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= Szczegéty projektu budzetu Hiszpanii na 2013 rok przynosza ocieplenie Jie Ostatni  Zmiana
na rynki finansowe. EURPLN 4.1237 | -0.44%
= PKB USA w Il kwartale wzrést w ujeciu zannualizowanym o 1,3% (prog. USDPLN 3.1873| -0.78%
1,7%, poprz. 2%), gdyz susza zredukowata z.:;\pasy przedsneblc.)rst\nf. . CHFPLN 34068 -0.50%
= Pozytywne sygnaty z rynku pracy USA - liczba nowych wnioskéw o zasitek

dla bezrobotnych najnizej od lipca — 359 tys. (prog. 378 tys., poprz. 385 tys.). EATL 5.1840] -0.34%
= Firmy w USA ograniczaja wydatki - zaméwienia na dobra trwatego uzytku |EURUSD | 12931  0.29%
bez $rodkéw transportu spadty w sierpniu o 1,6% m/m (prog. 0,2%, poprz. - | GBPUSD 1.6264 0.43%
1,3%). USDJPY 77.46| -0.35%
= Zagrozenia dla ratingu Polski sa obecnie zbilansowane — agencja S&P. EURCHE 1.2098 0.01%
= Agencja Egan-Jones obnizyta w czwartek rating Hiszpanii do poziomu USDCAD 09789 | -032%
Smieciowego, argumentu;ac decyzje zt3 sytuacja w sektorze bankowym i AUDUSD 1.0464 0.46%
samorzadach regionalnych. 5o ATor Bank

Ostroznie z wieszczeniem powrotu optymizmu

Przedstawiony w czwartek projekt hiszpanskiego budzetu na 2013 rok zostat ciepto przyjety na rynkach finanso-
wych, traktujac nowe reformy gospodarcze jako przygotowanie pod przyjecie zewnetrznej pomocy finansowe;.
Rzadowe plany skupiajg sie na cieciach wydatkéw i majg prowadzi¢ do obnizenia deficytu budzetowego do 4,5
proc. w przysztym roku z 6,3 proc. w 2012 r. Zdaniem komisarza ds. gospodarczych i walutowych Olliego Rehna
ogtoszony harmonogram reform gospodarczych jest ponad wymagania KE, zatem bailout nie wymagatby dodat-
kowych oszczednosci.

Zwrdcenie sie Hiszpanii o pomoc z EMS (i jednoczesnie aktywacja programu skupu obligacji na rynku wtérnym
przez EBC) wydaje sie przesgdzony. Takie wnioski mozna wyciggna¢ z rezultatéw ankiety agencji Reuters, wedtug
ktdrej prawdopodobienstwo takiego zdarzenia w ciggu najblizszych 6 miesiecy wynosi 80 proc. Jednak wazniej-
szym pytaniem w tym momencie pozostaje, kiedy i w jakim stylu Madryt wystosuje prosbe o pomoc? Premier
Hiszpanii Mariano Rajoy wsparcie od EMS odbiera jako porazke swoich rzagdéw i bedzie zwlekat mozliwie jak
najdtuzej. Moze by¢ sktonny wstrzymywaé sie z decyzjg nawet do momentu, az rentownosci dtugu ponownie
wzrosng do poziomoéw, przy ktérych finansowanie wydatkow budzetu stanie sie niewykonalne. Wéweczas pre-
mier moze ttumaczy¢ przyjecie pomocy dobrem panstwa przy braku alternatywy. Dlatego obserwowany dzi$
powrdt optymizmu na rynki finansowe moze szybko znikngé¢, jesli w ciggu najblizszych kilku dni hiszpanskie wta-
dze nie wykazg inicjatywy. Szczegdlnie, ze na horyzoncie dodatkowymi czynnikami ryzyka pozostajg dzisiejsze
wyniki stress testow hiszpanskich bankow oraz rewizja ratingu kraju przez agencje Moody'’s.

= W piatek Hiszpania pozostaje w centrum uwagi. Wyniki stress testow krajowych bankdw oraz rewizja ra-
tingu przez Moody’s bed3a ksztattowac nastroje.

= Rekapitalizacja hiszpanskich bankéw ponizej 60 mld euro bedzie odebrana pozytywnie.

= Odbicie EURUSD zatrzymane na oporze na 1,2915. Pozytywne wiesci z Hiszpanii mogq wynies¢ kurs do
1,2969. Najblizsze wsparcie na 1,2890i 1,2825.

= Ztoty wsparty zewnetrznym optymizmem testu wsparcie na 4,12 za euro. Przetamanie bariery otworzy
droge do 4,10. Od géry wahania zamkniete do 4,15.

