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Podsumowanie minionego tygodnia

I* = Lepsze od oczekiwan odczyty dynamiki PKB z Polski za IV kwartat (1,1% r/r, prog. 0,9%) oraz styczniowej
sprzedazy detalicznej (3,1% r/r, prog. 0,9%) rozbudzajg nadzieje na poprawe koniunktury gospodarczej juz
na poczatku 2013 r. Naszym zdaniem pozytywne dane wptyng na korekte w gére perspektyw gospodarki
i sktonig cztonkéw Rady Polityki Pienieznej do wstrzymania sie od obnizki stép procentowych na
marcowym posiedzeniu.

I = W wyborach parlamentarnych we Wtoszech centrolewica zgodnie z oczekiwaniami zwycigzyta w izbie
nizszej, jednak zadna z partii ani potencjalna koalicja nie zdobyty wiekszosci w Senacie. Podzielony
parlament stwarza zagrozenie paralizu decyzyjnego w polityce fiskalnej, jednakze analizujgc zachowanie
rynkéw finansowych w ostatnich dniach skfaniamy sie do wnioskéw, ze ryzyko ponownego wybuchu
kryzysu zadtuzenia w strefie euro jest relatywnie niskie.

I = Brak porozumienia politykow w Kongresie USA skutkuje wejsciem w zycie od 1 marca automatycznych cig¢
wydatkéw budzetowych, ktére w 2013 r. majg wynies¢ do 85 mld USD. Reakcja rynkéw finansowych
pozostaje jednak stonowana, gdyz ostateczny efekt konsolidacji moze by¢ duzo mniejszy, jesli w kolejnych
tygodniach Demokraci i Republikanie wypracujg oczekiwany konsensus.

I = Zesztotygodniowe wypowiedzi prezesa Fed Bena Bernanke potwierdzajg nasze oczekiwania, ze bank
centralny nie spieszy sie z zakorczeniem programu skupu aktywéw (QE3), pomimo obaw
zasygnalizowanych w ostatnim protokole z posiedzenia FOMC. Wedtug Bernanke, Fed jest swiadomy
potencjalnych ryzyk luzowania ilo$ciowego, jednak bank centralny ma narzedzia potrzebne do wycofania
sie z ekspansywne] polityki monetarnej. Dodat tez, ze polityka luzowania monetarnego ma wsparcie
»Zhaczacej wiekszosci” cztonkéw FOMC.

1 = Japonski rzad zgodnie z oczekiwaniami nominowat H. Kurode na stanowisko prezesa Banku Japonii oraz
K. lwate oraz H. Nakaso na wiceprezesédw. Nominacja Kurody wzmacnia oczekiwania na bardziej agresywna
ekspansje monetarng banku centralnego, sprzyjajgc dalszej deprecjacji jena, jednak dopdki nie obejmie on
stanowiska w kwietniu, kurs japoriskiej waluty w naszej ocenie powinien pozostawac stabilny.

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopie wplywu danego tematu na sentyment rynkowy
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Prognozy walutowe

