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Podsumowanie minionego tygodnia

I~ = Uzgodniony w sobote miedzy Cyprem a miedzynarodowymi pozyczkodawcami program ratunkowy dla
kraju w wysokosci 10 mld euro wywotat silne poruszenie na rynkach finansowych w zwigzku z jednym
z warunkéw pomocy przewidujgcym opodatkowanie depozytéw do 9,9% ich wartosci co rodzi
niebezpieczny precedens, ktéry moze wywotaé run na banki w pozostatych krajach strefy euro. W naszej
ocenie wstepny szok w kolejnych dniach powinien zostaé¢ zminimalizowany, a schemat stabilizacji sytuacji
powinien by¢ zblizony do reakcji sprzed miesigca po ogtoszeniu wynikédw wyboréw parlamentarnych we
Witoszech.

Inflacja konsumencka w Polsce obnizyta sie z 1,7% r/r w styczniu do 1,3% r/r w lutym, bijgc rynkowe
oczekiwania na poziomie 1,5%. Inflacja po raz pierwszy od pieciu lat znalazta sie ponizej dolnego
ograniczenia odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% +/1 pkt. proc.) i powinna sie tam utrzymac do korca
pierwszej potowy 2013 r., jednak w naszej ocenie nie zmieni to obecnego nastawiania , wait-and-see” RPP,
pomimo rosngcej presji rynkowej na kontynuacje obnizke stép procentowych.

Il = Zeszty tydzien obfitowat w szereg danych makroekonomicznych z USA , ktére w wiekszosci potwierdzaty
przyspieszenie ozywienia gospodarczego, mimo wejscia w zycie z poczatkiem roku podwyzek podatkdw.
Jednakze podstawy wzrostu wcigz pozostajg kruche, przemawiajgc za utrzymaniem programu skupu
aktywow przez Fed.

1 =  Wydarzeniem minionego tygodnia na europejskiego rynku dtugu byta udana sprzedaz 10-letnich obligacji
przez Irlandie. Byta to pierwsza tego typu aukcja od czasu zwrdcenia sie o bailout do UE/MFW pod koniec
2010 r. Wysoka nadsubskrypcja wskazuje, ze Dublin jest bliski powrotu na rynki finansowe i rezygnacji
z dalszego wsparcia od zewnetrznych pozyczkodawcow.

1 =  Paraliz polityczny w Rzymie nie pozostaje bez wptywu na zaufanie inwestoréw do witoskich aktywdéw. Popyt
na Srodowej aukcji wtoskiego dtugu okazat sie nizszy od prognoz (zaledwie 1,28 raza ponad oferte)
a rentownosci wzrosty w poréwnaniu z poprzednimi aukcjami. Obawy inwestoréw potwierdzity pierwsze
obrady wtoskiego parlamentu w pigtek, gdzie wybdr przewodniczacych obu izb odbywat sie w mocno
burzliwej atmosferze. Perspektywa powtdrzenia wybordw najpdzniej na jesieni staje sie coraz bardziej
prawdopodobna.

*Liczba wykrzyknikéw oznaczono stopierr wptywu danego tematu na sentyment rynkowy



Krajowa polityka cigzy na
forincie

Deprecjacja waluty to miecz
obosieczny

Zloty i forint juz nie w tym
samym koszyku

Ostatnie dziatania wegierskiego rzadu i banku centralnego nasuwajg pytania, czy na wzér
wydarzen z 2010 r. polski ztoty nie bedzie narazony na silng przecene w $lad za
deprecjacja forinta? Sadzimy, ze od tamtego okresu w $wiadomosci inwestoréw utrwalito
sie wyraZne rozréznienie miedzy Polska a Wegrami umniejszajace ryzyko wystepowania
blizniaczych reakgji.

