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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

25.03.2013 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

26.03.2013 WTOREK

13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) lut 3.8 -4.9(r)
14:00 USA Indeks CaseShiller y/y (%) sty 7.90 6.84
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) mar 5.00 5.25
15:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB mar 69.0 69.6
(pkt)
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys.) lut 425 437
8:00 GER Wsk. koniunktury konsumenckiej gfk lut 5.9 5.9
(pkt)
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) mar 90.5 91.1
15:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut 0.7 4.5
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.6 3.0(r)
9:55 GER Stopa bezrobocia s.a. (%) mar 6.9 6.9
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lut 3.2 3.5
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) mar 0.05 0.05
13:30 USA PKB g/q SAAR (trzeci odczyt %) Q4 0.5 0.1 (p)
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.03 338 336
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4 -3900 -3436 -3367
14:45 USA Chicago PMI (pkt) mar 56.3 56.8
0:50 JPN CPI r/r (%) lut -0.7 -0.3
13:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lut 0.9 -3.6
13:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lut 0.6 0.2
13:30 USA Inflacja Core PCE yly (%) lut 1.3 1.3
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) mar 1.5 1.7 2.2
14:55 USA Wsk. koniunktury U.Michigan final (pkt) mar 72.9 71.8 (p)

W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. Publikacje w tym tygodniu raczej nie maja szansy przyku¢ uwagi analitykéw. W czwartek
NBP opublikuje uaktualnione (w oparciu o petng populacje przedsiebiorstw) dane na temat salda obrotéw biezacych
za IV kwartat. Spodziewamy sie nieznacznego poszerzenia deficytu obrotéw biezacych (w stosunku do wartosci wy-
nikajacej z danych miesigcznych). Z kolei oczekiwania inflacyjne (publikacja w pigtek) majg charakter adaptacyjny i,
za wyjatkiem okreséw dynamicznych zmian cen, odzwierciedlajg najnowszg znang opinii publicznej wielko$¢ inflacji,
stad nasza prognoza.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Zaczynamy we wtorek od da-
nych na temat zaméwien na dobra trwate - powszechnie oczekuje sie kolejnego solidnego wzrostu w bazowych
kategoriach i w kategorii sprzet transportowy. Tydzien przyniesie ciag dalszy danych z rynku nieruchomosci (indeks
CaseShiller oraz sprzedaz nowych doméw), na ktérym trwa dobra koniunktura. Trzeci odczyt PKB za IV kwartat
(czwartek) nie zmieni zasadniczego obrazu, ale powinien potwierdzi¢ brak kontrakcji amerykanskiej gospodarki w
tym okresie (r6znica migdzy zannualizowanym +0,1 a +0,5% - takie sg oczekiwania rynku - nie jest z tego punktu
widzenia duza). Tydzien wiencza pigtkowe dane o wydatkach i dochodach konsumenckich w lutym, doktadajace ko-
lejng istotng cegietke do zbioru informacji na temat | kwartatu. W strefie euro w tym tygodniu jedynie dane o podazy
pienigdza M3 oraz wskaznik ESI, jak réwniez informacje z niemieckiego rynku pracy. Ponadto, decyzje na temat
stop procentowych podejma banki centralne Czech i Wegier (dalsze ciecia mozliwe i prawdopodobne sa juz tylko
na Wegrzech).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Sprzedaz detaliczna w lutym spadta o 0,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a mdm
spadta o 2,6 proc. Sprzedaz detaliczna realnie spadta w lutym o 1,3 proc. rdr.

e GUS: Oceny koniunktury w przemysle wzrosty w marcu do poziomu minus 6 wobec minus 8 w lutym.

e Strefa euro: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje w$réd przedsigbiorcéw niemieckich, spadt w marcu 2013 r. do 106,7
pkt. ze 107,4 pkt. w poprzednim miesigcu.

e Ministrowie finansow strefy euro uzgodnili w nocy z niedzieli na poniedziatek warunki programu pomocy dla za-
grozonego bankructwem Cypru. Przewiduje on likwidacje jednego z najwigkszych bankéw, Laiki, ze stratami udzia-
towcodw i whascicieli duzych depozytow.

e Data ponownego otwarcia cypryjskich bankéw na razie nieznana.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.342 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.948 0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.984 0.000

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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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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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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Sprzedaz detaliczna znowu nizsza niz przed
rokiem — odpowiedzialne paliwa (ale to nie
jest efekt cenowy!)

