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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

04.03.2013 PONIEDZIALEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) lut 42.7 42.7 (p) 43.7
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lut 541 54.1 (p) 54.7
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lut 47.3 47.3 (p) 47.9
10:00 EUR PMI composite final (pkt) lut 47.3 47.3 (p) 47.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3 -0.9(rn) 1.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) lut 55.0 55.2 56.0
11:00 EUR PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.6 -0.6 (p) -0.6
POL Decyzja RPP (%) mar 3.50 3.50 3.75 3.25
POL Gtéwne wyniki projekeji inflacyjnej
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lut 170 215(r) 198
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) sty 2.2 1.3(r) -2.0
20:00 USA Bezowa Ksigga mar
JPY Decyzja BoJ (%) mar 0.10 0.10 0.10
12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) sty 0.6 0.8
13:00 GBP Decyzja BoE (%) mar 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 0.75 0.75
14:30 USA Bilans handlowy (bIn USD) sty -42.6 -38.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.03 355 344
CHN Eksport r/r (%) lut 71 25.0
0:50 JPY PKB kw/kw SAAR final (%) 4Q 0.2 -0.4
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.4 0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lut 160 157
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 7.9 7.9

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ o 13:45 zostanie ogtoszona decyzja EBC, za$ o 14:30 zaplanowana jest comie-
sieczna konferencja Draghiego - nasz komentarz czytaj w sekcji analizy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada Polityki Pienigznej na srodowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe o 50 pb, referencyjna stopa pro-
centowa NBP wynosi¢ bedzie od czwartku 3,25 proc. w skali rocznej. Marcowa decyzja RPP jest dopetnieniem
rozpoczetego cyklu tagodzenia, a skala obnizek pozwoli na ksztattowanie sie inflacji w poblizu celu w $rednim
okresie i jednoczesnie sprzyja ozywieniu polskiej gospodarki. Wg projekgji inflacja w 2013 roku z 50 proc. prawdo-
podobienstwem - przy zatozeniu, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie - znajdzie sie w przedziale 1,3-1,9 proc.,
a dynamika wzrostu PKB w przedziale 0,6-2,0 proc. (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e Belka: 50-punktowa obnizka stop, ktérej RPP dokonata w marcu, dopetnia cykl tagodzenia polityki pieniezne;.
Teraz Rada przechodzi do trybu "wait and see". Marcowa obnizka stop byta ,postawieniem kropki” po serii obnizek,
ale RPP nie zamyka sobie furtki do dalszych obnizek, ktére jednak beda mozliwe tylko jesli sytuacja gospodarcza
bedzie odbiega¢ od projekcji NBP.

e Na posiedzeniu RPP w $rode 6 marca, na ktérym doszio do obnizki stép procentowych o 50 pb, byli wszyscy
cztonkowie RPP.

Decyzja RPP (10.04.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.459 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.934 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.066 -0.080

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC

Decyzja EBC zostanie ogtoszona o godzinie 13:45 za$ duzo
bardziej interesujgca konferencja po posiedzeniu odbedzie
sie 0 14:30. Co prawda konsensus rynkowy ustawiony jest
na brak zmian stép procentowych (stopa refi na poziomie
0,75%), to jednak niektérzy duzi gracze rynkowi sugerujg, ze
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych jest spore.

Uwazamy, ze nie dojdzie do zmian stép procentowych gdyz: 1)
projekcja inflacyjna nie bedzie w stanie pokaza¢ inflacji istotnie
ponizej 2% (projekcje ECB majg to do siebie, ze niechetnie sa
§ciggane w dot, tym bardziej ze ostatnio EURUSD zanegowato
trend aprecjacyjny, uznawany wczesniej za nieuchronny), 2)
wskazniki koniunktury powoli, ale poprawiajg sie (obnizki stop
procentowych nie sg w stanie rozwigza¢ problemu heteroge-
nicznosci wzrostu w strefie euro), 3) obnizka stop procentowych
nie byta komunikowana przez poszczegélnych cztonkéw ECB
(ostatnie posiedzenie wprost sugerowato, ze bank zakonczyt
obnizki stép procentowych i jego priorytetem jest udroznienie
kanatéw transmisji monetarnej), 4) w poréwnaniu do historycz-
nych doswiadczen, skala pogorszenia warunkéw finansowych
po pacie wyborczym we Wioszech nie jest znaczna.

Naszym zdaniem konferencja zostanie zdominowana proble-
mem Whoch i wynikajaca z niego blokadg dla programu OMT
(brak rzadu wyklucza Memorandum of Understanding pomie-
dzy krajem i KE i tym samym wyklucza zobowigzanie do kon-
solidacji fiskalnej/programu pomocowego, ergo wyklucza OMT).
Jest naszym zdaniem za wcze$nie, aby Draghi zaproponowat
nowe rozwigzanie dla probleméw politycznych strefy euro. Do-
datkowo, prawdopodobnie da swoim krajanom czas na rozwig-
zanie wiasnych probleméw przy wykorzystaniu typowej $ciezki
legislacyjnej (rzad techniczny wcale nie jest taki nieprawdopo-
dobny jak wczesniej mogto sie wydawac - stawka dla opozycji
jest spora, co pokazaty drugie wybory w Grecji i mimo wszystko
mniejsze poparcie dla ruchéw radykalnych). Co do obnizek stép
spodziewamy sie co najwyzej zapowiedzi mozliwosci ich obnizki
(cho¢ bardzo okragtymi stowami), gdyby EURUSD wznowit trend
aprecjacyjny (mato prawdopodobne) lub wskazniki koniunktury
zawrocity.

