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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

10:30 EUR Indeks zaufania inwestoréw Sentix (pkt) lut -1.7 -7.0 -3.9

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 2.3 -0.3(r) 1.8

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) sty 55.3 55.3 (p) 55.7

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) sty 48.3 48.3 (p) 48.6

10:00 EUR PMI composite final (pkt) sty 48.2 48.2 (p) 48.6

16:00 USA ISM w ustugach (pkt) sty 55.0 55.7 55.2
POL Decyzja RPP (%) lut 3.75 3.75 4.00 3.75

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.7 -1.8 0.8

13:00 CzZK Decyzja Banku Czech (%) lut 0.05 0.05 0.05

0:30 JPN Zamowienia w przemysle m/m (%) gru -1.7 3.9

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 0.2

13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.50 0.50

13:45 EUR Decyzja EBC (%) lut 0.75 0.75

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 2.02. 368

6:30 CHN CPlt/r (%) sty 21 25

8:00 GER Eksport m/m (%) gru 2.0 -25

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) gru -46.0 -48.7

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ uwaga skupiona bedzie na konferencji Draghiego po decyzji EBC (decyzja o 13:45,
konferencja o 14:30). Przy nieco lepszych perspektywach w europejskiej gospodarce (wyzsze indeksy koniunktury,
optymizm na rynkach finansowych) nikt nie spodziewa sie zmian w polityce monetarnej EBC. Na konfenrencji na
pewno padnie pytanie dotyczgce obecnej dyskusji nad poziomem kursu euro (prezes Draghi jak dotad ucinat wszel-
kie pytania o rynek walutowy) oraz o napiecia polityczne we Wtoszech i Hiszpanii. Dazeniem EBC bedzie (takze w
kolejnych miesigcach) zwracanie uwagi na konieczno$¢ wprowadzania reform strukturalnych i motywowanie rzgdéw
do niezwazania na delikatng poprawe koniunktury w ich wysitkach do poprawy konkurencyjnosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o RPP obnizyta w $rode stopy czwarty raz z rzedu i komunikatem wystata rynkom sygnat, ze w marcu moze zdecy-
dowac sie na pauze. Kolejne decyzje RPP bedg zalezaly od oceny naptywajacych danych dotyczacych koniunktury
gospodarczej i presji inflacyjnej, w tym od wynikéw marcowej projekcji (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Belka: W komunikacie po lutowym posiedzeniu RPP nie sugeruje zmiany nastawienia na neutralne. W jego opinii
RPP nie sugeruje, ze w marcu obnizki stép procentowych nie bedzie i pozostawia sobie otwarte wszystkie opcje.
Pomimo stabych danych w ostatnich miesigcach ubiegtego roku, w 1V kwartale nie byto gwattownego pogorszenia
koniunktury.

e Majszczyk: Deficyt budzetu wynidst po styczniu okoto 8,4 miliarda ztotych, co odpowiada 23 procentom planu na
caty rok.

Decyzja RPP (6.03.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.657 -0.004

stopy bez zmian 20% USAGB 10Y 1.964 0.004

obnizka 25 bps 80% POLGB 10Y 3.932 0.069

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP obniza stopy o 25 pb i wyglada konca
cyklu obnizek

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta na wczorajszym
posiedzeniu stopy o 25 pb do poziomu 3,75%. Diagnoza stanu
koniunktury przedstawiona w komunikacie pozostata pesymi-
styczna. W komunikacie zmieniono jednak ostatnie zdanie,
ktére do tej pory warunkowato ztagodzenie polityki monetarnej
naptywem gorszych danych na ,Decyzje Rady w kolejnych
miesigcach bedg zalezaty od oceny naptywajacych informagciji
dotyczacych koniunktury gospodarczej i presji inflacyjnej, w
tym od wynikéw marcowej projekcji makroekonomicznej NBP”.
Z czesci komunikujacej przyszta polityke Rady znikneto zatem
stowo ,ztagodzenie”. Zmiane te naszym zdaniem postrzegac
nalezy jako zaostrzenie stanowiska Rady.

