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STRON: 6
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Luty - -0,2pkt. -0,2pkt.
POL 14:30 Zamodwienia na dobra trwate m/m Styczen - 1,5% 0,3%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 20.02 - - 370tys.
Makroekonomia

Stopy NBP bez zmian. Rada utrzymata (nieformalne) neutralne nastawienie
w polityce monetarnej.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita poziomu stdp procentowych na wczorajszym
posiedzeniu. W komunikacie, podobnie jak miesigc temu dominujg optymistyczne oceny
perspektyw gospodarczych. RPP podata rowniez przedziaty prognoz PKB i inflacji
wynikajace z nowej projekcji NBP. I tak, eksperci NBP spodziewajq sie szybszego wzrostu
gospodarczego w roku biezacym w pordwnaniu z poprzednig projekcjq oraz wzrostu
inflacji w $érednim okresie (centralna Sciezka projekcji przekracza gorng granice celu
inflacyjnego w 2012 roku). Wyzsza Sciezka projekgji inflacyjnej i inflacja powyzej celu w
2012 roku dostownie oznaczajg, ze prawdopodobienstwo wzrostu inflacji powyzej celu
jest wieksze niz jej spadku, a wiec mogtaby implikowa¢ zmiane nieformalnego
nastawienia RPP (na ryzyko takiego scenariusza wskazywaliSmy). Nic takiego jednak na
wczorajszym posiedzeniu sie nie miato miejsca. Niewykluczone, ze zmiana nastawienia
rozbita sie o definicje Sredniego okresu (czy tez horyzont oddziatywania polityki
pienieznej) — faktycznie ustalajac horyzont oddziatywania RPP na 6-7 kwartatéow, w
dalszym ciagu inflacja znajduje sie blisko celu, co z kolei pozwala na skoncentrowanie sie
na biezacych czynnikach ryzyka (jest to poniekad spojne z mozliwosécia zmiany
nastawienia najwczesniej w czerwcu, sygnalizowang przez Zielinska-Glebocka).

Wypowiedzi cztonkdw RPP wskazuja, ze Rada zafiksowata sie na kwestii stabilnosci
waluty i zagadnieniach polityki gospodarczej. Zdecydowata sie wiec nie wysytaé zadnych
sygnatow rynkowi mogacych prowadzic do zmian oczekiwan co do Sciezki stop
procentowych i ich dysparytetu wzgledem strefy euro (patrz wypowiedzi w przegladzie
wydarzen).
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Projekcja inflacji: $ ciezka ce ntralna
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Podkreslamy, ze nasza ocena wzrostu ryzyka zmiany nieformalnego nastawienia byta
wiasciwie ograniczona do tego konkretnego posiedzenia RPP (powody to ciggle wysoka
inflacja biezaca, publikacja nowej wyzszej projekcji inflacji, zaskoczenia lepszymi danymi
makro). Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach wraz ze spadkiem biezacej inflacji (patrz
efekty bazy) ryzyko zmiany nastawienia wrecz maleje. Niepewno$¢ co do scenariuszy
makro (pomimo optymistycznych prognoz punktowych cztonkéw RPP) jest obecnie b.
duza, powodujac wydtuzenie okresu wyczekiwania i znaczne opdznienie samego
momentu zacie$nienia monetarnego.

Co do perspektyw rynkowych, niewatpliwie czeka nas (w Polsce, w strefie euro i USA,
patrz wczorajsze wystapienie B. Bernanke) kontynuacja otoczenia niskich stdp
procentowych (niskie stopy prawdopodobnie utrzymajg sie na dluzej niz wyceniajg to
rynki finansowe). W potaczeniu z uwarunkowaniami technicznymi, takimi jak siegajaca
prawie 80 mld zt nadptynno$¢ sektora bankowego oznaczac to bedzie ciagle wysokg
atrakcyjnos¢ krotkich papierow skarbowych i strategii opartych na carry (dodatkowym
stymulantem bedq tu spadki inflacji). Dtuzsze polskie papiery powinny zyskiwa¢ wraz z
utrwaleniem wzrostu gospodarczego i poprawg wskaznikow fiskalnych (wspierac je bedg
jednak réwniez spadki biezacej inflacji), co oznacza, ze mogq hie by¢ pierwszymi w
kolejce do spadku rentownosci.
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Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Sesja europejska przez wiekszg jej czeS¢ przebiegata spokojnie. Dopiero komentarz
Bernanke i podtrzymanie wczedniejszych zapowiedzi o utrzymaniu niskich stop
Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

