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Podsumowanie minionego tygodnia

I = Pominigcie w oficjalnych rozmowach na zesztotygodniowym szczycie UE tematow zwigzanych z Grecjg
i Hiszpanig nie byto takim rozczarowaniem, jak usztywnienie stanowiska Niemiec przeciw szybkiemu
wykorzystanie srodkéw z europejskiego funduszu ratunkowego na dokapitalizowanie sektora banko-
wego. Jakkolwiek zgoda Berlina na pozyczke dla madryckiego rzadu i wyptate transzy dla Grecji jest
przesadzona, tak kwestia wsparcia bankéw moze stac sie kolejnym zrédtem niepewnosci wokét per-
spektyw strefy euro. (wiecej str. 2)

Il = Po zwycigstwie Partii Ludowej premiera Mariano Rajoya w wyborach regionalnych w Galicji oraz
utrzymaniu ratingu (Baa3) dla Hiszpanii przez agencje Moody’s istotnie skurczyta sie liczba przeszkod
na drodze do zwrdcenia sie przez Madryt o pomoc z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego. De-
cyzja nie zostanie jednak podjeta wczesniej, jak w listopadzie.

I1 = Eksperci troiki zakoriczyli wizytacje w Grecji, na podstawie ktorej wydany ma by¢ raport podsumowu-

jacy realizacje reform. Raport zapewne bedzie sie krytycznie odnosit do postepdw prac, co nie powin-
no powstrzymac wyptaty kolejnej transzy pomocy (decyzja prawdopodobnie 12.11. na posiedzeniu Eu-
rogrupy), ale otworzy dyskusje o kolejnej restrukturyzacji dtugu kraju.

I = Opublikowane w ubiegtym tygodniu przez GUS wrzesniowe dane z Polski wskazujg na kontynuacje
spowolnienia gospodarczego. Pierwszy od trzech lat spadek produkcji przemystowej (-5,2% r/r) oraz
stabngca presja inflacyjna (3,8% r/r) powinny by¢ wystarczajgcymi argumentami za obnizkg stop pro-
centowych w listopadzie.

I = Miniony tydzier przynidst serie¢ dobrych danych makroekonomicznych z USA (lepsze od prognoz wyni-
ki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, rekordowe odczyty z rynku mieszkaniowego), jed-
nak oznaki poprawy w gospodarce nie powinny wptywaé na ograniczenie ekspansywnej polityki mone-
tarnej przez Fed. (wiecej na str. 2)

I = Mimo zew lll kwartale chifiska gospodarka osiggneta tempo wzrostu najstabsze od siedmiu kwartatow
(7,4% r/r), czastkowe dane za wrzesien (bilans handlu zagranicznego, produkcja przemystowa, sprze-
daz detaliczna) sugeruja, ze Panistwo Srodka stopniowo zaczyna odbijaé¢ od dna.
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Przeglad rynku

Gtéwnym osiggnieciem zakoriczonego w pigtek szczytu przywddcédw panstw strefy

Szczyt UE ujawnit nowe euro byto szybko wypracowane porozumienie dotyczgce europejskiego nadzoru,

powody do obaw o ktéry ma byé operacyjny juz na poczatku przysztego roku. Jednak cieniem na tej pozy-

przysztosc¢ strefy euro tywnej informacji ktadzie sie pozostawienie bez rozwigzania kwestii wsparcia hisz-
panskiego sektora bankowego, ktéry bez zewnetrznej pomocy skazany jest na zata-
manie. Szczegdlnie rozczarowujgce jest stanowisko Niemiec sprzeciwiajacych sie
bezposredniej rekapitalizacji bankéw przed uruchomieniem nadzoru. Z kazdym kolej-
nym miesigcem stanowisko kanclerz Merkel zapewne bedzie jeszcze bardziej zmie-
rza¢ w kierunku ograniczenia przeznaczenia kolejnych pieniedzy podatnikéw na
wspieranie innych panstw strefy euro, majgc na uwadze zblizajgce sie wybory parla-
mentarne (jesien 2013 r.). Opdr Niemiec jest szczegdlnie dotkliwym ciosem dla rzadu
w Madrycie, ktéry w zmianach w EMS szukat sposobu na przerzucenie z publicznego
budzetu kosztéw ratowania krajowych bankéw i w ten sposdb obnizenia zadtuzenia.
Jesli takie jest ostatnie stowo Berlina, wowczas Madryt bedzie musiat szybko przestac
sie oszukiwaé, iz jest w stanie poradzi¢ sobie z finansowaniem wydatkéw publicznych
bez wsparcia ze strony EMS. Jakkolwiek z punktu widzenia rynkéw finansowych taki
scenariusz wydaje sie pozytywny (przerywa trwajacy od tygodni okres niepewnosci),
to jednak wecigz utrzymujace sie réznice zdan miedzy europejskimi przywddcami po-
kazuja, ze droga do wyjscia z kryzysu pozostaje wyboista.

