SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

RAPORT DZIENNY

23 grudnia 2011

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina  Kraj

Marcin Mazurek
starszy analityk

Zmienna

19.12.2011 PONIEDZIALEK
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Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 14i00 POL Produkcza przemystowa r/r (%) I!s 6.0 5.9 6.5 8.7
marcin.mazurek@brebank.pl 14:00 POL PPIr/r (%) 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 . p .
tel. +48 22 829 02 56 8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt.) sty 55 5.6 5.6
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
Artur Ptuska 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 3.0 3.0 2.8 3.0
analityk 14; A Housi AAR l 27
tol. +48 92 526 70 34 :30 us ous!ng startg (tys S ) !s 635 627 (r) 685
artur.pluska@brebank.pl 14:30 ) USA Housing permits (tys SAAR) lis 635 644 (r) 681
21.12.2011 SRODA
16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt.) gru -21.0 -20.4 -21.2
BRE Bank SA 16:00 USA Existing home sales (min SAAR) lis 5.05 4.25 (r) 4.42

Senatorska 18
00-950 Warszawa

22.12.2011 CZWARTEK

tol. +48 29 829 00 00 10:00 POL Sprzedaz detali?zna 1/r (%) I!s 10.6 10.5 11.2 12.6
fax. +48 22 829 00 33 10:00 POL Stopa bezrobocia r/r (%) lis 121 12.0 11.8 121
http://www.brebank.pl 14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP
14:30 USA PKB final kw/kw (SAAR %) Q3 2.0 2.0 1.8
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.12. 380 368 (r) 346
15:55 USA Indeks Uni. Michigan final (pkt.) gru 68.0 67.7 69.9
16:00 USA Indeks Conference Board m/m (%) lis 0.3 0.9 0.5
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. Poznamy dane o zaméwieniach na dobra trwate w USA. Po wczes$niejszym spadku za-
mowien spodziewany jest ich wzrost, co moze by¢ zwiazane ze zblizajagcym sie efektem okresu $wiat i nowego roku.
W zakresie dochod6w i wydatkdéw osobistych gospodarstw domowych rynek oczekuje dalszej poprawy, co bytoby
wspierane stabilizujaca sie sytuacja na rynku pracy i poprawy sentymentu konsumentéw. Ponadto kolejna publika-
cja danych z rynku nieruchomosci - tym razem sprzedaz na rynku pierwotnym. Rynek oczekuje wzrostu sprzedazy;
jest to wspierane rekordowo niskimi kosztami kredytu oraz niskimi a zarazem atrakcyjnymi cenami nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP: Projekt ustawy budzetowej na rok 2012 oparty jest na konserwatywnych zatozeniach. Z punktu widzenia
trwatoéci przeprowadzanych dostosowan fiskalnych bardziej pozgdane sg dostosowania skoncentrowane po
stronie wydatkowej, niz zwigkszanie dochodéw, za$ w kolejnych latach niezbedne bedzie wprowadzenie w zycie
dalszych dziatan znaczaco ograniczajacych nieréwnowage w finansach publicznych. Przyjete zmiany systemowe
powinny zmniejszy¢ deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w 2012 r. o ok. 1,7 pkt. proc. PKB.
Osiagnigcie zaktadanej przez rzad skali redukcji deficytu jest obarczone ryzykiem i silnie uzaleznione od dziatan
dyskrecjonalnych.

e Rostowski: Reguta wydatkowa dla samorzadéw zostata skonstruowana na zasadzie dtugich rozméw, takze z
samorzadami, prace nad wprowadzeniem jej dobiegaja kofica. Do wprowadzenia reguty zobowigzali$my sie juz
przed Unig Europejska. Jestesmy gotowi przyja¢ w sprawie reguty wspoélne stanowisko razem z samorzgdami.
Chcemy przeciwdziata¢é nadmiernemu zadtuzaniu. Chroni¢ Polske, a tym samym samorzady, przed obcieciem
funduszy strukturalnych. Zgodnie z reguta wydatkowa dla sektora samorzadowego deficyt jednostek samorzadu
terytorialnego w 2012 roku nie bedzie mégt by¢ wyzszy niz 10 mid zt; w 2013 roku limit zaplanowano w wysokosci
9 mld zt, a poczawszy od 2014 roku bedzie to 8 mid zt.

