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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 koniunktury Sentix (pkt) kwi -12.8 -10.6 -17.3

12:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lut -0.9 -2.6(r) -1.8

3:00 CHN CPI r/r (%) mar 25 3.2 2.1

8:00 GER Eksport m/m (%) lut -0.3 1.3(r) -1.5

8:00 GER Import m/m (%) lut -0.1 3.3 -3.8

9:00 CZK CPlt/r (%) mar 1.7 1.7 1.7
Decyzja RPP (%) kwi 3.25 3.25 3.25

20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC 20.03.

8:00 GER CPI r/r final (%) mar 1.4 1.4 (p)

9:00 HUN CPlt/r (%) mar 25 2.8

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 6.04. 360 385

11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) lut -25 -1.3

14:00 POL M3 r/r (%) mar 6.0 5.8 5.6

14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.1 0.7

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.0 1.1

15:55 USA Indeks kon. konsumentéw Uni. Michigan kwi 78.3 78.6

(Pkt)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP. Spodziewamy sie, ze Rada pozostawi stopy bez zmian (wiecej czytaj w
sekgji analizy).

e Gospodarka globalna. Dzi$ o 20 zostang opublikowane Minutes z ostatniego posiedzenia Fed. W naszej opinii
moga one byé bardziej jastrzebie niz wskazywataby na to decyzja FOMC. Obok dyskusji na temat stanu amery-
kanskiej gospodarki, mozna oczekiwaé pojawienia si¢ w zapisie dyskusji watkéw dotyczacych réznicowania skali
zakupow aktywow przez Fed. Czy réznicowaé? Jaka powinna by¢ skala réznicowania? Jakie kryteria powinny to
warunkowac? Odpowiedzi na powyzsze pytania mozemy szuka¢ w poblikowanym wieczorem dokumencie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MF: 11 kwietnia zaoferowane zostang obligacje DS1023 oraz WZ0124 tacznie za 3,0-5,0 mid zt.

e Wielka Brytania: Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii spadta w lutym 2013 r. 0 2,2 proc. rdr, podczas gdy
miesigc wczesniej spadta o 3,1 proc., po korekcie.

e USA: Spadek optymizmu wéréd drobnych przedsigbiorcéw. W marcu 2013 r. wskaznik optymizmu spadt do 89,5
pkt. z 90,8 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.247 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.755 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.522 0.075

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Dzis decyzja RPP

Decyzja RPP ws. stdp procentowych zostanie ogtoszona po
potudniu. Naszym zdaniem RPP nie zmieni stép na kwiet-
niowym posiedzeniu i utrzyma nastawienie "wait and see”. W
komunikacie pojawi sie zatem stwierdzenie o monitorowaniu
danych i uzaleznieniu decyzji wtasnie od nadchodzacych
publikacji. Na kwietniowym posiedzeniu prawdopodobnie nie
zostanie nawet poddany pod gtosowanie wniosek o obnizke
stop procentowych. Gotebi cztonkowie na chwile wstrzymaja sie
z forsowaniem dalszych obnizek. Jak dtugo ta powsciagliwo$¢
bedzie trwa¢? Na konferencji prawdopodobnie prezes NBP
ztagodzi wymowe komunikatu, a wypowiedzi poszczeg6lnych
czlonkdw w kolejnych dniach jeszcze szerzej uchylg drzwi
do dalszych obnizek. Z perspektywy oczekiwan rynkowych
dzisiejsza decyzja RPP i komunikat moga okazaé sie jednak
nieco rozczarowujgce.

Co do dalszych perspektyw dla polityki monetarnej — spodzie-
wamy sie wznowienia cyklu poluzowania. Oczywiscie cigzko
wytypowaé doktadny moment zmiany pogladéw w centrum
RPP, jednak sygnaty z gospodarki powinny i tym razem prze-
chyli¢ szale w strone wznowienia cyklu obnizek stép. Jakich
sygnatéw sie spodziewamy? Przede wszystkim w kolejnych
miesigcach oczywiste stanie si¢ znaczne rozminiecie projekciji
NBP z realizacja Sciezek inflacji i PKB. Wbrew prognozom
ekspertow NBP gospodarka polska nie osiggneta dna cyklu
w IV kw, a dynamika PKB spadaé¢ bedzie w | kw. (mamy juz
niemal komplet danych). W Il kw. inflacja nie tylko jak zakfadali
ekonomisci NBP oscylowa¢ bedzie w | potowie roku wokét
1,5%, czyli dolnej granicy celu NBP, ale niebezpiecznie zblizy
sie do zera w Il kw. Same rozbieznosci prognoz i smutnej
rzeczywisto$ci wskazywa¢ beda na olbrzymig przestrzehn do
dalszych obnizek stép procentowych (nawet 75-100 pb wedtug
Reguly Taylora), a wiec i niepowodzenia zatozen komunikacji
Rady (niska projekcja miata przeciez zdja¢ oczekiwania na
dalsze ruchy RPP).
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Inflacja w Czechach bez niespodzianek, ale...

Inflacja w Czechach wyniosta w marcu 1,7% r/r — doktadnie
tyle ile przewidywat konsensus rynkowy i doktadnie tyle ile
wyniosta ona w poprzednim miesigcu. Co nas jednak interesuje
najbardziej to ceny zywnosci, ktére w Czechach wzrosty o 0,9%
m/m po spadku w poprzednim miesigcu o0 0,2%. Wstawienie tej
wartosci do modelu sugeruje, ze inflacja na cenach zywnosci
w Polsce powinna uplasowaé sie w okolicach +0,2% zamiast
+0,5% wskazywanych wczesniej wytacznie przez model polski
(dotgczenie do modelu inflacji w Czechach poprawia dopaso-
wanie modelu w sposéb systematyczny).

