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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 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut -1.0 -0.9 -0.8 -0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 1.1 1.3 1.4 1.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) mar 47.5 48.2 48.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) mar 6.0 5.2 13.6
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 910 (r) 917
13:30 USA Pozw. na budowe doméw SAAR (tys.) lut 925 904 (r) 946
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut mniej niz -2.0 0.3 -2.1
-2.5
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut -3.0 -9.8 -16.1 -11.4
14:00 POL PPI r/r (%) lut -0.5 -0.5 -1.2 -0.4
20.03.2013 SRODA
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw (pkt) mar -23.0 -23.6 -23.5
19:00 USA Decyzja Fed (%) mar 0.25 0.25 0.25
2:45 CHN PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.8 50.4 51.7
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) mar 442 43.9 43.9
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) mar 44.0 43.7 41.9
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.5 50.3 48.9
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) mar 55.0 54.7 51.6
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) mar 48.2 47.9 46.6
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) mar 48.2 47.9 46.5
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) mar 48.2 47.9 46.5
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.03 340 334 (r) 336
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 4.94 (r) 4.98
(min)
15:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB m/m (%) lut 0.4 0.5(r) 0.5
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar -3.0 -12.5 2.0
10:00 GER Indeks IFO - ocena biezgca 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 14.6 145 14.2

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ ostatnia porcja danych za luty - biuletyn statystyczny GUS. Nasza prognoza sprze-
dazy detalicznej na poziomie 1% bazuje na naturalnej sezonowosci i wzglednie wysokiej bazie z zesztego roku.
Dobrym punktem poréwnania dla niektérych kategorii (sezonowo$¢, faza cyklu) jest 2009 rok (identyczna réznica w
dniach roboczych). Jesli chodzi o stope bezrobocia mamy prognoze na poziomie podanym przez ministra Kosiniaka-
Kamysza: 14,6%. Liczac kolejny miesiac historycznie, proporcjonalnie do wzrostu bezrobotnych w styczniu, wycho-
dzi 14,5%. Stawiamy jednak na kontynuacje zwolnien grupowych, bo trend na wskazniku odsezonowanym jest
wyraznie rosnacy.

e Gospodarka globalna. Po wczorajszych zaskoczeniach indeksmai PMI oczekiwania na dzisiejsze indeksy Ifo sg
z pewnoscig znacznie nizsze niz podawane w tabelach. Gorsze odczyty wpiszg sie w scenariusz korekty bardzo
optymistycznych oczekiwan na szybkie odbicie niemieckiej gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Minutes RPP: Podczas marcowego posiedzenia, ktére 50-punktowa redukcjg stop dopetnito cykl redukcji stop
pojawity sie gltosy, ze nie mozna wykluczy¢ dalszych cig¢, jesli gospodarka radzi¢ sobie bedzie stabo. Wigkszosé
cztonkéw RPP uznata, ze decyzja o obnizeniu stop na marcowym posiedzeniu stanowi dopetnienie cyklu obnizek
stop, ale niektorzy cztonkowie nie wykluczyli ponownego dostosowania stép, jesli naptywajace dane pokazg nizszy
wzrost lub CPI niz przewiduje projekcja NBP (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Europejski Bank Centralny dat Cyprowi czas do poniedziatku na uzgodnienie planu ratunkowego ze strefg euro
i MFW, grozac, ze jesli porozumienia nie bedzie, odetnie po tym terminie udostepnianie funduszy cypryjskim
bankom.

o S&P obnizyt perspektywe ratingu Wegier do negatywnej ze stabilnej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.386 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.911 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.975 0.049

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Marcowe minutes mniej gotebie niz ostatnie
komentarze cztonkéw RPP

Dyskusje na ostatnim posiedzeniu RPP zdominowaty zagad-
nienia stabego wzrostu i spadajacej inflacji, ktéry to temat
narzucony zostat przez nowg projekcje inflacyjng. Tu jednak
drobne sprostowanie. Odnosimy wrazenie, ze nadal znaczna
cze$¢ Rady nie wierzy w wyniki projekcji Instytutu Ekonomicz-
nego. Niektérzy wskazuja na wyzszy wzrost ze wzgledu na
ozywienie zagranica (wiekszo$¢ natomiast uznaje, ze dynamika
PKB pozostanie niska). Czes$¢ RPP uwaza, ze inflacja nie
bedzie sie szybko obnizata, a najwieksze spadki inflacji bedg
miaty charakter jednorazowy. Cztonkowie ci wskazujg rowniez
na mozliwo$¢ braku obnizki stawek VAT w 2014 roku.

