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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
14:00 POL Ptace r/r (%) lut 3.7 2.7 0.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut -1.0 -0.9 -0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 1.1 1.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) mar 47.5 48.2
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) mar 6.0 5.2
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 890
13:30 USA Pozw. na budowe doméw SAAR (tys.) lut 925 904 (r)
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 25 -2.0 0.3
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut -3.0 -9.8 -16.1
14:00 POL PPI r/r (%) lut -0.5 -0.5 -1.2
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw (pkt) mar -23.0 -23.6
19:00 USA Decyzja Fed (%) mar 0.25 0.25
2:45 CHN PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.9 50.4
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) mar
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) mar
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.5 50.3
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) mar 55.0 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) mar 48.2 47.9
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) mar 48.3 47.9
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) mar 48.3 47.9
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.03 343 332
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefin. Q4
14:00 POL Minutes RPP mar
15:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym SAAR lut 5.00 4.92
(min)
15:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) lut 0.3 0.2
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar -3.3 -12.5
10:00 GER Indeks IFO - ocena biezaca mar 110.5 110.2
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania mar 105.0 104.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 1.0 0.7 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 14.6 14.5 14.2
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Tydzien rozpoczynamy danymi z rynku pracy. Prognozowany przez nas istotny wzrost dy-
namiki ptac wynika z efektéw niskiej bazy w gérnictwie i energetyce, przy jednoczesnym trendzie spadkowym w
przetworstwie przemystowym i budownictwie. Wzrostowi ptac towarzyszyto najprawdopodobniej pogtebienie spad-
kéw zatrudnienia, ktérych efekty zaobserwujemy takze we wzro$cie stopy bezrobocia (piatek). Stopa bezrobocia
systematycznie ro$nie réwniez w ujeciu odsezonowanym. We wtorek opublikowane zostang dane z sektora prze-
mystowego. Po zaskakujacym wzro$cie w poprzednim miesigcu luty powinien przynie$¢ spadek produkcji prze-
mystowej, gtéwnie ze wzgledu na niekorzystng réznice dni roboczych. Produkcja przemystowa prawdopodobnie
przejdzie w trend horyzontalny. Lutowe dane pokazg réwniez najpewniej jednorazowe odbicie produkcji budowlanej
(niska baza z lutego zesztego roku) oraz ujemna (cho¢ wyzsza niz w poprzednich dwéch miesigcach) dynamike cen
producenckich. Te ostatnig zawdzieczamy lekkiej deprecjacji ztotego i lekkim wzrostom cen ropy. W czwartej opubli-
kowane zostang Minutes z ostatniego posiedzenia RPP. Tydzien wiehczy publikacja danych o sprzedazy detalicznej
- nasza prognoza wskazuje na nieznacznie dodatnig dynamike wskaznika.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem indekséw koniunktury w strefie euro (konsekwentnie oczekiwane sg
wzrosty) i danych z amerykanskiego nieruchomosci (w trendzie wzrostowym). Ponadto, w czwartek opublikowana
zostanie decyzja Fed. Wprawdzie nie mozna spodziewaé sie zmiany stép procentowych, ale - jak miato to miejsce
w poprzednich miesigcach - mozliwe jest dalsze doprecyzowywanie kierunku i dziatan polityki pienieznej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Przed polska gospodarkg mozliwe dwa scenariusze: umiarkowane odbicie tempa wzrostu PKB lub
stagnacja. Najblizszy termin, kiedy mozna dokona¢ pierwszej oceny gospodarki to majowe posiedzenie RPP.

e W Brukseli uzgodniono upakiet ratunkowy dla zagrozonego niewyptacalnoscia Cypru w wysokosci 10 mid euro.
Jednym z warunkoéw jest obcigzenie depozytéw bankowych na wyspie jednorazowa optatg, co musi zaakceptowac
cypryjski parlament (ma sie w tej sprawie zebra¢ w poniedziatek po potudniu).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.475 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.908 -0.085

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.904 0.007

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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f Tl do trendu wzrostowego - w minionym tygodniu za sprawg
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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68 I Koniec tygodnia przyniost silng korekte na indeksie za-
e ﬂ il skoczen za sprawg publikacji wstepnego odczytu indeksu
m 11 koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan. Ostatnio
-1 - 4 ui“ \\_ 1 jest jednak reguta, ze wstepny odczyt zaskakuje bardzo ne-
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5 il 1’ \ MJ ciagle pozytywnie wptywajg na zmiany indeksu zaskoczen.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Wykonanie budzetu panstwa

