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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

21.01.2013 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Publikacja raportu NBP o stanie koniunk-

tury
Q4

22.01.2013 WTOREK
4:49 JPN Decyzja BoJ (%) sty 0.10 0.10 0.10

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt) sty 6.2 5.7 7.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) sty 11.3 6.9 31.5
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym

SAAR (mln)
gru 5.10 4.99 ( r) 4.94

23.01.2013 ŚRODA
16:00 EUR Wskaźnik pewności konsumenckiej pre-

lim (pkt)
sty -26.0 -26.5 -23.9

24.01.2013 CZWARTEK
2:45 CHN PMI w przemyśle (pkt) 51.7 51.5 51.9
9:00 FRA PMI w przemyśle prelim (pkt) sty 44.9 44.6 42.9
9:00 FRA PMI w usługach prelim (pkt) sty 45.5 45.2 43.6
9:30 GER PMI w przemyśle prelim (pkt) sty 46.8 46.0 48.8
9:30 GER PMI w usługach prelim (pkt) sty 52.0 52.0 55.3

10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) gru -1.0 1.1 2.4 -2.5
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 13.3 13.4 12.9 13.4
10:00 EUR PMI w przemyśle prelim (pkt) sty 46.6 46.1 47.5
10:00 EUR PMI w usługach prelim (pkt) sty 48.0 47.8 48.3
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) sty 48 47.2 48.2
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.01 355 335 330
16:00 USA Indeks Conference Board (%) gru 0.4 -0.2 0.5

25.01.2013 PIĄTEK
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja bieżąca (pkt) sty 107.3 107.1
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt) sty 98.5 97.9

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka globalna. Dziś jedynie publikacja niemieckich wskaźników koniunktury IFO. Po wczorajszym wstęp-
nym odczycie PMI oczekiwania są zapewne ustawione wyżej niż wskazywałyby na to konsensusy publikowane w
serwisach informacyjnych. Pozytywna niespodzianka z pewnością wsparłaby tezę o zbliżającym się ożywieniu w
Niemczech.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Hausner: Spowolnienie polskiej gospodarki może okazać się w 2013 roku głębsze i dłuższe niż w 2009 roku.
• GUS: Sprzedaż detaliczna w grudniu 2012 r. spadła o 2,5 proc. w porównaniu z analogicznym okresem 2011 roku,
a mdm wzrosła o 15,1 proc. (więcej w sekcji analizy)
• NBP: Większość członków RPP nie wyklucza dalszego złagodzenia polityki pieniężnej, jeśli napływające informa-
cje, w tym dane o PKB za 2012 rok, potwierdzałyby trwałość osłabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
się presji inflacyjnej pozostałoby ograniczone (więcej w sekcji analizy).
• Strefa euro: Indeks PMI w przemyśle wyniósł w styczniu 2013 roku 47,5 pkt. wobec 46,1 pkt. na koniec poprzed-
niego miesiąca (wstępne wyliczenia). (więcej w sekcji analizy)
• Strefa euro: Indeks PMI w przemyśle Niemiec wyniósł w styczniu 2013 roku 48,8 pkt. wobec 46,0 pkt. na koniec
poprzedniego miesiąca (wstępne wyliczenia). (więcej w sekcji analizy)
• USA: Indeks PMI w przemyśle wyniósł w styczniu 2013 r. 56,1 pkt. wobec 54,0 pkt. w grudniu 2012 r. (wstępne
wyliczenia).

Decyzja RPP (6.02.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

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

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.549 -0.005
USAGB 10Y 1.856 0.005
POLGB 10Y 3.817 -0.015
Dotyczy benchmarków Reuters
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Sprzedaż detaliczna: rekordowe spadki

Sprzedaż detaliczna spadła w grudniu o 2,5% w ujęciu rocznym
(konsensus rynkowy +1,4%, nasza prognoza -1,1%). Obserwo-
wany spadek sprzedaży jest drugim w historii (PKD 2007), po
kwietniu 2010 roku – tamten epizod wynikał jednak z przesunięć
Świąt Wielkanocnych i tygodniowej żałoby narodowej, teraz
prostego wytłumaczenia nie ma. W ujęciu realnym sprzedaż
spadła o 3,6%.

