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Podsumowanie minionego tygodnia

I1l* = Rada Polityki Pienieznej na styczniowym posiedzeniu zgodnie z oczekiwaniami obnizyta stopy
procentowe o 25 pb. Stopa referencyjna wynosi teraz 4%. Na konferencji prasowej po posiedzeniu
prezes NBP Marek Belka podkreslit, ze pewien etap cyklu obnizek dobiega kornca, co wprawdzie nie
wyklucza kolejnego ciecia stép procentowych w lutym, ale prawdopodobieristwo takiej decyzji
wyraznie zmalato.

Il = Na styczniowej konferencji prasowej prezes EBC Mario Draghi zaznaczyt, ze gospodarka strefy euro
pozostaje staba, jednakze kolejne kwartaty powinny przynies¢ ozywienie, a juz teraz niektére
wskazniki ekonomiczne ulegty stabilizacji. Co wazne, Rada Zarzadzajaca EBC jednomyslnie podjeta
decyzje o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna 0,75%).
Uwazam, ze gospodarka strefy euro powrdci do wzrostu w ciggu 2013 r. bez koniecznosci akomodacji
konwencjonalnych narzedzi polityki monetarne;.

111 = Przeprowadzone aukcje emisji dtugu przez rzady Irlandii, Hiszpanii i Wfoch zyskaty duze

zainteresowanie inwestorow, co wskazuje na powrdt zaufania do krajow z peryferii strefy euro. Z
drugiej strony koncentracja popytu na papierach podlegajgcych potencjalnemu skupowi
interwencyjnemu ze strony EBC wskazuje na ostroznosciowe podejscie inwestorow. O tym, ze kryzys
zadtuzenia jeszcze sie nie zakonczyt przypominajg tez agencje ratingowe - Moody’s obnizyt rating
Cypru z ,B3” do ,Caa3” z perspektywg negatywnga, gdyz oczekuje dalszego wzrostu zadtuzenia
panstwa w zwigzku z koniecznoscig pomocy dla sektora bankowego, ktéry ponidst straty na greckich
aktywach.

I = Najsilniejszy od 7 miesiecy wzrost eksportu Chin w grudniu (14,1% r/r, prog. 4%, poprz. 2,9%) przy
nizszej dynamice importu (6% r/r, prog. 3%, poprz. 0%) zwiekszyt nadwyzke handlowg do 31,6 mid
USD. Dane dobrze rokujg przed czwartkowym odczytem dynamiki PKB za IV kwartat, gdzie oczekuje
sie przyspieszenia do 7,8% r/r z 7,4% r/r kwartat wczesniej. Chiny pozostajg motorem s$wiatowej
gospodarki, jednak w s$rednim terminie utrzymanie tempa ozywienia bedzie silnie zaleze¢ od
odbudowy popytu ze strony Europy i USA.

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopiet wptywu danego tematu na sentyment rynkowy



EBC z optymizmem
patrzy w gospodarke

Wielomiesieczne
minima rentownosci
europejskiego dtugu

Zastanawiajaca
ostroznos¢ popytu

Miniony tydzien przysporzyt wielu argumentéw za tym, ze kryzys zadtuzenia strefy euro
traci na mocy, a inwestorzy coraz chetniej decydujg sie na zaangazowanie kapitatowe w
bardziej ryzykowne aktywa. Sytuacja na europejskim rynku finansowym stopniowo
stabilizowata sie juz w ostatnich miesigcach 2012 r., ale dopiero po Nowym Roku apetyt
inwestorow na ryzyko zostat w petni uwolniony, gdyz wczesniej byt hamowany
obawami o klif fiskalny w USA. Zaufanie do strefy euro dodatkowo zwiekszyto sie, gdy
na ostatniej konferencji prezes EBC Mario Draghi wyrazit przekonanie o stopniowym
powrocie ozywienia w bloku, natomiast na rynku finansowym juz obserwowane s3
pozytywne zmiany w postaci powrotu kapitatu zagranicznego do Europy oraz
zmniejszanie sie nieréwnowag w systemie TARGET-2 (wczesniejszy wzrost bilansu
oznaczat ucieczke kapitatu z peryferii do centrum Eurolandu).

