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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

22.04.2013 PONIEDZIAŁEK
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 Sprzedaż istniejących domów SAAR

(mln)
mar 5.00 4.95 ( r) 4.92

23.04.2013 WTOREK
3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt) kwi 51.5 51.6 50.5
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt) kwi 44.1 44.0
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt) kwi 42.0 41.3
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt) kwi 49.0 49.0
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt) kwi 51.0 50.9

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt) kwi 46.7 46.8
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt) kwi 46.5 46.4
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) mar -0.7 0.6 -0.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 14.4 14.4 14.4
14:00 HUN Decyzja Banku Węgier (%) kwi 4.75 5.00
16:00 USA Sprzedaż nowych domów SAAR (tys) mar 416 411

24.04.2013 ŚRODA
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) kwi 106.2 106.7
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) mar -3.0 5.6 ( r)

25.04.2013 CZWARTEK
10:30 GBR PKB kw/kw wstępny (%) Q1 0.0 -0.3
14:00 POL Minutes RPP kwi
14:00 POL Raport o koniukturze konsumenckiej

GUS
kwi

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.04 350 352
26.04.2013 PIĄTEK

1:30 JPN CPI r/r (%) mar -0.8 -0.7
JPN Decyzja BoJ (%) kwi 0.1 0.1

14:30 USA PKB kw/kw SAAR wstępny (%) Q1 3.1 0.4
15:55 USA Indeks Uni.Michigan final (pkt) maj 73.5 72.3 (p)

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka polska. Dziś GUS opublikuje Biuletym Statystyczny za marzec z danymi o sprzedaży detalicznej
oraz stopie bezrobocia. Na pierwszej z tych danych zwykle silnie waży efekt świąt wielkanocnych (w tym roku
działający jedynie w marcu), który jednak w tym roku został przyćmiony przez wysoką bazę na kategorii pozo-
stałe (+anecdotal evidence, że sprzedaż materiałów budowanych stanęła) i negatywny efekt pogodowy na kategorii
odzież i obuwie. Z cząstkowych informacji wynika też, że sprzedaż samochodów pozostała w marcu słaba (nawet
bardzo słaba). Stąd nasza niższa od konsensusu prognoza. Stopa bezrobocia w ujęciu odsezonowanym ustabi-
lizowała się (dajmy sobie jednak jeszcze 2-3 miesiące z uwagi na problemy filtracji na końcach próby). W ujęciu
nieodsezonowanym marzec jest „lepszy” niż luty, ale z uwagi na temperaturę i zaśnieżenie niektóre prace sezo-
nowe prawdopodobnie nie rozpoczęły się w marcu.
• Gospodarka globalna. Dziś uwaga skupi się na europejskich wskaźnikach PMI (wstępne odczyty za kwiecień).
Po ostatnich nieoczekiwanych spadkach indeksów w marcu oczekiwania są wyjątkowo ostrożne (odnosimy wraże-
nie, że spora część analityków uznała, że najbezpieczniejsza jest prognoza naiwna tzn. poziom z poprzedniego
okresu). O ile nie oczekujemy rozpoczęcia nowego trendu spadkowego, to prawdopodobieństwo znacznej poprawy
sentymentu oceniamy nisko. Trzeba też podkreślić, że po ostatnich spadkach publikacje te będą najpewniej bacz-
nie śledzone. W Stanach Zjednoczonych dziś jedynie dane o sprzedaży domów na rynku pierwotnym - prawo serii
nakazywałoby oczekiwać kolejnego solidnego odczytu z rynku nieruchomości z marca. Ponadto, dziś decyzję w
sprawie stóp podejmie Bank Węgier - w otoczeniu rekordowo niskiej inflacji cykl luzowania monetarnego trwa.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Jerzy Hausner z Rady Polityki Pieniężnej w rozmowie z agencją Dow Jones nie wyklucza dalszych obniżek stóp
procentowych. Dyskusja nad tym będzie miała miejsce już w maju, co naszym zdaniem zapowiada obniżkę stóp
proc.
• GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrósł w IV kw. 2012 roku o 0,7 proc. po korekcie wobec 1,1 proc. szacowane
wcześniej (więcej w sekcji analizy).
• GUS: Deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych w 2012 roku wyniósł 62.698 mln zł, czyli 3,9 proc.
PKB. Dług sektora finansów publicznych wyniósł 886.779 mln zł czyli 55,6 proc. PKB (więcej w sekcji analizy).
• Rostowski: Ministerstwo Finansów nie spodziewa się zdjęcia procedury nadmiernego deficytu w 2013 roku.