Marzec — stabilnie w
oczekiwaniu
pozytywnych
impulséw

Ztoty — bez
niespodzianek

Euro pod presjag w
krotkim terminie

QE3 i ucieczka od
ryzyka premiujg dolara

Tak, jak oczekiwalismy, luty przynidst korekcyjne odreagowanie po euforycznym starcie
roku. Publikowane w ostatnich tygodniach dane z globalnej gospodarki sugerujg, ze
poprawa koniunktury nastepuje w wolniejszym tempie niz zostato to wycenione przez rynki
finansowe, w efekcie trend zwyzkowy w aktywach ryzykownych ulegt wytraceniu.
Dodatkowo wydarzenia okotorynkowe (debata odnosnie wojen walutowych podczas
szczytu G20, pat polityczny po wyborach we Wtoszech, wejscie w zycie automatycznych cieé
wydatkow w budzecie USA) ograniczyly apetyt na ryzykowne aktywa. Perspektywy dla 2013
r. wcigz jednak pozostajg umiarkowanie pozytywne, co powinno ogranicza¢ odwrot kapitatu
w kierunku ,bezpiecznych aktywdéw”, jednak utrzymujgce sie czynniki ryzyka beda odwlekaé
moment powrotu nastawienie ,risk-on”. W naszej ocenie marzec na rynkach finansowych
bedzie cechowat sie wzgledng stabilizacja w oczekiwaniu na pozytywne sygnaty
fundamentalne, z kolei w $rednim terminie utrzymujemy dotychczasowe prognozy (za
wyjatkiem funta) w oparciu o spodziewane przyspieszenie ozywienia globalnego w drugiej
potowie roku.

W pordéwnaniu do prognoz sprzed miesigca nadal oczekujemy ksztattowania sie kursu
EUR/PLN na poziomie 4,16 na koniec marca. Ostatnie tygodnie nie przyniosty istotnych
zmian zaréwno w kontekscie zachowania sie ztotego w reakcji na wydarzenia w otoczeniu
zewnetrznym, jak i w nastawieniu do polityki monetarnej RPP. Na przestrzeni biezacego
miesigca dopuszczamy przebywanie kursu EUR/PLN na nizszym putapie w reakcji na pauze
w obnizkach stép procentowych, jednakze nasze prognozy makroekonomiczne wskazujg
m.in. na pogorszenie dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w lutym
wzgledem stycznia, co wzmocni spekulacje o powrocie do cyklu luzowania polityki
pienieznej, tym samym ostabiajgc ztotego z koricem omawianego okresu.

Podtrzymujemy przekonanie, ze w srednim terminie polityka monetarna EBC bedzie mniej
gotebia w poréwnaniu do pozostatych gtéwnych bankéw centralnych, tym samym
premiujgc euro wzgledem dolara, funta, czy franka. Jednakze zapoczgtkowana w lutym
korekta w trendzie aprecjacyjnym potrwa dtuzej niz pierwotnie zaktadalismy, na co przede
wszystkim ztozyt sie niekorzystny wynik wyboréw parlamentarnych we Wtoszech. W naszej
ocenie pat polityczny nie stanowi powaznego zagrozenia dla stabilnosci finansowej strefy
euro. Z uwagi ze przed rozwigzaniem parlamentu w grudniu 2012 r. dotychczasowy premier
Mario Monti zdotat wystarczajgco zreformowad finanse publiczne (ograniczenie deficytu
budzetowego do 2,9% PKB), obecny paraliz decyzyjny nie podburzyt zaufania inwestoréw do
wtoskich aktywéw. Dodatkowo gotowosé EBC do interwencji na rynku dtugu w kazdym
momencie ograniczy ryzyko eskalacji kryzysu zadtuzenia. Oczekujemy, ze marzec przyniesie
konsolidacje notowan euro do dolara i franka z powrotem do umocnienia pod koniec
miesigca.

Podobnie jak w styczniu, kolejny protokét z posiedzenia FOMC zasygnalizowat obawy
cztonkéw Komitetu o negatywne skutki programu luzowania ilosSciowego (QE3), wskazujac
na mozliwos¢ jego zakonczenia wczesniej niz przyniesie on ,.znaczacg poprawe” (warunek
wskazywany przez Fed) sytuacji gospodarczej w USA. Perspektywa przerwania doptywu
gotéwki na rynek stonowata apetyt na ryzyko na rynkach finansowych, przynoszac
aprecjacje dolara na fali ucieczki do bezpieczenstwa. Jednak ostatnie komentarze prezesa
Fed Bena Bernanke (i z jego zdaniem nalezy najbardziej sie liczy¢) wskazujg, ze bank
centralny nie zamierza predko wycofywac sie z QE3. Trend aprecjacyjny dolara nie zostat
jeszcze odwrdcony tylko dlatego, ze przy wzroscie niepewnosci na rynkach finansowych
wcigz pozostaje aktywny status waluty jako ,bezpiecznej przystani”. Tendencja ta w naszej
ocenie powinna wygasa¢ w kolejnych tygodniach.
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Prognozy walutowe

