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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

8:00 GER Eksport m/m (%) sty 0.5 0.2(r) 1.4
8:00 GER Import m/m (%) sty 0.6 -1.5 3.3
9:00 CzK CPI r/r (%) lut 1.8 1.9 1.7
9:00 CzZK PKB final r/r (%) Q4 -1.7 -1.7 -1.7
9:00 POL Publikacja raportu o inflacji NBP
8:00 GER CPI final t/r (%) lut 1.5 1.5 (p) 1.5
9:00 HUN CPlt/r (%) lut 3.1 3.7
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.20 0.70
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.5 0.1
15:00 USA Zapasy w przemysle m/m (%) sty 0.3 0.1

14.03.2013 CZWARTEK

Poczatek 2-dniowego szczytu UE

13:30 USA PPl m/m (%) lut 0.6 0.2
14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.6 1.5 1.7
14:00 POL M3 t/r (%) lut 5.3 5.0 45
14:00 POL Bilans na rachunku biezagcym (min EUR) sty -1685 -1547 -1204
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 12550 11999 10640
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700 12475 11852
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 9.03. 340
10:00 EUR CPI final t/r (%) lut 1.8 1.8 (p)
13:30 USA Empire State Index (pkt) mar 8.0 10.0
13:30 USA CPI m/m (%) lut 0.4 0.0
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 -0.1
14:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) mar 78.0 77.6
15:00 POL Wykonanie budzetu (ytd) lut 23.7%

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ kalendarz do$¢ ubogi - warto przyjrze¢ sie odczytowi inflacji na Wegrzech, ktéry
umozliwi nam kolejne przyblizenie wyniku polskiego wskaznika (komentarz po wczorajszych danych z Czech czytaj
w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Marcowa projekcja NBP pokazata przestrzen do bezpiecznego ciecia stép procentowych, dlatego RPP
dokonata gtebszej obnizki. Dalsze obnizki stop mozliwe, gdyby sytuacja gosp. odbiegta od prognoz z projekcji. RPP
chciataby $cislej zwigza¢ decyzje z kolejnymi projekcjami NBP.

e Chojna-Duch: Obecny poziom stép procentowych jest akceptowalny, a granica dla obnizek stop wydaje sie niemal
ostateczna.

o Zielinska-Gtebocka: RPP nie zamkneta sobie furtki dla ewentualnej korekty stép procentowych, dlatego nie zmie-
nia swojego fagodnego nastawienia. Taktyka ,wait and see” jest jednak obecnie uzasadniona, a stabilno$¢ stép
takze jest wartoscia.

o Gilowska: Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w perspektywie kilku najblizszych miesiecy stopy procentowe juz
sig nie zmienia.

e Raport o inflacji NBP: W 2013 i 2014 roku inflacja wyniesie 1,6 procent, a w 2015 nieco spowolni do 1,5 procent,
gtosi centralna $ciezka projekcji NBP (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.500 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.070 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.021 0.000

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Marcowa projekcja inflacyjna: niski wzrost w
warunkach stabilnej inflacji

Zaprezentowany w dniu wczorajszym najnowszy Raport o
Inflacji przynosi rewizje wczesniejszych prognoz na 201312014
rok oraz pierwsze przewidywania na 2015. Zreby nowej projekcji
zostaly zaznaczone w komunikacie po ostatnim posiedzeniu
RPP. Zgodnie z nimi, inflacja bedzie w kolejnych kwartatach
najprawdopodobniej pozostawac ponizej celu NBP, w okolicach
1,5%, a wzrost gospodarczy dopiero w 2015 roku powréci do
poziomu potencjalnego. Odchylenia od poprzedniej projekcji
zawdzieczaé nalezy, z jednej strony, dramatycznemu wyhamo-
waniu tempa wzrostu cen energii, a z drugiej - zrealizowaniu
sie negatywnych ryzyk zwigzanych ze spadkiem konsumpcji
prywatnej.
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Niemal idealnie ptaska $ciezka inflacji w kolejnych kwartatach
(budzgca watpliwosci przede wszystkim w kontekscie prze-
szlego zachowania sie tego wskaznika i to nie tylko w Polsce),
jest zasadniczo przypadkowa i wynika ze splotu spadajacych
cen zywnosci, gtebokiego i jednorazowego spadku cen energii
na poczatku 2013 (redukcja cen gazu i ograniczona skala
wzrostu cen elektrycznos$ci) oraz w dalszym ciggu spadkowej
Sciezki inflacji bazowej, ktérej dotek (ok. 0,5%) przypada na
moment wygasniecia podwyzek podatku VAT w 2014 r. (projek-
cja zaktada brak zmian obowigzujgcych polityk). Pozostawienie
stawek VAT na obecnych poziomach, krok kuszacy z punktu
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widzenia celéw fiskalnych, jest tutaj oczywistym czynnikiem
ryzyka.

