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tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Produk(ﬂa przemystowa r/r (%) I!s 6.0 5.9 6.5 8.7

marcin.mazurek@brebank.pl 14:00 POL PPI r/r (A)) lis 8.7 8.6 8.5 8.9
16:00 USA Indeks nieruchomos$ci NAHB gru 20 20 21

Paulina Ziembinska 20.12.2011 WTOREK

analityk : : -
tel. +48 22 829 02 56 8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt.) sty 55 56 56

paulina.ziembinska@brebank.pl 10:00 GER Indeks Ifo (pkt.) gru 106.0 106.6 107.2

14:00 HUN Decyzja MNB (%) gru 7.00 6.50 7.00
Artu( Ptuska 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 3.0 3.0 2.8 3.0
tae'(aﬁ%‘ 22 506 70 34 14:30 USA Hous?ng starts (tys SAAR) I?s 635 627 (1) 685
artur.pluska@brebank.pl 14:30 ) USA Housing permits (tys SAAR) lis 635 644 (r) 681

16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt.) gru -21.0 -20.4
BRE Bank SA 16:00 USA Existing home sales (min SAAR) lis 5.06 4.97
Senatorska 18
00-950 Warszawa 10:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 10.6 10.5 11.2
tel. +48 22 829 00 00 . )
fax. +48 22 829 00 33 10:00 POL Stopa bezrobocia r/r (%) lis 121 12.0 11.8
http://www.brebank.pl 14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP

14:30 USA PKB final kw/kw (SAAR %) Q3 2.0 2.0

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.12. 366

15:55 USA Indeks Uni. Michigan final (pkt.) gru 68.0 67.7

16:00 USA Indeks Conference Board m/m (%) lis 0.3 0.9

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lis 2.0 -0.5

14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lis 0.3 0.4

14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lis 0.4 0.1

16:00 USA New home sales (tys SAAR) lis 313 307

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Ze strefy euro poznamy indeks zaufania konsumentéw, gdzie rynek oczekuje dalszego
spadku. Kryzys zadtuzenia w strefie euro oraz brak dotychczas uspakajacego rynki rozwigzania przektada sie na
stabe nastroje konsumenckie. Z USA poznamy kolejne dane z rynku nieruchomosci - sprzedaz doméw na rynku
wtérnym. Oczekiwana poprawa moze wynika¢ z ostatniej nieco lepszej sytuacji na rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski (MinFin): Polska chce, by z umowy o pakcie fiskalnym zniknat zapis o szczytach eurolandu oraz by w
posiedzeniach eurogrupy uczestniczyli ministrowie finanséw spoza euro, bedzie tez zabiegaé¢ o doprecyzowanie
mandatu EBC. (...) Polska nie planuje wcze$niejszego, przed wej$ciem do euro, przyjecia zasad fiskalnych z
nowego negocjowanego miedzyrzgdowego paktu na rzecz wzmocnionej unii gospodarcze;j.

e MinFin: Podczas poniedziatkowej telekonferencji ministrow finanséw Unii Europejskiej nie zostata okreslona
kwota jakg Polska i inne kraje spoza strefy euro moga wesprzeé MFW, decyzje podejmie MF i NBP.

e Dyrekcja Generalna EcoFin: Uchylenie procedury nadmiernego deficytu, ktéra zostata natozona na Polske,
odbedzie sie nawet jesli deficyt sektora finanséw publicznych bedzie w wysokosci 3,5% PKB.

e Moody’s: Potwierdzit rating wiarygodnoéci kredytowej Polski na poziomie A2. Perspektywa ratingu pozostaje
stabilna. W przysztym roku deficyt sektora finanséw publicznych wyniesie 3,8% PKB, a realny wzrost PKB wyniesie

2,3%.
Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.966 0.004
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.927 0.009
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.904 -0.044

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Podwyzka stép na Wegrzech i ryzyko dal-
szego zaciesnienia

Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami stopa bazowa na We-
grzech wzrosta z 6,50 do 7,0%. Decyzja nie byta jednomysina
- przeszta stosunkiem gtoséw 4:3, gdzie decydujacy okazat sie
gtos szefa MNB A. Simora. Druga z rzedu podwyzka stop jest
reakcjg na ostabienie forinta i tradycyjnie postuzyta jako sposéb
dostarczenia premii za ryzyko wymaganej przez inwestoréw w
zwigzku z pogorszeniem perspektyw finansowania wegierskiej
gospodarki i niepewnego wyniku rozméw z IMF.