RPP konczy cykl ,,z przytupem”

RPP zaskoczyta kontestujacy szanse dalszych obnizek w
Polsce rynek obnizajac stopy o 50pb do poziomu 3,25%, czyli
najnizszego poziomu w historii. Taki ruch naszym zdaniem
uzasadniony jest stanem gospodarki (recesja w popycie
wewnetrznym i konsumpcji, spadek inflacji ponizej celu). Ocze-
kiwalismy obnizki o 25pb, jako poziom docelowy konsekwentnie
prognozowali$§my natomiast 3,25%.

RPP umieszczajagc w komunikacie zdanie: ,Marcowa decyzja
stanowi dopetnienie rozpoczetego w listopadzie 2012 r. cyklu
tagodzenia polityki pienieznej” do$¢ jednoznacznie wskazata
na zakonczenie cyklu poluzowania monetarnego. Taka inter-
pretacja komunikatu zostata zresztg potwierdzona w czasie
konferencji. Wtedy to prezes Belka uzyt nawet frazy "wait and
see". Co prawda przejscie do takiej fazy nie jest jeszcze zwykle
uwazane za definitywny koniec ruchéw na stopach procento-
wych, jednak czytajac miedzy wierszami odnosimy wrazenie, ze
dla innego scenariusza nie ma po prostu w Radzie wiekszosci
i wiekszos¢ taka prawdopodobnie sie nie zbierze. RPP decyzje
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swojg uzasadniata przede wszystkim wskazaniami projekciji
inflacyjnej - w calym horyzoncie projekcji inflacja ksztattuje
sie ponizej celu NBP, co w $wietle mandatu Rady stwarza
przestrzen do obnizek stép. Wzrost gospodarczy odbija bardzo
wolno. Prognoza dynamiki PKB na 2013 zostata zrewidowana
w dét do 1,3% z 1,5% r/r. Wyniki projekcji prezentujemy ponize;.
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W skutek decyzji ztoty ostabit sig, rentownosci obligaciji spadty
od 6 do kilkunastu pb (najwiecej oczywiscie te najkrétsze).
Wznowienie cyklu przez RPP wydaje sie mato prawdopodobne
(na konferencji zostato wyraznie wskazane, ze odchylenie
od wskazan projekcji bedzie musiato by¢ ,znaczne”, aby
spowodowa¢ zmiang w sposobie my$lenia RPP). Rada wzieta
juz poprawke na spadek inflacji ponizej celu, stabe pierwsze
poétrocze, a nawet na bardzo ptaska poprawe wzrostu w drugiej
potowie roku. Przeciw wznowieniu cyklu przemawiajg réwniez
wzgledy reputacyjne.

Woczorajszy komunikat powinien ograniczy¢ oczekiwania co
do dalszych obnizek. Ogtoszony koniec cyklu w perspektywie
najblizszych miesiecy sprzyjaé powinien wystromieniu krzywe;j
dochodowosci. Tendencje te wspiera¢ powinny réwniez trendy
globalne (ozywienie w USA) i naszym zdaniem realnie lepsza
druga potowa 2013 w polskiej gospodarce. 150 punktow
procentowych obnizek stép to skala naszym zdaniem wystar-
czajaca przede wszystkim do wsparcia konsumpcji w drugiej
potowie roku oraz wsparcia inwestycji prywatnych (krzywa
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popytu na kredyt nie jest pionowa).