Obnizka stop o 50pb, jak wnioskujemy z ostatnich paragraféw
minutes, nie byla poparta przez wszystkich cztonkéw RPP
(jej oficjalnym uzasadnieniem byty oczywiscie znacznie gor-
sze wynik projekcji NBP). Cze$¢ Rady nie widziata potrzeby
obnizek, czes$¢ byta sktonna poprze¢ jedynie 25 punktowa
obnizke. Wiekszos¢ Rady ocenita 50 punktowa obnizke jako
~dopetnienie” cyklu. Tylko ,niektdrzy” cztonkowie Rady nie
wykluczyli dalszych obnizek stop.

Minutes nie maja zatem wyraznie gotegbiego zabarwienia i,
jesli nie kolejne komentarze czionkéw RPP wskazujgcych na
mozliwo$é wznowienie poluzowania, odczytaliby$my je jako
potwierdzenie konca cyklu obnizek.

Co do perspektyw dla polityki monetarnej. Projekcja NBP wska-
zuje na znaczng przestrzen do dalszych obnizek stép. Prze-
szkoda pozostaje jednak sama kompozycja RPP i przeswiad-
czenie czesci Rady o dokonczeniu cyklu poluzowania, byé moze
wyczekiwanie na wynik kolejnej projekcji inflacyjnej (to akurat
wydaje nam sie terminem zbyt odlegtym). Samozadowolenie
RPP moze zmieni¢ sie jednak pod wptywem stabych danych ze
sfery realnej z pierwszej potowy roku (dziura w projektach in-
frastrukturalnych, niska konsumpcja) oraz wyraznych spadkoéw
inflacji.

Spadek zyskownosci dziatalnosci przedsie-
biorstw

Z opublikowanych w dniu wczorajszym danych wynika, ze rok
2012 przynidst pogorszenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw
niefinansowych . Wynik finansowy (i dotyczy to zaréwno wyniku
ogo6tem, jak i wyniku na dziatalnosci gospodarczej) w catym
roku spadt o 14,6%, siegajac ok. 99 mid zt i jest to wartosé
nizsza niz w dwoch poprzednich latach. Wynika to, jak nalezy
sie tego spodziewaé, zaréwno ze spadku tgcznych zyskéw
przedsigbiorstw, jak i ze wzrostu tacznych strat odnotowywa-
nych przez badane firmy.

"Badanie GUS dotyczy przedsigbiorstw zatrudniajgcych wigcej niz
50 osb6b ze wszystkich sektoréw poza rolnictwem, szkolnictwem wyz-
szym oraz dziatalnoscia finansowa i ubezpieczeniowa.

RAPORT DZIENNY

22 marca 2013

20%

15% -

10% -

5%

wh AW, \

_5% -

——Przychody z catoksztattu dzistalhodci rfi
——Kioszty uzyskania preychoddw 2 catoksztatty dzistalnosc vt

Przechodzac do szczego6tow (dane kwartalne podawane sg
przez GUS w ujeciu YTD, dlatego niezbedne jest wyekstraho-
wanie wartosci dla kazdego z kwartatéw), nalezy zauwazy¢,
ze dynamika poszczegodlnych agregatéow finansowych, jak i
podstawowych wskaznikéw dotyczacych dziatalnosci przedsie-
biorstw jest zgodna z przebiegiem cyklu koniunkturalnego. Rok
2012 przyniést systematyczne wyhamowanie dynamiki kosztéw
i dynamiki przychod6w, przy czym dopiero w IV kwartale
pojawita sie istotna rozbiezno$¢ na niekorzy$¢ tych drugich.
Jezeli przebieg spowolnienia gospodarczego w 2009 jest
pewnym miernikiem mozliwej ewolucji przychodéw i kosztéw,
odbicia przychoddw i kosztéw nalezatoby oczekiwa¢ dopiero w
momencie przyspieszenia wzrostu gospodarczego.
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—— sk aZnik rentownosci ze sprzedazy

— sk aznik rentownosci obrotu netto

W S$lad za pogorszeniem wyniku finansowego i nakreslong
ewolucjg kosztéw i przychoddw przedsiebiorstw systematycznej
erozji w ciggu roku ulegaly wskazniki rentownosci. O ile pierw-
sze zatamanie sytuacji w tym obszarze notuje sie na poczatek
roku, o tyle IV kwartat przyniost kolejny dynamiczny spadek
wskaznikéw rentownosci. Tutaj jednak warto zauwazyé, ze
wskazniki te wykazywaty dotychczas nieznaczne przesunigcie
wzgledem cyklu koniunkturalnego (rzedu jednego kwartatu),
dlatego o dalszym pogorszeniu rentownosci przedsiebiorstw w
| kwartale 2013 roku trudno w tej chwili wyrokowa¢. Réwno-
czes$nie, nalezy odnotowaé, ze IV kwartat przyniést poprawe
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ptynnosci przedsiebiorstw, ktéra w obydwu miarach (ptynnos¢
| stopnia i Il stopnia, odpowiednio, gotowkowa i szybka) w IV
kwartale powrécita do swoich diugookresowych poziomow,
czeSciowo niwelujac straty z | potowy roku; uruchomiony
ostatnio rzgdowy program (BGK + niektére banki komercyjne)
ukierunkowany na ptynno$¢ (kredyty obrotowe) powinien jesz-
cze bardziej poprawi¢ sytuacje w tym obszarze, tym bardziej,
ze cieszy si¢ duzym zainteresowaniem.