O tym, ze inwestorzy coraz chetniej wracajg na rynki, od ktérych dotychczas trzymali sie
z daleka, najdobitniej Swiadczg wyniki ostatnich aukcji dtugu przeprowadzonych przez
panstwa z cieszacej sie ztg stawa grupy PIIGS: Hiszpanii, Irlandii i Wtoch. Irlandia powoli
powraca na rynek dtugu po ponad dwuletniej przerwie, a silny popyt pozwala na spadek
rentownosci do poziomu nizszego od oprocentowania pozyczek z pomocy od UE/MFW
(3,32% vs. 3,5%). Dobry odbior aukcji dtugu Hiszpanii pozwolit na spadek rentownosci
na rynku wtérnym do poziomdw niewidzianych od 10 miesiecy, z kolei oprocentowanie
wtoskich obligacji notuje poziomy najnizsze od niemal trzech lat.

tyzka dziegciu w przystowiowej beczce miodu jest dominacja popytu na
krétkoterminowe papiery dituzne, tj. do trzech lat, a zatem takie, ktére beda podlegac
interwencyjnemu skupowi przez EBC. W ramach ogtoszonego we wrzesniu programu
OMT, EBC zobowigzat sie wspieraé panstwo, ktére zwrdci sie o zewnetrzng pomoc
finansowa, poprzez interwencje na rynku dtugu w celu obnizenia rentownosci, jednak z
ograniczeniem do instrumentéw o terminie zapadalnosci do trzech lat. W poczynaniach
inwestorow widac zatem ostroznosciowe podejscie, co moze sugerowac, ze jest jeszcze
za wczesnie, aby stwierdzi¢ powrdét petnego zaufania do strefy euro. Dlatego tez z
wiekszg uwagg sSledzone bedg wyniki aukcji dtugu z zapadalnoscig powyzej 3 lat, ktore
rzucg wiecej Swiatta na rynkowa ocene krajéw z peryferii strefy euro. Najblizsza okazja
nadarzy sie juz w najblizszy czwartek — Hiszpania bedzie emitowac¢ dtug zapadajacy w
2018r.

Wykres 1. Rentownosci 3-letnich obligacji Hiszpanii i Wloch dawno nie byty tak nisko
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Zrédto: Reuters, Alior Bank



Kolejny bank ma
wprowadzi¢ optaty
o depozytéw w CHF

W 2013 r. EUR/CHF
powinien wzrosng¢
do 1,26

Plotki, iz kolejny szwajcarski bank komercyjny planuje wprowadzi¢ ujemne
oprocentowanie depozytdw we franku, prowadzi do spekulacyjnego wybicia na
EUR/CHF do ponadrocznych maksiméw. Po zapowiedziach dwdch najwiekszych
instytucji (Credit Suisse i UBS) w grudniu, kolejnym bankiem chetnym do naliczania opfat
za przechowywane depozyty stat sie Zurich Cantonal Bank. | jakkolwiek rewelacje z
zesztego miesigca tylko na kilka sesji zaktécity stabilne notowania EUR/CHF, tak tym
razem moze by¢ inaczej, a to za sprawg ogdlnie poprawiajgcego sie sentymentu
wzgledem strefy euro. Ponadto na rynku pojawiajg sie gtosy, ze w gronie walut ,safe
haven” frank zaczyna nadgania¢ zmiany na EUR/JPY, gdzie wzrosty na przestrzeni
ostatniego miesigca przekroczyty juz 12%.