e Marczak (MinFin): Polska ma bardzo dobrg opinie wéréd inwestoréw zagranicznych, gdyby nie problemy w
strefie euro, to mieliby$my jeszcze wigksze zaangazowanie inwestoréw z zagranicy w papiery skarbowe. Bardzo
pozytywnie sg odbierane informacje o checi spetnienia kryteriéw oraz to, ze elastycznie, a nie dogmatycznie, tylko
pragmatycznie podchodzimy do daty wejscia do strefy euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.952 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.953 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.856 -0.014

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wait and see w ,,Minutes” RPP

Wsréd | starych” probleméw poruszanych w ,Minutes” nie
zabrakto odniesienia do zagranicznej sfery realnej. | tak RPP
widzi poprawe aktywnosci w USA i potencjalne problemy wy-
nikajace z rozprzestrzeniania sie kryzysu zadtuzeniowego; co
wiecej Rada jest $wiadoma probleméw, ktére moze napotkaé
implementacja ustalen ze szczytu UE (a wiec ten czynnik
ryzyka jest jak najbardziej poprawnie rozpoznany).

Przechodzac do gospodarki polskiej, RPP odnotowuje nad-
zwyczaj wysoka (cho¢ w pewnym sensie niezwykly charakter
obecnych danych nie jest odnotowany) aktywno$é gospodarczg
w polskiej gospodarce, a ewentualnego spowolnienia cztonko-
wie Rady doszukujg sie raczej w czynnikach ,importowanych”
zza granicy. Wedtug cztonkéw RPP czynnikiem ryzyka moze
by¢ zahamowanie aktywnosci inwestycyjnej, podczas gdy kon-
sumpcja indywidualna powinna stanowi¢ czynnik stabilizujacy
dla tempa wzrostu PKB (scenariusz 3% plus w 2012 roku). Co
wiecej, RPP widzi potencjalnie wigksze problemy w sektorze
przedsigbiorstw niz wsréd konsumentéw.

Juz po raz kolejny w roli automatycznego stabilizatora (utrzy-
manie konkurencyjnosci eksportu, obnizenie importu) pojawia
sie staby zitoty. Nie sposoéb jednak oprzeé sie wrazeniu, ze
deprecjacja kursu to dla RPP w gtéwnej mierze zjawisko spo-
wodowane czynnikami egzogenicznymi (kryzys zadtuzeniowy,
niepewnos¢ i zmienno$¢ na rynkach finansowych). Rada nie
dyskutuje otwarcie, ze ostabienie moze mie¢ charakter de facto
endogeniczny, bedacy przyczyng duzego niezréwnowazenia
zewnetrznego polskiej gospodarki (rachunek biezacy, duzy wo-
lumen zapadajgcego zagranicznego zadtuzenia w 2012 roku,
ktory niesie za sobg ryzyko rolowania). Tak wiec nie widzimy
petnego rozpoznania przyczyn stabosci kursu walutowego.
Rozpoznane sa natomiast ewentualne negatywne skutki tej
stabosci: problemy z obstugg zadtuzenia zagranicznego, ew.
pogorszenie sytuacji sektora bankowego i ograniczenie podazy
kredytow. Warto wspomnie¢, ze umocnienia kursu spodziewa
sie raczej mniejszo$¢ w RPP.

Inflacja jest w ocenie cztonkéw RPP w duzej mierze poza kon-
trola RPP (kurs walutowy, ceny paliw, ceny administrowane).
Co wiecej, spodziewajg sie oni kontynuacji wysokiego spozy-
cia indywidualnego, a wiec takze w pewnym sensie - presji
inflacyjnej widocznej w inflacji bazowej. W RPP nie ma jednak
na ten temat konsensusu, gdyz jednoczesnie dezinflacyjne
mozliwosci przypisywane sg stabosci rynku pracy (wysoki
poziom bezrobocia, umiarkowana dynamika zatrudnienia,
spadki zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw), wzrostowi
stopy oszczednosci (ale w sektorze przedsiebiorstw), ostabieniu
dynamiki PKB (importowane + dalsze zacie$nienie polityki
fiskalnej). W kontekscie inflacji jako konsensusem stato sie
wydtuzenie powrotu inflacji do celu.