Projekcja zaktada, ze dno obecnego spowolnienia miato
miejsce w IV kwartale 2012 roku, za$ obecny kwartat jest
poczatkiem ozywienia. Proces wychodzenia ze spowolnienia,
jak warto odnotowagé, jest U-ksztattny (jak w latach 2001-2003),
a nie V-ksztattny (jak w latach 2009-2010), co zgodne jest z
diagnoza dotyczacg mechanizmu spowolnienia. Diagnoze te
(zatamanie konsumpcji prywatnej przy braku zewnetrznych
impulséw popytowych) podzielamy, jak wielokrotnie podkre-
Slalismy w naszych publikacjach. Wzrost gospodarczy, przy
spadkach inwestycji publicznych i prywatnych az do 2014
roku, generowany bedzie przez stabngcg kontrybucje eksportu
netto oraz powr6t konsumpcji prywatnej i publicznej na $ciezke
wzrostu. Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na to, ze bilans
ryzyk dla zaprezentowanej $ciezki wzrostu nie jest (wbrew
symetrycznosci wachlarza) zrownowazony. Negatywne ryzyka
- pogtebienie recesji w strefie euro lub brak ozywienia, wigksza
skala zacie$nienia fiskalnego - sa realne. Z drugiej strony, w
Swietle zaskakujaco dobrego wyniku inwestycji w IV kwartale
poprzedniego roku (napedzanego przez naklady przedsie-
biorstw na maszyny i urzadzenia), nalezy naszym zdaniem do
bilansu ryzyk dotaczy¢ mozliwos¢ nizszych od zaktadanych
w projekcji spadkéw inwestycji ogétem (ujemna kontrybucja
inwestycji publicznych wydaje sie niezagrozona przynajmniej w
tym roku).

Pewng uwage w towarzyszacej prezentacji dyskusji poswie-
cono tempu wzrostu potencjalnego produktu, ktére - wobec
niskich inwestycji publicznych i prywatnych oraz wygasajacej
kontrybucji czynnikéw demograficznych i pracy - napedzane
bedzie w sposéb rosnacy przez produktywno$¢ czynnikow
produkgji (Total Factor Productivity). Wobec braku konsensusu
w kwestii wptywu cyklicznych spowolnien na TFP, zatozenie
to wydaje sie byC czynnikiem ryzyka. Jezeli spowolnienie
nie przyniesie postulowanych efektéw, nizsze bedzie tempo
wzrostu potencjalnego PKB, a co za tym idzie - réwniez luka
popytowa. Taki scenariusz oddziatuje w kierunku wyzszej od
zakfadanej $ciezki inflacji.

Zaprezentowana $ciezka inflacji wskazuje, ze RPP w horyzon-
cie projekcji inflacyjnej moze balansowa¢ na granicy wypetnie-
nia konstytucyjnego mandatu stabilnosci cen (2,5% plus minus
1pp.). Co prawda zbyt niska inflacja uznawana jest zwykle za
mniej dotkliwy wynik prowadzenia polityki monetarnej niz inflacja
za wysoka, to jednak wnioskowanie takie w Srodowisku niskiego
wzrostu gospodarczego moze nie by¢é uprawnione. Mozna tym
samym zaryzykowac stwierdzenie, ze przechodzac do fazy wait-
and-see RPP po czesci zaakceptowata fakt, ze zaprezentowana
Sciezka inflacji bedzie trudna do realizacji. Stad wydaje nam sie,
ze ryzyka dla przysztych decyzji RPP lezg przede wszystkim po
stronie wzrostu i to wtasnie na nie w pierwszej kolejnosci Rada
bedzie reagowaé (w tym kontek$cie dgzenie ,do $cislejszego
zwigzana przysztych decyzji z projekcjami”, ktére wyrazit prezes
Belka, wydaje sie nam jak najbardziej naturalne). Jest to tym
bardziej prawdopodobne, ze zmorg modeli prognostycznych jest
zwykle pogtebianie pesymizmu w dolnych punktach zwrotnych
cyklu koniunkturalnego - tym mankamentem obcigzona moze
by¢ réwniez projekcja NBP. Stad waga publikacji dotyczgcych
sfery realnej bedzie w najblizszych miesigcach spora; zasko-
czenia inflacja moga by¢ natomiast traktowane asymetrycznie
(mozna nawet pokusic¢ sie o stwierdzenie, ze RPP moze zauwa-
zat tylko niespodzianki zwigzane z wyzszym tempem wzrostu



