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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

11.02.2013 PONIEDZIAŁEK
EUR Spotkanie Eurogrupy

9:00 CZK CPI r/r (%) sty 2.1 2.4 1.9
12.02.2013 WTOREK

14:00 POL Deficyt na rachunku obrotów bieżących
(mln EUR)

gru -906 -851 -1477 -1204

14:00 POL Eksport (mln EUR) gru 10650 10884 13022 10640
14:00 POL Import (mln EUR) gru 11300 11469 13404 11852

13.02.2013 ŚRODA
11:00 EUR Produkcja przemysłowa r/r (%) gru -2.4 -3.7
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) sty 0.1 0.5

14.02.2013 CZWARTEK
JPN Decyzja BoJ (%) lut 0.10 0.10

0:50 JPN PKB kw/kw (%) prelim Q4 0.1 -1.3
7:30 FRA PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.1 0.1
8:00 GER PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.5 0.2
9:00 HUN CPI r/r (%) sty 3.9 5.0
9:00 CZK PKB r/r (%) prelim Q4 -1.7 -1.3
9:00 HUN PKB r/r (%) prelim Q4 -1.9 -1.5

11:00 EUR PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.4 -0.1
14:00 POL M3 r/r (%) sty 4.2 4.3 4.6
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.02. 360 366

15.02.2013 PIĄTEK
14:00 POL CPI r/r (%) sty 1.8 1.9 2.4
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) lut -3.0 -7.8
15:00 POL Wykonanie budżetu sty
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) sty 0.3 0.3
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) prelim lut 74.5 73.8

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka globalna. Kolejny dzień ubogi w dane z zagranicy. W strefie euro publikacja danych o produkcji
przemysłowej - ponieważ są to dane za grudzień, ich znaczenie dla rynku jest w dużej mierze historyczne, a dane
dla wszystkich największych państw Eurolandu są już znane, ewentualne zaskoczenie nie może zatem być duże.
W Stanach Zjednoczonych najważniejsza w tym tygodniu publikacja danych o sprzedaży detalicznej - jej wyniki za
styczeń pozwolą na ocenienie wpływu podwyżek podatków, które od początku roku weszły w życie (osławiony fiscal
cliff ), na kondycję amerykańskiego konsumenta. Oczekiwania rynku wskazują na bliski zeru odczyt dynamiki mie-
siąc do miesiąca - są one ukształtowane zapewne przez dobre informacje z dużych sklepów i stwarzają przestrzeń
do negatywnej niespodzianki.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• NBP: Deficyt w obrotach bieżących w grudniu 2012 r. wyniósł 1.204 mln euro wobec 1.477 mln euro deficytu w
listopadzie 2012 r. i wobec 916,2 mln euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistów. (więcej w sekcji analizy)
• GUS: Deficyt handlu zagranicznego w okresie styczeń-grudzień 2012 r. wyniósł 9.741,5 mln euro.
• Szwajcaria: Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) zamierza utrzymać bez zmian politykę minimalnego kursu wymiany
franka na euro i jest gotów podjąć dodatkowe działania, by utrzymać kurs waluty pod kontrolą.
• USA: Zanotowano wzrost optymizmu wśród drobnych przedsiębiorców. W styczniu 2013 r. wskaźnik optymizmu
wzrósł do 88,9 pkt. z 88,0 pkt. w poprzednim miesiącu.

Decyzja RPP (6.03.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 20%
obniżka 25 bps 80%
PROGNOZA BRE obniżka 25 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.605 -0.004
USAGB 10Y 1.977 -0.002
POLGB 10Y 4.045 0.045
Dotyczy benchmarków Reuters
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Rachunek bieżący z nieznacznie niższym de-
ficytem