Cztonkowie RPP sugeruja, ze polityka wait and see sprzyja
stabilnosci makroekonomicznej (nie chcag wprowadzaé wiecej
zmiennosci), co w obecnych warunkach jest jak najbardziej uza-
sadnione. W kwestii zmian stép procentowych utrzymany jest
shawkish bias” gdyz wieksza cze$¢ wybiera pomiedzy scenariu-
szem stopy bez zmian/podwyzki niz stopy bez zmian/obnizki.
Co prawda w dyskusji przewija sie temat mniejszej wrazliwosci
inflacji na luke popytowa to jednak uwazamy, ze ze wzgledu
na optymistyczny scenariusz makro nakreslony przez RPP,
gremium to bedzie powaznie zastanawia¢ sie nad zmiang
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kursu polityki pienieznej w kierunku ekspansywnym jak tylko
dynamika PKB wyraznie ostabnie (scenariusz na przetom
roku) a inflacja zacznie sie obniza¢. Jesli z kursu walutowego
,zesztaby” do tej pory naktadka zwigzana z zaburzeniami
na rynkach finansowych oraz ciezar catego regionu CEE,
otworzytoby to przestrzen do obnizek stép procentowych w I
kwartale 2012 roku, co jest naszym scenariuszem bazowym.

Sprzedaz detaliczna - dobry headline, ktopo-
tliwe szczegoty

W listopadzie sprzedaz detaliczna wzrosta 0 12,6% t/r po 11,2%
wzroscie odnotowanym w poprzednim miesigcu. Sprzedaz w
ujeciu bazowym (po wytgczeniu zywnosci i paliw) pozostata jed-
nak tylko stabilna, gdyz duza cze$¢ przyspieszenia sprzedazy
zostata wygenerowana przez ceny paliw.

Rocznadynamikasprzedaiy detalicznej
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Zanurzajac si¢ w szczegoty, listopad byt kolejnym miesigcem
spadku dynamiki sprzedazy samochodéw (bez tgpniecia, po-
wolna erozja rynku) i wzrostu sprzedazy paliw, ktéra osiggneta
dynamike +27,1% w ujeciu rocznym. Z danych wynika, ze
mechanizmem popytu na paliwa rzgdza doprawdy przedziwne
mechanizmy ekonomiczne - realny popyt rosnie wprost pro-
porcjonalnie do ceny (patrz wykres); oczywiscie mozna to
zaakceptowac biorgc pod uwage pro-cykliczno$¢ cen ropy
naftowej, jednak nie spodziewalibySmy sie zaleznosci o az
takiej doktadnosci i dziatajacej w gospodarce, ktéra de facto
jest biorca cen. Wypada zatem kolejny (ktory to juz?) raz
podkresli¢, ze statystyki dot. sprzedazy detalicznej nie sa
najwyzszej jakosci. ldac dalej, nieznacznie przyspieszyly ceny
zywnosci (4,1% wobec 3,3% w poprzednim miesigcu). Pozo-
stata sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach utrzymata
sie na bardzo wysokim poziomie prawie 30% (efekt 1 i 11
listopada). Nieznacznie spowolnita kategoria meble, RTV i AGD
(6,5% wobec 10,1% przed miesigcem), jednak wydaje sie to
naturalna zmienno$¢. Jak zwykle w ostatnich miesigcach spora
niespodzianke sprawita kategoria ,pozostate” rosnac 0 17,1% w
ujeciu rocznym.

Dane nalezy interpretowaé z chtodng gtowa - dobrze, Ze nie po-
kazujg gwattownego wyhamowania konsumpcji indywidualnej,
Zle ze konsumpcja napedzana jest w gtéwnej mierze w ujeciu
nominalnym (paliwa) i przez kategorie, ktére réwnie tatwo jak
szybko rosna¢ potrafig tez nagle i szybko spadaé (pozostate),
zwtaszcza przyjmujac interpretacje ze sg one zwigzane w duzej
mierze z popytem na rynku nieruchomosci.
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W zakresie deflatorow sprzedazy sytuacja nie zmienita sig
diametralnie. Nieznacznie przyspieszyt deflator zaréwno liczony
z calego agregatu (obecnie +5,2% r/r) oraz liczony w ujeciu
bazowym (obecnie 1,5% r/r).

