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Podsumowanie minionego tygodnia

I11* = Grudniowe dane z Polski wskazujg na dalsze stabnigcie koniunktury (spadek produkcji przemystowej o
10,6% r/r) oraz malejaca presje inflacyjng (inflacja CPl 2,4% r/r) — dwa elementy zwiekszajgce
oczekiwania na kolejng obnizke stép procentowych przez RPP na najblizszym posiedzeniu. Decyzja nie
jest jednak przesadzona, gdyz cze$é cztonkdw Rady widzi przestrzen tylko dla jednej obnizki, z ktérg
woli poczeka¢ do momentu zapoznania sie marcowa projekcjg inflacji.

Il = Seria danych z amerykanskiej gospodarki podkresla stopniowg poprawe warunkow ekonomicznych,

jednak aktywnos$é gospodarcza pozostaje wcigz na umiarkowanym poziomie. Raporty rysujg
optymistyczne perspektywy dla gospodarki, jednak nie na tyle dobre, aby sktonity Rezerwe Federalng
do wstrzymania programu skupu aktywéw (QE3).

I = Spor budzetowy w amerykanskim Kongresie ponownie nabiera koloréw i moze sta¢ sig gtéwnym
tematem najblizszych tygodni. W ostatnich dniach prezydent Obama wywierat presje na
Republikanow przestrzegajac przed wystgpieniem kryzysu finansowego i gospodarczego, jesli politycy
nie zgodzg sie na podwyziszenie limitu zadtuzenia. Z kolei Republikanie chcg przerzuci¢ na
Demokratyczng wiekszos¢ w Senacie odpowiedzialnos¢ za nowy projekt budzetu zaktadajacy ciecia
wydatkow.

I = WIVkw. 12 r. niemiecka gospodarka skurczyta sie 0 0,5% k/k, najmocniej od prawie trzech lat, gdyz
kryzys strefy euro ograniczyt eksport kraju, a strach przed rozpadem unii monetarnej zniechecit
przedsiebiorstwa do inwestycji. Jednak wskazniki wyprzedzajgce koniunktury wskazujg, ze najwieksza
gospodarka Eurolandu osiggneta juz dno i w 2013 r. powrdci do wzrostu, ktory zdaniem niemieckiego
rzgdu wyniesie 0,4%.

I = Wazrost gospodarczy Chin w IV kw. 2012 r. pobit rynkowe oczekiwania (7,9% r/r, prog. 7,8%) i
przerwana zostata seria siedmiu kwartatéw hamowania tempa ozywienia. Dla gospodarki swiatowej
zatrzymanie spowolnienia Paristwa Srodka to sygnat, ze perspektywy na 2013 rok sg coraz jasniejsze,
jednak dla dalszego przyspieszenia wzrostu Chin kluczowe jest odbicie u gtdwnych partnerow
handlowych (USA, Europa).

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopierh wptywu danego tematu na sentyment rynkowy



Dziesie¢ tygodni
deprecjacji jena do
dolara

Wyiszy cel inflacyjny i
poszerzenie
monetyzacji dtugu

Premier Abe szykuje
sie do zmiany prezesa
BOJ

Brak niespodzianek
po posiedzeniu
pozytywny dla jena

Czy BOJ pojdzie w
slady Fed?

Konczace sie we wtorek 22 stycznia posiedzenia Banku Japonii (BOJ) jest wyczekiwane
przez wszystkich inwestoréw, ktéry od kilku tygodniu partycypowali w dynamicznej
deprecjacji jena. Kurs USD/JPY od potowy listopada wzrést o ponad 13% na fali
spekulacji, iz nowy premier kraju Shinzo Abe poprzez agresywne luzowanie polityki
fiskalnej i monetarnej bedzie chciat ozywi¢ gospodarke, ktéra od niemal dwdch dekad
probuje wyrwac sie z obje¢ deflacji. Otwarte deklaracje premiera, ze zamierza wywierac
coraz wiekszg presje na bank centralny, aby ten przystgpit do odwazniejszej ekspansji
monetarnej, doprowadzity do silnego odwrotu inwestoréw od japoriskiej waluty.

Spekulacje na temat formy luzowania polityki pienieznej pierwotnie krazyty wokoét
rozszerzenia programu skupu aktywoéw i udzielania pozyczek dla bankdw, ktéry obecnie
wart jest 101 bin JPY (1,2 bln USD). Ponadto pod naciskiem rzadu Bank Japonii ma
podwyzszy¢ swoj cel inflacyjny do 2% z obecnego 1 %, aczkolwiek istotne bedzie, czy
bank centralny zamierza osiggna¢ cel w srednim, czy w dtugim terminie. W opinii
premiera BOJ powinien staraé sie swojg politykg osiggnac¢ cel w srednim terminie.
Tymczasem bank centralny preferowatby cel dtugoterminowy, pozostawiajgc sobie
elastycznos$é na przysztosc.

