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Podsumowanie minionego tygodnia

I* = Wcalym 2012 r. polska gospodarka rozwijata si¢ w tempie 2% (wstepne szacunki GUS) wobec 4,3% w 2011
r., co oznacza spowolnienie do 1% w IV kw. wobec 1,4% w Il kw. Hamujgca konsumpcja oraz niska
dynamika inwestycji beda cigzy¢ na wynikach gospodarki co najmniej jeszcze w | kw. 2013 r. Gorszy od
prognoz (2,1%) odczyt powinien takze sktoni¢ RPP do obnizki stép procentowych na lutowym posiedzeniu.

Styczniowe odczyty indeksdw aktywnosci wytwérczej w swiatowym przemysle rysujg optymistyczny obraz
gospodarki, choé nie bez zastrzezenn. Odbudowa zapaséw i nowe zamowienia rozpedzajg przemyst w USA,
ekspansja utrzymuje sie takze w chinskim sektorze, jednak ozywienie aktywnosci jest nieréwne za sprawa
niejasnych perspektyw odbicia w handlu zagranicznym. Pokrzepiajgca jest stabilizacja w przemysle strefy
euro, sugerujac, ze region najgorsze ma juz za sobga. Ekspansja aktywnosci utrzymuje sie tez w brytyjskim
przemysle, jednak perspektywa powrotu recesji w | kw. jest nadal zywa.

I * Zeszfotygodniowy zestaw raportow makroekonomicznych ze Standéw Zjednoczonych potwierdza
utrzymanie stabilnej Sciezki ozywienia gospodarczego. Sporym zaskoczeniem okazat sie spadek PKB w IV
kw. o 0,1% w ujeciu zannualizowanym, jednakze slaby wynik byt wynikiem negatywnego wptywu
zahamowania wzrostu zapasow i silnego spadku wydatkdw na obronnos¢, ktéry ma dziatanie jednorazowe.
Solidnie prezentujg sie kluczowe komponenty PKB, konsumpcja i inwestycje, co przy stabilnym przyroscie
nowych miejsc pracy (+157 tys. w styczniu) pozytywnie rokuje na kolejne kwartaty.

I - Komunikat po styczniowym posiedzeniu Rezerwy Federalnej w potaczeniu z ostatnim raportem z rynku
pracy redukuja obawy o przedwczesne zakoniczenie programu QE3. W ocenie Fed gospodarka wcigz
potrzebuje wsparcia ze strony polityki pienieznej, z kolei nieoczekiwany wzrost stopy bezrobocia w
styczniu do 7,9% oddala perspektywe siegniecia celu Fed (6,5%), przy ktérym bank centralny bedzie
rozwazat zaciesnianie monetarne. Podtrzymanie statego doptywu swiezego kapitatu wspiera pozytywny
sentyment na rynkach finansowych

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopie wplywu danego tematu na sentyment rynkowy
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Luty — czas na
przystanek po
styczniowym sprincie?

Nieznacznie
podwyiszone
prognozy dla EUR/PLN

Uwaga skierowana na
EBC, Wtochy i Kongres
USA

QE3 aktywne
przynajmniej do konca
2013 .

Rajd na EUR/CHF
prawdopodobnie
zakoriczony

Poczatek 2013 r. uptyngt w iscie euforycznych nastrojach przy dominacji globalnego
transferu kapitatu z bezpiecznych aktywéw w strone ryzyka. Przede wszystkim wyraznej
poprawie ulegto nastawienie do strefy euro wspierane serig pokrzepiajgcych danych makro
oraz optymistyczng wizjg prezesa EBC w odniesieniu do przysztej koniunktury. Zarysowane
na rynkach finansowych tendencje przemawiajg za powrotem do normalnosci, aczkolwiek
skala zmian budzi obawy, ze moze by¢ zbyt silna, jak na stopien poprawy warunkéw w
gospodarce globalnej. Od tego, czy narastajgce watpliwosci znajdg uzasadnienie w
zaplanowanych na wrzesien wydarzeniach ekonomicznych, bedzie zalezeé, czy
dotychczasowy trend bedzie podtrzymany, czy jednak Iluty przyniesie korekcyjne
odreagowanie. W przedstawionych prognozach sktaniamy sie do drugiego scenariusza,
aczkolwiek w dosé umiarkowanej skali.