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

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 80%
obniżka 25 bps 20%
PROGNOZA BRE bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.262 0.004
USAGB 10Y 1.696 -0.007
POLGB 10Y 3.424 -0.033
Dotyczy benchmarków Reuters
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Znaczna rewizja danych o PKB za IV kwartał

GUS zrewidował dane o tempie wzrostu PKB w IV kwartale
ubiegłego roku do 0,7% r/r (poprzednio 1,1%). Delikatnej rewizji
(o 0,1pp. w dół) poddane zostały także dane za III oraz I
kwartał. Zmiany odzwierciedlają się także w kompozycji PKB.
I tak o ile konsumpcja została zrewidowana do -0,2% z -1,1%
(notabene w końcu wynik zgadza się z implikowanym przez
nasz precyzyjny model oparty na dochodach rozporządzalnych
i nie musimy szukać pokrętnego tłumaczenia w dopłatach bez-
pośrednich do rolnictwa), inwestycje znacząco spadły (-4,1%
wobec -0,3% podanych wcześniej), co również w końcu pasuje
do wyników z modelu opartego na dobrach inwestycyjnych i
budownictwie. Kontrybucja eksportu netto została w IV kwartale
podniesiona do 2,4pp. z 1,8pp. Wciąż nie wiemy jednak,
dlaczego – mimo rewizji PKB – jego odsezonowana dynamika
pozostała dodatnia w ujęciu kw/kw.

Na podstawie nowo opublikowanych danych stwierdzamy, że
szanse niższego odczytu w I kwartale rosną (model oparty na
produkcji przemysłowej implikuje dynamikę rzędu 0,5-0,7%).
Złoży się na to utrzymanie dynamiki inwestycji w przedziale -4-
5%, niewielkie przyspieszenie konsumpcji w okolice 0,3-0,4%,
obniżenie kontrybucji zmian zapasów oraz utrzymanie wysokiej
kontrybucji zmian eksportu netto (przyznajemy otwarcie, że jest
to główne ryzyko prognozy – niemniej bardzo dobra realizacja
w tym miejscu implikuje prawdopodobnie znacznie większe
spadki inwestycji i być może brak odbicia konsumpcji, tak
więc ryzyko się bilansuje dzięki tożsamościowym własnościom
rachunków narodowych).

Jakie są nasze odczucia po publikacji danych? Aż chciałoby
się powiedzieć „co się odwlecze, to nie ucieczce”. Po raz ko-
lejny okazało się, że jesteśmy zwycięzcami, jednak tylko moral-
nymi, gdyż realizacja PKB zbiegła idealnie do naszych wcze-
śniejszych prognoz. Dane implikują, że IE NBP (a co za tym
idzie także RPP) myli się już teraz podwójnie antycypując błęd-
nie moment odbicia w gospodarce oraz głębokość spowolnie-
nia. Jak spodziewaliśmy się tuż po publikacji, taki „wielbłąd” nie
mógł przejść bez echa. Długo nie czekaliśmy i prof. Hausner
nie wykluczył obniżki w maju. W jego wydaniu słowa „nie wyklu-
czam” mogą znaczyć coś znacznie więcej. Szansę na przyspie-
szoną realizację obniżek stóp znacząco wzrosły a oczekiwania
rynkowe prawdopodobnie dziś już przesuną się na maj (jeśli do-
datkowo publikowane dziś sprzedaż detaliczna będzie ujemna
zaobserwujemy ewolucję skali oczekiwanej obniżki do 50bp).
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Konsolidacja fiskalna na wyboistej ścieżce

