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Podsumowanie minionego tygodnia

I* = Ostatnia seria danych z polskiej gospodarki (spadek sprzedazy detalicznej w XIl 0 2,5% r/r, wzrost stopy
bezrobocia do 13,4%) czyni bardzo prawdopodobng obnizke stép procentowych o 25 pb na lutowym
posiedzeniu RPP. Sktaniamy sie do stanowiska, ze kolejne miesigce moga przynies¢ jeszcze jeden krok w
fagodzeniu polityki monetarne;j.

I = Wstegpne odczyty indeksow PMI ze strefy euro za styczen okazaty sig lepsze od oczekiwan, sugerujac, ze
gospodarka bloku powoli wychodzi z recesji w pierwszych miesigcach 2013 r. Rozwdj jednak jest nieréwny:
wyraZzna poprawa gospodarki niemieckiej (dodatkowo podparta wyzszym od prognoz odczytem indeksu
klimatu biznesu - Ifo) kontrastuje z rozczarowujgcymi wynikami Francji.

I * Miniony tydzien przynidst kolejne argumenty za tym, ze zagrozenie powrotu kryzysu zadtuzenia do strefy
euro staje sie coraz mniejsze. Wyzsze od oczekiwan zainteresowanie bankéw komercyjnych zwrotem
zaciggnietych przed rokiem kryzysowych pozyczek trzyletnich LTRO (137 mld euro wobec prog. 100 mld)
pokazuje, ze instytucje z wiekszg pewnoscig patrzg w rozwdj sytuacji finansowej w kolejnych miesigcach.

Bank Japonii przystapit do zdecydowanej walki z deflacjg i zgodnie z oczekiwaniami podwoit cel inflacyjny
do 2% oraz utrzymat gtéwna stope proc. w przedziale 0-0,1%. Zapowiedziany nielimitowany skup aktywow
w wysokosci 13 bin JPY byt pewnym rozczarowaniem, gdyz bedzie on uruchomiony dopiero do 2014 r.
Zahamowanie przeceny jena byto jednak krétkotrwate, gdyz na rynku wcigz panuje przekonanie, ze
premier Shinzo Abe bedzie dalej wywierat presje na bank centralny, aby ten stosowat agresywniejszg

polityke

| = |zba Reprezentantéw w Kongresie USA uchwalita wydtuzenie do 18 maja czasu, w ktérym rzad federalny
moze zaciggac pozyczki bez podnoszenia limitu zadtuzenia. Rozwigzanie zapobiega paralizowi administracji
publicznej, ktéry mogt nastgpi¢ z koncem lutego, jednak spdér budzetowy miedzy Demokratami i
Republikanami nie jest zakonczony. Najblizszy wazny termin dla politykdw to 1 marca (wejscie w zycie
automatycznych cie¢ wydatkéw budzetowych) i w kolejnych tygodniach debata o redukcji nieréwnowagi
fiskalnej USA bedzie skupiac coraz wiekszg uwage.

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopier wplywu danego tematu na sentyment rynkowy



powrdét zaufania na
europejski rynek dtugu

Bank centralny Danii
nieoczekiwanie
podwyisza stopy proc.

Status ,,bezpiecznej”
korony zagrozeniem
dla stabilnosci kursu
korony

Powroét kapitatu z CHF,
DKK i GBP ku
ryzykownym aktywom

Czy moina wiescié
koniec kryzysu?

Poczatek 2013 r. na rynkach finansowych przebiega pod znakiem wyraznego powrotu
zaufania do strefy euro i wzrostu apetytu a ryzykowne aktywa. Wstepne dowody
normalizacji warunkéw inwestycyjnych pojawiaty sie na rynku dtugu w postaci malejgcych
spreadédw miedzy rentownosciami hiszpanskich czy wtoskich obligacji a ich niemieckimi
odpowiednikami. Ciepto przyjete zostaty takie aukcje dtugu Portugalii i Irlandii,
przyblizajace te kraje do powrotu na miedzynarodowe rynki finansowe po dwéch latach
bailoutowej banicji.

