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= Styczniowe odczyty indeksow aktywnosé wytworczej w przemysle rysujg ogélnie NI Ostatni Zmiana
pozytywny obraz globalnej gospodarki. Sektor przemystowy strefy euro nadal si¢ gEyrpLN 4.1705 _0.63%
kruczyt, ale w najstabszym tempie od 11 miesiecy, wskazujac na stabilizacje sytuacji.

Ekspansja przemystu USA w styczniu byfa najsilniejsza od 9 miesiecy za sprawa USDPLN 3.0587 -0.75%

wzrostu nowych zaméwier i odbudowie zapaséw. Ekspansja aktywnosci utrzymuje  CHFPLN 3.3684  -0.58%
sie tez w brytyjskim przemysle, cho¢ dane nie tagodza obaw o powrét recesji w1  GBPPLN 4.8048 -1.77%
kwartale. EURUSD 1.3628 0.06%

= Pozytywne dane s3 dobre, a negatywne — jeszcze lepsze. Bliski oczekiwaniom

przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym USA w styczniu (157 tys., prog. 160 GBPUSD 1.5700 -1.07%
tys., poprz. 196 tys.) przy dodatniej korekcie odczytéw za poprzednie dwa miesigce  USDJPY 92.65 0.52%
(+127 tys:) sugeruje kontynuacje ozywienia, natomia:st nieoc'zekiwany wzrost stopy  EURCHE 1.2382 -0.08%
bez_ro’bt.)ua.l (7,9°.A:, p.rog. 7,8%, p?prz. 7,8%) przemawia przeciwko przedwczesnemu USDCAD 0.9974 -0.05%
zacie$nianiu polityki monetarnej Fed.

= Druga runda przedterminowego zwrotu przez banki kryzysowych pozyczek (tzw. AUDUSD 1-04?’6 0.36%
LTRO) do EBC okazata sie duzo nizsza od prognoz (3,5 mld EUR, prog. 20 bin EUR), Zrédto: Alior Bank
wskazujac, ze sektor nie jest tak sktonny do rezygnacji z utrzymania zapasowej

ptynnosci, a 137 mld EUR zgtoszone w pierwszej rundzie byto jednorazowym

przejawem sity.

Wszystko zalezy od interpretacji

Styczniowy raport na temat zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych z jednej strony przynidst bliski oczekiwaniom przyrost
nowych miejsc pracy, z drugiej wskazat na pierwszy od pazdziernika wzrost stopy bezrobocia. Dane zostaty odczytane jako
oznaka powolnego wzrostu gospodarczego, eliminujgc niepokoje, jakie czesciowo powstaty po zaskakujagcym spadku PKB w
IV kwartale (ktory jednak wynikat z jednorazowych czynnikdéw). Natomiast wzrost stopy bezrobocia wzmocnit
przeswiadczenie, ze ustalony przez Fed cel 6,5% nie zostanie predko osiggniety i bank centralny w najblizszym czasie nie
zdecyduje sie na zastopowanie programu skupu aktywow.

Patrzac jednak na raport pod innym katem, mozna stwierdzié, ze dane nadal nie rozwiewajg obaw o kondycje amerykanskiej
gospodarki. Przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym o 157 tys. to wcigz o ok. 100 tys. za mato, aby gwarantowac
stabilng Sciezke ozywienia. Zapewne rewizje w kolejnych miesigcach podniosg styczniowe szacunki blizej 200 tys., jednak
nadal nie sg to wartosci budzace zachwyt. Wzrost stopy bezrobocia przy rosngcym zatrudnianiu swiadczy o powrocie czesci
bezrobotnych do aktywnego poszukiwania pracy (,,nieaktywni” bezrobotni nie sg uwzgledniani w statystykach). Pytanie, jak
duza jest populacja tych, ktérzy mogg jeszcze powiekszy¢ site roboczg, a w konsekwencji stanowig ukryty przed statystykami
odsetek stopy bezrobocia? Jesli siega on 0,5-1 pkt proc., to obecna dynamika wzrostu zatrudnienia jest mniej niz
zadowalajaca.

Pod warunkiem, ze publikowane dane nie sg jednoznacznie dobre lub zte, ich interpretacja w duzej mierze zalezy od
sentymentu utrzymujgcego sie na rynkach finansowych. Jezeli istnieje duza szansa na wystarczajgco silne uargumentowanie
dotychczasowego nastawienia, inwestorzy bardzo chetnie podporzadkowujg sie takiej interpretacji i s3 w stanie przymknac¢
oko na niewygodne fakty. Rozsadne objasnienie raportu powinno jednak ograniczaé¢ sie do stwierdzenia, ze dane s3
umiarkowanie pozytywne, bo po prostu mogto by¢ gorzej.

