Poranny komentarz FX

WYZSZA KULTURA BAMKOWOSC

Konrad Biatas
Analityk Rynku Walutowego

= EBC z godnie z oczekiwaniami pozostawit stopy proc. bez zmian, jednak RIS Ostatni Zmiana
na posiedzeniu omawiano obnizki, w tym wprowadzenie ujemnej stopy EURPLN 4.1315 0.19%
depozytowej. Dyskusja zwigkszyta oczekiwania na cigcie stop proc. w przy-  ysppLN 3.1882 1.03%
sztym roku, wyraznie ostabiajgc euro w czwartek.

= Poczatek kampanii wyborczej we Wioszech. Partia Silvio Berlusconiego,
PDL, wycofata poparcie dla rzadu Mario Montiego, podnoszac ryzyko przy-
spieszonych wyboréw. Prezydent Giorgio Napolitano uspokaja, ze nie ma EURUSD 12959  -0.75%
powodéw do obaw i marcowy termin wyboréw jest wcigz aktualny. GBPUSD  1.6054 -0.23%
= Nowe zamoéwienia przemystowe w Niemczech w X wzrosty czterokrotnie USDJPY 82.41 -0.12%
mocniej od oczekiwan (3,9% m/m, prog. 0,9%, poprz. 2,4%) za sprawg silne- EURCHE 1.2088 -0.12%
g0 popytu z zagranicy, w szczegdlnosci spoza strefy euro. Dane wptywajg na o
polepszenie oceny sity gospodarki niemieckie;j. USDEAD 0.9913) -0.11%
= Status quo po posiedzeniu Banku Anglii. Gtléwna stopa proc. wynosi
nadal 0,5%, bank wstrzymat sie rowniez ze zwiekszeniem programu skupu
aktywow, ktéry od lipca wynosi 375 mid GBP.

CHFPLN 3.4182 0.39%
GBPPLN 5.1181 0.79%

AUDUSD 1.0477 0.17%
Zrédto: Alior Bank

Interpretacja jest dzisiaj wszystkim

Publikowany dzi$ o 14:30 raport z amerykanskiego rynku pracy prawdopodobnie wykaze zwolnienie dynamiki
zatrudnienia w listopadzie. Po przyroscie o 170 tys. w pazdzierniku, konsensus prognoz wskazuje na odczyt za
listopad na poziomie 93 tys. przy stabilnej stopie bezrobocia na 7,9%. Dzisiejsze dane bedg trudne do jedno-
znacznej interpretacji, gdyz odczyt bedzie zaktdcony przez efekty huraganu Sandy szalejgcego na przetomie paz-
dziernika i listopada na ptn.-wsch. wybrzezu USA. Niemniej odczyt blizszy 50 tys. nie bedzie mozna przypisa¢ w
catosci klesce zywiotowej i raport moze wzbudzi¢ watpliwosci, czy czasem najwieksza gospodarka USA nie zacze-
ta wytracac tempa. Tak, jak przed tygodniem, kiedy Departament Handlu przy publikacji danych o wydatkach
konsumentéw stwierdzit, ze najmocniejszy do trzech lat spadek po czesci odzwierciedla stabosé gospodarki.

Pozytywne zaskoczenie w publikowanych danych bedzie miato zdecydowanie silniejsze przetozenie na senty-
ment rynkowy niz odwrotna sytuacja. Rozczarowujgcy wynik od razu powinien wzmocnié spekulacje dotyczace
przysztotygodniowej decyzji Fed, przez co pogorszenie nastrojéw powinno by¢ ograniczone. Juz teraz na rynku
utrzymuje sie przeswiadczenie, ze Fed zdecyduje sie na poszerzenie uruchomionego we wrzesniu programu QE3
o skup obligacji skarbowych (na razie program przewiduje skup papieréw wartosciowych opartych o kredyty
hipoteczne), czym ma zréwnowazy¢ wygasajacy z koncem roku tzw. Operation Twist. Negatywne sygnaty z rynku
pracy tylko wzmocnig te oczekiwania (a nawet mogg zrodzi¢ spekulacje co do wiekszej skali skupu obligacji).
Z tego tez wzgledu, paradoksalnie, stabe dane z rynku pracy mogg zosta¢ odebrane pozytywnie przez inwesto-
row, gdyz beda zapowiedzig luzowania monetarnego. Pokrzywdzony bedzie tylko dolar poprzez utrate wartosci
w zwigzku z rozwodnieniem pienigdza.

