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WYZSZA KULTURA BAMKOWOSC

Konrad Biatas
Analityk Rynku Walutowego

= Uczestnicy szczytu G20 zobowiazali sie, ze nie beda dokonywaé konkurencyjnej NI Ostatni Zmiana

dewaluacji swoich walut w celu wspierania krajowego eksportu. OsSwiadczenie EyRPLN 4.1890 0.27%
zgodnie z oczekiwaniami wyklucza bezposredni wptyw na kurs walutowy, ale nie
ogranicza wahan kursowych jako efektu ubocznego polityki fiskalnej i monetarne;j. SHILLLE 3.1393 0.36%
= Spowolnienie inflacji konsumenckiej w Polsce w styczniu okazato sie silniejsze CHFPLN 3.3947 0.10%
od oczekiwan (1,7% r/r, prog. 1,9% r/r, poprz. 2,4% r/r), wspierajac gtosy za dalszym  GBPPLN 4.8614 0.21%
Iagodzenlfem p0|lt.ykl plenlq?nej. Elzbleta Chojna-Duch z R.PP uwaza, .ze. ’stc?p.a EURUSD 1.3345 _0.08%
referencyjna powinna zosta¢ obnizona do 3,0-3,25%. Zdaniem Anny Zielinskiej-

Gtebockiej z RPP jest jeszcze przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej i w marcu GBPUSD 1.5486 -0.16%
Rada powinna zdecydowac sie na obnizke. USDJPY 93.97 1.49%
= Jan Winiecki pozostaje w Radzie Polityki Pienieznej. Sad prawomocnie ' EURCHF 1.2340 0.17%
unlewmnli. Winieckiego od zarzutu pomOW|en|.a. Przeciwny Yvyrok oz.nafzaiby USDCAD 1.0073 0.67%
wykluczenie z cztonkostwa w RPP, przechylajac szale glosow a najblizszym

posiedzeniu na korzys¢ ,,gotebi”. AUDUSD 1-02?4 -0.68%
= W styczniu produkcja przemystowa USA nieoczekiwanie skurczyta sie (-0,1% Zrédto: Alior Bank
m/m, prog. 0,2%, poprz. 0,4%), jednak pierwsze od 7 miesiecy oznaki powrotu
ekspansji w sektorze wytwérczym stanu Nowy Jorku w lutym (NY Empire State:
10,04 pkt, prog. -2, poprz. -7,78) sugeruja, ze problemy produkcji moga by¢
tymczasowe. Optymizm podtrzymujg amerykanscy konsumenci - indeks
Uniwersytetu Michigan wzrést w lutym do 76,3 pkt (prog. 74,8, poprz. 73,8).

Co nie jest wypowiedziane, to nie istnieje

Zgromadzenie ministrow finanséw i bankieréw centralnych dwudziestu najwiekszych gospodarek Swiata (G20) przyniosto
podsumowanie podobne do tego, ktére w sSrodku ubiegtego tygodnia zaprezentowali przedstawiciele G7. Kluczowy
fragment oswiadczenia wskazuje, ze panistwa nie beda przyjmowac za cel kursu walutowego dla poprawy konkurencyjnosci
gospodarek. Takie sformutowanie z jednej strony powinno uciszyé czes¢ krytyki zwracajacej uwage na powrdt ,wojen
walutowych”, z drugiej strony utrzymuje status quo dla biezgcej sytuacji na rynkach finansowych, gdyz pewnym jest,
ze ekspansywna polityka monetarna prowadzona przez Japonie, USA i Wielkg Brytanie nie moze nie mie¢ zerowego wptywu
na kursu walutowy. Na szczycie G20 uzgodniono jednak, ze zaden z krajow nie narusza zasad przyjetych na szczycie,
szczegdlnie powstrzymano sie od wyrdznienia Japonii za jej odwazne plany pobudzenia gospodarki i zakonczenia okresu
inflacji z uzyciem polityki fiskalnej i monetarnej, mimo Zze zapowiedZ wprowadzenia nowych narzedzi skutkowata
w ostatnich miesigcach kilkunastoprocentowa deprecjacjg jena. Poniewaz jednak nie sposéb jednoznacznie wskazaé, kiedy
polityka rzadu i banku centralnego jest bezposrednio nakierowana na kursu, a kiedy na realizacje krajowych celdw,
elementem rozgraniczajacym staje sie retoryka decydentéw. Tutaj nie ma watpliwosci: prezes Fed Ben Bernanke stwierdzit
w pigtek, ze USA wykorzystujg narzedzia krajowej polityki jedynie do osiggniecia krajowych celéw, z kolei premier Japonii
Shinzo Abe powiedziat w poniedziatek, ze ekspansywna polityka pieniezna Banku Japonii jest nakierowana na zwalczanie
deflacji, a nie na ostabienie jena. Z pewnoscig jedno oswiadczenie nie zamyka catkowicie tematu konkurencyjnej dewaluacji
i nie raz powrdcy oskarzenia o nieuczciwe praktyki mocarstw, jednak na ten moment zapewnione zostato, ze ostatnio
zawigzane trendy na rynku walutowym (staby jen, mocniejsze euro) nie zostang zaburzone ze strony decydentdow.

= Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w pierwszej chwili ostabit ztotego do 4,1950 za euro, jednak tydzien zostat
zamkniety blizej 4,18. Spadajaca inflacja, cho¢ przybliza kolejng obnizke stép proc., to jeszcze za mato, aby o niej
przesadzi¢, stad brak zdecydowanej reakcji podazy na ztotym. Dzisiejszym danym o wynagrodzeniach i zatrudnieniu
powinny towarzyszy¢ mniejsze emocje. EUR/PLN powinien utrzymaé wahania w przedziale 4,17-4,20.

®" Pomimo ze oswiadczenie G20 nie zakiéca panujacego na rynkach finansowych pozytywnego nastawienia do ryzyka,
euro szybko na tym nie skorzysta. Po stabym odczycie PKB za IV kw. ze strefy euro, inwestorzy czekajg teraz na sygnaty
poprawy sytuacji gospodarczej na poczatku 2013 r., a pierwsze istotne raporty pojawig sie dopiero jutro (ZEW). W obliczu
Swieta bankowego w USA zapowiada sie spokojny handel — EUR/USD w przedziale 1,33-1,34.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
USA Swieto bankowe
14:00 Polska Wynagrodzenie styczen 0,9% r/r 2,4% r/r
14:00 Polska Zatrudnienie styczen -0,9% r/r -0,5% r/r
Waluty Obligacje skarbowe
Instrument Ostatni \ Poprzedni | Zmiana Instrument Ostatni | Poprzedni| Zmiana
EURPLN 4.1890 4.1776 0.27% POLSKA 10Y 4.079 4.078 0.001
USDPLN 3.1393 3.1279 0.36% NIEMCY 10Y 1.659 1.636 0.023
CHFPLN 3.3947 3.3914 0.10% WLOCHY 10Y 4.368 4.381 -0.013
GBPPLN 4.8614 48512 0.21% HISZPANIA 10Y 5.182 5.183 -0.001
EURUSD 1.3345 1.3356 -0.08% GRECIJA 10Y 10.877 10.727 0.150
GBPUSD 1.5486 1.5511 -0.16% USA 10Y 2.283 2.250 0.033
USDJPY 93.97 92.59 1.49% Indeksy
EURCHF 1.2340 1.2318 0.17% Instrument Ostatni  Poprzedni Zmiana
USDCAD 1.0073 1.0005 0.67% WIG20 2467.63 2456.36 0.46%
AUDUSD 1.0294 1.0364 -0.68% DAX 7593.51  7631.19 -0.49%
Rynek pieniezny CAC40 3660.37 3669.60 -0.25%
Instrument ‘ Ostatni ‘ Poprzedni ‘ Zmiana FTSE 100 6328.26  6327.36 0.01%
WIBOR1M 3.85 3.85 0.00 S&P 500 1519.79  1521.38 -0.10%
WIBOR3M 3.79 3.80 -0.01 NIKKEI 225 11403.71 11307.28 0.85%
EURIBOR1IM 0.1200 0.1210 -0.0010 Towary
EURIBOR3M 0.2250 0.2260 -0.0010 Instrument Ostatni  Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2022 0.2017 0.0005 Brent [USD/b] 118.55 118.55 0.00%
LIBOR USD 3M 0.2901 0.2901 0.0000 Miedz [USD/t] 8205.50 8215.00 -0.12%
LIBOR CHF 1M 0.0010 0.0010 0.0000 Ztoto [USD/oz] 1616.25 1609.45 0.42%
LIBOR CHF 3M 0.0240 0.0240  0.0000 Pszenica [EUR/t]  243.75 24425  -0.20%
Wykres 1. Kurs EUR/PLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EUR/USD - wykres dzienny
4.25 -~ 1.37 A
4.20 1.35 1
1.33 1
4.15 A 1.31 -
4.10 - 1.29 1
1.27
4.05 A
1.25 +
4.00 . . . . . 1.23 . . . . .
wrz12 paz12 lis12 grul2 sty13 |ut13 wrz12 paz12 lis12 grul2 sty13  lut13
e EUR/PLN @ EUR/USD

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw sq 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;
Ww.s. = wyrdéwnane sezonowo, n.s. = niewyréwnane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesigc do miesigqca; 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.



