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= Obie izby amerykanskiego Kongresu poparty we wtorek porozumienie R Ostatni Zmiana
budzetowe zapobiegajace klifowi fiskalnemu. Prezydent Obama juz zapo- EURPLN 4.0692 -0.19%
wiedziat, ze jest gotowy podpisac akt, ktéry przedtuza wigkszos¢ ulg podat-  jsppLNn 3.0655 -0.75%
kowych i na dwa miesigce odracza automatyczne ciecia wydatkow.

= Obnizka stop proc. o wiecej niz 25 pb bytaby zasadna, ale cykl luzowania
jest tagodniejszy — Elzbieta Chojna-Duch z RPP.

* Przestrzen do obnizek stép proc. w 2013 r. jest niewielka. Zioty powinien EURUSD  1.3274  0.56%
pozostawa¢ w miare mocny — Jan Winiecki z RPP. Komentarz zwieksza szan- GBPUSD  1.6319 1.02%
se na przerwe w fagodzeniu polityki monetarnej po spodziewanej obnizce w  USDJPY 87.27 1.30%

przysztym tygodniu. EURCHF 1.2088 0.12%

CHFPLN 3.3665 -0.31%
GBPPLN 5.0022 0.41%

USDCAD 0.9871 -0.71%

AUDUSD 1.0474 0.87%
Zrédto: Alior Bank

Porozumienie ,,pie¢ po dwunastej”

Amerykanscy politycy spetnili rynkowe oczekiwania i w nowy rok wkroczyli wcigz nie majgc porozumienia w sprawie
unikniecia fiskalnego klifu. Czym jednak zaskoczyli, to wypracowaniem konsensusu zaledwie kilka godzin po zmianie
daty. Najpierw Senat tuz po pétnocy 1 stycznia przegtosowat legislacje, by niecate 24 godziny pdzniej to samo uczynita
Iza Reprezentantdéw. W rezultacie ustalono podwyzki podatkéw dla indywidualnych podatnikéw uzyskujacych docho-
dy powyzej 400 tys. USD oraz dla gospodarstw domowych z dochodami powyzej 450 tys. USD, a takze odnowienie
innych ulg podatkowych, podwyzke podatku od nieruchomosci dla najbogatszych oraz wydtuzenie ubezpieczenia od
utraty pracy. Odroczono réwniez (o dwa miesigce) wejscie w zycie automatycznych cie¢ wydatkéw budzetowych.
Wedtug wyliczen Tax Policy Center podwyzki podatkéw siegng tylko 0,7% gospodarstw domowych, natomiast poro-
zumienie przyczyni sie do zwiekszenia deficytu o 3,9 bin USD w ciggu nastepnych 10 lat.

Z politycznego punktu widzenia zadna ze stron (Demokraci i Republikanie) nie powinna byé zadowolona. Pomimo
utrzymania ulg od podatku dochodowego, podwyzce ulegt podatek od wynagrodzen, co dla % spoteczenistwa oznacza
wzrost obcigzen podatkowych o ok. 2 pkt proc. Z kolei brak cie¢ wydatkéw budzi sprzeciw sporej cze$ci Republikandw,
ktérzy w najblizszych miesigcach powrdcy do tematu, a nadchodzacy moment dyskusji o podwyzszeniu limitu zadtu-
zenia (obecny limit 16,4 bln USD zostat osiggniety 31 grudnia 2012 r.) bedzie do tego idealng okazjg. Ale z punktu wi-
dzenia rynkéw finansowych osiggniete porozumienie przynosi ulge i oddalenie mrocznej wizji powrotu recesji do USA.
Mozna oczekiwad szerokiego nastawienia inwestoréw w tryb ,risk-on”, co powinno przyniesé¢ zwiekszone zaintereso-
wanie aktywami ryzykownymi (akcje, waluty emerging markets) przy jednoczesnym porzucaniu ,bezpiecznych przy-
stani” (USD, JPY, obligacje rzgdowe Niemiec i USA). Przynajmniej do czasu, az nowy temat nie zaktdci rynkowego op-
tymizmu.