= W pigtek w centrum uwagi dane z rynku pracy USA. Handel w pierwszej czesci dnia powinien by¢ stabilny,
dalej zmiennos¢ moze wyraznie wzrosnaé w reakcji na raport o zatrudnieniu.

= Po wczorajszej silnej przecenie euro po komentarzach prezesa EBC, dzis o zachowaniu EURUSD bedzie de-
cydowac reakcja dolara na dane z rynku pracy. Nizszy od prognoz przyrost zatrudnienia bedzie ostabiat dolara,
ale wzrosty EURUSD powinny by¢ zatrzymane w rejonie 1,3010/20. W przeciwnym wypadku spadki mogg sie
pogtebic¢ do 1,2880.

= Ztoty powinien pozostac stabilny do konca tygodnia, a nastroje na rynkach zewnetrznych beda miaty ogra-
niczony wptyw na kurs. Wahania EURPLN powinny by¢ dzis ograniczone do przedziatu 4,11-4,14.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
10:30 WIk. Brytania Produkcja przemystowa pazdziernik = 0,7% m/m  -1,7% m/m
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa pazdziernik = -0,5% m/m -1,8% m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia listopad 7,9% 7,9%
14:30 USA Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym listopad 93 tys. 171 tys.
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan — fin. grudzien 82,5 pkt 82,7 pkt
Waluty Obligacje skarbowe
Instrument ‘ Ostatni Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana
EURPLN 4.1315 41237 0.19% POLSKA 10Y 4.057 4.079 -0.022
USDPLN 3.1882 3.1558 1.03% NIEMCY 10Y 1.296 1.338 -0.042
CHFPLN 3.4182 3.4049 0.39% WLOCHY 10Y 4.538 4.475 0.063
GBPPLN 5.1181 5.0778 0.79% HISZPANIA 10Y 5.469 5.418 0.051
EURUSD 1.2959 1.3057 -0.75% GRECJA 10Y 15.110 15.198 -0.088
GBPUSD 1.6054 1.6091 -0.23% USA 10Y 1.993 2.006 -0.013

USDJPY 82.41 82.51 -0.12% Indeksy
EURCHF 1.2088 1.2102 -0.12% Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana

USDCAD 0.9913 0.9924 -0.11% WIG20 2485.44  2468.85 0.67%
AUDUSD 1.0477 1.0460 0.17% DAX 7534.54 745455 1.07%
Rynek pieniezny CAC40 3601.65 3590.50 0.31%
Instrument \ Ostatni Poprzedni Zmiana FTSE 100 5901.42  5892.08 0.16%
WIBOR1M 4.41 4.43 -0.02 S&P 500 1413.94  1409.28 0.33%
WIBOR3M 4.37 4.40 -0.03 NIKKEI 225 9527.39 9468.84 0.62%
EURIBOR1M 0.1120 0.1130 -0.0010 Towary

EURIBOR3M 0.1900 0.1900 0.0000 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2130 0.2130 0.0000 Ropa Brent 108.36 108.36 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3105 0.3105 0.0000 Miedz 7999.00 8072.50 -0.91%
LIBOR CHF 1M -0.0200 -0.0140 -0.0060 Ztoto 1702.65 1699.14 0.21%
LIBOR CHF 3M 0.0140 0.0160 -0.0020 Pszenica 267.50 267.75 -0.09%

Wykres 1. Kurs EURPLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EURUSD - wykres dzienny

4.35 H 1.33 4

4.30 A 1.31 +

4.25 A 1.29 +

4.20 A 1.27

4.15 A 1.25 +

4.10 A 1.23 +

4.05 A 1.21 +

4.00 T T T T T 1.19 T T T T T

czel2 lipl2 siel2 wrz12 pail2 lis12 czel12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12
@ EURPLN e EURUSD

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. 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.



