit sie w znacznym stopniu, na krétko
nawet do 2 groszy (4,24-4,26), a w przypadku USDPLN do ok. 3
groszy. Stabilny byt takze EURUSD. Podczas szczytu zmiennosc
na rynku wyraznie wzrosta. Kurs EURPLN osiagnat najpierw 4,29,
ale zioty zyskal, kiedy okazalo sie, ze liderzy UE zgodzili sie
wesprze¢ Wiochy i Hiszpanie, borykajace sie z wysokimi
kosztami obstugi dlugu oraz umozliwili (pod warunkiem powstania
unii bankowej) rekapitalizacje bankéw bezposrednio przez ESM.
Na koniec czerwca kurs EURPLN byt blisko 4,26 (znacznie
ponizej 4,40 z poczatku miesigca).

Mozliwy wzrost zmienno $ci w lipcu

= Miesieczne dane od 1999 wskazuja, ze $redni zakres wahan
EURPLN jest w lipcu najwiekszy w trakcie catego roku (22 grosze
w poréwnaniu do 19 groszy dla pozostatych miesiecy). Z drugiej
strony, warto tez zauwazyc¢, ze kalendarz na ten (i kolejny) miesiac
nie jest bogaty w tak wazne wydarzenia jak to bylo w czerwcu. W
pierwszym tygodniu lipca ztoty, na fali optymizmu po szczycie
EU, obnizyt sie do 4,18 w relacji do euro.

= Dynamiczne wzrosty EURUSD w reakcji na wynik szczytu EU
(z 1,24 do 1,27) zakonczyly sie po dwdch dniach. Nawet lepsze
od oczekiwan PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy euro nie
zdotaly pchna¢ kursu wyzej. Kombinacja negatywnych danych
gospodarczych ze strefy euro oraz luzowania polityki monetarnej
przez EBC przy relatywnie neutralnych danych z USA przyniosty
spadek kursu EURUSD z okolic 1,27 do ponizej 1,23.

= Na rynku utrzymuje sie niepewnos¢ odnosnie tego czy
ustalenia z ostatniego szczytu UE zostang zaimplementowane
(po wypowiedziach przedstawicieli Holandii oraz Finlandii nt.
mozliwosci  wykorzystania ESM do kupowania obligaciji
zagrozonych panstw na rynku wtérnym). To moze wywierac
negatywng presje na wspolng walute. Analiza techniczna
wskazuje, ze w kolejnych tygodniach EURUSD moze spadaé¢ w
kierunku 1,215 i biorgc pod uwage utrzymujgcq sie zaleznosé
zlotego od sytuacji na rynku EURUSD nie wrézy to dobrze
krajowej walucie.

= W miesigcach wakacyjnych oczekujemy wiekszej zmiennosci
na rynku. W naszej ocenie, ryzyko deprecjacji ziotego w
najblizszych dwoéch miesigcach jest do$¢ wysokie, chociaz skala
ostabienia ztlotego moze byé ograniczona przez oczekiwania na
dalsze dziatania ze strony bankéw centralnych (szczeg6lnie
istotne dla rynku moze okazac sie sierpniowe posiedzenie FOMC)
jesli nastroje sie pogorsza. W perspektywie do konca sierpnia
oczekujemy ostabienia zlotego w relacji do gtéwnych walut.
Spodziewamy sie wzrostu kursu EURPLN do 4,28 na koniec lipca,
a nastepnie powyzej 4,30 na koniec sierpnia.
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Schiodzenie oczekiwa n na obni zki w tym roku

= Stawki WIBOR o terminie zapadalnosci 3-miesigce i powyzej
utrzymywaly sie na podwyzszonym poziomie. W skali miesigca
ich wzrost byt jednak nieznaczny (o 1-2pb). Niemniej, stawki
WIBOR nie zareagowaly na zmiane oczekiwan co do perspektyw
polityki monetarne;.

