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= Rentownosci trzyletnich obligacji Wtoch na piatkowej aukcji byty najnizej od FIT&] Ostatni Zmiana
zraw'itte trz’ech Iat’ (t1,85%), ?:yi"in\;ves;torzy z c:razl.rf\?l?iejszlym’i ’o:JaM:a:ni' ’:-,Odf:;-Odz? EURPLN 4.1145 0.72%
o aktywow panstw z peryferii strefy euro. Kwalifikowalnos¢ trzyletnich obligacji
pod potencjalny skup w ramach interwencji EBC dodatkowym czynnikiem USDPLN 3.0735 -0.23%
zachecajacym popyt. CHFPLN 3.3654 0.02%
= Deficyt handlowy USA nieoczekiwanie powigkszyt sie w listopadzie (48,7 mld GBPPLN 49611 -0.26%
USD, prog. 41,.3 r.nld usD, pop_rz. 42,1 mld USD) za sprawg rosngcego importu, tym EURUSD 1.3388 0.94%
samym sygnalizujac staby wynik dynamiki PKB w IV kw. 2012 r.
. . . - . . . - GBPUSD 1.6142 -0.02%
Forint wegierski najstabszy do euro do 7 miesiecy w zwigzku z niepewnoscia o

przysztg polityke banku centralnego. G. Matolcsy, minister gospodarki i najwiekszy USDJPY 89.60 0.56%
kandydat na nowego prezesa banku centralnego, skrytykowat policy mix z lat 2002- EURCHF 1.2229 0.71%
2010, co rodzi obawy o zmiane polityki monetarnej pod katem deprecjacji forinta. USDCAD 0.9842 0.05%

. . (o]

AUDUSD 1.0548 -0.33%
Zrédto: Alior Bank

Niekonczaca sie stabos$c¢ jena

Juz dziewied tygodni trwa marsz na pétnoc kursu USD/JPY w odpowiedzi na ambitne plany premiera Japonii Shinzo
Abe, ktdéry poprzez agresywne luzowanie polityki fiskalnej i monetarnej chce ozywié¢ gospodarke. Jeszcze przed
weekendem rzad zaaprobowat najwiekszy od poczatku kryzysu finansowego pakiet stymulacyjny w wysokosci 10,3 bin
JPY, ktéry skupiony jest na projektach publicznych, zachetach inwestycyjnych dla przedsiebiorcéw oraz pomocy
finansowej dla matych firm. Kolejny tydzien przynosi nowy impuls do przeceny jena w postaci komentarzy premiera
wskazujgcych na coraz wiekszg presje wywieranej na bank centralny. Abe przyznat, ze Bank Japonii (BOJ) na
najblizszym posiedzeniu (21-22.01.) powinien ustali¢ cel inflacyjny na poziomie 2%, do ktorego bank powinien dazy¢ w
srednim terminie. Tymczasem BOJ preferowatby cel dtugoterminowy, pozostawiajgc sobie elastycznos¢ na przysztosc.
Jednak premier Abe nie marnuje czasu i juz zapowiedziat poszukiwania kandydata na nowego prezesa banku
centralnego. Kadencja obecnego prezesa, Masaaki Shirakawy, konczy sie w kwietniu, a w opinii premiera na
stanowisku potrzebna jest osoba, ktéra jest otwarta na wdrozenie $miatej polityki pienieznej i podziela zdanie rzadu.

Mieszanka szerokiego bodzca fiskalnego, celu inflacyjnego na poziomie 2% oraz préb podporzadkowania banku
centralnego rzadowi to zbyt wiele, aby rynek jena nie reagowat, jednakie tempo ostabienia moze wydawac sie
przesadzone. W najblizszych dniach impulséw do dalszej przeceny japonskiej waluty mogg da¢ spekulacje, kto bedzie
nowym prezesem BOJ, natomiast punktem kulminacyjnym bedzie przysztotygodniowe posiedzenie banku
centralnego. Podwyzszenie celu inflacyjnego oraz rozszerzenie programu skupu aktywéw o 10 bln JPY s3 juz
zdyskontowane i jezeli BOJ nie zdecyduje sie na bardziej agresywne luzowanie, niewykluczone, ze po posiedzeniu
rynek przyjmie nastawienie ,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”, prowadzac do mocniejszej korekty notowan. Bedzie to
jednak tylko przystanek w deprecjacyjnym trendzie jena, jaki powinien dominowaé w 2013 r.

