SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

23 kwietnia 2013

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
11:00 POL Deficyt SFP wg Eurostat (% PKB) 2012 5.0 3.9
14:00 POL Raport o koniunkturze GUS kwi
16:00 EUR Indeks koniunktury konsumenckiej (pkt) kwi -24.0 -23.5 -22.3
16:00 USA Sprzedaz istniejacych doméw SAAR mar 5.00 4.95(r) 4.92
(min)
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi Bl 5 51.6 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 441 44.0
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 42.0 41.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 49.0 49.0
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 51.0 50.9
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 46.7 46.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 46.5 46.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar -0.7 0.6 -0.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 144 14.4 14.4
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) kwi 4.75 5.00
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 416 411
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) kwi 106.2 106.7
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) mar -3.0 5.6 (r)
10:30 GBR PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.0 -0.3
14:00 POL Minutes RPP kwi
14:00 POL Raport o koniukturze konsumenckiej kwi
GUS

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.04 350 352
1:30 JPN CPlt/r (%) mar -0.8 -0.7

JPN Decyzja BoJ (%) kwi 0.1 0.1
14:30 USA PKB kw/kw SAAR wstepny (%) Qi 3.1 0.4
15:55 USA Indeks Uni.Michigan final (pkt) maj 73.5 72.3 (p)

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ GUS opublikuje Biuletym Statystyczny za marzec z danymi o sprzedazy detalicznej
oraz stopie bezrobocia. Na pierwszej z tych danych zwykle silnie wazy efekt Swiat wielkanocnych (w tym roku
dziatajgcy jedynie w marcu), ktéry jednak w tym roku zostat przyémiony przez wysoka baze na kategorii pozo-
state (+anecdotal evidence, ze sprzedaz materiatéw budowanych staneta) i negatywny efekt pogodowy na kategorii
odziez i obuwie. Z czastkowych informacji wynika tez, ze sprzedaz samochodoéw pozostata w marcu staba (nawet
bardzo staba). Stad nasza nizsza od konsensusu prognoza. Stopa bezrobocia w ujeciu odsezonowanym ustabi-
lizowata sie (dajmy sobie jednak jeszcze 2-3 miesigce z uwagi na problemy filtracji na koncach préby). W ujeciu
nieodsezonowanym marzec jest ,lepszy” niz luty, ale z uwagi na temperature i zasniezenie niektére prace sezo-
nowe prawdopodobnie nie rozpoczely sie w marcu.

e Gospodarka globalna. Dzi§ uwaga skupi sie na europejskich wskaznikach PMI (wstepne odczyty za kwiecien).
Po ostatnich nieoczekiwanych spadkach indekséw w marcu oczekiwania sg wyjatkowo ostrozne (odnosimy wraze-
nie, ze spora cze$¢ analitykéw uznata, ze najbezpieczniejsza jest prognoza naiwna tzn. poziom z poprzedniego
okresu). O ile nie oczekujemy rozpoczecia nowego trendu spadkowego, to prawdopodobienstwo znacznej poprawy
sentymentu oceniamy nisko. Trzeba tez podkresli¢, Ze po ostatnich spadkach publikacje te beda najpewniej bacz-
nie $ledzone. W Stanach Zjednoczonych dzi$ jedynie dane o sprzedazy doméw na rynku pierwotnym - prawo serii
nakazywatoby oczekiwac kolejnego solidnego odczytu z rynku nieruchomosci z marca. Ponadto, dzi§ decyzje w
sprawie stop podejmie Bank Wegier - w otoczeniu rekordowo niskiej inflacji cykl luzowania monetarnego trwa.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Jerzy Hausner z Rady Polityki Pienigznej w rozmowie z agencja Dow Jones nie wyklucza dalszych obnizek stép
procentowych. Dyskusja nad tym bedzie miata miejsce juz w maju, co naszym zdaniem zapowiada obnizke stép
proc.

e GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w IV kw. 2012 roku o 0,7 proc. po korekcie wobec 1,1 proc. szacowane
wczesniej (wiecej w sekcji analizy).

e GUS: Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w 2012 roku wyniést 62.698 min zi, czyli 3,9 proc.
PKB. Dtug sektora finanséw publicznych wyniost 886.779 min zt czyli 55,6 proc. PKB (wiecej w sekcji analizy).

