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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

04.03.2013 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
05.03.2013 WTOREK

9:50 FRA PMI w usługach final (pkt) lut 42.7 42.7 (p) 43.7
9:55 GER PMI w usługach final (pkt) lut 54.1 54.1 (p) 54.7

10:00 EUR PMI w usługach 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 Sprzedaż detaliczna m/m (%) sty 0.3 -0.9 ( r) 1.2
16:00 USA ISM w usługach (pkt) lut 55.0 55.2 56.0

06.03.2013 ŚRODA
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 Główne wyniki projekcji inflacyjnej

14:15 USA Wskaźnik zatrudnienia ADP (tys.) lut 170 215 ( r) 198
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) sty -2.2 1.3 ( r) -2.0
20:00 USA Beżowa Księga mar

07.03.2013 CZWARTEK
JPY Decyzja BoJ (%) mar 0.10 0.10 0.10

12:00 GER Zamówienia w przemyśle 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 (bln USD) sty -42.6 -38.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.03 355 344

08.03.2013 PIĄTEK
CHN Eksport r/r (%) lut 7.1 25.0

0:50 JPY PKB kw/kw SAAR final (%) 4Q 0.2 -0.4
12:00 GER Produkcja przemysłowa 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

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka globalna. Dziś o 13:45 zostanie ogłoszona decyzja EBC, zaś o 14:30 zaplanowana jest comie-
sięczna konferencja Draghiego - nasz komentarz czytaj w sekcji analizy.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Rada Polityki Pieniężnej na środowym posiedzeniu obniżyła stopy procentowe o 50 pb, referencyjna stopa pro-
centowa NBP wynosić będzie od czwartku 3,25 proc. w skali rocznej. Marcowa decyzja RPP jest dopełnieniem
rozpoczętego cyklu łagodzenia, a skala obniżek pozwoli na kształtowanie się inflacji w pobliżu celu w średnim
okresie i jednocześnie sprzyja ożywieniu polskiej gospodarki. Wg projekcji inflacja w 2013 roku z 50 proc. prawdo-
podobieństwem - przy założeniu, że stopy procentowe nie ulegną zmianie - znajdzie się w przedziale 1,3-1,9 proc.,
a dynamika wzrostu PKB w przedziale 0,6-2,0 proc. (więcej czytaj w sekcji analizy).
• Belka: 50-punktowa obniżka stóp, której RPP dokonała w marcu, dopełnia cykl łagodzenia polityki pieniężnej.
Teraz Rada przechodzi do trybu "wait and see". Marcowa obniżka stóp była „postawieniem kropki” po serii obniżek,
ale RPP nie zamyka sobie furtki do dalszych obniżek, które jednak będą możliwe tylko jeśli sytuacja gospodarcza
będzie odbiegać od projekcji NBP.
• Na posiedzeniu RPP w środę 6 marca, na którym doszło do obniżki stóp procentowych o 50 pb, byli wszyscy
członkowie RPP.

Decyzja RPP (10.04.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.459 0.008
USAGB 10Y 1.934 -0.007
POLGB 10Y 4.066 -0.080
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dziś decyzja EBC

Decyzja EBC zostanie ogłoszona o godzinie 13:45 zaś dużo
bardziej interesująca konferencja po posiedzeniu odbędzie
się o 14:30. Co prawda konsensus rynkowy ustawiony jest
na brak zmian stóp procentowych (stopa refi na poziomie
0,75%), to jednak niektórzy duzi gracze rynkowi sugerują, że
prawdopodobieństwo obniżki stóp procentowych jest spore.

Uważamy, że nie dojdzie do zmian stóp procentowych gdyż: 1)
projekcja inflacyjna nie będzie w stanie pokazać inflacji istotnie
poniżej 2% (projekcje ECB mają to do siebie, że niechętnie są
ściągane w dół, tym bardziej że ostatnio EURUSD zanegowało
trend aprecjacyjny, uznawany wcześniej za nieuchronny), 2)
wskaźniki koniunktury powoli, ale poprawiają się (obniżki stóp
procentowych nie są w stanie rozwiązać problemu heteroge-
niczności wzrostu w strefie euro), 3) obniżka stóp procentowych
nie była komunikowana przez poszczególnych członków ECB
(ostatnie posiedzenie wprost sugerowało, że bank zakończył
obniżki stóp procentowych i jego priorytetem jest udrożnienie
kanałów transmisji monetarnej), 4) w porównaniu do historycz-
nych doświadczeń, skala pogorszenia warunków finansowych
po pacie wyborczym we Włoszech nie jest znaczna.

