——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

sroda, 6 stycznia 2010

STRON: 5

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:15 Indeks ADP Grudzien - -73tys. -169tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Grudzien - 50,0pkt. 48,7pkt.

Makroekonomia

USA: Solidne spadki liczby podpisanych umow na sprzedaz domu

Cho¢ ex post zwykle tatwo powiedzie¢, ze konsensus rynkowy znalazt sie w
niewtasciwym miejscu — tym razem faktycznie tak byto. Analitycy oczekiwali spadku
liczby umoéw zaledwie o 2% w ujeciu miesiecznym, po czym faktyczny spadek w
listopadzie wyniost 16%. Co ciekawe, po kilku miesigcach solidnych wzrostéw
(stymulowanych bezsprzecznie ulgg na zakup domu) liczba podpisanych uméw zdotata
sie utrzyma¢ powyzej ubiegtorocznych pozioméw, co $wiadczy od silnym momentum
osiggnietym przez sektor nieruchomosci.

Wysoki spadek liczby podpisanych uméw w listopadzie powinien by¢ oczekiwany z uwagi
na specyfike transakcji na rynku wtérnym i sposéb przyznawania ulgi. Aby z niej
skorzystac wystarczyto sfinalizowac transakcje do konca listopada (planujac odpowiednio
i z wyprzedzeniem podpisanie umowy), co musiato zaowocowac znacznym spadkiem
liczby podpisanych uméw w listopadzie z uwagi na niemoznos¢ ich sfinalizowania w ciagu
tak krotkiego czasu (do konca terminu obowigzywania ,,pierwszej” ulgi na zakup domu, a
wiec 30. listopada).

Najblizsze miesigce przyniosg co najwyzej stabilizacje liczby podpisanych uméw oraz
catkowitej aktywnosci na rynku doméw (wtdrnym i pierwotnym). Znacznych wzrostow
aktywnosci mozna sie spodziewa¢ dopiero wiosng, kiedy zbliza¢ sie bedzie termin
ostatecznego rozliczenia nowej ulgi na zakup domu. Z uwagi na niewielkq zmiane
specyfikacji nowych regulacji (nie dotyczy on jedynie first time buyers) mozna
zaryzykowaé stwierdzenie, ze w wiekszym stopniu ze stymulant fiskalnych skorzysta
rynek pierwotny (przynajmniej w poréwnaniu do okresu obowigzywania poprzedniej
ulgi), gdyz do zwrotu podatkowego uprawnione zostang osoby bedace juz wiascicielami
doméw, a wiec potencjalnie klienci wyzszych segmentdw cenowych. Czynnikiem
uprawdopodabniajagcym wzrost aktywnosci na tynku domdéw pozostaje otoczenie
makroekonomiczne — w tym stabilizacja sytuacji na rynku pracy oraz wystapienie
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endogenicznych mechanizméw wzrostu gospodarczego (powstatych jako efekt wtérny
wczesniejszej stymulagcji fiskalnej). Czynnikiem ryzyka pozostaje natomiast wcigz bardzo
wysoka liczba foreclosures, ktéra moze spowolni¢ proces wzrostu cen doméw (kluczowy
z punku widzenia efektu majatkowego oraz polityki kredytowej bankéw).

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Dolar zyskiwat podczas wczorajszej sesji a kurs EURUSD obnizyt sie do 1,4352 gtéwnie na
wymuszonej sprzedazy euro zwigzanej ze zleceniami s/l. Trudno sadzi¢ aby przyczynkiem do
umocnienia dolara (i powrotu korelacji stabe dane-staby dolar) byta publikacja pending
home sales (konsensus byt wyraznie w ztym miejscu i duza liczba wiekszych i bardziej
liczacych sie graczy prawdopodobnie nie byta zaskoczona) — argumentu tego mozna jednak
uzy¢ w zakresie nowych zamdéwien w przemysle, ktére zaskoczyty pozytywnie. Rynek
oczekuje publikacji danych z rynku pracy, ktére zostana ogtoszone w piagtek. Juz dzi$
poznamy szacunki zatrudnienia w sektorze prywatnym (indeks ADP, godzina 14:15), ktore
wyznaczg takze oczekiwania na pigtkowe dane (co prawda wskazniki koniunktury dotyczace
zatrudnienia wzrosty, jednak czesto nie bylo to wiarygodnym sygnatem). Pomocne bedg
takze wskazniki zatrudnienia z indeksu ISM dla sektora ustug (16:00). Lepsze dane z rynku

pracy to szansa na solidne rally na dolarze.

Ztoty podazat wczoraj za eurodolarem. Na poczatku sesji obserwowalismy umocnienie
polskiej waluty do poziomu 4,07. Od potudnia zloty tracit juz ostatecznie stabilizujac sie w
okolicach 4,0950. Brak publikacji polskich danych oraz wazniejszych lokalnych wydarzen w
najblizszych dniach wystawia ztotego na dalsze replikowanie ruchéw EURUSD i uzaleznienie
od sentymentu. W $rednim okresie ciagle widzimy kontynuacje trendu aprecjacyjnego na
ztotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobnie koniec korekty na EURUSD. Kur odbit sie od $rednich
ruchomych zblizajac sie do miniméw z przetom roku. Celem dla 1,4218 1,4620

EURUSD pozostaje poziom 1,4070. 1,4180 1,4570
1,4000 1,4500
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Daily QEUR=D2 2009-06-29 - 2010-01-13 (WAR)
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ztoty caly czas w trendzie aprecjacyjnym. Ostatnio obserwujemy
dalsze wystromienie tego trendu. Zejscie ponizej $rednich 4,0660 4,3400
ruchomych i lepsze momentum przechylajg ryzyka w strone 4,0350 4,2700
dalszego umocnienia zilotego. Psychologicznym poziomem 4,0000 4,2320
wsparcia jest 4,000. Wczesniej wsparcia na kolejnych minimach z

ostatnich miesiecy (4,0,660, 4,0350).
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 461 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ %4
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
90
80 84
70 83 2,96
8 604 82
= 81,74
2 ]
S 501 2 e 1,02
3
404
80
30
79
20 T
78
o ) ) <) P o o 9 <) &) )
N Q . S Q ) <
é@\e 8 &q’x @Q &,b\ 0& & @ 4&\'” @,LQ R ® é° MARO APRO MAYO
A N A DS
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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
GWARANTUJIA 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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