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Rynki akcji

Ostatnie tygodnie charakteryzowaty sie podwyzszong
zmiennoscig na gietdach akcji. Wiekszo$¢ pazdziernika w
zasadzie stata pod znakiem tendencji spadkowych. Te w
znacznej mierze skorelowane byty z ostabieniem na rynkach
bazowych obligacji. Rentownosci amerykanskich 10-latek
zblizajace sie do 5%, a wiec poziomu najwyzszego od 2007,
napedzaty awersje do ryzyka. Tak wysokie oprocentowanie
Treasuries ostatni raz obserwowane byto tuz przed
wybuchem Kryzysu Finansowego z 2008. To automatycznie
kazato dowazaé¢ scenariusze ,twardego Iadowania”
amerykanskiej gospodarki. Pod koniec miesigca odbyto sie
jednak posiedzenie FOMC, na ktérym stopy zostaly
utrzymane na dotychczasowym poziomie, a zaraz potem
opublikowany zostat gorszy od oczekiwan raport z rynku
pracy w USA. W odpowiedzi na rynkach akcji rozegrany zostat
popularny schemat: ,im gorzej, tym lepiej”. Stabsze dane z
gospodarki -> zblizajace sie przegiecie w cyklu -> szansa na
nizsze stopy -> dobrze dla akcji. Do tego w Chinach z koficem
pazdziernika uruchomiony zostat kolejny pakiet fiskalny. W
rezultacie poczatek listopada stat juz pod znakiem odrabiania
strat przez rynek akcji. Krajowy parkiet dodatkowo skorzystat
z ,wyborczego” rally. Niemal pewne przejscie wtadzy w rece
opozycji sprawito, ze inwestorzy rozegrali szybszy naptyw
srodkdéw unijnych oraz perspektywe wyzszej Sciezki stdp
procentowych. WIG-Banki zyskat od wyborow ok. 30%
mocno wspierajac wzrost szerokiego WIG, ktéry w tym roku
wyrdznia sie pozytywnie w ujeciu globalnym, rosnac o
przeszto 28% YTD, przy ok. 17% w przypadku SP500, 13%
dla DAX oraz przy bardzo stabym indeksie MSCI EM (-1%).

Surowce

W potowie listopada indeks Bloomberg Commodity znajduje
sie na poziomie najnizszym od lipca br. i jest ok. 25% ponizej
wieloletnich rekordéw z czerwca’22. Obecna flauta indeksu to
gtéwnie skutek znaczacej korekty spadkowej na cenach ropy.
Poza tym pomagajq trwajace spadki cen produktéow rolnych i
czesciowo metali przemystowych.

Z koncem wrzesnia cena barytki ropy brent przekroczyta
poziom 95 USD po raz pierwszy od listopada ub. roku. Przez
caty pazdziernik oraz pierwsza dekade listopada trwa jednak
dlugo wyczekiwana silna korekta spadkowa, ktéra
sprowadzita ceny w okolice 80 USD. Co ciekawe okres znizki
cen przypada niemal doktadnie na czas wybuchu wojny
Izraela z palestynskim Hamasem. Najwyrazniej inwestorzy
uwazajq, ze ryzyko rozlania sie konfliktu szerzej na Bliskim
Wschodzie jest niewielkie. Na razie dowazany jest scenariusz
stabszego globalnego popytu na surowiec.

