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Rynek akcji (zmiana wzgledem 30.12.2022)

30%

— S&P 500
WIG

MSCI EM Index

DAX
-

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze 23 sie 23 paz 23

Zmiana notowan biezacych kontraktow wzgledem
konca '22

80% 400%

60% 300%
40% 200%
20% 100%
0% 0%

-20% -100%

-40%
wrz 21

-200%

wrz 22 mar 23 wrz 23

mar 22

Miedz
e PSZENICA
Kukurydza

e— ROpa Brent
Zelazo
Gaz (Holandia 1M, po)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec

Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

Rynki akcji

Przetom lata i jesieni na rynkach akcji przebiegat nadal pod
znakiem spadkowej korekty. Wzrost awersji do ryzyka
wydaje sie by¢ w duzej mierze pokfosiem jastrzebiego
nastawienia gtéwnych bankéw centralnych i posrednio
sytuacji na rynku dtugu. Zaréwno Fed jak i EBC we wrzesniu
sygnalizowaty, ze krajobraz wysokich stép procentowych
moze zosta¢ z nami na dtuzej. Nie wykluczaty tez kontynuacji
cyklu zaciesniania polityki monetarnej. To nasuwa na mysl
dwa mato atrakcyjne scenariusze dla rynku akcji. Jesli banki
centralne zbyt daleko poszty z zaciesnianiem monetarnym
gospodarki rozwiniete czeka ,twarde ladowanie. Z drugiej
strony moze sie okazaé, ze, przede wszystkim gospodarka
USA, weszta w okres funkcjonowania przy wyzszej naturalnej
stopie procentowej. To by oznaczato trwate przesuniecie
dtugoterminowej stopy procentowej na wyzsze poziomy. Z
poczatkiem pazdziernika kupon 10-letnich Treasuries zblizyt
sie do 5%, co jest juz solidng konkurencjg dla bardziej
ryzykownych aktywdw. W rezultacie na obserwowanych
gietdach akcyjnych wyceny ostatnio spadaja. Amerykanski
SP500 zyskuje juz tylko ok. 11% YTD, niemiecki DAX ok. 9%
YTD, a MSCI EM (rynki emerging markets) jest juz na lekkim
minusie w 2023. Ostatnio tendencje na GPW nie odbiegajq
ostatnio od tych obserwowanych globalnie, ale WIG schodzi
z wyzszych poziomow i zyskuje jeszcze ok. 12% YTD.

Surowce

We wrzesniu przede wszystkim nadal drozata ropa naftowa.
Poza tym w krajobrazie surowcowym nie wida¢ wiekszej
presji na wzrosty cen. Szeroki indeks Bloomberg Commodity
w okresie sierpien-wrzesien wyhamowat odbicie zainicjowane
na wiosne. Ceny produktdw rolnych wykazujg stopniowe
tendencje spadkowe. Na surowcach przemystowych nie widac
jednoznacznego kierunku i raczej mozna moéwi¢ o stabilizacji,
co jest wspotmierne ze staba kondycja przemystu i
watpliwosciami co do perspektyw koniunktury globalnego
producenta doébr - Chin.

Ropa Brent wcigz pozostaje pod presja podazowq ze strony
panstw zgromadzonych w OPEC+, ostatnio przede wszystkim
przez Arabie Saudyjska i Rosje. Cena barytki we wrzesniu
przebita poziom 90 USD po raz pierwszy od listopada ub. roku
i byta przeszto 20% wyzej niz w maju i czerwcu kiedy to
notowata tegoroczne minima. W pazdzierniku zaréwno Arabia
jak i Rosja podtrzymaly decyzje o dodatkowych cieciach w
dostawach ropy, odpowiednio 1 min barytek i 0,3 min barytek
dziennie, pomimo oczekiwanego przez OPEC+ znacznego
deficytu surowca w najblizszych miesigcach,
przekraczajacego 3 min barytek dziennie.