Sprzedaz detaliczna spadta w lutym o 0,8% r/r wobec wzrostu
0 3,1% w styczniu. Pozytywne efekty statystyczne z ubiegtego
miesiaca poszty w niepamie¢, podobnie jak przestanki pozytyw-
nego wptywu opdznionych wyptat dla rolnikéw w tym roku. W
lutym — podobnie jak w 2009 roku, kiedy identyczny byt takze
rozktad dni roboczych (-1 r/r, -2 m/m) — jedynie dwie kategorie
sprzedazy zanotowaty wzrost m/m (zywnos$¢ jedynie o 0,2%
oraz najbardziej zmienna kategoria pozostate). Opublikowane
rownolegle badania koniunktury konsumenckiej GUS wskazuja,
ze po korekcie w lutym marzec ponownie przyniést pogorszenie
sentymentu i gorsze oceny przysztej sytuacji finansowej, ktore
historycznie sg dobrym prognostykiem konsumpcji prywatne;.

Duzy wptyw na spadek sprzedazy miat znaczny spadek paliw
(-5,2% m/m) — obnizyt headline o 1,4pp.; pozostatej sprzedazy
w sklepach niewyspecjalizowanych (-4,6% m/m) oraz samo-
chodoéw (-2,6% m/m) - ze wzgledu na skale bazy (i generalnie
skale ruchéw pomiedzy styczniem a lutym) z poprzedniego
roku wiasnie ta kategoria byla najtrudniejsza do prognozo-
wania. W tym miejscu widzimy konieczno$¢ zwrdcenia uwagi
czytelnikdw na jeden istotny fakt. Spadek cen paliw byt nie tylko
fenomenem nominalnym, ale takze realnym. Oznacza to, ze w
tym przypadku ta kategoria odzwierciedla cykliczne wtasnosci
gospodarki (staby popyt), a nie tylko efekty cenowe. Ma to
oczywiscie duze znaczenie dla mimo wszystko negatywnej
interpretacji catego agregatu.

Wspomniany uktad kategorii powoduje, ze sprzedaz bazowa
po wytgczeniu réznych kombinacji kategorii: zywnos$¢, paliwa
i samochody nieznacznie wzrosta w lutym — w granicach
0,3-1,0% r/r. W ujeciu realnym sprzedaz bazowa po wytaczeniu
zywnosci i paliw wzrosta o 0,8% r/r. Spadek sprzedazy realnej
wynikat zatem gtéwnie z zachowania kategorii paliw (-5,7% r/r)
oraz zywnosci (-0,8% r/r).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Opublikowane dane (i sprzedaz i dane o optymizmie konsumen-
tow) wskazujg wyraznie, ze znaczace przyspieszenie konsump-
cji w | kwartale nie zmaterializuje si¢ (presja na wzrost oszczed-
nosci jest silna, co wida¢ po zmianach depozytéw). Tym samym
dynamika PKB w | kwartale 2013 roku bedzie znaczaco nizsza
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niz ta odnotowana pod koniec ubiegtego roku (nasze biezace
szacunki wskazujg, ze co najmniej o potowe). Oznacza to, ze
luka popytowa w polskiej gospodarce powigksza sie, za$ ostre
spadki inflacji de facto zaciesniajg polityke pieniezng (rosngce
realne stopy procentowe). Postawmy sprawe jasno — w takich
okolicznosciach RPP moze sobie spokojnie pozwoli¢ na obnizki
stop procentowych. Jesli dodamy do tego fakt, Zze cykliczna ko-
nieczno$¢ odbudowy stopy oszczednosci czyni poziom realne;j
stopy procentowej nieistotnym dla sktonnosci do oszczedzania,
moze to przekonaé RPP do dalszego dostosowania polityki pie-
nieznej, nawet przed lipcowa projekcja inflacji i PKB. Z rynko-
wego punktu widzenia publikacja nie wywotata wigkszych skut-
koéw ani na rynku stopy procentowej (2 punktowy range na ren-
townosciach), ani na rynku walutowym.