Deficyt budzetu panstwa po lutym wzrést do 21,6 mid zi, co
stanowi juz ponad 60% planu na ten rok, wynoszacego 35
mid zt. Sama skala wzrostu (13 mld) moze wydawa¢ sie
przerazajaca, nie stanowi jednak zaskoczenia - deficyt
budzetu panstwa zazwyczaj narasta szybko w pierwszej
potowie roku, osiggajac stabilizacje w miesigcach letnich.
Lutowy przyrost deficytu wynika zazwyczaj z koniecznosci
wyptaty duzych subwencji dla FUS i FER, przy jednocze$nie
niskich dochodach z podatkéw posrednich, odzwierciedlajgcych
niska aktywno$¢ ekonomiczng (zwtaszcza konsumenckg) w
styczniu. Taki wzorzec sezonowo$ci jest zapewne jednym z
powodoéw, dla ktérych Ministerstwo Finanséw nie pracuje nad
nowelizacjg budzetu. Wysoki poziom wykonania deficytu jest do
pewnego stopnia normalny w tej czesci roku. Tym niemniej,
szczegotowa analiza ujawnia szereg niepokojacych zjawisk.

Po pierwsze, skala lutowego przyrostu jest rekordowa. Nigdy w
historii nie zaobserwowano tak duzego bezwzglednego wzrostu
deficytu w drugim miesigcu roku. Co wiecej, biorgc pod uwage
wysrubowany cel fiskalny na ten rok (wynik budzetu panstwa
praktycznie bez zmian w kategoriach nominalnych) oraz i tak
wysokie wykonanie deficytu w styczniu, dostajemy rekordowo
wysoki skumulowany wzgledny (w odniesieniu do planu na caty
rok) deficyt.
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Po drugie, przyczyny tak duzego przyrostu deficytu lezg po-
nownie po stronie podatkowej. Po lutym dochody podatkowe
budzetu zamknety sie na poziomie ponizej 15% planu (w
zesztym roku 16,4%) i z wartoscig o 12,5% mniejszg niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Za stabg realizacje
strony dochodowej budzetu panstwa w najwiekszym stopniu
odpowiadaja przychody z podatku VAT. W lutym spadty one w
ujeciu rocznym o niemal 25%, kontynuujac negatywny trend
widoczny zaréwno w dynamikach rocznych, jak i w wielkosciach
absolutnych (por. wykres ponizej). Dwa pierwsze miesigce
pozwalaja rébwniez na wyrysowanie sciezki dochodéw z VAT
wzgledem hipotetycznego harmonogramu zakfadajgcego
jednostajny naptyw $rodkéw z VAT do kasy panstwa. Takie
poréwnanie wskazuje na najgorszy poczatek roku w dochodach
z VAT od co najmniej 5 lat. Pozwala réwniez spodziewac sie,
ze plan w zakresie podatku od towardw i ustug nie zostanie w
tym roku zrealizowany (potwierdzajg to rowniez nasze modele
uzalezniajgce dochody podatkowe od $ciezek podstawowych
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agregatéw makroekonomicznych).
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Po trzecie, skala nieadekwatnosci zatozen makroekonomicz-
nych budzetu panstwa w miare uptywu czasu i pojawiania
sie nowych publikacji jest coraz bardziej widoczna. Dotyczy
to nie tylko wzrostu PKB - stowa o ,bardzo optymistycznym”
charakterze tej prognozy pochodza od przedstawicieli MF w
randze wiceministrow - ale réwniez inflacji, ktéra zostata prze-
szacowana w znaczgcym stopniu. Warto bowiem po raz wtéry
podkresli¢, ze dochody podatkowe ptacone sg od wielkosci
nominalnych, a nie realnych. Realizacja podatkéw posrednich
jasno potwierdza ten problem.

Oczekiwania na rewizje budzetu sa racjonalne, nie jest to jednak
jeszcze scenariusz zdeterminowany. Po pierwsze, elastycznos¢
strony wydatkowej, wbrew obiegowej opinii, jest znaczna. Pozo-
staje ona pod duzo wieksza kontrolg Ministerstwa niz strona do-
chodowa. Po drugie, nie mozna wykluczy¢, ze rzad przy okazji
konstrukcji systemu wyptat nie przeniesie czesci aktywéw OFE
do ZUS.
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EURUSD fundamentalnie

Po dos¢ spokojnej piatkowej sesji weekend przynidst ustalenia
w sprawie pakietu pomocowego dla Cypru - jednym z warunkéw
uzyskania pomocy w wysokosci 10 mld euro jest wprowadze-
nie jednorazowej, procentowej optaty od depozytéw ztozonych w
cypryjskich bankach. Takie, pierwsze w historii uwarunkowanie
pomocy ze strony instytucji europejskich sprowadzito EURUSD
na otwarciu do poziomu 1,29 - niewidzianego od listopada 2012
roku. Dzi$ parlament cypryjski ma zatwierdzi¢ nowy podatek od
depozytéw, co przy spolaryzowanej sytuacji politycznej moze
wywotaé sporg zmienno$¢ na rynku FX. Ukiad danych makro
(relatywnie stabe dane realne ze strefy euro i coraz lepsze od-
czyty z USA - nieprzyjemna niespodzianka piatkowym indeksem
Uniwersytetu Michigan to juz raczej staty element wstepnej pu-
blikacji - czytaj w sekcji o indeksach zaskoczen) takze wpisuje
sie w deprecjacyjny kierunek zmian EURUSD.