= Realizacja zyskow z ostatnich wzrostéw byta gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na spadek EUR/PLN w pigtek i mimo
ze dzis rano ztoty dalej zyskuje, to w kolejnych godzinach istnieje duza szansa na ponowne odbicie w okolice 4,18-4,20.
Oczekiwanie na srodowy komunikat RPP po posiedzeniu powinien wptywac stabilizujaco na rynek ztotego w pierwszej
czesci tygodnia. Najblizsze istotne wsparcie w rejonie 4,14.

= Mimo sporej zmiennosci, w pigtek eurodolar pozostat na wzrostowym kursie wsparty lepszymi danymi ze strefy euro i
negatywnymi dla dolara oczekiwaniami wobec polityki Fed. Lekkie kalendarium makroekonomiczne w poniedziatek
sugeruje stabilne notowania w przedziale 1,3580-1,3690.

® Fatalna passa brytyjskiego funta trwa. Istotne rozréznienie perspektyw strefy euro i Wielkiej Brytanii premiuje euro,
ktére jest najmocniejsze do funta od 15 miesiecy (max EUR/GBP: 0,8715). Dla GBP/PLN oznacza to spadek do najnizszego
poziomu od wrzesnia 2011 r. Dzi$ jednak mozliwa korekta w notowanych funta i lekki wzrost GBP/PLN do 4,81.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
10:30 Strefa euro  Indeks Sentix luty -3 pkt. -7 pkt
16:00 USA Zamowienia w przemysle grudzien 2,2% m/m 0% m/m

Instrument Ostatni ‘ Poprzedni| Zmiana
EURPLN 4.1705 41972 -0.63% POLSKA 10Y 3.924 3.927 -0.003
USDPLN 3.0587 3.0819 -0.75% NIEMCY 10Y 1.665 1.677 -0.012
CHFPLN 3.3684 3.3879 -0.58% WLOCHY 10Y 4.322 4.303 0.019
GBPPLN 4.8048 4.8914 -1.77% HISZPANIA 10Y 5.206 5.218 -0.012
EURUSD 1.3628 1.3619 0.06% GRECJA 10Y 10.781 10.721 0.060
GBPUSD 1.5700 1.5870 -1.07% USA 10Y 2.252 2.257 -0.005
USDIPY 92.65 9217 0.52%
EURCHF 1.2382 1.2392 -0.08% Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana
USDCAD 0.9974 0.9978 -0.05% WIG20 2499.19  2492.76 0.26%
AUDUSD 1.0436 1.0399 0.36% DAX 7833.39 7776.05 0.74%

CAC 40 377353 3732.60  1.10%

FTSE 100 6347.24 627688  1.12%
WIBOR1IM 4.01 4.03 -0.02 S&P 500 1513.17 1498.11 1.01%
WIBOR3M 3.94 3.95 -0.01 NIKKEI 225 11260.35 11138.66 1.09%
EURIBOR1IM 0.1220 0.1210 0.0010 LCIELY
EURIBOR3M 0.2340 0.2320 0.0020 Instrument Ostatni  Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.1992 0.1997 -0.0005 Brent [USD/b] 118.75 118.78 -0.03%
LIBOR USD 3M 0.2955 0.2980 -0.0025 Miedz [USD/t] 8292.50 8256.00 0.44%
LIBOR CHF 1M 0.0050 0.0030 0.0020 Ztoto [USD/oz] 1671.85 1667.15 0.28%
LIBOR CHF 3M 0.0240 0.0220  0.0020 Pszenica [EUR/t] 249.25 248.50 0.30%

Wykres 1. Kurs EUR/PLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EUR/USD - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardéw sg cenami mid z godziny 7:45 z dnia dzisiejszego i poprzedniego dnia roboczego; kwotowania
rynku pienieznego odnoszg sie do ostatnich dwdch dni roboczych; rentownosci obligacji oraz wartosci indeksow 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. = niewyréwnane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesigc do miesigca; 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 szczegdlnosci 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
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, stop 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 wnioskdéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank
S.A.

Klienci, ktérzy podejmag decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentéow 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 klientédw podjete zostaty poprzedzone
szczegotowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



