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= Niemiecki indeks Ifo wzrést w grudniu do 102,4 pkt (prog. 102, poprz. RIS Ostatni Zmiana
101,4). Poprawa nastrojow wsrdd niemieckich przedsiebiorcow wskazuje na  EURPLN 4.0765 0.19%
stabilizacje gospodarki po okresie hamowania. USDPLN 3.0848 0.44%

= W listopadzie produkcja przemystowa w Polsce spadta o 0,8 r/r CHEFPLN
(prog. 0,3%, poprz. 4,6%). Rozczarowujace dane powinny sktania¢ Rade Poli-
tyki Pienieznej do kontynuacji cyklu obnizek stép procentowych.

= Kontynuacja poprawy na rynku mieszkaniowym USA. Liczba wydanych EURUSD  1.3220  -0.23%
pozwoled na budowe wzrosta w Xl do 899 tys. (prog. 877 tys., GBPUSD 16249 -0.08%
poprz. 868 tys.), osiggajac najwyiszy poziom od 4,5 roku. W 2013 r. sektor USDJPY 83.98  -0.40%
powinien by¢ silnym wsparciem dla wzrost gosp. EURCHF 1.2083 0.02%
* Grudniowe posiedzenie Banku Japonii zgodnie z oczekiwaniami przynosi  \;spcaD 0.93883 0.27%
poszerzenie programu skupu aktywéw o 10 bin JPY do 101 bin JPY. Bank po
raz trzeci na przestrzeni czterech miesiecy zwieksza pakiet stymulacyjny.

3.3746 0.18%
GBPPLN 5.0127 0.37%

AUDUSD 1.0486 -0.29%
Zrédto: Alior Bank

Obozy polityczne w USA koncza z uprzejmosciami

Wszystko wskazuje na to, ze porozumienie miedzy partiami w Stanach Zjednoczonych dotyczace ksztattu polityki
fiskalnej od 2013 r. nie zostanie zawarte przed swietami. Ostatnia runda posunieé¢ dokonywanych przez repre-
zentujgcego Demokratédw prezydenta Baracka Obame oraz gtéwnego negocjatora Republikanéw Johna Boehne-
ra sugerujg bardziej zaostrzenie stanowisk, anizeli préby wypracowania konsensusu. Koscig niezgody wcigz pozo-
staje putap rocznych dochodéw najbogatszych Amerykanéw, dla ktérych po Nowym Roku przestang obowigzy-
wac ulgi podatkowe. Poczgtkowo prezydent Obama upierat sie przy dochodach powyzej 250 tys. USD, podczas
gdy Republikanie chcieli wyzszego putapu. Ostatecznie Demokraci byli gotowi ustgpi¢ do 400 tys. USD, jednak w
srode Boehner oswiadczyt, ze dzi$ zamierza przedstawié przed Izbg Reprezentantdéw tzw. plan B, ktdry zaktada
wydtuzenie ulg podatkowych dla dochoddw ponizej 1 min USD przy jednoczesnym obnizeniu wydatkéw i pod-
wyzce dochoddw o 1 bln USD w ciggu nastepnych 10 lat. Plan ma wysokie prawdopodobieristwo na zatwierdze-
nie w Izbie Reprezentantéw, ktdra jest kontrolowana przez Republikanéw. Jednakze prezydent Obama juz zapo-
wiedziat, ze jest gotow zawetowac ustawe, jesli zostanie przyjeta przez Kongres. Widac zatem, ze okres uprzej-
mych rozmoéw dobiegt konca i teraz Demokraci i Republikanie zamierzajg zastraszy¢ sie nawzajem, prébujac zy-
skaé psychologiczng przewage w oczach opinii publicznej. Dla rynkéw finansowych taka préba sit to sygnat do
lekkiej korekty ostatnio trenddw. Stowo ,lekkiej” ma tu kluczowe znaczenie, gdyz mimo wszystko dominuje
przekonanie, ze finalne porozumienie zostanie zawarte, nawet jesli miatoby to nastgpi¢ dopiero w styczniu, stad
potencjalne obawy sg ograniczone. Porazka w osiggnieciu konsensusu nadszarpnetaby reputacje obu partii i sta-
nowitaby powazny cios dla gospodarki. Zadna grupa polityczna nie odwazy sie na poniesienie takiego ryzyka.