Osłabienie sprzedaży widać we wszystkich kategoriach oprócz
prasy i książek (”poprawa” z -21% r/r do -17,4% r/r). Sprzedaż
rośnie już tylko (nominalnie) w 5 z 9 kategorii. Rozwodze-
nie się nad poszczególnymi kategoriami sprzedaży nie ma
większego sensu. Liczone przez nas wskaźniki sprzedaży po
wyłączeniu żywności i paliw oraz po wyłączeniu żywności,
paliw i samochodów zanotowały spadki w ujęciu rocznym o
odpowiednio 2,3% oraz 1,0% (patrz wykres). Sugeruje to, że
tezy (a jesteśmy pewni, że i takie się pojawią) o incydentalnym
pogorszeniu sprzedaży, wiedzionym pewnymi specyficznymi
kategoriami można już na obecnym etapie obalić. Co prawda
część osłabienia sprzedaży wynika prawdopodobnie z różnicy w
dniach roboczych, jednak w przypadku sprzedaży siła oddziały-
wania efektów kalendarzowych jest zdecydowanie niższa niż w
przypadku przetwórstwa przemysłowego i nie tłumaczy spadku
dynamiki tej kategorii prawie o 5pp. względem poprzedniego
odczytu. Trend spadkowy na sprzedaży jest kontynuowany –
wydaje nam się, że sprzedaż ”świąteczna” może być dodatkowo
wyjątkowo skutecznym probierzem dochodów konsumentów.

Przyczyn słabości sprzedaży należy szukać w fundamentalnym
rozumowaniu ekonomicznym. Mianowicie, po osiągnięciu
praktycznie zerowej stopy oszczędności konsumenci zostali
postawieni pod ścianą i skazani na ruchy realnego dochodu.
Już obecnie ta kategoria spada w ujęciu rocznym, a druga
fala osłabienia na rynku pracy sprawi, że nawet spadki inflacji
spowodują co najwyżej jej wypłaszczenie w dużej części
2013 roku. Spodziewamy się, że konsumpcja w ujęciu ra-
chunków narodowych spadła w IV kwartale (tym samym
podtrzymujemy stwierdzenie, że teorematy o niemożliwości
odnotowania ujemnej dynamiki konsumpcji zostaną obalone) a
ścieżka ekspansji tej kategorii będzie bliska zera w pierwszej
połowie 2013 roku. Jeśli spadki zatrudnienia utrzymają się
w bieżącym tempie (okolice 20tys. na miesiąc) ożywienie w

drugiej połowie roku stanie także pod dużym znakiem zapytania.

Dane wpisują się w sekwencję słabszych danych makro publi-
kowanych w styczniu. Uważamy, że przypieczętowują obniżkę
stóp na lutowym posiedzeniu. Losy dalszych obniżek będą
podyktowane czynnikami makro (słaba sfera realna, spadająca
inflacja) oraz prawdopodobnymi zmianami personalnymi w
RPP (proces prof. Winieckiego zaczyna się 13 lutego i bardzo
prawdopodobny jest wyrok skazujący). Już ostatnie ”Minutes”
(po styczniowym posiedzeniu) wskazują, że rozumowanie RPP
w niektórych aspektach (konsumpcja, inwestycje) zbliża się
powoli do naszego scenariusza bazowego. Ogólnie zapis z
posiedzenia jest bardzo gołębi a aspektem, który przeważył nad
zmianą tonu komunikatu były stwierdzenia, że dalsze obniżki
mogą prowadzić do narastania nierównowag w polskiej gospo-
darce (utożsamiamy te tezy po części z Winieckim, po części z
Kaźmierczakiem). Jeśli Winiecki zostanie usunięty z RPP aryt-
metyka głosów sprawi, że natychmiastowo górę wezmą czynniki
cykliczne i stopy będą nadal obniżane (w przeciwnym wypadku
proces obniżek być może bardziej rozciągnie się w czasie).
Spodziewamy się, że stopy spadną do 3,25% w bieżącym cyklu.

Rynek stopy procentowej przyjął wiadomość o sprzedaży dość
spokojnie. Stawki na krótkim końcu spadły o około 2-3pb. Obli-
gacje utrzymały spadki z przedwczoraj oraz wczoraj z rana. Lu-
strem słabości gospodarki stał się jednak złoty, który osłabił się
do euro do poziomu 4,1940 (10:30).
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Coraz więcej pozytywnych sygnałów z nie-
mieckiej koniunktury