» Zmiana oczekiwan odnosnie stép byla wyraZnie widoczna w
notowaniach FRA. O ile zmiany stawek FRA 1x4 i 3x6 byly raczej
kosmetyczne (o 1-4pb w skali miesigca), to FRA 6x9 i 9x12
obnizyly sie o 17-26pb, dyskontujac w perspektywie 9 miesiecy
dwie obnizki stop NBP (lacznie o 50pb), w tym pierwsze
poluzowanie polityki monetarnej w IV kw. br.

= Lipcowy komunikat RPP schiodzit nieco oczekiwania na
redukcje stép w tym roku. To spowodowato korekcyjny wzrost
stawek FRA (gtéwnie 6x9 i 9x12); oczekiwania zostaly
przesuniete na poczatek 2013 r. przy niezmienionej skali
ewentualnych redukcji stop.

= W perspektywie nadchodzacych 2-3 miesiecy oczekujemy
nieznacznych zmian stawek WIBOR. Wieksza zmiennoscig bedg
charakteryzowaé sie stawki FRA, ktdrych notowania beda silnie
zalezne od publikacji danych inflacyjnych. Ponowny wzrost
wskaznika inflacji powyzej 4% r/r moze wygenerowac silny impuls
wzrostu stawek FRA, w szczegoélnosci 6x9 i 9x12.

Kolejne tegoroczne minima osi  agni ete

= W czerwcu utrzymat sie dos¢ silny popyt na krajowy dtug ze
strony przede wszystkim zagranicznych inwestorow. W skali
miesigca krzywa rentownosci przesuneta sie w dot o 17-31pb,
przy czym najbardziej na wartosci zyskat srodek i dtugi koniec
krzywej.

= Wsparciem dla rynku okazaly sie plany emisyjne na Il kw.,
ktore zgodnie z oczekiwaniami przyniosty dos$¢ znaczace
ograniczenie oferty w okresie lipiec-wrzesien. To wygenerowato
dodatkowy impuls popytowy wzdtuz krzywej na koniec czerwca i
w pierwszych dniach lipca. Rentownos$é 10-latki osiggneta nowe
tegoroczne minimum nieco ponizej 5,10%. Jednak relatywnie
jastrzebia retoryka RPP na lipcowym posiedzeniu skilonita czesé
inwestorow do realizacji zyskéw.

= Czerwiec przynidst réwniez spadek stawek IRS, gtdwnie w
wyniku silnych oczekiwan na redukcje stop. Krzywa IRS
przesuneta sie w dot o 7-16pb, przede wszystkim na krétkim
koncu i srodku krzywej, co przy spadku rentownosci obligacji o
17-31pb w tym okresie spowodowato zawezenie spreadow asset
swap, w tym do okoto 40pb w sektorze 10-letnim.

Polski diug relatywnie odporny na zawirowania global ne

= Zachowanie rynku obligacji w czerwcu pokazuje, ze polski diug
pozostaje do$¢ odporny na zmiany nastrojow na rynkach
globalnych. Korekty wzrostowe sg coraz plytsze, a wzrosty
rentownosci sg wykorzystywane do zakupéw obligacji. Fakt ten w
potaczeniu z rosngcym zainteresowaniem zagranicy (w maju
miesieczny przyrost ich portfela byt najwiekszy w tym roku)
wyraznie wskazuje, ze krajowe obligacje postrzegane sg jako
.bezpieczna przystan” w regionie.

= Krétki koniec krzywej pozostanie pod wptywem publikowanych
danych makro (gtéwnie inflacji CPI) oraz oczekiwan co do
perspektyw stép procentowych. Oczekiwany przez nas wzrost
inflacji w czerwcu do 4,4%r/r oraz utrzymanie wskaznika cen
powyzej 4% w kolejnych miesigcach powinno zakotwiczy¢
rentownos$¢ 2-latki w okolicach 4,70%. Dane inflacyjne mogg
wygenerowac ruch w gére réwniez na srodku krzywej w okolice
4,80%.