Zdecydowanie lepiej wyglada sytuacja w przypadku innego
surowca energetycznego - gazu. Panstwa UE wypetnity juz
magazyny niemalze ,pod korek”, co w pofaczeniu z
oczekiwanymi wysokimi temperaturami w Europie w
pazdzierniku, moze skutkowac szczegélnie niskimi cenami na
krotkoterminowych kontraktach. Te z dostawami na za rok
od jakiego$ czasu stabilizuja cene pomiedzy 40 a 60
EUR/MWh. W ostatnim czasie przy dolnej granicy tego
zakresu.
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Chiny

Whioskujac ze wskaznikow PMI w Chinach koniec 3 kwartatu
przebiegat pod znakiem ostabienia aktywnos$ci w gospodarce.
Zarowno w sektorze ustugowym jak i przemystowym. W tym
pierwszym trwa chtodzenie po mocnym odbiciu napedzanym
luzowaniem restrykcji. Indeks obnizyt sie we wrzesniu z 51,8
do 50,2. Optymizm biznesu jest najnizszy od 10 miesiecy,
cho¢ wcigz dominuje oczekiwanie poprawy koniunktury.
Przemyst z kolei wychodzi ze spowolnienia i odnotowat drugi
miesiac z rzedu z PMI powyzej poziomu 50. We wrzesniu 50,6
wobec 51 w sierpniu. Wcigz stabo wyglada popyt zewnetrzny,
co w duzej mierze redukuje optymizm przedsiebiorcow.
Subindeks mierzacy oczekiwania co do najblizszego roku jest
na najnizszym poziomie od wrzesnia’22. Wstepne wnioski z
implementowanych na przestrzeni ostatnich miesiecy polityk
stymulujacych  chinska gospodarke  (gtdwnie  rynek
nieruchomosci) sg jak dotad niejednoznaczne. Biznes na
razie jest ostrozny co do oceny ich diugofalowego skutku, co
obrazuje m.in. redukcja zatrudnienia w przemysle.

USA

Poczatek jesieni w USA naznaczony byt zmianami
politycznymi, ktére moga mieé¢ pewien wptyw na sytuacje
gospodarcza. W samej koniunkturze podtrzymane sa
dotychczasowe tendencje. Gospodarka radzi sobie generalnie
lepiej od oczekiwan w $rodowisku wysokich stép
procentowych - PKB w 3Q'23 prawdopodobnie rost
najszybciej w tym roku. Inflacja pozostaje od paru miesiecy
w stabilizacji w przedziale 3-4%. A rynek pracy pokazat nieco
wiecej mocy, cho¢ bez nasilenia presji ptacowej. Fed w takim
otoczeniu pauzuje podwyzki stdp procentowych, ale
sugeruje, ze kolejne sg niewykluczone.

W USA sytuacja polityczna zostata mocno rozchwiana przez
odwotanie spikera Izby Reprezentantéow, Republikanina S.
McCarthy’ego. Whniosek ztozyli jego wewnetrzni, nieliczni
oponenci w partii, przedstawiciel skrajnej prawicy. Taka
sytuacja ma pierwszy raz w historii USA. Do momentu
wyboru nowego spikera Kongres jest sparalizowany — nie ma
mozliwosci gtosowania ustaw. A w najblizszym czasie,
doktadnie 17 listopada, mija termin niedawno uchwalonego
w duzych bdlach prowizorium budzetowego. Jesli do tego
czasu jakas wersja budzetu nie bedzie miata akceptacji
Kongresu, nastgpi tak zwany government shutdown, tj.
zawieszenie dziatania niektorych agencji rzadowych. Takie
zdarzenia miaty juz miejsce w przesziosci. Moga mieé tez
niekorzystne implikacje gospodarcze jesli sytuacja by sie
przedtuzata.

Rynek pracy we wrzesniu zaskoczyt sitg. Przyrost miejsc
pracy w sektorach pozarolniczych siegnat 336 tys. W gore o
40 tys. (do 227 tys.) zostat zrewidowany odczyt sierpniowy.
Srednia 3 miesieczna przyrostu etatow wrdcita nad 300 tys.
Fed na pewno zwrdci uwage na ten fakt. Jego wymowe
redukuje jak na razie brak widocznego zwiekszenia presji
ptacowej. We wrzesniu stawka godzinowa drugi miesigc z
rzedu rosta o 0,2% m/m wyr. sez. To dynamika jak
najbardziej akceptowalna. Po drugie stopa bezrobocia
utrzymata sie na poziomie 3,8%. Pomaga najwyzsza od
wybuchu pandemii aktywno$¢ zawodowa, drugi miesigc z
rzedu na poziomie 62,8%.

Twarde dane z amerykanskiej gospodarki niezmiennie
zaskakujq pozytywnie. W okresie wakacyjnym palma
pierwszenstwa pod tym katem przypada produkcji
przemystowej. Na przestrzeni lipiec-sierpien po wyrdwnaniu
sezonowym poziom produkcji podnidst sie w sumie o przeszto
1%. W sierpniu dodatkowo zaznaczyto sie ozywienie w
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schtodzonym wczesniej automotive. Sita popytu w tym
sektorze zaskakuje globalnie i wyglada na to, ze moze
jeszcze jakis$ czas wspiera¢ swiatowa gospodarke.

