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= EBC stawia ultimatum Cyprowi, ktére powinno przyblizy¢ rozwigzanie sytuacji. F{Ie3 Ostatni Zmiana
:II-(|OZJ: mda lszas' dl\(/)lF,:;I)n|.ed2|ail'(ubnakznale:|eln|e zrc:::’fak 5_,8 mld euro, atby Il(,|zyskac EURPLN 4.1912 0.43%

ailout o i , inaczej bank centralny zablokuje program ratunkowego
wsparcia ptynnosci (ELA) dla cypryjskich bankéw, grozac ich bankructwem. USDPLN 3.2488 0.69%
* Whbrew oczekiwaniom aktywno$é wytwércza gospodarki strefy euro w marcu  CHFPLN 3.4320 0.59%
skurczyta sie mocniej od oczekiwan — taczny indeks PMI dla przemystu i ustug spadt  GBPPLN 4.9362 1.27%
do 46,5 (prog. 48,2, poprz. 47,9) — sugerujac, ze plerv.vsz.y kwartat moze przyniesc EURUSD 1.2901 -0.33%
spadek PKB o 0,3%. Czwartkowy odczyt byt wstepnym i biorgc pod uwage ,,element BPUSD .
cypryjski” finalne odczyty na poczatku kwietnia moga byc¢ jeszcze gorsze. GBPUS 1.5194 0.50%
= Najsilniejszy od marca 2012 r. odczyt sprzedazy detalicznej w Wielkiej Brytanii  USDJPY 94.68 -1.15%
(2,1% m/m, prog. 0,55, poprz. -0,7%) oraz nizszy od oczekiwan deficyt budzetowy EURCHF 1.2213 -0.16%
w lutym w czwartek v'vzmocmiy fllmta do 3-tyg. mak5|murn wzgle.dem dolar.a (szczyt USDCAD 1.0246 -0.07%
GBP/USD 1.5208), jednak ogélny obraz gospodarki wcigz pozostaje mato

o,

optymistyczny, czynigc wczorajsze umochienie funta krotkoterminowa korekta. AUDUSD 1-04?’9 9-554’
= Protokdt z marcowego posiedzenia Rady Polityki Pienieinej wskazuje, ze decyzja Zrédia: Alior Bank
o obnizce stop procentowych o 50 pb nie byta jednomyslna, a czes¢ cztonkéow
opowiadata sie za utrzymaniem stép na niemienionym poziomie. Pomimo
zasygnalizowania dopetnienia cyklu, Rada nie wyklucza dalszych cie¢, jesli dane
bedag wskazywaé¢ na zty stan gospodarki, jednak wykazane podziaty w Radzie
umniejszajq szanse takiego kroku.

Cypr powoli staje sie passe

Bardzo mozliwe, ze na poczatku przysztego tygodnia , kryzys cypryjski” przestanie by¢ tematem numer jeden dla finansowej
sfery. Europejski Bank Centralny postawit Nikozji twarde ultimatum w postaci wycofania ratunkowego wsparcia ptynnosci
(Emergency Liquidity Assistance, ELA) w poniedziatek, jesli do tego czasu cypryjski parlament nie wypracuje sposobu na
zgromadzenie 5,8 mld euro srodkéw, ktore sg warunkiem dla przyznania pozyczki 10 mld euro od UE i MFW. Zawieszenie
ELA dla Cypru oznacza, ze tamtejsze banki komercyjne utracg ostatnie zrédto ptynnosci i bedg musiaty ogtosi¢ bankructwo,
co w ostatecznosci doprowadzi do bankructwa kraju i secesji ze strefy euro. Tym samym politycy w Nikozji juz nie mogg
dtuzej gra¢ na czas i coraz blizej jest do rozwigzania, ktére nie oszczedzi depozytéw w krajowych bankach. Rosja
potwierdzita w czwartek, ze nie zamierza przekaza¢ Cyprowi kolejnej pozyczki. Z kolei cyprysiki rzad pracuje nad
alternatywnym planem w postaci ,,funduszowi solidarnosciowego”, ktdry ma zwigza¢ panstwowe aktywa, w tym przyszte
przychody z wydobycia gazu ziemnego, jako podstawe dla emisji specjalnych obligacji. Jednak jest mato prawdopodobne,
aby takie rozwigzanie byto w petni wystarczalne (abstrahujgc od tego, czy znajda sie nabywcy takich papieréw), stad
nieuniknione wydaje sie ponowne poddanie pod gtosowanie parlamentu podatku od depozytow.

