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Podsumowanie minionego tygodnia

I* = Mocno oczekiwane zakoriczenie debaty nad odblokowaniem Grecji kolejnej transzy pomocy przecigga
sie o kolejny tydzien, a koscig niezgody miedzy Eurogrupg a MFW pozostaje tempo redukcji greckiego
dtugu. Doniesienia ostatnich dni sugerujg, ze zakonczenie rozméw w poniedziatek 26.11. wydaje sie
niemal pewne i zostato juz zdyskontowane przez inwestorow.

Protokot z pazdziernikowego posiedzenia RPP wskazuje na brak jednomysinosci przy decyzji o obnizce
stép procentowych. Kolejne ciecie w grudniu wydaje sie niezagrozone (listopadowa obnizka tylko
neutralizuje podwyzke z maja), ale pauza w styczniu jest coraz bardziej prawdopodobna, co juz teraz
wptywa na umocnienie ztotego.

I = Wedtug odczytéw indeksow PMI, w listopadzie pogtebita sie recesja w sektorze ustugowym strefy
euro, natomiast w istotniejszym sektorze przemystowym tempo kurczenia sie przyhamowato. Ming
jeszcze co najmniej 3-4 miesigce, nim indeksy powrdcg ponad bariere 50 pkt, co potwierdza oczeki-
wania kontynuacji recesji w strefie euro w IV kwartale 2012 r.

I = Zdrugiej strony, motory swiatowej gospodarki wykazuja oznaki obrony przed globalnym spowolnie-
niem, dajac nadzieje na szybsze odbicie. Listopadowe dane pokazujg, ze indeks PMI dla przemystu
USA jest najwyzej od pieciu miesiecy, chifski przemyst rozwija sie po raz pierwszy od 13 miesiecy, a
niemiecki indeks Ifo odbija od 2,5-letniego dotka.

Pomimo zwyciestwa separatystycznych partii w regionalnych wyborach w Katalonii, secesja regionu z
Hiszpanii wydaje sie mato prawdopodobna z uwagi na negatywne konsekwencje ekonomiczne zwia-
zane z koniecznoScig opuszczenia strefy euro. Argument ten jednak moze by¢ wykorzystywany jako
straszak rzadu katalonskiego w negocjacjach z Madrytem.

I = Fiasko rozméw przywddcow paristw UE w sprawie budzetu na lata 2014-2020 pokazuje, jak duze sg
réznice miedzy poszczegdlnymi krajami, gdy chodzi o wydawanie pieniedzy na potrzeby bloku. Kwe-
stia budzetu (obowigzujgcego dopiero za rok) obecnie nie przynosi reakcji rynkéw finansowych, ale
wystgpienie podobnych sporéw w przysztosci w sprawach ratowania zagrozonych panstw moze wy-
woftac istotne perturbacje.

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopie wptywu danego tematu na sentyment rynkowy
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Jeszcze w pazdzierniku premier Hiszpanii Mariano Rajoy podkreslat, ze nie zamierza wy-
stosowywac formalnej prosby o pomoc finansowg z europejskich funduszy ratunkowych
przed zakonczeniem wszystkich tegorocznych wyboréw regionalnych. W niedziele 25
listopada argument ten zostat wytrgcony z reki premiera, co moze obudzié¢ rynkowa
dyskusje na ten temat i zaczgé wywiera¢ coraz wiekszg presje na hiszpanskim rzadzie.
Gdyz obecnie tylko stabilnos¢ hiszpanskiego rynku dtugu moze powstrzymywacé wtadze
w Madrycie przed zagwarantowaniem finansowania z Europejskiego Mechanizmu Stabi-
lizacyjnego (EMS) i uruchomieniem interwencyjnego programu skupu obligacji przez EBC
(tzw. program OMT).

