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Istothe wydarzenia nadchodzacego tygodnia
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Podsumowanie minionego tygodnia

Rada Polityki Pienieznej ku zaskoczeniu wiekszosci analitykdw pozostawita stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie. Wzmianki prezesa NBP Marka Belki na konferencji prasowej niemal przesgdza-
ja o rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych na listopadowym posiedzeniu. (wiecej na str. 2)

Europejski Bank Centralny czeka na efekty zapowiedzianych dziatan (interwencje na rynku dtugu w
ramach programu OMT). Na pazdziernikowym posiedzeniu nie rozwazano obnizki stép procentowych.
Poki sytuacja wokot kryzysu zadtuzenia ponownie sie nie zaogni, bank centralny powinien powstrzy-
ma¢ sie od zastosowania nowych narzedzi monetarnych.

Pigtkowy raport z amerykanskiego rynku pracy wyjatkowo pozytywnie zaskoczyt spadkiem stopy bez-
robocia we wrzesniu do najnizszego poziomu do czterech lat (7,8%). Wydaje sie jednak, ze w opubli-
kowanych danych wiecej jest upiekszania wynikéw gospodarki niz faktycznych oznak diametralnej po-
prawy w zatrudnieniu.

Jest jeszcze za wczesnie, by ogtaszac poprawe na fali ultra luznej polityki bankéw centralnych. Miniony
tydzien przynidst mieszane raporty nt. aktywnosci wytwérczej na swiecie. Gospodarka amerykarska
zanotowata lepsze od oczekiwan wyniki, z kolei strefa euro i Chiny wyraznie rozczarowuja. Zte sygnaty
ptyng takze z polskiego sektora przemystowego (najgorszy wynik od lipca 2009 r.).

Mimo ze negocjacje miedzy Grecjg a troikg w sprawie wyptaty kolejnej transzy pomocy potrwajg jesz-
cze minimum dwa tygodnie, ich pozytywny rezultat jest bardzo bliski. Problemem kolejnych miesiecy
mogg byc liczne protesty spoteczenstwa greckiego przed kolejnymi cieciami budzetowymi w obliczu
kontynuacji recesji w gospodarce szésty rok z rzedu.

Kolejny tydzien przemija w oczekiwaniu na decyzje Hiszpanii w sprawie przyjecia pomocy finansowej z
EMS i zapewne stan taki utrzyma sie przez co najmniej kolejne dwa tygodnie. Madryt jest wyraznie
wstrzymywany przez Berlin (i posrednio przez Ateny). Rynek tymczasem nie reaguje, w obawie przed
reakcje EBC. (wiecej na str. 2)
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Przeglad rynku

Miniony tydzien pokazat, ze jakkolwiek inwestorzy mogg by¢ rozczarowani brakiem

Hiszpania czeka na dziatan ze strony Hiszpanii w kierunku uzyskania pomocy finansowej z Europejskiego
zgode Niemiec, Niemcy Mechanizmu Finansowego, w zasadzie nie mogg nic zrobi¢, aby caty proces przyspie-
czekaja na Grecje szy¢. We wrzesniu premier Mariano Rajoy podkreslit, ze rozwazy pozyskanie pomocy,

