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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Marzec 3,6% 4,1% 0,1%
GER 10:00 Indeks Ifo Kwiecien - 98,8pkt. 98,1pkt.
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Marzec - 0,1% 0,5%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR Marzec - 0,322min 0,308min

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia w
marcu. Oczekujemy przyspieszenia sprzedazy detalicznej co najmniej do 3,6% r/r. Na
wyzszg dynamike skfada sie zwiekszenie sprzedazy samochoddéw, efekt zwiekszonej
sprzedazy wielkanocnej a takze nadrabianie zalegtosci zakupowych po styczniu i lutym,
kiedy ciezkie warunki pogodowe zmniejszyly sprzedaz w hipermarketach. Z uwagi na
wyzsze wplywy z VAT oraz wysokg dynamike pfac istnieje wyrazne dodatnie ryzyko dla
naszej prognozy. Z kolei w przypadku stopy bezrobocia spodziewamy sie, ze spadnie ona
do 12,9% z 13,0% w lutym, gtdwnie dzieki efektom sezonowym.

Marcowe , Minutes” RPP i dyskusja o obnizce stop

Z opisu dyskusji na marcowym posiedzeniu RPP wynika, ze ,niektdrzy” cztonkowie RPP
opowiadajg sie za przejsciowym obnizeniem stop procentowych, co miatoby zapobiec
dalszej aprecjacji ztotego. Podkreslamy, ze instrumenty stopy procentowych od momentu
przeprowadzenia interwencji walutowej przez RPP w znacznym stopniu zaczely taki
scenariusz dyskontowaé. Obnizenie stop procentowych z pewnoscig uwiarygodnitoby
polityke ostabiania ztotego, jednak, jak zreszta zauwazyta wiekszo$¢ RPP, mogtoby
skutkowa¢ wieksza zmiennoscia na rynkach finansowych i konieczno$cig bardziej
gwattownego zacieSnienia w przysztosci. Obnizka stop wydaje sie tym bardziej
ryzykowna, ze — jak odnosimy wrazenie po lektorze zapisu dyskusji na posiedzeniu — RPP
dos¢ jednoznacznie diagnozuje kontynuacje ozywienia gospodarczego.

Fakt pojawiania sie w dyskusji kwestii obnizek stop, a co za tym idzie wsparcie RPP dla
ewentualnych dalszych interwencji walutowych, a takze zapewnienia wiceprezesa NBP
Kozinskiego o gotowosci do dalszych interwencji po pierwsze ogranicza w krétkim okresie
aprecjacje ztotego, po drugie, biorgc pod uwage krotkookresowe prognozy inflacji
(spadac ona bedzie przez kolejne 3-4 miesigce) stwarza dogodne warunki do dalszego
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spadku stop rynkowych (przede wszystkim krotki koniec). Sama obnizka stop wydaje sie
znacznie mniej prawdopodobna.

Kontynuacja ozywienia gospodarczego i ,przetrzymanie” ztotego na poziomach ponizej
wartosci  fundamentalnej (juz teraz wiceprezes NBP Kozinski sugeruje, ze za
umocnieniem zilotego stojg bardziej kwestie fundamentalne niz spekulacyjne, czy tez
wynikajace wylacznie z carry trades) prawdopodobnie przelozg sie na szybszy wzrost
inflacji w II potowie roku, co naszym zdaniem skutkowaé bedzie (nie wycenianym juz
przez rynek) zacieSnieniem monetarnym. Podtrzymujemy nasz poglad, ze do pierwszej
podwyzki stép moze doj$¢ jeszcze w tym roku.

Badania koniunktury NBP: ozywienie gospodarcze trwa w najlepsze

Opublikowane wczoraj dane o koniunkturze potwierdzaja kontynuacje ozywienia w
polskiej gospodarce. Firmy wskazujq przede wszystkim na umocnienie produkcji i
sprzedazy, ktére mimo negatywnych efektow jednorazowych (ciezka zima) bedzie
kontynuowane w najblizszych miesigcach, czego odzwierciedleniem sg coraz bardziej
optymistyczne prognozy popytu. Wyraznie poprawia sie takze sytuacja eksporterow,
mimo obserwowanej ostatnio aprecjacji ztotego (kurs optacalnosci eksportu plasuje sie
obecnie na poziomie 3,60). Co ciekawe zaobserwowano spadek odsetka firm (z okoto 40
do 30%), ktére zabezpieczajq sie przed ryzykiem kursowym. Mozna by oczekiwaé, ze
wraz z powrotem ztotego do trendu aprecjacyjnego, sytuacja powinna sie wyraznie
odwraca¢; che¢ do zabezpieczenia moze jednak niwelowa¢ wiarygodne zobowigzanie
NBP do interwencji.

