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= Polska sprzedata obligacje za 13,7 mld zt przy rekordowym popycie i najnizszych J(IT3 Ostatni Zmiana
w historii rentownosciach (2-latki: 3,285%, 5-latki 3,437%). Mniejszy niz zwykle EyRpPLN 4.1719 0.12%
udziat inwestoréw zagranicznych na aukcji sugeruje, ze hossa na polskim rynku
dfugu moze powoli dobiega¢ konca. e 3.1273 -0.35%
= Portugalia wrécita na rynek diugu z pierwsza od 2011 r. aukcja, na ktérej CHFPLN 3.3622  -0.42%
sprzedano 5-letnie obligacje za 2,5 mld euro przy popycie 12 mld euro, z czego  GBPPLN 49533 -0.31%
sporg czesc stanowili inwestorzy zagraniczni. Rentownos¢ wyniosta 4,891%. EURUSD 1.3340 0.23%
= MFW obnizyt prognoze wzrostu PKB dla swiata do 3,5% w 2013 r. (poprz. 3,6%).

Strefa euro, ktora w tym roku ma sie skurczy¢ o 0,2%, wcigz stanowi najwieksze GBPUSD 1.5841 0.06%
ryzyko dla swiatowych perspektyw. USDIJPY 89.34 1.13%
* Izba Reprezentantéw w Kongresie USA uchwalita wydtuzenie do 18 maja czasu, EURCHF 1.2409 0.31%
w kto.rym r.zad fede_ralny moz'e. zac_lagac !)O.ZYCZk'I' bez p'odno.szenl’a Ilmltu zadiuzerlla. USDCAD 0.9998 0.70%
Rozwiazanie zapobiega paralizowi administracji publicznej (ktéry mégt nastapic z

koncem lutego) i wymusza na Senacie uchwalenie budzetu do 15 kwietnia. AUDUSD 1-05,22 -0.15%
= Tempo ekspansji chifiskiego przemystu w styczniu jest najwyisze od dwéch lat, Zrédto: Alior Bank
potwierdzajac kontynuacje odbicia w gospodarce. Indeks PMI wzrést do 51,9 pkt z

51,5 pkt w grudniu.

Ciag dalszy przepychanek w Kongresie USA

Jedynym pozytywnym skutkiem z przegtosowanej w srode przez Izbe Reprezentantéw ustawy umozliwiajacej rzadowi
federalnemu USA zacigganie zobowigzan do potowy maja jest to, ze pod koniec lutego administracja rzagdowa nie
zostanie sparalizowana, co dla rynkéw finansowych mogtoby grozi¢ powtdrzeniem czarnego scenariusza z sierpnia
2011 r., kiedy spér o podwyzszenie limitu zadtuzenia doprowadzit do utraty najwyzszego ratingu kredytowego przez
Stany Zjednoczone. Jednak politycy nie zyskali wiecej czasu na debatowanie, gdyz juz 1 marca zaczng funkcjonowaé
automatyczne ciecia wydatkoéw, ktore miaty zadziataé od 1 stycznia, ale zostalty odroczone noworocznym
porozumieniem. Republikanie z Izby Reprezentantdw zyskali jednak , oczyszczenie imienia” w oczach opinii publicznej,
ktdra coraz mocniej winita partie za grozbe wystgpienia klifu fiskalnego. Teraz gtéwnym tematem jest uchwalenie do
15 kwietnia budzetu, za ktéry odpowiedzialno$¢ przeszta na kontrolujgcych Senat Demokratéw. Spér jednak
pozostanie ten sam — dazenie przez Republikandw do redukcji wydatkéw na programy socjalne, ktérym przeciwna jest
Partia Demokratyczna. Tak czy inaczej spor budzetowy nie jest zakoriczony, termin wystgpienia pierwszych
negatywnych skutkéw nie ulegt zmianie, jednak teraz mogg one by¢ odczuwalne jedynie dla gospodarki, a w
mniejszym stopniu dla rynkéw finansowych. Obecnie brak negatywnych reakcji inwestoréw wynika z tego, ze wciaz
przewaza przekonanie o porozumieniu ,za pie¢ dwunasta”, a na ten moment zagrozenia sg zbyt odlegte, by zmacié
pozytywne nastroje. Nie ma jednak gwarancji, gdy w ciggu kolejnych tygodni, jesli klimat na rynkach finansowych
ulegnie pogorszeniu, wiesci dobiegajace z Kongresu bedg wywotywac wieksze (negatywne) reakcje.

