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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lis 6.0 5.9 6.5 8.7
14:00 POL PPI r/r (%) lis 8.7 8.6 8.5 8.9
16:00 USA Indeks nieruchomos$ci NAHB gru 20 20 21
8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt.) sty 55 5.6 5.6
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
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 3.0 3.0 2.8 3.0
14:30 USA Housing starts (tys SAAR) lis 635 627 (r) 685
14:30 USA Housing permits (tys SAAR) lis 635 644 (r) 681
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt.) gru -21.0 -20.4 -21.2
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) lis 5.05 4.25 (r) 4.42
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 10.6 10.5 11.2
10:00 POL Stopa bezrobocia r/r (%) lis 121 12.0 11.8
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 polska. Publikacja biuletynu statystycznego GUS ze sprzedazg detaliczng (negatywna baza na
samochodach, pozytywna na paliwach, na odziezy i obuwiu znika efekt niskiej bazy, wysoka sprzedaz w dobrach
trwatych w pazdzierniku - co ciekawe bardzo podobne zjawisko jak w 2008 roku, inflacja na paliwach implikuje
wzrost kontrybucji paliw do ponad 4pp.) i stopg bezrobocia (sezonowy wzrost liczby bezrobotnych i niewielka na-
ktadka wynikajaca z pogorszenia koniunktury). NBP opublikuje ,Minutes” z ostatniego posiedzenia RPP. Wyjas$ni
si¢ czy ztozony zostat wniosek o podwyzke zapowiadany przez Kazmierczaka oraz jak bardzo jastrzebie nastroje
panuja w RPP.

¢ Gospodarka globalna. Publikacja finalnego odczytu PKB za Ill kw., ktéry powinien okaza¢ sie zgodny z poprzed-
nimi odczytami. Ponadto publikacja wskaznikéw Uni. Michigan i Conference Board. W przypadku Uni. Michigan
rynek spodziewa sie kolejnego wzrostu. Na poprawe oddziatuje ostatnia stabilizacja sytuacji na rynku pracy oraz
inflacji. Dodatkowo cotygodniowe dane z rynku pracy, ktére powinny pozosta¢ na zblizonym poziomie sprzed tygo-
dnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki: Swiatowe ceny paliw i surowcow wciaz znajdujg sie w fazie rosnacej, co stanowi problem dla polskiej
polityki monetarnej, poniewaz RPP moze oddziatywac¢ tylko na wtérne efekty wzrostu cen paliw i surowcéw, zapo-
biegajac nadmiernemu przenikaniu ich do polskiej gospodarki.

e Zielinska-Gtebocka: Zmienno$¢ ztotego jest bardzo duza, rynek jest gteboki i przez to podatny na spekulacje.
Uspokojenie sytuacji w Europie powinno odwréci¢ uwage od ztotego i mam nadzieje, ze ztoty zacznie niedtugo
aprecjonowac. W przysztym roku wzrost PKB wyniesie ok. 3%.

e Belka: Zioty raczej bedzie si¢ umacniat niz ostabiat. W jakiej skali on sie ujawni i kiedy, tego nie wiemy. Ztoty jest
obecnie stabszy, niz wskazywatyby na to fundamenty polskiej waluty. NBP nie zajmuje sie prognozami kursu ztotego
i interwencje banku nie maja na celu obrony okreslonego poziomu naszej waluty.

o Rostowski: W ciggu kilku tygodni zostanie podjeta decyzja o zaangazowaniu NBP w pozyczke dla MFW. Nasza
pomoc dla MFW to wyraz sity polskiej gospodarki, my mamy otwartg linie kredytowa w MFW i jeste$my gotowi tez
pozyczy¢ pieniadze funduszowi. Gdyby$my jednak mieli pociagnaé pienigdze z FCL, wtedy NBP przestanie pozy-
czac pienigdze MFW.

e Agencja S&P: Obnizyta wiarygodno$é¢ kredytowg Wegier do poziomu BB+ z perspektywa negatywna.

