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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

11.03.2013 PONIEDZIAŁEK
8:00 GER Eksport m/m (%) sty 0.5 0.2 ( r) 1.4
8:00 GER Import m/m (%) sty 0.6 -1.5 3.3
9:00 CZK CPI r/r (%) lut 1.8 1.9 1.7
9:00 CZK PKB final r/r (%) Q4 -1.7 -1.7 -1.7
9:00 POL Publikacja raportu o inflacji NBP

12.03.2013 WTOREK
8:00 GER CPI final r/r (%) lut 1.5 1.5 (p) 1.5
9:00 HUN CPI r/r (%) lut 3.1 3.7 2.8

13.03.2013 ŚRODA
11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) sty -0.1 0.9 ( r) -0.4
13:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) lut 0.5 0.2 ( r) 1.1
15:00 USA Zapasy w przemyśle m/m (%) sty 0.5 0.3 ( r) 1.0

14.03.2013 CZWARTEK
Początek 2-dniowego szczytu UE

13:30 USA PPI m/m (%) lut 0.7 0.2
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.03. 350 340
14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.6 1.5 1.7
14:00 POL M3 r/r (%) lut 5.3 5.0 4.5
14:00 POL Bilans na rachunku bieżącym (mln EUR) sty -1685 -1547 -1204
14:00 POL Eksport (mln EUR) sty 12550 11999 10640
14:00 POL Import (mln EUR) sty 12700 12475 11852

15.03.2013 PIĄTEK
10:00 EUR CPI final r/r (%) lut 1.8 1.8 (p)
13:30 USA Empire State Index (pkt) mar 8.0 10.0
13:30 USA CPI m/m (%) lut 0.4 0.0
14:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) lut 0.4 -0.1
14:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) mar 78.0 77.6
15:00 POL Wykonanie budżetu (ytd) lut 23.7%

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka polska. Dziś spora porcja danych z polskiej gospodarki. Nasza nieznacznie wyższa od konsen-
susu prognoza inflacji bazuje na wyższych cenach paliw (1,2% m/m) i stabilizacji cen żywności (0,5% m/m). Tę
ostatnią prognozę potwierdzają zarówno dane z regionu, jak i szacunki IERiGŻ, podawane w dniu wczorajszym.
W części bazowej koszyka kontynuowane są procesy dezinflacyjne - inflacja bazowa spadła na początku roku do
1,4% r/r. Oczekujemy także rewizji wskaźnika ze względu na zmianę koszyka ok. -0,1pp. Za pogorszenie deficytu
na rachunkach bieżących odpowiedzialne jest zwiększenie deficytu na saldzie dochodów, głównie przez wyższe
płatności odsetkowe od długu krajowego. W porównaniu do poprzedniego miesiąca odpada wysoki transfer netto
z UE, poprawia się jednak saldo handlowe (co potwierdzają wczorajsze dane GUS). W danych o podaży pienią-
dza spodziewamy się szybszego wzrostu niż rynkowy konsensus - wynika on ze stabilnego wzrostu depozytów
gospodarstw domowych (ponad 7% r/r) oraz niskiej bazy kategorii pozostałe składniki M3 (dokłada ok. 0,5-0,7pp).
Ryzykiem jest spore zainteresowanie bardziej ryzykownymi formami oszczędzania (TFI) niż lokaty.
• Gospodarka globalna. Dziś jedynie cotygodniowe dane z amerykańskiego rynku pracy. Wydaje się, że w ostatnim
czasie liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych ustabilizowała się na relatywnie niskich poziomach, w okolicach
340-350 tys. osób. Na taki odczyt wskazywałby też konsensus analityków.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• W ocenie prezesa NBP Marka Belki dalsze obniżki stóp procentowych są możliwe, jednak będą zależały od tego,
czy i w jaki sposób przebieg procesów gospodarczych oraz inflacji odchyli się scenariusza z marcowej projekcji.
• GUS: Deficyt handlu zagranicznego w styczniu 2013 roku wyniósł 233,3 mln euro (więcej w sekcji analizy).
• Cichoń (MF): Ministerstwo Finansów zakłada, że od 2014 roku powróci niższa, 22 proc. stawka VAT. Resort nie
pracuje nad nowelą budżetu.
• Strefa euro: Produkcja przemysłowa w strefie euro w styczniu 2013 r. spadła o 0,4 proc. mdm, podczas gdy po-
przednio wzrosła o 0,9 proc., po korekcie.
• USA: Sprzedaż detaliczna w USA w lutym 2013 r. wzrosła o 1,1 proc. miesiąc do miesiąca, podczas gdy poprzed-
nio wzrosła o 0,2 proc., po korekcie (więcej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (10.04.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.491 -0.001
USAGB 10Y 2.026 0.007
POLGB 10Y 3.986 -0.062
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dane o HZ GUS potwierdzają naszą pro-
gnozę rachunku bieżącego

Według najnowszych danych GUS saldo handlowe w styczniu
zamknęło się deficytem w wysokości -233mln EUR. Oznacza
to, że nastąpiło odreagowanie po bardzo słabych danych
grudniowych (przypomnijmy, że grudzień charakteryzował się
m. in. bardzo niską dynamiką produkcji przemysłowej, która
znacząco zmniejszyła dynamikę eksportu), w wyniku których
deficyt handlowy podskoczył do prawie 1500 mln EUR.