tylko jesli koszty finansowania bedg wysokie przez dtugi czas. Zabrzmiato to wéwczas
jako zaproszenie dla rynkowych spekulantéw do wywotania przeceny hiszpanskiego
dtugu, jednak perspektywa btyskawicznej interwencji Europejskiego Banku Central-
nego (w ramach programu OMT), jak tylko Madryt poprositby o pomoc, wyraznie
powstrzymuje inwestorow przed gwattownymi reakcjami. Negatywny impuls do
przeceny mogtaby da¢ obnizka ratingu Hiszpanii przez Moody’s, ale decyzja zostata
odtozona na blizej nieokreslony termin dalej w pazdzierniku. Uzyskanie wsparcia
finansowego z EMS przez Madryt nadal traktujemy jako nieuchronne, jednak obecnie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest odroczenie wystosowania prosby do
12 listopada (spotkanie Eurogrupy). Taki scenariusz bytby preferowany przez Madryt
z uwagi na odbywajace sie w miedzyczasie wybory regionalne w Galicji i kraju Ba-
skow, gdzie przyjecie bailoutu miatoby negatywny wptyw na wyniki rzgdzgcej Partii
Ludnosci. Jednak co wazniejsze opdznienie decyzji jest na reke kanclerz Niemiec An-
geli Merkel, ktéra w obawie przed rosngcym sprzeciwem cztonkdéw rzgdzacej koalicji
dla przeznaczania kolejnych miliardow euro na ratowanie innych panstw wolataby
podda¢ pod gtosowanie w parlamencie jeden wniosek o zgode na pomoc dla Hiszpa-
nii, wyptate transzy dla Grecji oraz 15 mld euro pakietu ratunkowego dla Cypru. To
automatycznie oznacza, ze Madryt musi czeka¢ na zakonczenie negocjacji miedzy
Atenami a troikg, ktore wedtug nieoficjalnych Zrédet potrwaja jeszcze co najmniej
dwa tygodnie.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami pazdziernikowe posiedzenie Rady Polityki Pieniez-
RPP edukuje rynko- nej nie przyniosto obnizki stop procentowych. W komunikacie po posiedzeniu napi-
wych obserwatoréw sano, ze ,jesli naptywajace informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, beda

potwierdzaty trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie

presji inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada dokona ztagodzenia polityki pieniez-
nej”. W naszej ocenie zdanie to wyraznie implikuje rozpoczecie cyklu tagodzenia
polityki monetarnej poczawszy od listopada, szczegdlnie zwracajagc uwage na
coraz bardziej niepokojace sygnaty z polskiego przemystu. We wrzesniu indeks
PMI spadt do 47 pkt, co jest najnizszym odczytem od lipca 2009 r., i pozwala za-
ktada¢, ze spadek produkcji przemystowej za zeszty miesigc moze by¢ gtebszy niz
wskazuje mediana prognoz rynkowych (-3,6% r/r wg Reuters). Wedtug naszych
szacunkéw moze to by¢ nawet -8,7% r/r, cho¢ spory bedzie tutaj wptyw wysokiej
bazy statystycznej. Listopadowa projekcja inflacji najprawdopodobniej nie bedzie
sie istotnie réznic od lipcowej, jednak wstrzymanie decyzji o obnizce do przyszte-
go miesigca wysyfa jasny sygnat od RPP do rynku: dla Rady przede wszystkim
istotne jest spetnienie swojego mandatu dotyczgcego utrzymania inflacji blisko
celu, natomiast wspieranie wzrostu gospodarczego ma drugorzedne znaczenie.

Jakkolwiek z ekonomicznego punktu widzenia widzimy niewielkg réznice miedzy

rozpoczeciem obnizek w pazdzierniku a listopadzie, w kontekscie ,nauczenia”

opinii publicznej, kto w Polsce podejmuje decyzje monetarne, wstrzymanie decy-
zji do pazdziernika jest jak najbardziej uzasadnione.



Poranny komentarz FX

godnia: Citi Economic Surprise Index

Pigtkowy raport z amerykanskiego rynku pracy byt zgodny z ostatnimi sygnatami ptyngcymi z
najwiekszej gospodarki swiata wskazujagcymi na stabilne ozywienie. Szczegdlne zaskoczenie
wynika ze spadku stopy bezrobocia o 0,3 pkt proc. do 7,8% (prog. 8,1%), co jest najnizszym od-
czytem od czasu objecia przez Baracka Obame fotela prezydenta, a liczagc ostatnie 12 miesiecy
spadek wynidst 1,3 pkt proc.

W USA lepiej, niz
sie wydaje?