Swiezym dowodem dalszej normalizacji jest ostatnia decyzja duriskiego Nationalbanku. W
miniony czwartek bank centralny Danii zdecydowat o podwyzszeniu benchmarkowej stopy
procentowej do 0,3% z historycznego minimum 0,2% oraz podniesieniu oprocentowania na
certyfikatach depozytowych do -0,1% z -0,2%. Co nalezy podkresli¢, bank nie ma ustalonych
posiedzen i zwykle podejmuje decyzje zgodnie z kierunkiem dziatarh Europejskiego Banku
Centralnego, aby utrzymac¢ notowania korony blisko celu 7,46038 za euro. W ramach
mechanizmu ERM-II dopuszczone sy wahania +/-2,25% od celu, jednak dunski bank
utrzymywat wezszy korytarz.

Jednak od 2011 r., kiedy kryzys zadtuzenia strefy euro nabierat rozpedu, walka o stabilizacje
kursu korony stawat sie coraz trudniejsza, gdyz Dania stata sie atrakcyjnym przystankiem do
bezpiecznego przechowywania kapitatu. Z uwagi na w miare sztywna relacje do euro korona
byta praktycznie wolna od ryzyka kursowego, a jednoczesnie byta tanim zabezpieczeniem
na wypadek rozpadu unii monetarnej. W efekcie w lipcu 2012 r. bank centralny Danii
zdecydowat sie na sprowadzenie ponizej zera oprocentowania certyfikatéw depozytowych
(naliczana od depozytéw bankowych powyzej ustalonego limitu 69,7 mld DKK), aby
zniecheci¢ naptyw zagranicznego kapitatu. Woéwczas zdaniem prezesa banku Nilsa
Bernsteina podjete decyzje byty ,wyptynieciem na nieznane wody”.

Teraz niezalezna decyzja Nationalbank odzwierciedla przekonanie inwestoréw, ze kryzys
zadtuzenia obecnie znajduje sie pod kontrolg, co sktania do wycofywania kapitatu z
»,bezpiecznej” korony z powrotem na rynek euro. Podobnie rzecz sie ma w przypadku franka
szwajcarskiego oraz brytyjskiego funta. CHF, po miesigcach przebywania blisko 1,20 za euro,
limitu wprowadzonego we wrzes$niu 2011 r. przez Narodowy bank Szwajcarii, aby chroni¢
pro-eksportowa gospodarke przed katastrofalnym wptywem za silnej waluty, w styczniu
2013 r. agresywnie zaczat traci¢ na wartosci osiggajac 20-miesieczne minimum wzgledem
unijnej waluty na 1,2568 EUR/CHF. W przypadku funta za jego stabos¢ z ostatnich dni
mozna wini¢ rosngce obawy o kondycje gospodarki Wielkiej Brytanii, jednak spory udziat w
5-procentowym ostabieniu wzgledem euro ma wycofywanie kapitatu wczesniej
zaparkowanego w brytyjskich obligacjach rzgdowych.

Sygnaty $wiadczace o poprawie warunkéw ekonomicznych docierajg obecnie z Europy, USA
i Chin, co zwieksza apetyt na ryzyko i odwrdt kapitatu z ,bezpiecznych przystani”.
Szczegdlnie spadek ryzyka rozpadu strefy euro najmniej odbija sie na nastrojach i patrzac
dalej, jesli Hiszpania ostatecznie zdecydowataby sie na uczestnictwo w programie OMT,
zainteresowanie aktywami wycenianymi w euro dalej by sie zwiekszato. Nadal jednak jest
jeszcze za wczesdnie, aby taki rozwdj wypadkéw nastgpit bez wiekszych przeszkdd. Na
horyzoncie czeka szereg potencjalnych zagrozen. Spdér w Kongresie USA and
podwyzszeniem limitu zadtuzenia i debata o redukcji wydatkéw fiskalnych mogg
wprowadza¢ dodatkowg niepewnos¢ na rynkach finansowych. W Europie nie mozina
wykluczy¢ okresowego powrotu obaw o sytuacje w Hiszpanii (obnizka ratingdw), Gregcji
(brak postepow w realizacji reform) lub we Wtoszech (wybory parlamentarne). Europejski
rynek finansowy powoli normalizuje sie, jednak wciaz zalecana jest wysoka ostroznosc.
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Wykres 1. Indeks EUR/USD - wykres dzienny Sentyment zwigzany z lepszym postrzeganiem strefy euro
nie ustepuje i jeszcze przed weekendem EUR/USD wzbit