Lepiej od oczekiwan wygladaja tez wydatki amerykanskiego
konsumenta. Pomimo wyczerpania nadwyzkowych
oszczednosci z okresu pandemii, pogorszonych ostatnio
nastrojéw gospodarstw domowych oraz wyzszych cen
benzyny. Cho¢ nalezy zwroci¢ uwage, ze biezace momentum
sugeruje hamowanie w tym obszarze. W lipcu wydatki rosty
0 0,6% m/m wyr. sez., a w sierpniu o 0,1% m/m wyr. sez.
Spowolnienie dot. przede wszystkim obszaru débr, na co
istotny wptyw moze mie¢ drozsza benzyna.

Odczyt wrzesniowej inflacji konsumenckiej poznamy dopiero
w potowie pazdziernika, ale wiele wskazuje na to, ze bedzie
on catkiem podobny do sierpniowego. W ujeciu r/r CPI
powinna sie stabilizowaé w okolicy 3,7% r/r. Mocnym
akcentem nadal beda sie zapewne zaznaczaé drozejace
paliwa. W kolejnych miesigcach tego roku CPI powinna juz
zmierza¢ powoli w kierunku 3% r/r.

Wskazniki koniunktury wygladaja ciekawie przede wszystkim
w przemysle. Na obu dostepnych indeksach PMI, zaréwno od
S&P Global jak i od ISM, coraz pewniej zarysowuje sie obraz
wychodzenia z dotka koniunktury. Pierwszy wzrést z 47,8 do
49,8, drugi z 47,6 do 49. Umiarkowanym optymizmem
napawa fakt, ze tu i tu jest mowa o hamujacym spadku
nowych zamowien. Poza tym presja inflacyjna, pomimo
wysokich cen ropy, pozostaje sttumiona. PMI ustug wskazuje
z kolei na postepujace, ale hamujace ozywienie w tym
sektorze. Tu dla odmiany presja inflacyjna pozostaje
podwyzszona ze wzgledu na podwyzszone koszty pfac, a
ostatnio rowniez energii i transportu.

We wrzesniu mialo miejsce posiedzenie FOMC, ktdéremu
towarzyszyta publikacja najnowszych projekcji
gospodarczych. Fed utrzymat stopy procentowe na
dotychczasowym, najwyzszym od przeszto dwdch dekad,
poziomie 5,25-5,5%. Opublikowane zostaty takze nowe
prognozy banku, w ktérych poprawione zostaty przede
wszystkim oczekiwania co do wzrostu gospodarczego i
sytuacji na rynku pracy w USA. Spodziewana presja
inflacyjna bedaca pochodng dobrej sytuacji na rynku pracy
sprawia, ze Fed widzi konieczno$¢ utrzymania stép na
wyzszym poziomie w diuzszym okresie. Mocne dane
wrzesniowe z rynku pracy zapewne tylko wzmocnig to
przekonanie. Nie wykluczone jest tez wznowienie podwyzek
Sstop.

Europa

Biezaca sytuacja w gospodarce strefy euro jest od kilku
kwartatdw rachityczna. Impuls ozywienia wygenerowany w
sektorze ustug stabnie od kilku miesiecy, a przemyst
utrzymuje sie na powierzchni dzieki trwajacemu odbiciu w
motoryzacji. Tym niemniej we wrzesniu warto odnotowac
niepewne sygnaty odwrdcenia tendencji w przemysle. Oraz
nieco lepsza od oczekiwan sytuacje w ustugach. Po stronie
inflacji obserwujemy wcigz podwyzszone, ale hamujace
odczyty. EBC we wrzeéniu zrewidowat w dot prognozy
wzrostu i podnidst jeszcze stopy, ale dat do zrozumienia, ze
ma ochote na koniec cyklu.

W Niemczech w sierpniu zamoéwienia w przemysle spadaty
jeszcze 0 4,4% r/r, ale w wyraznie wolniejszym tempie niz w
lipcu (-10,1% r/r). Co ciekawe od kilku miesiecy odbijajq
zamdwienia w energochtonnej branzy chemicznej, co mozna
czytac jako wstepny sygnat poprawy jej funkcjonowania wraz
ze stabilizacjg cen gazu w Europie po wyskoku w 2022.
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Oczywiscie to zaledwie pierwsze, jeszcze niesmiate
symptomy poprawy w sektorze, ale by¢ moze wyznaczajq
punkt przegiecia w cyklu.