Nie ma wiary w
szybka poprawe
w strefie euro

S&P500 moze
dac sygnat op-
tymizmu

Zdecydowanie lepszy od oczekiwan odczyt z rynku pracy pozwolit na wzrost Citi Economic Sur-
prise Index do najwyzszego poziomu od siedmiu miesiecy. Indykator ten mierzy jak bardzo dane
makroekonomiczne s3 lepsze/gorsze od mediany prognoz gromadzonych przez agencje Bloom-
berg. Indeks rosnie, jesli publikacje zaskakujg pozytywnie, a spada w przypadku rozczarowujg-
cych odczytéw. Wskaznik dla USA byt dos¢ doktadny we wskazaniu hamowania gospodarki w
pierwszej potowie 2012 r., dlatego warto zwréci¢ uwage na ostatnig tendencje wzrostowa
utrzymujaca sie od poczatku lipca.

Poréwnujac wartosci indeksow dla trzech najwazniejszych gospodarek swiata (USA, strefa euro,
Chiny) mozna zauwazy¢ interesujace zaleznosci. W przypadku Stanéw Zjednoczonych (CESIUSD
Index) wida¢ wyrazne niedoszacowanie ostatniej poprawy sytuacji gospodarczej. Jest to z jedne;j
strony spowodowane ostroznoscig wobec stabosci ozywienia gospodarczego w pozostatej czesci
$wiata, jak réwniez wynika z dyskontowania negatywnego wptywu tzw. ,klifu fiskalnego. Indeks
dla strefy euro (CESIEUR Index) pozostaje blisko poziomu réwnowagi, co swiadczy o wiasciwej
wycenie recesji w Europie, ale bez oznak zaréwno gitebszego zatamania (ujemne wartosci indek-
su), jak rdwniez szansy szybkiej poprawy sytuacji (dodatnie wartosci). Z kolei wartos¢ wskaznika
dla Chin (CESICNY Index) sugeruje, ze gospodarka Paristwa Srodka wciaz negatywnie zaskakuje,
pomimo dos¢ ostroznego podejscia analitykdéw w ostatnich tygodniach.

Historia pokazuje, ze wymienione wskazniki mogg by¢ dobrym wyznacznikiem przysztego tempa
wzrostu ozywienia gospodarczego. Szczegdlnie pozytywne sygnaty ptyng z najpopularniejszego
indeksu dla gospodarki USA. Biorgc pod uwage rynkowe oczekiwania dotyczace sezonu wyni-
kow kwartalnych amerykanskich spoétek (spodziewany jest najgorszy sezon od 2009 r.), istnieje
duza szansa, ze rynki finansowe otrzymajg silny pozytywny bodziec wptywajacy na wzrost ape-
tytu na ryzyko, ktérego niewatpliwym przedstawicielem jest indeks nowojorskiej gietdy S&P500.

Wykres 1. Citi Economic Surprise Index dla USA, strefy euro i Chin
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Zrédto: Alior Bank, Bloomberg
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Waluty swiatowe: Wie

Wykres 2. Indeks EURUSD - wykres dzienny
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Wykres 3. Kurs USDJPY - wykres dzienny
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Wykres 4. Kurs GBPUSD - wykres dzienny
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Oddalenie niebezpieczeristwa w postaci obnizki ratingu
Hiszpanii od poziomu $mieciowego w potgczeniu z po-
krzepiajgcym komentarzem prezesa EBC Mario
Draghi’ego (bank gotowy w kazdej chwili ruszyé¢ z pro-
gramem OMT) pozwolity na swobodng aprecjacje euro.
EURUSD wspiagt sie do dwutygodniowego maksimum
1,3070, jednak z poczatkiem nowego tygodnia widaé
realizacje zyskdw i powrdt ponizej 1,30. W najblizszych
dniach nie wida¢ impulséw dla istotnego pogorszenia
sie perspektyw dla unijnej waluty (ani takze dla wyraz-
nego poprawienia), stagd zaktadamy stabilizacje noto-
wan w oczekiwaniu na ostateczne postanowienia zwig-
zane z Hiszpanig i Grecja.

Lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy USA przynio-
sty umocnieni dolara wzgledem jena do 78,85, po czym
kurs zawrdcit blizej poziomu 78,00. Pigtkowe posiedze-
nie Banku Japonii nie wniosto nic nowego w kontekscie
przysztych dziatan stymulujacych, totez inwestorzy
mogg by¢ sktonni do zepchniecia kursu w kierunku
miniméw z 28 wrzesnia, tj. 77,42.

Na rynku GBPUSD utrzymuja sie niedzwiedzie nastroje,
a powracajayce obawy o globalne spowolnienie gospo-
darcze przektadajg sie na preferencje bezpiecznego
dolara. W kolejnych dniach jest duza szansa na przete-
stowanie zesztotygodniowych miniméw (1,6062)

Tabela 1. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

Para Range Nastawienie
EURUSD | 1.2915-1.3045 0
USDJPY 77.4-78.8 -
GBPUSD 1.599-1.622 -
EURCHF 1.2075-1.213 0

kwil2 maj12 czel2 lipl1l2 siel2 wrz12
e GBPUSD

Zrodto: Alior Bank
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Polski Ztoty: Waluta wsparta decyzja RPP

Ztoty korzysta z pozytywnego sentymentu na ryn-
kach zewnetrznych, a brak obnizki stép procento-
wych byt dodatkowym wsparciem dla aprecjacji kra-
jowej waluty. EURPLN dotart do srednioterminowej
przy
sierpniowych minimach 4,0277. Bariera ta bedzie

linii trendu wzrostowego zapoczgtkowanej

trudna do pokonania bez wyraznie pozytywnych
impulsow z rynkdw zewnetrznych.

Podtrzymujemy nasze negatywne oczekiwania dla
polskiej waluty. Cho¢ skala ostabienia w najblizszych
dniach moze by¢ relatywnie staba, uwazamy ze ztoty
w kolejnych tygodniach bedzie podatny na deprecja-
cje w wyniku negatywnych reakcji na dane dociera-
jace z Polskiej gospodarki, jak réwniez wieksze
prawdopodobieristwo pogorszenia sentymentu na
rynkach zewnetrznych.

Kluczowym wsparciem dla euroztotego sg okolice
4,06, a rozpoczynajacy sie tydzien powinien przy-
nies¢ wzrosty do 4,10. Pozostate crossy powinny
utrzymac podobna tendencje.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

Para \ Range \ Nastawienie ‘
EURPLN 4.06-4.10 +
USDPLN 3.128-3.18 +
CHFPLN 3.354-3.406 +
GBPPLN 5.043-5.127 +

Wykres 5. Kurs EURPLN - wykres dzienny
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Wykres 6. Kurs USDPLN - wykres dzienny
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Wykres 7. Kurs CHFPLN - wykres dzienny
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Surowce: Nowe rekordy ceny ztota

Ubiegty tydzien przynidst wyznaczenie nowych tegorocz- ubezpieczenie przed inflacjg bedzie sie nadal cieszy¢

nych maksimoéw cenach ztota. W pigtek w pewnym mo- duzym zainteresowaniem.
mencie jedna uncja ztota kosztowata 1796,10 USD, naj-
wyzej od 14 listopada 2011 r. Popyt na kruszec nasilit sie
wraz ze wzrostem obaw, iz ostatnie dziatania stymulacyj-

Wykres 8. Gold Spot - wykres dzienny
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ty ze wspierania gospodarki tanim pienigdzem, zatem Zrédio: Alior Bank

Istothe wydarzenia nadchodzacego tygodnia

Poniedziatek:

= Strefa euro: Spotkanie ministréw finanséw - jakkolwiek posiedzenie w Brukseli nie powinno przyniesc¢
zadnych istotnych postanowien w sprawie Hiszpanii i Grecji, zwykle zjazd ministréw obfituje w ich komenta-
rze, ktére potrafig wptynac¢ na zmiennos¢ rynkowa.