Na pierwszy rzut oka moze sie wydawaé, ze Rezerwa Federalna pospieszyta sie z za-

Fed pozostanie powiedzig QE3. Dane makroekonomiczne z USA z ostatnich tygodni wskazujg na po-
niewzruszony wobec prawe sytuacji gospodarczej, szczegélnie optymistycznie prezentujg sie statystyki z
lepszych danych rynku pracy (spadek stopy bezrobocia we wrzesniu do 7,8%, a w ciggu roku o 1,2 pkt
z gospodarki proc., najmocniej od 1995 r.). Jednak ostatnie raporty nie powinny zmieni¢ nastawie-

nia Fed. Na sSrodowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zapewne
podtrzymane zostanie stanowisko, iz bez wsparcia z uzyciem bodzcéw monetarnych,
wzrost gospodarczy nie bedzie wystarczajgco silny, aby umozliwic¢ trwatg poprawe na
rynku pracy. Ponadto za utrzymaniem dotychczasowej polityki bedg przemawiac
niepewne perspektywy dla gospodarki globalnej. Z tego punktu widzenia Rezerwa
Federalna nie powinna wprowadza¢ zmian do zakomunikowanego we wrzesniu pro-
gramu skupu papieréw wartosciowych opartych o kredyty hipoteczne, czyli utrzymaé
wielko$¢é zakupdow na poziomie 40 mld USD miesiecznie. Pozostate elementy z wrze-
Sniowego posiedzenia (utrzymanie niskich stép procentowych do ,co najmniej do
potowy 2015 r.”; gwarancja kontynuacji ekspansywnej polityki monetarnej przez
pewien czas po pojawieniu sie oznak przyspieszenia ozywienia) réwniez powinny by¢
potwierdzone.
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Waluty swiatowe: To moze by¢ tydzien wyczekiwania

Wykres 1. Indeks EURUSD - wykres dzienny Potwierdzenie ratingu Hiszpanii przez agencje Moody’s
to gtéwny powdd, dlaczego po tygodniu eurodolar

1.34 znajduje sie ok. 100 pkt wyzej. Raz to rosnace, raz ma-
1.32 lejace oczekiwania na zwrdcenie sie przez rzad w Ma-
13 drycie o pomoc finansowg z europejskich funduszy
1.28 ratunkowych sg motorem dla wahan na rynku euro i
1.26 sytuacja nie powinna ulec zmianie az do listopada.
1.24 Wtedy albo Hiszpania poprosi o bailout, albo dalsza gra
122 na czas przyniesie rozczarowanie inwestoréw, prowa-
1) | | | | | dzac do przeceny unijnej waluty. Do tego czasu mato

maj12 czel2 lipl2 siel2 wrz12 pai12 prawdopodobne jest, aby EURUSD pokonat wrzesniowy

e EURUSD szczyt przy 1,3170, pozostajgc w trendzie bocznym.

Rosngce oczekiwania dotyczace dalszego luzowania
Wykres 2. Kurs USDJPY - wykres dzienny . . X
monetarnego Banku Japonii w potaczeniu ze stabymi

81.0 - danymi o dynamice eksportu we wrzesniu cigzg na
80.5 A notowanych jena na poczatku tego tygodnia. USDJPY
80.0 A zblizyt sie do oczekiwanego w ubiegtym tygodniu oporu
79.5 A na 79,70 i cho¢ kolejne dni mogg przynies¢ kontynuacje
79.0 A wzrostéw, to jednak zasieg ich wydaje sie ograniczony,
78.5 1 gdyz wysokie poziomy moga by¢ wykorzystywane do
78.0 1 sprzedazy USD przez japonskich eksporteréw.

77.5 A

77.0 . . . . . Wsrod walut panstw grupy G-10 w poniedziatek uwage

maj12 czel12 lip12 siel2 wrz12 pazl2 skupia dolar kanadyjski, ktory jest najstabszy od dwdch
== USDJPY miesiecy do amerykanskiego odpowiednika za sprawa
pozycjonowania sie inwestorow pod gotebig wymowe

Wykres 3. Kurs USDCAD - wykres dzienny wtorkowego posiedzenia Banku Kanady. Szanse na

1.06 - zaskoczenie obnizkay stdép procentowych sg jednak nie-
USDCAD wielkie, a patrzac z punktu widzenia coraz lepszych
1.04 1 danych z gospodarki chinskiej, odbudowujacy sie popyt
1.02 - na surowce powinien wspiera¢ w krétkim terminie tzw.
waluty surowcowe, do ktdrych zalicza sie CAD.
1.00
Tabela 1. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
0.98 A
Para Range Nastawienie
0.96 ' ' ' ' ' EURUSD | 1.2960-1.3170 L 2
majl1l2 czel2 lip1l2 siel2 wrz12 pazil2
e USDCAD USDJPY 78.85-80.10 b\
GBPUSD | 1.5900-1.6090 ‘
USDCAD | 0.9830-0.9995 ‘