Nasuwa sie zatem pytanie, czy nadszedt juz koniec ery silnego franka i EUR/CHF bedzie
stopniowo oddalat sie od limitu 1,20, ktdry we wrzesniu 2011 r. zostat ustalony przez
Narodowy Bank Szwajcarii. Moim zdaniem, na takie oswiadczenia jest jeszcze za
wczesnie. Dopdki pozytywny sentyment bedzie sie utrzymywat, a odbudowa zaufania do
aktywow strefy euro nie zostanie zaktdcona, dopdty mozna oczekiwaé utrzymania sie
kursu EUR/CHF na podwyzszonym poziomie. Jednakze biorgc pod uwage szereg
czynnikow ryzyka, ktére mogg zaburzyé rynkowa sielanke (najwazniejsze: kolejna
odstona kryzysu zadtuzenia z udziatem Cypru, Hiszpanii lub Wtoch; debata w Kongresie
USA nad podwyzszeniem limitu zadtuzenia), najblizsze tygodnie przyniosg przynajmniej
jeszcze jedng fale ucieczki we franka, zanim jego status bezpiecznego aktywa straci na
atrakcyjnosci. Oczekuje, ze dopiero od drugiego kwartatu sytuacja ekonomiczno-
polityczna w Europie bedzie na tyle stabilna, aby doprowadzi¢ do masowego odptywu
kapitatu z CHF, docelowo przynoszgc wzrost EUR/CHF do 1,26 w 2013 r.

Wykres 2. Od wrzesnia 2012 r. zmiennosci nha EUR/CHF ponownie wzrosta na fali
rynkowych spekulacji. Jak dotad (raz we wrzes$niu i dwa razy w grudniu) wzrosty kursu
w ciagu kolejnych sesji byly w duzym stopniu neutralizowane.
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Wykres 3. Indeks EUR/USD - wykres dzienny
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Od poczatku roku inwestorzy otrzymujg coraz wiecej
sygnatéw, ze swiatowa gospodarka ponownie nabiera
tempa, co zacheca do stopniowego porzucania
bezpiecznych aktywdw na rzecz bardziej ryzykownych
inwestycji. W ubiegtym tygodniu najwiekszym
wygranym bylo euro, ktére wzgledem dolara i funta
umocnito sie do poziomdw niewidzianych od kwietnia
2012 r., a wzgledem jena — maja 2011 r. Dziato sie to za
sprawg bardziej optymistycznych oczekiwan prezesa
EBC wzgledem ozywienia w strefie euro oraz silnego
popytu na obligacje panstw PIIGS: Hiszpanii, Irlandii i
Wtoch.

Wyrazny spadek obaw o sytuacje w Europie (rozpad
unii monetarnej) i USA (klif fiskalny) pozwala na
przeniesienie uwagi na czynniki fundamentalne. W tym
tygodniu na rynek trafi kilka istotnych raportéw z
gospodarki USA i biorgc pod uwage, ze ostatnie dane
(m.in. indeksy ISM oraz indeksy nastrojow
konsumentdéw) sygnalizowaty, ze Amerykanie w matym
stopniu byli sparalizowani strachem o wystgpienie klifu
fiskalnego, raporty o sprzedazy detalicznej (wtorek),
produkcji przemystowej (Sroda) i rozpoczetych
budowach doméw (czwartek) mogg pozytywnie
zaskoczyé. Jesli tak sie tanie, podkreslenie lepszej
kondycji gospodarki USA wzgledem strefy euro i
Wielkiej Brytanii bedzie wspiera¢ spadki na EUR/USD i
GBP/USD w drugiej czesci tygodnia. W tym pierwszym
przypadku trend spadkowy moze by¢ hamowany przy
okazji publikacji wynikéw aukcji hiszpanskiego dtugu
(wtorek i czwartek), ktére bedg wskazywaé na wzrost
zaufania inwestorow wzgledem panstw peryferyjnych
unii walutowej. Testem rynkowego sentymentu bedg
takze odczyt dynamiki PKB Niemiec (wtorek) i Chin
(pigtek), przy czym w pierwszym przypadku wieksza
szansa na negatywna reakcje, a w drugim — na
pozytywna.

