Poranny komentarz FX

WYZSZA KULTURA BAMKOWOSC

Konrad Biatas
Analityk Rynku Walutowego

= Status quo po wyborach w USA. Barack Obama zapewnit sobie reelekcje, RIS Ostatni Zmiana
ale Kongres pozostaje podzielony miedzy obie partie, sugerujac trudne ne- 'EURPLN 4.1144 0.03%
gocjacje w sprawie klifu fiskalnego. USDPLN 3.1992  -0.54%

= Dekoniunktura w ustugach strefy euro w X silniejsza od wstepnych sza-
cunkéw, zwiekszajgc szanse na kontynuacje recesji w IV kw. Indeks PMI
spadt do 46 pkt (prog. 46,2 pkt, poprz. 46,1 pkt).

= Silny spadek produkcji przemystowej w Wielkiej Brytanii we wrzeéniu (- EURUSD  1.2862  0.59%
1,7% m/m, prog. -0,7%, poprz. -0,5%) rodzi obawy o korekte w d6t PKB za Il GBPUSD 16031  0.29%
kw. (1% k/k przy prog. 0,6%). USDJPY 80.10 0.09%
= Kryzys pogtebia spadek popyt na niemieckie dobra ze strony panstw stre- EURCHEF 1.2083 0.07%
fy euro. We wrzesniu zaméwienia w przemysle Niemiec spadty o 3,3% m/m USDCAD 0.9889  -0.67%
(prog. -0,5%, poprz. -0,8%).

CHFPLN 3.4059 -0.03%
GBPPLN 5.1283 -0.27%

AUDUSD 1.0473 0.45%

Zrédto: Alior Bank

Dzis obnizka stop proc. w Polsce, ale kiedy nastepna?

Dzisiejsza decyzja Rady Polityki Pienieznej nie pozostawia watpliwosci, patrzac pod katem publikowanych ostat-
nich danych z polskiej gospodarki, a takze stanowiska RPP po ostatnim posiedzeniu. W pazdzierniku prezes NBP
Marek Belka powiedziat, iz jesli informacje z gospodarki oraz listopadowa projekcja NBP bedg potwierdzaé spo-
wolnienie gospodarcze, wowczas Rada dokona ztagodzenia polityki pienieznej. Pierwszy warunek mozna uznaé
za spetniony (wystarczy wspomnie¢ o pierwszym od trzech lat spadku produkcji przemystowej we wrzesniu),
natomiast drugi takze powinien wskazywac na stabniecie presji inflacyjnej i hamowanie tempa wzrostu. Ponadto
ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady (Belka, Bratkowski, Chojna-Duch, Rzonca, Zielinska-Gtebocka) wskazujg na
przewage gtosdw za obnizka, ktéra nie powinna by¢ wieksza niz 25 punktéw bazowych, choé z pewnoscia pojawi
sie wniosek A. Bratkowskiego o ciecie o 50 pb, tak jak to miato miejsce w lipcu, wrzesniu i pazdzierniku.

Co jednak istotniejsze, to wydzwiek komunikatu po posiedzeniu, a doktadniej w jakim tempie RPP chce dostoso-
wywac polityke monetarng. Cho¢ konsensus rynkowy wskazuje na taczng obnizke o 100 pb do konica | kw., to, czy
w grudniu nastgpi kolejny krok, nadal nie jest pewne. Pozostawienie stép na niezmienionym poziomie w paz-
dzierniku sSwiadczy o ostroznosci Rady w modyfikacji polityki, stad pojawianie sie dzi$ jasnego sygnatu co do ko-
lejnej obnizki juz za miesigc mozna potraktowac jako jeszcze niezdyskontowang informacje, ktéra moze przy-
nies¢ negatywna reakcje ztotego. W naszej ocenie restrykcyjne nastawienie Rady jednak przewazy i uwazamy za
bardziej prawdopodobng kolejng obnizke dopiero w styczniu z zakoriczeniem cyklu w marcu ze stopg referencyj-
ng na poziomie 4,0%.

