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= Republikanski spiker w lIzbie Reprezentantéw John Boehner odwotat RICTH Ostatni Zmiana
glosowanie nad swoja wersja planu unikniecia , klifu fiskalnego”, uznajac, ze  EURPLN 4.0619 -0.39%
nie znajdzie si¢ wystarczajaca liczba gltoséw poparcia. Wczesniej prezydent  jsppLn 3.0759  -0.36%
Obama zagrcgﬂ, ze za,wetuje ust‘aw.e. K.olejne"p05|edzer.1|e Izby 27 ?(II. CHEFPLN 33653 -0.30%
=  Aktywnos¢ wytwdrcza w rejonie Filadelfii zaskakuje ekspansjg w grud-

niu, odbijajac po stabym listopadzie nadszarpnietym przez skutki huraganu (LA 4.9983  -0.33%

Sandy. Indeks Philly Fed wzrasta do 8,1 pkt (prog. -2,5, poprz. -10,7). EURUSD  1.3206  -0.04%
* Rynek nieruchomosci USA roénie w site. Sprzedaz doméw na rynku wtér- GBPUSD 1.6248 0.00%
nym w XlI wzrosta do najwyiszego poziomu od trzech lat (5,04 min, prog. USDJPY 84.05 0.14%
4,88 min, poprz. 4,76 min). EURCHF 1.2072 -0.07%

* Na ostatnim posiedzeniu RPP odrzucono wnioski o obnizke stép proc. o ;spcap 0.9899 0.11%
1,5 pkt proc. i 0,5 pkt proc. (ostatecznie obnizono o 0,25 pkt proc.). Czton-
kowie Rady roznili sie co do skali obnizek takze w catym cyklu.

= Inflacja bazowa w Polsce w listopadzie zgodnie z oczekiwaniami zwolnita
do 1,7% r/r (prog. 1,7%, poprz. 1,9%). Dane byty neutralne dla ztotego.

AUDUSD 1.0453 -0.36%
Zrédto: Alior Bank

Ostrozne podejscie RPP do tagodzenia polityki monetarnej

Opublikowany w czwartek protokét z ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej pokazuje, ze wsrdod wiek-
szosci cztonkdw Rady dominujg obawy o site wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, aczkolwiek nie
wykluczajg oni, ze druga potowa 2013 r. moze przynies¢ odbicie w Europie Zachodniej, co pozytywnie przetozy-
toby sie na dynamike PKB Polski. Po drugie, mimo ze w odniesieniu do inflacji Rada oczekuje jej istotnego spadku
w kolejnych kwartatach, nie jest to perspektywa pewna i zachecajgca do gtebokiego luzowania polityki monetar-
nej. Wielkg niewiadomg wcigz pozostaje kurs ztotego, ktérego zmiennosé moze ponownie wzrasta¢ wraz z wa-
haniami nastrojéw inwestoréow, a zbyt duze obnizki stédp procentowych moga ostabia¢ ztotego. W Radzie widaé
tez pojawienie sie opinii o niekorzystnym wptywie obnizek na stope oszczednosci gospodarstw domowych i nie-
korzystne tendencje wyprowadzania kapitatu poza system bankowy, co moze na pewnym etapie zwieksza¢ liczbe
przeciwnikow dla dalszego luzowania. Z kolei inna grupa cztonkdw RPP opowiada sie za wiekszym obnizaniem
stép procentowych (stad pojawienie sie na grudniowym posiedzeniu wniosku o ciecie nawet o 1,5 pkt proc.),
wskazujgc na opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej. Obdz ten jednak pozostaje w mniejszosci,
niemniej jednak analizujgc pojedyncze wypowiedzi cztonkdw Rady styczniowa obnizka jest przesgdzona, choé
przy minimalnym kroku 0,25 pkt proc. Z protokotu z posiedzenia wytania sie obraz ostroznego podchodzenia RPP
do oceny sytuacji gospodarczej w kraju i na $wiecie, co moze sugerowac, ze po styczniowej obnizce Rada zrobi
przerwe i poczeka na rozwdj warunkéw ekonomicznych, jak réwniez nowg projekcje inflacji, ktéra zostanie udo-
stepniona Radzie przed marcowym posiedzeniem.