Tabela 1. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian
kursu

EUR/USD | 1.3150-1.3470 "\
USD/JPY | 86.80-90.70 L
GBP/USD | 1.6000-1.6190 "\

AUD/USD | 1.0460-1.0620

Zrodto: Alior Bank
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Polski Ztoty: W centrum uwagi krajowe dane

Kalendarz makroekonomiczny na ten tydzien jest
naszpikowany raportami z polskiej gospodarki i
zwazywszy nha to, ze na rynku finansowym coraz
mocniej o zmiennosci zaczynajg decydowac dane
fundamentalne  niz  podazanie za  klimatem
inwestycyjnym, ztoty po raz pierwszy do wielu miesiecy
moze istotnie reagowa¢ na odczyty wskaznikéw
gospodarczych. Ponadto, zesztotygodniowa
konferencja prasowa prezesa NBP zasygnalizowata, ze
kolejna obnizka stop procentowych moze nastgpi¢ w
lutym albo w marcu, a publikowane w najblizszych
dniach dane moga by¢ decydujgce. W grudniu inflacja
zblizyta sie do celu NBP (konsensus: 2,5% r/r, Alior
Bank: 2,6% r/r), jednak fakt ten, jak réwniez
oczekiwania dalszego spadku w pierwszym kwartale
nie sg dla nikogo zaskoczeniem. Na mocniejszg reakcje
rynku ztotego przyjdzie poczekaé do pigtku, kiedy
poznamy odczyt produkcji przemystowe] (konsensus: -
6,9% r/r, Alior Bank: 2,6% r/r) i dane z rynku pracy
(zatrudnienie: konsensus: -0,4% r/r, Alior Bank: -0,1%
r/r). Pomimo ze pozostajemy bardziej optymistyczni od
konsensusu, nie zmienia to faktu, ze dane beda stabe,
Swiadczac o kontynuacji spowolnienia w IV kwartale
2012 r. Jednakze kazde negatywne zaskoczenie bedzie
doskonatym pretekstem do przeceny polskiej waluty.

Niewrazliwos¢ ztotego na poprawe sentymentu na
rynkach zewnetrznych nakazuje zakfada¢, ze w krotkim
terminie rozktad zmiennosci par ztotowych jest
asymetryczny w gére. W efekcie EUR/PLN juz na
poczatku tygodnia moze poprawic styczniowe maksima
(4,1280), a przy rozczarowujgcych odczytach z
gospodarki wzrosty mogg siegng¢ 4,15.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian

kursu
EUR/PLN | 4.0950-4.1500 4
USD/PLN | 3.0500-3.1550 4
CHF/PLN | 3.3500-3.4150 b 4
GBP/PLN | 4.9500-5.0600 4

Wykres 6. Kurs EUR/PLN - wykres dzienny
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Wykres 7. Kurs USD/PLN - wykres dzienny
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ceg

Wydarzenie
Poniedziatek, 14 stycznia
Japonia Swieto bankowe
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

09:00 Niemcy PKB — wst. 2012 0,8%r/r 3,3%r/r
10:30 Hiszpania Aukcja bonoéw skarbowych

10:30  WIk. Brytania = Inflacja CPI grudzien 2,7% r[r 2,7%r/r
10:30  WIk. Brytania Inflacja PPI grudzien 2,4% rfr 2,2%r/r
11:00 Strefa euro  Bilans handlu zagranicznego listopad 10 mid € 10,2 mid €
14:00 Polska Wskaznik cen towardéw i ustug konsump. grudzien 2,5%r/r 2,8% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna grudzien 0,2% m/m  0,3% m/m
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw grudzien 0,2% m/m 0% m/m
14:30 USA Inflacja PPI grudzien 1,4% r/r 1,5% r/r
14:30 USA Indeks NY Empire State styczen -8,1 pkt
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw listopad 0,3% m/m  0,4% m/m
09:15 Szwajcaria Sprzedaz detaliczna listopad 3,3% r/r 2,7% r/r
11:00 Strefa euro  Inflacja HICP grudzien 2,2% r/r 2,2% r/r
14:00 Wegry Protokot z posiedzenia NBH grudzien

