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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
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 10.1 8.9
4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 8.0 7.9 7.7
14:00 POL CPlt/r (%) mar 1.0 1.1 1.3
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut -1201 -1507 -1546
14:00 POL Eksport (min EUR) lut 12280 11901 12178
14:00 POL Import (min EUR) lut 12000 12105 12173
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 61.0(r)
11:00 EUR CPI r/r (%) mar 1.7 1.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) kwi 40.0 48.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) kwi 11.0 13.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.0 1.0 1.1
14:30 USA CPlt/r (%) mar 1.7 2.0
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 930 917
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR mar 945 939 (r)
(tys.)
14:30 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.8(r)
14:30 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) mar 78.4 78.3(r)
14:00 POL Ptace r/r (%) mar 1.8 2.8 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar -0.9 -0.9 -0.8
20:00 USA Bezowa ksiega
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 2.5 -2.5 -2.1
14:00 POL PPI r/r (%) mar -0.6 -0.5 -0.4
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.04 347 346
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) kwi 3.0 2.0
16:00 USA Indeks koniunktury CB (%) mar 0.1 0.5

19.04.2013 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Nasza nizsza od konsensusu prognoza inflacji (i ciagle obarczona ryzykiem w dot) wynika z
dokonanej na podstawie danych regionalnych rewizji prognozy cen zywnosci. W tle bedziemy najprawdopodobniej
obserwowaé dalszy spadek inflacji bazowej (spadek cen telefonii komérkowej ma podtoze regulacyjne i jest trwaty).
W poniedziatek réwniez zostang opublikowane dane dotyczace salda obrotéw biezacych w lutym. Przy w dalszym
ciggu stabym saldzie rozliczen z UE i umiarkowanych ptatno$ciach odsetkowych od dtugu gtéwng determinantg za-
wezenia deficytu jest wzrost nadwyzki w handlu zagranicznym, ktéra prognozujemy na ok. 280 min euro. Dalszym
spadkom zatrudnienia (publikacja w $rode) towarzyszy¢ bedzie najpewniej rozczarowujacy odczyt dynamiki ptac
(gtéwnie z powodu niekorzystnej réznicy dni roboczych). Wreszcie, w czwartek opublikowane zostang dane z sek-
tora przemystowego. Nasza prognoza, wskazujgca na pogtebienie spadkéw w ujeciu rocznym, wigze je z efektem
dni roboczych oraz niekorzystnym oddziatywaniem warunkéw pogotowych. Deflacja cen producenckich jest konty-
nuowana, czemu sprzyjaty w poprzednim miesigcu spadki cen surowcow.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem amerykanskich danych. We wtorek zaczynamy od danych z sek-
tora przemystowego - po silnym wzroécie produkcji przemystowej w lutym marzec najprawdopodobniej przynidst
znacznie bardziej skromne wyniki. Oczekiwania rynku dotyczace pierwszych danych nt. rynku nieruchomosci sg
do$¢ optymistyczne, ale warto zwrdci¢ uwage na zwiazane z niekorzystng pogoda ryzyka (w dét). Publikowana w
$rode Bezowa Ksigga powinna dostarczy¢ dodatkowych informacii nt. aktywnos$ci ekonomicznej w poszczegélnych
dystryktach Fed - warto raport obserwowa¢ w poszukiwaniu oznak kolejnego wiosennego soft patch. Tydzieh za
Oceanem koficzymy danymi o koniunkturze (indeksy Philly Fed i CB) oraz cotygodniowymi danymi z rynku pracy. W
strefie euro w tym tygodniu warto zwréci¢ uwage tylko na kwietniowe odczyty indekséw ZEW (inflacja nie zaskakuje)
- ich przetozenie na sfere realng jest wprawdzie niewielkie, ale mozna spodziewac sig dalszej korekty optymizmu,
ktéry panowat w poprzednich miesigcach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: RPP nie zamkneta sobie mozliwosci decydowania o ewentualnych kolejnych cieciach stop procen-
towych.

o Glapinski: W VII mozliwe kolejne ciecie stop, jesli PKB i CPI beda na niskim poziomie.

e Moody'’s: Jezeli Polska zdecyduje sig¢ na przeniesienie czgsci wartych 269 miliardéw ztotych aktywéw OFE w rece
panstwa, to ryzykuje obnizeniem ratingu.