Pazdziernik byt kolejnym miesigcem spadkow cen produktéw
rolnych. Indeks FAO obnizyt sie z 121,3 do 120,6. W ujeciu
r/r notuje spadek ok. 11%, zblizony do wrzesniowego. W
poréwnaniu do rekordu z marca’22 jest ok. 25% nizej.
Obowigzujace tendencje w tym obszarze powinny wspierac
tendencje dezinflacyjne w przypadku zywnosci. Przy dos¢
stabym globalnym popycie, w tym skutkach kryzysu na rynku
nieruchomosci w Chinach, nie widac tez istotnej biezacej
presji na wzrost takich metali jak miedz czy aluminium.
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Chiny

PKB chinski w 3Q"23 rdst o 4,9% r/r oraz 1,3% k/k po
wyréwnaniu sezonowym. Jak w catym 2023 wzrost
gospodarczy napedzany jest konsumpcja, odbijajaca w
otoczeniu poluzowanych restrykcji epidemicznych.
Inwestycje hamowane kryzysem w sektorze nieruchomosci
dodajq stosunkowo niewiele do wzrostu. A eksport netto
kontrybuuje negatywnie, m.in. za sprawa stabego popytu
zewnetrznego. 3 kwartat per saldo zaskoczyt lekko
pozytywnie. 4Q’23 rozpoczat sie przy akompaniamencie
nieztego jak na ten rok wzrostu w produkcji przemystowej
(4,6% r/r) oraz sprzedazy detalicznej (7,6% r/r). Bolaczkg
pozostajg natomiast inwestycji, ktére w ujeciu YTD r/r rosty
0 2,9% r/r w pazdzierniku wobec 3,1% we wrzesniu. Chinska
gospodarka pozostaje zatem w fazie spuszczania powietrza z
banki na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Inflacja CPI
w pazdzierniku wyniosta -0,2% r/r, co oznacza, ze od
kwietnia br. balansuje wokét poziomu 0% r/r. To wpisuje sie
w teze niezbilansowania chinskiej gospodarki, z nadmiernie
rozbudowang moca wytworcza oraz zbyt stabym popytem
konsumpcyjnym.

Ale Pekin daje sygnat, ze nie chcq zbyt duzego schtodzenia
gospodarki, co mogtoby skutkowac pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy i wzrostem niezadowolenia spotecznego.
Trwajaca stymulacja fiskalna powinna wspiera¢ koniunkture
w Panstwie Srodka. W pazdzierniku tamtejszy rzad ogtosit
kolejny w tym roku pakiet, umacniajacy post-covidowe
ozywienie, tym razem o wartosci ok. 0,8% PKB. Tym samym
poprawiaja sie perspektywy wzrostu drugiej gospodarki
$wiata. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w listopadzie
podnidst prognozy wzrostu PKB Chin z 5% do 5,4% w 2023 i
z4,2% do 4,6% w 2024.

USA

W amerykanskiej gospodarce w ostatnim czasie uwage
przykuwaly przede wszystkim stabsze od oczekiwan
pazdziernikowe dane z rynku pracy oraz wyrazny spadek
inflacji konsumenckiej. Powyzsze informacje dotyczg
poczatku 4 kwartatu. 3 kwartat natomiast zaskakiwat
pozytywnie pod katem skali wzrostu gospodarczego oraz
sytuacji na rynku pracy. Kolaz utrzymujacej sie nieztej
koniunktury i jednoczesnie spadajacej presji inflacyjnej jest
dos¢ nietypowy, co podsycato rozterki cztonkéw Fed czy
polityki monetarna jest wystarczajaco restrykcyjna.
Pazdziernikowe dane jesli nie rozwialy catkowicie ww.
watpliwosci to na pewno je mocno sttumity. Dalsze podwyzki
stdp procentowych w USA sg mato prawdopodobne.

