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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Listopad - 92,5pkt. 91,9pkt.
USA 14:30 PKB, II szacunek SAAR ITT kw. - 3,0% 3,5%(p)
USA 15:00 Case-Shiller Index r/r Wrzesien - -9,1% -11,32%
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Listopad - 47,0pkt. 47,7pkt.

Makroekonomia

Wegry: MNB obniza stopy o 50pb

Zgodnie z oczekiwaniami stopy na Wegrzech zostaty obnizone o 50pb do poziomu 6,5%.
Rozszerzono réwniez szerokoS¢ przedziatu wokdt stopy bazowej o 50pb do 100pb, co
skutkowa¢ bedzie obnizeniem stopy depozytowej overnight o 100pb. MNB dyskutowat
rowniez mozliwo$¢ bardziej zdecydowanej 75 punktowej obnizki stopy bazowej. Szef
wegierskiego banku centralnego Simor potwierdzit wczeéniejsze diagnozy znacznego
spadku inflacji. Jego zdaniem do wzrostu inflacji nie powinna przyczyni¢ sie réwniez
polityka fiskalna (oraz ryzyko przekroczenia zaplanowanych przez rzad celdow deficytu).
Nowa projekcja MNB, ktdrej podstawowe wyniki zostaty wczoraj opublikowane, nie niesie
ze sobg optymistycznego przestania. Wegierski PKB ma spas¢ w przysztym roku o 0,6%
(wczesniejsze szacunki -0,9%). Wzrost gospodarka wegierska zanotuje dopiero w 2011
roku, co ma by¢ zwigzane raczej z globalnym ozywieniem a nie wzrostem popytu
wewnetrznego. Inflacja w kolejnych latach zblizona bedzie do poziomu 3%.

Fundamenty gospodarki wegierskiej wskazywatyby na mozliwos¢ dalszych znacznych
obnizek stép procentowych. Kwestie premii za ryzyko w stopach procentowych oraz
zmiennosci kursu walutowego tradycyjnie juz dla tej gospodarki determinujg poziom stop
banku centralnego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze premia za ryzyko w cenach dtugu
wegierskiego ulegta w ostatnim okresie znacznemu obnizeniu ze wzgledu na plany
konsolidacji fiskalnej. Wydaje sie, ze to na co moze sobie pozwoli¢ MNB bez generowania
wiekszych turbulencji na rynku walutowych i dtugu to dwie obnizki stop o 50pb roztozone
na przestrzeni 3-6 miesiecy.

USA: pozytywna niespodzianka na wtornym rynku doméw w USA

Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym podniosta sie w pazdzierniku o 10,1% do poziomu
6,1mIn SAAR. Zapasy domdéw obnizyty sie do poziomu 7-miesiecznej sprzedazy i co
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najmniej od 7 miesiecy rysuje sie na tym polu wyrazny trend spadkowy, ktory w ostatnim
czasie ulegt znacznej intensyfikacji. Zapasy domdw sa na najnizszym poziomie od ponad
2,5 roku i powolni powraca rownowaga pomiedzy kupujacymi i sprzedajacymi.

Pozytywnie zaskoczeni okazali sie nie tylko analitycy (konsensus rynkowy 5,70min SAAR)
lecz rowniez specjalisci z NAR, ktdrzy zajmujg sie posrednictwem w sprzedazy domow.
Kupujacy nie zniechecili sie krétkim okresem obowigzywania ulgi na zakup domu (jeszcze
w pazdzierniku nie byto informacji odnosnie przedtuzenia tego programu do kwietnia
2010 roku) i mimo krotkiego czasu pozostatego na finalizacje transakcji, duza czes¢ oséb
zaryzykowata i dokonata zakupu. Obecna sytuacja rozciggnie sie prawdopodobnie na
najblizsze miesigce, gdyz duza cze$¢ kupujacych nie zdazyta jeszcze zrealizowac
zaplanowanego zakupu. Co ciekawe, rynek domdw, szczegdinie w nizszych segmentach
cenowych, wydaje sie obecnie silnie wyprzedany — coraz czesciej pojawiajg sie
wielokrotne oferty zakupu. Niewykluczone, ze popyt bedzie sie w najblizszych miesigcach
przesuwat naturalnie w kierunku wyzszych przedziatéw cenowych.