W ostatnim komentarzu po publikacji znacznie lepszego in-
deksu ZEW określającego oczekiwania niemieckich analityków
i inwestorów wskazaliśmy, że kluczowy z punktu widzenia
predykcji zmian w gospodarce realnej jest indeks PMI z sektora
przemysłowego, który wzrósł w styczniu o 2,8 pkt. do poziomu
48,8 pkt. Choć dla sektora przemysłowego ciągle jest to poziom
”recesyjny” (tzn. statystycznie wzrostowi PKB odpowiadają
wartości PMI powyżej 49,6 pkt., zaś wzrostowi produkcji warto-
ści powyżej 51,1 pkt), to sam wzrost indeksu jest duży, zaś w
połączeniu z jednoznacznym trendem wzrostowym na indek-
sach oczekiwań Ifo i ZEW, stabilizacją indeksów opisujących
oceny sytuacji bieżącej oraz silnym (3,3 punktowym) wzrostem
indeksu PMI z sektora usług do poziomu 55,3 pkt, czyli znacznie
powyżej granicznych poziomów (wynoszących odpowiednio
51,4 i 52,3 pkt) daje niewątpliwie pozytywny sygnał odbicia w
niemieckiej gospodarce. Skala odbicia pozostaje ciągle pod
znakiem zapytania i dopiero kolejne miesiące przesądzą o sile
optymizmu w sektorze przemysłowym.

Szczegółowe dane w raporcie o PMI dają podstawy do ostroż-
nego optymizmu - produkcja wzrosła w styczniu marginalnie po
10 miesiacach spadków, nowe zamówienia spadają znacznie
wolniej niż w poprzednich miesiącach i są wspierane prez
odbijający popyt z Azji, który rekompensuje słabe zamówienia
z Europy południowej. Ciemną stroną raportu są dane o

zatrudnieniu - trend spadkowy jest kontynuowany jedynie w
sektorze przemysłowym, jednak w skali nie pozwalającej na
globalny wzrost zatrudnienia (komentarz wskazuje, że mogą
być one odbiciem złych danych z IV kw.).

Podobnie jak składowe oczekiwań indeksów Ifo i ZEW, także
sub-indeks PMI określajacy oczekiwania na kolejne 12 miesięcy
dla sektora usług kontynuuje trend wzrostowy. Wskazywaliśmy
już jednak, że indeksy oczekiwań wykazują obecnie sporą
dywergencję do danych opisujących sytuację bieżącą i nie jest
to wystarczający sygnał wyprzedzający dla realnej gospodarki.
Wczorajsze dane o samym PMI (bieżącym) zmniejszają tę
lukę i można oczekiwać, że IV kw. 2012 będzie ostatnim
kwartałem ujemnego wzrostu gospodarczego w Niemczech. W
tym kontekście dzisiejsze publikacje indeksów Ifo nie powinny
zaskoczyć. Pytanie o sytuację w całej strefie euro pozostaje
jednak otwarte - w styczniu obok wzrostów w Niemczech dane
wskazały na znaczny spadek aktywności w obu sektorach
(usług i przemysłowym) we Francji oraz jedynie nieznaczną
poprawę (tzn. słabsze tempo spowolnienia) w pozostałych ba-
danych krajach (Włochy, Hiszpania, Irlandia, Holandia, Austria,
Grecja). Można zaryzykować twierdzenie, że poziomy indeksów
PMI przesuną się w górę (przedział 45-50pkt.) bazując na
ożywieniu globalnym (USA i Azja) oraz optymizmie wspiera-
nym przez EBC, jednak nie na tyle wysoko, aby wskazywać
zakończenie recesji w strefie euro w kolejnych miesiącach. Do
tego konieczne jest przezwyciężenie problemów strukturalnych
i dalszy wzrost konkurencyjności europejskich gospodarek.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD odnotował wczoraj kolejny dzień nieco większej
zmienności, choć summa sumarum skończył sesję mocniejszy.
Po publikacji spadków indeksu PMI we Francji (bardzo duża nie-
spodzianka) EURUSD ruszył ostro w dół. Większość strat odro-
bił już jednak po publikacji niemieckiego PMI (znacznie wyższy)
oraz indeksów wstępnych dla całej strefy euro (też lepsze). Siłę
negatywnego „uderzenia” wzięły na siebie bundy, które utwo-
rzyły nowe, lokalne minima rentowności. Sytuacja poprawiała
się jednak z biegiem sesji i po publikacji serii bardzo dobrych
danych z USA (znakomite dane z rynku pracy, kolejny rekord na
indeksie PMI, silny wzrost indeksów wyprzedzających koniunk-
tury) sytuacja powoli wracała do normy, a rynki się uspokajały.
Dziś dzień publikacji indeksu Ifo - oczekiwania są już pewnie
wygórowane, ale nie wydaje nam się, aby po wczorajszej se-
rii danych nawet gorszy odczyt mógłby coś zmienić. Ożywienie
w gospodarce amerykańskiej jest kontynuowane - to na razie
powinno inwestorom wystarczyć. Możliwe jest dziś wybicie EU-
RUSD z range 1,33-34 w górę (w momencie pisania tekstu się
zrealizowało - spodziewamy się, że zostanie dziś utrzymane).