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, deficyt SFP okazał się być
większy zarówno od pierwotnych założeń (-2,9% PKB zgodnie
z Aktualizacją Programu Konwergencji i Ustawą budżetową na
rok 2012), jak i od wstępnych szacunków Ministerstwa Finan-
sów (-3,4-3,5% PKB). W kategoriach nominalnych, deficyt SFP
spadł o 14 mld zł, co należy zawdzięczać przede wszystkim
ograniczeniu deficytów samorządów (z 10,7 do 4,5 mld zł) i
nadwyżce podsektora funduszy ubezpieczeń społecznych (3,4
mld zł wobec -1,3 mld w 2011 r.).

Ponieważ analizowana wielkość jest ilorazem, wygodnie jest
rozpatrywać jej zmiany jako sumę zmian licznika i mianownika.
Po stronie licznika mamy wprawdzie udaną konsolidację
finansów samorządów (choć faktyczna wielkość okazała się być
nieco wyższa od podanej przez MF w komunikacie) i nadwyżkę
podsektora FUS, ale równocześnie plany dotyczące wyników
podsektora centralnego okazały się być zupełnie niereali-
styczne. Faktyczna redukcja deficytu w tym obszarze wyniosła
zaledwie 3 mld zł (a nie 18 mld, jak wcześniej zakładano). Ta
sięgająca 15 mld zł luka jedynie w połowie daje się wytłumaczyć
ubytkiem dochodów podatkowych, które w połowie poprzed-
niego roku ratowano wpłatą zysku NBP w wysokości 8 mld zł.
W poszukiwaniu pozostałych 7 mld zł warto zwrócić uwagę na
Krajowy Fundusz Drogowy – największy z pozabudżetowych
funduszy celowych. Ze względu na niską transparentność jego
finansów trudno o ostateczne potwierdzenie tej hipotezy, jak
również o dyskusję na temat szczegółów (większe wydatki
inwestycyjne czy niższe wpływy z opłaty paliwowej?). Po stronie
mianownika mamy niższy od zakładanego nominalny wzrost
PKB (4,8% wobec przyjętego w APK 5,8%) – tu błąd prognozy
pojawia się zarówno jeżeli chodzi o wolumeny, jak o niższe
tempo wzrostu cen.

Reasumując, dzisiejsze dane zamykają dyskusję na temat zdję-
cia procedury nadmiernego deficytu w tym roku. Deficyt SFP
przekroczył nie tylko poziom wynikających z kryteriów formal-
nych (3% PKB), jak i poziom, jaki wcześniej sygnalizowano jako
dostateczny, biorąc pod uwagę dla zamknięcia EDP dla Polski
(3,5% PKB). Z wczorajszej konferencji ministra Rostowskiego
płyną dwa zasadnicze wnioski: nawet MF wątpi w możliwość
zdjęcia EDP w tym roku, a w przeciągu dwóch tygodni program
konwergencji zostanie zaktualizowany (nowy cel na ten rok to
-3,5% PKB).
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD był wczoraj względnie stabilny. Rewizje deficytów
większości krajów peryferyjnych pozostały raczej bez echa (bez
wpływu na EURUSD, bez wpływu na rentowności obligacji pery-
feryjnych). Wydaje nam się, że siłą napędową spadków rentow-
ności obligacji jest przeszacowanie perspektyw wzrostu global-
nej gospodarki i jednocześnie przeszacowanie perspektyw infla-
cji. Dziś dane o PMI ze strefy euro, które mogą stać się triggerem
obniżki stóp procentowych ECB. Co prawda po ostatnich wy-
powiedziach Draghiego i Weidmana EURUSD zdyskontował już
ryzyko takiego ruchu, słabsza od oczekiwań realizacja wskaźni-
ków koniunktury może spowodować spory ruch w dół. Lepsze
- odwrotnie. Zaryzykowalibyśmy nawet stwierdzenie, że reakcja
na pozytywne dane będzie asymetrycznie większa.