= Kolejny dzien seria dobrych danych makro przegrywa z niepewnoscia wokét sporu budzetowego w USA.
Nadzieja na kompromis nadal jednak sie utrzymuje, a podwyzszona zmienno$¢ na rynkach finansowych jest
wynikiem niskiej ptynnosci niz podwyzszonej nerwowosci inwestorow.

= W nocy EURUSD korygowat ponizej 1,32, jednak wsparcie na 1,3170 nie zostato naruszone. Dzi$ na ptytkim
rynku wahania moga siega¢ szeroko — od 1,3140 do 1,3290.

= Popyt na polski dtug wazniejszy od doniesien z zagranicy. Po bardzo stabilnym dniu, na koniec czwartko-
wych notowan EURPLN zszedt ponizej 4,06 przy akompaniamencie rosngcych cen obligacji. W pigtek wahania
powinny sie utrzymac w przedziale 4,0550-4,07.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna listopad 2,9% r/r 3,3% r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia listopad 12,8% 12,5%
10:30 WIk. Brytania PKB ws. — fin. [l kwartat 1% k/k -0,4% k/k
14:30 USA Dochody Amerykanow listopad 0,3% m/m 0% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanéw listopad 0,4% m/m -0,2% m/m
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan — fin. grudzien 74,5 pkt 82,7 pkt

Instrument Ostatni ‘ Poprzedni| Zmiana
EURPLN 4.0619 4.0778 -0.39% POLSKA 10Y 3.755 3.873 -0.118
USDPLN 3.0759 3.0871 -0.36% NIEMCY 10Y 1.420 1.424 -0.004
CHFPLN 3.3653 3.3754 -0.30% WLOCHY 10Y 4.417 4.390 0.027
GBPPLN 4.9989 5.0152 -0.33% HISZPANIA 10Y 5.237 5.274 -0.037
EURUSD 1.3206 1.3211 -0.04% GRECJA 10Y 11.620 11.357 0.263
GBPUSD 1.6248 1.6249 0.00% USA 10Y 1.993 2.015 -0.022
USDIPY 84.05 83.94  0.14%
EURCHF 1.2072 1.2080 -0.07%
USDCAD 0.9899 0.9888 0.11% WIG20 2593.73  2602.51 -0.34%
AUDUSD 1.0453 1.0490 -0.36% DAX 7672.10 7668.50 0.05%
Rynek pieniezny CAC40 3666.73  3664.59 0.06%
Instrument Ostatni \ Poprzedni | Zmiana FTSE 100 5958.34  5961.59 -0.05%
WIBOR1IM 4.28 4.30 -0.02 S&P 500 1443.69 1435.81 0.55%
WIBOR3M 4.17 4.19 -0.02 NIKKEI 225 9940.06 10160.40 -2.17%
EURIBOR1IM 0.1100 0.1100 0.0000 LCIELY
EURIBOR3M 0.1830 0.1830 0.0000 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2107 0.2107 0.0000 Ropa Brent 112.38 112.38 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3100 0.3100 0.0000 Miedz 7770.25  7781.00 -0.14%
LIBOR CHF 1M -0.0080 -0.0080 0.0000 Ztoto 1646.65 1647.75 -0.07%
LIBOR CHF 3M 0.0120 0.0120 0.0000 Pszenica 226.88 249.00 -8.89%

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 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. = 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 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 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 doktadne.

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 rowniez 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 instrumentéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej mie-
rze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ swiadomos¢, iz podejmujq te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientow podjete zostaty poprzedzone szczego-
fowym zapoznaniem sie z informacjq o ryzyku zwigzanym z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami, jak
rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