Czasu zostato niewiele, jednak nawet jesli negocjacje na linii Nikozja-Bruksela bedg sie przeciggaé, to temat w coraz
mniejszym stopniu bedzie wptywat na rynki finansowe. Wyrzucenie Cypru ze strefy euro jest dobrym straszakiem, ale
w kontekscie faktycznej realizacji jest nierealne. O tym, jak bardzo inwestorzy nie wierzg w negatywne skutki Cypru dla
reszty strefy euro, najlepiej Swiadczg wyniki wczorajszej aukcji hiszpanskich obligacji, gdzie sprzedano papiery za 4,5 mld
euro przy ofercie do 4 mld euro. Madryt sprzedat m.in. benchmarkowe obligacje 10-letnie przy rentownosci 4,898% wobec
4,917% osiggnietych na poczatku marca. Mozna uzna¢, ze od strony szumu informacyjnego Cypr jest ciekawg odmiang po
relatywnie nudnych poprzednich dwdch tygodniach, ale mato kto wierzy w daleko idgce implikacje dla sytuacji rynkowej.

= Powolny marsz EUR/PLN w gére utrzymywat sie przez catg czwartkowg sesje i dzi$ rano kurs testuje poziom 4,19.
Wazny opor znajduje sie przy 4,1950 i to, czy zostanie przetamany, bedzie zaleze¢ od publikowanych dzis danych z Polski
(sprzedaz detaliczna), ale i z Niemiec (indeks Ifo). Pomimo oczekiwanego stabszego odczytu sprzedazy (prog. 0,4% r/r,
poprz. 3,1%) uwazamy, ze wspomniany opor sie obroni i na koniec dnia kurs bedzie zmierzat w strone 4,17.

= Rozczarowujgce odczyty indeksow PMI ze strefy euro zaprzepascity wzrosty na eurodolarze i w piagtek rano kurs
konsoliduje sie przy 1,29. Doniesienia z Cypru pozostajg w centrum uwagi i biorac pod uwage, ze kluczowe decyzje moga
sie pojawi¢ na weekendzie, ostrozno$¢ powinna zdominowac¢ notowania, a wahania (pod warunkiem braku
niespodzianek w pigtek) powinny by¢ ograniczone do przedziatu 1,2860-1,2960.
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Istotne wydarzenia dnia

Godz. Miejsce Wydarzenie Okres Prognoza Poprzednia
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
Waluty Obligacje skarbowe
Instrument \ Ostatni Poprzedni Zmiana Instrument Ostatni | Poprzedni| Zmiana
EURPLN 4.1912 41731  0.43% POLSKA 10Y 3.985 3.936 0.049
USDPLN 3.2488 3.2266  0.69% NIEMCY 10Y 1.364 1.387 -0.023
CHFPLN 3.4320 3.4118 0.59% WLOCHY 10Y 4.584 4.640 -0.056
GBPPLN 4.9362 48741 1.27% HISZPANIA 10Y 4.885 4.986 -0.101
EURUSD 1.2901 1.2944 -0.33% GRECJA 10Y 11.762 11.788 -0.026
GBPUSD 1.5194 1.5118 0.50% USA 10Y 1.996 2.033 -0.037
UsDJPY 94.68 95.78 -1.15% Indeksy
EURCHF 1.2213 1.2232 -0.16% Instrument Ostatni  Poprzedni Zmiana
USDCAD 1.0246 1.0253 -0.07% WIG20 2395.82  2422.61 -1.11%
AUDUSD 1.0430 1.0372  0.55% DAX 7932.51 8001.97 -0.87%
Rynek pieniezny CAC40 3774.85 3829.56 -1.43%
Instrument ‘ Ostatni Poprzedni Zmiana FTSE 100 6388.55  6432.70 -0.69%
WIBOR1M 3.39 3.39 0.00 S&P 500 1545.80 1558.71 -0.83%
WIBOR3M 3.39 3.39 0.00 NIKKEI 225 12338.53 12468.23 -1.04%
EURIBOR1M 0.1180 0.1180 0.0000 Towary
EURIBOR3M 0.2110 0.2100 0.0010 Instrument Ostatni  Poprzedni| Zmiana
LIBOR USD 1M 0.2042 0.2047 -0.0005 Brent [USD/b] 107.57 107.57 0.00%
LIBOR USD 3M 0.2841 0.2841 0.0000 Miedz [USD/t] 7582.50  7598.00 -0.20%
LIBOR CHF 1M -0.0010 -0.0010  0.0000 Ztoto [USD/oz] 1613.75  1614.70 -0.06%
LIBOR CHF 3M 0.0220 0.0220 0.0000 Pszenica [EUR/1] 241.25 241.50 -0.10%

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 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;
Ww.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 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 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, stop 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 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., muszg 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 poszczegdlnymi instrumentami finansowymi oraz transakcjami,
jak rowniez negatywnych skutkach mogacych wystapi¢ w przysztosci.