= Zainteresowanie inwestorow zagranicznych aukcjg obligacji oraz oferty sprzedazy udziatéw w PKO BP przez Skarb
Panstwa tylko na chwile umocnito ztotego i pod koniec srodowych notowan EUR/PLN wrdcit w poblize 4,17. W czwartek
kluczowe beda dane o sprzedazy detalicznej — rozczarowujacy odczyt przypieczetuje obnizke stép proc. w lutym i ostabi
ztotego do 4,19. Pozytywne zaskoczenie pozwolitoby na test Srodowych miniméw (4,15).

= Od poczatku tygodnia EUR/USD konsoliduje sie w przedziale 1,3270-1,3370. Dobre dane z Chin przynosza naptyw
pozytywnego sentymentu, ktéry pcha kurs w gore, jednak o tym, ktora bariera bedzie testowana, bedq decydowac
odczyty indekséw PMI z Europy. Wieksza szansa na pozytywne zaskoczenie i kontynuacje wzrostow.

= Aprecjacja jena po lekkim rozczarowaniu postanowieniami z wtorkowego posiedzenia Banku Japonii dobiega korica, a
niskie poziomy USD/JPY (tygodniowe minimum na 88,06) s3 wykorzystywane jako punkt wejscia przed powrotem
wzrostow. Test 2,5-rocznych szczytéow na 90,25 wydaje sie kwestia czasu.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
09:28 Niemcy Indeks PMI dla przemystu — wst. styczen 46,8 pkt 46 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla przemystu — wst. styczen 46,5 pkt 46,1 pkt
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna grudzien 1,4%r/r 2,4%r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia grudzien 13,4% 12,9%
14:00 Polska Protokét z posiedzenia RPP styczen
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 355 tys. 335 tys.

Waluty Obligacje skarbowe
Instrument ‘ Ostatni ‘ Poprzedni ‘ Zmiana Instrument Ostatni ‘Poprzedni\ Zmiana

EURPLN 4.1719 4.1770 -0.12% POLSKA 10Y 3.840 3.958 -0.118
USDPLN 3.1273 3.1383 -0.35% NIEMCY 10Y 1.545 1.576 -0.031
CHFPLN 3.3622 3.3762 -0.42% WtOCHY 10Y 4.192 4.198 -0.006
GBPPLN 4.9533 49685 -0.31% HISZPANIA 10Y 5.069 5.161 -0.092
EURUSD 1.3340 13310 0.23% GRECIJA 10Y 10.608 10.435 0.173
GBPUSD 1.5841 1.5832  0.06% USA 10Y 2.126 2.150 -0.024

UsDJPY 89.34 88.34  1.13% Indeksy
EURCHF 1.2409 1.2371  0.31% Instrument Ostatni Poprzedni\ Zmiana

USDCAD 0.9998 0.9928 0.70% WIG20 2558.39  2566.60 -0.32%
AUDUSD 1.0522 1.0538 -0.15% DAX 7707.54  7696.21 0.15%
Rynek pieniezny CAC40 3726.17 3741.01 -0.40%
Instrument Ostatni | Poprzedni | Zmiana FTSE 100 6197.64 6179.17 0.30%
WIBOR1M 4.10 4.10 0.00 S&P 500 149481  1492.56 0.15%
WIBOR3M 4.03 4.03 0.00 NIKKEI 225 10620.87 10709.93 -0.83%
EURIBOR1M 0.1120 0.1120 0.0000 Towary
EURIBOR3M 0.2090 0.2090 0.0000 Instrument Ostatni | Poprzedni \ Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2037 0.2047 -0.0010 Brent [USD/b] 114.44 114.44 0.00%
LIBOR USD 3M 0.3010 0.3020 -0.0010 Miedz [USD/t] 8103.25 8122.50 -0.24%
LIBOR CHF 1M 0.0000 0.0000 0.0000 Ztoto [USD/oz] 1679.75 1685.75 -0.36%
LIBOR CHF 3M 0.0180 0.0180 0.0000 Pszenica [EUR/t] 251.00 251.50 -0.20%

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 sq 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;
Ww.s. = wyréwnane sezonowo, n.s. = niewyréwnane sezonowo; SAAR -zannualizowana stopa wyréwnana sezonowo; m/m = miesigc 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
przewidywania, szacunki jak i wskazane ryzyka, nie moga 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, stop 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 wnioskdéw i przewidywan w stosunku do zaprezentowanych przez Alior Bank
S.A.

Klienci, ktérzy podejmag decyzje odnosnie poszczegdlnych instrumentéow finansowych oraz innych transakcji, opierajac sie w tej
mierze o analize makroekonomiczng sporzadzong przez Alior Bank S.A., muszq 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 informacjg o ryzyku zwigzanym z poszczegolnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