= Porozumienie w sprawie klifu fiskalnego przynosi optymizm na rynkach finansowych na poczatku roku i
zwieksza popyt na aktywa ryzykowne. Srodowy kalendarz makro zdominowany przez publikacje raportéw o
aktywnosci wytworczej w przemysle, z ktorych najistotniejszy jest indeks ISM z USA (16:00).

=  Wozrost apetytu na ryzyko oznacza wychodzenie inwestoréw z ,bezpiecznego” dolara. EURUSD podszedt
pod 1,33, ale poziom ten nadal stanowi silng bariere do pokonania. Bez pozytywnych zaskoczen z odczytow
indekséw PMI/ISM kurs powinien utrzymywac sie w przedziale 1,3235-1,3310.

= Poprawa sentymentu bedzie sprzyjac zblizeniu sie ztotego do grudniowych maksiméw, tj. EURPLN 4,05,
jednak o trwate ztamanie wsparcia moze by¢ trudno. Indeks PMI dla polskiego przemystu powinien by¢ neu-
tralny dla notowan.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
Japonia, Szwajcaria — dzierh wolny
09:00 Polska Indeks PMI dla przemystu grudzien 48,2 pkt
09:53 Niemcy Indeks PMI dla przemystu — fin. grudzien 46,3 pkt 46,8 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla przemystu — fin. grudzien 46,3 pkt 46,2 pkt
10:28 WIk. Brytania Indeks PMI dla przemystu grudzien 49,1 pkt 49,1 pkt
14:58 USA Indeks PMI dla przemystu — fin. grudzien 54,2 pkt 52,8 pkt
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu grudzien 50,2 pkt 49,5 pkt
Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni | Poprzedni, Zmiana
EURPLN 4.0692 4.0770 -0.19% POLSKA 10Y 3.730 3.730 0.000
USDPLN 3.0655 3.0885 -0.75% NIEMCY 10Y 1.306 1.306 0.000
CHFPLN 3.3665 3.3769 -0.31% WLOCHY 10Y 4.530 4.508 0.022
GBPPLN 5.0022 49819 0.41% HISZPANIA 10Y 5.312 5.269 0.043
EURUSD 1.3274 1.3200 0.56% GRECJA 10Y 11.843 11.919 -0.076
GBPUSD 1.6319 1.6155 1.02% USA 10Y 1.994 1.992 0.002
UsDJPY 87.27 86.15 1.30% Indeksy
EURCHF 1.2088 1.2073 0.12% Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana
USDCAD 0.9871 0.9942 -0.71% WIG20 258298 2600.67 -0.68%
AUDUSD 1.0474 1.0384 0.87% DAX 7612.39  7655.88 -0.57%
Rynek pieniezny CAC 40 3641.07 3620.25 0.58%
Instrument | Ostatni Poprzedni Zmiana FTSE 100 5897.81  5925.37 -0.47%
WIBOR1M 4.21 4.22 -0.01 S&P 500 1426.19 1402.43 1.69%
WIBOR3M 4.11 4.13 -0.02 NIKKEI 225 10395.18 10322.98 0.70%
EURIBOR1M 0.1090 0.1090 0.0000 Towary
EURIBOR3M 0.1870 0.1860 0.0010 Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2087 0.2097 -0.0010 Ropa Brent 111.60 110.85 0.68%
LIBOR USD 3M 0.3060 0.3080 -0.0020 Miedz 7917.50  7922.50 -0.06%
LIBOR CHF 1M -0.0080 -0.0080 0.0000 Ztoto 1682.95 1674.95 0.48%
LIBOR CHF 3M 0.0120 0.0120 0.0000 Pszenica 253.25 250.25 1.20%
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 miesigca; k/k =
kwartat do kwartatu; r/r = rok do roku.



Poranny komentarz FX

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.