= Dlugi koniec krzywej pozostanie pod wptywem czynnikow
globalnych. Obawy o wzrost gospodarczy w strefie euro oraz
ogodlne pogorszenie nastrojow na rynkach globalnych moze
spowodowaé wzrost 10-latki, ktérej rentownos$¢ powinna sie
stabilizowaé¢ w przedziale 5,10-5,25% w horyzoncie 2 miesiecy.
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2% | mid PLN Podaz i taczna sprzeda z papierdw skarbowych

N N
- inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup bondw skarbowych  =laczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min zt)

Data .
przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
26.05.2011 Przetarg odkupu 1444/940
30.05.2011 52-tyg.: 500-600 2667/505
20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256
11.07.2011 Przetarg odkupu 2498/724
19.12.2011 Przetarg odkupu 4331/2247
27.12.2011 Przetarg odkupu 2939/2486
09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg. 3116,5/1332,1

* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow

Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
sierpie’11 |10.08  OK/PS/OK  2000-3000 6008,7 - - - - 3.08 Wz/Dz Wz/DS
wrzesien 22.09 WZ0115/WZ0121 1000-3000 1273,5 - - - 8.09 WZ/DZ/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - 2.10 OK/PS/DZ OK0114
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - - 10.11 DZ/OKIPS OK/WZ/DS/WS
grudzien11 | - - - - - - - - 1412 OK/PS Wz/1ZIPS
styczen12  12.01 1ZIPS/WS 1000-4000 4067 19.01 OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OKI/PS/OK WZ/WZ/DS
luty 9.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049 16.02 Wz0117 1000-3000 3518 | 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
marzec 14.03 OK0114 1500-3500 21.03 DS1021/WS0429 1000-2500 8.03 PS1016: 1500-3000 4080
kwiecien 19.04 OKO0714/PS1016 5000-9000 75118 - - - - 5.04 PS/OK Wz
maj 10.05 DS1021/WS0429 2000-4000 4092,3 | 16.05 PS0417 20004000 42484
czerwiec | 20.06 PS0417 2000-4000 4973,7 14.06 0K0712/0K1012 Wz/1Z
lipiec 19.07 OKO0714 2000-5000 5.07 0K0712/0K1012 PS0417/DS1021
sierpien 1.08 PS0417 2000-4000

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz, **** w lutym 2012 zamiast aukcji zamiany odbyta sie standardowa aukcja DS1021

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec-Sierpien 2012

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
16 lipca 17 18 19 20
EZ: HICP (VI) PL: Pface i zatrudnienie (Vi) PL: Produkcja przemysfowa US: Sprzedaz doméw (V1) PL: Inflacja bazowa (VI)
US: Sprzedaz detaliczna (V1) DE: Indeks ZEW (VII) V) US: Wskazniki wyprzedzajace
US: Bazowy CPI (V1) PL: PPI (VI) (V1)
US: Produkcja przemystowa (V1) | US: Rozpoczete budowy doméw
(V1)

US: Pozwolenia na budowe
doméw (V1)

23

EZ: Indeks nastrojow
konsumentow (VII)

24

CN: Wstepny PMI-przemyst (V)
DE: Wstepny PMI-przemyst (VII)
EZ: Wstepny PMI-przemyst (VII)

25
DE: Indeks Ifo (VII)
US: Sprzedaz nowych doméw (V1)

26

DE: Indeks GfK (VIII)

US: Zamdwienia na dobra
trwatego uzytku (VI)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (V1)

27

US: Pierwszy szacunek PKB (Il
kw.)

