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= |Inflacja bazowa w Polsce we IX ponizej prognoz (1,9% r/r, prog. 2,1%, RIS Ostatni Zmiana
poprz. 2,1%). Dane podkreslajg przewazajacy wptyw wzrostu cen zywnoscii  EURPLN 4.1099 0.07%
paliw na podstawowy wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych. USDPLN 3.1478  0.08%

=  GUS zrewidowat dane dot. wzrostu gospodarczego w Polsce w | pot. 2012
r. Gospdoarka rozwijata sie w tempie 3,6% r/r w | kw. i 2,3% r/r w Il kw.
Woczesniejsze szacunki méwity o tempie odpowiednio 3,5% oraz 2,4%.

= Obawy o warunki przysztej pomocy dla europejskich bankéw z unijnych EURUSD  1.3057  0.00%
funduszy ratunkowych ostabiaja hiszpanski dtug. Rentownosci dziesieciolet- GBPUSD 1.6013  -0.12%
nich papieréw wzrosty w poniedziatek do 5,44% z 5,30% w piagtek (najnizej USDJPY 79.93 0.45%
od kwietnia). EURCHF 12109  0.16%
= Europejski Bank Centralny nadal zdeterminowany do ratowania strefy ;spcap 0.9925 0.03%
euro przed rozpadem - J. Asmussen z EBC.

CHFPLN 3.3933 -0.11%
GBPPLN 5.0407 -0.05%

AUDUSD 1.0319 -0.03%

Zrédto: Alior Bank

Dopeinienie obrazu spowolniajacej gospodarki

Opublikowane w zesztym tygodniu dane dotyczace polskiej gospodarki nie napawaty optymizmem. Najmocniej w
oczy rzucit sie pierwszy od trzech lat spadek produkcji przemystowej we wrzesniu (o 5,2% r/r przy prog. -3,6%) i
cho¢ staby wynik to duza zastuga czynnikéw statystycznych (mniejsza liczba dni roboczych), to jednak nie mozna
sie oprze¢ wrazeniu, ze globalne spowolnienie dosiega polskiego przemystu. Szczegdlnie, jesli doda sie do tego
rozczarowujgcg dynamike wynagrodzen w przedsiebiorstwach (zaledwie 1,6% r/r, prog. 2,7% r/r). Pracownicy
ograniczajg zgdania ptacowe niepewni dalszych perspektyw zatrudnienia, a dzisiejszy raport GUS na temat wyso-
kosci stopy bezrobocia (prog. 12,5% wzgledem 12,4% w sierpniu) ta niepewnos¢ podsyci. Rosngce obawy Pola-
kéw o przyszte zarobki bedg cigzyé na popycie konsumpcyjnym, stad nie dziwi¢ powinna takze hamujaca dyna-
mika sprzedazy detalicznej (prog. 5% r/r po 5,8% w sierpniu).

Wszystkie te sygnaty z gospodarki wypetniajg warunek postawiony przez Rade Polityki Pienieznej po pazdzierni-
kowym posiedzeniu. W protokole po obradach mozna wyczytaé, iz ,,jesli naptywajgce informacje, w tym listo-
padowa projekcja NBP, bedg potwierdzaty trwato$¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
sie presji inflacyjnej bedzie ograniczone, to Rada dokona ztagodzenia polityki pienieznej”. Dlatego tez nie
powinno byé juz watpliwosci, iz 7 listopada RPP dokona pierwszej obnizki stop procentowych otwierajace;j
caty cykl, ktéry w naszej ocenie powinien doprowadzi¢ do obnizenia stawki referencyjnej do 4% z obecnych
4,75%.

= We wtorek oczekiwana kontynuacja marazmu dominujacego w poniedziatkowym handlu. Nakreslony
wczoraj zakres wahan dla EURUSD (1,3015-1,3085) pozostaje w mocy.

= Publikowane we wtorek dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia bez wptywu na kurs ztotego.

= We wtorek rano EURPLN famie zesztotygodniowe maksima (4,1150) i testuje poziom oporu przy 4,1210.
Ztamanie tej bariery otworzy droge w kierunku 4,13 (minima z 26.09.). Wsparcie bez zmian na 4,09.

= USDPLN powinien utrzymywac¢ wahania w przedziale 3,1360-3,1630.

= USDJPY najwyzej od 6 lipca na fali spekulacji dotyczacych dalszego luzowania monetarnego Banku Japonii.
Opor przed dalszymi wzrostami spodziewany przy 80,10.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna wrzesien 5,0% r/r 5,8%r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia wrzesien 12,5% 12,4%

Waluty Obligacje skarbowe
Instrument ‘ Ostatni ‘ Poprzedni ‘ Zmiana Instrument Ostatni ‘Poprzedni Zmiana

EURPLN 4.1099 41070  0.07% POLSKA 10Y 4.474 4.479 -0.005
USDPLN 3.1478 3.1454  0.08% NIEMCY 10Y 1.617 1.602 0.015
CHFPLN 3.3933 3.3972  -0.11% WLOCHY 10Y 4.751 4.770 -0.019
GBPPLN 5.0407 5.0433 -0.05% HISZPANIA 10Y 5.512 5.381 0.131
EURUSD 1.3057 1.3057  0.00% GRECJA 10Y 16.388  16.425 -0.037
GBPUSD 1.6013 1.6033 -0.12% USA 10Y 2.235 2.218 0.017
USDJPY 79.93  79.5650  0.45%
EURCHF 1.2109 1.2090 0.16% Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
USDCAD 0.9925 0.9922  0.03% WIG20 2350.61  2350.25 0.02%
AUDUSD 1.0319 1.0323 -0.03% DAX 732805 7380.64  -0.71%

CAC 40 348325 3504.56  -0.61%

FTSE 100 588291 589615  -0.22%
WIBOR1M 4.80 4.80 0.00 S&P 500 1433.82  1433.19 0.04%
WIBOR3M 4.77 478  -0.01 NIKKEI 225 9014.25 9010.71 0.04%
EURIBOR1M 0.1100 0.1100  0.0000 Towary

EURIBOR3M 0.2040 0.2040 0.0000 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2107 0.2107  0.0000 Ropa Brent 11037  110.37 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3158 0.3173 -0.0015 Ztoto 1724.60 1729.45  -0.28%
LIBOR CHF 1M 0.0070 0.0070  0.0000 Srebro 32.23 3241 -0.56%
LIBOR CHF 3M 0.0370 0.0370  0.0000 Miedz 7983.25  7960.00 0.29%

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 szczegdlnosci 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 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 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 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.