Jak zwykle dane GUS traktujemy jako ostatni sprawdzian
skuteczności naszych modeli ekonometrycznych przed publika-
cją oficjalnych danych NBP. Tym razem dane te potwierdzają
zarówno prognozowane przez nas wolumeny eksportu i im-
portu (uwaga: w sensie konfrontacji najświeższych danych
GUS i NBP należy patrzeć na kierunek i skalę ruchu wobec
poprzedniego miesiąca, niemal za każdym razem pojawia się
rozbieżność w poziomach, która jest następnie w większości
przypadków rewidowana – to dlatego dopasowanie jest zdecy-
dowanie lepsze dla danych historycznych - patrz wykresy), jak i
samo saldo wymiany handlowej (obstawialiśmy -200mln EUR).

Oznacza to, że szansa na realizację naszej prognozy całego

rachunku bieżącego znacząco wzrosła. Obstajemy zatem przy
deficycie w wysokości 1685mln EUR (poprzednio 1204mln
EUR). Jest on wynikiem znacznego pogorszenia salda trans-
ferów (duży deficyt w rozliczeniach w UE zamiast bardzo
dużej nadwyżki) i pewnego pogorszenia salda dochodów, które
jednak nie zostały zniwelowane poprawą w zakresie salda
obrotów handlowych.

Niezatapialny amerykański konsument

W zeszłym miesiącu, w komentarzu do danych o sprzedaży
detalicznej w Stanach Zjednoczonych, wskazywaliśmy na
zadziwiającą odporność aktywności amerykańskich konsumen-
tów na stale oddziałujący hamulec fiskalny i związaną z nim
niepewność. Jednocześnie, zachęcaliśmy do obserwowania
danych na temat konsumpcji prywatnej w kolejnych miesiącach
w celu potwierdzenia lub obalenia naszego pozytywnego
spojrzenia. Solidny wzrost sprzedaży detalicznej w lutym
(1,1% m/m wobec konsensusu uplasowanego na poziomie
0,5%) może być częściowo wyjaśniony przez wzrosty cen
paliw, ale źródło niespodzianki w niemniejszym stopniu leży
w kategoriach bazowych. Sprzedaż detaliczna po wyłączeniu
paliw, samochodów i materiałów budowlanych (a wiec tzw.
”core group”) wzrosła o 0,4%, co oznacza przyspieszenie w
stosunku do poprzedniego miesiąca. W danych miesięcznych
mamy zatem trend wzrostowy trwający od lokalnego dna,
przypadającego na II kwartał poprzedniego roku.

Równocześnie, dane na temat kształtowania się dochodów i
wydatków konsumentów w styczniu (publikacja 28.02) potwier-
dzają hipotezę dotyczącą wygładzania konsumpcji przez kanał
oszczędności. Stopa oszczędności gospodarstw domowych
spadła w styczniu do zaledwie 2,4% z 6,5% w grudniu, co
sugeruje, że wzrost wydatków konsumenckich w momencie
uderzenia szoku fiskalnego został, zgodnie z naszą hipotezą,
zabsorbowany przez zmniejszenie oszczędności. Warto rów-
nież odnotować hipotezę, że dobry wynik sprzedaży detalicznej
i – w ogólności – konsumpcji prywatnej jest konsekwencją
niejednorodności amerykańskich konsumentów. Związane z
podwyżką podatków od wynagrodzeń ograniczanie wydatków
konsumpcyjnych w gospodarstwach biedniejszych mogło
zostać zrekompensowane przez pozytywne efekty majątkowe
w gospodarstwach bogatszych, bardziej odpornych. Podatek
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od wynagrodzeń, ze względu na istnienie górnego ograniczenia
podstawy opodatkowania oraz ujemną zależność całkowitego
dochodu i udziału dochodów z pracy, ma wszak charakter
regresywny.

