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= Francja traci najwyiszy rating kredytowy u Moody’s (obnizka z Aaa do RIS Ostatni Zmiana
Aal) w zwiazku z niepewnymi perspektywami fiskalnymi i pogarszajacg sie  EURPLN 41323  -0.67%
sytuacjg gospodarcza. Perspektywa ratingu pozostaje negatywna. USDPLN 3.2320  -0.89%

= Strefa euro gotowa przyzna¢ we wtorek Grecji 44 mld euro zalegtych CHEPLN
transz pomocy przy spetnieniu dodatkowych warunkéw; wyptata ma nasta-
pi¢ 5 grudnia — nieoficjalne zrédta unijne.

= Agencja Fitch oczekuje porozumienia w Kongresie USA w sprawie klifu EURUSD  1.2786  0.21%
fiskalnego, ktéry w ocenie agencji wywotatby recesje w USA i wzrost stopy GBPUSD 15911  0.00%

3.4315 -0.57%
GBPPLN 5.1419  -0.90%

bezrobocia do 10%. USDJPY 81.28 0.04%
= Bank Japonii zgodnie z oczekiwaniami nie dokonat zmian w polityce mo- EURCHEF 1.2045 -0.09%
netarnej. Program skupu aktywow wynosi nadal 91 bin JPY (1,1 bin USD). USDCAD 0.9968  -0.38%

= A. Kazmierczak z RPP opowiada sie za politykg ostroznego luzowania;
jest sktonny zagtosowac za obnizkg w grudniu, potem zrobitby przerwe.

= W pazdzierniku w polskich firmach przyspieszyta dynamika wynagrodzen
(2,8% r/r, prog. 2,4%, poprz. 1,6%) a zatrudnienie pozostato bez zmian
(prog. -0,1% r/r, poprz. 0%). Dane miaty neutralny wydzwiegk dla ztotego.

AUDUSD 1.0406 0.41%
Zrédto: Alior Bank

Kryzys zadluzenia to nie tylko problem peryferii strefy euro

Decyzja agencji Moody’s o obnizce ratingu dla Francji nie jest wielkim zaskoczeniem i tak tez zostata przyjeta
przez rynki finansowe. Obecnie ocena wiarygodnosci kredytowej jest zréwnana z ratingiem nadany w styczniu
przez agencje S&P i od tego momentu podobny krok ze strony pozostatych przedstawicieli wielkiej tréjki agencji
ratingowych (razem z Fitch) byt oczekiwany. Akcja Moody’s pokazuje jednak, ze problemy strefy euro nie s za-
mkniete tylko do krajow peryferyjnych, ale takze dosiegajg panstw z centrum. Francja jest najbardziej narazona
na eskalacje kryzysu zadtuzenia w zwigzku z silnymi powigzaniami handlowymi z krajami potudnia Europy, jak i
wysokim zaangazowaniem francuskiego sektora bankowego w tym regionie. Komentujgc obciecie ratingu, mini-
ster finanséw Francji Pierre Moscovici stwierdzit, ze decyzja agencji jest motywacjg do kontynuacji reform struk-
turalnych i dgzenie do redukcji deficytu do 3% PKB w przysztym roku z 4,5% w obecnym. Do$¢ odwazne stowa w
przypadku kraju, ktéry stynie z rozbudowanego systemu wsparcia socjalnego i wysokich wydatkéw publicznych.
Stad obnizka bardziej powinna zmotywowa¢ prezydenta Hollande’a do aktywniejszego dziatania na arenie euro-
pejskiej na rzecz Wtoch i Hiszpanii, w szczegdlno$ci w kontekscie ograniczenia zapedéw Niemiec do wiekszej
konsolidacji fiskalnej w regionie. Gdyz bez popytu na francuskie dobra ze strony panstw z potudnia, przyszto-
roczne plany budzetowe mogg legng¢ w gruzach, co nie umknie uwadze agencji ratingowych, a przy dtugu pu-
blicznym Francji bliskim 90% PKB utrata kazdego stopnia ratingu moze drogo kosztowac.

= Oczekiwania wyptaty zalegtych transz dla Grecji przyémiewaja negatywny wydzwiek obnizki ratingu Francji.
EURUSD w nocy powrdcit ponizej 1,28, jednak potencjat wzrostowy pozostaje utrzymany. Cel w krétkim ter-
minie to 1,2870. Pierwsze wsparcie przy 1,2760.

® Nocny handel korzystny dla ztotego. EURPLN zblizyt sie do waznego wsparcia przy 4,12, mozliwe przetama-
nie przy pozytywnym wptywie z rynkdw zewnetrznych. Wahania powinny by¢ ograniczone do 4,15.

= Bez reakcji na rynku jena po decyzji Banku Japonii. USDJPY pozostaje ponizej strefy technicznego oporu
81,45/60, a potencjat do kontynuacji wzrostow w kierunku 82 wyraznie zmalat.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Strefa euro  Spotkanie Eurogrupy

14:00 Polska Produkcja przemystowa pazdziernik 1,3%r/r -5,2% r/r
14:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu pazdziernik 1,6%r/r 1,8% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw pazdziernik 865 tys. 894 tys.
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw pazdziernik 840 tys. 872 tys.
Waluty Obligacje skarbowe
Instrument ‘ Ostatni ‘ Poprzedni ‘ Zmiana Instrument Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana
EURPLN 4.1323 4.1603 -0.67% POLSKA 10Y 4.208 4.207 0.001
USDPLN 3.2320 3.2610 -0.89% NIEMCY 10Y 1.354 1.318 0.036
CHFPLN 3.4315 3.4511 -0.57% WLOCHY 10Y 4.885 4.879 0.006
GBPPLN 5.1419 5.1884 -0.90% HISZPANIA 10Y 5.898 5.889 0.009
EURUSD 1.2786 1.2759 0.21% GRECJA 10Y 17.289 17.463 -0.174
GBPUSD 1.5911 1.5912  0.00% USA 10Y 2.078 2.084 -0.006

USDJPY 81.28 81.25 0.04% Indeksy
EURCHF 1.2045 1.2056 -0.09% Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana

USDCAD 0.9968 1.0007 -0.38% WIG20 2404.36  2367.74 1.55%
AUDUSD 1.0406 1.0363 0.41% DAX 7123.84  6950.53 2.49%
Rynek pieniezny CAC40 3439.58 3341.52 2.93%
Instrument Ostatni | Poprzedni | Zmiana FTSE 100 5737.66  5605.59 2.36%
WIBOR1M 4.64 4.65 -0.01 S&P 500 1386.89  1359.88 1.99%
WIBOR3M 4.63 4.64 -0.01 NIKKEI 225 9142.64 9153.20 -0.12%
EURIBOR1IM 0.1080 0.1080 0.0000 Towary

EURIBOR3M 0.1910 0.1910 0.0000 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2075 0.2075 0.0000 Ropa Brent 111.12 111.12 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3115 0.3115 0.0000 Ztoto 173298 1731.94 0.06%
LIBOR CHF 1M 0.0040 0.0060 -0.0020 Srebro 33.16 33.13 0.08%
LIBOR CHF 3M 0.0300 0.0300 0.0000 Miedz 7670.25  7768.00 -1.26%

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.



