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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

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 CPl t/r (%) lut 1.8 1.9 1.7
9:00 CzZK PKB final r/r (%) Q4 -1.7 -1.7 -1.7
9:00 POL Publikacja raportu o inflacji NBP

8:00 GER CPI final t/r (%) lut 1.5 1.5 (p) 1.5
9:00 HUN CPlr/r (%) lut 3.1 3.7 2.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.1 0.9(r) -0.4
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.5 0.2(r) 1.1
15:00 USA Zapasy w przemysle m/m (%) sty 0.5 0.3(r) 1.0

14.03.2013 CZWARTEK

Poczatek 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 45
14:00 POL Bilans na rachunku biezacym (min EUR) sty -1685 -1547 -1204
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 12550 11999 10640
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700 12475 11852
10:00 EUR CPI final t/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 przemystowa m/m (%) lut 0.4 -0.1
14:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) mar 78.0 77.6
15:00 POL Wykonanie budzetu (ytd) lut 23.7%

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ spora porcja danych z polskiej gospodarki. Nasza nieznacznie wyzsza od konsen-
susu prognoza inflacji bazuje na wyzszych cenach paliw (1,2% m/m) i stabilizacji cen zywnosci (0,5% m/m). Te
ostatnig prognoze potwierdzajg zaréwno dane z regionu, jak i szacunki IERIGZ, podawane w dniu wczorajszym.
W czesci bazowej koszyka kontynuowane sg procesy dezinflacyjne - inflacja bazowa spadta na poczatku roku do
1,4% r/r. Oczekujemy takze rewizji wskaznika ze wzgledu na zmiane koszyka ok. -0,1pp. Za pogorszenie deficytu
na rachunkach biezacych odpowiedzialne jest zwiekszenie deficytu na saldzie dochodéw, gltdwnie przez wyzsze
ptatnosci odsetkowe od dtugu krajowego. W poréwnaniu do poprzedniego miesigca odpada wysoki transfer netto
z UE, poprawia sie jednak saldo handlowe (co potwierdzajg wczorajsze dane GUS). W danych o podazy pienia-
dza spodziewamy sie szybszego wzrostu niz rynkowy konsensus - wynika on ze stabilnego wzrostu depozytéw
gospodarstw domowych (ponad 7% r/r) oraz niskiej bazy kategorii pozostate sktadniki M3 (doktada ok. 0,5-0,7pp).
Ryzykiem jest spore zainteresowanie bardziej ryzykownymi formami oszczedzania (TFI) niz lokaty.

e Gospodarka globalna. Dzi$ jedynie cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Wydaje sig, ze w ostatnim
czasie liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych ustabilizowata sie na relatywnie niskich poziomach, w okolicach
340-350 tys. oséb. Na taki odczyt wskazywatby tez konsensus analitykdw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W ocenie prezesa NBP Marka Belki dalsze obnizki stép procentowych sg mozliwe, jednak bedg zalezaty od tego,
czy i w jaki sposéb przebieg proceséw gospodarczych oraz inflacji odchyli sie scenariusza z marcowej projekciji.

e GUS: Deficyt handlu zagranicznego w styczniu 2013 roku wyniést 233,3 min euro (wiecej w sekcji analizy).

e Cichon (MF): Ministerstwo Finanséw zaktada, ze od 2014 roku powrdci nizsza, 22 proc. stawka VAT. Resort nie
pracuje nad nowelg budzetu.

e Strefa euro: Produkcja przemystowa w strefie euro w styczniu 2013 r. spadta o 0,4 proc. mdm, podczas gdy po-
przednio wzrosta o0 0,9 proc., po korekcie.

e USA: Sprzedaz detaliczna w USA w lutym 2013 r. wzrosta o 1,1 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzed-
nio wzrosta o 0,2 proc., po korekcie (wiecej w sekciji analizy).