W pordéwnaniu do prognoz z poczatku roku, dokonaliémy nieznacznej korekty w gére kursu
EUR/PLN. Podtrzymujemy zdanie, ze wzrost globalnego apetytu na ryzyko na przestrzeni
roku bedzie wptywat na umocnienie ztotego, jednak do czasu, az Rada Polityki Pienieznej nie
ogtosi zakonczeniu cyklu luzowania polityki monetarnej, efekt ten bedzie ograniczony. W
pierwszej potowie roku dynamicznej aprecjacji ztotego bedzie takze przeciwdziataé stabos¢
koniunktury gospodarcze;.

Dopoki Europejski Bank Centralny nie wyrazi obaw o zbyt silne euro, a za strony panistw
peryferyjnych Eurolandu nie nadejdg niepokojgce sygnaty, szanse na odwrdcenie
styczniowych trenddéw s3g niewielkie. W rezultacie ponieslismy prognozy na koniec
pierwszego kwartatu dla EUR/USD (z 1,34 na 1,36) oraz EUR/CHF (z 1,24 na 1,26). Jednakze
w krotkim terminie zmienno$¢ na rynku moze ulec podwyzszeniu, a czynnikami ryzyka
pozostajg m.in. wybory parlamentarne we Wtoszech (23-24.02.) oraz finat debaty
budzetowej w Kongresie USA (najblizszy deadline — koniec lutego). Wszelkie zaktdcenia dla
obecnego sentymentu rynkowego moga by¢ agresywnie wykorzystywane do realizacji
zyskédw, jednak nie widzimy w nich zagrozenia wiekszego niz w charakterze
krétkoterminowej korekty.

Na poczatku stycznia sygnaty z Rezerwy Federalnej zasiaty ziarno niepewnosci, ze program
skupu aktywéw (QE3) moze zostac zakonczony przed koricem 2013 r., jednak ostatnie dane
z gospodarki USA (wzrost stopy bezrobocia w styczniu do 7,9%) umniejszyty
prawdopodobienstwo takiego scenariusza. Pomimo tego nie oczekujemy wyraZnej
deprecjacji USD wobec innych gtéwnych walut, a na korzy$¢ dolara wzgledem euro i funta w
$rednim terminie przemawia¢ bedg lepsze wyniki wzrostu gospodarczego w 2013 r.
(prognozowane 2% dla USA przy 0% dla strefy euro i 1% dla Wielkiej Brytanii).

Redukcja ryzyka wokét strefy euro wywotata silniejszy niz pierwotnie zaktadalismy odptyw
kapitatu z franka szwajcarskiego. Po skoku EUR/CHF do 1,2570 ostatecznie kurs oscyluje
blisko 1,24. W naszej ocenie rajd wzrostowy nie powtorzy sie w najblizszym czasie, stad
prognoze na koniec roku podnieslismy nieznacznie —do 1,27 z 1,26.
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Funt brytyjski w
wyraznej defensywie...

...podobnie jen
japonski

Rosngce obawy o kondycje gospodarki Wielkiej Brytanii (spadek PKB w IV kw. 2012 r.
o0 0,3% k/k) powinny sktoni¢ Bank Anglii do dalszego luzowania monetarnego, nawet z
mozliwoscig uelastycznienia celu inflacyjnego z obecnych 2% do korytarza 1-3%. To w
potaczeniu ze stopniowq utratg statusu bezpiecznej przystani przez funta (przy wzroscie
ryzyka utraty prze kraj ratingu AAA) rysuje ponure perspektywy dla waluty na 2013 rok.

