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e Stabe dane makroekonomiczne z Polski wspierajg oczekiwania na obnizki stép procentowych,
e Krajowy rynek dtugu pozostanie silny,
e Przestrzen do dalszych zwyzek na gietdzie staje sie coraz bardziej ograniczona — rosnie ryzyko korekty.

Otoczenie rynkowe

Seria ostatnich danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki wskazuje na to, ze gospodarka wchodzi w faze silnego
spowolnienia. Do tej pory RPP dos¢ wyraznie akcentowata ten problem i pomimo podwyziszonego poziomu inflacji
(przy pierwszych decyzjach o obnizkach stép procentowych) decydowata sie na redukcje stop procentowych. Po styczniowym
posiedzeniu zostat wystany do rynku jasny sygnat, ze dalsze tagodzenie polityki pienieznej ma tryb warunkowy
»jesli naptywajace informacje bedg potwierdzaty trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji
inflacyjnej bedzie ograniczone”. Majac na uwadze spetnienie sie tych dwdch warunkéw, gdyz coraz silniej wyhamowujaca
gospodarka mocno wptywa na obnizenie wskaznika inflacji, powstaje przestrzen do redukcji stop. O ile jeszcze przed kilkoma
miesigcami widoczny byt silny wptyw na roczne tempo wzrostu cen konsumenckich, czynnikéw o charakterze podazowym
(na ktére RPP nie miata wptywu) to ich ustgpienie w warunkach braku istotnej presji popytowej na wskaznik inflacji przektada
sie na silne obnizenie inflacji. Jednoczesnie wraz z pogorszeniem koniunktury gospodarczej negatywnie zmienia sie sytuacja
na rynku pracy.

Rynek dtugu: A jednak stopy w dét i to juz w lutym?

To wszystko powoduje, ze kolejna obnizka stop procentowych mogtaby nastgpi¢ juz na najblizszym posiedzeniu w lutym
(5-6 luty). Poczatek miesigca moze uptywaé pod znakiem oczekiwania na decyzje RPP w sprawie stép procentowych,
a w zasadzie na oczekiwang obnizke, ktorg wiekszos¢ rynku zaktadata juz wczesniej, a jedyna rozbiezno$¢ dotyczyta i nadal
moze dotyczy¢ samego momentu dokonania jej. Majgc na

uwadze znaczenie komunikacji z rynkiem, ktéra zawodzita o Realne stopy procentowe, a produkcja przemystowa
przed kilkoma miesigcami to raczej trudno spodziewac sie, .
aby po tak jasnym trybie warunkowym (ktéry zostat 6%
spetniony) Rada nie zdecydowata sie na powiedzenie ,B” 3%
(po tym jak powiedziata ,A”). W ostatnich dniach 4%
przewodniczacy Rady zaznaczyt, ze jednym z czynnikdw, 3%
ktéry jest brany pod uwage przy ksztattowaniu polityki 2%
pienieznej jest wywazenie miedzy utrzymaniem dodatniej 1%
realnej stopy procentowej, a niedopuszczeniem do zbytu 0%
duzego dysparytetu stdép procentowych pomiedzy Polska, 1%
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zera. Metoda matych cie¢ (po 25 pb.) w potaczeniu
z faktem, ze bylo zasygnalizowane, ze moze nastgpic
przerwa w fagodzeniu polityki pienieznej odczytujemy Dysparytet stop procentowych Polska-Strefa Euro,

jako ograniczona przestrzen do dalszych redukcji stéop 6,0 adwuletnie obligacje skarbowe - 15
procentowych. Natomiast fakt, ze RPP chce utrzymacd
realne stopy procentowe na dodatnim poziomie
(w latach 2008-2009 oscylowaty one wokdt zera,
ale uwarunkowania makroekonomiczne byty bardziej
niekorzystne) stwarza teoretycznie dos¢ duzg przestrzen
do redukcji stop procentowych (po ostatniej obnizce
realne stopy procentowe wynoszg ok. 1,54%). Natomiast
zwrécenie uwagi na dysparytet stép procentowych
pomiedzy Polska, a Strefg Euro to wskazanie, ze dalsze
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zmniejsza sie i wynosi 3,25 pp.
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Zmiana udziatu w krajowym SPW poszczegélnych Popyt na bony pieniezine NBP
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Oczekujemy, ze RPP jeszcze dwukrotnie obnizy stopy procentowe po 25 pb. do 3,50% i na tym cykl zostanie zakorczony.
Rynek w tej sprawie jest podzielony i naszym zdaniem bedzie rozczarowany samg skalg obnizek stép. Sytuacja na krajowym
rynku dtugu w duzej mierze zalezy obecnie od inwestorow zagranicznych, wynika to z dwéch wzgledow:

e Po pierwsze ich zaangazowanie jest na historycznie wysokim poziomie 36,1% (w krajowym SPW),

e po drugie z punktu widzenia krajowych inwestoréw obecne ceny s3 wysokie.

