——

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/
czwartek, 27 maja 2010
STRON: 6
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 21.05 - - 471tys.
USA 14:30 PKB, II szacunek SAAR 1T kw. - 3,4% 3,2%

Spadek sprzedazy detalicznej w kwietniu

Po 8,7% wzroscie zanotowanym w marcu, w kwietniu sprzedaz detaliczna spadta o
1,6% r/r. Staby wynik z kwietnia to ,zastuga” 1) przesuniecia zakupéw $wigtecznych na
koniec marca (spadek sprzedazy zywnosci o 7,6% r/r oraz spadek o 10,3% sprzedazy w
kategorii pozostate), 2) skokowego spadku sprzedazy samochoddéw oraz 3) narodowej
zatoby (zamkniecie przez dwa dni duzej czesci sklepdw, niewysSwietlanie spotéw
reklamowych, czy tez ogdlne pogorszenie nastrojéow konsumenta w tym okresie). W
kwietniu utrzymat sie natomiast pozytywny trend na sprzedazy mebli, RTV i AGD, co
systematycznie jest sygnalizowane w ankietowych badaniach koniunktury.

Dynamika sprzedazy detalicznej w maju moze zostaé zakidcona przez ostatnie
wydarzenia (przetasowania w kategoriach sprzedazy detalicznej w zwiazku z powodzig).
W kolejnych miesigcach sprzedaz detaliczna powinna jednak kontynuowac wzrosty,
zgodnie z rysujacym sie od jesieni trendem. Wsrdd czynnikow fundamentalnych na
stopniowej poprawie sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim stabilizacja sytuacji na
rynku pracy (uwage skupiamy tu na danych o zatrudnieniu z uwagi na lepsze
odzwierciedlenie dynamiki obecnych proceséw gospodarczych i brak wptywu czynnikéw
instytucjonalnych, takich jak zmiany wysokosci zasitku dla bezrobotnych). Od marca
mamy tez do czynienia z coraz wyrazniejszg poprawg funduszu pfac.

Dzisiejsze dane w potaczeniu z nieco nizszymi odczytami produkcji przemystowej (i
wyptaszczeniem szeregu wskaznikow koniunktury) wskazywa¢ mogq na przejsciowe
obnizenie tempa wzrostu PKB w II kw. do okoto 3% r/r (z szacowanych przez nas 3,5%
r/r wIkw. 2010).

USA: Gwaltowny wzrost sprzedazy nowych domow

Sprzedaz nowych doméw wzrosta w kwietniu do 504tys. SAAR z 439tys. SAAR przed
miesigcem. Rezultat byt znacznie lepszy od oczekiwan rynkowych (konsensus okoto
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420tys.). Zapasy niesprzedanych domoéw uplasowaly sie na poziomie 5-miesiecznej
sprzedazy i znajdujq sie w trendzie spadkowym od poczatku 2009 roku; duza w tym rola
specyfiki rynku (mocne wyhamowanie liczby rozpoczetych projektdw, brak naptywu z
foreclosures, jak w przypadku rynku wtérnego).

Sprzedaz now ych doméw i poziom zapaséw

[—]Poziom zapaséw

== New home sales

N
ilos¢ miesiecy
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Na rynku pierwotnym (w przeciwiedstwie do rynku wtdrnego, gdzie zaobserwowano
wzrost cen) doszto do znacznego obnizenia cen — prawdopodobnie zjawisko to faczy sie z
gwattownym wzrostem sprzedazy: konsumenci chcieli wykorzysta¢ ulge podatkowq
(statystyki sprzedazy nowych domow rejestrujg podpisane umowy, a nie sfinalizowane
transakcje, a wiec w maju nastgpi prawdopodobnie réwnie gwattowna korekta na rynku
pierwotnym) podpisujac umowy przed 30. kwietnia, a deweloperzy pozby¢ sie
niechcianych nieruchomosci i uwolni¢ zamrozone w nich $rodki, nawet przy duzym
dyskoncie (mediana cen sprzedanych domoéw obnizyta sie 0 10% w ujeciu miesiecznym,
w poprzednich miesigcach ceny byly mniej wiecej stabilne).

