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Podsumowanie minionego tygodnia

111> = Amerykanski Kongres wypracowat porozumienie budzetowe zapobiegajace klifowi fiskalnemu,
jednakze ugoda dotyczy wytacznie czesci podatkowej, natomiast czas na ustalenie cie¢ wydatkow
budzetowych zostat wydtuzony o kolejne dwa miesigce. W potaczeniu z debatg nad podwyzszeniem
limitu zadtuzenia (ktory zostat osiggniety juz 31 grudnia) w kolejnych tygodniach polityka fiskalna USA
bedzie nadal skupia¢ uwage rynkéw finansowych.

11l = Protokot z ostatniego posiedzenia Fed wystraszyt inwestorow, wskazujgc, ze czgs¢ cztonkow FOMC

sktonnych jest do wstrzymania programu skupu aktywéw przed koicem 2013 r. w obawie przed
negatywnymi skutkami programu dla stabilnosci rynkéw finansowych i bilansu banku centralnego.
Biorgc jednak pod uwage, ze ozywienie w gospodarce USA jest wcigz kruche, gotebie skrzydto FOMC
powinno w kolejnych tygodniach podkresli¢ ultra-ekspansywne stanowisko Fed, ukrécajac spekulacje.

I = Grudniowe dane z rynku pracy USA wskazuja, ze sytuacja ulega powolnej, ale stabilnej poprawie.
Solidny przyrost nowych miejsc pracy (w grudniu o 155 tys. w sektorze pozarolniczym) nie przektada
sie jednak na spadek bezrobocia, ktére od czterech miesiecy utrzymuje sie na poziomie 7,8%. Majac
jednak na wzgledzie kontynuacje stymulacji gospodarki ze strony Fed oraz sygnaty ekspansji sektora
przemystowego i ustugowego (solidne odczyty indekséw ISM), odbudowa rynku pracy powinna by¢
kontynuowana.

I = W grudniu pojawity sie skromne oznaki, ze gospodarka strefy euro najgorsze moze miec juz za sobg,
cho¢ jest jeszcze za wczesnie, aby stwierdza¢ powrét na Sciezke ozywienia. Indeks PMI Composite,
mierzacy catosciowo koniunkture w przemysle i ustugach bloku wzrést w ubiegtym miesigcu do 47,2
pkt z 46,5 pkt w listopadzie, co wskazuje na kontrakcje 11-ty miesigc z rzedu, jednoczesnie sugerujac
stopniowg stabilizacje warunkdw. Powrét ekspansji nadal jednak jest oddalony w czasie przynajmniej
do drugiego kwartatu 2013 r.

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopier wplywu danego tematu na sentyment rynkowy



RPP obniza stopy
proc. w styczniu, ale
co dalej?

EBC bez zmian, cho¢
nie bez spekulacji

W tym tygodniu decyzje odnosnie poziomu stép procentowych bedg podejmowane
w Narodowym Banku Polskim, Europejskim Banku Centralnym i Banku Anglii.
Z lokalnego punktu widzenia najwazniejszy jest wynik posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej, na ktérym w naszej ocenie zostanie przegtosowana obnizka stop
procentowych o 25 pb (redukcja stawki referencyjnej do 4%). Jeszcze podczas
konferencji prasowej po grudniowym posiedzeniu prezes NBP Marek Belka
zasugerowat, ze kolejny krok w procesie luzowania polityki monetarnej nastgpi
w styczniu, a w kolejnych dniach takie nastawienie potwierdzili inni cztonkowie Rady.
Niektérzy z nich (A. Bratkowski, E. Chojna-Duch) sktaniajg sie do gtebszego ciecia
(w grudniu pod gtosowanie poddano wnioski o obnizke o 50 pb i 150 pb), jednak
wiekszo$¢ w Radzie jest niechetna takim dziataniom, ktdre moglyby wysytaé sygnat
o trudnej sytuacji, w jakiej znalazta sie polska gospodarka. Do kontynuacji cyklu
tagodzenia sktaniajg takze ostatnie dane makroekonomiczne — w listopadzie inflacja
byta najnizsza od 20 miesiecy (2,8% r/r), produkcja przemystowa spadta (-0,8% r/r),
a sprzedaz detaliczna ciggle zwalania (2,4% r/r). Jednakze istotniejsze moze by¢, czy na
srodowe]j konferencji prasowej cztonkowie Rady zasygnalizujg przerwe w obnizkach
w oczekiwaniu na efekty dotychczasowego luzowania. Takie podejscie w ostatnim
czasie sugerowali A. Glapinski, A. Kazmierczak i J. Winiecki, a analizujac rozktad gtoséw
na listopadowym posiedzeniu do tego grona mozna dodaé¢ Z. Gilowska. Jesli ten
scenariusz by sie zrealizowat, wskazatby on na wiekszg zachowawczos¢ RPP, dajgc silny
sygnat dla inwestorédw do dostosowania oczekiwan gtebokosci cyklu obnizek stép
procentowych z negatywnym wptywem na krajowy rynek dtugu (wzrost rentownosci)
i posrednio na ztotego (zahamowanie naptywu kapitatu zagranicznego).