US: Indeks Michigan (VII)

30
EZ: Indeks nastrojow
konsumentéw (VII)

31

PL: Oczekiwania inflacyjne (Vi)
EZ: Wstepny HICP (VII)

US: Wydatki konsumentow (V1)
US: Dochody osobiste (V1)

US: Bazowy PCE (VI)

US: Indeks cen doméw
S&P/Case-Shiller (V)

US: Indeks Chicago PMI (VII)
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (VII)

1 sierpnia

PL: PMI-przemyst (V)
DE: PMI-przemyst (VII)

EZ: PMI-przemyst (VII)

CN: PMI-przemyst (VII)
US: ISM-przemyst (VII)

US: Decyzja Fed

2

GB: Decyzja BoE

EZ: Decyzja EBC

US: Zamowienia przemystowe
(V)

3

DE: PMI-ustugi (VII)

EZ: PMI-ustugi (VII)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VI)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VII)

US: Stopa bezrobocia (VII)

6
EZ: Indeks Sentix (VIII)

7
DE: Zamowienia przemystowe
(W)

8
DE: Eksport (V1)
DE: Produkcja przemystowa (V1)

9
US: Bilans handlowy (VI)

10
US: Ceny importu (VII)

13
PL: Bilans pfatniczy (Vi)

14

PL: CPI (Vi)

PL: Podaz pienigdza (Vi)
DE: Indeks ZEW (VIII)

DE: Wstepny PKB (Il kw.)

EZ: Wstepny PKB (1l kw.)

EZ: Produkcja przemystowa (V)
US: Sprzedaz detaliczna (VII)

15

PL: Dziers wolny

US: Bazowy CPI (VII)

US: Produkcja przemystowa (VII)

16

EZ: HICP (VII)

US: Rozpoczete budowy domow
VII)

US: Pozwolenia na budowe
domow (VII)

—_

17

PL: Ptace i zatrudnienie (VII)
US: Wst. indeks Michigan (VII)
US: Wskazniki wyprzedzajace
(Vi

20 21 22 23 24
PL: Produkcja przemysfowa PL: Inflacja bazowa (VII) US: Sprzedaz doméw (VII) PL: Minutes RPP US: Zamowienia na dobra
(viI) CN: Wstepny PMI-przemyst (VIII) | trwatego uzytku (VII)
PL: PPI (VII) DE: Wstepny PMI-przemyst (VIII)
EZ: Wstepny PMI-przemyst (VIII)
US: Sprzedaz nowych doméw (VII)
27 28 29 30 31
DE: Indeks Ifo (VIII) DE: Indeks GfK (IX) US: Drugi szacunek PKB (Il kw.) | PL: PKB (Il kw.) PL: Oczekiwania inflacyjne
US: Indeks cen doméw US: Niezakoriczona sprzedaz US: Wydatki konsumentow (VII) | (VIll)

S&P/Case-Shiller (VI)

doméw (VII)

US: Dochody osobiste (VII)
US: Bazowy PCE (VII)

EZ: Wstepny HICP (VIII)
US: Indeks Chicago PMI (VIII)
US: Indeks Michigan (Vi)

3 wrzesnia

PL: PMI-przemyst (VIll)
DE: PMI-przemyst (VIII)

EZ: PMI-przemyst (VIII)

CN: PMI-przemyst (VIII)

4
US: ISM-przemyst (VIII)

5

PL: Decyzja RPP

DE: PMI-ustugi (V1)

EZ: PMI-ustugi (V1)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VII)

6

GB: Decyzja BoE

EZ: Decyzja EBC

EZ: Rewizja PKB (Il kw.)

7

DE: Eksport (VII)

DE: Produkcja przemystowa (VII)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)

US: Stopa bezrobocia (VIII)

10
EZ: Indeks Sentix (1X)

11
PL: Bilans pfatniczy (VII)
US: Bilans handlowy (VII)

12
EZ: Produkcja przemystowa (VII)
US: Ceny importu (VIII)

13
PL: CPI (Vi)

14

PL: Podaz pienigdza (VIi)

EZ: HICP (VIII)

US: Bazowy CPI (VIII)

US: Sprzedaz detaliczna (VIIl)
US: Produkcja przemystowa (VIII)
US: Wst. indeks Michigan (IX)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 grui11 sty12 [ut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12