CHF determinowany
sentymentem wokot
strefy euro

GBP — najwiekszy
przegrany ostatnich
tygodni

Jen — w oczekiwaniu
na kolejne kroki Banku
Japonii

Szok, jaki nastgpit w reakcji na wyniki wyboréw we Witoszech, przypomniat o bezpiecznym
statusie franka szwajcarskiego, okresowo sprowadzajgc EUR/CHF w poblize 1,21, jednak
dosé¢ szybko kurs powrécit w okolice 1,23, gdzie w naszej ocenie kurs pozostanie
zakotwiczony w najblizszym terminie. Notowania szwajcarskiej waluty nadal pozostang
uzaleznione od sentymentu rynkowego, w szczegdlnosci zwigzanego z perspektywami strefy
euro, i dopiero w drugiej potowie roku nalezy oczekiwa¢ wyraznej kontynuacji ostabienia
franka.

Luty byt najgorszym miesigcem dla funta od maja 2012 r. — wobec dolara stracit on 4,3%.
Pogarszajaca sie kondycja brytyjskiej gospodarki, przestanki wczesniejszego niz oczekiwano
rozszerzenia programu skupu aktywoéw oraz utrata ratingu AAA przez Wielka Brytanie
wyraznie zachwiaty réwnowagga funta. Jakkolwiek oczekujemy, ze zdecydowana wiekszos¢é
negatywnych czynnikéw oddziatujgcych na walute zostata juz zdyskontowana w kursie,
obecnie nie widzimy wyraznych perspektyw na szybkie odwrécenie tendencji.

Poruszenie tematu wojen walutowych w trakcie szczytu G20, mimo ze nie poskutkowato
bezposrednig krytykg Japonii za ostabianie jena (skutek uboczny ekspansji fiskalnej
i monetarnej), wyraznie utemperowato retoryke japonskich decydentow. W s$rednim
terminie nadal zaktadamy deprecjacje jena wobec euro i dolara, jednak obecnie faktyczne
dziatania rzadu i banku centralnego beda determinowac ksztattowanie sie kursu w stopniu
wiekszym niz werbalne interwencje. Nominowany na nowego prezesa Banku Japonii
H. Kuroda (zwolennik bardziej agresywnej ekspansji monetarnej) bedzie przewodniczyt
obradom Rady Zarzadzajacej dopiero od kwietnia i dopiero wéwczas mozna spodziewac sie
zmian w polityce pienieznej. Do tego czasu oczekujemy konsolidacji notowan jena.

Tabela 1. Prognozy kurséw walutowych (koniec okresu)

‘ 4 marca Marzec Q2'13 Q3'13 Q4'13
EURPLN 4.1340 4.16 4.12 4.08 4.00
USDPLN 3.1825 3.13 3.05 3.07 3.03
CHFPLN 3.3734 3.38 3.27 3.23 3.15
GBPPLN 4.7833 4.72 4,58 4.60 4.61
EURUSD 1.2991 1.33 1.35 1.33 1.32
EURCHF 1.2254 1.23 1.26 1.26 1.27
GBPUSD 1.5032 1.51 1.50 1.50 1.52
EURGBP 0.8642 0.88 0.90 0.89 0.87
USDJPY 93.58 94 96 98 98

