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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

15.04.2013 PONIEDZIAŁEK
4:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) mar 10.1 8.9
4:00 CHN PKB r/r (%) Q1 8.0 7.9 7.7

14:00 POL CPI r/r (%) mar 1.0 1.1 1.3
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) lut -1201 -1507 -1546
14:00 POL Eksport (mln EUR) lut 12280 11901 12178
14:00 POL Import (mln EUR) lut 12000 12105 12173
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) mar 61.0 ( r)

16.04.2013 WTOREK
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 bieżąca (pkt) kwi 11.0 13.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.0 1.0 1.1
14:30 USA CPI r/r (%) mar 1.7 2.0
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) mar 930 917
14:30 USA Pozwolenia na budowę domów SAAR

(tys.)
mar 945 939 ( r)

14:30 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) mar 0.2 0.8 ( r)
14:30 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) mar 78.4 78.3 ( r)

17.04.2013 ŚRODA
14:00 POL Płace 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 Beżowa księga

18.04.2013 CZWARTEK
14:00 POL Produkcja przemysłowa 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 PIĄTEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

W tym tygodniu...
• Gospodarka polska. Nasza niższa od konsensusu prognoza inflacji (i ciągle obarczona ryzykiem w dół) wynika z
dokonanej na podstawie danych regionalnych rewizji prognozy cen żywności. W tle będziemy najprawdopodobniej
obserwować dalszy spadek inflacji bazowej (spadek cen telefonii komórkowej ma podłoże regulacyjne i jest trwały).
W poniedziałek również zostaną opublikowane dane dotyczące salda obrotów bieżących w lutym. Przy w dalszym
ciągu słabym saldzie rozliczeń z UE i umiarkowanych płatnościach odsetkowych od długu główną determinantą za-
wężenia deficytu jest wzrost nadwyżki w handlu zagranicznym, którą prognozujemy na ok. 280 mln euro. Dalszym
spadkom zatrudnienia (publikacja w środę) towarzyszyć będzie najpewniej rozczarowujący odczyt dynamiki płac
(głównie z powodu niekorzystnej różnicy dni roboczych). Wreszcie, w czwartek opublikowane zostaną dane z sek-
tora przemysłowego. Nasza prognoza, wskazująca na pogłębienie spadków w ujęciu rocznym, wiąże je z efektem
dni roboczych oraz niekorzystnym oddziaływaniem warunków pogotowych. Deflacja cen producenckich jest konty-
nuowana, czemu sprzyjały w poprzednim miesiącu spadki cen surowców.
• Gospodarka globalna. Tydzień pod znakiem amerykańskich danych. We wtorek zaczynamy od danych z sek-
tora przemysłowego - po silnym wzroście produkcji przemysłowej w lutym marzec najprawdopodobniej przyniósł
znacznie bardziej skromne wyniki. Oczekiwania rynku dotyczące pierwszych danych nt. rynku nieruchomości są
dość optymistyczne, ale warto zwrócić uwagę na związane z niekorzystną pogodą ryzyka (w dół). Publikowana w
środę Beżowa Księga powinna dostarczyć dodatkowych informacji nt. aktywności ekonomicznej w poszczególnych
dystryktach Fed - warto raport obserwować w poszukiwaniu oznak kolejnego wiosennego soft patch. Tydzień za
Oceanem kończymy danymi o koniunkturze (indeksy Philly Fed i CB) oraz cotygodniowymi danymi z rynku pracy. W
strefie euro w tym tygodniu warto zwrócić uwagę tylko na kwietniowe odczyty indeksów ZEW (inflacja nie zaskakuje)
- ich przełożenie na sferę realną jest wprawdzie niewielkie, ale można spodziewać się dalszej korekty optymizmu,
który panował w poprzednich miesiącach.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Chojna-Duch: RPP nie zamknęła sobie możliwości decydowania o ewentualnych kolejnych cięciach stóp procen-
towych.
• Glapiński: W VII możliwe kolejne cięcie stóp, jeśli PKB i CPI będą na niskim poziomie.
• Moody’s: Jeżeli Polska zdecyduje się na przeniesienie części wartych 269 miliardów złotych aktywów OFE w ręce
państwa, to ryzykuje obniżeniem ratingu.