W grudniu prezes EBC Mario Draghi poinformowat, ze Rada Zarzadzajgca prowadzita
»szerokg dyskusje” nad poziomem stdp procentowych, co podniosto spekulacje
odnosnie mozliwej obnizki w najblizszym czasie, w tym takze wprowadzeniu ujemnej
stopy depozytowej (obecnie 0%). Oczekiwania zostaty dodatkowe wzmocnione
nieoficjalnymi doniesieniami agencji Bloomberg, ze wiekszos¢ Rady jest otwarta na

Wykres 1. Inflacja CPI vs. polityka monetarna RPP Wykres 2. Inflacja HICP vs. polityka monetarna EBC
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Bank Anglii nie

spieszy sie z
rozszerzeniem QE

wspieranie gospodarki przez obnizanie kosztu pienigdza. Jednakze kolejne tygodnie
przyniosty komentarze ze strony wyrdzniajacych sie przedstawicieli EBC (J. Asmussen,
Y. Mersch, P. Praet), zdaniem ktérych konwencjonalne narzedzia polityki monetarnej
przestaty by¢ efektywne, a Rada powinna skupi¢ sie na naprawie mechanizmu transmisji
polityki pienieznej, tj. minimalizacji réznic w rynkowych stawkach oprocentowania
w poszczegdlnych panstwach strefy euro. Dla przyktadu, oprocentowanie rocznego
kredytu korporacyjnego w Portugalii jest o ok. 4 pkt proc. wyzsze niz w Niemczech.
Obecnie jest to gtdwny problem europejskiego systemu utrudniajgcy dostep do kredytu
i hamujgcy powrdt ozywienia. Ponadto wprowadzenie ujemnych stép depozytowych
oznacza dla EBC wyptyniecie na nieznane wody i moze przynie$¢ niepozgdane skutki
w postaci np. deterioracji zyskéw bankow, ktdre jeszcze nie otrzgsnety sie po ostatniej
fali kryzysu. Dlatego oczekujemy, ze czwartkowe posiedzenie nie przyniesie zmian
w polityce pienieznej EBC (utrzymanie referencyjnej stopy procentowej na poziomie
0,75%), a prezes Draghi przed krytyka skryje sie za argumentacjg w postaci ogtoszonego,
ale jeszcze nieuruchomionego programu OMT, ktdry jest obecnie gtéwnym narzedziem
EBC w stabilizacji europejskiego systemu finansowego i gospodarki strefy euro.

Najmniej kontrowersji budzi decyzja Banku Anglii, gdzie spodziewamy sie utrzymania
stopy procentowej na poziomie 0,5% oraz utrzymaniu programu skupu aktywow (QE) na
poziomie 375 mld GBP. Bank centralny wcigz pozostaje otwarty na potencjalne
rozszerzenie QE w przypadku utrzymywania sie stagnacji w gospodarce, jednak obecnie
wiekszg uwagg obdarza program Funding for Lending (FfL), czyli 80 mld GBP tanich
pozyczek dla bankéw pod warunkiem, ze pienigdze zostang przeznaczone na kredyty dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W ubiegtym tygodniu Bank Anglii donidst, ze
widac juz pierwsze oznaki wzrostu popytu na kredyt w Wielkiej Brytanii, co moze byc¢
zwigzane wtasnie z uruchomionym w lipcu ubiegtego roku FfL. Jesli ta tendencja sie
utrzyma, w najblizszych miesigcach moze by¢ mniejsza potrzeba na zwiekszanie
programu skupu aktywow.