= AUD i pozostate waluty surowcowe na fali wzrostowej w zwigzku ze spekulacjami, iz rzad chiniski planuje
dodatkowe dziatania stymulacyjne wspierajace gospodarke.
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Istotne wydarzenia dnia

Prognoza Poprzednia

Hiszpania Publikacja audytu hiszpanskich bankow
11:00 Strefa euro | Inflacja HICP — wst. wrzesien 2,5%r/r 2,6%r/r
15:45 USA Indeks Chicago PMI wrzesien 53 pkt 53 pkt
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan — fin. wrzesien 79 pkt 74,3 pkt
Waluty Obligacje skarbowe
Instrument Ostatni \ Poprzedni ‘ Zmiana ‘ Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana
EURPLN 4.1237 4.1418| -0.44% POLSKA 10Y 4.72 4.77 -0.04
USDPLN 3.1873 3.2122| -0.78% NIEMCY 10Y 1.45 1.45 0.00
CHFPLN 3.4068 3.4241| -0.50% WLOCHY 10Y 5.19 5.28 -0.09
GBPPLN 5.1840 5.2016 | -0.34% HISZPANIA 10Y 5.96 6.10 -0.14
EURUSD 1.2931 1.2894| 0.29% GRECJA 10Y 20.00 19.51 0.49
GBPUSD 1.6264 1.6195| 0.43% USA 10Y 2.21 2.21 0.00
USDJPY 77.46 77.7300| -0.35% Indeksy
EURCHF 1.2098 1.2096| 0.01% Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
USDCAD 0.9789 0.9820| -0.32% WIG20 2375.96| 2357.34 0.79%
AUDUSD 1.0464 1.0416| 0.46% DAX 7290.02| 7276.51 0.19%
Rynek pieniezny CAC40 3439.32| 3414.84 0.72%
Instrument Ostatni Poprzedni | Zmiana FTSE 100 5779.42| 5768.09 0.20%
WIBOR1M 4.89 4.89 0.00 S&P 500 1447.15| 1433.32 0.96%
WIBOR3M 4.93 4.94 -0.01 NIKKEI 225 8870.16| 8949.87 -0.89%
EURIBOR1M 0.1150 0.1170| -0.0020 Towary
EURIBOR3M 0.2210 0.2220| -0.0010 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2145 0.2155| -0.0010 Ropa Brent 111.90 111.90 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3603 0.3623 | -0.0020 Ztoto 1782.10| 1777.90 0.24%
LIBOR CHF 1M 0.0090 0.0090| 0.0000 Srebro 34.79 34.67 0.33%
LIBOR CHF 3M 0.0440 0.0440| 0.0000 Miedz 8174.00 8139.50 0.42%
Wykres 1. Kurs EURPLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EURUSD - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardw sg cenami mid z godziny 8:00 z dnia dzisiejszego i poprzedniego dnia roboczego; kwotowania
rynku pienieznego odnosza sie do ostatnich dwoch dni roboczych; rentownosci obligacji oraz wartosci indekséw gietdowych odnosza sie do wartosci na
zamknieciu z ostatnich dwdch dni roboczych.
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Niniejsza analiza zostata sporzadzona przez Alior Bank S.A. z siedzibqg w Warszawie i nie stanowi ona $wiadczenia ustug w zakresie
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, w szczegélnosci ustawy z dnia 29 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2010 r., Nr 211, poz. 1384 wraz z pézn. zm.). Nie stanowi ona réwniez
oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku — Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r., Nr 16, poz. 93 wraz z p6zn.
zm.). W zwigzku z powyzszym, decyzje podejmowane przez klientdw w oparciu o niniejsza analize oraz opisane w niej przewidywa-
nia, szacunki jak i wskazane ryzyka, nie mogg stanowi¢ podstawy roszczen wysuwanych w stosunku do Alior Banku S.A.

Celem niniejszej analizy jest przede wszystkim zaprezentowanie klientom mozliwie najszerszej i wnikliwej informacji dotyczacej
aktualnej sytuacji makroekonomicznej, w tym szeroko pojetej problematyki ryzyka finansowego i wigzacego sie z nim wahania wa-
lut, stép procentowych, inflacji, surowcow, notowan gietdowych. Alior Bank S.A. doktada wszelkiej starannosci aby informacje zawar-
te w analizie jak i wnioski z niej ptynace, byty jak najbardziej wiarygodne i doktadne.

Klienci muszg brac jednak pod uwage, iz inne podmioty funkcjonujace na rynku i przeprowadzajace podobne analizy makroekono-
miczne, moga opierac sie w swych opracowaniach na innych modelach i zatozeniach, jak réwniez zebranych danych, co moze prowa-
dzi¢ w rezultacie do przedstawienia innych wnioskéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank S.A.

Klienci, ktorzy podejma decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentoéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej mie-
rze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ swiadomos¢, iz podejmujq te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientow podjete zostaty poprzedzone szczego-
fowym zapoznaniem sie z informacjq o ryzyku zwigzanym z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami, jak
rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