Dobry wynik sprzedaży detalicznej w pierwszych dwóch mie-
siącach 2013 roku sugeruje, że wbrew czarnym scenariuszom,
kontrybucja konsumpcji prywatnej do wzrostu PKB w I kwartale
może wcale nie być niższa niż w IV kwartale poprzedniego roku.
Wobec trwającego ożywienia na rynku nieruchomości i przy
dobrych wynikach przemysłu, oznacza to najprawdopodobniej
istotne odbicie wzrostu po 0,1% odnotowanym w ostatnim kwar-
tale poprzedniego roku. Diagnoza dotycząca dobrego stanu go-
spodarki amerykańskiej, któremu hamulec fiskalny najwyraźniej
zagraża w jeszcze mniejszym stopniu niż się obawiano, pozo-
staje zatem w mocy.
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EURUSD fundamentalnie
Zmiany EURUSD ponownie są determinowane przez dodatnią
korelację z danymi makroekonomicznymi. Wczorajsze przebicie
poziomu 1,30 i tym samym osiągnięcie przez EURUSD pozio-
mów niewidzianych od listopada 2012 to efekt publikacji sła-
bej produkcji przemysłowej ze strefy euro (nadzieje na szyb-
sze odbicie europejskiej gospodarki wiedzione przede wszyst-
kim przez wzrosty niemieckich indeksów koniunktury okazują
się jednak przedwczesne) oraz zaskakująco wysokiej sprzedaży
detalicznej z USA (nawet niepewność związana z wprowadza-
nymi zmianami fiskalnymi nie osłabia siły amerykańskich konsu-
mentów - więcej czytaj w sekcji analizy). Taka kompozycja da-
nych jest bardzo prawdopodobna także w kolejnych tygodniach
prowadząc do umocnienia dolara i kontynuacji „rynkowego za-
cieśnienia monetarnego” (powolne odwracanie wcześniejszego
procesu płaszczenia krzywych rentowności).

EURUSD technicznie
Kolejna nieudana próba przełamania czterogodzinowego MA55
sprowokowała wznowienie spadków, przełamanie dolnego ogra-
niczenia range i ustanowienie nowego lokalnego minimum na
poziomie 1,2924. Wczorajsze minimum intraday jest teraz naj-
bliższym poziomem wsparcia, ale ważniejsze cele dla EURUSD
wyznaczymy dalej: MA200 na dziennym (1,2868), FIBO 23,6%
na tygodniowym (1,2727). Niedawne poziomy wsparcia są teraz
oporami i ubezpieczają ruchy korekcyjne w kierunku północnym
- tu wskazujemy 1,3 (względy psychologiczne), 1,3022 (MA55
na godzinowym) i 1,3110 (lokalne FIBO).

Wsparcie Opór
1,2924 1,3142
1,2868 1,3110
1,2727 1,3000/22

Strona 4 z 6



RAPORT DZIENNY
14 marca 2013

EURPLN fundamentalnie
EURPLN pozostaje w przedziale wahań 4,12-4,15. Uwaga zo-
stała przeniesiona na czynniki krajowe i oczekiwanie na dzisiej-
szą publikację inflacji, której niższy odczyt (konsensus wskazuje
na 1,5%, my - także po analizie danych z Czech i Węgier - utrzy-
mujemy prognozę 1,6%) choć mało prawdopodobny wzmocniłby
niektóre interpretacje ostatnich słów prezesa Belki jako otwarcia
drzwi do kontynuacji cyklu. Wyższy odczyt ostudzi te oczekiwa-
nia i choć wydaje się, że uwaga RPP kieruje się obecnie bardziej
w stronę perspektyw wzrostu gospodarczego, to może z powro-
tem przesunąć kurs w okolice 4,12. Czynniki globalne silniej od-
bijają się na parze USDPLN (wczoraj próba przebicia 3,20) i dziś
z pewnością pozostaną na drugim planie.

EURPLN technicznie
Bez zmian. EURPLN pozostaje w wąskim range, a wczorajszy
dzień zamknął się niemal idealnie na poziomie otwarcia. wczoraj
kombinacja dziennego i czterogodzinowego MA200 (4,1506) po
raz kolejny okazała się być skutecznym oporem dla EURPLN, a
kurs zawrócił w dół, w kierunku 4,14. W efekcie, znaleźliśmy się
z powrotem wewnątrz kanału spadkowego, a dzisiaj startujemy
z czterogodzinowego MA55. Perspektywa konsolidacji kursu w
zakresie (4,1174-4,1510) wydaje się zasadniczo nienaruszona
(EURPLN ewidetnie wyczekuje na impuls fundamentalny), dla
dłuższego okresu podtrzymujemy nasze warunkowe przewidy-
wania spadku kursu do 4,05 w razie wyłamania z range w dół.

Wsparcie Opór
4,1260 4,1630
4,1174 4,1506
4,0945 4,1463
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.33 3.36 ON 3.3 3.4 EUR/PLN 4.1484
2Y 3.335 3.39 1M 3.2 3.4 USD/PLN 3.1863
3Y 3.385 3.44 3M 3.2 3.4 CHF/PLN 3.3663
4Y 3.445 3.50
5Y 3.5 3.55 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.57 3.62 1x2 3.33 3.38 EUR/USD 1.2960
7Y 3.625 3.68 1x4 3.33 3.38 EUR/JPY 124.56
8Y 3.675 3.73 3x6 3.29 3.34 EUR/PLN 4.1386
9Y 3.715 3.77 6x9 3.19 3.24 USD/PLN 3.1926
10Y 3.7301 3.78 9x12 3.16 3.21 CHF/PLN 3.3517

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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