tacznie z decyzjg opublikowano raport o inflacji. Prognozy
ekspertow MNB wskazujg na stagnacje gospodarki w 2012
roku i silng dezinflacije (PKB ponizej potencjatu) w $rednim
okresie. W 2012 roku wskaznik inflacji bedzie juz w coraz
mniejszym stopniu zaburzany efektami stabego kursu forinta
i podwyzek VAT. W 2013 roku inflacja ma wr6ci¢ do celu
MNB ustalonego na poziomie 3,0%. W raporcie podkreslono
znaczny negatywny wptyw kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro na wegierskg gospodarke oraz trudnosci w rolowaniu
zewnetrznego finansowania, co odbije sie na dalszym spadku
aktywnosci inwestycyjnej wegierskich firm.
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Wskutek decyzji wegierska waluta umocnita sie o ponad 1%
wzgledem euro. MNB podkreslit, ze percepcja rynkowa wska-
zujgca na dalszy wzrost ryzyk dla wegierskiej gospodarki moze
skutkowa¢ koniecznoscig dalszych podwyzek stép. Podkresli¢
nalezy, ze réwniez postgp rozméw z IMFem bedzie istothnym
czynnikiem wptywajacym na decyzje MNB.

Inflacja bazowa ponownie w gére

Gtowny wskaznik inflacji bazowej (po wytaczeniu cen zyw-
nosci i energii) w listopadzie wzrést do 3,0% r/r z 2,8% r/r w
pazdzierniku. Wzrosty réwniez wszystkie pozostate wskazniki
inflacji bazowej. Zasadniczym powodem wzrostu inflacji jest
przede wszystkim wzrost cen farmaceutykéw ze wzgledu na
wprowadzony nowy cennik lekéw refundowanych. W pozosta-
tych kategoriach uwidaczniajgcy sie wzrost jest generowany
przez stabszego ztotego, cho¢ z drugiej strony jest ograniczany
przez stabszy popyt. W kolejnym miesigcu spodziewamy sie
jej dalszego wzrostu. W dalszej perspektywie spodziewamy
sie spadkoéw. Potwierdza¢ to moze réwniez ostatnie powolne
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wyhamowywanie oczekiwan inflacyjnych, co $wiadczy prawdo-
podobnie o obnizeniu sie presji popytowej. W momencie, kiedy
efekty deprecjacji zlotego ustang, do gry powrdcg czynniki
popytowe sprowadzajgc inflacje bazowg do znacznie nizszych
poziomow.

USA: Solidne dane z rynku budowlanego

Pozwolenia budowlane wzrosty w listopadzie o 681tys. SAAR
(poprzednio 644tys. SAAR) notujac najwyzszy poziom od 2010
roku. Liczba rozpoczetych realizacji doméw podskoczyta do
685tys. co réwniez stanowi najlepszy wynik od 2010 roku. Rzut
okiem na wykresy wskazuje, ze wcigz budownictwo jest w fazie
konsolidacji zapoczatkowanej w 2008 roku, jednak ostatnie
dane wykazujg przynajmniej lokalny trend wzrostowy i juz nie
jest daleko do przekroczenia szczytéw aktywnosci (w obrebie
konsolidacji) z 2010 roku.

New home sales
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Jeszcze dwa miesigce temu pisaliSmy, ze nagty skok w budow-
nictwie wielorodzinnym moégt wynikaé z checig deweloperéw
do wykorzystania starych pozwolen na budowe jeszcze przed
koncem roku. Obecnie zmiane cigzaru w kierunku budownictwa
wielorodzinnego widaé zaréwno po stronie nowych realizacji,
jak i pozwolen na budowe. Moze to oznacza¢, ze mamy do
czynienia z powolnym ksztattowaniem sie nowego trendu, ktéry
w obecnych warunkach ekonomicznych (niecheé do zaciggania
duzych kredytéw z jednej strony, z drugiej wieksza asekuracja
deweloperow w zakresie oferty skierowanej do prawdopodobnie
szerszej grupy odbiorcow, bardziej rozciggnietej w kierunku
lewego ogona rozkfadu dochodu) jest jak najbardziej uza-
sadniony. Uprawdopodobnieniem takiego stanu rzeczy jest
malejgcy odsetek nowych konstrukcji w zakresie budownictwa
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jednorodzinnego we wszystkich regionach (nawet w tradycyjnie
Luwillowionej” Kalifornii), a takze czas, ktéry uptynat od struk-
turalnych zmian w popycie na kredyt do reakcji podazy - 3 lata
wydajg sie dostatecznie dtugim okresem. Zmiana réwniez nie
generuje sie skokowo tylko w sposéb niemalze ciagty.