Deflator agregatu sprzedazy detalicznejoraz deflator bazowy
(po wylaczeniu sprzedazy zywnoscii paliw)
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Dane bez wptywu na rynek stopy procentowej i kurs walutowy.
Wysoka sprzedaz bedzie wspieraC dosS¢ jastrzebig retoryke
RPP w kontekscie wysokiej inflacji. Spodziewamy sie jednak, ze
wraz z osuwaniem sie konsumpgcji (efekty realne + nominalne +
efekty bazowe) retoryka RPP bedzie w coraz wigkszej mierze
koncentrowaé sie na sferze realnej. W potaczeniu ze spadkiem
inflacji (umiarkowanym, ale spadkiem) w przysztym roku otwo-
rzy to przestrzen do niewielkich obnizek stép procentowych,
ktéra naszym zdaniem powinna zaowocowaé faktycznym
poluzowaniem w |l kwartale.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabilne. Do potudnia wspdélna waluta umacniata sie, by
pdzniej szybko straci¢ to, co zyskata. W przewazajgcej czesci
sesji zmienno$¢ byta na niskim poziomie, 0 czym moze $wiad-
czy¢ efekt zblizajacego sie konca roku i w $lad za tym niskiej
ptynnosci na rynku walutowym. Dzi§ kurs bedzie gtéwnie pod
wptywem danych z USA. Szczegdlnie euro moze zareagowaé
na dane o zamoéwieniach na dobra trwate oraz dochodach i wy-
datkach konsumentéw. Jesli oczekiwania rynku w przypadku za-
moéwien zostang potwierdzone to mozna sie spodziewaé wspar-
cia wspélnej waluty.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
-
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Obecnie ustabilizowat sig range 1,2936-1,3200. Perspektywa na
dzi$ - neutralna, perspektywy w dtuzszym terminie - przewaza-
jace ryzyko deprecjacji (kanat spadkowy na wykresie dziennym
stanowi skuteczny opdr przed aprecjacja).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zioty silniejszy. Poczatkowo poruszat sie w $lad za parg EU-
RUSD. Pézniej zerwat wiezy i umocnit sie. Ztoty ulegt aprecja-
cji na fali pozytywnego sentymentu do polskich aktywoéw (po
dalszej obnizce ratingu Wegier przez agencje S&P). Publikacja
opinii RPP nt projektu budzetu panstwa na 2012 r. oraz ,Mi-
nutes” z ostatniego posiedzenia nie miaty znaczacego wptywu
na kurs. Podobny wptyw miaty dane lokalne (sprzedaz deta-
liczna oraz stopa bezrobocia). Dzi$ zloty raczej bedzie pozosta-
wat pod wptywem wydarzen globalnych i danych zza oceanu.
Jesli odczyty danych bedag w okolicach rynkowych oczekiwan,
woéwczas mozna spodziewaé sig niezaktéconej kontynuacji mar-
szu na potudnie lub stabilizacje ztotego. Dodatkowo lokalnie kurs
jest wspierany obawami o interwencje NBP i MF na rynku walu-
towym wraz ze zblizajagcym sie koficem roku.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0.15 -
0.1 -
0.05 -

-005‘/\“\f
0.1 -
-0.15 -
0.2
-0.25 -

-0.3 -
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie

specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
krajowe. Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Obecnie faza niewielkiej konsolidacji (pdzniej korekty?). W celu
utrzymania krétkoterminowego trendu spadkowego konieczne
jest utrzymanie poziomu 4,50. Do wczorajsze T/P zabrakto 10
pipséw. Mozna pozostawi¢ wczorajsze pozycje, jednak z per-
spektywy wykreséw od 1h do 1d mozliwa jest pewna korekta
(ktéra jednak moze réwnie dobrze przebiec jako faza konso-
lidacji), ktéra jednak nie powinna zaktéca¢ sygnaty sprzedazy
EURPLN w $redniej perspektywie, wygenerowanego na wykre-
sie 1w.

Wsparcie Opor
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RS _BID__ASK
1Y 487 491 ON 3.5 3.7 EUR/PLN 4.4438
2Y 474 478 1M 4.7 4.8 USD/PLN 3.3933
3Y 472 476 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.6352
4Y 477 4.81
5Y 481 485
6Y 487 491 1x2 474 4.79 EUR/USD 1.3049
7Y 491 495 1x4 495 5.01 EUR/JPY 101.99
8Y 494 498 3x6 492 498 EUR/PLN 4.4359
QY 495 5.00 6x9 473 4.79 USD/PLN 3.3967
10Y 495 5.01 9x12 4.63 4.68 CHF/PLN 3.6301
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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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