Reasumujac, opublikowane wczoraj dane nie wzbogacajg w
sposéb znaczgcy naszej wiedzy na temat stanu gospodarki w
poprzednim roku - spowolnienie gospodarcze jest faktem, o kto-
rym dysponujemy wiedzg zaréwno z danych biezgcych, jak i
z kompletnych rachunkéw narodowych za poprzedni rok. Tym
niemniej, mozna odnotowaé, ze zatamanie przychodéw przed-
siebiorstw ze sprzedazy jest odzwierciedleniem stabosci zagre-
gowanego popytu w polskiej gospodarce. Tym niemniej, przy
braku istotnej presji ptacowej oraz wobec wzglednej stabilnosci
zaréwno kursu walutowego, jak i cen surowcoéw na rynkach glo-
balnych, mozna w kolejnych kwartatach oczekiwa¢ relatywnie
niskiego poziomu kosztéw. Tym samym, kluczowe dla sytuaciji
finansowej przedsiebiorstw sa perspektywy popytu / sprzedazy
(nie jest to zaskakujacy wniosek, przyznajemy).

Indeksy PMI w strefie euro zaskakuja nega-
tywnie

Wstepne odczyty indekséw PMI w catej strefie euro wska-
zuja, ze oczekiwania na jej szybkie wyjscie z recesji byly
zdecydowanie przedwczesne. Indeksy w strefie euro spadty o
1,3-1,4 pkt. do poziomu 46,5-46,6 pkt., w Niemczech indeks z
sektora przemystowego spadt ponownie w terytorium recesyjne
(48,9 pkt), zas z sektora ustug obnizyt sie az o 3,1 pkt. do
poziomu 51,6 pkt. We Francji oba PMI znajdujg sie na bardzo
niskim poziomie - 43,9 pkt (0 m/m) oraz 41,9 pkt. (-1,8 m/m)
odpowiednio dla przemystu i ustug. Dane francuskie pozostaja
zatem bardzo stabe takze w poréwnaniu do krajéow walczgcych
z silng recesjg jak Grecja czy Wtochy.

Takie relatywnie spore i bedace duzym zaskoczeniem spadki
moga by¢ jednorazowa korektg niedopasowanych do sytuacji
realnej wczesniejszych wzrostéw - szczegblnie wydaje sie
to prawdopodobne dla danych niemieckich. Szczegéty sa
negatywne - wskazujg na spadkowe tendencje w nowych za-
mowieniach wiedzione stabym popytem z potudniowej Europy
(pozytywny pozostaje sygnat rosngcego popytu z pétnocnej
Ameryki i Azji), ktére powoduja dalsze spadki produkcii,
zatrudnienia oraz inflacji wyrobéw gotowych. Oczywiscie na
dane ankietowe zawsze spory wptyw wywiera tzw. sentyment,
ktéry w marcu nie byt dla strefy euro najlepszy - nieroz-
wigzany pat polityczny we Wioszech czy obecne problemy
Cypru, ktére przektadaja sie na obawy pozostatych krajow
o mozliwe uwarunkowania dalszej pomocy finansowej przy
na razie stanowczej postawie EBC niewatpliwie wptywaja na
oczekiwania na kolejne miesigce takze wsréd przedsigbiorcéw.
Nawet rozwigzanie tych probleméw i wzmocnienie pewnosSci
politycznej w strefie euro bedzie miato opdzniony wptyw na
reakcje inwestycyjne i konsumpcyjne. Dzisiejsze dane wskazujg
zatem, ze przestrzen do wybicia sie indeksow PMI z przedziatu
40-50 pkt. (w zaleznosci od kraju) jest bardzo ograniczona -
wsparcie ze strony budzacych sie do zycia Ameryki i Azji jest
na razie skutecznie ttumione przez problemy zadtuzeniowe i
strukturalne gospodarek strefy euro. Estymowany z danych o
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PMI wzrost PKB w | kw. w catej strefie euro pozostaje ujemny na
poziomie ok. -0,3%, w Niemczech ozywienie postepuje wolniegj
niz oczekiwano i realistyczne scenariusze méwig obecnie o
stagnacji w | kw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skonczyt wczoraj dzien ponizej poziomu otwarcia. Ne-
gatywne dla EUR informacje rozpoczely sie wraz z publikacjg
francuskiego PMI (gorszy niz w poprzednim miesigcu), pogte-
bity odczytem w Niemczech (znacznie gorszy niz w poprzed-
nim miesiacu, szczegdlnie w ustugach) a punktem kulminacyj-
nym byto ultimatum ECB, Ze cypryjskie banki zostang w ponie-
dziatek odciete od finansowania z banku centralnego, a takze
stwierdzenie Dijsselbloem’a, ze banki cypryjskie to ryzyko syste-
mowe. W miedzyczasie Wiochy zrewidowaty prognozy wzrostu
PKB na 2013 rok w dét (oraz deficyt budzetowy w gére). Dane
z rynku amerykanskiego tylko wzmogty popyt na USD. Dzi$ nie
widzimy przestanek do zmiany sytuacji na EURUSD. Weekend
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EURUSD technicznie

