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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

20.05.2013 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Płace r/r (%) kwi 2.2 2.2 1.6 3.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi -0.7 -0.9 -0.9 -1.0

21.05.2013 WTOREK
14:00 POL Produkcja przemysłowa r/r (%) kwi 4.0 2.9 -2.9 2.7
14:00 POL PPI r/r (%) kwi -1.7 -1.4 -0.6 -2.0

22.05.2013 ŚRODA
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS maj
16:00 USA Sprzedaż domów na r. wtórnym (mln) kwi 4.99 4.94 4.97
20:00 USA Minutes Fed maj

23.05.2013 CZWARTEK
3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt) maj 50.3 50.4 49.6
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt) maj 44.7 44.4 45.5
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt) maj 44.5 44.3 44.3
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt) maj 48.5 48.1 49.0
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt) maj 50.0 49.6 49.8

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt) maj 47.2 46.7 47.8
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (pkt) maj 47.0 47.0 45.7
14:00 POL Minutes RPP maj
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 18.05 345 363 ( r) 340
16:00 USA Sprzedaż domów na r. pierwotnym (tys.) kwi 425 444 ( r) 454
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt) maj -21.9 -22.3 -21.9

24.05.2013 PIĄTEK
8:00 GER PKB q/q final (%) Q1 0.1 0.1 0.1
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt) cze 6.2 6.2 6.5

10:00 GER Wskaźnik IFO - oczekiwania (pkt) maj 107.0 107.2
10:00 GER Wskaźnik IFO - sytuacja bieżąca (pkt) maj 101.5 101.6
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) kwi -0.5 1.0 0.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 13.9 13.9 14.3
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS (pkt) maj
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) kwi 1.7 -5.8 ( r)

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka polska. Tydzień kończymy publikacją Biuletynu Statystycznego wraz z m.in. danymi o sprzedaży
detalicznej i bezrobociu. Oczekujemy ujemnej dynamiki tej pierwszej: korzystną różnicę dni roboczych maskuje ne-
gatywny efekt wczesnej Wielkanocy i słabość niektórych bazowych kategorii (odzież, materiały budowlane). Spadek
stopy bezrobocia ma charakter sezonowy - w ujęciu odsezonowanym stopa bezrobocia nadal rośnie. Prawdopo-
dobnie programy aktywizacji bezrobotnych rozpoczęły się, bo zmiany stopy bezrobocia następują jakby gospodarka
rosła w tempie ok. 2-3%, a nie ledwie powyżej zera.
• Gospodarka globalna. Globalnie poznamy przede wszystkim indeksy Ifo z Niemiec, które po wczorajszym zasko-
czeniu publikacjami PMI mają szansę przewyższyć konsensus, choć szczegóły wczorajszej publikacji nie nastrajają
optymistycznie (wzrosty to przede wszystkim efekty jednorazowe i nadrabianie zaległości produkcyjnych). Po po-
łudniu dane na temat zamówień na dobra trwałe w kwietniu w Stanach Zjednoczonych, w których powinniśmy
zobaczyć odbicie po dość słabym marcu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Bratkowski: Kolejna obniżka stóp procentowych o 50 punktów bazowych w czerwcu jest w pełni uzasadniona w
sytuacji, gdy popyt krajowy kuleje, a kryzys w Unii Europejskiej trwa.
• Chojna-Duch: RPP powinna zdecydować się na ostrożną obniżkę stóp procentowych, które znajdują się już na
niskim poziomie.
• Minutes RPP: Większość członków RPP uważa, że w kolejnych kwartałach inflacja będzie utrzymywać się za-
pewne na poziomie niższym niż szacowała to marcowa projekcja. W maju RPP odrzuciła wniosek o obniżkę stóp
o 50 pb i przyjęła wniosek o obniżkę o 25 pb, przy czym wg części członków Rady poziomu stóp nie powinno
się zmieniać. Zdaniem części Rady w kolejnych miesiącach zasadne mogą być dalsze obniżki stóp, jeśli wzrośnie
prawdopodobieństwo utrzymania się CPI poniżej celu w średnim okresie (więcej czytaj w sekcji analizy).
• GUS: Wynik finansowy netto przedsiębiorstw w I kwartale 2013 roku spadł o 25,2 proc. rdr i wyniósł 17,6 mld zł.
Inwestycje przedsiębiorstw niefinansowych w I kwartale spadły o 1,6 proc. rdr i wyniosły 17,1 mld zł (więcej czytaj
w sekcji analizy).

Decyzja RPP (5.06.2013) 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 1.423 0.000
USAGB 10Y 2.026 -0.009
POLGB 10Y 3.347 -0.001
Dotyczy benchmarków Reuters
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Choć „Minutes” mocno historyczne, to Rada
i tak bardzo gołębia

Choć od posiedzenia, którego zapisem są „Minutes”, pojawiło
się wiele nowych informacji sprzyjających oczekiwaniom na
obniżki stóp procentowych (znacznie niższy wzrost PKB w I
kwartale, zapowiedzi obniżek cen energii od lipca, spadki cen
w taryfach roamingowych w telefonii komórkowej), nastroje
panujące w RPP już na początku maja były bardziej gołębie niż
wskazywałby na to komunikat wystosowany po posiedzeniu, i to
nie tylko dlatego, że poddany został pod głosowanie wniosek o
obniżkę stóp procentowych o 50pb (nasz scenariusz na majowe
posiedzenie nie był zatem wcale taki abstrakcyjny).