Biorac pod uwage determinacje kupujacych oraz panujace warunki rynkowe (z
technicznego punktu widzenia finansowanie znajduje sie na historycznie niskim
poziomie), sytuacja na rynku wtérnym daje szanse na dalszg poprawe. Pozostaje jedynie
pytanie, czy definitywne (czy na pewno? w koncu nie jest to nazbyt kosztowny program)
zakonczenie ulgi w kwietniu 2010 doprowadzi do ponownego regresu. Z dzisiejszego
punktu widzenia wydaje sie to coraz mniej prawdopodobne. Po pierwsze, swoista
wyprzedaz na rynku skutecznie czysci zaséb najtafnszych nieruchomosci, ktdre zanizajq
ceny catego agregatu. Po drugie, zahamowanie negatywnego trendu cenowego zbiegnie
sie prawdopodobnie z 0gdlng poprawg warunkow gospodarczych i finansowych, a takze
wzrostem optymizmu konsumentéw. W tej sytuacji kupujacy (oraz prawdopodobnie
banki) uwierzg, ze naturalny trend wzrostowy cen nieruchomosci jest trwatym zjawiskiem
i sytuacja powoli zacznie zmierza¢ do normalizacji.

Posiedzenie RPP, 25. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD ciggle w przedziale 1,48-51. Wczoraj ruch z 1,49 do 1,4995 zakonczony spadkiem
notowan w sesji azjatyckiej w okolice 1,4933. Gorliwe zapewnienia cztonkdw Fed odno$nie
niskich stop procentowych przez dtugi okres czasu, kolejna poprawa indekséw PMI dla strefy
euro oraz znacznie lepsze od oczekiwan dane dotyczace sprzedazy domdéw na rynku
wtdrnym okazaty sie wsparciem dla euro; to jednak wcigz za mato aby ztamac korelacje
EURUSD z awersjq do ryzyka. Dzi$ kolejna seria danych: indeks Ifo dla gospodarki
niemieckiej, II szacunek PKB w USA, indeks Case-Shiller dla rynku doméw w USA oraz
zaufanie konsumentéw. Szczegdlnie wazne wydajg sie nastroje konsumentow i te
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prawdopodobnie okaza sie decydujace dla notowa¢ — z uwagi jednak na bogactwo
pozostatych publikacji, oczekujemy dzi$ sesji 0 podwyzszonej zmiennosci.

Delikatne, aczkolwiek konsekwentne umacnianie ztotego. Za umochieniem stato
niepotwierdzeni pigtkowych doniesien o mozliwym bankructwie Ukrainy oraz ruchy na
EURUSD. Wydaje sie, ze klienci ciggle nie chcg kupowaé polskiej waluty przy tych poziomach
czekajac albo na bardziej korzystne poziomy albo na zdecydowane przebicie poziomu 1,5000
przez EURUSD. Ciaggle jednak widzimy szanse na znaczne umocnienie ztotego jeszcze w tym
roku, do 3,90 za euro. Za zdecydowanym umochieniem sta¢ bedq przeptywy, nastawienie
klientéw (szukanie okazji do nowych hedgéw) oraz poprawiajace sie fundamenty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

W krétkim okresie EURUSD skazany na konsolidacje (przedziat
wahan 1,480-1,500). Wsparcie na 1,4830 (minor Fibo). Tak dtugo, 1,4830 1,5225
jak EURUSD pozostaje powyzej (ciagle rosnacej) Sredniej 55 1,4750 1,5060
dniowej pozostaje potencjat do umocnienia euro wobec dolara. 1,4580 1,5020
Najblizsze poziomy oporu to 1,5020 i 1,5060, czyli szczyty z

poprzednich tygodni. Zwracamy réwniez uwage na formujacy sie

trojkat, ktdry zazwyczaj jest formacjg kontynuacji trendu (w tym

wypadku umocnienia euro).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta ostatniego umocnienia. Opor na Srednich ruchomych przy
4,19 i minor Fibo (50% odbicie po ostatnim umocnieniu). Tam 4,0616 4,3400
maksymalnie powinna sie zatrzymac korekta. Najblizszy poziom 4,0000 4,2700
wsparcia i jednoczesnie bezposredni cel dla ztotego to sierpniowe 3,8500 4,1900
minima i 4,06016 (Fibo).
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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