Istnieje wysokie ryzyko, ze Hiszpania gotowa jest czeka¢ do ostatniej chwili z uzyskaniem
pomocy, gdyz juz teraz pewne jest, ze ani uzyskanie srodkéw, ani uruchomienie OMT nie
nastgpi przed Nowym Rokiem. Miedzy zwrdceniem sie o bailout a wypfatg srodkdéw ko-
nieczne jest ustalenie zobowigzan fiskalnych kraju proszgcego o pomoc oraz zgoda wiek-
szosci parlamentéw panstw strefy euro na uzyskanie pomocy. Pierwszy element nie
bedzie stanowit problemu, gdyz dwa tygodnie temu komisarz ds. gospodarczych i walu-
towych Olli Rehn stwierdzit, ze zapowiedziane dziatania konsolidacyjne Madrytu KE
uznaje za wystarczajgce. Jednak drugi element jest dosé czasochtonny i moze wynies¢ i
nawet 6 tygodni, biorgc pod uwage przerwe w obradach parlamentarnych na okres
Swigteczny.

Skoro opdznienie w otrzymaniu srodkéw jest tak duze, nalezy zadac sobie pytanie, czy
wyczekiwanie ze zwrdceniem sie o bailout jest tego warte? Z punktu widzenia premiera
Rajoya optacalne byto wyczekiwanie do pazdziernikowych wyborow w Galicji, gdzie jego
Partia Ludowa zdobyta wiekszos¢, ale juz w wyborach Katalonii prawie sie nie liczyta,
wiec argument poparcia w tym wypadku stabnie. Oddalanie momentu poproszenia o
pomoc jest wazniejsze z punktu widzenia obnizenia sredniego terminu zapadalnosci
wyemitowanego dtugu. W ramach programu OMT, EBC zamierza skupowac dtug o ter-
minie zapadalnosci 3 lata lub krétszym, ale warunkiem udziatu kraju w programie jest
utrzymanie struktury zapadalnosci dtugu, tak ze kraj nie bedzie mégt przerzuci¢ sie na
zwiekszenie emisji dtugu krétkoterminowego, ktérego rentownosci zostang obnizone
akcjg EBC. Stad nie powinna dziwi¢ przewaga krétkoterminowych papieréw oferowa-
nych przez Madryt w ostatnich dwdch miesigcach.

Jakkolwiek od wrzesnia (ogtoszenie programu OMT) Hiszpania radzita sobie z pokryciem
zapotrzebowania finansowego na ten rok w wysokosci ok. 20 mld euro, w przysztym
roku moze by¢ o to o wiele trudniej, biorgc pod uwage pogarszanie sie wskaznikéw go-
spodarczych i kontynuacje konsolidacji fiskalnej, co w konsekwencji moze doprowadzi¢
nawet do obnizenia ratingu Hiszpanii. Ciecie oceny wiarygodnosci kredytowej moze by¢
wystarczajgcym impulsem, aby inwestorzy przetestowali gotowos¢ unijnych wtadz do
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Formalna prosbha o
bailout najpdiniej w
styczniu

stabilizowania sytuacji na europejskim rynku dtugu. Scenariusz ten wydaje sie szalenie

ryzykownym, przynoszac okresowo niepotrzebne zawirowania na rynkach finansowych,
jednak wydarzenia z jesieni 2011 r. powinny by¢ wystarczajgcym argumentem, ze nie
jest to scenariusz niemozliwy. W 2013 r. Hiszpania bedzie musiata pozyska¢ z rynkéw
finansowych 123 mid euro i to przy zatozeniach budzetowych rzgdu, ktére zaktadaja
spadek PKB zaledwie o 0,5%. Tymczasem KE przewiduje recesje na poziomie -1,5%. Jesli
Komisja jest blizej prawdy, deficyt budzetowy Hiszpanii w przysztym roku wyniesie 6%
PKB, a nie jak zaktada Madryt 4,5% PKB. Oznacza to dodatkowe 18 mld euro potrzeb
finansowych. Krajowe instytucje bedg w stanie zapewni¢ wystarczajacg partycypacje w
aukcjach dtugu przynajmniej do pierwszego kwartatu 2013 r. i do tego czasu rynkowa
percepcja ryzyka refinansowania Hiszpanii pozostanie niska, a wptyw stabych wynikéw
gospodarczych na rentownosci zostanie ograniczony. Rzagd w Madrycie powinien zdawac
sobie sprawe, co w najblizszych tygodniach powinno go sktonié¢ do zwrécenia sie o bailo-
ut nie pdzniej, niz z poczatkiem stycznia.