Na konferencji prezes Belka ostabit wymowe ostatniego zdania
komunikatu wskazujac na mozliwo$¢ obnizki stép w marcu
(RPP nie sugeruje, ze obnizki stép w marcu nie bedzie) oraz
potwierdzit, ze Rada ciggle nie zmienita nastawienia z tagod-
nego na neutralne. Belka kilkukrotnie wskazywat réwniez na
nie$miate sygnaty stabilizacji sytuacji gospodarczej, cho¢ te do-
tyczyly przede wszystkim zagranicy, niz popytu krajowego (m.in.
Belka sugerowat brak istothego pogorszenia dynamiki PKB w
IV kw., choé z naszych szacunkéw wynika, ze w IV kw. PKB
spat w ujeciu kwartalnym!). Odnosimy wrazenie, ze wtasnie
perspektywy odbicia w gospodarce Swiatowej, czy tez wizja
lepszego drugiego poétrocza w Polsce, a nie obecne tendencje
zdominowaly myslenie i tak w gruncie rzeczy jastrzebiej Rady
(przyzna¢ nalezy, ze zaskoczenia ze strony Rady sg zawsze w
tym samym kierunku). Dziatajgca od czasu do czasu w oparciu
o szerszy konsens Rada (nawet w ostatnich miesigcach RPP
prezentowata odejscie od tego wzorca zachowan) prawdopo-
dobnie zaakceptowata neutralng propozycje, aby warunkowaé
kolejng decyzje wskazaniami projekciji inflacyjne;.

Jaka zatem bedzie kolejna projekcja NBP? Sprobujmy osza-
cowa¢ jej wyniki. Punkt zaczepienia dla projekcji bedzie
nizszy zarowno w przypadku PKB, jak inflacji niz Sciezki z
projekcji listopadowej (czytaj nizsze prognozy inflacji i PKB
na 2013r). Projekcja PKB bedzie prawdopodobnie w catym
okresie prognozy nizsza (cho¢ nieznacznie nizsza) niz projekcja
listopadowa. Sciezki inflacji z marcowej i listopadowej projekcii
moga spotkac sie/ przecigé w 2014 roku, kiedy zadziatajg efekty
niskiej bazy z 2013 roku zwigzane z obnizkami cen gazu. W
2015 roku (w marcu okres projekcji tradycyjnie wydtuzany jest o
kolejny rok) inflacja moze powréci¢ w okolice celu NBP lub po-
zostac nieco ponizej celu. Naszym zdaniem projekcja marcowa
moze staé sie podstawa do kolejnej obnizki, jednak interpretacja
takiej Sciezki projekciji nie jest jednoznaczna - w 2012 RPP do-
konywata zacie$nienia majac wskazania spadku inflacji ponizej
celu w 2014. W marcu prawdopodobnie Rada zdecyduje sie
rowniez na dalsze zaostrzenie retoryki i przygotowanie rynku do
co najmniej dtuzszej pauzy w poluzowaniu. Taka sekwencja, po-
przedzona jeszcze lepszymi danymi ze sfery realnej za styczen
i jasnym trendem na rynkach bazowych wygaszania tagodzenia
polityki monetarnej sugeruje ograniczanie oczekiwan na obnizki
stop w biezagcym cyklu w Polsce. Nasza docelowa prognoza
dla stopy interwencyjnej 3,25%, ktéra podtrzymujemy, to przede
wszystkim wynik spadku inflacji ponizej dolnej granicy celu
RPP na wiosne i uciazliwosci recesji w popycie wewnetrznym
w ktérg zresztg gospodarka weszia juz w Il kw. 2012. Mamy
jednak swiadomos¢, ze obecnie na pierwszym planie moze
znalez¢ sie sam odbiegajgcy chocby od reguty Taylora proces
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decyzyjny RPP, nie za$ perspektywy niskiej inflacji na wiosne,
czy szerzej dezinflacja w polskiej gospodarce. Stad tez w
kolejnych tygodniach czeka nas przecenienie zbyt agresywnie
wycenionego poluzowania monetarnego w Polsce.
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—inflacja (projekcja listopadowa)
—nasze oczekiwania co do projekcji marcowej
—sciezka historyczna

—pkb (projekcja listopadowa)
—nasze oczekiwania co do projekcji marcowej
—sSciezka historyczna
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.49 3.52 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1801
2Y  3.4425 3.49 1M 3.8 3.9 USD/PLN 3.0868
3Y 3.42 3.47 3M 3.7 3.9 CHF/PLN 3.3841

4Y 3.435 3.49

5Y 3475 353 FRA BID ASK

6Y 3.535 3,59 1x2 3.78 3.83 EUR/USD 1.3520
7Y 3.61 3.66 1x4 3.70 3.75 EUR/JPY 126.63
8Y 3.68 3.73 3x6 3.49 354 EUR/PLN 4.1783
)4 3.735 3.79 6x9 3.29 3.34 USD/PLN 3.0909
10Y 3.765 3.82 9x12 3.21 3.26 CHF/PLN 3.3928
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
51+ ro 4407 4,00 - T 035
4,9 -0,02 420 350 0,30
47 -0,04 0,25
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S .0,1 3,60 t 0,10
41 o1 3,60 - 3501 0,05
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
45 1 25 430 117,5
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a7 116,5 -
25 1157 115,98
) [ l 110 116,0 |
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0 ' . . . . , 25 g | 114,5 |
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W Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark lut 12 kwi 12 cze 12 sie 12 paz 12 gru 12 MAR3 APR3 MAY3
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.