Gospodarka Standw Zjednoczonych w 3Q’23 wykazywata sie
nadzwyczajnym wigorem jak na $rodowisko stop
procentowych najwyzszych od przeszio dwdch dekad. PKB
rost w tym czasie o 4,9% k/k zannualizowane. Do wzrostu
solidnie kontrybuowato spozycie prywatne (2,7 p.p.), przy
solidnym wktadzie zaréwno konsumpcji débr (1,1 p.p.) jak i
ustug (1,6 p.p.). Swoje dodat wzrost zapaséw (1,3 p.p.) i
spozycie publiczne (0,8 p.p.). Niewiele wniosty inwestycje w
$rodki trwate (0,2 p.p.), a eksport netto lekko Sciggnat wzrost
(-0,1 p.p.). Gtéwne pytanie jakie sie pojawia to czy to byto
ostatnie tchnienie amerykanskiego konsumenta, ktéry jak
czesto zadziwia swojg odpornoscia na niesprzyjajace
okolicznosci. Obecnie to gtdwnie wysokie koszty kredytu i
drenaz ,pandemicznych” oszczednosci. Jesli schtodzenie
konsumpcji nastgpi na przetomie 2023/24, zgodnie z
powszechnymi oczekiwaniami oraz wskaznikami nastrojow,
to bytby to dobry znak dla perspektyw globalnej inflacji, ale
juz niekoniecznie koniunktury.
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Rynek pracy w 3Q'23 byt nadzwyczaj silny. Sredni miesieczny
przyrost miejsc pracy w tym okresie, wg badania
przedsiebiorstw, wynosit ponad 230 tys. To duzo. Dane
pazdziernikowe przyniosty juz liczby duzo stabsze. Kreacja
miejsc pracy wyniosta 150 tys., co jest wynikiem
odpowiadajgcym okresom wyrazniejszego schilodzenia
gospodarki. Stopa bezrobocia wzrosta z 3,8% do 3,9% i jest
juz 0,5 p.p. powyzej tegorocznego minimum 3,4%, ostatni
raz notowanego w kwietniu. Nie za dobrze wyglada spadek
aktywnosci zawodowej z 62,8% do 62,7%. Ale z drugiej
strony ptace rosng wolniej - w pazdzierniku ich dynamika
obnizyta sie do 4,1% r/r z 4,3% r/r i jest najnizsza od potowy
'21. Rynek pracy zatem, po zaskakujacej poprawie w 3Q'23,
wraca do procesu chtodzenia. Na razie bardzo spokojnego.

Inflacja CPI w pazdzierniku CPI wyniosta 3,2% r/r wobec
3,7% r/r w pazdzierniku. CPI bazowa, tj. bez zywnosci i
energii obnizyta sie z 4,1% r/r do 4% r/r. Miesieczna
odsezonowana zmiana wypadta dla szerokiej CPI na 0%, a
dla CPI bazowej na 0,2%. A zatem trwa postep dezinflacyjny,
szczegblnie mile widziany na CPI bazowej, gdzie odczyt
annualizowany w sposéb konserwatywny (z 6 miesiecznej
$redniej) to ok. 3,2%. Fed nie jest jeszcze w skowronkach -
to wcigz poziom najwyzszy od wczesnych lat 90 - ale na
pewno docenia, ze proces obnizania inflacji postepuje
systematycznie.

Sygnaty ptynace ze strony wskaznikow koniunktury PMI nie
sq jednoznaczne, ale generalnie mozna je ztozy¢ w obraz
wcigz niepewnej sytuacji w przemysle (lekkiej
dekoniunktury) oraz wyhamowania, niemal do =zera,
ozywienia w sektorze ustug. W potaczeniu z wyraznym
ostabnieciem rynku pracy sktada sie to na obraz wyraznie
wolniejszego wzrostu PKB w 4Q’23 niz w 3Q'23. Poza tym w
badaniach przewija sie obraz dalszego stabniecia pres;ji
inflacyjnej. Ceny w przemysle nadal spadaja, a w sektorze
ustug rosng, ale wolniej.