= Optymizm zwigzany z serig lepszych danych z gospodarki swiatowej zostaje zakidcony przez zte informacje
dotyczace klifu fiskalnego. Jednakze bliskos$¢ okresu swigtecznego i zwigzana z tym spadajgca aktywnos¢
przemawiajq za wzgledna stabilizacja notowan na rynkach finansowych.

= Lepszy odczyt indeksu Ifo wypchnat notowania EURUSD do 8-miesiecznych szczytéw (1,3307), ale pdzniej-
sze informacje z USA przyniosty korekte w okolice 1,32. Obecnie kluczowy poziom to 1,3185 — jego przetama-
nie otworzy droge do 1,3135.

= Na rynku ztotego utrzymuje sie stabilizacja. Dane o produkcji praktycznie byty neutralne dla notowan i po-
dobnie powinno by¢ dzi$ przy odczycie listopadowej inflacji bazowej (prog. 1,7% r/r). EURPLN powinien pozo-
sta¢ w przedziale 4,0650-4,09.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
10:30 WIk. Brytania Sprzedaz detaliczna listopad 0,3% m/m -0,8% m/m
14:00 Polska Protokét z posiedzenia RPP grudzien
14:00 Polska Inflacja bazowa listopad 1,7% r/r 1,9% r/r
14:30 USA PKB - fin. Il kwartat = 2,7% SAAR  1,3% SAAR
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 358 tys. 343 tys.
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym listopad 4,88 min 4,79 min
Instrument ‘ Ostatni Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni ‘ Poprzedni Zmiana
EURPLN 4.0765 4.0687 0.19% POLSKA 10Y 3.873 3.910 -0.037
USDPLN 3.0848 3.0712 0.44% NIEMCY 10Y 1.424 1.418 0.006
CHFPLN 3.3746 3.3684 0.18% WLOCHY 10Y 4.390 4.449 -0.059
GBPPLN 5.0127 49944  0.37% HISZPANIA 10Y 5.274 5.322 -0.048
EURUSD 1.3220 1.3250 -0.23% GRECJA 10Y 11.357 12.769 -1.412
GBPUSD 1.6249 1.6262 -0.08% USA 10Y 2.015 2.042 -0.027

USDJPY 83.98 84.31 -0.40% Indeksy
EURCHF 1.2083 1.2081 0.02% Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana

USDCAD 0.9888 0.9861 0.27% WIG20 2602.51  2575.81 1.04%
AUDUSD 1.0486 1.0516 -0.29% DAX 7668.50  7653.58 0.19%
Rynek pieniezny CAC40 3664.59 3648.63 0.44%
Instrument \ Ostatni Poprzedni Zmiana FTSE 100 5961.59  5935.90 0.43%
WIBOR1M 4.30 431 -0.01 S&P 500 1435.81  1446.79 -0.76%
WIBOR3M 4.19 4.20 -0.01 NIKKEI 225 10039.33  9923.01 1.17%
EURIBOR1M 0.1100 0.1100 0.0000 Towary
EURIBOR3M 0.1830 0.1840 -0.0010 Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2107 0.2107 0.0000 Ropa Brent 113.23 113.23 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3100 0.3090 0.0010 Miedz 7925.50 7932.50 -0.09%
LIBOR CHF 1M -0.0080 -0.0080 0.0000 Ztoto 1670.39  1666.95 0.21%
LIBOR CHF 3M 0.0120 0.0160 -0.0040 Pszenica 254.25 254.75 -0.20%
Wykres 1. Kurs EURPLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EURUSD - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardw 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;
W.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.