135 sie na poziomy hiewidziane od 11 miesiecy (1,3479). Seria
1.33 dobrych danych z gospodarki (przede wszystkim z
1.31 Niemiec) sugeruje, ze koniunktura w Europie zaczyna
1.29 odbija¢ od dna, z kolei informacja, iz banki komercyjne
127 gotowe sg zwrécic do EBC ponad 130 mid euro z
zaciggnietym przed rokiem kryzysowych trzyletnich

1.25 pozyczek (LTRO) pokazuje, ze obawy o marny koniec unii
1.23 monetarnej wyraznie ostabty. O silnym, pozytywnym
1.21 T T T T T nastawieniu inwestoréw do euro $wiadczg tez ostatnie
sie1l2  wrz12 pazl2 lis12 grul2 sty13 dane z rynku opcji — liczba opcji put, zaktadajacych

@ EUR/USD

deprecjacje euro, spadta na koniec ubiegtego tygodnia do
najnizszego poziomu od listopada 2009 r. Dodatkowym
Wykres 2. Kurs USD/JPY - wykres dzienny wsparciem dla kontynuacji wzrostéw eurodolara w

bliskim terminie jest réznicowanie polityki pienieznej EBC

:i : i Fed. Szanse na dalsze luzowanie ze strony EBC zmalato
g9 | znaczaco w ostatnim czasie, z kolei kontynuacja programu
g7 - QE3 przez Fed nie wydaje sie zagrozona do korica 2013 r.
Potwierdzi¢ to mogg zaplanowane na ten tydzien dane z

8 1 USA. Wstepny raport o PKB za IV kw. powinien wskazac
83 1 na przyhamowanie tempa wzrostu do 1,2% w ujeciu
81 1 zannualizowanym wobec 3.1% w Il kw. Figura tygodnia
;3 i pozostajg jednak pigtkowe dane z amerykanskiego rynku
sel2 wrz12 patl2 lis12 grul2  sty13 pracy, gdzie pomimo solidnego przyrostu nowych miejsc

USD/JPY pracy o 155 tys. w styczniu, stopa bezrobocia powinna
dalej utrzymywac sie na poziomie 7,8%, daleko od limitu

Wykres 3. Kurs GBP/USD - wykres dzienny 6,5%, ktéry Fed wskazat jako sygnat do zaostrzenia
polityki pienieznej. Oczekujemy, ze pierwsza czesc

1.64 1 tygodnia powinna by¢ spokojna, ale blizej korica euro
powinno zyskiwa¢ wzgledem dolara z celem na 1,3580.
1.62 H
Tabela 1. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
i Ki k zmi
1.6 Para Zakres zmian ieruneik zmiany
kursu
1.58 - EUR/USD | 1.3360-1.3580 b 4
USD/JPY | 89.70-93.00 b 4
1-56 T T T T T ’
siel2  wrz12 pazl2 lis1l2 grul2 sty13 GBP/USD | 1.5675-1.5850
——GBP/USD EUR/CHF | 1.2400-1.2540 >

Zrodto: Alior Bank
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Polski Ztoty: Stabilnie pod 4,20 EUR/PLN