Rozwdj proceséw polityczno-gospodarczych na Wegrzech w minionym tygodniu zaczat
budzi obawy wsréd zagranicznych inwestorow, w rezultacie przynoszac przecene forinta do
euro o ponad 2,5% liczagc od pigtku 8 marca. W poniedziatek 11 marca parlament,
zdominowany przez rzadzacy partie Fidesz, przegtosowat poprawki do konstytucji, m.in.
ograniczajgce kompetencje sgdu najwyzszego, co w ocenie UE, USA i organizacji praw
cztowieka jest posunieciem anty-demokratycznym. Ponadto podwazona zostatfa
niezaleznos¢ banku centralnego poprzez mianowanie na prezesa instytucji Gyorgy’'ego
Matolcsy’ego, bliskiego wspotpracownika premiera Viktora Orbana i bytego ministra
gospodarki, ktory byt odpowiedzialny za natozenie wysokich podatkow na sektora bankowy
i znacjonalizowanie sytemu emerytalnego.

Na rok przed wyborami parlamentarnymi premier Orban bedzie zdeterminowany do
pobudzenia pograzonej w recesji gospodarki za wszelka cene, co w koricowym rozrachunku
stanowi argument za oczekiwaniem ostabienia forinta. Jednak deprecjacja krajowej waluty
niesie ryzyko wzrostu odsetka ztych kredytow (wysokie zadtuzenie hipoteczne w walucie
obcej), stanowigc cios w juz i tak mocno ostabiony krajowy sektor bankowy. Po drugie,
ostabienie forinta niesie ze sobg ryzyka inflacyjne w dtugim terminie. Tymczasem
upolityczniony bank centralny moze by¢ bardziej skupiony na pobudzaniu gospodarki
poprzez luzowanie monetarne, na drugim miejscu stawiajgc sobie przeciwdziatanie
wzrostowi inflacji.

Rosngce w ostatnich tygodniach ryzyko odstgpienia przez Narodowy Bank Wegier od
wywazonej polityki monetarnej nastawionej na stabilizacje proceséw inflacyjnych stanowi
najwieksze ryzyko dla wartosci forinta w najblizszym czasie. W kontekscie posredniego
wptywu sytuacji na Wegrzech na notowania ztotego uwazamy, ze stopien negatywnego
oddziatywania jest wyraznie mniejszy niz miato to miejsce w 2010 r. Od tego czasu polskie
wtadze fiskalne i monetarne daty dowdd wiarygodnego prowadzenia polityki, tym samym
wrzucanie Polski i Wegier do jednego koszyka przestato by¢ zasadne. Ponadto widoczne od
potowy 2012 r. tendencje na polskim rynku dtugu sSwiadczg o wysokim zaufaniu do
krajowych aktywdéw. Podsumowujgc, nie oczekujemy, aby zawirowania w notowaniach
forinta, jakie mogg nastgpi¢ w najblizszym czasie, miaty istotne przetozenie na
ksztattowanie sie wartosci ztotego.
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Wykres 3. Indeks EUR/USD - wykres dzienny Najblizszy tydzien na rynkach finansowych moze

przebiega¢ na wzér fabuty filméw Alfreda Hitchcocka:
1.37 - najpierw ma nastgpic trzesienie ziemi, a potem napiecie
powinno rosngc. Pierwsza fala uderzeniowa ze strony
informacji z Cypru (natozenie podatku do 9,9% wartosci
depozytéw bankowych) przyniosta spustoszenie na rynku
FX z najwiekszg szkoda dla euro. Unijna waluta tapneta
wzgledem dolara, funta, fanka i jena, jednak pierwsze
godziny europejskiej czesci sesji przynoszg proby
odrabiania strat. Jednak to, czy rynek réwnie szybko
powrdci do punktu wyjscia , bedzie zaleze¢ od tego, ile
czasu zajmie inwestorom przekonanie sie, ze rozwigzanie
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Miniony tydzien na rynku ztotego przebiegat w spokojnej
atmosferze do momentu publikacji przez GUS danych o
inflacji CPl. Spowolnienie tempa wzrostu cen do
najnizszego poziomu od 6 lat (1,3% r/r) przy
jednoczesnym wyftamaniu sie wskaznika ponizej dolnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% r/r
+/-1 pkt proc.) zrodzito spekulacje, ze Rada Polityki
Pienieznej moze pokusi¢ sie o kolejne obnizki stép
procentowych w najblizszym czasie. Wstepne ostabienie
ztotego z tego tytutu (szczyt tygodnia na EUR/PLN 4,1630)
byto krétkotrwate za sprawa komentarzy Jana
Winieckiego i Elzbiety Chojny-Duch z RPP, ktére studzity
oczekiwania, przenoszac ciezar decyzyjny na kolejne dane
z gospodarki.