Wykres 1. Indeks EURUSD - wykres dzienny
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Wykres 2. Kurs USDJPY - wykres dzienny
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Wykres 3. Kurs GBPUSD - wykres dzienny
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Ubiegly tydzien zakonczyt sie silnym pozytywnym sy-

gnatem, na co wptyw miata nieoczekiwana poprawa
klimatu wsréd niemieckich przedsiebiorstw (wyrazona
wzrostem indeksu instytutu Ifo), zawieszenie broni
miedzy lzraelem a Palestyng oraz wczesne dyskonto-
wanie ostatecznego porozumienia w sprawie przeka-
zania Grecji kolejnej transzy pomocy finansowej. W
kolejnych dniach to kwestia Grecji powinna mie¢ naj-
wiekszy wptyw na sentyment rynkéw finansowych.
Oczekiwania, ze w poniedziatek 26 listopada decyzja w
koncu zapadnie, sg tak silne, ze duze prawdopodobien-
stwo na krétkoterminowa realizacje zyskéw z umoc-
nienia euro w mysl rynkowej maksymy ,kupuj plotki,
sprzedawaj fakty”. Ruch ten moze by¢ mocniejszy,
gdyby Eurogrupa i MFW nie znalazty porozumienia i
odroczyly decyzje o kolejny tydzien, co wcale nie jest
wykluczone. Grecka prasa sugeruje, ze porozumienie
moze nie nastgpi¢ przed 3 grudnia. Z kolei Zzrédta agen-
cji Reuters pozostajg bardziej optymistyczne.

Po weekendzie powraca temat Hiszpanii i polityczne
konsekwencje wygranej w wyborach regionalnych Ka-
talonii partii dazacych do secesji regionu. Uzyskana
przewaga jest jednak mniejsza niz wskazywaty wcze-
Sniejsze szacunki, co sugerowatoby mniejsze poparcie
Katalonczykow dla odtgczenia od Hiszpanii, szczegdlnie,
ze oznaczatoby to takze opuszczenie strefy euro. Po
wyborach moze jednak powrdci¢ presja na rzad w Ma-
drycie o powrdcenie do staran o bailout. Biorgc pod
uwage, ze temat grecki bedzie stopniowo schodzit na
dalszy plan, przerzucenie uwagi na Hiszpanie stanowi
dodatkowy czynnik ryzyka dla stabilnosci rynkéw finan-
sowych. Potencjalna eskalacja napie¢ nie powinna jed-
nak nastgpic przed grudniem.

Tabela 1. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian

kursu

>
.\
£
-

EURUSD | 1.2850-1.3040
USDJPY 81.00-82.80

GBPUSD | 1.5960-1.6050
AUDUSD | 1.0340-1.0480

Zrodto: Alior Bank



Relatywnie dobre nastroje na rynkach zewnetrznych to
nie jedyny czynnik, ktéry pozwolit powrdci¢ ztotemu do
miesiecznych maksiméw w relacji do euro, dolara, czy
funta. Seria pazdziernikowych danych z polskiej gospo-
darki okazata sie lepsza od oczekiwan, ale trudno w
nich szuka¢ istotnych powodéw do poprawy oceny
ztotego wsréd inwestoréw. Wazniejsze byty informacje
powigzane z Radg Polityki Pienieznej. W ubiegtym ty-
godniu Andrzej Kazmierczak i Jan Winiecki sugerowali,
Ze sg gotowi glosowac za obnizka stép procentowych w
grudniu, jednak w kolejnym miesigcu zrobiliby przerwe.
Szanse na gteboki cykl luzowania monetarnego umniej-
szyty zapiski z listopadowego posiedzenia RPP, ktdre
wskazywaty, ze niektdrzy cztonkowie opowiadali sie za
utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym
poziomie ,z uwagi na uporczywos¢ biezacej inflacji i
utrzymywanie sie niepewnosci odnosnie do cen surow-
cOw energetycznych na $wiecie”, a takze wyrazali wat-
pliwos¢, czy nizsze stopy pobudzg akcje kredytowg
bankdéw. Perspektywy mniejszej skali obnizek powoli sg
dyskontowane w polskiej walucie i w kolejnych tygo-
dniach mogg by¢ wyraznym wsparciem dla ztotego. Z
drugiej strony najblizszym zagrozeniem dla waluty jest
pigtkowa publikacja GUS dotyczgca dynamiki PKB za llI
kwartat. Oczekiwane spowolnienie do 1,8% r/r z 2,3%
w Il kwartale juz jest alarmujgco stabym wynikiem, a w
przypadku negatywnego zaskoczenia reakcja ztotego
moze by¢ znaczaca.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

