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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

Poprzednio Odczyt

16.01.2012 PONIEDZIALEK
19:00 EUR Wystapienie szefa EBC
17.01.2012 WTOREK

3:00 CHN GDP r/r (%) Q4 8.7 9.1 8.9
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) sty -49.8 -53.8 -21.6
11:00 EUR HICP final r/r (%) gru 2.8 2.7
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) sty 12.3 9.5 13.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 2.4 2.4 25 2.3
14:00 POL Ptace r/r (%) gru 4.0 4.4 4.4 4.4
14:30 USA PPI m/m (%) gru 0.1 0.1 () 0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.5 -0.3 (r) 0.4
16:00 USA Indeks nieruchomosci NAHB (%) sty 21.0 21.0 25.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru 3.5 6.5 8.7 7.7
14:00 POL PPI r/r (%) gru 8.5 8.2 9.1 (r) 8.1
14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.1 0.0 0.0
14:30 USA Housing starts SAAR (tys.) gru 680.0 685.0 657.0
14:30 USA Bulding permits SAAR (tys.) gru 679.0 680.0 () 679.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.01. 384.0 402.0 (r) 352.0
16:00 USA Indeks Philladelphia Fed (pkt) sty 10.3 6.8 (r) 7.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 3.1 3.1 3.0

17:00 USA Existing home sales SAAR (tys.) gru 4.6 4.42

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. NBP ogtosi inflacje bazowa, gdzie po publikacji danych o CPI spodziewamy si¢ dalszego
wzrostu do 3,1%.

e Gospodarka globalna. Poznamy kolejne informacje z amerykanskiego rynku nieruchomosci - sprzedaz na rynku
wtérnym. Poprawa sytuacji na rynku pracy i co za tym idzie poziomu zaufania wéréd konsumentéw moze skutkowaé
wiekszg sprzedaza niaruchomosci na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kozinski (NBP): Czynniki zewnetrzne i wewnetrzne sprawiaja, ze istnieje przestrzen do umocnienia ztotego.

e Glapinski (RPP): Jezeli do konca | kwartatu inflacja nie spadnie ponizej 4%, to RPP bedzie musiata podwyzszyé
stopy procentowe.

e Kowalczyk (wiceprezes BGK): BGK, ktéry za porozumieniem z MinFin dziata na FX i Fl, ma potencjat, aby
stabilizowac krajowy rynek dtugu. Dank w 2012 roku takze zamierza wymienia¢ $rodki pochodzace z funduszy UE
bezposrednio na rynku walutowym.

o Bank Swiatowy: Wzrost PKB w Polsce spowolni w 2012 roku do ok. 2,5%.

Decyzja RPP (8.02.2012) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.807 0.028

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.975 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.706 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mocne wzrosty w przemysle

Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 7,7% r/r po 9,1%
wzro$cie zanotowanym w listopadzie. Po wyeliminowaniu efek-
téw sezonowych produkcja przemystowa wzrosta nawet 0 9,5%
r/r wobec 9,2% zanotowanych w listopadzie (przetworstwo prze-
mystowe ro$nie o ponad 10% w ujeciu odsezonowanym).

Przetwdrstwo przemystowe
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Nalezy przyznaé, ze w przemysle oznak spowolnienia ciggle
nie wida¢. Indeks dyfuzji ciggle utrzymuje si¢ na wysokim
poziomie - wzrost zanotowano, podobnie jak w listopadzie, w
26 z 34 sekcji (dwa miesigce temu byto to 25, a trzy miesigce
temu 24 sekcje), obejmuje zatem wiele sektoréw. Znaczny
wzrost nastapit w sekcjach nakierowanych na rynek krajowych
(produkcja koksu i produktéw ropy naftowej 26,3% r/r). Nadal
jednak dobrze radza sobie sekcje eksportowe (wyroby z metali
- 18,6% r/r, pojazdy samochodowe - 14,9% r/r). Duza w tym
zastuga stabego ztotego i rosngcej konkurencyjnosci polskiego
eksportu widocznej chocby w 22,9% wzroscie produkcji sekciji
meblarskiej. Ta rosngca konkurencyjno$¢ z jednej strony
czesciowo niweluje stabngcy popyt zewnetrzny, z drugiej ciggle
napotyka na silny cykliczny popyt wewnetrzny, ktéry w ostatnim
okresie w coraz wigkszym stopniu przesunat sie z projektéw
infrastrukturalnych w strone projektéw inwestycyjnych firm i
substytuuje kosztowny import.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu o 14,6%.
Hamulcem dla wzrostéw pozostata ,deweloperka” (brak wzrostu
W ujeciu rocznym), natomiast sekcje powigzane z infrastrukturg
osiggnety oczekiwane przez nas wzrosty, wspomagane dobrymi
wynikami atmosferycznymi (Srednio w okolicach 30% w ujeciu
rocznym).