Powolny wzrost zaufania konsumentéw potaczony z poprawg warunkow finansowania
pozwoli na wyjécie rynku nieruchomosci z niskiego poziomu réwnowagi; nie bedzie to
jednak proces szybki (na rynku pierwotnym przyspieszenie zwigzane z ulga podatkowaq
prawdopodobnie wyczerpie sie juz w kwietniu, efekty ,,domykania” uméw beda widoczne
do konca czerwca tylko w statystykach sprzedazy na rynku wtérnym). Czynniki ryzyka dla
takiego scenariusza to przede wszystkim ukryty poziom zapaséw (okoto 800tys. domdw)
znajdujacy sie w portfelach bankdw (nieruchomosci przejete w ramach procedury
foreclosure — gtowny problem rynku wtornego), ktory moze byc stopniowo uwalniany
przez banki w miare wzrostu cen, opdzniajac wyksztatcenie sie ich wzrostowego trendu.
Z uwagi jednak na powrdt dobrych praktyk kredytowania (oceny zdolnosci kredytowej
klienta prawdopodobnie wrocg do tych stosowanych w latach 90-tych) poprawa sytuacji
na rynku nieruchomosci (powolna, lecz trwata) moze przebiega¢ bez silnych wzrostéw
cen.
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Decyzja RPP, 30. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Jeszcze na poczatku sesji EUR radzito sobie catkiem niezle, wspomagane wzrostami
indeksow gietdowych. Szybko jednak potencjat do wzrostéw sie wyczerpat, gdy ujawniona

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

zostata informacja, ze hiszpanski bank BBVA nie bedzie w stanie odnowic¢ finansowania w
USD w wysokosci 1mlid dolaréw. Sytuacji nie poprawily lepsze dane o zamdéwieniach w

przemysle USA oraz znaczny skok sprzedazy domoéw na rynku pierwotnym. Trend spadkowy
na EURUSD byt kontynuowany, do czego przyczynity sie plotki jakoby chifiski sovereign fund
Poziomy otwarcia miat obcig¢ inwestycje w Europie. Po osiggnieciu minimum 1,2155 kurs EURUSD zaczat sie

EUR/USD podnosi¢ do czego przyczynito sie dementi wspomnianych plotek. W konsekwencji finisz
EUR/JPY 109,240 | blisko otwarcia w okolicach 1,2290. Dzi$ II szacunek PKB w USA oraz dane o liczbie nowych
EUR/PLN bezrobotnych; spodziewamy sie publikacji w pozytywnym tonie.

USD/PLN
CHF/PLN

| Wczorajsze wypowiedzi o sterowaniu kursem i poziomem 4,0 zioty wzgledem euro jako
$rodkiem przedziatu zyczen RPP w potaczeniu z polepszeniem nastroju na $wiatowych
gietdach przetozyty sie na umocnienie ztotego. Ztoty umocnit sie z 4,16 do 4,09 tuz po
zamknieciu sesji europejskiej. Dzi§ nieco stabsze otwarcie na poziomie 4,11, co
spowodowane jest gwattownym spadkiem wartosci euro do dolara na zakonczenie sesji
nowojorskiej. Przez kolejne dni ztotym powinien rzadzi¢ globalny sentyment. Coraz wiecej
wypowiedzi NBP i MinFin o ograniczeniu zmiennosci ziotego prawdopodobnie ograniczy
przedziat ostabienia ztotego do poziomu 4,17 wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro ciagle pod presja. Negatywne Sredniookresowe momentum.
Rynek skoncentrowany na poziomie wsparcia 1,2150. Od tego poziomu 1,2150 1,2930
mozliwa lekka techniczna korekta. Bezposrednim celem dla EURUSD 1,1850 1,2670
caty czas pozostajg minima z 2006 roku. 1,1600 1,2445
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Daily QEUR=D2 2010-03-29 - 2010-06-03 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN caty czas w krétkookresowym trendzie deprecjacyjnym.
Formowanie klina. Wybicie z klina, w kazdym z kierunkéw moze 4,0660 4,2400
okaza¢ sie bardzo gwattowne. Silne wsparcie na Fibo i 200 4,0000 4,2000
dniowej $redniej ruchome;j. 3,9500 4,1700

Daily QEURPLN=D2 2010-03-11 - 2010-06-11 (WAR)
gl QEURPLN=D2; Last Quote . )
S% -05-27; 4,1330; 4,1330; 4,1100; 4,1100 T Price
EMA: QEURPLN=DZ; Last Quote(LasT); 200 1997 42
2010-05-27; 4,0487 -4,15

4,126 SEgRFoHBA STt —55 !
-4,1
- 4,05
-4
-3,95
ﬁiﬂ -39
61-8% , 1234
RSI; QEURPLN=D2; Last Quote(Last), 14; Wilder Smoothing;
26+6-05-27:-58;728 Value
30
-[123

15 2 29 05 12 19 26 03 10 17 24 3 o7
marzec 2010 | kwieciefi 2010 maj 2010 | cze 10

Zrddfo: Reuter

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 27 MAJA 2010
Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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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 WYEACZNIE 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 Z YSKOW 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
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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