Para Zakres zmian N e
kursu
EURPLN | 4.0950-4.1400 P
USDPLN | 3.1400-3.2200 *
CHFPLN 3.3950-3.4350 *
GBPPLN 5.0400-5.1400 *
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Wykres 5. Kurs USDPLN - wykres dzienny
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Istothne wydarzenia nadchodzacego tygodnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 26 listopada
Strefa euro  Spotkanie Eurogrupy

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna pazdziernik 4% r/r 3,1%r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia pazdziernik 12,5% 12,4%
10:30  WIk. Brytania ' PKB ws. — rew. Il kwartat 1% k/k -0,4% k/k
14:00 Wegry Decyzja w sprawie stop proc. listopad 6% 6,25%
14:30 USA Wystgpienie publiczne szefa Fed
14:30 USA ﬁ:‘wmma na dobra trwalego uzytku =" .\ . ik | -0,5%m/m  9,8% m/m
14:30 usa | amowieniana dobra bez Srodkow patdziernik -0,5% m/m 2% m/m
transportu — wst.
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller 20 wrzesien 2,9%r/r 2% r/r
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw listopad 73 pkt 72,2 pkt
Sroda, 28 listopada
11:00 Strefa euro = Podaz pienigdza M3 pazdziernik 2,8%r/r 2,7% r/r
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw pazdziernik 390 tys. 389 tys.
20:00 USA Bezowa Ksiega Fed listopad
00:50 Japonia Sprzedaz detaliczna pazdziernik -0,7% r/r 0,4% r/r
07:45 Szwajcaria PKB ws. — wst. Il kwartat 0,2% k/k -0,1% k/k
09:55 Niemcy Stopa bezrobocia listopad 6,9% 6,9%
11:00 Strefa euro  Indeks nastrojéow w gospodarce listopad 87,7 pkt 84,5 pkt
11:30 WIk. Brytania Wystapienie publiczne szefa BoE
14:30 USA PKB — rew. Il kwartat = 2,8% SAAR  1,3% SAAR
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 390 tys. 410 tys.
16:00 USA 'm"g':’ks podpisanych uméw kupna do- pazdziernik = 0,8%m/m  0,3% m/m

Piatek, 30 listopada

00:15 Japonia Indeks PMI dla przemystu listopad 46,9 pkt
00:30 Japonia Inflacja CPI pazdziernik 0% r/r -0,3%r/r
00:50 Japonia Produkcja przemystowa — wst. pazdziernik = -2,2% m/m  -4,1% m/m
09:00 Szwajcaria  Indeks instytut KOF listopad 1,6 pkt 1,67 pkt
10:00 Polska PKB nws. Il kwartat 1,8% r/r 2,3%r/r
11:00 Strefa euro | Inflacja HICP — wst. listopad 2,4%r/r 2,5%r/r
11:00 Strefa euro  Stopa bezrobocia pazdziernik 11,7% 11,6%
14:30 USA Dochody Amerykanéw pazdziernik = 0,2% m/m  0,4% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow pazdziernik = 0,1% m/m  0,8% m/m
15:45 USA Indeks Chicago PMI listopad 50,5 pkt 49,9 pkt