Decyzja RPP (11.01.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.935 0.025

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.967 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.856 -0.007

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis publikacja ,,Minutes”

Biorac pod uwage identyczny ton i (praktycznie) identyczng
tre§¢ komunikatu mozna sie spodziewaé, ze i zapis dyskusiji
bedzie bardzo podobny do poprzedniego posiedzenia. Wiecej
uwagi zostanie poswiecone inflacji, ktéra - sadzac zwtaszcza
po wypowiedziach cztonkéw RPP - jest wyraznie solg w oku za-
réwno gotebich, jak i jastrzebich cztonkéw Rady. Odnosnie sfery
realnej, dyskusja zostanie zdominowana przez ryzyka odno$nie
wzrostu gospodarczego (strefa euro, kryzys zadtuzeniowy) lecz
prawdopodobnie nie biezace negatywne tendencje (nadzwy-
czaj dobre dane z sfery realnej). Dodajgc do tego kontekst
stabego ztotego, ,Minutes” wspiera¢ beda poglad o nastawieniu
wait-and-see catej RPP, poniewaz podwyzki stép procentowych
sg prawdopodobnie nie do zaakceptowania przez wigkszos$é,
ktéra cho¢ na razie nie widzi, to boi si¢ spowolnienia aktywnosci
gospodarczej (sgdzac po ostatnich wypowiedziach konsensus
odnosnie tempa wzrostu przysztorocznego PKB ksztattuje sie
na poziomie 2,5-3,0%) i nie chciataby go pogtebia¢. Jeszcze
przed publikacjg ,Minutes” (14:00) RPP przedstawi opinie do
budzetu na 2012 rok (12:00).

Kontynuacja wzrostu sprzedazy nierucho-
mosci ha rynku wtéornym w USA

Sprzedaz doméw jednorodzinnych oraz budownictwa wieloro-
dzinnego na rynku wtérnym w USA wzrosta m/m o 4% osiggajac
poziom 4,42 min SAAR w listopadzie br (w pazdzierniku sprze-
daz wyniosta 4,42 min SAAR, co odpowiadato wzrostowi 1,4%).
W ujeciu r/r sprzedaz wzrosta o 12,2%. Poziomy sprzedazy
nadal jednak utrzymujag si¢ ponizej poziomdw sprzed kryzysu
~Subprime mortgages”. Na nizsze odczyty przektada sie relacja
niezrealizowanych transakcji utrzymujaca sie na podwyzszo-
nym poziomie (ponad 33%, podobnie w pazdzierniku i powyzej
odczytéw z zesziego roku). W obszarze nieruchomosci jedno-
rodzinnych sprzedaz wzrosta m/m o0 4,5% do 3,95 min SAAR. Z
kolei sprzedaz nieruchomosci w budownictwie wielorodzinnym
nie ulegta zmianie m/m i wyniosta 0,47 min SAAR. Wolumen
nieruchomosci mieszkalnych bedacych aktualnie w sprzedazy
spadt na koniec listopada o 5,8% do 2,58 min, co odpowiada
obecnie 7 miesiecznej podazy nieruchomosci, co sprzyja
ksztattujgcemu sie trendowi stabilizacji cen.

Existing home sales min SAAR
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—przed rewizja —porewizji

O ile same dane ni byty per se zte, dokonano znacznej rewizji
danych historycznych z ostatnich lat (w niektérych punktach
czasowych siegneta ona 1 min SAAR) - patrz wykres. Rewi-
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zja danych oczywiscie wskazuje, ze kryzys byt gtebszy niz
dotychczas sadzono, ttumaczy tez skale spadku cen oraz
jednoczesnie dodaje catej sytuacji nieco kolorytu, gdyz obecnie
nawis podazy na rynku wtérnym (nawet wigczajac w to nieru-
chomosci z procedury foreclosure w portfelach bankéw) jest
mniejszy; by¢ moze tlumaczy to takze wiekszy ruch w sektorze
budowlanym.