W styczniu roczny wskaznik produkcji prawdopodobnie zanotuje
podobnie imponujace wzrosty. Réznica w liczbie dni roboczych
wyniesie +1, dodatkowo odczyt powinna wspiera¢ niska baza
z poprzedniego roku (wyjatkowo niskie temperatury w styczniu
2011 i dtugi, 4-dniowy weekend w zwigzku ze $wietem Trzech
Kroli).

Wyniki badan koniunktury NBP (wyniki dla popytu i zaméwien)
wskazujg na brak duzych zmian wzgledem poprzedniego kwar-
tatu, co Swiadczy o tym, ze ostabienie dynamiki produkcji nie
powinno mie¢ gwattownego przebiegu. Na podstawie danych
o produkgji i budownictwie szacujemy, ze PKB w IV kw. mogt
wzrosng¢ o wiecej niz 4,0% r/r, co jest wynikiem naprawde
imponujacym. Wyniki produkcji budowlano-montazowej po-
twierdzaja, ze wktad infrastrukturalny w inwestycjach pozostat
na wyzszym niz mozna si¢ byto spodziewa¢ poziomie. Tym

RAPORT DZIENNY

20 stycznia 2012

samym mozliwos¢ realizacji dynamiki inwestycji w 1V kwartale
na poziomie ponad 9% oceniamy jako bardzo duza.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,3% w ujgciu
miesiecznym, co przetozyto si¢ na spadek rocznej dynamiki
cen do 8,1% z 9,1% poprzednio (rewizja w gore o 0,2pp). Ceny
w przetworstwie przemystowym wzrosty o 0,3%. Co ciekawe,
dziwne (spora rozbieznos¢ z modelem in minus) zachowanie
cen w kategorii cen koksu i produktow rafinacji ropy naftowe;j
sprawia, ze bazowe ceny w przetworstwie spowalniajg tylko
marginalnie z 0,6% do 0,5% w ujeciu miesiecznym. Tym
samym presja inflacyjna w rozumieniu momentum danych
miesiecznych pozostaje odczuwalna.

Dzisiejsze dane tylko utwierdzg RPP w dotychczasowej reto-
ryce. Nie ma co liczy¢ na szybki powr6t oczekiwan na obnizki
stop. W najblizszym czasie nie spodziewamy sie negatywnych
sygnatéw z gospodarki (projekcja NBP powinna byé bardzo
optymistyczna w tym zakresie).

Zmiany tendencji na rynku nieruchomosci w
USA

Nowo-rozpoczete budowy nieruchomosci w USA wyniosty w
grudniu 657 tys. SAAR i byly nizsze od danych za listopad na
poziomie 685 tys. SAAR. Patrzac na liczbe wydanych pozwolen
mozna spodziewac sig, ze byt to swego rodzaju odczyt one-off i
wzrosty powinny by¢ w kolejnych miesigcach kontynuowane.

W zakresie doméw jednorodzinnych nowo-rozpoczete budowy
wzrosty w grudniu do 470 tys. SAAR wobec 450 tys. SAAR
odnotowanych w listopadzie. Z kolei nowo-rozpoczete budowy
domoéw wielorodzinnych spadty do 164 tys. SAAR z poziomu
227 tys. w listopadzie (niestety moze to wspierac teze, ze silne
wzrosty pod koniec roku byty w duzej mierze zwigzane z checig
wykorzystania konczacych sie pozwolen przez deweloperéw -
nie zmienia to jednak wnioskowania w perspektywie rocznej,
0 czym nizej). W catym 2011 roku rozpoczeto budowe 606,9
tys. SAAR nieruchomosci mieszkalnych i byto to o 3,4% wiecej
niz w 2010 roku, kiedy wyniosty 586,9 tys. Byt to z kolei 3
rok wzrostu z rzedu, ale do pozioméw z 2007 roku jeszcze
jest daleko. W zakresie domoéw jednorodzinnych byt to 4 rok z
rzedu spadek rozpoczetych budoéw, z kolei w przypadku doméw
wielorodzinnych odnotowano 3 rok z rzedu wzrost.

Housing starts (tys. SAAR)
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Powyzsze dane wskazujg na zmiang tendencji na rynku.
Patrzac z perspektywy rocznej, ze wzgledu na niepewne