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

MA200 wybronita sig¢ w wybiegtym tygodniu na wykresie 1W
jako wsparcie; dzi$ juz zostata zerodowana.Cel 1,2727, potem
1,2662, pierwszy opor 1,3040 (MA14). Na 1D otwarcie z lukg
(domkniecie dopiero 1,3000), bezposrednie wsparcie 1,2873,
pdzniej 1,2662 (to samo co weekly, bo lokalne minima). Na 4h
notowania wcale jeszcze nie ekstremalnie wyprzedane (mimo
luki), jest szansa jeszcze na szybkag kontynuacje ruchu w doét.
Mozna prébowaé gra¢ na domkniecie luki otwarcia (wchodzac
1,3000 w gére), dla bardziej niecierpliwych krotki S/L 1,2873.

Wsparcie Opor

1,2873 1,3216
1,2727 1,3100
1,2662 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek EURPLN umocnit si¢ do poziomu 4,14 (dane o wyko-
naniu budzetu po lutym pozostaly bez echa), jednak po week-
endowych ustaleniach w Brukseli w sprawie Cypru (wyptata po-
mocy finansowej zostata uwarunkowana partycypacja oszcze-
dzajacych na depozytach bankowych) ztoty ostabit sie¢ w $lad za
EURUSD w okolice 4,15. Dzis GUS poda dane z rynku pracy
oraz inflacje bazowa, jednak przy wzrastajgcych oczekiwaniach
na kolejng obnizke stép procentowych wiekszg wage beda miaty
jutrzejsze dane z sektora przemystowego, a dzi$ uwaga skupi sie
na czynnikach globalnych - przede wszystkim gtosowaniu parla-
mentu cypryjskiego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,4 -

-0,45 -

10-29-12 11-29-12 12-29-12 01-29-13 02-28-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na 1W notowania zblokowane na pomiedzy 4,12 a 4,16/17,
MA200 wybronito sie od géry. Na 1D notowania idg réwno w
gore ze srednig MAS5, oscylator wskazuje w identycznym kie-
runku. Biorgc pod uwage zmiennos¢ jako$ trudno nam sie prze-
kona¢ do solidnego ruchu w gére (lub w dét). Na chwile obecng
range 4,1212-4,1641. Na 4H kanat wzrostowy, na razie noto-
wania znajdujg sie w jego $rodku. To prawdopodobnie na tym
wykresie wazy¢ sie beda losy range.

Wsparcie Opor

4,1505 4,1800/20
4,1431 4,1754
4,1325 4,1640/50
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.26 3.29 ON 3.3 3.4 EUR/PLN 4.1595
2Y 32125 3.26 1M 3.1 3.5 USD/PLN 3.1868
3Y 3.265 3.32 3M 3.1 3.5 CHF/PLN 3.3770

4Y 3.32 3.37

5Y 338 343 FRA BID ASK

6Y 3.43 3.49 1x2 3.30 3.35 EUR/USD 1.2957

7Y 3.485 3.55 1x4 3.27 3.32 EUR/JPY 122.04

8Y 3.535 3.60 3x6 3.18 3.23 EUR/PLN 4.1354

QY 3.585 3.65 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.1891

10Y 3.63 3.68 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.3613

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
51 ~01 350 3,70 - 0,35
49 - Loos 3% 3,65 0,30
47 3,30 ol 025
45 0 3,55
43 3,20 3,50 - 0,20
41- B PTS 3,45 0,15
3,9 01 300 3407 0,10
3,7 33 0,05
0,15 2,90 3,30 - !
35 25 35 0,00
33 ! ! ! 0,2
3gru  28gru 12 sty 27 sty 11 1ut 26lut 13 mar 2,70 + 3'201 sty 7sty 13sty 19sty 25 ;ty Sisty 6lut 121t 181ut 24 Iut 1mar S
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4,5 25 139 11,0 -
“1 * 15 110,5

3,5 15

120

3| @& | 10 110,0
115 - J\/J\
2,5 5 109,5 -
110
2 0 109,0 -

=ngy
1,54 -5

108,5
! 10 1 107,96
108,0
05 45 95
0 - T . . . 20 90 107,5 - 2:25
E 2 3 4 5 6 7 8 9 10
85 : : : : 107,0 : ‘
M Asset Swap (bps) #Benchmark —IRS kwil2  czel2  siel2  pazl2  gru12 13 MAY3 JUN3 L3

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH
I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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