EURUSD technicznie
Kolejny dzień walki. Po odbiciu od dziennego FIBO (38,2%) kurs
skierował się na południe, przełamał dzienne MA55 i sięgnął lo-
kalnego FIBO na wykresie 4H (1,3030). Wygląda na to, że ufor-
mował się range, którego granice wyznaczymy na 1,2894 z dołu
i 1,3110 z góry. Od północy ogranicza nas strefa silnych opo-
rów, wielokrotnie negatywnie testowanych wczoraj i pod koniec
zeszłego tygodnia, od południa mamy m.in. minima zamknięcia
z ostatniego tygodnia. Neutralnie.

Wsparcie Opór
1,3000 1,3203
1,2970 1,3085/90
1,2921 1,3070
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EURPLN fundamentalnie
Złoty słabszy, a pałeczkę przejęły czynniki krajowe. Zrekapitu-
lujmy wydarzenia dnia wczorajszego: deficyt sektora SFP oka-
zał się być znacząco wyższy nie tylko od pierwotnych założeń,
ale nawet od niedawnych szacunków Ministerstwa. Perspektywa
zdjęcia EDP oddaliła się na kolejny rok. Danym o zadłużeniu
SFP towarzyszyła duża rewizja rachunków narodowych za po-
przedni kwartał, w której próżno szukać optymistycznych infor-
macji (więcej o tym w sekcji analizy). Dzień zakończyła na po-
zór niejednoznaczna, ale w istocie rzeczy bardzo gołębia wy-
powiedź prof. Hausnera na temat możliwości obniżek stóp pro-
centowych. Ponieważ jednak napływ funduszy na rynek polskich
obligacji SP trwa, negatywny sentyment praktycznie nie wpłynął
na kurs. Dziś dane o sprzedaży detalicznej. Negatywna niespo-
dzianka (ryzyko jest duże) stworzy szanse na wybicie EURPLN
ponad 4,12, ale w środowisku kolejnej hossy na rynku obligacji
trudno liczyć na gwałtowne osłabienie waluty.

EURPLN technicznie
W górę i z przygodami. W ciągu dnia kurs przeszedł niemal
całą drogę między dwoma szczeblami dziennego FIBO (4,0945
- 4,1174) tylko po to, żeby zakończyć skromnym wzrostem. Dziś
rano wróciliśmy do skromnie nachylonego kanału wzrostowego
na 4H, co przy okazji załatwiło nam przełamanie MA55 i środka
wstęgi bol na tym samym wykresie. Oscylator na 4H się rozpę-
dza, perspektywa sięgnięcia 4,12 w ciągu dnia nie wydaje się
odległa, dlatego warto obserwować ten opór. Jego przełamanie,
jak wskazywaliśmy wczoraj, powinno otworzyć drogę do 4,1543
(cel z tygodniowego).

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 2.79 2.82 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1025
2Y 2.7675 2.82 1M 3.0 3.2 USD/PLN 3.1448
3Y 2.785 2.84 3M 2.9 3.1 CHF/PLN 3.3666
4Y 2.825 2.88
5Y 2.875 2.93 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.93 2.99 1x2 3.10 3.15 EUR/USD 1.3064
7Y 2.99 3.05 1x4 3.01 3.06 EUR/JPY 129.63
8Y 3.05 3.11 3x6 2.74 2.80 EUR/PLN 4.1045
9Y 3.11 3.17 6x9 2.54 2.60 USD/PLN 3.1418
10Y 3.1599 3.21 9x12 2.53 2.59 CHF/PLN 3.3624

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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