Decyzja RPP (8.05.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.303 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.719 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.626 0.004

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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Odbudowa stopy oszczednosci trwa

Pigtkowe dane o wzroscie podazy pienigdza w marcu (+6,6%
r/r) wskazujg na coraz szybszy przyrost depozytow (w | kw.
wzrosty 6,5% r/r) oraz przyrost gotéwki (3,3% m/m) w okresie
wielkanocnym. Najwieksze kategorie depozytowe mogag zaska-
kiwa¢ szybkim tempem wzrostu i trajektoriami zmian zblizonymi
do 2010 roku.

Depozyty detaliczne kontynuujg silne wzrosty nominalne (w
| kw. 2013 wolumen wzrést o prawie 16 mld zt, co oznacza
dynamike na poziomie 9,2% r/r), co wskazuje przede wszystkim
na silng odbudowe stopy oszczednos$ci (wzrost ptac realnych
W ujeciu rocznym pozostaje na minusie). W catym 2013 roku
mozna zatem spodziewaé sie wzrostu wolumenu depozyto-
wego analogicznego do lat 2010 czy 2012. Co ciekawe wzrost
oszczednos$ci nastepuje rownolegle z ozywieniem aktywnosci
inwestycyjnej gospodarstw domowych - w marcu saldo wpfat i
wyptat do TFIl wyniosto rekordowe 6,6 mid zi, z czego az 1,8 mid
zt to srodki z funduszy detalicznych. Tym samym zaburzona jest
historyczna relacja substytucyjnosci bezpiecznych i bardziej
ryzykownych form oszczedzania, co jedynie wspiera teorie
o odbudowie stopy oszczednosci (oficjalne dane za | kw.
zobaczymy ze sporym opdznieniem).
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Depozyty przedsiebiorstw pomimo zachowanej sezonowosci
zmian oraz efektéw bazowych z 2012roku mamy wrazenie,
ze zachowujg sie do$¢ losowo i modele oparte na zmianach
czynnikbw makroekonomicznych majg problem z wyznacza-
niem ich miesiecznej zmiennosci. W marcu efekty bazowe
pozwolity na powr6t dynamiki rocznej w okolice zera (-0,9%
r/r). Spadki notowane w 2012 roku juz si¢ nie powtérzg, co
moze $wiadczy¢ m.in. o mniejszej aktywnosci przedsiebiorstw
odbijajacej sie w agregatach nie tylko kredytowych, ale takze
depozytowych. Uwazamy, ze nawet przy zatozeniu niskiej
sezonowej zmiennosci 2013 rok powinien przynies¢ ok. 3-5%
wzrost depozytéw korporacyjnych r/r.
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Kwartalne wzrosty depozytow karporacyjnych {min zf)
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Po stronie kredytowej nie byto wielkich niespodzianek. No-
towany wzrost kredytow detalicznych to przede wszystkim
efekt umocnienia zlotego - nowa akcja kredytowa pozostaje
bardzo staba (w | kw. kredyty na nieruchomosci dopalane
jeszcze byly przez Rodzine na swoim, zatem od Il kw. mozna
oczekiwac silniejszych spadkéw; kredyty konsumpcyijne ciagle
dryfuja - jesli nastgpito niewielkie odbicie, to ktadliby$my je
na karb Wielkanocy, a nie zmiany trendu - doktadne rozbicie
danych poznamy pod koniec miesigca). Kredyty korporacyjne
takze zatrzymaly sie - marcowy niewielki spadek m/m (-0,2%)
odbiegajacy od wzorca sezonowego to raczej efekt ztej pogody,
a nie umocnienia trendu. Niewielka aktywnos¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw przyczyni sie jednak zapewne do spadkow
rocznych dynamik ich kredytéw nieznacznie ponizej zera w Il
kw. 2013 pomimo dziatajgcych in plus efektow bazowych.
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Stany Zjednoczone: Kolejny wiosenny spa-
dek sprzedazy detalicznej

W marcu sprzedaz detaliczna spadta w ujeciu miesiecznym
0 0,4% (konsensus rynkowy wskazywat na brak zmian). O ile
staby wynik sprzedazy ogotem byt oczekiwany i zwigzany ze
spadkiem cen benzyny (w istocie rzeczy, sprzedaz detaliczna
na stacjach benzynowych spadta 0 2,2%), o tyle zaskoczenie
przyniosty wyniki handlu w pozostatych kategoriach, w tym
bazowych. Po wytgczeniu stacji benzynowych i salonéw sa-
mochodowych w marcu sprzedano o 0,1% mniej towaréw niz
w poprzednim miesigcu (konsensus: +0,3%), a wytaczenie
sklepow budowlanych pogtebia spadek do 0,2% (tu oczekiwano
wzrostu 0 0,2%).
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W Sprzedaz detaliczna ogdtern W'"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Co ciekawe, szczego6towe rozbicie nie potwierdza informacii
pochodzacych z danych o zatrudnieniu poza rolnictwem. Sekcje
handlu detalicznego, w ktérych odnotowano najwigksze spadki
zatrudnienia (ubrania, materiaty budowlane), pod wzgledem
sprzedazy radzity sobie catkiem przyzwoicie, powyzej $redniej.
Spadki odnotowywano raczej w sprzedazy débr trwatych, takich
jak samochody, sprzet RTV i AGD, oraz w kategorii, ktéra
w Polsce znamy pod nazwa innych niewyspecjalizowanych
sklepéw (czyli supermarkety). Jak wiec mozna wytlumaczy¢
zacigcie sie konsumenckiej machiny?