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

4.1093 -0.45%
3.1686 -1.67%
3.4119 -0.51%
5.0788 -0.90%
1.2969 1.21%
1.6029 0.75%

82.05 0.77%
1.2044 0.01%
0.9935 -0.29%
1.0451 0.36%
281.50 -0.03%

2531 -0.18%
2.0813 0.24%

12.98 -0.56%
Ostatni \ 1w \

460 -0.04

460 -0.03

0.1070 -0.0010
0.1900 -0.0010

0.2085 0.0010
0.3115 0.0000
0.0040 0.0000
0.0300 0.0000
Ostatni \ 1w \

85.65 -2.57%

30.44 0.03%
276.54 -5.50%
323.53 -3.72%
298.30 -4.08%

2483 -7.90%

-0.62%
-0.89%
-0.21%
-1.45%
0.21%
-0.48%
3.01%
-0.43%
-0.32%
0.74%
-0.19%
1.51%
2.68%
-0.07%

iM

-0.19

-0.15
-0.0030
-0.0090
-0.0035
-0.0018
-0.0020
-0.0040

im
-6.38%
31.21%
6.06%
8.07%
15.26%
-9.48%

Ostatni  1W 1M | 2012

-8.13%
-7.57%
-7.20%
-5.30%
-0.62%
2.44%
7.03%
-1.01%
-1.74%
0.77%
-10.99%
-1.55%
13.70%
-4.90%

| 2012

-0.17

-0.39
-0.8810
-1.1430
-0.0868
-0.2710
-0.0277
-0.0217

| 2012

-68.94%
-69.38%
-43.91%
-19.27%
-53.83%
-22.43%

Rentownosci obligacji skarbowych

Instrument Ostatni 1w
POLSKA 10Y 4,18 -0.03
NIEMCY 10Y 1.42 0.07
WLOCHY 10Y 4,77 -0.11
HISZPANIA 10Y 5.63 -0.27
GRECJA 10Y 16.32 -0.97
FRANCIA 10Y 2.14  0.07
WLK. BRYT. 10Y 1.83 0.06
USA 10Y 1.67 0.05
Indeksy

Instrument ‘ Ostatni 1w
WIG20 2395.75 -0.36%
WIG 4444372 0.17%
DAX 729090 2.35%
MiIB 15564.76  1.67%
IBEX35 7867.70 1.34%
CAC40 3503.65 1.86%
FTSE 100 5819.14 1.42%
DJIA 13009.68 1.67%
S&P 500 1409.15 1.61%
NASDAQ 2639.59 1.69%
NIKKEI 225 9388.94 2.58%
HANG SENG 2017.46 0.02%
Towary

Instrument ‘ Ostatni 1w
Ropa Brent 112.12 0.90%
Ropa Crude 87.08 -2.21%
Ztoto 1747.80 0.92%
Srebro 34.08 2.87%
Platyna 1611.00 2.14%
Miedz 7675.75 -1.19%
Aluminium 1928.75 -1.01%

imM
-0.35
-0.12
-0.12
0.03
-0.77
-0.10
-0.04
-0.08

im
3.26%
2.73%
0.82%

-0.13%
1.18%
2.00%
0.21%

-0.74%

-0.20%

-0.98%
5.10%

-2.36%

im
2.25%
1.44%
2.13%
6.20%
4.33%

-1.75%
1.41%

2012

-1.72

-0.48
-2.15
0.34
-17.65
-1.16
-0.20
-0.29

2012
8.69%
15.55%
18.23%
-0.52%
-9.90%
7.96%
2.09%
4.94%
10.34%
13.68%
9.68%
-7.00%

2012

-0.09%
-15.42%
8.96%
15.06%
12.66%
-0.51%
-4.92%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw (,Ostatni”) sa cenami mid z godziny 12:20 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 zostata sporzadzona przez Alior Bank S.A. z siedzibg 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 p6zn. 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 stanowic¢ 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, mogg 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, 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¢ swiadomosé, 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.