Wykres 3. Inflacja CPI vs. polityka monetarna Bank of England
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Wykres 4. Indeks EUR/USD - wykres dzienny Solidne dane z rynku pracy USA pozwolity opanowac
obawy, jakie zrodzity sie w koncéwce tygodnia

1.34 - w zwigzku z ,minutkami” Fed wskazujgcymi na chec
1.32 - niektérych cztonkéw do zastopowania programu skupu
130 4 aktywéw przed koricem 2013 r. Pomimo solidnego
przyrostu nowych miejsc pracy, stopa bezrobocia

1.28 pozostaje od 4 miesiecy praktycznie bez zmian, co
1.26 - umniejsza szanse na predkie zakonczenie programoéw
124 pomocowych. W rezultacie wiara w ultra-ekspansywng
polityke monetarng Rezerwy Federalnej powrdcita, co

1.22 4 nie jest dobrg wiadomoscig dla USD. Eurodolar obronit
1.20 + T T T T T wazne wsparcie w rejonie 1,30 i w najblizszym czasie
lipl2  siel2 wrz12 pazl2 lis12 grul2 powinien ponownie obraé kierunek na podtnoc,
e=—EUR/USD wstepnie w rejon 1,3050/75, a jesli tg bariere uda sie

przetamac - w poblize ostatnich szczytéw, tj. 1,3295-

Wykres 5. Kurs USD/JPY - wykres dzienny 1,3307. Kontynuacja wzrostéw ponad te poziomy jest
jednak mato prawdopodobna bez wyraznego impulsu

89 - wskazujgcego na istotng poprawe w gospodarce strefy
37 - euro. Zagrozeniem dla powyzszego scenariusza jest

niespodzianka w postaci obnizki stép procentowych
85 - przez EBC (czwartek). Bytby to cios w euro, ktéry do
konca tygodnia mogtby zawrécié¢ EUR/USD w kierunku

83 ~
1,30 z potencjalnym przetamaniem do 1,2950.
81 -
Odejscie od dolara w tym tygodniu powinno przetozy¢
79 1 sie takze na wzrosty na GBP/USD oraz AUD/USD. Dla
77 : : : : : funta wazniejsze od decyzji Banku Anglii w czwartek
lip12 sie12 wrz12 pazl2 lis12 grul2 moga by¢ pigtkowe dane o produkcji przemystowej,
cmn USD/IPY z kolei dolar australijski bedzie wrazliwy na dane z Chin
(bilans handlowy w czwartek i inflacja CPl w piatek).
Wykres 6. Kurs GBP/USD - wykres dzienny Odbiega¢ od tendencji bedzie natomiast USD/JPY,
gdzie istotniejsze od przysztych dziatan Fed pozostanie,
1.63 1 jakie kroki w kontekscie tagodzenia polityki monetarnej
za dwa tygodnie podejmie Bank Japonii. Mozliwe, ze
1.61 - zanosi sie na dziewiaty tydzien ostabienia jena.
1.59 +
Tabela 1. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
1.57 1 Para Zakres zmian Kierunek zmiany
kursu
1.55 - EUR/USD | 1.2950-1.3300 b 4
1.53 . . . . ; USD/JPY | 86.60-89.50 b 4
lip12 siel2 wrz12 pazl2 lis1l2 grul2 GBP/USD | 1.6000-1.6190 '
e GBP/USD
AUD/USD | 1.0440-1.0580 b 4

Zrodto: Alior Bank



Rozpoczynajacy sie tydzien moze przynies¢ hustawke w
notowaniach ztotego. Z jednej strony poprawa
globalnego sentymentu powinna sprzyja¢ umacnianiu
sie polskiej waluty, co w pierwszej czesci tygodnia
moze sprowadzi¢ kurs EUR/PLN w okolice 4,09. Srodek
tygodnia to jednak decyzja Rady Polityki Pienieznej
i jakkolwiek obnizka stép procentowych o 25 pb jest juz
zdyskontowana, tak pdézniejsza konferencja prasowa

prezesa NBP (16:00) moze wprowadzi¢ sporo
zmiennosci. Przede wszystkim sugestie, ze Rada
zmienia swoje nastawienie z kontynuowanego