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

cen). Uwazamy, ze z uwagi na prawdopodobnie nadmierny pe-
symizm wyrazony w projekcji (w szczegélnosci dotyczy to takze
do$¢ odwaznego przetozenia luki popytowej na inflacje, ktérego
w takiej skali jeszcze nigdy nie obserwowalismy), ciezko bedzie
go wyprzedzi¢ przez faktyczne publikacje. Tym samym RPP za-
konczyta juz cykl obnizek stoép procentowych.

Po inflacji w Czechach nie zmieniamy sza-
cunku inflacji w Polsce

Inflacja w Czechach wzrosta w lutym o 0,1% m/m (konsensus
rynkowy 0,2%) oraz 1,7% r/r. Oznacza to spadek inflacji z 1,9%
odnotowanych w styczniu. Presje na wzrost cen wywarty przede
wszystkim ceny paliw oraz elementy koszyka zwigzane z wypo-
sazeniem mieszkania. Po bardzo wysokim wzro$cie w poprzed-
nim miesigcu (+2,7% m/m) nastgpita korekta w doét na cenach
zywnosci do -0,3% m/m i trzeba przyznaé, ze jest to wynik wy-
raznie z lewego ogona rozktadéw wzrostéw cen; w tym kontek-
Scie publikacja inflacji czeskiej niesie ryzyko w dét (w ujeciu mo-
delowym prognoza cen zywnosci przesuwa sie o 0,2pp. w dot
w stosunku do prognozy dokonanej wytgcznie na danych krajo-
wych).

Przeglad zmiennosci cen poszczegélnych elementéw koszyka
zywnosciowego w Czechach (w miare dostgpnosci danych) su-
geruje, ze wyniki sg w duzej mierze zbiezne z danymi dostar-
czanymi przez Ministerstwo Rolnictwa. Dodatkowo nasza pro-
gnoza 0,5% jest w sensie warunkowym (biorgc pod uwage réw-
niez tempo wzrostu cen odnotowane w styczniu - ta kategoria
ma tendencje do autokorelacji) zbiezna z historig szeregu.
Reasumujac, ryzyko po publikacji inflacji w Czechach plasuje
sie nieznacznie w dét (na taka wtasnie ewentualno$¢ wskazy-
walismy takze bazujgc wytacznie na danych polskich). Ryzyko
to jest jednak na tyle mate, ze nie decydujemy sie na jego bez-
posrednig kwantyfikacje w postaci zmiany prognozy inflacji w
Polsce - zostajemy przy 1,6%.
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EURUSD fundamentalnie

Poczatek tygodnia zgodnie z oczekiwaniami okazat sie spokojny
na parze EURUSD, ktéra pozostawata w przedziale 1,295-1,305.
Do srody kalendarz publikacji jest do$¢ ubogi, co sprawia, ze na
rynku odbijajg sie echa zesztotygodniowych wydarzen (przede
wszystkim $wietne payrolle i obnizka ratingu Wtoch przez Fitch).
W tych okolicznosciach euro radzi sobie catkiem niezle, cho¢ po
nowej porcji danych zza oceanu w $rode i pigtek (ktérych bespo-
Srednie wsparcie dla dolara jest znowu zauwazalne) caty tydzien
ma szanse zakonczy¢ sie na nizszych poziomach EURUSD.

Wycena EURUSD wazg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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*Wykres przedstawia rdnice pomiedzy przeskdowanym (Srednigi odchveniem
standardowymkursem EJRUSD aprzeskalowang raznicazy EUR IRS oraz 24 USD IRS,
Taka sztuczna miarapokaadje czv ELIRUSD jest niedowarhosd owany (minus) lub
preevwartosciomwany (plusiwegledem pogdomu implilkowanego presz dvspardet,
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EURUSD technicznie