= Wygrana Obamy przynosi ostabienie dolara, gdyz zapewnia utrzymanie ekspansywnej polityki monetarnej
Fed. W $rode w centrum uwagi jesienne prognozy ekonomiczne Komisji Europejskiej oraz glosowanie w grec-
kim parlamencie nad pakietem oszczednosciowym.

= Zatwierdzenie reform fiskalnych w Grecji powinno by¢ wsparciem dla euro i przetozy¢ na kontynuacje
wzrostow EURUSD w kierunku 1,2890 (dotek z 30.10.), a nawet do 1,2935 (Srednia 55-sesyjna). Pierwsze
wsparcie w rejonie 1,2840 (szczyt z 5.11.).

= Dla ztotego wazny komunikat po posiedzeniu RPP. Brak przestanek do kolejnej obnizki stop proc. w grudniu
powinno powstrzymac deprecjacje ztotego. Moiliwa podwyiszona zmienno$¢ EURPLN na srodowej sesji w
przedziale 4,0990 (dotek z 2.11) - 4,1430 (szczyt z 1.11).
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Polska Decyzja ws. stép procentowych 4,5% 4,75%

09:15 Szwajcaria  Inflacja CPI pazdziernik 0,1% r/r -0,4% r/r
11:00 Strefa euro = Sprzedaz detaliczna wrzesien 0,3% m/m 0,1% m/m
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa wrzesien -0,8% m/m -0,5% m/m
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP
Waluty Obligacje skarbowe
Instrument ‘ Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana
EURPLN 4.1144 41132 0.03% POLSKA 10Y 4.403 4.385 0.018
USDPLN 3.1992 3.2164 -0.54% NIEMCY 10Y 1.433 1.426 0.007
CHFPLN 3.4059 3.4069 -0.03% WLOCHY 10Y 4.904 5.007 -0.103
GBPPLN 5.1283 5.1422 -0.27% HISZPANIA 10Y 5.674 5.767 -0.093
EURUSD 1.2862 1.2787 0.59% GRECJA 10Y 17.016 17.968 -0.952
GBPUSD 1.6031 1.5984 0.29% USA 10Y 2.200 2.218 -0.018

USDJPY 80.10 80.0300 0.09% Indeksy
EURCHF 1.2083 1.2074 0.07% Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana

USDCAD 0.9889 0.9956 -0.67% WIG20 2342.79  2343.90 -0.05%
AUDUSD 1.0473 1.0426  0.45% DAX 7377.76  7326.47 0.70%
Rynek pieniezny CAC40 3478.66  3448.50 0.87%
Instrument | Ostatni | Poprzedni Zmiana FTSE 100 5884.90 5839.06  0.79%
WIBOR1M 4.75 4.75 0.00 S&P 500 1428.39  1428.39 0.00%
WIBOR3M 4.70 4.71 -0.01 NIKKEI 225 8972.89  8975.15 -0.03%
EURIBOR1M 0.1090 0.1090 0.0000 Towary

EURIBOR3M 0.1960 0.1960 0.0000 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2090 0.2080 0.0010 Ropa Brent 110.13 110.13 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3118 0.3118 0.0000 Ztoto 1727.35 1715.95 0.66%
LIBOR CHF 1M 0.0060 0.0060 0.0000 Srebro 32.28 31.98 0.94%
LIBOR CHF 3M 0.0320 0.0320 0.0000 Miedz 7660.75  7672.00 -0.15%

Wykres 1. Kurs EURPLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EURUSD - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw 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. Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych: konsensus Reuters; wst. — dane wstepne; fin. - dane finalne;
W.S. = wyréwnane sezonowo, n.s. = niewyrownane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesiac do miesiaca; k/k =
kwartat do kwartatu; r/r = rok do roku.
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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 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 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¢ swiadomosé, iz podejmujq te decyzje na witasne
ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientow podjete zostaty poprzedzone szczego-
fowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegélnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami, jak
rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