14:00 Polska Inflacja bazowa grudzien 1,6% r/r 1,7% r/r
14:30 USA Inflacja CPI grudzien 1,8% r/r 1,8% r/r
15:00 USA Naptyw kapitatéow dtugoterminowych listopad 14,8 mld $ 1,3mld S
15:15 USA Produkcja przemystowa grudzien 0,2% m/m  1,1% m/m
16:00 USA Indeks rynku nieruchomosci — NAHB styczen 48 pkt 47 pkt
20:00 USA Bezowa Ksiega

09:15 Szwajcaria  Ceny producentow i importu grudzien 0,8%r/r 1,2% r/r
10:30 Hiszpania Aukcja obligacji skarbowych

14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 365 tys. 371 tys.
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw grudzien 904 tys. 900 tys.
14:30 USA Rozpoczete budowy domow grudzien 890 tys. 861 tys.
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii styczen 5 pkt 8,1 pkt
16:00 USA Zapasy hurtownikow listopad 0,3% m/m  0,6% m/m
03:00 Chiny PKB IV kwartat 7,8%r/r 7.4% r/r
03:00 Chiny Produkcja przemystowa grudzien 10,1% r/r 10,1%r/r
03:00 Chiny Sprzedaz detaliczna grudzien 14,9% r/r 14,9% r/r
05:30 Japonia Produkcja przemystowa — fin. listopad -1,7% m/m  1,6% m/m
10:30  WIk. Brytania = Sprzedaz detaliczna grudzien 0,2% m/m 0% m/m
14:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu grudzien -0,6% r/r -0,1%r/r
14:00 Polska Produkcja przemystowa grudzien -6,9% r/r -0,8%r/r
14:00 Polska Saldo rachunku obrotéw biezgcych listopad -850 min € -650min €
14:00 Polska Wynagrodzenie grudzien 2,1%r/r 2,7% r/r
14:00 Polska Zatrudnienie grudzien -0,4% r/r -0,3% r/r
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan — wst. styczen 75 pkt 72,9 pkt

Prognozy: konsensus Reuters; wst. — dane wstepne; fin. — dane finalne; ws = wyréwnane sezonowo, nws = 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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Waluty
Instrument
EURPLN
USDPLN
CHFPLN
GBPPLN
EURUSD
GBPUSD
usDJPY
EURCHF
USDCAD
AUDUSD
EURHUF
EURCZK
USDBRL
USDMXN
Rynek pieniezny

Instrument
WIBOR1M
WIBOR3M
EURIBOR1M
EURIBOR3M
LIBOR USD 1M
LIBOR USD 3M
LIBOR CHF 1M
LIBOR CHF 3M
Rynek CDS
Instrument
POLSKA 5Y
NIEMCY 5Y
WLOCHY 5Y
HISZPANIA 5Y
WEGRY 5Y
USA 5Y

41232 0.01%
3.0810 -1.99%
3.3675 -1.30%
49709 -1.88%
1.3383  2.03%
1.6137 0.14%
89.35 1.78%
1.2245  1.33%
0.9834 -0.23%
1.0574 0.67%
297.50  2.05%
25,59  0.13%
2.0343  0.37%

12.65 -0.96%
Ostatni\ 1w \

4.12 -0.05

4.03 -0.04
0.1110 0.0010
0.1950 0.0030
0.2057 -0.0020
0.3040 -0.0010
-0.0040 0.0040
0.0160 0.0040
Ostatni\ 1w \
78.82 4.93%
4111 0.42%
221.96 -6.30%
242,59 -3.36%
270.92  5.29%