Wtorek:

= Strefa euro: Spotkanie Samaras - Merkel - wizyta kanclerz Angeli Merkel w Grecji bedzie pierwsza od
czasu, kiedy Ateny uzyskaty pierwsza pakiet ratunkowy od UE i MFW. Strona niemiecka zastrzega, ze podréz
kanclerz do Grecji, nie oznacza od razu nieformalnej deklaracji wyptaty kolejnej transzy pomocy dla Grecji,
jednak jest odbierana jako wyrazny sygnat dla utrzymania Hellady w granicach unii monetarnej.

Sroda:

= Strefa euro: Spotkanie Hollande - Rajoy - tematem rozmoéw prezydenta Francji z premierem Hiszpanii
bedzie kwestia pomocy dla hiszpanskiego rzadu w walce z wysokimi kosztami finansowania. Przywodcy za-
pewne bedg nawotywadé do dziatan ze strony wtadz unijnych i EBC o poprawienie warunkéw na europejskim
rynku dtugu.

Czwartek:

*=  Brak istotnych wydarzen.

Pigtek:

= Polska: Drugie expose premiera Donalda Tuska — szansa, ze stowa premiera bedg miaty istotny wptyw na
rynek ztotego sa niskie, niemniej jednak nie mozna catkowicie zignorowa¢ tego wydarzenia.

= USA: Indeks Uniwersytetu Michigan - w zasadzie jedyna publikacja tego tygodnia z kategorii tych naj-
wazniejszych. Odczyt pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, w jakich nastrojach pozostaja amerykanscy konsu-
menci z jednej strony obawiajac sie o globalne spowolnienie gospodarcze, a z drugiej otrzymujac pozytywne
sygnaty z rynku pracy. Prognozowany odczyt to 78 pkt wobec 78,3 pkt we wrzesniu.
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Waluty
Instrument
EURPLN
USDPLN
CHFPLN
GBPPLN
EURUSD
GBPUSD
USDJPY
EURCHF
USDCAD
AUDUSD
EURHUF
EURCZK
USDBRL
USDMXN

Rynek pieniezny

Instrument
WIBOR1M
WIBOR3M
EURIBOR1IM
EURIBOR3M
LIBOR USD 1M
LIBOR USD 3M
LIBOR CHF 1M
LIBOR CHF 3M
Rynek CDS
Instrument
POLSKA 5Y
NIEMCY 5Y
WLOCHY 5Y
HISZPANIA 5Y
WEGRY 5Y
USA 5Y

4.0847| -0.56%
3.1539| -1.04%
3.3737| -0.68%
5.0619| -1.54%
1.2952| 0.48%
1.6049| -0.51%

78.20| 0.26%
1.2107| 0.11%
0.9792| -0.32%
1.0178| -1.78%
283.90| -0.70%

24.93| -0.65%
2.0315| 0.25%

12.85| 0.20%

4.88 -0.02
4.90 -0.02
0.1120| -0.0040
0.2150| -0.0080
0.2185| 0.0050
0.3513| -0.0040
0.0080| 0.0000
0.0400| -0.0030
Ostatni \ 1w
102.61|-11.86%
49.85| -3.74%
306.14 | -10.03%
344.03| -7.67%
344.22 | -7.84%
27.34| 8.45%

-0.75%
-2.24%
-1.03%
-1.85%
1.51%
0.37%
-0.11%
0.27%
0.16%
-1.52%
-0.40%
1.39%
0.45%
-1.76%

iM
-21.01%
-5.78%
-8.85%
-6.49%
-10.77%
4.36%

| 2012

-62.79%
-49.85%
-37.90%
-14.15%
-46.73%
-14.58%

Rentownosci obligacji skarbowych

Instrument
POLSKA 10Y
NIEMCY 10Y
WLOCHY 10Y
HISZPANIA 10Y
GRECJA 10Y
FRANCJA 10Y
WLK. BRYT. 10Y
USA 10Y
Indeksy
Instrument
WIG20

