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= Unijni oficjele, od przedstawicieli EBC (Coeure, Nowotny) po politykow NI Ostatni Zmiana
(pl:ezyfientt’ Fl"an('ZjI F. I;Iolllande, prem'ler.Hls'zpa!nu I\Ill Rajt:y) Is:taralljllq \éve wto'rel: EURPLN 4.1795 0.28%
uciszy¢ obawy inwestoréw zapewnieniami, ze plan ratunkowy dla Cypru jes
wyjatkowym przypadkiem. Jednak pewien niepokdj wzbudzajg doniesienia z KE, USDPLN 3.2516 0.40%
ze moiliwe jest ujecie w przysztych projektach legislacyjnych UE wykorzystania CHFPLN 3.4284 0.40%
nieubezpieczonych depozytéw do ratowania niewyptacalnych bankéw. GBPPLN 4.9324 0.27%
- L . o o

Silny wzros.t za.mOW|en na dobra tr:waiego uzytku (5,7Aalm/m, prog. 3,9%, poprz.  EURUSD 1.2852 0.16%
-3,8%) oraz najwyzsza od 6 lat dynamika wzrostu cen doméw (8,1% r/r, prog. 7,9%, BPUSD .
poprz. 6,8%) w USA s3 kolejnymi dowodami, ze ozywienie w USA nabiera tempa. GBPUS 1.5161 -0.19%

Nieoczekiwane tapniecie indeksu nastrojéw konsumentéw (59,7, prog. 68,3, USDIPY 94.71 0.53%
poprz. 68) wywotane jest wejsciem w Zycie ostatnich cie¢ budzetowych 'EURCHF 1.2192  -0.12%
i w kolejnych miesigcach efekt ten powinien zanikac. USDCAD 1.0166 -0.31%

= Narodowy Bank Wegier zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy proc. o 0,25 pkt

proc. Referencyjna stopa wynosi obecnie 5% Byta to 6sma obnizka od sierpnia 2012 AUDUSD 1-0472 0.06%
r. i oczekuje sie, ze bank bedzie kontynuowat cykl obnizek nawet ponizej 4%, Zrédto: Alior Bank
co odbedzie sie z niekorzyscig dla wartosci forinta.

Euro wciaz pod presja

Wtorek byt raczej spokojnym dniem na rynkach finansowych w aurze opadajacego kurzu po poniedziatkowej zawierusze.
Niefortunna wypowiedz szefa Eurogrupy Jeroena Dijsselbloema, ze plan ratunkowy Cypru moze sta¢ sie wzorem dla
przysztych pakietow pomocowych, mogtaby mie¢ zdecydowanie powazniejsze konsekwencje dla euro i europejskich
aktywow, gdyby Bruksela w pore nie zareagowata wydajac oswiadczenie negujgce stowa Holendra. Mimo wszystko
wczorajszy dzien uptynat unijnym oficjelom pod znakiem podkreslania, ze Cypr to ,specyficzny, unikalny i wyjatkowy
przypadek”. W trosce o stabilizacje sentymentu w tym tonie wypowiadali sie Benoit Coeure i Ewald Nowotny z EBC,
prezydent Francji Francois Hollande oraz premier Hiszpanii Mariano Rajoy. Werbalna ofensywa chyba byta skuteczna, gdyz
wtorkowe notowania w Europie przebiegaty pod znakiem stabilizacji. EUR/USD przez caty dzien oscylowat wokot 1,2860
z jednorazowym przypadkiem pogtebienia tegorocznego minimum (1,2827) po komentarzach z Komisji Europejskiej,
ze mechanizm wykorzystywania depozytéw powyzej 100 tys. euro do ratowania zagrozonych bankéw moze wejsc
od unijnego prawa. To jednak okazato sie niewystarczajgcym argumentem, zeby pociggnac¢ eurodolara nizej (wszak ,moze”
nie oznacza ,musi”’) i nowe minima zostaty wykorzystane do realizacji zyskow na krétkich pozycjach, co dato odbicie
do 1,2890. DziS rano wracamy w S$rodek zakresu wahan i widaé, ze inwestorzy czekajg na nowe impulsy
do handlu. Dzisiejszy kalendarz makroekonomiczny nie daje zbyt wielu powoddéw do podwyzszonej zmiennosci, a majgc
na wzgledzie, ze zbliza sie koniec kwartatu potgczony z dtugim weekendem Swigtecznym, rosnie prawdopodobienstwo,
ze sytuacja rynkowa nie ulegnie zmianie do konca tygodnia. Potencjalnie publikacje danych z USA w czwartek i pigtek mogg
wspiera¢ dolara, jednak po ostatniej silnej przecenie euro wytamanie EUR/USD ponizej 1,28 potrzebuje silniejszych
argumentow niz réznicowanie kondycji gospodarek Stanéw Zjednoczonych i strefy euro. Z rynkowego punktu widzenia
takim sygnatem moze stac sie spadek rentownosci niemieckich obligacji dwuletnich ponizej zera, co w przesztosci byto
tozsame z rosngcym strachem inwestoréow o stabilno$é¢ unii walutowej. Dzi$ rano oprocentowanie papieréw spada
do 0,009%, dodatkowo wsparte plotkami o mozliwej obnizce ratingu Wtoch. Dzisiejszy dzien pokaze, ile pesymizm w
stosunku do sytuacji Eurolandu nie jest jeszcze uwzglednione w wycenie unijnej waluty.