Ciggty konflikt miedzy premierem Abe a prezesem BOJ Masaaki Shirakawg wprowadzaja
dodatkowg niepewnosé o wyniki styczniowego posiedzenia banku. Jednak premier Abe
nie marnuje czasu i juz zapowiedziat poszukiwania kandydata na nowego prezesa banku
centralnego. Kadencja Shirakawy koniczy sie w kwietniu, a w opinii premiera na
stanowisku potrzebna jest osoba, ktéra jest otwarta na wdrozenie $miatej polityki
pienieznej i podziela zdanie rzadu.

Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze czynniki wydaje sie, ze w dtugim terminie jen
skazany jest na deprecjacje. Jednakze jesli konserwatywne podejscie prezesa Shirakawy
zwyciezy (co jest tozsame z podwyzszeniem celu inflacyjnego i zwiekszeniem programu
skupu aktywow o ,zaledwie” 10 bln JPY), moze to zosta¢ uznane za rozczarowanie w
stosunku do skali ostabienia jena i przynie$¢ de facto aprecjacje japonskiej waluty w
mysl rynkowej maksymy , kupuj plotki, sprzedawaj fakty”.

Inaczej sprawa bedzie sie mie¢ w przypadku, gdyby wzorem Rezerwy Federalnej BO)J
zobowigzat sie do nielimitowanego skupu skarbowych papieréw dtuznych i innych
aktywow do momentu, az cel inflacyjny 2% nie zostanie osiggniety a gospodarka nie
nabierze solidnego tempa wzrostu. Dodatkowo w ostatnich dniach nieoficjalnie moéwi
sie, ze bank centralny moze zredukowa¢ do zera oprocentowanie ptacone od rezerw
bankéw. Whniosek o obnizke stopy procentowej zostat ztozony na grudniowym
posiedzeniu, jednak zostat odrzucony stosunkiem gloséw 8-1. Ale jesli ostatnie
spekulacje sie sprawdzg, bytoby to sporym zaskoczeniem dla rynkdw i swiezym paliwem
dla wzrostow USD/JPY, nawet do poziomu 93,00.



Tygodniowy raport walutowy

Waluty swiatowe: Dominacja optymizmu
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Rynek  walutowy pozostaje zdominowany przez
pozytywny sentyment, ktdéry szczegdlnie wyrdznia sie
wokot euro. W ostatnich dniach sita unijnej waluty
wzgledem innych tzw. ,major currencies” wskazuje na
zmiane nastawienia inwestoréw i niemal catkowite
wygasniecie obaw o rozpad strefy euro. Powrot kapitatu
na Stary Kontynent jest w stanie wyeliminowaé lub
przynajmniej oddali¢ potencjalng korekte po ostatniej
aprecjacji euro. Jakkolwiek imponujace byly ostatnio
wzrosty na EUR/JPY, EUR/CHF i EUR/GBP, tak w
przypadku EUR/USD natrafit na silny opdér podazy w
rejonie 1,34. Z technicznego punktu widzenia na wykresie
rysuje sie formacja podwdjnego szczytu, przy realizacji
ktorej eurodolar mogtby spasé blizej w poblize 1,31,
jednak bez wyraznego negatywnego impulsu dla euro taki
scenariusz jest mato prawdopodobny.

Wsrdd czynnikow ryzyka, ktére w najblizszym czasie moga
zmaci¢ rynkowe nastroje, za najsilniejsze nalezy uznac
burzliwg debate nad budzetem USA oraz wzrost
oczekiwan szybszego zakonczenia QE3 przez Fed. W
pierwszym przypadku, podobnie jak to miato miejsce na
przetomie grudnia i stycznia, amerykanscy politycy
ostatecznie wypracujg porozumienie podwyzszajace limit
zadtuzenia panstwa, cho¢ zgoda nastapi zapewne w
ostatniej chwili. W miedzyczasie jednak rynek moze
nerwowo reagowa¢ na doniesienia z obozéw
Republikanéw i Demokratéw. W przypadku QE3, obawy o
zakoAczenie programu mogy sie pojawia¢é wraz z
zaskakujaco  pozytywnymi danymi z rynku pracy.
Najblizszy taki raport jest jednak dopiero pierwszego
lutego, natomiast w najblizszym czasie o nastrojach bedg
decydowacd informacje o kondycji gospodarki strefy euro.
Wskazniki wyprzedzajgce z Niemiec (indeks ZEW we
wtorek, indeks Ifo w pigtek) oraz wstepne odczyty
indekséw PMI dla catego Eurolandu (czwartek) to gtdéwne
pozycje w kalendarzu publikacji na ten tydzien.
Dodatkowo notowania jena bedg silnie reagowa¢ na
wtorkowga decyzje Banku Japonii, z kolei funt czeka na
wstepny odczyt PKB Wielkiej Brytanii za IV kwartat
(pigtek).