Juz w pigtek ztoty pokazywat pierwsze takty
odreagowania ostatniej deprecjacji na fali lepszych
nastrojéw na rynkach zewnetrznych. Wyglada na to, ze
caty pesymizm zwigzany ze stabngca koniunktura polskiej
gospodarki i oczekiwaniami kolejnej obnizki stop
procentowych w lutym jest juz w cenach i EUR/PLN nie
powinien w tym tygodniu wybijaé sie powyzej 4,20.
Sposrdd informacji z Polski w centrum uwagi znajdzie sie
publikowany we wtorek wstepny szacunek dynamiki PKB
z Polski za 2012 r. Po silnym 2011 r., kiedy wzrost
gospodarczy wynidst 4,3% r/r, prognozy za ubiegly rok
wskazujg na ostabienie dynamiki do 2,1%. Oczekujemy, ze
odczyt bedzie zgodny z oczekiwaniami, cho¢ po
rozczarowujgcych danych za grudzied istnieje pewne
prawdopodobienstwo, Zze odczyt bedzie nizszy, lub
zostanie skorygowany w dot w pdiniejszym terminie.
Wydaje sie jednak, ze rynek juz jest nastawiony
pesymistycznie do raportu, co w rezultacie eliminuje
negatywne zaskoczenie, a inwestorzy powoli powinni sie
pozycjonowac pod przysztotygodniowe posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. W rezultacie oczekujemy, ze w
najblizszych dniach ztoty w relacji do euro powinien sie
konsolidowaé w przedziale 4,1450-4,20.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian kursu
EUR/PLN | 4.1450-4.2000 *
USD/PLN | 3.0500-3.1500 P
CHF/PLN | 3.3250-3.3850 *
GBP/PLN | 4.8500-4.9700 *

Wykres 4. Kurs EUR/PLN - wykres dzienny

4.25 -
4.20 ~
4.15 -~
4.10 ~

4.05 -~

4.00 T T T T T
siel2  wrz12 pazl2 lis12 sty 13
@ EUR/PLN

gru 12

Wykres 5. Kurs USD/PLN - wykres dzienny

3.45
3.40
3.35 o
3.30 A
3.25 o
3.20 o
3.15 o
3.10 o
3.05 o
3.00 T T T T T
siel2 wrz12 pazil2 lis12 grul2 sty13
@ |JSD/PLN

Wykres 6. Kurs CHF/PLN - wykres dzienny
3.50 -
3.45 -~
3.40 ~
3.35 -~

3.30 ~

3-25 T T T T T
sie 12 pazl1l2 lis12 sty 13
@ CHF /PLN

wrz 12 gru 12

Zrédto: Alior Bank



Wydarzenie
Poniedziatek, 28 stycznia

10:00 Strefa euro = Podaz pienigdza M3 grudzien 3,9% r/r 3,8%r/r
14:30 USA Zamow. na dobra trwatego uzytku — wst. grudzien 1,7% m/m  0,8% m/m
14:30 USA Zamow. na dobra bez srodkow grudzied  0,8%m/m  1,6% m/m
transportu — wst.
16:00 USA Indeks podpis. uméw kupna domoéw grudzien 0,5% m/m  1,7% m/m
10:00 Polska PKB — wst. 2012 2,1%r/r 4,3%r/r
14:00 Wegry Decyzja w sprawie stop procentowych styczen 5,5% 5,75%
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller listopad 5,6% r/r 4,3%r/r
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw styczen 64 pkt 65,1 pkt
00:50 Japonia Sprzedaz detaliczna grudzien 0,3%r/r 1,3% r/r
09:00 Szwaijcaria Indeks instytutu KOF styczen 1,17 pkt 1,28 pkt
09:00 Hiszpania PKB ws. — wst. IV kwartat -0,6% k/k -0,3% k/k
11:00 Strefa euro  Indeks nastrojéow w gospodarce styczen 88,2 pkt -26,5 pkt
14:15 USA Raport ADP styczen 165 tys. 215 tys.
14:30 USA PKB — wst. IV kwartat 1,2% SAAR  3,1% SAAR
20:15 USA Decyzja w sprawie stop procentowych styczen 0-0,25% 0-0,25%
00:15 Japonia Indeks PMI dla przemystu styczen 45 pkt
00:50 Japonia Produkcja przemystowa — wst. grudzien 4,5% m/m -1,4% m/m
14:30 USA Dochody Amerykanow grudzien 0,8% m/m  0,6% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanéw grudzien 0,4% m/m  0,4% m/m
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 350 tys. 330 tys.
15:45 USA Indeks Chicago PMI styczen 50,5 pkt 48,9 pkt
02:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu — fin. styczen 51,9 pkt 51,5 pkt
09:00 Polska Indeks PMI dla przemystu styczen 48,5 pkt
09:53 Niemcy Indeks PMI dla przemystu — fin. styczen 48,8 pkt 46 pkt
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla przemystu — fin. styczen 47,5 pkt 46,1 pkt
10:28 WIk. Brytania Indeks PMI dla przemystu styczen 51 pkt 51,4 pkt
11:00 Strefa euro | Inflacja HICP — wst. styczen 2,2% r/r 2,2% r/r
14:30 USA Stopa bezrobocia styczen 7,8% 7,8%
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze styczer 155tys. 155 tys.
pozarolniczym