Po pierwsze, jest to zapewne w czesci efekt odbudowy stopy
oszczednosci przez gospodarstwva domowe. Wchodzace z
nowym rokiem podwyzki podatkéw, jak wskazywali§my w po-
przednich komentarzach dotyczacych amerykanskiej sprzedazy
detalicznej, przyniosty najpierw gwattowny przyrost oszczed-
nosci, a nastepnie réwnie dramatyczny ich spadek. Powré6t do
pozioméw sprzed klifu rozpoczat sie w lutym, ale niewielka
cze$¢ zostata nadrobiona (patrz wykres ponizej).
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Stopa oszezednosci gospodarstw domoweych
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Po drugie, pewng czes$¢ stabych wynikéw sprzedazy mozna
zapewne przypisa¢ zwyczajowym podejrzanym: pogodzie i
ruchomym $wietom Wielkanocy. Zdajemy sobie sprawe z tego,
ze teza ta nosi wszelkie znamiona wyjasnienia ad hoc i ze
jest ono naduzywane (amerykanskie wskazniki koniunktury,
niemiecki przemyst, polski PMI i kolejne dane za marzec),
ale w duzej czesci kontynentalnych Stanéw Zjednoczonych
istotnie byt to najzimniejszy marzec od wielu lat. Z oceng
wiarygodnosci tego wyjasnienia musimy jednak wstrzymaé
sie do czasu opublikowania danych za kwiecien (powinnismy
wowczas obserwowaé nadrabianie popytu). Powstrzymywanie
sie od zakupu dobr trwatych przy potrzymanym popycie na
dobra pierwszej potrzeby jest jednak zgodne zaréwno z zabu-
rzajacg komunikacje i aktywno$é ekonomiczng pogoda, jak i z
pogorszeniem sytuaciji ekonomicznej konsumentow.

Na koniec nalezy uczciwie zwréci¢ uwage, ze pigtkowe dane
0 sprzedazy detalicznej stanowia cigg dalszy serii zaskakuja-
cych negatywnie marcowych odczytéw, kiére wskazujg na ry-
sujgcy sie na bliskim horyzoncie kolejny wiosenny soft patch w
amerykanskiej gospodarce. Trudno oczekiwag, ze takie spowol-
nienie wzrostu gospodarczego nie dotknie konsumentow. Row-
noczesnie, zrewidowano w dét dane z poprzednich miesiecy -
oczekiwania silnego wzrostu konsumpciji prywatnej w | kwartale
b.r. nalezatoby wiec stonowa¢ (pierwszy odczyt PKB juz za dwa
tygodnie).
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

W piatek na EURUSD do$¢ wyboiscie, ale ostatecznie na nie- Na 1w notowania powyzej srodkowego Bollingera - czytaj: kurs
znacznym plusie: przewazyty dane makroekonomiczne. Wpraw- gotowy do dalszych wzrostéw. Na dziennym Walki z oporem na
dzie po porannej publikacji danych na temat produkcji przemy- poziomie 1,3110 ciag dalszy (zamkniecia trzy pipsy powyzej nie
stowej w strefie euro nastgpito ostabienie euro w stosunku do traktujemy na razie jako wiarygodnego sygnatu). Sktaniamy sie
dolara, ale poczatek nowojorskiego handlu przyniést odwréce- do zarzucenia postepowania wedtug poprzednio wspomnianej
nie spadkowych tendencji. Umocnienie euro wzmocnity przede taktyki warunkowej. Jako ze wszystkie krotsze wykresy wygla-
wszystkim zaskakujgco stabe dane z amerykanskiego sektora dajg jak gotowe do korekty w dét, stawiamy dzi$ otwarcie na po-
konsumenckiego (sprzedaz detaliczna, wigcej czytaj w sekciji zycje short (wejscie 1,3080) ze S/L na poziomie 1,3150. Skala
analizy). Nie zdotaly tego odwrdci¢ ani informacje z Cypru o ko- ruchu to minimum 1,3000. Z wykresu 4h zasieg ruchu w dét
niecznosci dalszej pomocy UE (ale: rynki doskonale zdajg so- (61,8% Fibo) mozna wyznaczy¢ nawet na 1,2900.