Z tej perspektywy szykuje sie wyrazne ryzyko w dét na infla-
cji w Polsce (tym bardziej, ze baza z poprzedniego miesigca
jest w obu krajach podobna, w obu przypadkach odnotowano
niewielki spadki). Ryzyko to potwierdza sig takze w przedmioto-
wych przekrojach zmian cen zywnosci — sita napedowg czeskiej
inflacji cen zywnosci byly produkty nabiatowe, ktére w Polsce sa
inherentnie stabilne, ceny pieczywa oraz ziemniakéw (z danych
MinRol wynika, ze w Polsce mimo wszystko co najmniej stabilne
w marcu). Dane targowiskowe nie wskazujg, aby taki schemat
miat sie powtérzy¢ w Polsce — tym samym +0,2% implikowane
obecnie przez model znajduje si¢ w zasiegu. Oznacza to mozli-
wo$¢ odczytu inflacji na poziomie 1,0% zamiast postulowanych
dotychczas przez nas 1,1%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ustanowit wczoraj nowe lokalne maksima. Przyczyny
wzrostéw tej pary walutowej powoli sie zmieniaja. Do tej pory
podstawowym zZrédiem wzrostéw byt stabszy dolar (efekt stab-
szych danych makro), obecnie dodatkowym zapleczem sg wzro-
sty euro, powodowane oswojeniem ryzyk strefy euro przez inwe-
storow (mozna nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze dotychcza-
sowa niepewnos$¢ zamienita sie w ryzyka, ktére mozna mniej
wiecej kwantyfikowaé, a wiec tez ograniczac). Dzi§ uwaga in-
westoréw bedzie skupiona na ,Minutes” FOMC (patrz nasz ko-
mentarz na pierwszej stronie). Nie widzimy potencjatu do nagtej
korekty na EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdéznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Kolejny dzieh na plusie, a notowania w ciggu dnia doszty do
1,31. Kolejne cele widzimy w FIBO 38,2% na dziennym (1,3110)
i skrzyzowaniu $redniej z dziennego i trendu z tygodniowego
(1,3150). Dotarli§my tym samym do strefy dos$¢ silnych oporéw.
Na dziennym oscylator wcigz ma przestrzen do wzrostéw, na
czterogodzinowym plateau i brak mozliwosci wzrostu oscylatora.
W takim uktadzie prawdopodobienstwo konsolidacji w okolicach
1,3050 - 1,3100 jest wysokie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN byt wczoraj stabilny w okolicach 4,12-4,13 tylko do se-
sji amerykanskiej. Wzrosty indekséw gietdowych i wzrosty ren-
townosci obligacji przetozyty si¢ na umocnienie ztotego ponizej
najnizszych pozioméw obserwowanych w range (4,1212 na ba-
zie intraday, 4,1258 na bazie close). Styszymy informacije o za-
granicznych inwestorach zainteresowanych kupnem polskiego
dtugu, a wiec sg oni takze potencjalnym zrédtem popytu na zto-
tego (z duzg dozg pewnosci mozemy stwierdzi¢, ze umocnienie
zlotego wraz z ostabieniem jena to nie koincydencja tylko wptyw
wylewajacych sie srodkéw finansowych z kraju kwitnacej wisni).
Dzisiejsze posiedzenie RPP bedzie prawdopodobnie mato eks-
cytujace. Ekscytacji tej prawdopodobnie nie odczuje takze ztoty,
tym bardziej ze ztamanie range moze podziata¢ jak woda na
miyn graczy technicznych (dzi§ specjalnie zachecamy czytelni-
koéw do zwr6cenia uwagi na analize techniczng ztotego).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,15

_0,4 =

-0,45

11-21-12 12-21-12 01-21-13 02-21-13 03-21-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie 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

Dokonato sie: range zostat ztamany od dotu, a EURPLN do-
tart wczoraj w ciggu dnia do 4,11 (zamkniecie 4,1140). Oscy-
lator wskazuje na cele ponizej 4,10, nawet 4,0575 (po drodze
4,0945). Wczoraj doradzali$my warunkowe zajecie pozycji short
(w zaleznosci od tego, czy range zostat ztamany). Poranne wy-
strzelenie EURPLN w okolice 4,1570 uruchomito pozycje short
na 4,1490 (S/L uciekt spod noza), a po ztamaniu range reduku-
jemy S/L do 4,1250 (FIBO z czterogodzinowego).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.045 3.08 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1298
2Y 29975 3.05 1M 3.2 3.3 USD/PLN 3.1696
3Y 3.02 3.07 3M 3.1 3.4 CHF/PLN 3.3863

4Y 3.06 3.11

5y 31 315 FRA__BID _ASK

6Y 3.145 3.21 1x2 3.16 3.21 EUR/USD 1.3080
7Y 3.2 3.26 1x4 3.14 3.20 EUR/JPY 129.53
8Y 3.255 3.32 3x6 3.01 3.06 EUR/PLN 4.1129
QY 3.31 3.37 6x9 282 2.86 USD/PLN 3.1439
10Y 3.355 3.41 9x12 2.79 2.83 CHF/PLN 3.3692
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