Decyzja RPP (10.04.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.491 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.026 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.986 -0.062

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane o HZ GUS potwierdzaja nasza pro-
gnoze rachunku biezacego

Wedtug najnowszych danych GUS saldo handlowe w styczniu
zamkneto sie deficytem w wysokosci -233min EUR. Oznacza
to, ze nastgpito odreagowanie po bardzo stabych danych
grudniowych (przypomnijmy, ze grudzien charakteryzowat sie
m. in. bardzo niskg dynamikg produkcji przemystowej, ktora
znaczaco zmniejszyta dynamike eksportu), w wyniku ktorych
deficyt handlowy podskoczyt do prawie 1500 min EUR.
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Jak zwykle dane GUS traktujemy jako ostatni sprawdzian
skutecznosci naszych modeli ekonometrycznych przed publika-
cja oficjalnych danych NBP. Tym razem dane te potwierdzajg
zar6wno prognozowane przez nas wolumeny eksportu i im-
portu (uwaga: w sensie konfrontacji najSwiezszych danych
GUS i NBP nalezy patrze¢ na kierunek i skale ruchu wobec
poprzedniego miesigca, niemal za kazdym razem pojawia sie
rozbiezno$¢ w poziomach, ktéra jest nastepnie w wigkszosci
przypadkéw rewidowana — to dlatego dopasowanie jest zdecy-
dowanie lepsze dla danych historycznych - patrz wykresy), jak i
samo saldo wymiany handlowej (obstawialismy -200min EUR).

Oznacza to, ze szansa na realizacje naszej prognozy catego

T T T T T T T T 1
6 7 8 9 10 11 12 13

RAPORT DZIENNY

14 marca 2013

rachunku biezgcego znaczaco wzrosta. Obstajemy zatem przy
deficycie w wysokosci 1685min EUR (poprzednio 1204min
EUR). Jest on wynikiem znacznego pogorszenia salda trans-
ferébw (duzy deficyt w rozliczeniach w UE zamiast bardzo
duzej nadwyzki) i pewnego pogorszenia salda dochodoéw, ktére
jednak nie zostaly zniwelowane poprawg w zakresie salda
obrotéw handlowych.

Niezatapialny amerykanski konsument

W zesztym miesigcu, w komentarzu do danych o sprzedazy
detalicznej w Stanach Zjednoczonych, wskazywali$my na
zadziwiajgcg odpornos¢ aktywnosci amerykanskich konsumen-
tow na stale oddziatujgcy hamulec fiskalny i zwigzang z nim
niepewnos$¢. Jednoczesnie, zachecaliSmy do obserwowania
danych na temat konsumpciji prywatnej w kolejnych miesigcach
w celu potwierdzenia lub obalenia naszego pozytywnego
spojrzenia. Solidny wzrost sprzedazy detalicznej w lutym
(1,1% m/m wobec konsensusu uplasowanego na poziomie
0,5%) moze by¢ czesSciowo wyjasniony przez wzrosty cen
paliw, ale zrodto niespodzianki w niemniejszym stopniu lezy
w kategoriach bazowych. Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu
paliw, samochodéw i materiatdbw budowlanych (a wiec tzw.
"core group”) wzrosta o 0,4%, co oznacza przyspieszenie w
stosunku do poprzedniego miesigca. W danych miesiecznych
mamy zatem trend wzrostowy trwajgcy od lokalnego dna,
przypadajgcego na |l kwartat poprzedniego roku.
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B Sprzedaz detaliczna ogdtem  B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Réwnoczesnie, dane na temat ksztattowania sie dochodéw i
wydatkéw konsumentéw w styczniu (publikacja 28.02) potwier-
dzajg hipoteze dotyczaca wygtadzania konsumpcji przez kanat
oszczednos$ci. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
spadta w styczniu do zaledwie 2,4% z 6,5% w grudniu, co
sugeruje, ze wzrost wydatkéw konsumenckich w momencie
uderzenia szoku fiskalnego zostat, zgodnie z naszg hipoteza,
zabsorbowany przez zmniejszenie oszczednosci. Warto réw-
niez odnotowac hipoteze, ze dobry wynik sprzedazy detalicznej
i — w ogolnosci — konsumpcji prywatnej jest konsekwencjg
niejednorodnosci amerykanskich konsumentéw. Zwigzane z
podwyzka podatkéw od wynagrodzen ograniczanie wydatkow
konsumpcyjnych w gospodarstwach biedniejszych mogto
zosta¢ zrekompensowane przez pozytywne efekty majgtkowe
w gospodarstwach bogatszych, bardziej odpornych. Podatek
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od wynagrodzen, ze wzgledu na istnienie gérnego ograniczenia
podstawy opodatkowania oraz ujemng zalezno$¢ catkowitego
dochodu i udziatu dochoddéw z pracy, ma wszak charakter
regresywny.