W grudniu deficyt na rachunku obrotów bieżących wyniósł
1204mln EUR (w listopadzie 1477mln EUR). Spodziewaliśmy
się większego zawężenia deficytu (około 900mln EUR), jednak
wyższy od naszych oczekiwań okazał się import (11852mln
EUR wobec 13404mln EUR w poprzednim miesiącu); eksport
ukształtował się zgodnie z naszymi oczekiwaniami na poziomie
10640mln EUR (wobec 13022mln EUR w listopadzie). Taka
konfiguracja eksportu i importu pozwoliła na rozszerzenie defi-
cytu na rachunku handlowym (zgodne z naszymi oczekiwaniami
co do kierunku) do poziomu -1212mln EUR (wobec -382mln
EUR w poprzednim miesiącu). Salda usług, transferów bieżą-
cych oraz dochodów nie wygenerowały aż takich niespodzianek
jak sam import. Można szacować, że w całym roku deficyt na
rachunku bieżącym wyniósł -3,5% PKB (szacunek ten ulegnie
jednak zmianie po publikacji danych kwartalnych).

Nie jesteśmy jednak szczególnie zaskoczeni danymi, gdyż ten
miesiąc – z uwagi na historycznie duże spadki poszczególnych
kategorii produkcji przemysłowej oraz sprzedaży detalicznej –
charakteryzował się dużą dozą niepewności płynącej z kon-
strukcji modeli (zwykle przy znacznych zmianach, które nie były
obserwowane wcześniej, prognozy modele niedoszacowują
bądź przeszacowują).

Uważamy przy tym, że obecny miesiąc byłby miesiącem
najgorszym do odwołania naszego fundamentalnego scena-
riusza poprawy rachunku handlowego (i bieżącego) w 2013
roku. Pewne symptomy stabilizacji/ożywienia aktywności
gospodarczej u naszych głównych partnerów handlowych są
faktem, naszym zdaniem faktem jest też bardzo słaba kondycja
konsumpcji i inwestycji – te ostatnie powinny w I kwartale
spaść mocniej niż w IV kwartale ubiegłego roku. Powinno to
prowadzić do poprawy bilansu handlowego. Niepokoi nas tylko
jeden szczegół. Otóż już w ubiegłym miesiącu pisaliśmy, że
nasze pomyłki dotyczą głównie importu, który mocno odbiega
od wskazań modeli ekonometrycznych (modele eksportowe
są oparte na tych samych zasadach i podobnie dopasowane,
a mimo to są niemal idealnie precyzyjne). Jeśli mimo utrzy-
mującej się depresji popytu wewnętrznego import nie będzie
się szybciej obniżał (tzn. obserwowana przez nas anomalia w
danych będzie się utrzymywać), kompensująca rola eksportu
netto będzie niższa i co za tym idzie łatwiej będzie zobaczyć
recesję w danych. Faktem jest również występująca bardzo
duża zmienność danych eksportu i importu (patrz wykres).

Po stronie finansowania rachunku bieżącego widzimy przede
wszystkim ujemne inwestycje bezpośrednie (-1484mln EUR
– wycofanie części kapitału przez inwestorów zagranicznych),
pierwszą od dłuższego czasu przewagę instrumentów udzia-
łowych nad dłużnymi w zakresie finansowania portfelowego
(330mln EUR wobec 3mln EUR), sprzedaż części aktywów
zagranicznych przez krajowe monetarne instytucje finansowe
(1104mln EUR). Mogą być to tymczasowe rotacje wynikające
z końca roku; ogólnie struktura finansowania pozostaje nienaj-
gorsza.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD mocniejszy, w dość chaotycznym handlu (rynek poru-
sza się bardzo skokowo). Szczyt G7 oraz komunikat odnośnie
kursów walut nie były zaskoczeniem - jak zwykle powtórzono, że
stabilne waluty to źródło wzrostu i prosperity. Niemniej wspólny
komunikat grupy był później odmiennie interpretowany przez po-
szczególnych członków G7. Najciekawsza wypowiedź dotyczyła
manipulacji kursem jena przez Japonię. W konsekwencji jen
istotnie się umocnił. Dziś pierwsza seria danych z USA (sprze-
daż detaliczna) - publikacja wskaże, jak duże znaczenie miała
obniżka dochodu rozporządzalnego konsumentów indukowana
zmianą opodatkowania dochodów z pracy. Wczorajsze przemó-
wienie Obamy nie było niespodzianką - groźba wykorzystania
przywilejów prezydenckich w razie braku współpracy republika-
nów nie wydaje się na razie wiarygodna. Jeśli dane z USA będą
lepsze, otwiera to naszym zdaniem drogę do umocnienia do-
lara.