Zrodto: Alior Bank
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Polski Ztoty: PLN stabnie, ale powoli

Ostatni tydzien to drugi z rzedu, kiedy ztoty traci wobec
euro. Cho¢ przecena jest stosunkowo niewielka (nieca-
ty 1% od pazdziernikowych maksiméw), to jednak ten-
dencja jest na tyle zauwazalna, ze coraz mniejsze sg
szanse na test w najblizszych tygodniach poziomu 4,0 zt
za euro. Stanowisko to zdajg sie wspieraé ostatnie dane
makroekonomiczne z Polski oraz coraz bardziej gotebie
nastawienie wiekszosci cztonkéw Rady Polityki Pieniez-
nej. Gtebszy spadek dynamiki produkcji przemystowe;j
we wrzesniu (-5,2% r/r przy prognozie -3,6%) powinien
spetni¢ warunek dla rozpoczecia cyklu obnizek stép
procentowych, o ktérym wspomniano w zapiskach z
ostatniego posiedzenia RPP (,jesli naptywajace infor-
macje, w tym listopadowa projekcja NBP, bedg po-
twierdzaty trwatos$é stabienia koniunktury gospodar-
czej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej bedzie
ograniczone, to Rada dokona ztagodzenia polityki
pienieznej”).

Jak jednak pokazujg ostatnie dni, presja na przecene
ztotego jest dos¢ ograniczona i nie oczekujemy gwat-
townych zmian na rynku w najblizszych dniach. Dla
EURPLN pierwszg wazng barierg jest poziom 4,12, jed-
nak nawet po jego przetamaniu wzrosty nie powinny
przekroczy¢ 4,13. Na USDPLN ograniczeniem powinny
by¢ zesztotygodniowe maksima przy 3,18.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

Para \ Range \ Nastawienie ‘
EURPLN 4.0800-4.1300 '
USDPLN | 3.1100-3.1810 b 4
CHFPLN 3.3710-3.4190 4
GBPPLN | 5.0050-5.0945 b 4

Wykres 4. Kurs EURPLN - wykres dzienny

4.45 -
4.40 -
4.35 -
4.30 -
4.25 -
4.20 -
4.15 -
4.10 -
4.05 -
4.00 T T T T T
kwil2 majl2 czel2 lipl2 siel2 wrz12
e EURPLN

Wykres 5. Kurs USDPLN - wykres dzienny

3.55 -~
3.45 -~
3.35 H
3.25 -~

3.15 o

3.05 T T T T T
kwil2 majl2 czel2 lipl2 siel2
e |JSDPLN

wrz 12

Wykres 6. Kurs CHFPLN - wykres dzienny

3.70 -
3.65 -~
3.60 -~
3.55 -~
3.50 ~
3.45 A
3.40 -~
3.35 ~

3.30 T T T T T
kwil2 majl2 czel2 lipl2 siel2 wrz12
e CHFPLN

Zrédto: Alior Bank
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Istotne wydarzenia nadchodzacego tygodnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 22 pazdziernika

14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii wrzesien 2,1%r/r 2,1%r/r
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna wrzesien 5,0% r/r 5,8% r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia wrzesien 12,5% 12,4%

Sroda, 24 pazdziernika

03:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu — wst. pazdziernik 47,9 pkt
09:28 Niemcy Indeks PMI dla przemystu — wst. pazdziernik 48 pkt 47,4 pkt
09:28 Niemcy Indeks PMI dla ustug — wst. pazdziernik 49,9 pkt 49,7 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla przemystu — wst. pazdziernik 46,4 pkt 46,1 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla ustug — wst. pazdziernik 46,4 pkt 46,1 pkt
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo pazdziernik = 101,5 pkt 101,4 pkt
13:45 Strefa euro  Wystgpienie publiczne prezesa EBC

14:58 USA Indeks PMI dla przemystu — wst. pazdziernik 51,5 pkt 51,1 pkt
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw wrzesien 385 tys. 373 tys.
20:15 USA Decyzja FOMC ws. stop proc. pazdziernik 0-0,25% 0-0,25%
10:00 Strefa euro = Podaz pienigdza M3 wrzesien 2,9% r/r 2,9% r/r
10:30  WIk. Brytania ~PKB — wst. Il kwartat -0,5% r/r -0,5% r/r
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 365 tys. 388 tys.
14:30 USA Zamow. na dobra trwatego uzytku - wst. wrzesien 5,5% m/m -13,2% m/m
14:30 USA Zamow. bez srodkow transportu — wst. wrzesien 0,6% m/m -1,6% m/m
16:00 USA Indeks podpisanych uméw kupna doméw wrzesien 2% m/m -2,6% m/m
09:00 Szwajcaria  indeks instytutu KOF pazdziernik 1,72 pkt 1,67 pkt
14:30 USA PKB — wst. Il kwartat =~ 1,8% SAAR  1,3% SAAR
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan — fin. pazdziernik 83 pkt 78,3 pkt