Przechodzac do obecnej dynamiki proceséw na rynku wtornym,
najwyzszy w przeciggu ostatnich 10 miesiecy wzrost obrotéw
na rynku wynika z faktu, ze wiele amerykanskich gospodarstw
domowych korzysta z efektu ,rynku nabywcy” (niskie i atrak-
cyjna wycena sprzedawanych nieruchomosci), co wspiera
pojawiajace sie ozywienie na rynku nieruchomosci. Czynnikiem
zachecajgcym do zakupow sg spadajgce i zarazem osiggajace
rekordowo niskie poziomy koszty kredytow hipotecznych
(Srednie oprocentowanie na poziomie 3,99%). Czynnikiem
hamujacym rynek sg zaostrzone kryteria przyznawania kredy-
téw hipotecznych, co zniecheca wielu nabywcéw do zmiany
nieruchomosci mimo dobrej sytuacji finansowej. Biorac pod
uwage ruch w sektorze budowlanym, nawis podazowy na rynku
wtdrnym raczej nie sprzyja juz odnajdowaniu okazji cenowych
(duze fizyczne zuzycie nieruchomosci?), co powinno powoli
pchaé caty rynek do przodu.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Do potudnia umacniato si¢ na fali pozytyw-
nego sentymentu po wczesniejszej aukcji hiszpanskich papie-
row dtuznych oraz w oczekiwaniu na wyniki operacji udzielenia
dtugoterminowych (3-letnich) kredytow dla sektora bankowego
przez EBC. Rynek spodziewat sig, ze kwota nowych pozyczek
wyniesie w granicach ponad 200 mld EUR, a w rzeczywistosci
ostateczna wysokos$¢ wyniosta 489 mid EUR. Bezposrednig re-
akcja byto umocnienie do 1,3196, pdzniej nastgpito ostabienie
wspolnej waluty. Popotudniowe publikacje danych ze strefy euro
(indeks zaufania konsumentéw) oraz USA mialy mato istotny
wptyw na kurs. Dzisiaj publikacja przede wszystkim danych zza
oceanu. EURUSD powinien by¢ wrazliwy na publikacje wskazni-
kéw U. Michigan oraz Conf. Board. Dane o PKB (odczyt finalny)
nie powinny mie¢ z kolei istotnego wptywu.

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

S/L na pozycjach short wygenerowany przez reakcje rynkowg
na 3-letni przetarg ECB. Po dostownie kilkudziesieciu minutach
sytuacja wrocita do ,normalnosci”. Nadal brak sygnatu zmiany
trendu na wykresie dziennym. Nieznaczne pogorszenie per-
spektyw z uwagi na odbicie kursu od gérnego ograniczenia ka-
natu i Sredniej (intraday). Na wykresie 4h sygnat kupna. Obecnie
ustabilizowat sie range 1,2936-1,3200.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Do potudnia przejawiat tendencje do umacnia-
nia sie. Wspierany byt przez wypowiedzi cztonkéw RPP odno-
$nie perspektyw ztotego (wskazujgce na perspektywy aprecja-
cji), wzrostu gospodarczego i polityki monetarnej. Jednak péz-
niej wyniki operacji udzielonych nowych pozyczek przez EBC
oraz pdzniejsza publikacje danych makro przetozyto si¢ na osta-
bienie. Dzi$ ztoty bedzie pod wptywem publikacji danych stopy
bezrobocia, sprzedazy detalicznej oraz ,Minutes”. Jednak nadal
decydujaca role beda odgrywaty czynniki globalne (publikacja
danych przede wszystkim z USA). Silnym wsparciem dla ztotego
pozostajg obawy o interwencje MF i NBP wraz ze zblizajgcym
sie koncem roku.
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EURPLN technicznie

T/P na pozycjach short EURPLN. Obecnie faza niewielkiej ko-
rekty (aby sklasyfikowa¢ obecny ruch w ten sposéb konieczne
jest utrzymanie poziomu 4,50). Na wykresie 4h blisko jest do wy-
generowania sygnatu sprzedazy EURPLN, na wykresie godzi-
nowym sygnat juz jest. Z technicznego punktu widzenia mozna
sprobowac niewielkich krétkich pozycji po obecnych poziomach
(4,4520) z T/P 4,4240 oraz S/L 4,4740).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 486 4.92 ON 3.6 3.9 EUR/PLN 4.4424
2Y 473 4.79 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.3793
3Y 472 4.76 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6391
4Y 475 4.82
5Y 481 485 FRA _BID _ASK
6Y 486 4.92 1x2 474 479 EUR/USD 1.3044
7Y 4.89 4.96 1x4 495 4.99 EUR/JPY 101.86
8Y 492 4.99 3x6 492 4.96 EUR/PLN 4.4514
QY 495 5.00 6x9 472 475 USD/PLN 3.4078
10Y 495 5.01 9x12 4.62 4.66 CHF/PLN 3.6454
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.05 0.16 5.50 | 5.2 - 0.25
0.14 5.00 5 | 0
- 0.12 4.50
4.8
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spread 1Y vs 3M —WIBOR 3M — WIBOR 1Y spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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UWAGA!

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.