luzowania polityki monetarnej na tryb ,wait-and-see”
moze staé¢ sie katalizatorem dla realizacji zyskéw
z wielomiesiecznego umocnienia polskich obligacji, co
posrednio moze uderzy¢ w zfotego, jesli w wyprzedaz
dtugu zaangazuje sie kapitat zagraniczny. Poprzedni
tydzien juz zdazyt pokaza¢ dodatnig korelacje miedzy
cenami obligacji a wartoscig ztotego. Pierwsze 3 sesje
tego roku przyniosty skok rentownosci dziesiecioletnich
obligacji rzadowych o prawie 20 pb do 3,956%, podczas
gdy strata ztotego do euro w tym czasie siegneta ponad
4 gr. W najblizszych dniach ta tendencja moze sie
potwierdzi¢. W rezultacie bardzo mozliwe, ze pomimo
wstepnej aprecjacji krajowej waluty, na koniec
tygodnia pary ztotowe bedg wyzej niz na poczatku.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian

kursu

EUR/PLN | 4.0900-4.1500 4
USD/PLN | 3.0750-3.1950 b 4
CHF/PLN | 3.3750-3.4370 b 4
GBP/PLN | 4.9800-5.1050 4

4.15 -~

4.10 ~

4.05 -~

4.00 T T T T T
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@ EUR/PLN

gru 12

Wykres 8. Kurs USD/PLN - wykres dzienny
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Wykres 9. Kurs CHF/PLN - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank



Tygodniowy raport walutowy
Istotne wydarzenia nadchodzaceg

Miejsce Wydarzenie Prognoza Poprzednia
Poniedziatek, 7 stycznia

10:30 Strefa euro  Indeks Sentix styczen -15 pkt -16,8 pkt
11:00 Strefa euro  Inflacja PPI listopad 2,4%r/r 2,6%r/r
07:45 Szwajcaria = Stopa bezrobocia grudzien 3% 3%
11:00 Strefa euro  Indeks nastrojéow w gospodarce grudzien 86,3 pkt 85,7 pkt
11:00 Strefa euro = Sprzedaz detaliczna listopad 0,3% m/m -1,2% m/m
11:00 Strefa euro | Stopa bezrobocia listopad 11,8% 11,7%
12:00 Niemcy Zamodwienia w przemysle listopad -1,4% m/m  3,9% m/m

Polska Decyzja w sprawie stop procentowych styczen 4% 4,25%
10:30 WIk. Brytania Bilans handlu zagranicznego listopad -9mld £ -9,5mlid £
11:00 Strefa euro  PKB w.s. — fin. Il kwartat -0,1% k/k -0,2% k/k
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa listopad 1% m/m -2,6% m/m
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP styczen

Chiny Bilans handlu zagranicznego grudzien 20,imldS 19,6 mld$
13:00 WIk. Brytania Decyzja w sprawie stop procentowych styczen 0,5% 0,5%
13:45 Strefa euro  Decyzja w sprawie stop procentowych styczen 0,75% 0,75%
14:30 Strefaeuro  Konferencja prasowa prezesa EBC styczen
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 365 tys. 372 tys.
16:00 USA Zapasy hurtownikow listopad 0,3% m/m  0,6% m/m
03:00 Chiny Inflacja CPI grudzien 2,3%r/r 2% r/r
03:00 Chiny Inflacja PPI grudzien -1,8% r/r -2,2%r/r
09:15 Szwajcaria Inflacja CPI grudzien -0,2% r/r -0,4% r/r
10:30  WIk. Brytania = Produkcja przemystowa listopad 0,8% m/m  -0,8% m/m
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego listopad -41,5mldS -42,2mld$
14:30 USA Ceny eksportu grudzien 0,0% m/m -0,7% m/m
14:30 USA Ceny importu grudzien 0,0% m/m -0,9% m/m

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



Tygodniowy raport walutowy

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

4.1214 1.03%
3.1619 2.19%
3.4093 0.88%
5.0750 1.11%
1.3034  -1.24%
1.6050 -1.25%
87.77 1.18%
1.2089 0.10%
0.9872  -0.51%
1.0500 1.01%
291.00 -0.12%
25.44 1.41%
2.0343 -0.70%
12.76  -0.83%
Ostatni\ 1w \