Brak zmian. Na razie notowania utknely tuz ponizej $rodka
wstegi Bollingera (1,2935). "Petzajgca dywergencja” na dzien-
nym i nieudane testowanie MA200 kazg nam na razie oczeki-
wac konsolidacji - od potudnia jej granice wyznacza wspomniana
$rednia (1,2878), od pétnocy op6r wyznaczymy na 1,3 (wzgledy
psychologiczne i gérna granica kanatu spadkowego na dzien-
nym). Ten ostatni poziom wydaje sie o tyle atrakcyjny, ze za-
mkniecie w jego okolicach w zasadzie domknetoby poniedziat-
kowa luke otwarcia (im dalej w czasie tym jej znaczenie bedzie

mniejsze).
Wsparcie Opor

musi przynie$¢ rozstrzygnigcie w sprawie Cypru (wszystko lezy 1,2878 1,3216
w gestii parlamentu i prawdopodobnie rozméw z Rosja - poda- 1,2727 1,3100
tek od depo_zytéw trafit na razie na pé’rke), d9 tego czasu pozycj_a 1,2662 1,3000
short EUR jest preferowang przez inwestoréw grajacych na wyj-
$cie Cypru z EMU.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabiat sie wczoraj wraz z walutami regionu. Z uwagi
na ptynnos$¢ rynku, ostabienie ztotego byto jednak relatywnie
najwieksze. Ztotemu szkodzi awersja do ryzyka (w obecnie
nieco bardziej niz umiarkowanym wydaniu), co wida¢ zresztg
takze po cenach polskiego dtugu (nieco wigksza awersja do
ryzyka to za duzo dla polskich obligacji). Wczorajsze "Minu-
tes"(trzeba przyznaé, ze relatywnie jastrzebie) przeszly prak-
tycznie bez echa. Dzi§ dane o sprzedazy detalicznej, ktére
zejda prawdopodobnie na dalszy plan (czysto statystycznie, przy
braku zaskoczenia danymi o produkcji przemystowej, niespo-
dzianki zwigzane ze sprzedazg detaliczng sa rzadkie). Ztoty po-
zostanie i zmienny i staby, przynajmniej do poniedziatku.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Woczoraj pekto 4,1823, a od rana notowania wygladajg jak flaga
(wzrostowa). Momentum ruchu jest silne, przeto warto sie obec-
nie zastanawia¢ gtéwnie nad celami w gore. Pierwszy z nich
mozna ustali¢ na poziomie maksiméw lokalnych ze stycznia
(4,2142), kolejny na 50% Fibo (zniesienie ruchu aprecjacyjnego
PLN z potowy 2012 roku), czyli 4,2261. NieSmiato przechodzi
nam przez gtowe mysl, ze kontynuowany jest ruch wzrostowy
zapoczatkowany pod koniec 2012 (przeciez ,korekta” spadkowa
dotarta do 61,8% Fibo...). Zweryfikuje to zachowanie kursu na
poziomie 4,2142. Na 4h trend wzrostowy, bez dywergencji.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.17 3.20 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1805
2Y 3.18 3.23 1M 3.2 3.3 USD/PLN 3.2387
3Y 3.22 3.27 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.4240

4Y 3.265 3.32

5y 332 337 FRA__BID _ASK

6Y 3.373  3.40 1x2 3.31 3.36 EUR/USD 1.2896
Y 3.415 345 1x4 3.28 3.33 EUR/JPY 122.40
8Y 3.467  3.50 3x6 3.17 3.22 EUR/PLN 4.1910
9Y 3.515 3.55 6x9 3.00 3.05 USD/PLN 3.2508
10Y 3.5851 3.64 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4336
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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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