Naszym zdaniem konferencja zostanie zdominowana proble-
mem Włoch i wynikającą z niego blokadą dla programu OMT
(brak rządu wyklucza Memorandum of Understanding pomię-
dzy krajem i KE i tym samym wyklucza zobowiązanie do kon-
solidacji fiskalnej/programu pomocowego, ergo wyklucza OMT).
Jest naszym zdaniem za wcześnie, aby Draghi zaproponował
nowe rozwiązanie dla problemów politycznych strefy euro. Do-
datkowo, prawdopodobnie da swoim krajanom czas na rozwią-
zanie własnych problemów przy wykorzystaniu typowej ścieżki
legislacyjnej (rząd techniczny wcale nie jest taki nieprawdopo-
dobny jak wcześniej mogło się wydawać - stawka dla opozycji
jest spora, co pokazały drugie wybory w Grecji i mimo wszystko
mniejsze poparcie dla ruchów radykalnych). Co do obniżek stóp
spodziewamy się co najwyżej zapowiedzi możliwości ich obniżki
(choć bardzo okrągłymi słowami), gdyby EURUSD wznowił trend
aprecjacyjny (mało prawdopodobne) lub wskaźniki koniunktury
zawróciły.

RPP kończy cykl „z przytupem”

RPP zaskoczyła kontestujący szansę dalszych obniżek w
Polsce rynek obniżając stopy o 50pb do poziomu 3,25%, czyli
najniższego poziomu w historii. Taki ruch naszym zdaniem
uzasadniony jest stanem gospodarki (recesja w popycie
wewnętrznym i konsumpcji, spadek inflacji poniżej celu). Ocze-
kiwaliśmy obniżki o 25pb, jako poziom docelowy konsekwentnie
prognozowaliśmy natomiast 3,25%.

RPP umieszczając w komunikacie zdanie: „Marcowa decyzja
stanowi dopełnienie rozpoczętego w listopadzie 2012 r. cyklu
łagodzenia polityki pieniężnej” dość jednoznacznie wskazała
na zakończenie cyklu poluzowania monetarnego. Taka inter-
pretacja komunikatu została zresztą potwierdzona w czasie
konferencji. Wtedy to prezes Belka użył nawet frazy "wait and
see". Co prawda przejście do takiej fazy nie jest jeszcze zwykle
uważane za definitywny koniec ruchów na stopach procento-
wych, jednak czytając między wierszami odnosimy wrażenie, że
dla innego scenariusza nie ma po prostu w Radzie większości
i większość taka prawdopodobnie się nie zbierze. RPP decyzję

swoją uzasadniała przede wszystkim wskazaniami projekcji
inflacyjnej - w całym horyzoncie projekcji inflacja kształtuje
się poniżej celu NBP, co w świetle mandatu Rady stwarza
przestrzeń do obniżek stóp. Wzrost gospodarczy odbija bardzo
wolno. Prognoza dynamiki PKB na 2013 została zrewidowana
w dół do 1,3% z 1,5% r/r. Wyniki projekcji prezentujemy poniżej.

W skutek decyzji złoty osłabił się, rentowności obligacji spadły
od 6 do kilkunastu pb (najwięcej oczywiście te najkrótsze).
Wznowienie cyklu przez RPP wydaje się mało prawdopodobne
(na konferencji zostało wyraźnie wskazane, że odchylenie
od wskazań projekcji będzie musiało być „znaczne”, aby
spowodować zmianę w sposobie myślenia RPP). Rada wzięła
już poprawkę na spadek inflacji poniżej celu, słabe pierwsze
półrocze, a nawet na bardzo płaską poprawę wzrostu w drugiej
połowie roku. Przeciw wznowieniu cyklu przemawiają również
względy reputacyjne.

Wczorajszy komunikat powinien ograniczyć oczekiwania co
do dalszych obniżek. Ogłoszony koniec cyklu w perspektywie
najbliższych miesięcy sprzyjać powinien wystromieniu krzywej
dochodowości. Tendencję tę wspierać powinny również trendy
globalne (ożywienie w USA) i naszym zdaniem realnie lepsza
druga połowa 2013 w polskiej gospodarce. 150 punktów
procentowych obniżek stóp to skala naszym zdaniem wystar-
czająca przede wszystkim do wsparcia konsumpcji w drugiej
połowie roku oraz wsparcia inwestycji prywatnych (krzywa
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popytu na kredyt nie jest pionowa).