Stagnacja ocen koniunktury w Niemczech w
marcu

Piatkowe dane instytutu Ifo wpisaty sie z trend marcowego osta-
bienia koniunktury w Niemczech i catej strefie euro — podob-
nie jak wczesniejsze wskazania indekséw ZEW oraz PMI. Ta-
kie bedace duzym zaskoczeniem spadki mogag by¢ jednora-
zowg korekta niedopasowanych do sytuacji realnej wczesniej-
szych wzrostdw — szczegélnie wydaje sie to prawdopodobne
dla danych niemieckich. Z pewnoscia pewien udziat w ostabie-
niu szczegodlnie sktadowych oczekiwan miat wzrost niepewno-
$ci wywotany sytuacjg polityczng we Wioszech oraz ostatnimi
wydarzeniami na Cyprze. Réwnolegle jednak regularne ostat-
nio wzrosty indeks6w koniunktury (i oczekiwania na kontynuacje
tego trendu) przestaty by¢ zbiezne ze zmianami w realnej go-
spodarce — wystarczy spojrze¢ na ciggle ujemne dynamiki pro-
dukcji przemystowej w Niemczech.

Szczegétowe dane dot. Ifo wskazujg zaréwno na pogorszenie
sytuacji biezacej (spadek indeksu z 110,2 do 109,9 pkt), jak
i oczekiwan (spadek z 104,6 do 103,6 pkt). Sektorowo gorsze
byty oceny w przemysle, sprzedazy hurtowej oraz ustugach. Le-
piej radzi sobie sektor detaliczny oraz budowlany (cho¢ w tym
ostatnim spadty oczekiwania), co moze wskazywac na relatyw-
nie dobrg kondycje popytu wewnetrznego. Jednak przy obecne;j
sytuacji w strefie euro, pojawiajacych sie nowych napieciach po-
litycznych i nierozwigzanych problemach strukturalnych nawet
wsparcie ze strony budzgcych sig do zycia Azji i Ameryki bedzie
ograniczone. Z danych o koniunkturze wynika, ze w Niemczech
ozywienie postepuje wolniej niz oczekiwano i realistyczne sce-
nariusze méwig obecnie o stagnacji w | kw.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry®

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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Current business situation

Business expectations for the next 6 months

1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted.

Source: Ifo Business Survey. 2032013 © o
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w gore, najpierw po wstepnych informacjach na temat
ksztattu nowego pakietu pomocowego dla Cypru, a nastepnie po
ogtoszeniu (w nocy z niedzieli na poniedziatek) finalnego poro-
zumienia. Co wiadomo? Pomyst opodatkowania wszystkich de-
pozytéw zostat zastgpiony restrukturyzacjg sektora bankowego
i obietnica konsulidaciji fiskalnej, reform strukturalnych i prywa-
tyzacji (cynicznie zauwazymy, ze zestaw ten dobrze znamy...).
Koszty pozyskania wktadu wtasnego poniosg akcjonariusze i
wiasciciele nieubezpieczonych depozytéw w banku Laiki. Po-
rozumienie nie wymaga akceptacji parlamentu. Nie wiadomo,
kiedy zostang otwarte cypryjskie banki i jakie beda konsekwen-
cje, zaréwno ich otwarcia, jak i dalszego zamknigcia. W pigtek
marszu EURUSD na pétnoc nie powstrzymaty ani rozczarowu-
jace dane z Niemiec (wskaznik IFO wskazuje raczej na stagna-
cje niz na ozywienie - wigcej w sekcji analizy), ani dramatycznie
niska sptata LTRO (liczona w min EUR). W tym tygodniu, wobec
niewielkiej liczby publikacji danych makro w strefie euro, rytm na
EURUSD beda wyznaczaty amerykanskie dane (zaméwienia na
dobra trwate, ciag dalszy rynku nieruchomosci).