Prognozy: konsensus Reuters; wst. — dane wstepne; fin. — dane finalne; m/m = miesiac do miesigca; k/k = kwartat do kwartatu; r/r = rok do roku;
SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo.
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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
EURIBOR1M
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

41072  0.39%
3.1455 -0.46%
3.3943 0.23%
5.0458 -0.65%
1.3058 0.83%
1.6043 -0.18%
79.80  1.47%
1.2101 0.13%
0.9928  1.22%
1.0328 0.73%
279.34  0.09%
2490 -0.07%
2.0272 -0.45%
12.84  0.28%
\Ostatni\ 1w
4.80 -0.03
4.78 -0.02
0.1100 -0.0010
0.2040 -0.0050
0.2107 -0.0033
0.3173 -0.0130
0.0070  0.0000
0.0370  0.0000
\Ostatni\ 1w
90.72 -3.04%
33.81 -24.85%
240.92 -17.18%
278.71 -18.76%
250.17 -5.84%
20.08 -31.27%

-1.04%
-2.00%
-1.10%
-3.06%
0.98%
-1.09%
2.50%
0.00%
1.44%
-0.92%
-1.18%
-0.22%
0.04%
-0.58%

iM
-0.10
-0.16

-0.0060
-0.0210
-0.0058
-0.0500
-0.0020
-0.0080

iM
-23.53%
-27.91%
-24.76%
-21.68%
-33.83%

-0.34%

Ostatni| 1W 1M | 2012

-8.17%
-8.25%
-7.68%
-5.91%
0.05%
2.53%
4.10%
-0.55%
-1.80%
-0.42%
-11.68%
-3.16%
10.75%
-5.94%

| 2012

0.03
-0.21
-0.8780
-1.1290
-0.0846
-0.2653
-0.0247
-0.0147

| 2012

-67.11%
-65.99%
-51.13%
-30.45%
-61.28%
-37.27%

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

4.47
1.61
4.76
5.39
16.08
2.21
191
1.81

Ostatni

2355.74

43848.61

7377.64

15999.77

7919.70
3511.75
5896.15

13343.51

1433.19
2678.32
9010.71
2132.76

Ostatni

111.65
90.00
1725.05
32.20
1619.75
8120.50
1976.25

1w 1M
-0.10 -0.44 -1.43
0.13 0.05 -0.29
-0.22  -0.35 -2.17
-0.44 -0.30 0.09
-1.42  -3.40 -17.90
0.16  -0.05 -1.10
0.15 0.10 -0.12
0.14  0.09 -0.15
1w im 2012
-0.90% -0.49%  6.87%
-0.46% 0.74% 14.00%
1.60% -0.48% 19.64%
2.62% 0.84% 2.26%
3.14% -2.69% -9.31%
2.67% 0.42% 8.21%
1.56% 0.98%  3.44%
-0.60% -1.59%  7.63%
-0.48% -1.63% 12.23%
-2.25% -5.82% 15.35%
5.05% -0.65%  5.26%
1.62% 4.90% -1.69%
1w im 2012
-3.54% 2.10% -0.51%
-2.00% -1.83% -12.59%
-0.64% -2.22%  7.54%
-1.57% -5.25%  8.69%
-1.25% 0.59% 13.27%
0.69% -0.99%  5.26%
1.74% -4.53% -2.58%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw (,Ostatni”) sa cenami mid z godziny 12:00 z dnia dzisiejszego; kwotowania rynku pienieznego
odnosza sie do ostatniego dnia roboczego; rentownosci obligacji oraz wartosci kontraktéw CDS i indeksow gietdowych sg ostatnimi znanymi wartosciami
na godz. 12:00. Wartosci historyczne odnosza sie do zamkniecia z danego dnia. Kontrakt CDS jest instrumentem zabezpieczajagcym przed niewyptacalno-
Scig dtuznika; stuzy jako miernik prawdopodobienstwa bankructwa kraju. Im nizsza wartos¢, tym prawdopodobienstwo jest mniejsze.
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Niniejsza analiza zostala sporzadzona przez Alior Bank S.A. z siedzibg W Warszawie | nie stanowi ona swiadczenia usiug 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 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 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, stép 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 poszczegdlnych 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 klientow 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.