Zrédto: Alior Bank



Wykres 1. Indeks EUR/USD - wykres dzienny

1.37 -
1.35 4
1.33 4
1.31 -
1.29 -

1.27 ~

1.25

wrz 12

paz 12

lis12 gru1l2

@ FUR/USD

sty 13

Wykres 2. Kurs USD/JPY - wykres dzienny

95 14
93 4
91 4
89 4
87 4
85 4
83 4
81 4
79 -
77

lut 13

wrz12 pazl2

Wykres 3. Kurs GBP/USD - wykres dzienny

1.64 -
1.62 A
1.60 -
1.58 -
1.56 -
1.54 ~
1.52 -
1.50 -
1.48

lis12 grul2
e JSD/JPY

sty 13

lut 13

wrz 12

paz 12

lis12 gru1l2
@ GBP/USD

sty 13

lut 13

Spore zamieszanie na rynkach finansowych przyniosty wyniki
wyboréw we Wtoszech niedajace zadnemu ugrupowaniu
jednoczesnej kontroli w obu izbach parlamentu. Analizujgc
jednak sytuacje na wtoskim rynku dtugu, szok ograniczyt sie
do jednego dnia, a po wtorkowej przecenie w kolejnych
dniach rentownosci ustabilizowaty sie, Swiadczac, ze
w krotkim terminie eskalacja kryzysu zadtuzenia jest mato
prawdopodobna. Euro nie zdotato jednak odrobic strat do
dolara, gdyz seria stabszych danych makro zaczeta cigzy¢ na
wartosci unijnej waluty przy rosngcych oczekiwaniach na
wprowadzenie dodatkowych dziatarn luzujacych polityke
pieniezng przez EBC. Podtrzymujemy jednak zdanie, ze
obnizki stép procentowych sg najmniej efektywnym
narzedziem w arsenale EBC, z kolei dopdki w gotowosci
pozostaje program skupu aktywéw (OMT), dodatkowe
niekonwencjonalne  dziatania s3  wykluczone.  Stad
czwartkowa konferencja prezesa banku Mario Draghiego
powinna da¢ sygnat do odreagowania w notowaniach euro
(o ile na konferencji nie pojawig sie sygnaty pogorszenia
oczekiwan w kontekscie sytuacji gospodarczej w strefie
euro).

Rozpoczynajgcy sie tydzien oprocz decyzji  bankdéw
centralnych (BoJ, BoE, EBC) przynosi takze comiesieczny
raport z rynku pracy USA. Pomimo oczekiwanego wzrostu
zatrudnienia o 160 tys. w lutym, stopa bezrobocia powinna
pozosta¢ na poziomie 7,9%, tym samym przemawiajgc za
utrzymaniem programu skupu aktywéw przez Fed
w diuiszym terminie. Powyiszy rozwdj wypadkéw bedzie
negatywnie oddziatywat na dolara, wspierajac wzrost
apetytu na ryzykowne aktywa.

W odniesieniu do funta, opublikowane ostatnio zapiski
z ostatniego posiedzenia Banku Anglii zwiekszyly szanse na
rozszerzenie programu luzowania iloSciowego w najblizszym
czasie. Wcigz jednak wiekszo$¢ w radzie decyzyjnej banku
ma watpliwosci co do skutecznosci programu QE i marzec
wydaje sie zbyt wczesnym terminem na zmiany w polityce
monetarnej. Powinno to przynies¢ ulge dla funta po ostatniej
fali deprecjacji, jednak szanse na mocniejsze odbicie nadal
pozostajg ograniczone.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian

. Kierunek zmian
Para Zakres zmian y
kursu

EUR/USD | 1.2860-1.3200
usD/JPY 92.00-94.50
GBP/USD | 1.4860-1.5220

\AAAS

EUR/CHF | 1.2220-1.2340

Zrodto: Alior Bank



Rynek ztotego wydaje sie zy¢ we wilasnym swiecie,
wzglednie niewrazliwy na wydarzenia w otoczeniu
zewnetrznym. Stabilizacja notowan EUR/PLN przez
wiekszg cze$¢ ubiegtego tygodnia zwigzana byla
z pozycjonowaniem pod marcowg decyzje Rady Polityki
Pienieznej, co do ktorej az do pigtku utrzymywat sie
rowny rozktad szans na obnizke lub jej brak. Dopiero
pigtkowe dane o PKB za IV kwartat (wzrost 0 1,1% r/r przy
prognozie 0,9%) przychylity szale na korzy$¢ pauzy na
posiedzeniu 5-6 marca. W naszej ocenie zmiana
nastawienia RPP na tryb ,wait-and-see” zyska wiekszos¢
podczas gtosowania w sprawie poziomu kosztu pienigdza,
przerywajac (ale jeszcze nie przesgdzajac o jego
zakonczeniu) cykl czterech z rzedu cie¢ stop
procentowych o 25 pb.

Ztoty juz zaczat uwzglednia¢ w wycenie przerwe
w obnizkach, jednak decyzja nie jest jeszcze w petni
zdyskontowana i polska waluta nadal ma potencjat
aprecjacyjny. Realizacja bazowego scenariusza naszym
zdaniem pozwoli na spadek EUR/PLN w kierunku 4,10.
Z racji jednak, ze przewidywalnos$¢ postepowania RPP
w tym tygodniu jest duzo nizsza niz to miato miejsce
w ostatnim czasie, potencjalne rozczarowanie obnizka
moze ostabi¢ ztotego powyzej 4,16 za euro. Wiekszej
zmiennosci mozna oczekiwac¢ po kursach krzyzowych za
sprawg spodziewanych silniejszych wahan euro do
pozostatych gtéwnych walut (dolara, franka i funta).

Tabela 3. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian

kursu

EUR/PLN | 4.0950-4.1650 p
USD/PLN | 3.1050-3.2400 >\
CHF/PLN | 3.3200-3.4100 \
GBP/PLN | 4.6600-4.8400  \
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Wydarzenie
Poniedziatek, 4 marca

10:30 Strefa euro  Indeks Sentix marzec -5,1 -3,9
Wtorek, 5 marca

02:45 Chiny Indeks PMI dla ustug luty 54
09:53 Niemcy Indeks PMI dla ustug — fin. luty 54,1 55,7
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla ustug - fin. luty 47,3 48,6
11:00 Strefa euro = Sprzedaz detaliczna styczen 0,2% m/m  -0,8% m/m
16;00 USA Indeks ISM dla ustug luty 55 55,2

Polska Decyzja w sprawie stop procentowych marzec 3,75%
11:00 Strefa euro  PKB ws — rew. IV kwartat -0,6% k/k -0,1% k/k
14:15 USA Raport ADP luty 169 tys. 192 tys.
16:00 Polska Komunikat po posiedzeniu RPP marzec
16:00 USA Zamowienia w przemysle styczen -2,1% m/m 1,8% m/m
16:00 USA Zamow. na dobra trwatego uzytku — wst. styczen -5,2% m/m 3,7% m/m
16;00 USA Zamow. bez srodkow transportu — wst. styczen 1,9% m/m 1% m/m
20:00 USA Bezowa Ksiega marzec

Japonia Decyzja w sprawie stop procentowych marzec 0-0,1% 0-0,1%
12:00 Niemcy Zamowienia w przemysle styczen 0,5% m/m  0,8% m/m
13:00 WIk. Brytania Decyzja w sprawie stop procentowych marzec 0,5% 0,5%
13:45 Strefa euro  Decyzja w sprawie stop procentowych marzec 0,75% 0,75%
14:30 Strefaeuro  Konferencja prasowa prezesa EBC
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 356 tys. 344 tys.
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego styczen “43mldS -385mld$

Chiny Bilans handlu zagranicznego luty -7,75mld$S 29,2 mld $
00:50 Japonia PKB ws — fin. IV kwartat -0,1% k/k -1% k/k
09:15 Szwajcaria Inflacja CPI luty -0,3% r/r -0,3% r/r
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa styczen 0,5% m/m  0,3% m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia luty 7,9% 7,9%
14:30 USA Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym luty 160 tys. 157 tys.
16:00 USA Zapasy hurtownikow styczen 0,3% m/m -0,1% m/m