procentowych (wzmocnione dodatkowo bardzo stabymi danymi z rynku domoéw, ktdre
wczesniej zostaty wymienione przez szefa Fed jako jeden z gtéwnych czynnikéw ryzyka dla
utrzymanie obecnego ozywienia) wypchnat kurs EURUSD wyraznie w gore do 1,3620.

Szybko jednak doszto do korekty wartosci wspolnej waluty. Strajk generalny w Grecji
stworzyt obawy, ze rzad moze sie ugig¢ i nie zrealizowac¢ zapowiadanych cie¢ fiskalnych; na

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JIPY 121.980 papieréw jesli wczesniejsze ramy planu sanagji fiskalnej nie zostang utrzymane (obnizka
!

ten fakt zareagowat Moody’s przypominajac, ze moze szybko obnizy¢ rating greckich

EUR/PLN ratingu przez te agencje ratingowa skutkowataby ograniczeniem mozliwosci uzyskiwania
USD/PLN przez Grecje pozyczek w ECB pod zastaw papieréw skarbowych; kilka godzin wczesniej

CHF/PLN rowniez S&P zagrozit obnizeniem ratingu w marcu). Dzi$ prawdopodobnie rozegrajg sie
dalsze ruchy w sprawie Grecji; EURUSD ma szanse na dalsze spadki (skala ruchu w doét
moze by¢ ograniczana przez negatywng niespodzianke ze strony zamdwien na dobra trwate
w USA).

Ztoty umacniat sie w trakcie wczorajszej sesji podazajac za odrabiajacymi straty gietdami
$wiatowymi. Kolejng stymulanta okazato sie wystapienie B. Bernanke i podkre$lenie
wydtuzenia okresu niskich stép procentowych, co tez przetozylo sie na umocnienie euro
wobec dolara i wzrosty na gietdach. W czasie nocnego tradingu ztoty umocnit sie do
poziomu 3,98 wobec euro. Obawy o downgrade Grecji wywotaty jednak spadek na gietdach i
ponowne podejscie zlotego powyzej poziomu 3,99 wobec euro. Dzi§ ztoty pod wplywem
wydarzen w Grecji i gietd.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Fatszywy sygnat z dywergencji RSI i przelamania ograniczenia
aprecjacyjnego trendu dolara. Baza dwumiesiecznego trendu 1,3443 1,4057
aprecjacyjnego  dolara wskazuje na mozliwo$¢  umocnienia 1,3385 1,3950
amerykanskiej waluty do poziomu 1,33. 1,3360 1,3661
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ciag dalszy konsolidacji wokdét poziomu 4 zt za euro;
(tymczasowe?)  odejscie  od krétkookresowego  trendu 3,9500 4,1080
aprecjacyjnego sugeruje dzis mozliwos$¢ dalszych wzrostow kursu. 3,8500 4,0660
W diuzszym terminie cel 3,8500, po drodze wsparcie na 3,9533 3,7000 4,0000
(raz juz testowane w ciggu ostatnich dni).
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,40 4,48
2Y | 4,92 4,98
3Y | 525 5,31
4Y | 5,43 5,49
5Y | 5,52 5,58
6Y | 5,59 5,63
7Y | 5,62 5,66
8Y | 5,64 5,68
9Y | 5,64 5,70
10Y | 5,64 5,68
depo BID ASK
ON | 258 | 2,88
1M | 3,40 | 3,60
3M | 3,90 | 4,10
FRA BID ASK
1x2 | 3,60 | 3,65
1x4 | 412 | 4,22
3x6 | 419 | 4,29
6x9 | 439 | 449
9x12 | 4,63 | 4,67
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,

PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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