Tematem przewodnim zapisu dyskusji na posiedzeniu były
zaskoczenia koniunkturą nie tylko w Polsce, ale i na świecie.
Już po raz wtóry mamy do czynienia z sytuacją, kiedy jedy-
nym bastionem jastrzębi są tylko prognozy (często „instytucji
zewnętrznych”) przyspieszenia wzrostu w II połowie roku,
podczas gdy dostępne dane o wysokiej częstotliwości ich nie
potwierdzają, bądź wyraźnie im przeczą. Inflacja została w
zapisie z dyskusji potraktowana z mniejszym pietyzmem, lecz
nie bez powodu. Po prostu wśród członków RPP zapanowała
wyjątkowa zgoda (większość!), że "inflacja CPI w kolejnych
kwartałach prawdopodobnie pozostanie niższa od poziomu
oczekiwanego w marcowej projekcji, co - wraz z niepewno-
ścią dotyczącą tempa ożywienia gospodarczego w Polsce -
zwiększa ryzyko utrzymania się inflacji poniżej celu w średnim
okresie". Pamiętajmy, że warunkiem kontynuacji rozluźnienia
polityki pieniężnej, która została przedstawiona w komunikacie,
była i jest ocena „napływających danych z punktu widzenia
prawdopodobieństwa utrzymania się inflacji w średnim okresie
wyraźnie poniżej celu NBP”. Skoro już wtedy wiadomo było
jak rozkładają się te ryzyka, RPP była już w maju gotowa do
dalszych obniżek stóp procentowych. Najnowsze komentarze
tylko ten obraz potwierdzają.

Uważamy, że obniżka stóp procentowych na czerwcowym po-
siedzeniu jest pewna. Poważnie do serca bierzemy sobie wy-
powiedź Zielińskiej-Głębockiej, że skala ruchów na najbliższych
posiedzeniach to 25-50pb. Można niemal ze 100% pewnością
stwierdzić, że w czerwcu będzie głosowana obniżka o 50pb
(Bratkowski) a prawdopodobieństwo jej przegłosowania będzie i
w czerwcu i w lipcu mocno niezerowe.

Wyniki finansowe przedsiębiorstw w I kwar-
tale potwierdzają słabość koniunktury

W I kwartale b.r. przedsiębiorstwa niefinansowe zatrudniające
powyżej 49 pracowników wypracowały wynik finansowy się-
gający 21,9 mld zł, co oznacza spadek zarówno w ujęciu rok
do roku, jak i kwartał do kwartału. Spadek ogólnego wyniku
finansowego (o ok. 25% r/r niezależnie od sposobu jego
mierzenia) w ujęciu rocznym może wydawać się znaczący,
ale należy pamiętać, że wynika to głównie z dużej straty na
działalności finansowej, jaką przedsiębiorstwa zanotowały w
pierwszych trzech miesiącach roku (podobnie sprawy miały
się w poprzednim kwartale). Wynik na sprzedaży produktów,
towarów i materiałów spadł jedynie nieznacznie i choć nie
wskazuje to w żadnym stopniu na poprawę sytuacji finansowej
przedsiębiorstw, nie jest też symptomem załamania.

Wyłaniający się z danych finansowych przedsiębiorstw obraz
koniunktury pozostał zasadniczo niezmieniony w I kwartale - po
raz kolejny skurczyły się zarówno przychody przedsiębiorstw,
jak i poniesione przez nie koszty. W obydwu przypadkach
dynamika osiągnęła rekordowo niskie poziomy - tak dużego
spadku nie odnotowano nawet w 2009 roku, co jednak może
częściowo być tłumaczone niższą niż wówczas dynamiką płac
nominalnych (po stronie kosztów) i cen (po stronie przychodów).
Na spadek kosztów złożyła się też korzystna z punktu widzenia
przedsiębiorstw dynamika cen energii i surowców. Wszystkie
dostępne wskaźniki rentowności znacząco wzrosły w porówna-
niu do poprzedniego kwartału, choć historia szeregów wskazuje
tutaj w sposób jasny na dużą rolę czynnika sezonowego na
przełomie roku. Skala tego wzrostu była jednak znacząco
wyższa niż w poprzednim roku, co sugeruje, że koniunktura
na przełomie lat 2012 i 13 nie pogorszyła się tak znacząco,
jak miało to miejsce na początku 2012 roku. Płynność z kolei
utrzymała się na stabilnym poziomie.