Prognozy: konsensus Reuters; wst. - dane wstepne; fin. — dane finalne; ws = wyréwnane sezonowo, nws = niewyréwnane sezonowo; SAAR -
zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesiqc 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

4.1340
3.1825
3.3734
4.7833
1.2991
1.5032

93.58
1.2254
1.0297
1.0135
296.60

25.69
1.9826

12.81

\ Ostatni

3.80
3.73
0.1170
0.2060
0.2037
0.2841
-0.0010
0.0220

\ Ostatni

95.78
38.81
273.96
262.45
315.35
26.14

-0.59%
-0.04%
-1.22%
-0.92%
-0.55%
-0.86%
1.92%
0.62%
0.34%
-1.21%
0.75%
0.78%
-0.03%
0.07%

1W

-0.02
-0.02
0.0000
-0.0070
0.0010
-0.0025
-0.0020
-0.0020

1W

1.52%
-5.15%
12.08%

2.85%

2.94%

0.14%

-1.08%
2.89%
-0.91%
-1.86%
-3.87%
-4.63%
1.30%
-0.17%
3.09%
-2.91%
1.10%
0.01%
-0.68%
0.76%

im
-0.20
-0.20

-0.0060
-0.0270

0.0055
-0.0114
-0.0060
-0.0020

im
3.24%
-10.55%
3.33%
-8.25%
5.55%
-10.70%

| Ostatni  1W 1M | 2013

0.47%
1.07%
-0.98%
-5.47%
-0.60%
-6.47%
6.16%
1.40%
4.31%
-3.30%
2.15%
1.26%
-2.57%
0.51%

| 2013

-0.38
-0.35
0.0070
0.0150
-0.0040
-0.0209
0.0070
0.0100

| 2013

28.73%
-5.13%
12.71%
2.43%
23.31%
9.29%

Rentownosci obligacji skarbowych

Instrument
POLSKA 10Y
NIEMCY 10Y
WLOCHY 10Y
HISZPANIA 10Y
GRECJA 10Y
FRANCIJA 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
Brent [USD/b]
Crude [USD/b]
Miedz [USD/t]
Cynk [USD/t]
Aluminium [USD/1]
Pszenica [EUR/t]
Ztoto [USD/oz]

Ostatni

3.97
141
4.81
5.08
10.93
211
1.88
1.84

Ostatni

2441.29

46207.17

7669.15

15457.97

8197.50
3694.81
6378.60

14089.66

1518.20
2747.75

11652.29

2273.40

Ostatni

111.17
90.71
7701.50
2020.25
1974.75
249.25
1577.80

1w

-0.10

-0.17

0.44
-0.05

0.09
-0.14
-0.22
-0.02

1w
-0.56%
-0.17%
-1.34%
-5.47%
-0.57%
-0.71%
0.37%
2.22%
2.04%
1.73%
-0.09%
-2.25%

1w

-3.92%
-2.19%
-1.74%
-3.22%
-3.15%

3.96%
-1.03%

im

0.05

-0.21

0.33
-0.36

0.00
-0.14
-0.22
-0.11

0.01

-0.14
0.55
0.02

-0.30

-0.04

-0.25

-0.06

iMm | 2013

-1.15%
-0.75%
0.40%
-6.54%
3.51%
0.95%
2.11%
1.51%
1.50%
1.18%
3.48%
-6.37%

-6.17%
-3.51%
-1.38%
-8.86%
-2.82%
-0.94%
4.74%
4.87%
3.53%
0.85%
9.02%
-0.16%

iMm | 2013

-5.08%
-5.72%
-7.39%
-7.16%
-7.11%

0.71%
-5.77%

-2.42%
-2.59%
-4.99%
-1.40%
-4.60%
-0.70%
-4.77%

Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw (,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 klientdow 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, surowcdéw, 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 wtasne
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.