e Rostowski: Ministerstwo Finanséw nie spodziewa sie zdjecia procedury nadmiernego deficytu w 2013 roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.262 0.004

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 1.696 -0.007

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 3.424 -0.033

PROGNOZA BRE bez zmian Doticzi benchmarkéw Reuters
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Znaczna rewizja danych o PKB za IV kwartat

GUS zrewidowat dane o tempie wzrostu PKB w IV kwartale
ubiegtego roku do 0,7% r/r (poprzednio 1,1%). Delikatnej rewizji
(o 0,1pp. w dét) poddane zostaly takze dane za Il oraz |
kwartat. Zmiany odzwierciedlajg sie takze w kompozycji PKB.
| tak o ile konsumpcja zostata zrewidowana do -0,2% z -1,1%
(notabene w koncu wynik zgadza sie z implikowanym przez
nasz precyzyjny model oparty na dochodach rozporzadzalnych
i nie musimy szuka¢ pokretnego ttumaczenia w doptatach bez-
posrednich do rolnictwa), inwestycje znaczaco spadty (-4,1%
wobec -0,3% podanych wczes$niej), co réwniez w koncu pasuje
do wynikéw z modelu opartego na dobrach inwestycyjnych i
budownictwie. Kontrybucja eksportu netto zostata w IV kwartale
podniesiona do 2,4pp. z 1,8pp. Wcigz nie wiemy jednak,
dlaczego — mimo rewizji PKB — jego odsezonowana dynamika
pozostata dodatnia w ujgciu kw/kw.

Wzrost PKB rfr (dane niewyrdwnane sezonowo)

2011 2012

——Dane wstepne  ——Dane zrewidowane

Na podstawie nowo opublikowanych danych stwierdzamy, ze
szanse nizszego odczytu w | kwartale rosng (model oparty na
produkcji przemystowej implikuje dynamike rzedu 0,5-0,7%).
Ztozy sie na to utrzymanie dynamiki inwestycji w przedziale -4-
5%, niewielkie przyspieszenie konsumpcji w okolice 0,3-0,4%,
obnizenie kontrybucji zmian zapaséw oraz utrzymanie wysokiej
kontrybucji zmian eksportu netto (przyznajemy otwarcie, ze jest
to gtéwne ryzyko prognozy — niemniej bardzo dobra realizacja
w tym miejscu implikuje prawdopodobnie znacznie wigksze
spadki inwestycji i by¢é moze brak odbicia konsumpcji, tak
wiec ryzyko sie bilansuje dzieki tozsamosciowym wiasno$ciom
rachunkow narodowych).
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Jakie sg nasze odczucia po publikacji danych? Az chciatoby
sie powiedzie¢ ,co sie odwlecze, to nie ucieczce”. Po raz ko-
lejny okazato sig, ze jesteSmy zwyciezcami, jednak tylko moral-
nymi, gdyz realizacja PKB zbiegta idealnie do naszych wcze-
$niejszych prognoz. Dane implikuja, ze IE NBP (a co za tym
idzie takze RPP) myli sie juz teraz podwdéjnie antycypujac bted-
nie moment odbicia w gospodarce oraz gtebokos$¢ spowolnie-
nia. Jak spodziewali$my sie tuz po publikacji, taki ,wielbtgd” nie
mogt przej$¢ bez echa. Dtugo nie czekaliSmy i prof. Hausner
nie wykluczyt obnizki w maju. W jego wydaniu stowa ,nie wyklu-
czam” mogg znaczy¢ co$ znacznie wiecej. Szanse na przyspie-
szong realizacje obnizek stép znaczaco wzrosty a oczekiwania
rynkowe prawdopodobnie dzi$ juz przesunag sie na maj (jesli do-
datkowo publikowane dzi§ sprzedaz detaliczna bedzie ujemna
zaobserwujemy ewolucje skali oczekiwanej obnizki do 50bp).
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Konsolidacja fiskalna na wyboistej sciezce

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, deficyt SFP okazat sie byé
wiekszy zaréwno od pierwotnych zatozen (-2,9% PKB zgodnie
z Aktualizacjg Programu Konwergenciji i Ustawg budzetowg na
rok 2012), jak i od wstepnych szacunkow Ministerstwa Finan-
sow (-3,4-3,5% PKB). W kategoriach nominalnych, deficyt SFP
spadt o 14 mid zl, co nalezy zawdziecza¢ przede wszystkim
ograniczeniu deficytow samorzgdéw (z 10,7 do 4,5 mid zI) i
nadwyzce podsektora funduszy ubezpieczen spotecznych (3,4
mld zt wobec -1,3 mid w 2011 r.).