Po okresie znacznego spadku indeksdéw koniunktury dla
przemystu zamarkowane zostato w tym obszarze odbicie.
Wskaznik ESI dla sektora wzrdst w tym roku po raz pierwszy,
z -9,9 do -9. Jeszcze w sierpniu odbijat PMI, z 42,7 do 43,5,
a we wrzesniu stabilizowat sie na niskim poziomie. Biznes
patrzy wcigz z duza nieufnoéciag w przysziosé, ale w
globalnym przemysle co$ drgneto ostatnio. Jesli tendencje sie
utrzymaja, firmy ze strefy euro powinny na tym skorzystacé.

W ustugach wrzesien, wg PMI, byt drugim miesigcem z rzedu
pogorszenia koniunktury. Cho¢ nieco mniejszego od
oczekiwan. Indeks PMI dla strefy euro wzrést z 47,9 do 48,7.
W ujeciu geograficznym wskazniki PMI pokazuja, ze nadal
relatywnie lepiej wyglada koniunktura w krajach potudnia.

Wskaznik HICP we wrzesniu wreszcie zamarkowat
solidniejsze cofniecie i obnizyt sie z 5,2% r/r do 4,3% r/r .
Wyraznie cofneta sie tez inflacja bazowa, z 5,3% r/r do 4,5%
r/r. Dane poddajg w coraz wieksza watpliwos¢ mozliwosé
kolejnej podwyzki stéop procentowych EBC. Jest tez
odnotowany spadek inflacji ustug, z 5,5% r/r do 4,7% r/r. Tu
od kilku miesiecy dynamika m/m jest zgodna z wzorcem
sezonowym, co powinno przekfadaé sie na coraz bardziej
spokojne postrzeganie proceséw inflacyjnych w tym
obszarze. W pazdzierniku czeka nas kolejne cofniecie HICP i
wskaznik znajdzie sie wyraznie ponizej 4% r/r.

Bank centralny strefy euro we wrzesniu podwyzszyt stopy
procentowe o 25 p.b., w tym stope depozytowg do 4%, a
wiec najwyzszego poziomu w historii. Prognozy EBC dla
wzrostu gospodarczego strefy euro zostaty jednak Sciete w
dot. Stabsza od wczesniej oczekiwanej koniunktura znaczaco
przybliza bank do zakonczenia podwyzek stép procentowych.
I tak tez odczytujemy komunikat po posiedzeniu. Ale
retoryka dotyczaca zachowania stop w przysztosci jest w
przypadku EBC podobna jak w Fed - szybkiego i znacznego
luzowania monetarnej nie ma sie wg banku co spodziewac.

Polska

Polski przemyst jest, podobnie jak globalny, w stabej
kondycji, ale zestaw ostatnich danych pokazuje, ze réowniez
moze by¢ w punkcie zmiany negatywnych tendencji. Impuls
do odbicia powoli zaczyna sie pojawia¢ ze strony
konsumenta, ktéra w naszej ocenie da sygnat do ozywienia
w catej gospodarce po okresie dekoniunktury.

Zresztg obserwujemy coraz wyrazniejsze symptomy, ze taka
sytuacja ma witasnie miejsce. Sprzedaz detaliczna od kilku
miesiecy wychodzi z dotka. W sierpniu w ujeciu r/r i cenach
statych obserwowalismy jeszcze ujemng dynamike (-2,7%
r/r), ale to najmniejszy ,minus” od stycznia br. Nastroje
konsumenckie w tym roku ulegajq regularnej poprawie. W
badaniach GUS siegajg obecnie poziomoéw najwyzszych od
wybuchu pandemii. Niewatpliwie istotne znaczenie ma tu fakt
hamujacej inflacji, co w potaczeniu z wcigz relatywnie silnym
rynkiem pracy, przywraca wzrost wynagrodzen w ujeciu
realnym (po skorygowaniu o inflacje).

Sygnat ze strony konsumenta powinien zacza¢ przektadac sie
na sektor przemystowy. Pierwsze oznaki szans na przegiecie
w cyklu juz sie zreszta pojawity. Wolumeny produkcji
sprzedanej w krajowym przetwoérstwie przemystowym przez
ostatnie cztery miesigce stabilizujg sie po wczesniejszych
silnych spadkach. Wskaznik koniunktury PMI dla sektora z
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kolei odbit we wrzesniu z 43,1 do 43,9, przy sygnatach
hamujacego tempa spadku nowych zaméwien.