Decyzja RPP (8.05.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.303 0.001
USAGB 10Y 1.719 0.003
POLGB 10Y 3.626 0.004
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Bez zmian: RPP nie zaskoczyła, a podaż pieniądza M3 nie
jest zmienną, która przynosiłaby zaskoczenia. Ten tydzień
obfituje w publikacje i o ile w dalszym ciągu spodziewamy się
konsolidacji indeksu zaskoczeń w tym miesiącu, pojedyncze
niespodzianki są możliwe. Dotyczy to zwłaszcza danych o
produkcji przemysłowej - trudno oszacować skalę negatyw-
nego wpływu marcowej pogody.

STREFA EURO

W dół po słabszych od oczekiwań wynikach przemysłu w
Niemczech i w strefie euro w ogólności. Oczekiwane przez
analityków ożywienie w I kwartale b.r. nie nadeszło i w
okresie dostosowywania oczekiwań możemy spodziewać
się konsolidacji indeksu zaskoczeń w okolicy obecnych
poziomów.

USA

W górę po danych z rynku pracy, ale sprzedaż detaliczna
i dynamika cen producenckich sprawiły negatywne niespo-
dzianki. Okres dynamicznych wzrostów indeksu zaskoczeń
zapewne się zakończył, a analitycy zostali całkowicie za-
skoczeni przez soft patch 2013. Do czasu dostosowania
oczekiwań do nowej rzeczywistości możemy spodziewać się
wręcz spadków indeksu zaskoczeń.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Odbudowa stopy oszczędności trwa

Piątkowe dane o wzroście podaży pieniądza w marcu (+6,6%
r/r) wskazują na coraz szybszy przyrost depozytów (w I kw.
wzrosły 6,5% r/r) oraz przyrost gotówki (3,3% m/m) w okresie
wielkanocnym. Największe kategorie depozytowe mogą zaska-
kiwać szybkim tempem wzrostu i trajektoriami zmian zbliżonymi
do 2010 roku.

Depozyty detaliczne kontynuują silne wzrosty nominalne (w
I kw. 2013 wolumen wzrósł o prawie 16 mld zł, co oznacza
dynamikę na poziomie 9,2% r/r), co wskazuje przede wszystkim
na silną odbudowę stopy oszczędności (wzrost płac realnych
w ujęciu rocznym pozostaje na minusie). W całym 2013 roku
można zatem spodziewać się wzrostu wolumenu depozyto-
wego analogicznego do lat 2010 czy 2012. Co ciekawe wzrost
oszczędności następuje równolegle z ożywieniem aktywności
inwestycyjnej gospodarstw domowych - w marcu saldo wpłat i
wypłat do TFI wyniosło rekordowe 6,6 mld zł, z czego aż 1,8 mld
zł to środki z funduszy detalicznych. Tym samym zaburzona jest
historyczna relacja substytucyjności bezpiecznych i bardziej
ryzykownych form oszczędzania, co jedynie wspiera teorię
o odbudowie stopy oszczędności (oficjalne dane za I kw.
zobaczymy ze sporym opóźnieniem).

Depozyty przedsiębiorstw pomimo zachowanej sezonowości
zmian oraz efektów bazowych z 2012roku mamy wrażenie,
że zachowują się dość losowo i modele oparte na zmianach
czynników makroekonomicznych mają problem z wyznacza-
niem ich miesięcznej zmienności. W marcu efekty bazowe
pozwoliły na powrót dynamiki rocznej w okolice zera (-0,9%
r/r). Spadki notowane w 2012 roku już się nie powtórzą, co
może świadczyć m.in. o mniejszej aktywności przedsiębiorstw
odbijającej się w agregatach nie tylko kredytowych, ale także
depozytowych. Uważamy, że nawet przy założeniu niskiej
sezonowej zmienności 2013 rok powinien przynieść ok. 3-5%
wzrost depozytów korporacyjnych r/r.

Po stronie kredytowej nie było wielkich niespodzianek. No-
towany wzrost kredytów detalicznych to przede wszystkim
efekt umocnienia złotego - nowa akcja kredytowa pozostaje
bardzo słaba (w I kw. kredyty na nieruchomości dopalane
jeszcze były przez Rodzinę na swoim, zatem od II kw. można
oczekiwać silniejszych spadków; kredyty konsumpcyjne ciągle
dryfują - jeśli nastąpiło niewielkie odbicie, to kładlibyśmy je
na karb Wielkanocy, a nie zmiany trendu - dokładne rozbicie
danych poznamy pod koniec miesiąca). Kredyty korporacyjne
także zatrzymały się - marcowy niewielki spadek m/m (-0,2%)
odbiegający od wzorca sezonowego to raczej efekt złej pogody,
a nie umocnienia trendu. Niewielka aktywność inwestycyjna
przedsiębiorstw przyczyni się jednak zapewne do spadków
rocznych dynamik ich kredytów nieznacznie poniżej zera w II
kw. 2013 pomimo działających in plus efektów bazowych.
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Stany Zjednoczone: Kolejny wiosenny spa-
dek sprzedaży detalicznej