EURUSD technicznie
EURUSD w dalszym ciągu korygował spadki z zeszłego tygo-
dnia, wczoraj sięgając nawet 1,3475. Rozwijająca się na wy-
kresie dziennym dywergencja wskazuje, że momentum na EU-
RUSD jest, pomimo wzrostów z ostatnich dni, w dalszym ciągu
spadkowe. Szukając wsparć, wskazujemy w pierwszej kolejno-
ści dolną krawędź kanału aprecjacyjnego (1,3378), a następ-
nie MA55 na dziennym (1,3250) i wspomniane w poprzed-
nim komentarzu skrzyżowanie trendu i tygodniowego FIBO przy
1,3150. Na ogłoszenie zakończenia korekty może być jednak za
wcześnie (brak wyraźnego sygnału w układzie 4H) - tu wypatru-
jemy ponownego testowania oporu związanego z FIBO 38,2%
na 4H (1,3471), a następnie kolejnych szczebli na drodze do
maksimów z 01.02: 61,8% (1,3563) i 76,4% (1,3619).

Wsparcie Opór
1,3378 1,3619
1,3250 1,3563
1,3150 1,3471
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN osłabił się po publikacji gorszych danych o bilansie
płatniczym (inwestorzy zignorowali niewielką niespodziankę na
całym rachunku bieżącym i skupili się na kolejnym rozszerze-
niu bilansu handlowego, dlatego na reakcję na kursie należało
chwilę poczekać - nasz komentarz odnośnie bilansu płatniczego
znajduje się w sekcji analizy). Osłabienie krajowej waluty było
katalizowane przez trwający w tym samym czasie korekcyjny
(niewielki) ruch w dół na EURUSD, choć należy uczciwie przy-
znać, że tego typu korelacje ostatnio istotnie zmalały. Dziś cze-
kamy przede wszystkim na decyzję sądu w sprawie prof. Winiec-
kiego (około 10:00). Wyrok skazujący rynku finansowe odczy-
tają jako zwiększenie prawdopodobieństwa obniżek stóp i tym
samym powinno to doprowadzić do osłabienia złotego.

EURPLN technicznie
Dynamiczne wzrosty wypchnęły EURPLN na chwilę ponad FIBO
38,2% (4,1823), ale zamknięcie mamy wyraźnie poniżej tego po-
ziomu. EURPLN póki co pozostaje więc w wyznaczonym przez
nas dla korekty wzrostowej zakresie. Jej granicą powinno być
wspomniane FIBO - jego przełamanie (wówczas kursowi należy
się odwołanie korekty) powinno otworzyć drogę do maksimów
z przełomu stycznia i lutego (4,2145), a następnie do rocznego
trendu spadkowego widocznego na wykresie tygodniowym (oko-
lice 4,23). Na taki przebieg wydarzeń wskazywałaby też flaga
na wykresie 4H. Kolejne odbicie (przebieg dzisiejszego poranka
wskazuje na kolejną próbę testowania FIBO 38,2%) powinno
oznaczać powrót do spadków - tu najpierw celem jest skrzyżo-
wanie MA200 z wykresu dobowego (4,15) i czterogodzinowego
(4,1510).

Wsparcie Opór
4,1488/100 ok 4,2300
4,1427 4,2145
4,1214 4,1823
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.54 3.58 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1686
2Y 3.5325 3.58 1M 3.7 3.9 USD/PLN 3.1159
3Y 3.5501 3.60 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3909
4Y 3.585 3.64
5Y 3.63 3.68 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.655 3.71 1x2 3.74 3.79 EUR/USD 1.3452
7Y 3.715 3.77 1x4 3.66 3.72 EUR/JPY 125.74
8Y 3.78 3.83 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1765
9Y 3.835 3.89 6x9 3.37 3.42 USD/PLN 3.1027
10Y 3.88 3.93 9x12 3.31 3.36 CHF/PLN 3.3837

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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