= EUR/PLN wzrést we wtorek do 4,18, ale zmiennos$¢ wcigz pozostaje niska, bez zagrozenia wytamaniem z obecnego
kanatu (wazny opér na 4,1950). Sroda powinna przynies¢ spokojne notowania w przedziale 4,16-4,19.

= W wiekszosci ptytki, choé¢ chwilami rwany handel na EUR/USD we wtorek ostatecznie przynosi status quo
na srodowym otwarciu europejskiej czesci sesji. Podobnie jak wczoraj, kluczowe dla pary pozostaja techniczne poziomy
1,28 i 1,2910, ktoére blokujg kurs przed mocniejszym wybiciem w obu kierunkach. Zblizajgce sie swieta nie sktaniaja
do aktywnego handlu i coraz bardziej mozliwe jest wygtadzanie notowan do korca tygodnia.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
09:00 Szwajcaria Indeks instytutu KOF marzec 1,02 1,03
10:30 WIk. Brytania PKB ws. — fin. IV kwartat -0,3% k/k 1% k/k
11:00 Strefa euro  Indeks nastrojow w gospodarce marzec 90,4 91,1
15:00 USA Indeks podpis. uméw kupna doméw luty -0,5% m/m  4,5% m/m
Waluty Obligacje skarbowe
Instrument Ostatni \ Poprzedni | Zmiana Instrument Ostatni | Poprzedni| Zmiana
EURPLN 4.1795 4.1680 0.28% POLSKA 10Y 3.941 3.880 0.061
USDPLN 3.2516 3.2386  0.40% NIEMCY 10Y 1.341 1.344 -0.003
CHFPLN 3.4284 3.4149 0.40% WLOCHY 10Y 4.581 4.557 0.024
GBPPLN 49324 49193 0.27% HISZPANIA 10Y 4,936 4,946 -0.010
EURUSD 1.2852 1.2872 -0.16% GRECJA 10Y 12.158 11.614 0.544
GBPUSD 1.5161 1.5190 -0.19% USA 10Y 2.054 2.021 0.033
USDJPY 94.71 94.21 0.53% Indeksy
EURCHF 1.2192 1.2207 -0.12% Instrument Ostatni  Poprzedni Zmiana
USDCAD 1.0166 1.0198 -0.31% WIG20 2353.41  2339.48 0.60%
AUDUSD 1.0472 1.0466  0.06% DAX 7879.67  7870.90 0.11%
Rynek pieniezny CAC40 3748.64  3727.98 0.55%
Instrument | Ostatni | Poprzedni | Zmiana FTSE 100 6399.37 637838  0.33%
WIBOR1M 3.39 3.38 0.01 S&P 500 1563.77  1551.69 0.78%
WIBOR3M 3.39 3.39 0.00 NIKKEI 225 12493.79 12546.46 -0.42%
EURIBOR1M 0.1190 0.1190 0.0000 Towary
EURIBOR3M 0.2130 0.2140 -0.0010 Instrument Ostatni Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2037 0.2042 -0.0005 Brent [USD/b] 108.26 108.26 0.00%
LIBOR USD 3M 0.2836 0.2831 0.0005 Miedz [USD/t] 7624.50 7649.50 -0.33%
LIBOR CHF 1M 0.0010 -0.0010 0.0020 Ztoto [USD/oz] 1598.92  1599.20 -0.02%
LIBOR CHF 3M 0.0220 0.0220 0.0000 Pszenica [EUR/t] 244.88 245.00 -0.05%

Wykres 1. Kurs EUR/PLN - wykres dzienny Wykres 2. Kurs EUR/USD - wykres dzienny
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Zrédto: Alior Bank; kursy walutowe oraz ceny towaréw s cenami mid z godziny 7:45 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. = wyrdéwnane sezonowo, n.s. = niewyréwnane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesigc do miesigqca; 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 p6zn.
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 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, 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 instrumentow 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 odpowiedzialnos$¢. Jednoczesnie Alior Bank S.A. sugeruje, aby decyzje przez klientédw podjete zostaty poprzedzone
szczegotowym zapoznaniem sie z informacjq o ryzyku zwigzanym z poszczegolnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