= Rynek pozostaje pod silnym, pozytywnym wpilywem komentarza M. Draghiego odnosnie perspektyw gospodarki
strefy euro oraz serig udanych aukgcji dtugu panstw z peryferii bloku. Rosnie jednak ryzyko realizacji zyskow z ostatnich
zmian cen.

= Szerokie umocnienie euro oraz negatywny wptyw deprecjacji forinta przetozyt sie w pigtek na wzrost EUR/PLN do
4,12. Rosnie presja na kontynuacje ostabienia zlotego i w poniedziatek istnieje duze prawdopodobieristwo testu
ostatnich maksiméw w rejonie 4,1270-4,13. Najblizsze wsparcie przy 4,10

=  Wazrost optymizmu wokot Eurolandu w potaczeniu z rozczarowujacymi danymi z USA staty sie impulsem do
przetamania bariery w rejonie EUR/USD 1,33 i ruchem na poziomy niewidziane od kwietnia. Przetamanie oporu na 1,34
otworzy droge do 1,3470, ale poniedziatek moze przynies¢ realizacje zyskow w strone 1,33.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
11:00 Strefa euro  Produkcja przemystowa listopad 0,1% m/m -1,4% m/m
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 grudzien 4,5% r/r 5,8% r/r

Waluty

Obligacje skarbowe

Instrument ‘ Ostatni Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni ‘ Poprzedni| Zmiana
EURPLN 4.1145 4.0850 0.72% POLSKA 10Y 4.022 3.872 0.150
USDPLN 3.0735 3.0806 -0.23% NIEMCY 10Y 1.584 1.554 0.030
CHFPLN 3.3654 3.3647 0.02% WLOCHY 10Y 4117 4172 -0.055
GBPPLN 49611 49742 -0.26% HISZPANIA 10Y 4.883 4915 -0.032
EURUSD 1.3388 13263  0.94% GRECIJA 10Y 11.759 11.703 0.056
GBPUSD 1.6142 1.6146 -0.02% USA 10Y 2.163 2.136 0.027
USDIPY 89.60  89.10 0.56%
EURCHF 1.2229 1.2143 0.71% Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana
USDCAD 0.9842 0.9837 0.05% WIG20 255793  2573.62 -0.61%
AUDUSD 1.0548 1.0583 -0.33% DAX 7715.53  7708.47 0.09%
CAC 40 3706.02 370312  0.08%
Instrument \ Ostatni Poprzedni Zmiana FTSE 100 6121.58 6101.51 0.33%
WIBOR1M 4.12 4.13 -0.01 S&P 500 1472.05 1472.12 0.00%
WIBOR3M 4.03 4.04 -0.01 NIKKEI 225 10801.57 10652.64 1.40%
EURIBOR1M 0.1110 0.1100 0.0010 Towary
EURIBOR3M 0.1950 0.1900 0.0050 Instrument Ostatni Poprzedni Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2057 0.2057 0.0000 Ropa Brent 110.95 110.95 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3040 0.3050 -0.0010 Miedz 8045.25 8051.00 -0.07%
LIBOR CHF 1M -0.0040 -0.0040 0.0000 Ztoto 1666.15  1663.05 0.19%
LIBOR CHF 3M 0.0160 0.0140 0.0020 Pszenica 244.50 244.75 -0.10%
Wykres 1. Kurs EUR/PLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EUR/USD - wykres dzienny
4.25 ~ 1.35 A
4.20 - 1.33
131
4.15 A 1.29
4.10 H 1.27
1.25
4.05 H
1.23
4.00 . . . . . 1.21 A . . . .
lipl2 siel2 wrz12 pazl2 lis12 grul2 lip12 sie12 wrz12 pazl12 lis12 grul2
e EUR/PLN e EUR/USD

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardéw sa cenami mid z godziny 8:00 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;
W.S. = wyréwnane sezonowo, n.s. = niewyréwnane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesigc do miesigca; 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 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
walut, stép procentowych, inflacji, surowcoéw, 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 instrumentéow finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej
mierze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ swiadomos¢, iz podejmujg te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientéw podjete zostaty poprzedzone
szczegotowym zapoznaniem sie z informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegélnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