Duzym zaskoczeniem byta dla nas skala ostabienia jena na fali dyskontowania stopnia
luzowania monetarnego i fiskalnego przez japoriskie wtadze. Cho¢ styczniowe posiedzenie
Banku Japonii nie przyniosto spektakularnych zmian w polityce pienieznej, perspektywa
kontynuacji luzowania w kolejnych miesigcach, jak réwniez jawne przyzwolenie rzadu na
wzrost kursu USD/JPY do pozioméw 100-100, przemawiajg za dalszg deprecjacjg jena. W
naszej ocenie luty moze przynie$¢ chwilowy przystanek we wzrostach USD/JPY, jednak na
koniec roku oczekujemy kursu przy poziomie 98,00.

Tabela 1. Prognozy kurséw walutowych

. 4lut Luty Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13
EURPLN 4.1535 4.14 4.16 4.12 4.08 4.00
USDPLN 3.0587 3.07 3.06 3.05 3.07 3.03
CHFPLN 3.3588 3.37 3.33 3.27 3.23 3.15
GBPPLN 4.8120 4.78 4.76 4.70 4.69 4.61
EURUSD 1.3583 1.35 1.36 1.35 1.33 1.32
EURCHF 1.2368 1.23 1.25 1.26 1.26 1.27
GBPUSD 1.5733 1.56 1.56 1.54 1.53 1.52
EURGBP 0.8633 0.87 0.87 0.88 0.87 0.87
USDJPY 93.17 91.00 94 96 98 98

Zrédto: Alior Bank
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Miniony tydzien przyniést nowe, kilkunastomiesieczne
szczyty notowan euro wobec dolara (14 miesiecy), funta
(15) i jena (33), gdyz seria danych gospodarczych
wspierata oczekiwania stopniowego odbijania od dna
gospodarki strefy euro, a sygnaty z pozostate]j czesci globu
przemawiaty za wzrostem apetytu na ryzyko. Odptyw
kapitatu z ,bezpiecznych przystani” (rynki dtugu USA,
Wielkiej Brytanii i Japonii) w strone oferujgcych wyzszg
stope zwrotu papierow dtuznych panstw europejskich w
gtéwnym stopniu odpowiada za silng aprecjacje euro. Ale
ta sita unijnej waluty powoli zaczyna wzbudzaé
watpliwosci, czy jest zasadna do faktycznego stanu
europejskiej gospodarki i w ktédrym miejscu znajduje sie
»prog boélu” dla niemieckiego eksportu? W tym kontekscie
istotna w tym tygodniu bedzie konferencja prezesa EBC
Mario Draghi’ego, ktéra powinna rzuci¢ wiecej Swiatta na
to, jak bank centralny podchodzi do kwestii kursu
walutowego, szczegdlnie ze obecny trend moze by¢
kontynuowany, biorac pod uwage utrzymanie ultra-luznej
polityki monetarnej przez Fed, Bank Japonii, a takze
potencjalnych, nowych impulsdw monetarnych ze strony
Banku Anglii.

Z drugiej strony, pomijajgc posiedzenia EBC i Bank of
England, kalendarz makroekonomiczny w tym tygodniu
nie zawiera zbyt wielu istotnych publikacji, a w
przypadku, gdy inwestorzy majg duzo
niezagospodarowanego czasu, rosnie ryzyko silniejszej
realizacji zyskéw. Naturalnie dla zainicjowania takiego
ruchu potrzebny bytby dobry impuls (czy da go prezes
Draghi?). Jedli jednak nic niespodziewanego nie nastapi,
mozna oczekiwac stabilnego wyczekiwania czwartkowych
posiedzen bankéw centralnych z nastawieniem na
podtrzymanie pozytywnego sentymentu. Ale z kazdym
dniem maleje liczba argumentéw za umacnianiem euro,
zwiekszajac ryzyko silniejszej korekty.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