Na  pazdziernikowo-listopadowym  posiedzeniu  FOMC
utrzymat stopy procentowe bez zmian, tj. w przedziale 5,25
- 5,50%. To poziom najwyzszy od przeszio 20 lat.
Komunikacja banku ulegta tym razem jednak pewnej
zmianie. Prezes Fed nadal twierdzi, ze jego zdaniem stopy
procentowe mogq sie okaza¢ zbyt niskie jak na skale
obecnego wyzwania inflacyjnego. Ale jednoczesnie zauwazyt,
ze silny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji, w
przypadku 10-latek zblizajacych sie do 5%, a dla 2-latek
przekraczajacych ten poziom, wspiera polityke monetarna,
gdyz zaciesnia warunku finansowania w gospodarce. Ponadto
po ostatnim posiedzeniu FOMC publikowane byty nizsze od
oczekiwan dane za pazdziernik, te dotyczace rynku pracy
oraz inflacji (j.w.). Pomimo, ze Fed nie zamknat sobie drogi
do kolejnych podwyzek stép, to zaktady rynkowe o taki
scenariusz zostalty mocno spacyfikowane i obecnie wyceny
instrumentow pochodnych sugerujg zatrzymanie cyklu
podwyzek stop procentowych w USA. Dyskontujg ponadto
obnizki stép o blisko 100 p.b. do konca 2024.

Europa

Inflacja konsumencka w strefie euro podaza krok w krok za
tq w Stanach Zjednoczonych, z tym, ze jest ,sp6zniona” o ok.
1 kwartat. CPI w USA siegneta okolic 3% w czerwcu br., a w
strefie euro spadta do tych pozioméw w pazdzierniku.
Gospodarka europejska jest jednoczesnie w tym roku w duzo
gorszej kondycji od amerykanskiej. PKB praktycznie stoi w
miejscu od 4Q'22 jesli popatrzymy na zmiany k/k. A
pespektywy na najblizsza przyszto$¢ wcale nie napawajg
optymizmem i nadziejami na wyrazniejsze odbicie. Pod
presjg pozostaje europejski przemyst, a ozywienie w sektorze
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ustugowym wyparowato. EBC dostrzega wszystkie powyzej
zarysowang zmiane otoczenia, zatrzymat podwyzki stop
procentowych w pazdzierniku i daje wstepne, nieformalne
sygnaty, ze to prawdopodobnie koniec cyklu. Wiele wskazuje
na to, ze jego catkowita wymiar to wzrost stop o 4,5 p.p.
wobec +5,25 p.p. w USA.

PKB strefy euro w 3Q’23 rosto o skromne 0,1% r/r, a w ujeciu
k/k po wyréwnaniu sezonowym spadto o 0,1%. Patrzac na
rozktad geograficzny wsréd najwiekszych gospodarek, to
wida¢, ze w impecie pozostaje Hiszpania. Tu odnotowany
zostat wzrost 0,3% k/k. Wiochy, bedace dotychczas liderem
w postpandemicznym odbiciu gospodarczym, od 2Q'23 radzg
sobie gorzej i w 3Q'23 ich PKB stabilizowat sie k/k. PKB
drugiej gospodarki UE, tj. Francji rost o skromne 0,1% k/k, a
pierwszej, tj. Niemiec, spadf o 0,1% k/k.

W dostepnych danych miesiecznych widaé, ze gtéwna
bolaczka strefy euro jest sytuacja w sektorze przemystowym.
Produkcja przemystowa spadta we wrzesniu o 6,9% r/r, w
tym w samym przetwdrstwie o 7% r/r. Sprzedaz detaliczna,
po wytaczeniu samochodéw, spadata natomiast o 2,9% r/r.
To co wspiera obecnie mocno gospodarke to trwajace odbicie
w  sektorze automotive. Dynamika r/r rejestracji
samochoddw osobowych w tym roku w strefie euro utrzymuje
sie na poziomie dwucyfrowym i 3Q’23 nie byt pod tym
wzgledem wyjatkiem. Co wiecej poczatek 4Q'23 pokazuje, ze
te tendencje sgq podtrzymane. Pozytywny impuls z tej strony
pozostaje w mocy.