bie sprawe z tego, ze sprawa Cypru bedzie jeszcze wraca¢ na

pierwsze strony serwiséw informacyjnych; Cypr potrzebuje nie Wsparcie Opor

tyle dodatkowych funduszy, co raczej wsparcia w zakresie efek- 1,3050 1,3313
tywniejszego wydatkowania), ani cigg dalszy spekulacji o po- 1,3000 1,3150
mocy dla Stowenii i portugalskich problemach. 1,2900 1,3110
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EURPLN fundamentalnie

Podczas pigtkowej sesji ztoty umocnit sie wzgledem euro po-
nownie przebijajgc poziom 4,10, jednak dzisiejsze otwarcie po-
wyzej 4,11 wskazuje ukierunkowanie rynku na popotudniowe
dane o inflacji. O ile przez ostatnie dni zmienno$¢ ksztattowaty
wydarzenia globalne, to rozpoczynajacy sie tydzien bedzie zdo-
minowany danymi krajowymi, ktérych stabo$¢ wzmocni oczeki-
wania na dalsze poluzowanie monetarne (weekendowe wypo-
wiedzi potwierdzajg, ze juz nie tylko gotebi cztonkowie jak prof.
Chojna-Duch, ale takze niejednoznacznie nastawieni jak prof.
Glapinski widzg szanse na dalsze obnizki stép). Dzi$ o 14 pu-
blikacja inflacji - nasza obnizona do 1,0% prognoza obarczona
jest ryzykiem w dét, co daje ztotemu sporg przestrzen do korekty
ostatniego ruchu aprecjacyjnego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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0,1 -
-0,15 -
02
0,25 -
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-0,35
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-0,45
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja 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

Solidna czarna $wieca na tygodniowym rozpala wyobraznie na
ruch w kierunku dolnej czesci klina i poziomu 4,000. Na to jed-
nak jeszcze poczekamy. Na dziennym natomiast utworzyta sie
niedzwiedzia flaga ponizej 61,8% Fibo. De facto zasieg wahan
na bazie close zamknat sie pomiedzy 4,0945 (76,4% Fibo) oraz
4,1174 (61,8% Fibo). Chyba nie na dtugo. Oscylator niepoko-
jaco odpala w gére. Na 4h réwniez, S/L nie przestawiamy, gdyz
na tych poziomach nie ma zbyt wiele do stracenia (pewnie dzi$
zostanie uruchomiony). Granice korekty w gére mozna wyzna-
czy¢ najpierw na 4,1334, a nastepnie na 4,1436 oraz 4,1583.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.05 3.08 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1200
2Y  3.08375 3.09 1M 3.1 3.4 USD/PLN 3.1537
3Y 3.06 3.11 3M 3.0 3.4 CHF/PLN 3.3833

4Y  3.0901 3.14

5y 313  3.18 FRA BID ASK

6Y 3.175 3.23 1x2 3.23 3.28 EUR/USD 1.3131
7Y 3.225 3.28 1x4 3.17 3.22 EUR/JPY 128.40
8Y 3.28 3.33 3x6 3.01 3.06 EUR/PLN 4.0970
QY 3.335 3.39 6x9 287 292 USD/PLN 3.1135
10Y 3.365 3.42 9x12 2.84 2.89 CHF/PLN 3.3658
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
51 ~01 350 3,70 0,35
i o5 % 3,60
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3,30 0,25
45 0 3,50
43 20 0,20
ol 005 3,40
015
3,9 - --01 300 3,30
55 0,10
! 0,15 2,90
35 ' 3,20
2,80
33 : ‘ ‘ 02
10sty 25sty Ol 24t  1imar 26mar  10kwi 270 - 3,10

Isty 7sty 13sty 19sty 25 5ty Slsty 6lut 12lut 18lut 24lut 1mar
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

Asset swap i IRS s Indeks cen ropy naftowej 1050 Brent, krzywa
4 20 i 2
35 15 120 - 102,5
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5 105 101,0 ‘ 100,61
1,5
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! -15
95 100,0
0,5 20
0 - - . ; ; 25 07 99,5 -
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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.