PMI okt | 512 529 518 502 517 495 488 522 500 504 492 489 480 477
Produkcja przemystowa %ok | 20 18 79 74 64 85 77 91 48 08 28 46 19 85
Produkcja budowlano- %or | 170 165 108 181 89 130 146 322 120 35 81 62 29 66
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %ok | 109 82 113 114 112 126 86 143 137 107 55 77 90 83
Stopa bezrobocia % | 119 118 118 18 118 121 125 132 135 133 129 126 123 123
Place bruto w sektorze %or | 58 52 54 52 51 44 44 81 43 38 34 38 38 34
przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %ok | 36 33 31 28 25 25 23 09 06 06 03 03 01 0
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %ok | 72 60 159 75 86 84 47 68 62 59 09 05 01 15
Import (w euro) %or | 129 91 120 45 78 50 24 95 69 33 -39 A7 47 38
Bilans handiowy MnEUR| 1203 -1189 903 211 722 964 1122 -844  -830 -390 419 642  -506  -566
Rachunek biezacy MNEUR | 2023 -1865 -1382 -1241 -1779 -1436 -1744 -1879 -1516 -228 -573 246  -846 -1114
Rachunek biezacy %PKB | 49 49 47 46 47 43 43 45 47 45 43 43 40 38
Saldo budzety mAPLN | 204 211 207 219 25 216 251 53  -164 230 248 270 -308 -325
(narastajaco)

Saldo budzetu

s %planu | 507 525 516 545 561 536 625 151 468 656 709 772 881 929
Inflacja (CP) %ok | 42 41 43 39 43 48 46 41 43 39 40 36 44 43

Inflacja bazowa po wyt.

. - : % tlr 24 24 2,7 2,6 28 3,0 31 2,5 2,6 24 2,7 23 2,7 2,6
cen zywnosci i energii

Ceny produkcii (PPI) % rir 5,6 59 6,8 8,4 8,5 9,1 8,2 79 6,0 4.4 4.4 5,0 48 4.4
Podaz pienigdza (M3) % tlr 72 74 88 10,2 10,5 11,8 12,5 13,7 125 93 10,3 114 11,6 12,0
Zobowigzania % rir 77 77 8,8 9,5 9,4 11,2 1,7 12,8 12,5 8,5 10,0 11,0 11,0 11,9
Naleznosci % rir 9,9 13,9 13,2 14,7 148 14,6 144 14,5 13,0 12,8 134 13,0 123 10,9
EUR/PLN PLN 397 399 412 433 435 443 448 437 418 414 418 430 430 428
USD/PLN PLN 276 28 287 315 318 327 340 339 316 313 317 336 343 3M
CHF/PLN PLN 328 339 368 361 3,54 360 365 361 347 343 347 358 358 3,56
Stopa referencyjna % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75
WIBOR 3M % 4,61 470 472 475 480 494 498 499 497 495 494 505 512 513

Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 4,63 4,61 4,53 4,48 4,48 448 455 4,51 4,50 4,48 4,58 475 475 4,70
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,87 4,72 447 443 4,54 473 4,86 4,75 4,66 4,58 4,67 4,77 471 4,65
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,42 5,30 514 5,08 5,09 5,19 5,30 5,20 5,00 4,88 4,97 4,97 4,85 4,75

Rentownos¢ obligacji 10L % 5,90 5,81 5,71 5,80 5,76 5,85 5,88 5,74 5,53 545 5,50 541 5,24 5,15