. Kierunek zmian
Para Zakres zmian y
kursu

EUR/USD | 1.3480-1.3810
usD/JPY 90.30-93.65
GBP/USD | 1.5675-1.5830

\AAA

EUR/CHF | 1.2280-1.2490

Zrodto: Alior Bank



Rozpoczynajacy sie tydzien dla ztotego przebiegaé bedzie
pod dyktando s$rodowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Obnizka stop procentowych o 25 pb wydaje
sie przesadzona, za réwno z punktu widzenia ostatnich
rozczarowujgcych  danych  ekonomicznych, jak i
komentarzy wystarczajacej liczby cztonkéw Rady, aby
obnizka zyskata wiekszos¢ gtoséw. Ciecie stép jest jednak
juz zdyskontowane w kursie ztotego i podobnie jak w
poprzednich miesigcach kluczowa bedzie konferencja po
posiedzeniu. W styczniu prezes Belka zasygnalizowat
uelastycznienie nastawienia Rady dopuszczajgce pauze w
tagodzeniu polityki pienieznej, ale ostatnie sygnaty
pogorszenia  koniunktury gospodarczej w  Polsce
wzmacniaja gtosy, ze obnizki powinny byé kontynuowane
w kolejnych miesigcach. Jednakze w naszej ocenie RPP
utrzyma ostroznosciowe podejscie bez wyraznego
wskazania na kontynuacje obnizek na kolejnych
posiedzeniach i bedzie uzaleznia¢ gtebokos$é¢ cyklu od
nowej projekcji inflacji.

Co to oznacza dla ztotego? Do czasu konferencji prasowej
prezesa NBP ($roda, godz. 16:00) polska waluta powinna
by¢ stabilna, cho¢ po umocnieniu z przetomu tygodnia
(reakcja na doniesienia z polskiego rzadu o planowane;j
debacie nt. wprowadzenia euro) mozliwe jest
kilkugroszowe cofniecie — dla EUR/PLN w rejon 4,18-4,20.
Ztoty mogtby dalej tracié, gdyby Rada zasygnalizowata
gotowos$¢ do znacznego tagodzenia polityki monetarnej.
W przeciwnym wypadku (i jest to nasz bazowy scenariusz)
druga cze$s¢ tygodnia powinna przynies¢ aprecjacje
ztotego w strone 4,14-1,16 za euro.

Tabela 3. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian

kursu

EUR/PLN | 4.1400-4.2200 P
USD/PLN | 3.0000-3.1300 P
CHF/PLN | 3.3100-3.4100 P
GBP/PLN | 4.7100-4.8600 P
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Zrédto: Alior Bank



Wydarzenie
Poniedziatek, 4 lutego

10:30 Strefa euro  Indeks Sentix luty -3 pkt. -7 pkt
16:00 USA Zamow. na dobra trwatego uzytku — wst. grudzien 4,6% m/m 0,7% m/m
16:00 USA Zamow. na dobra bez srodkow grudzien  1,3%m/m  1,2% m/m
transportu — wst.
16:00 USA Zamowienia w przemysle grudzien 2,2% m/m 0% m/m
02:45 Chiny Indeks PMI dla ustug styczen 51,7 pkt
09:53 Niemcy Indeks PMI dla ustug - fin. styczen 55,3 pkt 52 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla ustug - fin. styczen 48,3 pkt 47,8 pkt
10:28 WIk. Brytania ' Indeks PMI dla ustug styczen 49,5 pkt 48,9 pkt
11:00 Strefa euro = Sprzedaz detaliczna grudzien -0,5% m/m 0,1% m/m
16:00 USA Indeks ISM dla ustug styczen 55,2 pkt 56,1 pkt
Polska Decyzja w sprawie stop procentowych luty 3,75% 4%
Czechy Decyzja w sprawie stop procentowych luty 0,05% 0,05%
12:00 Niemcy Zamowienia w przemysle grudzien 1% m/m -1,8% m/m
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP luty
10:30 WIk. Brytania Bilans handlu zagranicznego grudzien -8,9mid £ -9,1mid £
10:30  WIk. Brytania = Produkcja przemystowa grudzien 0,9% m/m  0,3% m/m
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa grudzien 0,2% m/m  0,2% m/m
13:00 WIk. Brytania Decyzja w sprawie stop procentowych luty 0,5% 0,5%
13:45 Strefaeuro  Decyzja w sprawie stop procentowych luty 0,75% 0,75%
14:30 Strefaeuro  Konferencja prasowa prezesa EBC luty
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 360 tys. 368 tys.
06:30 Chiny Inflacja CPI styczen 2,1%r/r 2,5%r/r
06:30 Chiny Inflacja PPI styczen -1,6% r/r -1,9% r/r
09:15 Szwajcaria  Sprzedaz detaliczna grudzien 3,2% r/r 2,9% r/r
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego grudzien 46mldS  -48,7mld $

