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= RPP zgodnie z oczekiwaniami obnizyta referencyjng stope procentowg o RIITE Ostatni Zmiana
25 pb do 4,25%. Na konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka zasuge- EURPLN 4.1235 -0.23%
rowat kolejng obnizke w styczniu. USDPLN 3.1589 0.17%

= Rozczarowujgce wyniki aukcji hiszpanskich obligacji sktonity inwestoréw
do silnej przeceny difugu na rynku wtérnym i przywrdcity debate o termin
zwrdcenia sie przez rzagd w Madrycie o bailout.

= Prezydent Obama podtrzymuje nadzieje predkiego zakoriczeniu sporu EURUSD  1.3057  -0.39%
budzetowego. Jego zdaniem porozumienie jest mozliwe w przeciggu tygo- GBPUSD  1.6086 -0.14%
dnia, jesli Republikanie zaakceptujg podwyiki podatkéw dla najbogatszych. USDJPY 82.45 0.22%
= W XI w USA przybyto 118 tys. nowych miejsc pracy (prog. 125 tys., poprz. EURCHEF 1.2104 -0.33%
157 tys.) — raport ADP. Spadek dynamiki zatrudnienia przypisuje sie skut- \;spcap 0.9923 0.04%
kom huraganu Sandy, ktory zakidcit dziatalno$é niektérych firm.

= Najmocniejszy od szesciu miesiecy spadek sprzedazy detalicznej w X (-
1,2% m/m, prog. -0,1%, poprz. -0,6%) oraz dalszy spadek aktywnosci w sek-
torze ustugowym strefy euro (indeks PMI: 46,7 pkt, poprz 46 pkt) wskazuja
na kontynuacje recesji w IV kw.

CHFPLN 3.4059 0.04%
GBPPLN 5.0815 0.03%

AUDUSD 1.0464 -0.10%
Zrédto: Alior Bank

W styczniu kolejna obnizka stop procentowych, co dalej?

Ostatnie zdanie w grudniowym komunikacie Rady Polityki Pienieznej, takie samo jak w listopadzie, wskazuje na
kolejng obnizke stép procentowych juz za miesigc. W komunikacie napisano, ze ,jesli naptywajgce informacje
beda potwierdzaty trwatos¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej pozo-
stanie ograniczone, Rada dokona dalszego ztagodzenia polityki pienieznej”. Na konferencji prasowej po posie-
dzeniu prezes NBP Marek Belka bezposrednio odwotat sie do przytoczonego zdania, stwierdzajac, ze wskazuje
ono na duze prawdopodobieristwo obnizki w styczniu. Konferencja pokazata takze, ze RPP niemal zatozyta juz
obnizke stopy referencyjnej przynajmniej do 4%, ale pozostaje niechetna do cie¢ gtebszych niz o 25 pb, gdyz
takie kroki powinny by¢ podejmowane w przypadku dramatycznych zmian w gospodarce, a Rada jest daleka od
wyciggania takich wnioskéw. W naszej ocenie opanowanie Rady w ocenie danych naptywajacych z gospodarki w
potaczeniu z poprzednimi komentarzami innych cztonkéw RPP wskazuje na przerwe w obnizkach po styczniu i
przyjecie przez Rade podejscia , wait-and-see”. Listopadowe wypowiedzi A. Glapinskiego, A. Kazmierczaka, J.
Winieckiego mocno sugerowaty pauze w tagodzeniu polityki monetarnej juz po grudniu i wyglada na to, ze do-
piero rozczarowujgce dane o dynamice PKB za Ill kw. sktonity RPP do gtebszego ciecia. Dopiero jesli nastepny
Raport o inflacji (dostepny dla RPP w marcu) bedzie wskazywat na dalsze pogorszenie warunkéw gospodarczych
przy niskiej presji inflacyjnej, wéwczas mogg pojawic sie przestanki do dalszego ciecia stép procentowych.

= W czwartek na rynkach finansowych przewaza wzgledny optymizm, gdyz wzmianki dot. kryzysu fiskalnego
w USA pozostajj istotniejsze od negatywnych impulséw ze strefy euro. Dzi§ w centrum uwagi decyzji bankow
centralnych (Bank Anglii, EBC), jednak w zadnym przypadku nie oczekuje sie dostosowan polityki pienieznej.