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2010 2011 2012 2013 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13
PKB midPLN | 14164 15247 16147 16903 | 370,5 392,2 399,2 452,9 389,6 409,4 4175 4738
PKB % rir 3,9 43 2,7 2,5 3,5 2,6 24 24 2,3 24 2,6 2,6
Popyt krajowy % rlr 46 37 1,2 1,3 27 0,7 0,8 0,9 1,3 1,3 1,2 1,3
Spozycie indywidualne % rlr 3,2 3,1 1,9 2,3 2,1 1,7 1,8 2,0 2,0 2,2 24 2,6
NakiadybruttonaSrodki g | 02 g3 49 8 | 67 70 50 80 10 -0 40 20
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 3,4 2,8 49 31 383 2,7 11 315) 3,7 2,6
Produkdja budowtano- %k | 46 163 58 26 | 138 54 38 46 21 30 21 47
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,1 11,2 79 6,8 12,6 7,3 6,9 57 6,1 55 75 78
Stopa bezrobocia b % 124 12,5 134 134 133 12,3 125 134 138 125 12,8 134
Ptace brutto w sektorze
przedsiebiorstw 2 % rlr 33 50 3.8 4,0 53 37 3,2 3,1 17 43 49 49
Zatrudnienie w sekiorze %ot | 08 32 04 0.1 06 03 02 04 02 02 01 01
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rlr 228 114 34 6,6 57 0,5 3,0 45 45 5,0 8,0 9,0
Import (w euro) % rlr 249 115 1.2 40 6,2 -34 0,5 2,0 2,5 2,5 5,0 58
Bilans handlowy mnEUR| -8893 -10112 -7212 -3634 -2 165 -1 657 -1.399 -1 991 -1 505 -812 -386 -931
Rachunek biezacy minEUR | -16493 15974 12206 -7703 | -4344 -1665 -2663 -3534 -3073 -970 -1407  -2253
Rachunek biezacy % PKB 4,7 -4,3 -3,2 -1,9 4,7 4,2 -3,7 -3,2 2,8 -2,6 -2,3 -1,9
Wynik general government % PKB -7.8 -51 -3,0 -3,0 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 2,6 43 4,0 2,6 41 4,0 42 3,6 2,9 2,3 24 2,6
Inflacja (CPI) ® % rir 3,1 46 32 2,6 39 44 44 32 2,7 2,2 25 2,6
Inflacja bazowa po wy. %t | 16 24 25 75) 25 26 25 23 24 21 2205
cen zywnosci i energii
Ceny produkciji (PPI) % rir 2,1 76 4,1 2,3 6,1 47 38 1,9 2,2 2,2 23 2,7
Podaz pienigdza (M3) b % rir 8,8 12,5 75 5,2 9,3 11,6 9,8 75 84 8,2 6,6 52
Zobowigzania b % rir 9,1 117 79 53 8,5 11,0 10,3 79 8,1 8,5 6,8 53
Naleznosci b % rir 9,2 144 3,8 42 12,8 12,3 9,0 3,8 51 44 34 3,8
EUR/PLN PLN 3,99 4,12 4,26 4,15 4,23 4,26 4,31 4,24 4,20 4,15 4,15 410
USD/PLN PLN 3,02 2,96 3,37 3,38 3,23 3,32 3,45 3,48 3,47 3,39 3,36 3,29
CHF/PLN PLN 2,90 3,34 3,54 3,34 3,50 3,55 3,59 3,53 343 3,32 3,32 3,28
Stopa referencyjna © % 3,50 4,50 4,75 4,75 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75
WIBOR 3M % 3,94 4,54 5,07 5,05 4,97 5,04 5,14 5,15 5,08 5,02 5,02 5,07
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 3,96 4,51 4,61 4,49 4,50 4,69 4,68 4,57 4,57 4,52 447 4,42
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,72 4,81 4,67 454 4,66 471 4,70 4,62 4,62 4,57 4,52 4.47
Rentownos¢ obligacji 5L % 531 544 4,86 4,64 5,02 4,93 4,77 4,73 4,72 4,67 4,62 4,57
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,74 5,98 5,35 5,18 5,58 5,38 5,21 5,22 5,22 5,19 5,15 5,15

Zrodto: GUS, NBP, MF, BZWBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.07.2012 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22 586 83 41
Marcin Luzi Aski 22 586 83 62
Marcin Sulewski 22 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.
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