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

4.1535
3.0587
3.3588
4.8120
1.3583
1.5733

93.17
1.2368
0.9956
1.0418
292.61

25.62
1.9899

12.63

\ Ostatni

4.01

3.94
0.1220
0.2340
0.1992
0.2955
0.0050
0.0240

\ Ostatni

89.41
42.58
248.78
269.63
288.73
29.28

-1.08%  0.94%
-1.97% -2.87%
029% -1.41%
-1.75% -4.91%
0.94%  3.93%
0.24% -2.11%
2.55%  5.69%
0.76%  2.34%
-1.04%  0.86%
0.00% -0.60%
-1.69%  0.78%
-0.22% 1.00%
030% -2.21%
-1.05%  -0.86%
W | 1M |
006  -0.17
005  -0.14
0.0050  0.0120
0.0100 0.0430
-0.0035 -0.0085
-0.0060 -0.0095
0.0020 0.0130
0.0020 0.0120
W | 1M |
5.95% 20.17%
5.83%  4.09%
3.82% 2.34%
4.47%  5.23%
6.00% 12.90%
-1.56% 29.31%

\ Ostatni 1W im

1R

-7.62%
-11.95%
-8.95%
-11.31%
4.95%
0.75%
21.49%
1.48%
-1.69%
0.49%
-8.65%
-0.97%
8.60%
-7.57%

1R
-0.75
-1.05
-0.8480
-1.0850
-0.0961
-0.2870
-0.0267
-0.0277

1R
-68.81%
-57.34%
-51.69%
-37.28%
-58.65%
-8.63%

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

3.92
1.69
4.39
5.31
10.74
2.28
2.17
2.06

Ostatni

2512.27

47212.60

7825.46

17058.93

8204.40
3769.76
6347.24

14009.79

1513.17
2763.96

11260.35

2428.15

Ostatni

118.24
97.75
8292.50
2176.50
2125.50
248.13
1664.40

1w

0.00

0.00
0.20
0.07
0.45
-0.01
0.07
0.10

1w
-0.37%
-0.24%
-0.10%
-4.68%
-5.40%
-0.29%
0.84%
0.92%
0.87%
0.79%
4.03%
3.48%

1w
2.70%
1.88%
2.95%
4.39%
3.91%
0.35%
0.57%

im

-0.03

0.15
0.12
0.25
-0.49
0.13
0.04
0.16

im
-3.44%
-1.41%

0.63%
0.58%
-2.74%
1.07%
4.23%
4.28%
3.18%
1.45%
5.35%
6.64%

im
3.78%
4.97%
2.30%
6.22%
2.68%

-1.15%
0.46%

-2.05

-0.23
-2.54
-0.15
-23.50
-1.07
0.12
0.08

1R
15.03%
23.65%
28.04%
11.30%
-4.40%
18.04%
11.97%
12.81%
18.47%
18.64%
31.54%
11.93%

1R
3.29%
-5.30%
9.40%
16.86%
2.34%
22.38%
3.23%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw (,Ostatni”) sa cenami mid z godziny 11:00 z dnia dzisiejszego; kwotowania rynku pienieznego

odnoszg sie do ostatniego dnia roboczego; rentownosci obligacji oraz wartosci kontraktéw CDS i indeksow gietdowych sg ostatnimi znanymi wartosciami
na godz. 12:00. Wartosci historyczne odnoszg 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 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 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.