Nalezy podkresli¢, ze RPP poprzez swojg decyzje uatrakcyj-
nita (poprzez zwigkszenie stromizny krzywej) dtuzsze papiery
i prawdopodobnie data argument czesci inwestoréw zagranicz-
nych przeciw opuszczaniu polskiego rynku obligaciji. Zwigksze-
nie tzw. roll-down moze sprzyja¢ réwniez wydtuzeniu duration
przez polskich inwestoréw. Tu jednak uwaga na perspektywe
dtuzszg (wzrost dtugich stop), do ktérej odnosimy sie w poprzed-
nim akapicie.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzien przyniést nasilenie niepewnosci w strefie euro,
co pozwolito EURUSD na kontynuacje trendu spadkowego (cho¢
zmiana nie byta spektakularna - dzis otwarcie ponizej 1,30). Brak
rozwigzania sytuacji politycznej we Wioszech wywotat pierwsze
decyzje agencji ratingowych - agencja DBRS obnizyta rating
Wioch pozostawiajac negatywng perspektywe. Byt to gtéwny
czynnik wazacy na zmianach EURUSD wspierany takze przez
komentarze Fishera z Fed o , bardzo ztej sytuacji w Europie”
i kontynuacji dobrych publikacji z USA (wczoraj ADP i Bezowa
Ksiega). W nocy agencja S&P podniosta perspektywe ratingu
Portugalii z negatywnej do stabilnej, co pozwala EURUSD na
niewielkie odreagowanie, ktére moze by¢ kontynuowane az do
konferencji EBC. Sama decyzja nie powinna przynies¢ niespo-
dzianki, na konferencji na pewno pojawi sie temat Wtoch i po-
wroci temat EURUSD. Oczekiwania na podjecie konkretnych
dziatan ws. rozwigzania pata politycznego blokujacego efektyw-
no$¢ OMT moga okazac sie ptonne i wyznaczy¢ kierunek zmian
na kolejne dni (pigtkowe dane z rynku pracy USA tylko go przy-
pieczetujg).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Zakonczenie korekty przyszto szybciej niz oczekiwali§my (wah-
niecie intraday doszio do 1,3080), a EURUSD wznowit spadki,
wracajac do kanatu deprecjacyjnego widocznego na wykresie
4H i znajdujgc skuteczne wsparcie na 1,2960 (ponownie w
tym miesigcu). Dzisiaj startujemy z okolic 1,3, a perspektywa
pozostaje spadkowa z celami na 1,2855 (dzienne MA200) i
1,2727 (FIBO z tygodniowego), przy czym w pierwszej kolejno-
$ci spodziewalibysmy sie wyréwnania i przebicia wczorajszego
minimum. Dla korekt spadkowych ograniczenie wyznaczamy na

1,3080i 1,3142.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ostabit sie znacznie tuz po decyzji RPP (i nie do konca
zdyskontowany fakt samej obnizki stop i niezdyskontowany efekt
ciecia 0 50pb.) osiagajac intraday poziom 4,16. W dalszej czesci
dnia i po konferencji (RPP zakonczyta cykl obnizek stop) ztoty
nieznacznie si¢ umocnit (4,1450-4,15). Uwazamy, ze ostabie-
nie jest chwilowe i w perspektywie kolejnych dni ztoty powinien
zyskiwaé. Zawaza przede wszystkim lepsze dane makroekono-
miczne z kraju i zza granicy, co pozwoli na rewizje oczekiwan
rynkowych na Sciezke stép w goére. W czasie dzisiejszej kon-
ferencji ECB walutg moze nieco pobujaé. Niemniej wydaje sie
nam, ze ryzyka roztozone sa raczej w kierunku mocniejszego
zlotego, gdyz w najgorszym scenariuszu ECB nie zrobi i nie po-
wie nic (konsensus tuz po wyborach we Wioszech), co do tej
pory nie miato wptywu na ztotego (a nawet lekko pozytywny).
Kazdy inny scenariusz (wiecej pienigdza lub dysparytet bardziej
korzystny dla PLN) to scenariusz jednoznacznie pozytywny dla
ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0,15 -
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-0,25 -
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0,35
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10-17-12 11-17-12 12-17-12 01-17-13 02-17-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Niespodzianka po stronie fundamentalnej (zaskakujaca decyzja
RPP) wybita EURPLN z trendu spadkowego i cofneta EURPLN
w okolice $rednich: pomimo dtugiego wasa intraday (siegaja-
cego 4,1640), dzien zamknat sie ponizej MA200, a na wykre-
sie 4H wykres dotart do MA55 i pozostaje tam od potowy po-
przedniego dnia. Perspektywa wydaje sie w dalszym ciggu spad-
kowa (trendy sg w mocy, a kanat spadkowy na 4H jest dosko-
nale nienaruszony), cho¢ nalezy zachowa¢ ostroznos$¢ (oscyla-
tor zawraca). Ukfad celéw ulegt naturalnie przesunigeciu. Wspar-
cia dla EURPLN wyznaczymy teraz na 4,1410 (dzienne MA55),
4,1360 i 4,1281 (dwa dzienne FIBO), mocny op6r wigza¢ nalezy
z gorna granica kanatu spadkowego na 4H i dziennym MA200
(4,1500/15).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.46 3.50 ON 3.3 3.6 EUR/PLN 4.1269
2Y 3.47 3.52 M 3.4 3.5 USD/PLN 3.1660
3Y 3.505 3.56 3M 3.4 3.6 CHF/PLN 3.3510
4Y 3.545 3.60
5Y 3595 3.65 FRA BID ASK
6Y 3.64 3.70 1x2 3.47 3.52 EUR/USD 1.2965
7Y 3.69 3.75 1x4 3.34 3.39 EUR/JPY 121.96
8Y 3.735 3.80 3x6 3.32 3.38 EUR/PLN 4.1464
QY 3.78 3.84 6x9 3.29 3.35 USD/PLN 3.1970
10Y 3.84 3.89 9x12 3.30 3.36 CHF/PLN 3.3707
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
51 0 :,:Z 3,70 0,35
49 0,02 3,90 -
47 0,04 3,80 z:: 0%
45 0,06 3,70 - 355 0,25
' - -0,08 3,60 - 3,50 - 0,20
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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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