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

perspektywy wzrostu gospodarczego, obnizenie sity nabywczej
amerykanskich gospodarstw domowych spowodowato przesu-
niecie popytu na nieruchomosci wielorodzinne z nieruchomosci
jednorodzinnych (patrz wykres). W sytuacji utrzymujgcego sie
napiecia na rynkach finansowych, ze wzgledu na wydtuzajacy
sie kryzys zadtuzeniowy w strefie euro oraz ptyngce z tego
ryzyko dla gospodarki amerykanskiej tendencje w zakresie
przesuniecia popytu z budownictwa jednorodzinnego do wie-
lorodzinnego, zarysowane w ostatnich 3 latach, powinny by¢
kontynuowane w 2012 roku. Dopiero znaczna poprawa na rynku
pracy, wzrost stopy oszczedno$ci oraz poprawa perspektyw
wzrostu gospodarczego moze zwigkszy¢ zainteresowanie
nieruchomosciami jednorodzinnymi, cho¢ w tym zakresie w
pierwszej kolejnosci konieczne bedzie zlikwidowanie nawisu
podazowego na rynku wtérnym.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh poprawy nastrojéw do czego przyczynity sie dobre
aukcji w Hiszpanii i Francji (a jakie mogtyby by¢ przy takiej ilo-
$ci dodatkowej ptynnosci w cyrkulaciji) oraz dobre dane z USA
(przede wszystkim z rynku pracy - nowy lokalny rekord w liczbie
nowych rejestracji). Warto tez zaznaczy¢, ze wczoraj byt trzeci z
rzedu dzien wzrostéw EURUSD, co nie zdarzyto sie co najmniej
od wrzesnia 2011 roku. Wida¢ wyraznie, ze lepsze dane oraz
wysoka ptynno$¢ zapobiegajg eskalacji kryzysu zadtuzeniowego
oraz trzymajg potencjalnie mocno negatywne wydarzenia i zwia-
zane z nimi oczekiwania w ryzach (twarda restrukturyzacja Gre-
cji i uruchomienie CDS). Dzi$§ mozliwa konsolidacja, zwlaszcza
przed weekendem.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

S AR
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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

EURUSD wybit sie z kanatu deprecjacyjnego i pozostaje w pro-
cesie korekty w gore. Najblizszy cel to 1,3000 (Fibo), pézniej
1,3155. Na bazie tygoniowej warto bedzie sledzi¢ 1,3044, co
jest poziomem waznym z prerpektywy konynuacji ruchu w dét
w $rednim terminie. Wybicie nie zmienia pogladu o $rednioter-
minowym trendzie deprecjacyjnym. Stad tez wyzsze poziomy
bedziemy starali sie (w miare rozwoju sytuacji) traktowac jako
dogodne momenty do zajecia kroétkich pozycii.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty kontynuuje trend aprecjacyjny (powro6t silnej korelacji z EU-
RUSD) na fali pozytywnego sentymentu globalnego oraz czyn-
nikéw krajowych potwierdzajgcych mocne fundamenty polskiej
gospodarki - nasz model takze wskazuje, ze wczorajszy dzien
z dobrymi danymi o produkcji przemystowej i bardzo udang
aukcjg 2-letnich obligacji przyniést umocnienie ztotego na tle
regionu. Wsparciem sg takze jastrzebie komentarze cztonkéw
RPP (wczoraj Glapinski powiedziat, ze bedzie gtosowat za pod-
wyzka stép gdyby inflacja pozostata powyzej 4% pod koniec |
kw.). Dzi$ publikacja inflacji bazowej (nasza prognoza 3,1% t/r),
jednak ztoty pozostanie pod wptywem sentymentu globalnego -
bez nagtych politycznych zwrotéw akcji pozostanie w trendzie (z
poprawkag na koniec tygodnia i mozliwo$cig domykania dtugich
pozycji w ryzykownych aktywach).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
specyflcznych czynnlkow kra]owych Wartosu u_]emne PLN Jest umacnlany przez czynniki
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EURPLN technicznie

T/P na EURPLN z 10,5 grosza zysku. EURPLN dotart do dotu
kanatu aprecjacyjnego, prawie osiggnat 38,2% Fibo. Skala ru-
chu w poréwnaniu do poprzedniej fali aprecjacyjnej z listopada-
grudnia jest nieco wigksza (22 gorsze wzgledem 19 groszy).
Ztoty jest znaczne wykupiony (w podobnej skali jak podczas
poprzedniego ruchu). Stad tez nie mozna wykluczy¢ korekty z
obecnych pozioméw do 4.43 (61,8% Fibo retracement, iden-
tyczna skala ruchu jak podczas poprzedniej korekty), a wiec w
okolice goérnego ograniczenia kanatu aprecjacyjnego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4895 4.96 ON 4.1 4.6 EUR/PLN 4.3391
2Y 4775 481 M 4.4 4.8 USD/PLN 3.3678
3Y 4.7 4.76 3M 4.7 5.1 CHF/PLN 3.5912

4Y 4.7 4.76

5Y 472 478 FRA BID ASK

6Y 4778 4.81 1x2 474 4.78 EUR/USD 1.2966
7Y 4805 4.84 1x4 494 498 EUR/JPY 99.97
8Y 4827 4.86 3x6 493 4.96 EUR/PLN 4.3056
QY 4842 4.87 6x9 478 4.81 USD/PLN 3.3187
10Y 4.82 4.88 9x12 4.66 4.71 CHF/PLN 3.5618
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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.