Znaczenie inwestordw zagranicznych odzwierciedlajg takze wyniki pierwszego przetargu obligacji w 2013 r., gdy przy niskiej
obecnosci inwestordw zagranicznych popyt nie byt duzy, a ceny nizsze niz na rynku wtédrnym. Wdwczas przyczynito to sie
do lekkiej korekty. Klimat na rynku dtugu poprawit nastepny przetarg, gdy widoczna byta duza aktywnos¢ ze strony inwestoréw
zagranicznych. Do tego dochodzg gorsze od oczekiwan dane makroekonomiczne, ktdre sprzyjajg tagodzeniu polityki pieniezne;j.
Rynek wydaje sie wliczyt w cene obnizke stép procentowych. Ewentualna korekta na rynku w razie, gdyby Rada
nie zdecydowata sie na obnizke stép bytaby jednak prawdopodobnie ograniczona. Istotne bedzie rdwniez otoczenie
zewnetrzne. Widoczny wzrost apetytu na ryzyko i co za tym idzie zmiana sytuacji na rynkach bazowych moze sprzyjac
korekcie na polskim dtugu. Tani pienigdz z LTRO w najblizszej przysztosci zacznie by¢ zwracany. Pierwszy termin zwrotu
Srodkoéw z grudniowego (2011) LTRO (o wartosci 489 mld EUR) jest okreslony na 30 stycznia br., a z lutowej operacji LTRO
(z 2012 r.; o wartosci 530 mld EUR) zwrot $Srodkdw mozliwy jest poczawszy od 27 lutego. Nie spodziewamy sie jednak,
aby banki zrezygnowaty z taniego finansowania. Mozliwo$¢ dokonania wczesniejszego zwrotu czesci Srodkéw moze by¢
czynnikiem dla korekty obligacji w pierwszej kolejnosci panstw uznawanych za bezpieczne przystanie. Przy czym zwroty
nie powinny by¢ ,lawinowe”. Bedzie to czynnik wywierajgcy wptyw gtéwnie na rynki bazowe i roztozone w czasie. Presja nie
powinna by¢ znaczgca. Rentownosci polskich obligacji bedg wspierane rozbudzonymi oczekiwaniami na dalsze obnizki stop
procentowych. Spodziewamy sie , ptaskiej” korekty i zawezenia spreadéw miedzy polskimi i niemieckimi obligacjami.

Rynek akcji: Inwestorzy kupuja poprawiajace sie perspektywy

Pewne symptomy ozywienia wida¢ w najwiekszych gospodarkach, m.in. w publikacji Chicago Fed NAI, czyli wskazniku liczonym
z 85 danych z amerykanskiej gospodarki. Drugi z rzedu dodatni odczyt moze rozbudzac nadzieje na bardziej trwatg poprawe
koniunktury. Natomiast majgc na uwadze, ze rynek stara sie wyprzedzac przysztos¢ to nastepuje juz dyskontowanie przysztej
poprawy w sferze realnej gospodarki. Indeks S&P500 testuje poziom 1500 punktow, czyli zmierza w kierunku szczytow
z pazdziernika 2007 r. Jednoczes$nie bardzo niskie poziomy odnotowuje indeks VIX, ktory uchodzi za miernik odzwierciedlajacy
nastroje wsrod inwestordow. Dotki indeksu dobrze korespondujg z gérkami na gietdzie. Tym samym obecne bardzo niskie
poziomy zwiastujg korekte na rynku akgji.
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Widoczna jest wyrazna zaleznos¢ miedzy VIX, a S&P 500.
Ograniczona przestrzen do dalszych spadkéw indeksu