EURUSD technicznie
Dostrzeżony w poprzednich dniach łagodny trend spadkowy na
wykresie 4H nie został utrzymany i, po wybiciu się z MA55 4H,
EURUSD w dniu wczorajszym ponownie skierował się do zna-
nego nam już poziomu oporu 1,4. Zakres konsolidacji jest nie-
naruszony, ale perspektywa tym razem jest wyraźnie wzrostowa:
wczorajsze wzrosty są dziś kontynuowane, a zamknięcia z ostat-
nich dwóch tygodni formują ”trend wzrostowy wewnątrz trendu”.
W momencie pisania niniejszego komentarza EURUSD znalazł
się powyżej 1,34. Jeżeli przełamanie zostanie utrzymane, na-
stępnym przystankiem będzie 1,3485 (maksimum 2012 roku), a
w przypadku przełamania i tego poziomu oporu, droga do wyż-
szych rejonów na EURUSD będzie stała otworem. I tak, jak już
to obserwowaliśmy kilka razy w ostatnim czasie, nieudane prze-
łamanie 1,34 sprowadzi kurs ponownie bliżej dolnej granicy kon-
solidacji.

Wsparcie Opór
1,3250 1,3485
1,3190/3200 1,3400
1,3100/20 1,3300
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN znacznie słabszy. Tuż po publikacji danych o sprze-
daży detalicznej doszło do osłabienia w okolice 4,1940 (później
w ciągu dnia nastąpiła kolejna próba ataku wyżej, jednak nie
skończyła się powodzeniem). W dalszej części sesji zapędy na
osłabienie złotego były temperowane przez wzrosty na EURUSD
oraz ogólną poprawę sentymentu na rynkach dzięki danym z
USA. Dziś brak danych z Polski i widzimy pewną szansę na od-
reagowanie wczorajszych wzrostów do poziomu 4,16-17, o ile
tylko nie nastąpi jakaś nagła usterka w sentymencie na rynkach
(jedynym kandydatem jest realizacja zysków przed weekendem,
ale to dopiero późnym popołudniem). Średnioterminowy trend
na EURPLN jest jednak naszym zdaniem rosnący a publikacją,
która będzie w stanie wygenerować nowe maksima kursowe bę-
dzie tempo wzrostu PKB publikowane we wtorek o 10:00 (może
się okazać, że dynamika roczna była bardzo bliska 0).

EURPLN technicznie
Kolejny dzień wzrostów - EURPLN zostawił zas sobą FIBO
38,2% i zbliżył się do 4,20 po raz pierwszy od przełomu sierp-
nia i września poprzedniego roku. Pomimo spadków w dru-
giej połowie dnia i dziś rano, pozostajemy w stromym trendzie
wzrostowym, który kieruje nas najpierw na 4,20 (względy psy-
chologiczne), a następnie 4,2180 (maksimum września) i 4,24
(widoczny na wykresie tygodniowym trend spadkowy). Korekty
spadkowe powinny rozpocząć się od powrotu poniżej wspomnia-
nego FIBO 38,2% (4,1800/20), a zatrzymać się na MA200 na
wykresie dziennym (4,1470).

Wsparcie Opór
4,1800/20 4,2400
4,1530 4,2180
4,1470 4,2000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.48 3.51 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1964
2Y 3.355 3.41 1M 4.0 4.1 USD/PLN 3.1503
3Y 3.335 3.39 3M 3.7 4.0 CHF/PLN 3.3857
4Y 3.35 3.40
5Y 3.375 3.43 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.43 3.46 1x2 3.91 3.96 EUR/USD 1.3375
7Y 3.475 3.51 1x4 3.77 3.83 EUR/JPY 120.80
8Y 3.52 3.55 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1874
9Y 3.565 3.60 6x9 3.17 3.22 USD/PLN 3.1301
10Y 3.585 3.64 9x12 3.07 3.12 CHF/PLN 3.3691

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.
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