Deficyt sektora SFP jako %6 PKB
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Poniewaz analizowana wielko$¢ jest ilorazem, wygodnie jest
rozpatrywac jej zmiany jako sume zmian licznika i mianownika.
Po stronie licznika mamy wprawdzie udang konsolidacje
finanséw samorzgdéw (cho¢ faktyczna wielko$¢ okazata sie byé
nieco wyzsza od podanej przez MF w komunikacie) i nadwyzke
podsektora FUS, ale réwnocze$nie plany dotyczace wynikéw
podsektora centralnego okazaty sie byC zupetnie niereali-
styczne. Faktyczna redukcja deficytu w tym obszarze wyniosta
zaledwie 3 mid zt (a nie 18 mld, jak wczes$niej zaktadano). Ta
siegajgca 15 mld zt luka jedynie w potowie daje sie wyttumaczy¢
ubytkiem dochoddéw podatkowych, ktére w potowie poprzed-
niego roku ratowano wptatg zysku NBP w wysokos$ci 8 mid zt.
W poszukiwaniu pozostatych 7 mid zt warto zwrécié uwage na
Krajowy Fundusz Drogowy — najwiekszy z pozabudzetowych
funduszy celowych. Ze wzgledu na niskg transparentno$¢ jego
finans6w trudno o ostateczne potwierdzenie tej hipotezy, jak
rowniez o dyskusje na temat szczegotow (wigksze wydatki
inwestycyjne czy nizsze wptywy z optaty paliwowej?). Po stronie
mianownika mamy nizszy od zaktadanego nominalny wzrost
PKB (4,8% wobec przyjetego w APK 5,8%) — tu btad prognozy
pojawia sie zaréwno jezeli chodzi o wolumeny, jak o nizsze
tempo wzrostu cen.

Reasumujac, dzisiejsze dane zamykaja dyskusje na temat zdje-
cia procedury nadmiernego deficytu w tym roku. Deficyt SFP
przekroczyt nie tylko poziom wynikajacych z kryteriow formal-
nych (3% PKB), jak i poziom, jaki wczes$niej sygnalizowano jako
dostateczny, biorac pod uwage dla zamkniecia EDP dla Polski
(3,5% PKB). Z wczorajszej konferencji ministra Rostowskiego
ptyng dwa zasadnicze wnioski: nawet MF watpi w mozliwos¢
zdjecia EDP w tym roku, a w przeciggu dwéch tygodni program
konwergencji zostanie zaktualizowany (nowy cel na ten rok to
-3,5% PKB).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD byt wczoraj wzglednie stabilny. Rewizje deficytow
wiekszosci krajéw peryferyjnych pozostaly raczej bez echa (bez
wptywu na EURUSD, bez wptywu na rentownosci obligacji pery-
feryjnych). Wydaje nam sig, ze sita napedowg spadkéw rentow-
nosci obligacji jest przeszacowanie perspektyw wzrostu global-
nej gospodarki i jednocze$nie przeszacowanie perspektyw infla-
cji. Dzi$ dane o PMI ze strefy euro, ktére moga stac sie triggerem
obnizki stép procentowych ECB. Co prawda po ostatnich wy-
powiedziach Draghiego i Weidmana EURUSD zdyskontowat juz
ryzyko takiego ruchu, stabsza od oczekiwan realizacja wskazni-
kéw koniunktury moze spowodowaé spory ruch w doét. Lepsze
- odwrotnie. Zaryzykowaliby$my nawet stwierdzenie, ze reakcja
na pozytywne dane bedzie asymetrycznie wigksza.