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

Na wykresie tygodniowym nie$miate wzrosty (niepotwierdzone
oscylatorem); odbicie w gére od MA200 mato przekonujgce. Na
dziennym z kolei jest (predykcyjnie) znacznie lepiej. Notowania
wybity sie w gore z kanatu deprecjacyjnego, oscylator tez na-
brat wigoru. Mozna pokusi¢ si¢ 0 wyznaczenie celu na 1,3238
(wsparcie 1,3000). Na 4h notowania przebity sie przez MA55,
sformowata sie flaga, szansa na kontynuacje ruchu w gore jest

zZnaczna.
Wsparcie Opor

1,3000 1,3238
1,2962 1,3200
1,2844 1,3141
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty nie zareagowat na stabsze dane o sprzedazy de-
talicznej (o szczegdtach publikacji czytaj w sekcji analizy) i w
przeciwienstwie do stabilnych walut regionu pozostawat w du-
zej korelacji ze zmianami na EURUSD (stad by¢é moze zaska-
kujgce umocnienie czynnika krajowego w wycenie EURPLN).
Przy bardzo spokojnym tygodniu (publikacje jedynie oczekiwan
inflacyjnych i kwartalnego bilansu ptatniczego) ztoty pozosta-
nie pod wptywem czynnikéw globalnych. Ustalenie kompromisu
na Cyprze (narzucone przez trojke uwarunkowanie dalszej po-
mocy finansowej od zebrania 5,8 mld euro zostato osiggnigte
przez oprocentowanie depozytéw powyzej 100 tys. euro i bez
koniecznosci zgody cypryjskiego parlamentu) kierunkuje zmiany
EURPLN na potudnie, za$ tydzien przed$wigteczny powinien
ostabi¢ zmiennos¢.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq 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 wykresie tygodniowym notowania zawrdcity (spory was na
Swiecy) odbijajac sie do gérnej granicy wstegi Bollingera. Gérne
ograniczenie klina pozostaje nienaruszone. Na dziennym pra-
wie bearish (PLN bullish) reversal, z tadng (czarng) kontynuacja
od poczatku handlu. Pigtkowy ruch w zasadzie falsyfikuje na-
sze nieSmiate tezy jakoby ruch wzrostowy z konca 2012 roku byt
kontynuowowany (4,2142 nawet nie byto testowane). Notowania
po prostu poszerzyly range, ktéry teraz wyglada mniej wiecej
tak: 4,1212 (4,1360) - 4,1950. Czas na ruch w dét.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.17 3.20 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1860
2Y  3.1275 3.18 1M 3.1 3.4 USD/PLN 3.2361
3Y 3.1651 3.22 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.4257

4Y 3.215 3.27

5Y 3265 3.32 FRA BID ASK

6Y 3.345 3.40 1x2 3.32 3.37 EUR/USD 1.2971
7Y 3.415 3.45 1x4 3.26 3.31 EUR/JPY 122.23
8Y 3.467 3.50 3x6 3.14 3.19 EUR/PLN 4.1690
)4 3.515 3,55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.2099
10Y 3.5349 3.58 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4074
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej 1000 Brent, krzywa
45 4 1257 ]
. N \/\d‘ 1085 108,31
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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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