Tabela 1. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

Para Zakres zmian Kierunek zmiany
kursu
EUR/USD | 1.3220-1.3470 b 4
USD/JIPY | 87.70-93.00 b 4
GBP/USD | 1.5820-1.6080 b 4
AUD/USD | 1.0460-1.0620 b 4

Zrodto: Alior Bank
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Polski Ztoty: Dyskontowanie kolejne

Seria danych =z Polski za grudzien 2012 r.
opublikowanych w ubiegtym tygodniu wskazata na
dalsze stabniecie koniunktury (spadek produkcji
przemystowej o 10,6% r/r) oraz malejgcg presje
inflacyjng (inflacja CPlI 2,4% r/r) — dwa elementy
zwiekszajgce oczekiwania na kolejng obnizke stép
procentowych przez RPP na lutowym posiedzeniu.
Sama decyzja nie jest jednak przesgdzona, gdyz stabe
dane byty juz antycypowane przez Rade (co mozna byto
ustysze¢ podczas konferencji prasowej po styczniowym
posiedzeniu) a ponadto niektdrzy cztonkowie RPP
optujg za wstrzymaniem sie z dalszymi obnizkami do
Czasu zapoznania z marcowg projekcja inflacji.
Prawdopodobienstwo obnizki w lutym jest jednak
obecnie wyzszy niz tydzien temu, co niesie ze sobg
negatywne konsekwencje dla ztotego, ktéry w
kolejnych dnach moze dalej traci¢ na wartosci.

W minionym tygodniu do sporych zmian zaszto w
notowaniach CHF/PLN, ktéry zanotowat najnizszy
poziom od lipca 2011 r. (3,2680) za sprawg silnej
przeceny franka do euro. Kurs EUR/CHF, ktory od 6
wrzesnia 2011 r. byt powstrzymywany przez Narodowy
Bank Szwajcarii przed spadkiem ponizej 1,20, w
ostatnich dniach zaczat dynamicznie wzrastaé¢ na fali
spadku obaw o eskalacje kryzysu zadtuzenia w strefie
euro, co sktonito inwestorow przed uwalnianiem
kapitatu dotychczas przechowywanego w
,bezpiecznym” franku. Kurs w pigtek osiggnat
najwyzszy poziom od czasu wprowadzenia limitu
(1,2573), po czym skorygowat wzrosty do 1,2390.
Wyglada na to, ze poziomy bliskie 1,25 byty celem dla
wzrostéw w krétkim terminie i w najblizszych dniach
wzrosty powinny hamowane przez aktywacje podazy w
tym rejonie. tgczac to z ostatnig staboscia ztotego, kurs
CHF/PLN moze mieé spore trudnos$ci w powrocie w
najblizszym czasie ponizej 3,32.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

Para Zakres zmian N e
kursu
EUR/PLN | 4.1350-4.1900 '
USD/PLN | 3.0800-3.1700 b 4
CHF/PLN | 3.3200-3.3800 '
GBP/PLN | 4.9400-5.0200 '

obnizki stop proc.

Wykres 4. Kurs EUR/PLN - wykres dzienny
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Wykres 5. Kurs USD/PLN - wykres dzienny
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Wykres 6. Kurs CHF/PLN - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank
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ceg