W marcu sprzedaż detaliczna spadła w ujęciu miesięcznym
o 0,4% (konsensus rynkowy wskazywał na brak zmian). O ile
słaby wynik sprzedaży ogółem był oczekiwany i związany ze
spadkiem cen benzyny (w istocie rzeczy, sprzedaż detaliczna
na stacjach benzynowych spadła o 2,2%), o tyle zaskoczenie
przyniosły wyniki handlu w pozostałych kategoriach, w tym
bazowych. Po wyłączeniu stacji benzynowych i salonów sa-
mochodowych w marcu sprzedano o 0,1% mniej towarów niż
w poprzednim miesiącu (konsensus: +0,3%), a wyłączenie
sklepów budowlanych pogłębia spadek do 0,2% (tu oczekiwano
wzrostu o 0,2%).

Co ciekawe, szczegółowe rozbicie nie potwierdza informacji
pochodzących z danych o zatrudnieniu poza rolnictwem. Sekcje
handlu detalicznego, w których odnotowano największe spadki
zatrudnienia (ubrania, materiały budowlane), pod względem
sprzedaży radziły sobie całkiem przyzwoicie, powyżej średniej.
Spadki odnotowywano raczej w sprzedaży dóbr trwałych, takich
jak samochody, sprzęt RTV i AGD, oraz w kategorii, którą
w Polsce znamy pod nazwą innych niewyspecjalizowanych
sklepów (czyli supermarkety). Jak więc można wytłumaczyć
zacięcie się konsumenckiej machiny?

Po pierwsze, jest to zapewne w części efekt odbudowy stopy
oszczędności przez gospodarstwa domowe. Wchodzące z
nowym rokiem podwyżki podatków, jak wskazywaliśmy w po-
przednich komentarzach dotyczących amerykańskiej sprzedaży
detalicznej, przyniosły najpierw gwałtowny przyrost oszczęd-
ności, a następnie równie dramatyczny ich spadek. Powrót do
poziomów sprzed klifu rozpoczął się w lutym, ale niewielka
część została nadrobiona (patrz wykres poniżej).

Po drugie, pewną część słabych wyników sprzedaży można
zapewne przypisać zwyczajowym podejrzanym: pogodzie i
ruchomym świętom Wielkanocy. Zdajemy sobie sprawę z tego,
że teza ta nosi wszelkie znamiona wyjaśnienia ad hoc i że
jest ono nadużywane (amerykańskie wskaźniki koniunktury,
niemiecki przemysł, polski PMI i kolejne dane za marzec),
ale w dużej części kontynentalnych Stanów Zjednoczonych
istotnie był to najzimniejszy marzec od wielu lat. Z oceną
wiarygodności tego wyjaśnienia musimy jednak wstrzymać
się do czasu opublikowania danych za kwiecień (powinniśmy
wówczas obserwować nadrabianie popytu). Powstrzymywanie
się od zakupu dóbr trwałych przy potrzymanym popycie na
dobra pierwszej potrzeby jest jednak zgodne zarówno z zabu-
rzającą komunikację i aktywność ekonomiczną pogodą, jak i z
pogorszeniem sytuacji ekonomicznej konsumentów.

Na koniec należy uczciwie zwrócić uwagę, że piątkowe dane
o sprzedaży detalicznej stanowią ciąg dalszy serii zaskakują-
cych negatywnie marcowych odczytów, które wskazują na ry-
sujący się na bliskim horyzoncie kolejny wiosenny soft patch w
amerykańskiej gospodarce. Trudno oczekiwać, że takie spowol-
nienie wzrostu gospodarczego nie dotknie konsumentów. Rów-
nocześnie, zrewidowano w dół dane z poprzednich miesięcy -
oczekiwania silnego wzrostu konsumpcji prywatnej w I kwartale
b.r. należałoby więc stonować (pierwszy odczyt PKB już za dwa
tygodnie).