Coraz wiecej firm spodziewa sie zwiekszenia zatrudnienia, co bedzie szto w parze ze
wzrostem ptac. Przechodzac do kolejnego czynnika produkcji — kapitatu — odsetek firm
planujacych zwiekszenie inwestycji znajduje sie jeszcze na niskim poziomie, niemniej
jednak coraz wiecej firm deklaruje kontynuacje juz rozpoczetych inwestycji (w tej grupie
prym wiodq przede wszystkim te, ktére znacznie ograniczyty naktady inwestycyjne, a
teraz — prawdopodobnie z uwagi na zmniejszenie mocy wytworczych — zmuszone sg do
nadrabiania zalegtosci w tym zakresie). Firmy inwestujg na razie gtéwnie ze Srodkéw
wilasnych, co jest typowe dla wczesnej fazy ozywienia i odzwierciedla sie w danych o
podazy pienigdza poprzez nagromadzenie depozytow przedsiebiorstw. Z tego wzgledu
ptynno$¢ przedsiebiorstw utrzymuje sie na wysokim poziomie, to samo dotyczy zdolnosci
do spfaty zadtuzenia — jest to bardzo dobry prognostyk przed wystgpieniem ,kredytowej”
fazy ozywienia, w ktorg przedsiebiorstwa powinny wkroczy¢é z wysokq zdolnoscig
kredytowa.

Odnoénie sfery nominalnej, oczekiwania inflacyjne odnotowaty ostatnio wyrazny spadek.
Moze by¢ to kolejny argument (oprocz spadajacej biezacej inflacji) za wygaszeniem
oczekiwan na podwyzki stdp procentowych RPP w krotkim terminie. Uwazamy jednak, ze
badane oczekiwania inflacyjne majg praktycznie wymiar adaptacyjny i nie uwzgledniajg
mechanizméw funkcjonowania gospodarki. Z tego wzgledu ankietowane podmioty
praktycznie nie dyskontujq mozliwosci domkniecia luki PKB w $rednim horyzoncie, a
takze zwiekszenia popytu (ptace, optymizm), czy wystapienia inflacji kosztowej (ptace,
surowce). W $rednim terminie nie wykluczamy tym samym powrotu napie¢ inflacyjnych,
co powinno z wyprzedzeniem zmusza¢ RPP do reakcji, prawdopodobnie jeszcze przed
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koncem roku.

Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Woczoraj znaczne umocnienie dolara, pomimo bardzo dobrych danych o PMI dla strefy euro.
Czynnikiem warunkujacym wyprzedaz wspdinej waluty byly szacunki deficytu budzetowego

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Grecji dokonane przez Eurostat (zamiast 12,9% az 13,6% i niewykluczone, ze siegnie 14%,

bo watpliwosci budzi nadwyzka w sektorze ubezpieczer spotecznych), co doprowadzito

rentowno$¢ 2-letniego dtugu greckiego w okolice 11%. Obecny kurs EURUSD zbliza sie do

1,3200. Downgrade Grecji przez Moody’s (z Al do A3 z mozliwoscig dalszej obnizki) zrodzit
Poziomy otwarcia watpliwosci, czy srodki pomocowe dla Grecji zostang uruchomione odpowiednio szybko
EUR/USD (obecnie nie wyklucza sie nawet pozyczki pomostowej). Zmniejszenie ryzyka dla Grecji jest
EUR/JPY 124.120 | czynnikiem absolutnie koniecznym do umocnienia wspdinej waluty. Do tego czasu znaczenie
EUR/PLN | danych realnych pozostaje drugorzedne.

USD/PLN

CHF/PLN | Ztoty pod presja. Wczorajsze wydarzenia w Grecji (rozszerzenie spreadéw kredytowych do

rekordowych poziomdéw) w potaczeniu z publikacjg marcowych minutes RPP, ktére ujawnity
dyskusje o obnizkach stop procentowych przetozyty sie na ostabienie polskiej waluty.
Dodatkowo bylismy $wiadkami wypowiedzi wiceprezesa NBP Kozinskiego, ktory podkreslit
gotowo$¢ banku centralnego do dalszych interwencji. Ztoty ostabit sie z poziomu 3,865 do
3,890. W krotkim okresie widzimy wyrazne przeszkody dla dalszego umacniania ztotego.
Fakt istotnych naptywdw na rynek kapitatowy w maju i czerwcu ograniczy jednak
deprecjacje ztotego. Moze to oznaczac, ze przez najblizsze tygodnie ztoty poruszg sie bedzie
w dos¢ waskim rangeu 3,80-3,95.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powrdcit do pieciomiesiecznego kanatu aprecjacyjnego dolara
wymazujac niejako ostatnie umocnienie euro. Testowanie istotnych 1,3260 1,3985
poziomdw wsparcia na Fibo i ostatnich minimach na poziomie 1,3250. 1,3000 1,3820
Przebicie dolnego ograniczenia poéttorarocznego trendu aprecjacyjnego 1,2885 1,3660
euro sugeruje mozliwos$¢ dalszego istotnego umocnienia amerykanskiej

waluty. Przestrzen do ostabienia dolara wydaje sie ograniczona

poziomami oporu ulokowanymi na $rednich ruchomych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nadal ponizej kluczowych $rednich ruchomych. Nie ma
oznak zmiany trendu S$redniookresowego. Silne wsparcie na
poziomie ostatnich miniméw 3,8300. Opdr na Srednich ruchomych
3,9220. Obecnie roénie prawdopodobienstwo wydtuzonego okresu
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
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LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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