Dane na temat finansów przedsiębiorstw niefinansowych mo-
żemy traktować jako dopełnienie obrazu I kwartału, jaki wyłania
się z informacji miesięcznych i z odczytu flash PKB za ten sam
okres. Choć przedsiębiorstwa utrzymały płynność finansową i
rentowność działalności, dalszy spadek popytu wewnętrznego
stanowił silne obciążenie ich finansów.
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EURUSD fundamentalnie
Nieco lepsze indeksy PMI ze strefy euro zdołały wydźwignąć
kurs powyżej 1,2900. Oczekiwania na zmniejszenie QE w zasa-
dzie utrzymały się po przejściowych perturbacjach (gorsze od-
czyt PMI z USA został poniekąd zasypany przez konsensusowe
dane z rynku pracy oraz lepszy odczyt z rynku domów). Uwa-
żamy, że wzrosty na EURUSD są w dalszym ciągu tylko korektą.
Musimy jednak stwierdzić, że z fundamentalnego punktu widze-
nia prawdopodobieństwo ruchu w dół nieco ołabło. Nadal uwa-
żamy, że dane nie pozwolą na szybkie wycofanie QE w USA,
lecz oczekiwania na obniżkę stopy depozytowej są już całkiem
nieźle wycenione i możemy w tym zakresie obserwować najwy-
żej regres niż progres. Może to sprzyjać tworzeniu się konsoli-
dacji na EURUSD w przedziale 1,28-1,30. Dziś kolejna porcja
danych ze strefy euro pod postacią niemieckiego indeksu Ifo.

EURUSD technicznie
Kolejna korekta w górę (z 1,2830 do 1,2960), ale do S/L jesz-
cze daleko, więc zostajemy z pozycją short, na której w chwili
obecnej mamy minimalny zarobek (nie poddajemy się jednak).
Podtrzymujemy nasz pogląd o dalszych spadkach EURUSD, jest
jednak dla nas jasne, że kurs, by spaść, musi się trochę skonso-
lidować. Przed atakiem na ostatnie minima (1,2797) wymagali-
byśmy najpierw przełamania splotu MA55 i FIBO na 4H (1,29). Z
drugiej strony, opór stawia kolejne FIBO (1,2967) - jeżeli zosta-
nie trwale przełamane, granicę korekty wyznaczymy na 1,30, a
następnie na dziennym MA200 (1,3020). S/L dla pewności prze-
suwamy na 1,3030.

Wsparcie Opór
1,2899/2902 1,3020/30
1,2797 1,3000
1,2727 1,2967
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EURPLN fundamentalnie
W czwartek do 14 złoty osłabiał się dobijając do poziomu 4,21,
później zaś odrobił część strat kończąc dzień w okolicy 4,195.
Przyczyna to z jednej strony odpływ kapitału (spadki na gieł-
dzie, słabość na rynku obligacji) połączone ze spekulacyjną grą
na „dysparytet” (Bratkowski i obniżka o 50pb). Wydaje nam się
jednak, że oczekiwania na cięcia RPP są już na tyle zdyskon-
towane, że gorsze dane i wypowiedzi członków rady mogą wy-
woływać tylko chwilową reakcję rynkową graczy spekulacyjnych,
zaś zmniejszenie zmienności na rynkach finansowych może w
najbliższych dniach sprzyjać złotemu. Dziś ostatnie dane z real-
nej gospodarki za kwiecień - nasze niższe od konsensusu pro-
gnozy nie skłaniają nas jednak do oczekiwania silnych ruchów
na złotym (wspomniana już kwestia dyskontowania).

EURPLN technicznie
Nawet dość szeroko ustawiony S/L nie uratował nas tym razem
przed stratami - EURPLN dynamicznie przebił się przez mak-
sima ostatnich dwóch miesięcy i przez chwilę znalazł się po-
wyżej 4,21 (niewykluczone, że nasz S/L nie był jedynym, który
został uruchomiony wczoraj...). Choć obecne poziomy mogą się
wydawać atrakcyjne (4,20 w momencie pisania komentarza), za-
jęcie pozycji short nie jest jeszcze najlepszym pomysłem - na 4H
próżno szukać dywergencji, a odwrócenie wczorajszych wzro-
stów jest dosć niemrawe, na dziennym za wcześnie na sygnał
odwrócenia. Najbliższy istotny opór - 4,2142 (maksimum półro-
cza). Wsparcia na początek na maksimach poprzedniego tygo-
dnia (4,1920).

Wsparcie Opór
4,1920 4,2142
4,1740 4,2117
4,1597 4,2000
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.46 2.49 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.2020
2Y 2.53 2.58 1M 2.8 3.1 USD/PLN 3.2587
3Y 2.615 2.67 3M 2.6 2.9 CHF/PLN 3.3732
4Y 2.72 2.77
5Y 2.825 2.88 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.92 2.98 1x2 2.80 2.85 EUR/USD 1.2935
7Y 3.01 3.07 1x4 2.58 2.64 EUR/JPY 131.95
8Y 3.095 3.16 3x6 2.41 2.46 EUR/PLN 4.1987
9Y 3.175 3.24 6x9 2.32 2.37 USD/PLN 3.2411
10Y 3.25 3.30 9x12 2.30 2.36 CHF/PLN 3.3466

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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