4.18 -0.03

4.08 -0.03
0.1100 0.0010
0.1910  0.0040
0.2077 -0.0010
0.3050 -0.0010
-0.0080  0.0000
0.0120  0.0000
Ostatni\ 1w \
7440 -6.46%
40.91 5.02%
243.08 -11.30%
256.23 -10.94%
255.74  -5.08%
23.92 0.03%

0.00%
-0.83%
-0.04%
-0.71%

0.83%

0.07%

6.40%

0.06%
-0.13%

0.10%

2.73%

0.93%
-1.95%
-0.70%

Ostatni | 1W 1M | 2012

1.36%
2.55%
1.47%
1.26%
-1.16%
-1.27%
0.48%
-0.12%
0.23%
-0.06%
0.09%
0.90%
-0.54%
0.10%

1M | 2012

-0.22
-0.27
-0.0010
0.0040
-0.0043
-0.0045
0.0120
-0.0020

-0.02

-0.02
0.0010
0.0030
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

1M | 2012

-12.37%
27.06%
-3.87%
-13.38%
-11.74%
-19.51%

-3.41%
4.99%
-4.46%
-5.42%
-3.52%
5.63%

Rentownosci obligacji skarbowych

Instrument
POLSKA 10Y
NIEMCY 10Y
WLOCHY 10Y
HISZPANIA 10Y
GRECJA 10Y
FRANCIA 10Y

WLK. BRYT. 10Y

USA 10Y
Indeksy
Instrument
WIG20
WIG

DAX

MIB
IBEX35
CAC40
FTSE 100
DIJIA

S&P 500
NASDAQ
NIKKEI 225
HANG SENG
Towary
Instrument
Ropa Brent
Ropa Crude
Miedz
Cynk
Aluminium
Pszenica
Ztoto

Ostatni

3.88
1.53
4.28
5.06
11.10
2.12
2.11
191

Ostatni

2580.90

47669.37

7747.50

16923.79

8449.60
3715.79
6089.84

13435.21

1466.47
2724.49

10599.01

2285.36

Ostatni

113.66
93.12
8102.00
2040.50
2082.00
252.75
1653.35

1w

0.15

0.22
-0.25
-0.25
-0.74

0.13

0.27

0.16

1w
-0.08%
0.44%
1.77%
4.00%
3.45%
2.05%
3.26%
2.53%
2.82%
2.39%
-0.83%
0.72%

1w
1.85%
1.40%
2.33%
-1.45%
0.75%
1.00%
-1.29%

im

-0.07

0.23
-0.27
-0.41
-3.85

0.17

0.36

0.29

0.05

0.08
0.00
0.02
-0.51
0.04
0.12
0.08

im 2012

5.31%
4.68%
3.06%
7.80%
7.66%
3.06%
2.97%
2.13%
3.41%
3.18%
11.25%
10.84%

-1.73%
-0.91%
-0.40%
0.18%
0.02%
-0.49%
1.04%
0.17%
0.28%
-0.80%
-0.83%
0.37%

im 2012

5.13%
8.98%
0.76%
0.74%
-0.41%
-5.95%
-2.95%

-0.29%
-0.02%
-1.59%
-5.25%
-3.37%

0.60%
-1.98%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardw (,Ostatni”) sa cenami mid z godziny 11:00 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 zabezpieczajacym przed
niewyptacalnoscig dtuznika; stuzy jako miernik prawdopodobienstwa bankructwa kraju. Im nizsza warto$¢, tym prawdopodobienstwo jest mniejsze.



Tygodniowy raport walutowy

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 szczegodlnosci 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
przewidywania, szacunki jak i wskazane ryzyka, nie mogq 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
walut, stép procentowych, inflacji, surowcéw, notowan gietdowych. Alior Bank S.A. doktada wszelkiej starannosci aby informacje
zawarte w analizie jak i wnioski z niej ptynace, byty jak najbardziej wiarygodne i doktadne.

Klienci musza bra¢ jednak pod uwage, iz inne podmioty funkcjonujace na rynku i przeprowadzajace podobne analizy
makroekonomiczne, mogaq opierac sie w swych opracowaniach na innych modelach i zatozeniach, jak réwniez zebranych danych, co
moze prowadzi¢ w rezultacie do przedstawienia innych wnioskéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank
S.A.

Klienci, ktérzy podejma decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentdéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej
mierze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ s$wiadomos¢, iz podejmujg te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialnos¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientéw podjete zostaly poprzedzone
szczegdtowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak réwniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