Podobnie jak w przypadku globalnej gospodarki to zaledwie
pierwsze, jeszcze stabe oznaki ozywienia. Spodziewamy sie,
ze PKB Polski w III kw. 2023 rést o zaledwie 0,1% r/r. W
kolejnych kwartatach oczekujemy jednak, ze odbicie
przyspieszy, cho¢ w umiarkowanym stopniu. Szacujemy, ze
konsumpcja prywatna w 3Q’23 spadata jeszcze o 1,1% r/r,
ale w 4Q’23 powinna rosng¢ juz o 0,8% r/r, co bytoby
pierwszy wzrostem r/r od 3Q'22.

Gospodarka w nadchodzacych kwartatach bedzie wspierana
przez poluzowanie polityki monetarnej. W pazdzierniku RPP
obnizyta stopy procentowe NBP o 25 p.b. Wiacznie z decyzjq
wrzesniowg to razem -100 p.b. Jednoczesnie Rada
sygnalizuje, ze w krotkim terminie spodziewa sie dalszego
szybkiego chiodzenia inflacji, co bedzie w naszej opinii
prowadzito do kontynuacji procesu obnizek stép
procentowych. Spodziewamy sie, ze gtdwna stopa NBP na
koniec 2023 siegnie 5,25%, a na koniec 2024 4%.

Biezace momentum inflacyjne jest wsparciem dla decyzji
RPP. CPI we wrzesniu obnizyta sie z 10,1% r/r do 8,2% r/r.
W pazdzierniku wskaznik bedzie naszym zdaniem juz schodzit
wyraznie ponizej 7% r/r. W ujeciu m/m mamy jak dotad
passe 5 miesiecy bez wzrostu CPI. W pazdzierniku jest szansa
na podtrzymanie tej serii. Inflacja bazowa we wrzesniu
cofneta sie z 10% r/r w okolice 8,7% r/r, co byto dodatkowo
napedzane wejsciem bezptatnych lekéw dla wybranych grup

wiekowych. Generalnie obserwujemy obecnie obraz
postepujacej stabilizacji cenowej, wspieranej przez
wygtadzanie globalnych  zaburzen pandemicznych i

wojennych. Niezmiennie aktualne jednak jest pytanie jak
dtugo bedzie trwato takie momentum inflacyjne, przy wcigz
ciasnym rynku pracy i znacznej presji na wzrost ptac. Naszym
zdaniem tendencje spadkowe inflacji ulegna wyptaszczeniu w
przysztym roku.
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3q22 4q22 1q23 2q23 3q23P 4q23P 2023P 2024P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,1 2,2 0,5 3,2
Inwestycje (realnie, %, r/r) 2,5 54 55 7,9 7,2 7,5 7,2 1,3
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 1,1 -1,1 -2,0 2,7 11 0,8 1,2 3,2
Ceny i place
Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 17,2 16,6 16,1 11,5 8,2 6,6 6,6 6,4
Inflacja CPI - érednio (%, r/r) 16,3 17,3 17,0 13,1 9,7 6,8 11,7 5,7
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 14,6 12,3 14,3 13,8 11,1 12,8 13,0 9,5
Rynek pracy
Bezrobocie - koniec okresu w % 5,1 5.2 5,4 5,0 5,0 5,1 5,1 54
Bezrobocie - $rednio (%) 52 51 55 51 5,0 5,0 52 53
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,7 0,1 0,8 0,5 0,9 -1,0 0,3 -0,8
Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,25 5,25 4,00
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 7,17 6,86 6,06 5,78 5,91 5,16 5,16 4,73
Prognozy wybranych danych miesiecznych

wrz 22 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,00 5,50
konsensus Parkiet 5,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 9,8 -2,3 -2,0 -4,1
konsensus Parkiet -3,0
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 0,2 1,1 3,5 6,0
konsensus Parkiet 59
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 4,1 -4,0 -2,7 -1,3
konsensus Parkiet -2,0
Inflacja konsumencka (%, r/r) 17,2 10,8 10,1 8,5
konsensus Parkiet 8,5
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 10,7 10,6 10,0 9,1
konsensus Parkiet 9,0
Stopa bezrobocia (%) 5,1 5,0 5,0 5,0
konsensus Parkiet 5,0
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 2,3 0,1 0,0 0,0
konsensus Parkiet 0,0
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 14,5 10,4 11,9 10,7
konsensus Parkiet 10,8
Eksport towarow (%, r/r, EUR) 26,5 1,3 -1,3
konsensus Parkiet 0,0
Import towaréw (%, r/r, EUR) 31,4 -8,9 -13,8
konsensus Parkiet -12,0
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank
Spdtka Akcyjna z siedzibgq w Warszawie. Powielanie badZ publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.
Materiat ma charakter informacyjny, w szczegélnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze byc¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy
czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrédtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysziych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi peing odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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