Inflacja HICP w pazdzierniku kontynuowata przyspieszony
spadek, obserwowany juz we wrzesniu, i wsparty
sprzyjajacymi efektami podwyzszonej bazy z adekwatnego
okresu 2022. Wskaznik obnizyt sie z 4,3% r/r do 2,9% r/r.
Inflacja bazowa cofneta sie z 4,5% r/r do 4,2% r/r, a samych
ustug, gdzie jest najbardziej uporczywa, z 4,7% r/r do 4,6%
r/r. Spadek presji cenowej, poza efektami bazy, wynikat
jednak gtéwnie z nizszych cen zywnosci i energii. Inflacja
bazowa i ustug, w ujeciu m/m po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych, miata mocniejsza dynamike od tendencji
obserwowanych przed obecnym epizodem inflacyjnym.

Wskazniki koniunktury nie wygladaja najlepiej i wspierajg
teze, ze krotkoterminowo, w perspektywie najblizszych
miesiecy, gospodarka strefy euro pozostanie mocno
schtodzona. Niewykluczone sg tendencje lekko recesyjne.
Szczegdlnie stabo wypadajg indeksy PMI, zaréwno dla
przemystu jak i ustug. PMI Composite dla catej strefy euro w
pazdzierniku wyznaczyl nowe tegoroczne minimum na
poziomie 46,5. Natomiast zalgzki szans na zmiane tendencji
mozna znalez¢ w niemieckim Ifo. Pazdziernikowy odczyt
pokazat drugi miesiac z rzedu odbicia w ocenie sytuacji
oczekiwanej i pierwszy miesigc odbicia w ocenie sytuacji
biezacej. W indeksach prezentowanych przez Komisje
Europejska obserwowana jest stabilizacji oceny sytuacji
gospodarczej na niskim poziomie.

EBC w pazdzierniku zrobit pierwsza pauze w trwajacym juz
od ponad roku cyklu podwyzek stop procentowych. Stopa
depozytowa ksztattuje sie na poziomie 4%, a wiec
najwyzszym w historii strefy euro. Retoryka C. Lagarde po
ostatnim posiedzeniu EBC nie byta jednoznaczna co do
dalszych perspektyw stop procentowych. Droga do dalszych
podwyzek na pewno nie zostata zamknieta. Obecna strategia
to ‘wait and see’. Ale tez od jakiego$ czasu mozna odczué
ztagodzenie komunikacji banku, ktére rynek odczytuje
niemal jednoznacznie - proces podwyzek stop procentowych
zakonczyt sie w wydaniu EBC. De facto rynek zaczyna juz
wyceniac obnizki stop procentowych w przysztym roku - do
pazdziernika’24 o tgcznie ok. 75 p.b.
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Polska - inflacja konsumencka CPI (%, r/r, $rednio w
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Polska - prawdopodobienstwo inflacji CPI < 3,5% w
danym okresie, na podstawie kolejnych projekcji NBP
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Polska

Ostatnie miesigce w polskiej gospodarce stoja pod znakiem
ozywienia krajowego konsumenta, ktéremu sprzyja
wyhamowanie wzrostu cen i utrzymujaca sie wzglednie dobra
sytuacja na rynku pracy. To wystarczyto, aby PKB w 3Q’'23,
po raz pierwszy w tym roku, odnotowato wzrost w ujeciu r/r.
Choc¢ niewielki - wg pierwszego szacunku GUS o 0,4% r/r. O
ile jednak popyt krajowy dat oznaki zycia, to zagraniczny ma
raczej dos$¢ mizerne krotkoterminowe perspektywy, co
uderza w polskich eksporterow, nie liczac sektora
motoryzacyjnego. Poza tym listopad jest miesigcem pauzy w
obnizkach stép procentowych NBP, po dwdch z rzedu cieciach
o tacznie 100 p.b. we wrzesdniu i pazdzierniku. Tym samym
NBP zamarkowat mozliwos¢ korekty w dotychczasowym
podejsciu do polityki monetarnej w kierunku bardziej
restrykcyjnego nastawienia.