Strona 4 z 7



RAPORT DZIENNY
15 kwietnia 2013

EURUSD fundamentalnie
W piątek na EURUSD dość wyboiście, ale ostatecznie na nie-
znacznym plusie: przeważyły dane makroekonomiczne. Wpraw-
dzie po porannej publikacji danych na temat produkcji przemy-
słowej w strefie euro nastąpiło osłabienie euro w stosunku do
dolara, ale początek nowojorskiego handlu przyniósł odwróce-
nie spadkowych tendencji. Umocnienie euro wzmocniły przede
wszystkim zaskakująco słabe dane z amerykańskiego sektora
konsumenckiego (sprzedaż detaliczna, więcej czytaj w sekcji
analizy). Nie zdołały tego odwrócić ani informacje z Cypru o ko-
nieczności dalszej pomocy UE (ale: rynki doskonale zdają so-
bie sprawę z tego, że sprawa Cypru będzie jeszcze wracać na
pierwsze strony serwisów informacyjnych; Cypr potrzebuje nie
tyle dodatkowych funduszy, co raczej wsparcia w zakresie efek-
tywniejszego wydatkowania), ani ciąg dalszy spekulacji o po-
mocy dla Słowenii i portugalskich problemach.

EURUSD technicznie
Na 1w notowania powyżej środkowego Bollingera - czytaj: kurs
gotowy do dalszych wzrostów. Na dziennym Walki z oporem na
poziomie 1,3110 ciąg dalszy (zamknięcia trzy pipsy powyżej nie
traktujemy na razie jako wiarygodnego sygnału). Skłaniamy się
do zarzucenia postępowania według poprzednio wspomnianej
taktyki warunkowej. Jako że wszystkie krótsze wykresy wyglą-
dają jak gotowe do korekty w dół, stawiamy dziś otwarcie na po-
zycję short (wejście 1,3080) ze S/L na poziomie 1,3150. Skala
ruchu to minimum 1,3000. Z wykresu 4h zasięg ruchu w dół
(61,8% Fibo) można wyznaczyć nawet na 1,2900.

Wsparcie Opór
1,3050 1,3313
1,3000 1,3150
1,2900 1,3110
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EURPLN fundamentalnie
Podczas piątkowej sesji złoty umocnił się względem euro po-
nownie przebijając poziom 4,10, jednak dzisiejsze otwarcie po-
wyżej 4,11 wskazuje ukierunkowanie rynku na popołudniowe
dane o inflacji. O ile przez ostatnie dni zmienność kształtowały
wydarzenia globalne, to rozpoczynający się tydzień będzie zdo-
minowany danymi krajowymi, których słabość wzmocni oczeki-
wania na dalsze poluzowanie monetarne (weekendowe wypo-
wiedzi potwierdzają, że już nie tylko gołębi członkowie jak prof.
Chojna-Duch, ale także niejednoznacznie nastawieni jak prof.
Glapiński widzą szanse na dalsze obniżki stóp). Dziś o 14 pu-
blikacja inflacji - nasza obniżona do 1,0% prognoza obarczona
jest ryzykiem w dół, co daje złotemu sporą przestrzeń do korekty
ostatniego ruchu aprecjacyjnego.

EURPLN technicznie
Solidna czarna świeca na tygodniowym rozpala wyobraźnię na
ruch w kierunku dolnej części klina i poziomu 4,000. Na to jed-
nak jeszcze poczekamy. Na dziennym natomiast utworzyła się
niedźwiedzia flaga poniżej 61,8% Fibo. De facto zasięg wahań
na bazie close zamknął się pomiędzy 4,0945 (76,4% Fibo) oraz
4,1174 (61,8% Fibo). Chyba nie na długo. Oscylator niepoko-
jąco odpala w górę. Na 4h również, S/L nie przestawiamy, gdyż
na tych poziomach nie ma zbyt wiele do stracenia (pewnie dziś
zostanie uruchomiony). Granicę korekty w górę można wyzna-
czyć najpierw na 4,1334, a następnie na 4,1436 oraz 4,1583.

Wsparcie Opór
4,0931 4,1436
4,0700 4,1334
4,0575 4,1180
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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 3.0375 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 3.13 3.18 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 3.335 3.39 6x9 2.87 2.92 USD/PLN 3.1135
10Y 3.365 3.42 9x12 2.84 2.89 CHF/PLN 3.3658

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.

Strona 7 z 7