= Stabe dane makro ze strefy euro oraz problemy Hiszpanii ze sprzedazg dtugu ostabiaja euro. Czwartkowa
konferencja Mario Draghiego nie powinna przynie$¢ przestanek odnosnie przysztych obnizek stép procento-
wych stad presja na deprecjacje euro powinna stabngé¢. EURUSD powinien pozosta¢ w przedziale 1,3010-
1,3090.

= Wizja kolejnej obnizki stop procentowych przez RPP w styczniu nie jest zaskoczeniem dla rynku ztotego.
Stopniowo czynniki zewnetrzne beda determinowaé wahania na parach z PLN. W czwartek EURPLN powinien
pozostawaé w przedziale 4,10-4,14.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
11:00 Strefa euro = PKB ws. — rew. Il kwartat -0,1% k/k -0,2% k/k
12:00 Niemcy Zamowienia w przemysle pazdziernik 1% m/m -3,3% m/m
13:00 WIk. Brytania Decyzja w sprawie stop procentowych grudzien 0,5% 0,5%
13:45 Strefaeuro  Decyzja w sprawie stop procentowych grudzien 0,75% 0,75%
14:30 Strefaeuro  Konferencja prasowa prezesa EBC
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 380 tys. 393 tys.
Instrument ‘ Ostatni Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana
EURPLN 4.1235 4.1330 -0.23% POLSKA 10Y 4.079 4.107 -0.028
USDPLN 3.1589 3.1534 0.17% NIEMCY 10Y 1.338 1.392 -0.054
CHFPLN 3.4059 3.4046  0.04% WLOCHY 10Y 4.475 4.410 0.065
GBPPLN 5.0815 5.0798 0.03% HISZPANIA 10Y 5.418 5.257 0.161
EURUSD 1.3057 1.3108 -0.39% GRECJA 10Y 15.198 14.915 0.283
GBPUSD 1.6086 1.6109 -0.14% USA 10Y 2.006 2.043 -0.037

USDJPY 82.45 82.27 0.22% Indeksy
EURCHF 1.2104 1.2144 -0.33% Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana

USDCAD 0.9923 0.9919 0.04% WIG20 2468.85  2457.52 0.46%
AUDUSD 1.0464 1.0474 -0.10% DAX 745455  7435.12 0.26%
Rynek pieniezny CAC40 3590.50 3580.48 0.28%
Instrument \ Ostatni Poprzedni Zmiana FTSE 100 5892.08  5869.04 0.39%
WIBOR1M 4.43 4.45 -0.02 S&P 500 1409.28  1407.05 0.16%
WIBOR3M 4.40 4.43 -0.03 NIKKEI 225 9545.16  9432.46 1.19%
EURIBOR1M 0.1130 0.1130 0.0000 Towary

EURIBOR3M 0.1900 0.1910 -0.0010 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2130 0.2130 0.0000 Ropa Brent 109.95 109.95 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3105 0.3105 0.0000 Miedz 8075.50 8022.50 0.66%
LIBOR CHF 1M -0.0140 -0.0100 -0.0040 Ztoto 1688.10 1693.99 -0.35%
LIBOR CHF 3M 0.0160 0.0200 -0.0040 Pszenica 268.88 268.75 0.05%

Wykres 1. Kurs EURPLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EURUSD - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw sg cenami mid z godziny 8:00 z dnia dzisiejszego i poprzedniego dnia roboczego; kwotowania
rynku pienieznego odnosza sie do ostatnich dwoch dni roboczych; rentownosci obligacji oraz wartosci indekséw 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. = wyréwnane sezonowo, n.s. = niewyrownane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesiac do miesiaca; 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 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 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 przewidywa-
nia, szacunki jak i wskazane ryzyka, nie mogg 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 wa-
lut, stép procentowych, inflacji, surowcow, notowan gietdowych. Alior Bank S.A. doktada wszelkiej starannosci aby informacje zawar-
te w analizie jak i wnioski z niej ptynace, byty jak najbardziej wiarygodne i dokfadne.

Klienci muszg brac jednak pod uwage, iz inne podmioty funkcjonujace na rynku i przeprowadzajace podobne analizy makroekono-
miczne, moga opierac sie w swych opracowaniach na innych modelach i zatozeniach, jak réwniez zebranych danych, co moze prowa-
dzi¢ w rezultacie do przedstawienia innych wnioskéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank S.A.

Klienci, ktorzy podejma decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentoéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej mie-
rze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ swiadomosé, iz podejmujg te decyzje na witasne
ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientow podjete zostaty poprzedzone szczego-
fowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegélnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami, jak
rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