Odbicie w konsumpcji jest do$¢ wyrazne i obserwowane
gtébwnie w miesiecznych danych o sprzedazy detalicznej. Ta
we wrzesniu spadata najwolniej w tym roku, o0 0,3% r/r, a w
pazdzierniku oczekujemy, ze zaliczyta wyrazng dodatnig
dynamike r/r. Sektor przemystowy juz zaczyna pozytywnie
reagowa¢ na wspomniany impuls. Wrzesien byt drugim z
rzedu miesigcem wyraznego wzrostu krajowej produkcji w
ujeciu m/m po wyrdwnaniu sezonowym. Sprzyja temu
rowniez dos¢ silny wzrost w krajowym budownictwie,
napedzany gtéwnie inwestycjami infrastrukturalnymi, ale
takze umiarkowanym ozywieniem w  budownictwie
mieszkaniowym.

Pazdziernik byt ostatnim miesigcem spektakularnego
hamowania inflacji konsumenckiej. Mierzacy jq wskaznik CPI
obnizyt sie do 6,6% r/r z 8,2% r/r we wrzesniu. Wyczerpujq,
sie jednak efekty podwyzszonej bazy statystycznej z ub.
roku, a polska gospodarka wchodzi w okres poprawy
krajowego popytu konsumenckiego przy dos¢ silnym rynku
pracy. Powyzsze czynniki nie beda sprzyja¢ dalszemu
hamowaniu inflacji. Spodziewamy sie, ze obserwowany
ostatnio proces szybkiego spadku wskaznika CPI w
najblizszych miesiqcach znaczaco spowolni.

RPP dostrzega ten element. Zresztq komunikuje, ze okres
szybkiego hamowania wzrostu cen jest juz za nami. Ale w
listopadzie jako gtéwny czynnik niepewnosci dla perspektyw
inflacji prezes NBP wskazat wybory parlamentarne i
niejasno$¢ co do dalszej polityki gospodarczej przysztego
rzadu. Ponadto nowa projekcja NBP sporzadzona przy
zatozeniu biezacego poziomu stép (gtdwna NBP 5,75%)
pokazuje, ze zejscie CPI do celu ma nastgpi¢ w dos¢ odlegtej
perspektywie, ktéora na dodatek odsunefa sie w czasie
wzgledem lipcowej projekcji. W rezultacie RPP postanowita w
listopadzie utrzymacd stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie, w tym stope gtdwng NBP na 5,75%. A. Glapinski
jednoczesnie dat do zrozumienia, Zze najwczesniejsze
ewentualne ruchy na stopach s mozliwe dopiero w
przysztym roku, gdy poznamy wiecej szczegotdw dot.
ksztattu i rozmiaru rzadowych wydatkéw w 2024. Niezaleznie
od argumentacji, wyglada na to, ze RPP robi stopniowy zwrot
w kierunku bardziej restrykcyjnego nastawienia w polityce
monetarnej. W zwigzku z tym wstepnie widzimy Sciezke stop
procentowych wyzej niz w nasze ostatniej (wrzes$niowej)
prognozie — na poziomie 5,75% na koniec ‘23 oraz ok. 5% na
koniec '24.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 08-09-23

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r)

Inwestycje (realnie, %, r/r)

Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r)

Ceny i place

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r)

Inflacja CPI - $rednio (%, r/r)

Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w %

Bezrobocie - $rednio (%)

Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%)*

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%)

* robocza nowa Sciezka stop NBP w tekscie powyzej

Prognozy wybranych danych miesiecznych

Stopa referencyjna NBP (%)

konsensus Parkiet

Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Inflacja konsumencka (%, r/r)

konsensus Parkiet

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r)
konsensus Parkiet

Stopa bezrobocia (%)

konsensus Parkiet

Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Eksport towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

Import towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionkg
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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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Makrowizjer