29.73 15.01%

1.04%
-0.56%
-0.27%
-0.79%

1.67%
-0.19%

7.03%

1.32%
-0.22%

0.11%

4.80%

1.43%
-2.46%
-0.75%

im
-0.23
-0.20

0.0010
0.0110
-0.0033
-0.0040
0.0040
0.0000

im
-1.92%
12.48%

-18.77%
-16.82%
-4.95%
-0.40%

Ostatni = 1W 1M | 2012

1.40%
-0.07%
0.23%
-0.82%
1.49%
-0.74%
2.30%
1.16%
-0.15%
0.65%
2.33%
1.52%
-0.54%
-0.79%

| 2012

-0.08
-0.07
0.0020
0.0070
-0.0020
-0.0010
0.0040
0.0040

| 2012

2.33%
5.50%
-12.76%
-10.45%
2.20%
31.25%

Rentownosci obligacji skarbowych

Instrument
POLSKA 10Y
NIEMCY 10Y
WLOCHY 10Y
HISZPANIA 10Y
GRECJA 10Y
FRANCIA 10Y

WLK. BRYT. 10Y

USA 10Y
Indeksy
Instrument
WIG20
WIG

DAX

MIB
IBEX35
CAC40
FTSE 100
DIJIA

S&P 500
NASDAQ
NIKKEI 225
HANG SENG
Towary
Instrument
Ropa Brent
Ropa Crude
Miedz
Cynk
Aluminium
Pszenica
Ztoto

Ostatni

3.95
1.56
4.13
4.95
11.58
2.14
2.06
1.87

Ostatni

2577.60

47717.38

7769.56

17670.02

8714.00
3722.70
6121.58

13488.43

1472.05
2748.26

10801.57

2311.74

Ostatni

112.04
93.60
8045.25
2014.25
2097.25
248.63
1669.25

1w

0.05

0.04
-0.22
-0.15

0.36

0.03
-0.03
-0.04

1w
-0.03%
0.27%
0.48%
4.58%
3.50%
0.49%
0.94%
0.78%
0.69%
0.88%
1.91%
1.15%

1w
-1.59%
0.43%
-0.23%
-0.65%
1.91%
-0.75%
1.34%

im

0.03

0.21
-0.45
-0.45
-1.36

0.16

0.20

0.16

0.12

0.12
-0.15
-0.09
-0.03

0.06

0.07

0.03

im 2012

1.61%
1.71%
2.28%
11.08%
8.60%
2.18%
3.37%
2.69%
4.14%
4.57%
10.93%
7.49%

-1.85%
-0.81%
-0.12%
4.60%
3.15%
-0.30%
1.56%
0.57%
0.66%
0.07%
1.06%
1.53%

im 2012

0.86%

8.43%
-0.21%
-2.97%
-1.05%
-4.47%
-1.55%

-1.71%

0.49%
-2.28%
-6.47%
-2.66%
-1.04%
-1.04%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towardw (,Ostatni”) sa cenami mid z godziny 11:00 z dnia dzisiejszego; kwotowania rynku pienieznego

odnosza sie do ostatniego dnia roboczego; rentownosci obligacji oraz wartosci kontraktéw CDS i indeksow gietdowych sg ostatnimi znanymi wartosciami
na godz. 12:00. Wartosci historyczne odnoszg sie do zamkniecia z danego dnia. Kontrakt CDS jest instrumentem zabezpieczajacym przed
niewyptacalnoscig dtuznika; stuzy jako miernik prawdopodobienstwa bankructwa kraju. Im nizsza wartos$¢, tym prawdopodobienstwo jest mniejsze.



Tygodniowy raport walutowy

Niniejsza analiza zostata sporzadzona przez Alior Bank S.A. z siedzibg 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 p6zn. 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 klientow w oparciu o niniejszg 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, stép 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 wnioskéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank
S.A.

Klienci, ktérzy podejma decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentdéw finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej
mierze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., musza mie¢ swiadomos¢, iz podejmuja te decyzje na wiasne
ryzyko i odpowiedzialnos¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientéw podjete zostaly poprzedzone
szczegdtowym zapoznaniem sie z informacja o ryzyku zwigzanym z poszczegélnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak réwniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