A tych nie bedzie brakowa¢ w tym tygodniu.
W poniedziatek opublikowane zostang dane z rynku pracy
oraz inflacja bazowa, we wtorek produkcja przemystowa
i inflacja PPI, czwartek to dzien publikacji protokotu
z ostatniego posiedzenia RPP, a w pigtek na rynek trafig
dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia.
Negatywne zaskoczenia w przypadku najwazniejszych
pozycji, tj. produkcji i sprzedazy, wzmocnig oczekiwania,
ze cykl fagodzenia polityki pienieznej jeszcze sie nie
zakonczyt, wywierajgc sprzedazowg presje na ztotym.
Bioragc pod uwage niestabilng sytuacja na rynkach
zewnetrznych w zwigzku z zamieszaniem wokét Cypru,
EUR/PLN moze w tym tygodniu zahaczy¢ o poziom
4,1950. Zaktadamy jednak, ze mimo potencjalnego
rozczarowania raportami makro z Polski, cztonkowie Rady
w najblizszych komentarzach nie zasugerujg kontynuacji
obnizek, co w naszej ocenie umniejsza szanse na wybicie
euroztotego ponad 4,20.

Tabela 2. Oczekiwany tygodniowy zakres zmian
Kierunek zmiany

Para Zakres zmian

kursu

EUR/PLN | 4.1300-4.1950 >\
USD/PLN | 3.1600-3.2600 P
CHF/PLN | 3.3500-3.4500  \
GBP/PLN | 4.7500-4.8600 P
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ceg

Wydarzenie
Poniedziatek, 18 marca
14:00 Polska Inflacja bazowa luty 1,3% r/r 1,4% r/r
14:00 Polska Wynagrodzenie luty 2,7% r/r 0,4% r/r
14:00 Polska Zatrudnienie luty -0,8% r/r -0,8% r/r

Gtosowanie w cypryjskim parlamencie nad

LAY Strefa euro ustawga o opodatkowaniu depozytow

15:00 USA Indeks rynku nieruchomosci NAHB marzec 47 46
10:30  WIk. Brytania = Inflacja CPI luty 2,8%r/r 2,7% r/r
10:30 WIk. Brytania = Inflacja PPI luty 1,8%r/r 2% r/r
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW marzec 438 48,2
13:30 USA Pozwolenia na budowe doméw luty 926 tys. 904 tys.
13:30 USA Rozpoczete budowy domoéw luty 915 tys. 890 tys.
14:00 Polska Produkcja przemystowa luty -1,7% r/r 0,3%r/r
14:00 Polska Inflacja PPI luty -0,5% r/r -1,2%r/r
10:30 WIk. Brytania Protokot z posiedzenia Banku Anglii marzec

10:30 WIk. Brytania = Stopa bezrobocia styczen 7,8% 7,8%
13:30 WIk. Brytania Prezentacja rocznego budzetu

19:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych marzec 0-0,25% 0-0,25%
19:00 USA Konferencja prasowa prezesa Fed

00:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego luty -836 mld¥  -1629 mlid ¥
02:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu — wst. marzec 50,4
09:28 Niemcy Indeks PMI dla przemystu — wst. marzec 50,5 50,3
09:28 Niemcy Indeks PMI dla ustug — wst. marzec 55 54,7
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla przemystu — wst. marzec 48,2 47,9
09:58 Strefa euro  Indeks PMI dla ustug — wst. marzec 48,2 47,9
10:30 WIk. Brytania Sprzedaz detaliczna luty 0,4% m/m  -0,6% m/m
13:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych tydzien 345 tys. 332 tys.
13:58 USA Indeks PMI dla przemystu — wst. marzec 55 54,3
14:00 Polska Protokot z posiedzenia RPP marzec

15:00 USA Indeks Fed z Filadelfii marzec -3 -12,5
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw luty 5 min 4,92 min
15:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych luty 0,3% m/m 0,2% m/m

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna luty 0,4% r/r 3,1%r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia luty 14,5% 14,2%
10:00 Niemcy Indeks instytutu Ifo marzec 107,6 107,4

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.



Tygodniowy raport walutowy

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

4.1507
3.2027
3.3971
4.8458
1.2963
1.5137

95.00
1.2219
1.0235
1.0377
307.59

25.62
1.9862

12.49

3.40
3.42
0.1180
0.2040
0.2032
0.2801
-0.0010
0.0220

87.02
34.09
269.53
268.10
336.08
23.94

0.18%
0.87%
1.33%
2.32%
-0.62%
1.49%
-1.33%
-1.11%
-0.24%
0.92%
1.91%
0.21%
1.50%
-0.43%

Ostatni \ 1w

-0.03

-0.04
0.0010
0.0030
0.0010
0.0000
0.0000
0.0000

Ostatni \ 1w

-2.18%
-6.31%
2.91%
5.58%
6.15%
-2.61%

Ostatni \ 1w im

-0.85%
2.15%
0.26%

-0.11%

-2.91%

-2.13%
1.11%

-0.90%
1.27%
0.67%
5.52%
0.95%
1.16%

-1.57%

im
-0.44
-0.37

-0.0020
-0.0190

0.0025
-0.0090
-0.0020
-0.0020

im
-4.33%
-20.46%
12.62%
4.42%
18.18%
-10.01%

2013

0.87%
1.71%
-0.28%
-4.24%
-0.81%
-5.82%
7.77%
1.11%
3.68%
-0.99%
5.94%
0.98%
-2.39%
-2.01%

2013
-0.78
-0.66

0.0080

0.0130

-0.0045

-0.0249

0.0070

0.0100

2013
16.96%
-16.66%
10.88%
4.63%
31.41%
0.08%

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

Ostatni

3.81
1.40
4.66
5.01
11.14
2.04
1.90
1.95

Ostatni

2459.90
46659.07
7960.67
15745.61
8471.00
3801.68
6489.65
14514.11
1560.70
2799.41
12220.63
2240.02

Ostatni

109.31
93.49
7751.50
1953.50
1963.50
233.38
1604.35

1w

-0.20

-0.11
0.02
0.25
0.54

-0.09

-0.11

-0.11

1w

-0.78%
-0.58%
-0.30%
-2.15%
-0.97%
-0.90%
-0.21%

0.46%

0.29%
-0.44%
-1.04%
-3.05%

1w
-0.45%
1.54%
0.14%
-0.31%
0.67%
-1.74%
1.48%

im
-0.23 -0.14
-0.23 -0.15
0.26 0.40
-0.23 -0.05
0.11 -0.09
-0.23 -0.11
-0.30 -0.23
-0.06 0.05
im 2013
-0.65% -5.45%
0.32% -2.57%
4.35% 2.37%
-4.03% -7.16%
4.47% 0.42%
3.67% 1.92%
2.71% 6.57%
3.81% 8.03%
2.69% 6.43%
1.26% 2.75%
7.12% 14.34%
-7.50% -1.62%
im 2013
-7.83% -4.06%
-2.56% 0.40%
-4.59% -4.37%
-9.52% -4.66%
-7.67% -5.14%
-5.04% -7.02%
-0.35% -3.17%

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