W zasadzie bez zmian. Na tygodniowym wykresie perspektywa
negatywna (kolejny nagrobek ponizej linii trendu i $rodka Bollin-
gera - powtorzy sie czarna $wieca z konca lutego?). Cel ruchu
na razie podtrzymujemy na 1,2727, silna strefa wsparcia 1,29-
30. Na dziennym notowania probuja konsolidowa¢ (podstawa
czwartkowej biatej Swiecy wybronita sig), potwierdza to lekki dryf
w gore oscylatora. Bezposrednie wsparcie na 1,2966, MA200 na
1,2868. Widzimy konieczno$¢ solidnego impulsu fundamental-
nego, aby zepchngé notowania w dét. Konsolidacje cze$ciowo
potwierdza wykres 4h, gdzie notowania tworza wyrazny range
1,2966-1,3142 po wybiciu z kanatu deprecjacyjnego. Niemniej
MAS5S5 stawiata wczoraj bardzo solidny opdr i range ten istotnie
zawezyta. Oznacza to, ze dolna granica range moze byé dzi$

powaznie zagrozona.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Poniedziatek przyniést wiele komentarzy ze strony czionkow
RPP, ktore wydaje sie jednak, ze byly bardziej potrzebne przed
zaskakujaca marcowa decyzjg. Nikt juz wiasciwie nie kwestio-
nuje przerwy w cyklu poluzowania i wypowiedzi cztonkow RPP
wskazujg jedynie na osiggnigcie sporego konsensusu w tej spra-
wie. Na parze EURPLN ciagle odbija sie jednak sama decyzja
- w poniedziatek ztoty poruszat sie raczej na poétnoc, nie przebi-
jajac jednak przedziatu 4,12-4,15. Takiej stabilizacji mozna spo-
dziewa¢ sie do czwartkowej publikacji inflacji (po wczorajszych
danych z Czech nie zmieniamy naszej prognozy - wigcej czy-
taj w sekcji analizy), a prawdopodobnie nawet do danych z re-
alnej gospodarki (18-19.03. rynek pracy i sektor przemystowy)
- niska inflacja przestaje by¢é bowiem zaskoczeniem (np. czytaj
w komentarzu dot. projekcji inflacyjnej), za$ perspektywy (m.in.
dla RPP) wyznacza¢ bedzie coraz silniejf moment i skala odbicia
wzrostu gospodarczego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Co nie chce spadac¢...bedzie rosto. Brak dalszego ruchu na potu-
dnie przez 4,1174 poskutkowat silng korekta w gore (doktadnie
tak jak wskazywaliSmy), ktéra zatrzymata sie na MA200 z wy-
kresu dziennego. Tym samym potwierdzit sie tez uformowany
range (4,1174-4,1510). Wydaje nam sig, ze do czasu jakiego$
impulsu fundamentalnego notowania bedg wtasnie w tym pa-
$mie konsolidowaé. Podtrzymujemy, ze ztamanie dolnego ogra-
niczenia moze poskutkowac¢ solidnym ruchem nawet do 4,0575
(jest to 61,8% Fibo a wiec ostatnia granica oddzielajgca korekte
spadkowa od zmiany trendu na spadkowy). Piszemy to tym nie-
przypadkowo. Na 4h notowania osiagnely gérne ograniczenie
spadkowego kanatu, ruch w dét jest bardzo prawdopodobny.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.36 3.39 ON 3.3 3.4 EUR/PLN 4.1390
2Y 3.4175 3.47 M 3.3 3.5 USD/PLN 3.1828
3Y 3.475 3.53 3M 3.2 3.4 CHF/PLN 3.3475
4Y 3.5349 3.58
5Y 359 364 FRA _BID _ASK
6Y 3.635 3.70 1x2 3.35 3.40 EUR/USD 1.3042
7Y 3.68 3.74 1x4 3.35 3.41 EUR/JPY 125.57
8Y 3.725 3.79 3x6 3.32 3.38 EUR/PLN 41378
QY 3.77 3.83 6x9 3.25 3.31 USD/PLN 3.1725
10Y 3.82 3.87 9x12 3.24 3.29 CHF/PLN 3.3508
WIBOR 3Mil1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
51 1 c01 350 .
4,9 345 -
0,05 2,65
4,7 3,40 2
e LT 3,55
3,30 3,50
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3,25 3,45
g1 3 3,40
3,15 3,35
mia 310 330 -
3,3 : - - : —L-z 305 35 o
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Asset swapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
45 150 g 113,0
4 [ 1125
35 — sae 112,0
3 s 111,5
25 . ws 111,0
2 | H 110,5
15 I I . I 5 105 10,0 109,75
1 Ly 1095 109,22
3,5 93 09,0 108,61
] ;15 ao 108,5
1 2z 3 4 5 & 7 8 9 10
a5 : : : - . 108,0 :
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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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