WIG vs S&P 500
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Reakcja rynku na dane makroekonomiczne z Polski (zmiany w ciagu 1 godziny od publikacji)

reakcja rynku (zmiana %)

réznica miedzy ceny
wskaznik dzien godzina prognoza odczyt odczytem a obligacji EURPLN WIG nowa publikacja
oczekiwaniami 10Y
Indeks PMI 02-sty-13 09:00 48,0 48,5 0,5 -0,29% -0,11% -0,02% 01-lut-13
Referencyjna stopa procentowa  09-sty-13 13:25 4,00% 4,00% 0,00% -0,08% -0,09% 0,09% 06-lut-13
Podaz pienigdza M3 14-sty-13 14:00 2,3% 2,2% -0,1% -0,03% 0,10% -0,06% 14-lut-13
Inflacja CPI 15-sty-13 14:00 2,5% 2,4% -0,1% -0,07% -0,02% 0,00% 15-lut-13
Inflacja bazowa 16-sty-13 14:00 1,5% 1,4% -0,1% 0,05% 0,13% 0,05% 18-mar-13
Wynagrodzenia 18-sty-13 14:00 2,1% 2,4% 0,3% -0,19% 0,24% 0,18% 18-lut-13
Zatrudnienia 18-sty-13 14:00 -0,4% -0,5% -0,1% -0,19% 0,24% 0,18% 18-lut-13
Produkcja przemystowa 18-sty-13 14:00 -6,5% -10,6% -4,1% -0,19% 0,24% 0,18% 19-lut-13
Rachunek biezgcy 18-sty-13 14:00 -777 -1490 -713 -0,19% 0,24% 0,18% 12-lut-13
Sprzedaz detaliczna 24-sty-13 10:00 1,2% -2,5% -3,7% -0,05% 0,34% 0,25% 25-lut-13

zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Podsumowanie

Zwieksza sie ryzyko korekty zaré6wno na rynku obligacji, jak i akcji. Oczekiwania na obnizki stép procentowych powinny
stabilizowaé sytuacje na rynku. Kolejna redukcja stop procentowych wydaje sie by¢ w cenach, ale oczekiwania rynku bedg
wspierac papiery. Nastawienie inwestorow do polskiego dtugu jest pozytywne, ale duzo zalezy od inwestorow zagranicznych.
Mozliwa zwyzka rentownosci na rynkach bazowych bedzie w ograniczonym stopniu ostabiac¢ polski rynek obligacji.

Oczekujemy korekty na rynku akcji po ostatnich zwyzkach. Optymizm wsréd inwestoréw ma swoje oparcie w naptywajacych
danych wyprzedzajacych z najwiekszych gospodarek, ale duzy optymizm ws$réd inwestorow moze zacheci¢ cze$¢ rynku
do realizacji zyskow zwtaszcza, e pozostaty obszary niepewnosci po obu stronach Oceanu. Psychologiczny poziom 1500 pkt.
na S&P 500 zostat pokonany, ale ruch ten moze okazac sie nietrwaty i wowczas moégtby otworzyé droge do korekty, ktdra
przeniesie sie réwniez na GPW.
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Wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikéw:

CF NAI - skrét od Chicago Fed National Activity Index. Jeden ze wskaznikow koniunktury. Publikowany przez Chicagowski oddziat Fed.

Inflacja CPI — wskaznik cen ddbr i ustug konsumpcyjnych publikowany przez GUS.

Inflacja bazowa — wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych po wytgczeniu cen zywnosci i energii, publikowany przez NBP.

Indeks PMI —z ang. Purchasing Managers Index. Jeden ze wskaznikéw wyprzedzajgcych koniunkture, publikowany przez HSBC.

Indeks VIX — Volatility Index. Wskaznik wyliczany na podstawie opcji kupna i sprzedazy na amerykanski indeks S&P 500. Popularnie nazywany ,indeksem strachu”. Publikowany przez
Chicago Board Options Exchange.

LTRO — operacja prowadzona przez ECB na rzecz dostarczenia systemowi bankowego dtugoterminowego finansowania.

SPW — skarbowe papiery wartosciowe.

,Perspektywy rynku” wyraza wiedze oraz poglqdy jej autoréw wedtug stanu na dzieri sporzqdzenia niniejszego opracowania.

Materiat zostat sporzqdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji
opracowania, pozyskanych ze Zzrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci i doktadnosci.

Organem sprawujgcym nadzdr nad dziatalnosciqg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy Placu Powstaricow Warszawy 1.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie nie stanowiq rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje
dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 19 paZdziernika 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

DM Banku BPS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Powielanie bqdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz zwartych w nim zalecen, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowari celem publikacji,
bez pisemnej zgody DM Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie stanowi publikacje handlowq i jest prawnie chronione zgodnie z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych (Dz. U. 1994 nr 24 poz. 83 z pdzn. zm.). Jest prawdopodobne, iz DM Banku BPS S.A. swiadczyt, swiadczy lub bedzie swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.DM Banku BPS S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentow wymienionych w opracowaniu.
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