Wydarzenie

Poniedziatek, 21 stycznia
Swieto bankowe
Brak istotnych publikacji ekonomicznych

Japonia Decyzja w sprawie stop procentowych styczen 0% 0-0,1%
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW styczen 12 pkt 6,9 pkt
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym grudzien 5,1 min 5,04 min
10:30 WIk. Brytania Protokot z posiedzenia Banku Anglii styczen
10:30 WIk. Brytania = Stopa bezrobocia listopad 7,8% 7,8%
02:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu — wst. styczen 51,5 pkt
09:28 Niemcy Indeks PMI dla przemystu — wst. styczen 46,8 pkt 46 pkt
09:28 Niemcy Indeks PMI dla ustug — wst. styczen 52 pkt 52 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla przemystu — wst. styczen 46,5 pkt 46,1 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla ustug — wst. styczen 48 pkt 47,8 pkt
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna grudzien 1,4%r/r 2,4% r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia grudzien 13,4% 12,9%
14:00 Polska Protokot z posiedzenia RPP styczen
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 355 tys. 335 tys.
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych grudzien 0,3% m/m -0,2% m/m
10:00 Niemcy Indeks instytut Ifo styczen 103 pkt 102,4 pkt
10:30  WIk. Brytania PKB ws. — wst. IV kwartat -0,1% k/k 0,9% k/k
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw grudzien 385 tys. 377 tys.

Wtorek, 22 stycznia

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.
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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

41780 1.81%
3.1410 2.43%
3.3686 1.27%
49849 1.12%
1.3300 -0.62%
1.5870 -1.29%
89.50  0.02%
1.2404  0.54%
0.9933 0.97%
1.0522 -0.42%
292.67 -0.63%
25.58  0.03%
2.0420 0.50%

1269 0.77%
Ostatni\ 1w \

411 -0.02

4.03 0.00
0.1120 0.0000
0.2090 0.0100
0.2047 -0.0010
0.3020 -0.0020
0.0010 0.0050
0.0200 0.0040
Ostatni\ 1w \
83.24 6.91%

3949 -2.81%
226.53  0.16%
249.30 0.61%
272.62  0.60%

31.29 4.13%

2.29%
1.42%
-0.33%
-0.45%
0.85%
-1.87%
6.24%
2.73%
0.00%
1.15%
0.98%
1.72%
-1.75%
-1.83%

im
-0.16
-0.13

0.0020
0.0250
-0.0050
-0.0080
0.0090
0.0080

im
7.59%
4.28%
-13.78%
-11.77%
1.32%
30.81%

Ostatni 1w iMm 2012

2.75%
1.87%
0.26%
-0.54%
0.86%
-2.37%
2.46%
2.48%
0.86%
0.15%
0.67%
1.47%
-0.16%
-0.43%

| 2012

-0.09
-0.07
0.0030
0.0210
-0.0030
-0.0030
0.0090
0.0080

| 2012

8.06%
1.34%
-10.96%
-7.98%
2.85%
38.16%

Rentownosci obligacji skarbowych

Instrument
POLSKA 10Y
NIEMCY 10Y
WLOCHY 10Y
HISZPANIA 10Y
GRECJA 10Y
FRANCIJA 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
Brent [USD/b]
Crude [USD/b]
Miedz [USD/t]
Cynk [USD/t]
Aluminium [USD/1]
Pszenica [EUR/t]
Ztoto [USD/oz]

Ostatni

3.93
1.60
4.18
5.09
10.71
2.17
2.06
1.85

Ostatni

2575.19

47909.17

7730.55

17562.58

8628.50
3750.56
6154.41

13649.70

1485.98
2743.24

10747.74

2328.22

Ostatni

113.25
95.61
8061.50
2034.50
2042.50
250.63
1688.53

1w

-0.03

0.05
-0.01
0.04
-0.99
0.03
0.03
0.00

1w
0.59%
0.92%
0.01%
0.99%
-0.04%
1.14%
0.76%
1.05%
1.04%
0.28%
-1.21%
0.71%

1w
1.13%
1.42%
0.50%
1.17%
-1.50%
0.45%
1.28%

1M

0.17

0.22
-0.29
-0.17
-1.10

0.19

0.17

0.08

0.10

0.15
-0.10
0.05
-0.90
0.09
0.08
0.01

imM 2012

-0.30%
0.90%
1.24%
7.52%
4.07%
2.44%
3.61%
3.48%
3.90%
2.95%
8.13%
8.12%

-1.94%
-0.41%
-0.62%
3.96%
2.14%
0.45%
2.11%
1.77%
1.61%
-0.12%
0.56%
2.25%

imM 2012

2.09%
8.40%
2.66%
-1.76%
-1.92%
-1.52%
1.90%

-0.65%

2.65%
-2.08%
-5.53%
-5.20%
-0.25%

0.11%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw (,Ostatni”) sa cenami mid z godziny 12:00 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 wartos$¢, 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 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 niniejsza 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, surowcdéw, 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, moga 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 instrumentéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej
mierze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., muszg mie¢ swiadomos¢, iz podejmujg te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialnos¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientow podjete zostaty poprzedzone
szczegdtowym zapoznaniem sie z informacja o ryzyku zwigzanym z poszczegélnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak réwniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