Stopa oszezednosc gospodarstw domowych
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Dobry wynik sprzedazy detalicznej w pierwszych dwoch mie-
sigcach 2013 roku sugeruje, ze wbrew czarnym scenariuszom,
kontrybucja konsumpcji prywatnej do wzrostu PKB w | kwartale
moze wcale nie by¢ nizsza niz w IV kwartale poprzedniego roku.
Wobec trwajacego ozywienia na rynku nieruchomosci i przy
dobrych wynikach przemystu, oznacza to najprawdopodobniej
istotne odbicie wzrostu po 0,1% odnotowanym w ostatnim kwar-
tale poprzedniego roku. Diagnoza dotyczagca dobrego stanu go-
spodarki amerykanskiej, ktoremu hamulec fiskalny najwyrazniej
zagraza W jeszcze mniejszym stopniu niz si¢ obawiano, pozo-
staje zatem w mocy.
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EURUSD fundamentalnie

Zmiany EURUSD ponownie sg determinowane przez dodatnig
korelacje z danymi makroekonomicznymi. Wczorajsze przebicie
poziomu 1,30 i tym samym osiagniecie przez EURUSD pozio-
mow niewidzianych od listopada 2012 to efekt publikacji sta-
bej produkcji przemystowej ze strefy euro (nadzieje na szyb-
sze odbicie europejskiej gospodarki wiedzione przede wszyst-
kim przez wzrosty niemieckich indekséw koniunktury okazujg
sie jednak przedwczesne) oraz zaskakujgco wysokiej sprzedazy
detalicznej z USA (nawet niepewno$é zwigzana z wprowadza-
nymi zmianami fiskalnymi nie ostabia sity amerykanskich konsu-
mentow - wiecej czytaj w sekcji analizy). Taka kompozycja da-
nych jest bardzo prawdopodobna takze w kolejnych tygodniach
prowadzgc do umocnienia dolara i kontynuacji ,rynkowego za-
cie$nienia monetarnego” (powolne odwracanie wczesniejszego
procesu ptaszczenia krzywych rentownosci).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Kolejna nieudana préba przetamania czterogodzinowego MAS55
sprowokowata wznowienie spadkéw, przetamanie dolnego ogra-
niczenia range i ustanowienie nowego lokalnego minimum na
poziomie 1,2924. Wczorajsze minimum intraday jest teraz naj-
blizszym poziomem wsparcia, ale wazniejsze cele dla EURUSD
wyznaczymy dalej: MA200 na dziennym (1,2868), FIBO 23,6%
na tygodniowym (1,2727). Niedawne poziomy wsparcia sg teraz
oporami i ubezpieczajg ruchy korekcyjne w kierunku pétnocnym
- tu wskazujemy 1,3 (wzgledy psychologiczne), 1,3022 (MA55
na godzinowym) i 1,3110 (lokalne FIBO).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostaje w przedziale wahan 4,12-4,15. Uwaga zo-
stata przeniesiona na czynniki krajowe i oczekiwanie na dzisiej-
sza publikacje inflacji, ktérej nizszy odczyt (konsensus wskazuje
na 1,5%, my - takze po analizie danych z Czech i Wegier - utrzy-
mujemy prognoze 1,6%) cho¢ mato prawdopodobny wzmocnitby
niektore interpretacje ostatnich stéw prezesa Belki jako otwarcia
drzwi do kontynuacji cyklu. Wyzszy odczyt ostudzi te oczekiwa-
nia i cho¢ wydaje sie, ze uwaga RPP kieruje si¢ obecnie bardziej
w strone perspektyw wzrostu gospodarczego, to moze z powro-
tem przesuna¢ kurs w okolice 4,12. Czynniki globalne silniej od-
bijaja sie na parze USDPLN (wczoraj préba przebicia 3,20) i dzis
z pewnoscig pozostang na drugim planie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. EURPLN pozostaje w waskim range, a wczorajszy
dzieh zamknat sie niemal idealnie na poziomie otwarcia. wczoraj
kombinacja dziennego i czterogodzinowego MA200 (4,1506) po
raz kolejny okazata sie by¢ skutecznym oporem dla EURPLN, a
kurs zawrdcit w dét, w kierunku 4,14. W efekcie, znalezliSmy sie
z powrotem wewnatrz kanatu spadkowego, a dzisiaj startujemy
z czterogodzinowego MA55. Perspektywa konsolidacji kursu w
zakresie (4,1174-4,1510) wydaje si¢ zasadniczo nienaruszona
(EURPLN ewidetnie wyczekuje na impuls fundamentalny), dla
diuzszego okresu podtrzymujemy nasze warunkowe przewidy-
wania spadku kursu do 4,05 w razie wytamania z range w doét.

Wsparcie Opor
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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 35 355 FRA__BID _ASK

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
QY 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
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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.
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