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub

przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Kolejny dzien walki. Po odbiciu od dziennego FIBO (38,2%) kurs
skierowat sie na potudnie, przetamat dzienne MA55 i siegnat lo-
kalnego FIBO na wykresie 4H (1,3030). Wyglada na to, ze ufor-
mowat sie range, ktérego granice wyznaczymy na 1,2894 z dotu
i 1,3110 z gory. Od pdtnocy ogranicza nas strefa silnych opo-
row, wielokrotnie negatywnie testowanych wczoraj i pod koniec
zesztego tygodnia, od potudnia mamy m.in. minima zamkniecia
z ostatniego tygodnia. Neutralnie.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, a pateczke przejety czynniki krajowe. Zrekapitu-
lujmy wydarzenia dnia wczorajszego: deficyt sektora SFP oka-
zat sie by¢ znaczaco wyzszy nie tylko od pierwotnych zatozen,
ale nawet od niedawnych szacunkéw Ministerstwa. Perspektywa
zdjecia EDP oddalita sie na kolejny rok. Danym o zadtuzeniu
SFP towarzyszyta duza rewizja rachunkéw narodowych za po-
przedni kwartat, w ktérej prézno szuka¢ optymistycznych infor-
macji (wiecej o tym w sekcji analizy). Dzieh zakonczyta na po-
z6r niejednoznaczna, ale w istocie rzeczy bardzo gotebia wy-
powiedz prof. Hausnera na temat mozliwosci obnizek stép pro-
centowych. Poniewaz jednak naptyw funduszy na rynek polskich
obligacji SP trwa, negatywny sentyment praktycznie nie wptynat
na kurs. Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej. Negatywna niespo-
dzianka (ryzyko jest duze) stworzy szanse na wybicie EURPLN
ponad 4,12, ale w $rodowisku kolejnej hossy na rynku obligaciji
trudno liczyé na gwattowne ostabienie waluty.

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
czynnikéw krajowych. Wartoséci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

W gore i z przygodami. W ciagu dnia kurs przeszedt niemal
cata droge miedzy dwoma szczeblami dziennego FIBO (4,0945
- 4,1174) tylko po to, zeby zakonczy¢ skromnym wzrostem. Dzi$§
rano wrécili§my do skromnie nachylonego kanatu wzrostowego
na 4H, co przy okazji zatatwito nam przetamanie MA55 i $rodka
wstegi bol na tym samym wykresie. Oscylator na 4H sie rozpe-
dza, perspektywa siegniecia 4,12 w ciggu dnia nie wydaje sie
odlegta, dlatego warto obserwowac ten opér. Jego przetamanie,
jak wskazywali§my wczoraj, powinno otworzy¢ droge do 4,1543
(cel z tygodniowego).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.79 2.82 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1025
2Y 2.7675 2.82 M 3.0 3.2 USD/PLN 3.1448
3Y 2.785 2.84 3M 29 3.1 CHF/PLN 3.3666
4Y 2825 2.88
5Y 2875 2.93 FRA BID ASK
6Y 2.93 2.99 1x2 3.10 3.15 EUR/USD 1.3064
Y 2.99 3.05 1x4 3.01 3.06 EUR/JPY 129.63
8Y 3.05 3.1 3x6 274 2380 EUR/PLN 4.1045
QY 3.11 3.17 6x9 254 260 USD/PLN 3.1418
10Y 3.1599 3.21 9x12 2.53 2.59 CHF/PLN 3.3624
o1 WIBOR 3M i 1Y o: 3.0 WIBOR 3M i stawki FRA o IRS 5Y i 2Y om0
4,9 | 3,30 3,60 - - 0,18
- 0,05
4,7 3,20 - 3,50 - 0,16
4,5 0 3,10 3,40 0,14
4,3 3,00 3,30 - - 0,12
41 . 2,90 3,20 0,10
3,9 - - 0,1 280 3,10 - - 0,08
. 2,70 3,00 0,06
3'5 0I5 e | 2,90 - 0,04
33 . ' .02 250 2,80 - - 0,02
18 sty 2t 17lut  4mar  19mar  3kwi 18 kwi 2,40 2'7O1sty 7sty 13sty 19sty 25 ;ty 3lsty 6Mut 120t 18lut 241wt 1mar 000
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Y Asset swap i IRS 15 Indeks cen ropy naftowej 1010 | Brent, krzywa
18 120 100,5 -
16 100,0 99,72 X
14 115 w5 ] 99,66 99,52
12 110 + 990
L0 4
-8 105 - 98,5 -
T %0
1 : 97,5
L | . - . 0 * 97,0 -
0 . . . . . . . - ! 2 9] 9,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
M Asset Swap (bps) —IRS  Benchmark 85 T 96,0
maj 12 lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 JUN3 JuLs AUG3
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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