Należy podkreślić, że RPP poprzez swoją decyzję uatrakcyj-
niła (poprzez zwiększenie stromizny krzywej) dłuższe papiery
i prawdopodobnie dała argument części inwestorów zagranicz-
nych przeciw opuszczaniu polskiego rynku obligacji. Zwiększe-
nie tzw. roll-down może sprzyjać również wydłużeniu duration
przez polskich inwestorów. Tu jednak uwaga na perspektywę
dłuższą (wzrost długich stóp), do której odnosimy się w poprzed-
nim akapicie.
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EURUSD fundamentalnie
Wczorajszy dzień przyniósł nasilenie niepewności w strefie euro,
co pozwoliło EURUSD na kontynuację trendu spadkowego (choć
zmiana nie była spektakularna - dziś otwarcie poniżej 1,30). Brak
rozwiązania sytuacji politycznej we Włoszech wywołał pierwsze
decyzje agencji ratingowych - agencja DBRS obniżyła rating
Włoch pozostawiając negatywną perspektywę. Był to główny
czynnik ważący na zmianach EURUSD wspierany także przez
komentarze Fishera z Fed o „ bardzo złej sytuacji w Europie”
i kontynuacji dobrych publikacji z USA (wczoraj ADP i Beżowa
Księga). W nocy agencja S&P podniosła perspektywę ratingu
Portugalii z negatywnej do stabilnej, co pozwala EURUSD na
niewielkie odreagowanie, które może być kontynuowane aż do
konferencji EBC. Sama decyzja nie powinna przynieść niespo-
dzianki, na konferencji na pewno pojawi się temat Włoch i po-
wróci temat EURUSD. Oczekiwania na podjęcie konkretnych
działań ws. rozwiązania pata politycznego blokującego efektyw-
ność OMT mogą okazać się płonne i wyznaczyć kierunek zmian
na kolejne dni (piątkowe dane z rynku pracy USA tylko go przy-
pieczętują).

EURUSD technicznie
Zakończenie korekty przyszło szybciej niż oczekiwaliśmy (wah-
nięcie intraday doszło do 1,3080), a EURUSD wznowił spadki,
wracając do kanału deprecjacyjnego widocznego na wykresie
4H i znajdując skuteczne wsparcie na 1,2960 (ponownie w
tym miesiącu). 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-
ści spodziewalibyśmy się wyrównania i przebicia wczorajszego
minimum. Dla korekt spadkowych ograniczenie wyznaczamy na
1,3080 i 1,3142.

Wsparcie Opór
1,2960 1,3200
1,2855 1,3142
1,2727 1,3080
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN osłabił się znacznie tuż po decyzji RPP (i nie do końca
zdyskontowany fakt samej obniżki stóp i niezdyskontowany efekt
cięcia o 50pb.) osiągając intraday poziom 4,16. W dalszej części
dnia i po konferencji (RPP zakończyła cykl obniżek stóp) złoty
nieznacznie się umocnił (4,1450-4,15). Uważamy, że osłabie-
nie jest chwilowe i w perspektywie kolejnych dni złoty powinien
zyskiwać. Zaważą przede wszystkim lepsze dane makroekono-
miczne z kraju i zza granicy, co pozwoli na rewizję oczekiwań
rynkowych na ścieżkę stóp w górę. W czasie dzisiejszej kon-
ferencji ECB walutą może nieco pobujać. Niemniej wydaje się
nam, że ryzyka rozłożone są raczej w kierunku mocniejszego
złotego, gdyż w najgorszym scenariuszu ECB nie zrobi i nie po-
wie nic (konsensus tuż po wyborach we Włoszech), co do tej
pory nie miało wpływu na złotego (a nawet lekko pozytywny).
Każdy inny scenariusz (więcej pieniądza lub dysparytet bardziej
korzystny dla PLN) to scenariusz jednoznacznie pozytywny dla
złotego.

EURPLN technicznie
Niespodzianka po stronie fundamentalnej (zaskakująca decyzja
RPP) wybiła EURPLN z trendu spadkowego i cofnęła EURPLN
w okolice średnich: pomimo długiego wąsa intraday (sięgają-
cego 4,1640), dzień zamknął się poniżej MA200, a na wykre-
sie 4H wykres dotarł do MA55 i pozostaje tam od połowy po-
przedniego dnia. Perspektywa wydaje się w dalszym ciągu spad-
kowa (trendy są w mocy, a kanał spadkowy na 4H jest dosko-
nale nienaruszony), choć należy zachować ostrożność (oscyla-
tor zawraca). Układ celów uległ naturalnie przesunięciu. Wspar-
cia dla EURPLN wyznaczymy teraz na 4,1410 (dzienne MA55),
4,1360 i 4,1281 (dwa dzienne FIBO), mocny opór wiązać należy
z górną granicą kanału spadkowego na 4H i dziennym MA200
(4,1500/15).

Wsparcie Opór
4,1260 4,1823
4,1231 4,1550
4,1171 4,1500
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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 1M 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 3.595 3.65 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 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

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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