14:58 USA Indeks PMI dla przemystu — fin. styczen 56,1 pkt 54 pkt
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan — fin. styczen 71,3 pkt 72,9 pkt
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu styczen 50,5 pkt 50,7 pkt

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

41809 0.22%
3.1080 -0.81%
3.3544 -0.26%
4.8944 -1.33%
1.3452  1.04%
1.5748 -0.52%
90.70  1.22%
1.2464 0.40%
1.0095 1.67%
1.0404 -1.07%
297.19  1.43%
25.59 -0.02%
2.0300 -0.58%

12.76  0.49%
Ostatni\ 1w \

4.09 -0.02

4.00 -0.03
0.1130 0.0010
0.2140 0.0050
0.2037 -0.0010
0.3005 -0.0015
0.0010 0.0000
0.0200 0.0000
Ostatni\ 1w \
83.34 -1.95%

39.82  1.37%
233.01  3.82%
253.63  1.88%
272.30 -0.15%

29.74 -5.95%

Ostatni \ 1w im

2.48%
0.76%
-0.63%
-1.80%
1.78%
-2.62%
5.45%
3.22%
1.25%
0.30%
2.22%
1.88%
-0.85%
-2.02%

im
-0.13
-0.13

0.0040
0.0280
-0.0060
-0.0075
0.0090
0.0080

im
4.84%
1.43%
-15.36%
-12.13%
1.11%
27.80%

1R

-1.89%
-4.39%
-4.88%
-3.87%
2.61%
0.54%
16.65%
3.15%
0.53%
-1.83%
0.54%
1.26%
15.31%
-1.95%

1R

-0.66

-0.98
-0.6300
-0.9350
-0.0691
-0.2561
-0.0357
-0.0433

1R
-65.70%
-54.60%
-46.22%
-30.30%
-53.75%

0.57%

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/t]
Pszenica [EUR/t]
Ztoto [USD/oz]

Ostatni

3.91
1.65
4.15
5.14
10.12
2.23
2.09
1.96

Ostatni

2530.09

47514.94

7860.06

17779.89

8710.90
3777.79
6284.45

13895.98

1502.96
2736.73

10824.31

2346.51

Ostatni

114.67
95.15
8031.00
2080.50
2046.25
248.88
1656.30

1w

-0.05

0.06
-0.07
-0.02
-0.33

0.04

0.04

0.11

1w
-1.69%
-0.88%
1.44%
0.84%
0.52%
0.39%
1.67%
1.80%
1.14%
-0.24%
0.71%
0.79%

1w
1.26%
-0.48%
-0.40%
2.24%
0.16%
-1.04%
-2.00%

0.18

0.35
-0.36
-0.13
-1.80

0.24

0.27

0.25

im
-2.05%
0.11%
3.25%
9.26%
7.13%
4.35%
6.06%
7.40%
7.17%
5.00%
4.13%
5.07%

im
3.45%
4.95%
1.43%
0.48%

-0.98%
-0.95%
0.05%

-1.81

-0.30
-2.07
-0.26
-24.78
-0.95
-0.07
-0.05

1R
12.30%
20.16%
22.40%
12.25%
1.82%
14.05%
9.81%
8.93%
13.34%
10.99%
23.48%
1.18%

1R

5.03%
-4.11%
-4.14%
-3.50%
-8.77%
19.65%
-3.25%

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 odnosza sie do zamkniecia z danego dnia. Kontrakt CDS jest instrumentem zabezpieczajacym przed
niewyptacalnoscig dtuznika; stuzy jako miernik prawdopodobienstwa bankructwa kraju. Im nizsza warto$¢, tym prawdopodobienstwo jest mniejsze.
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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 rowniez
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 podejmujg 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 poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak réwniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