WIG

DAX

MIB

IBEX35
CAC40

FTSE 100
DIJIA

S&P 500
NASDAQ
NIKKEI 225
HANG SENG
Towary
Instrument
Ropa Brent
Ropa Crude
Ztoto

Srebro
Platyna
Miedz
Aluminium

Ostatni
4.66
1.48
5.05
5.63

17.93
2.16
1.74
1.75

Ostatni
2398.86
44364.88
7291.13
15590.63
7874.10
3411.81
5871.02
13610.15
1460.93
2811.94
8863.30
2074.42

Ostatni
112.41
89.87
1769.38
33.91
1684.50
8298.00
2087.25

1w
-0.06
0.02
-0.10
-0.27
-1.28
-0.03
0.00
0.13

1w
-0.04%
0.41%
-0.49%
0.44%
1.16%
-0.67%
0.87%
0.70%
1.14%
0.63%
0.76%
-0.48%

1w
-0.55%
-2.78%
-0.28%
-2.23%
0.51%
0.15%
-0.54%

-0.23 -1.23
-0.07 -0.42
-0.12 -1.88
-0.10 0.33
-3.94| -16.04
-0.09 -1.14
0.01 -0.29
0.10 -0.21
im 2012
2.72%| 8.83%
3.74% | 15.34%
1.07% | 18.24%
-3.12% | -0.35%
0.21%| -9.83%
-2.69%| 5.13%
1.34%| 3.00%
2.68%| 9.78%
2.23% | 14.40%
0.85%| 21.10%
-0.07% | 3.54%
-2.83% | -4.38%
im 2012
-1.04% | 0.17%
-6.89% | -12.71%
2.52% | 10.30%
1.74% | 14.47%
5.71% | 17.80%
2.82%| 7.56%
2.02%| 2.90%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardéw (,Ostatni”) sa cenami mid z godziny 13:00 z dnia dzisiejszego; kwotowania rynku pienieznego
odnosza sie do ostatniego dnia roboczego; rentownosci obligacji oraz wartosci kontraktéw CDS i indekséw gietdowych sg ostatnimi znanymi wartosciami
na godz. 11:30. Wartosci historyczne odnoszg sie do zamkniecia z danego dnia. Kontrakt CDS jest instrumentem zabezpieczajacym przed niewyptacalno-
Sciq dtuznika; stuzy jako miernik prawdopodobienstwa bankructwa kraju. Im nizsza wartos¢, tym prawdopodobienstwo jest mniejsze.




Tygodniowy raport walutowy
Niniejsza analiza zostala sporzadzona przez Alior Bank S.A. z siedzibg W Warszawie | nie stanowi ona swiadczenia usfug w zakresie
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, w szczegolnosci 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 rowniez
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 pozn.
zm.). W zwigzku z powyzszym, decyzje podejmowane przez klientow w oparciu o niniejszg analize oraz opisane w niej przewidywa-
nia, szacunki jak i wskazane ryzyka, nie moga 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, stdp procentowych, inflacji, surowcéw, notowan gietdowych. Alior Bank S.A. dokfada wszelkiej starannosci aby informacje zawar-
te w analizie jak i wnioski z niej ptynace, byty jak najbardziej wiarygodne i dokfadne.

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 rowniez zebranych danych, co moze prowa-
dzi¢ w rezultacie do przedstawienia innych wnioskdéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank S.A.

Klienci, ktérzy podejma decyzje odnosnie poszczegodlnych instrumentéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej mie-
rze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ $wiadomosé, iz podejmujg te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientéw podjete zostaty poprzedzone szczegé-
fowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami, jak
réwniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