00 Nowe domy jednorodzinne jako % catosci
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Jakie moga by¢ skutki takiego stanu rzeczy? Po pierwsze
na rynku nieruchomosci fatwiej bedzie o wyzsze wzrosty. Po
drugie, wigkszy ruch na rynku nieruchomosci powinien genero-
wac dodatkowy popyt wykonczeniowy (choé oczywiscie nalezy
przyznaé, ze jego wolumen w zakresie pojedynczego miesz-
kania bedzie znacznie mniejszy od pojedynczego domu), cho¢
mniejszy niz historycznie, gdyz wolumen budowanych doméw
bedzie z pewnoscig wigkszy, ale napedzany przez mniejsze
konstrukcje. Po trzecie, wigkszy ruch na rynku nieruchomosci
powinien angazowac przynajmniej cze$¢ zasobdw z rynku
nieruchomosci komercyjnych, co réwniez powinno prowadzi¢
do podwyzszenia zagregowanego popytu. Po czwarte, wigkszy
obrét na rynku nieruchomos$ci powinien uruchamia¢ wiecej
zasobéw sektora bankowego (tradycyjna bankowo$¢ - tak
bardzo obecnie pozadana), poprawiajac finansowanie NPL w
innych sektorach.

RAPORT DZIENNY

21 grudnia 2011




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy po wczorajszym dniu petnym pozytywnych
niespodzianek: lepszym indeksie Ifo, poprawie na rynku domoéw
w USA, czy wysokim popycie (i spadkach rentownosci) na hisz-
panskie papiery skarbowe na przetargu. Wiele z optymizmu ma
zwigzek z dzisiejsza 3-letnig operacjg ECB (bez limitéw, opro-
centowanie jako $rednie MRO w czasie trwanie operacji), ktéra
zasili euro system w ptynno$é, co niektérym inwestorom po-
zwoli zakupi€¢ obligacje krajow peryferyjnych. .. (sprytny sposéb
na obej$cie zapiséw traktatowych). Duzy popyt na aukcji (obec-
nie konsensus koto 200mld EUR) bedzie wsparciem dla EUR.
Nastroje moze chyba popsu¢ tylko decyzja o obnizce ratingu
Francji przez S&P (wszyscy na to czekaja, 1 stopien jest juz wbu-
dowany w ceny rynkowe), co powaznie zmniejszy skale gwaran-
cji tego kraju w EFSF. Z danych makro dzi$ sprzedaz doméw na
rynku wtérnym w USA.

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

nrzaunnrtaérinmiany (nlie) wzaladam nazinmu imnlibankanana nrza7 duenandat
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Sygnat odwrécenia na wykresie dziennym, ale na
razie trend spadkowy do czasu przekroczenia 1,3155. Pozy-
cje short, ktére zainicjowaly sie podczas pigtkowego mini-rally
mozna potrzymagé, bez zmian w zakresie S/L (czyli 1,3155), T/P
1,2950. Wykres 4h bliski wykupienia, kurs oparty o srednig ru-
chomg MA200.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty duzo silniejszy. Ztoty stopniowo umacniat sie w $lad za
parg EURUSD na fali poprawy sentymentu inwestoréw (wspar-
ciem byty dobre dane). Na ztotego wptyw miat przede wszystkim
pozytywny komunikat agencji Moody’s (potwierdzita rating Pol-
ski i mozliwos¢ podwyzki ratingu po obnizeniu deficytu sektora)
oraz aukcja hiszpanskich papierow dtuznych (Hiszpanie wigcej
sprzedali niz zaoferowali pierwotnie). Ponadto wsparciem byta
decyzja banku centralnego Wegier o podwyzce stop procento-
wych o 50 pb., ktéra wtasciwie spetnita oczekiwania rynkowe.
Dzi$ ztoty bedzie nadal pozostawat pod wptywem nastrojéw glo-
balnych (publikacja tylko zaufania konsumentow z strefy euro i
danych z wtérnego rynku nieruchomosci USA). Wsparciem dla
ztotego pozostajg obawy o interwencje MF i NBP wraz ze zbli-
zajacym sie koncem roku.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut
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EURPLN technicznie

Bez zmian. Na wykresie tygodniowym wygenerowat si¢ sygnat
sprzedazy EURPLN, poparty dywergencja na Slow Stochastic.
Na wykresie dziennym kontynuacja ruchu w dét, oscylator na po-
ziomach strzatu stochastycznego, ztamanie trendu deprecjacyj-
nego. Realizacje zyskéw na zainicjowanych krétkich pozycjach
w EURPLN mozna odtozy¢ co najmniej do 4,4360 (w miedzy-
czasie mozna spodziewac sie korekty o niewielkim zasiegu).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4875 493 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.4635
2Y 474 4.80 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.4148
3Y 472 478 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6634

4Y 476  4.82

5Y 481 487 FRA BID ASK

6Y 4875 4.91 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3079
7Y 4.9 4.96 1x4 495 5.00 EUR/JPY 101.85
8Y 4.93 4.99 3x6 491 4.94 EUR/PLN 4.4484
QY 4975 5.01 6x9 473 4.76 USD/PLN 3.3988
10Y 4.96 5.01 9x12 4.64 4.69 CHF/PLN 3.6493
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.
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