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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Rada Prezeséw ECB postanowita podniesé trzy podsta-
wowe stopy procentowe o 50 punktéw bazowych. Eko-
nomisci oczekiwali, ze podwyzka bedzie jedynie o 25
punktéw bazowych, mimo iz rynkowe instrumenty w
50% wyceniaty mozliwos¢ wiekszej podwyzki.

.Na kolejnych posiedzeniach Rady Prezeséw ECB stosowna
bedzie dalsza normalizacja stép procentowych. Dzisiejsze przy-
spieszenie odejscia od ujemnych stép pozwala przejs¢ do po-
dejmowania decyzji w sprawie stop procentowych na biezaco.
Dalsze ksztattowanie stop procentowych nadal bedzie zaleze¢
od danych i pomoze jej spetni¢ cel inflacyjny wynoszacy 2% w
Srednim okresie” - podano w komunikacie po posiedzeniu EBC.

OBLIGACJE

Po relatywnie spokojnych pierwszych dwoch tygodniach wakacyjnych,
rynek obligacji nabrat zdecydowanego przyspieszenia. Indeks obligacji
skarbowych bondspot urdst w jego trakcie o ok 2.7%, co jest jednym z
najlepszych tygodniowych wynikow w historii notowan indeksu. W duzej
mierze jest to poktosie zdecydowanych spadkéw rentownosci na dtugim
koncu krzywej. Ciezko wskaza¢ jeden katalizator tego zachowania rynku,
mozna jednak przypuszczac, ze duzy udziat w tej poprawie nastrojéw na
rynku miaty wychodzace stabsze dane z gospodarki realnej. Nadchodzg-
ce spowolnienie gospodarcze w najblizszych kwartatach, a by¢ moze
nawet otarcie sie o recesje, w opinii inwestoréw przetozy sie na zacho-
wanie RPP. Stad solidnie spadaty réwniez rentownosci obligacji na krot-
kim konhcu krzywej, a instrumenty pochodne typu FRA na przestrzeni
tygodnia spadty o ok. 50 punktéw bazowych i rynek obecnie wycenienia
koniec cyklu podwyzek na poziomie ok. 7.25 - 7.50%.

Dobremu sentymentowi na lokalnym rynku nie przeszkodzita réowniez
decyzja Europejskiego Banku Centralnego, ktéry zdecydowat sie pod-
nies¢ stopy procentowe po raz pierwszy od przeszto 11 lat, i to o zdecy-
dowanie wiecej niz oczekiwato wiekszos¢ ekonomistow. Pierwsza reakcja
cen obligacji na te podwyzke byta zdecydowanie negatywna, ale szybko
na skutek gotebiej konferencji prasowej po posiedzeniu zostata ona
odwrécona i do konca tygodnia rentownosci obligacji z rynkéw bazo-
wych tj. niemieckich i amerykanskich, juz tylko spadaty. Rynki stopy pro-
centowej coraz bardziej obawiaja sie globalnego spowolnienia gospo-
darczego i nawet jastrzebie dane inflacyjne zaczynajg by¢ interpretowa-
ne jako pozytywne dla cen obligacji, bo mocniejsze monetarne zacie-
$nianie moze jedynie to spowolnienie pogtebic¢ i w konsekwencji przy-
spieszy¢ tagodzenie monetarne w przysztym roku.

Pod presja pozostaja jedynie obligacje stabych emitentéw - gospodarek
krajow rozwijajacych sie oraz niektdrych spotek, ktére na skutek wspo-
mnianego spowolnienia i podwyzszonych kosztéw obstugi dtugu moga
miec problem z wywigzywaniem sie z obowigzkéw wyptaty kuponoéw. To
sprawia, ze inwestorzy oczekujg dodatkowej premii w rentownosciach
tychze obligacji i to odbija sie negatywnie na ich cenach.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 6,50 0 475
WIBOR 3M 7,00 0 446
FRA 3x6 7,38 -48 344
Polska 2Y 6,97 -85 357
Polska 10Y 5,90 -84 223
Niemcy 10Y 1,03 -10 121
USA 10Y 2,75 -16 124

Mimo iz inwestorzy dostrzegaja coraz wieksze prawdopodobienstwo
globalnej recesji i coraz wiecej publikowanych danych wydaje sie taki
scenariusz wspieraé, miniony tydzien dla papieréw udziatowych byt wy-
jatkowo dobry. Rosto wiekszos¢ rynkéw swiatowych, w tym akcje pol-
skich przedsiebiorstw. Indeks WIG urdst o ok. 4.8%, dzieki czemu znalazt
sie blisko poziomoéw oporu w trendzie horyzontalnym z jakim mamy do
czynienia od przeszto miesigca. Lepiej radzity sobie rowniez indeksy za
oceanem i w Europie, notujac w czwartek miesieczne maksima.

Wzrostom cen akcji na pewno pomaga bardzo niskie spozycjonowanie.
Inwestorzy zdazyli sie juz w minionych miesigcach wyzby¢ akgji ze swo-
ich portfeli, oczekujac dalszych spadkdéw ich cen, mimo iz od poczatku
roku indeksy akcyjne sg juz na solidnych minusach. Prognozowana war-
tos¢ wskaznika P/E dla indeksu WIG20 jest najnizsza w dotychczasowej
historii, nawet nizsza niz w 2009 roku, czyli okresie przecen po upadku
Lehman Brothers i wydaje sie, ze do dalszych spadkéw cen akgji potrzeb-
na bytaby solidna rewizja w dot prognozowanych zyskéw spétek. Nie jest
to oczywiscie wykluczone, bo to zalezy od skali nadchodzacego spowol-
nienia gospodarczego, ale dopdki sie nie wyjasni pozostawia miejsce na
techniczng korekte trendu spadkowego, z ktéra by¢é moze mamy witasnie
do czynienia. Potwierdzad te teze moze fakt, ze sektory, ktére od poczat-
ku roku najgorzej sie zachowywaty w minionym tygodniu pozwolity naj-
wiecej zarobic.

W takim otoczeniu nie powinno dziwi¢, ze obecnie nawet negatywne dla
rynku informacje, czy to ze sfery gospodarczej, inflacji czy np. informacje
o tym, ze prezydent USA ma koronawirusa, nie powoduja pogorszenie
nastroju na rynku.

P/E dla indeksu WIG20
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Wskaznik P/E (Cena/Zysk) — wskaznik oceny atrakcyjnosci akcji spotki.

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 54 106 4,8% -21,9%
WIG20 1702 5,0% -24,9%
DAX 13 254 3,0% -16,6%
S&P 500 3962 2,5% -16,9%
Nasdaq 10 795 2,3% -12,0%
Akcje EM 990 3,0% -19,6%
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SUROWCE

Pogarszajace sie perspektywy dla swiatowego wzrostu gospodarcze-
go, a co za tym idzie popytu na surowce przemystowe i energetycz-
ne, juz od jakiego$ czasu wptywaja na wyceny tychze rynkéw. Po
przeszto 30% spadkach cen miedzi w ostatnich szesciu tygodniach,
w minionym tygodniu nastgpito symboliczne odbicie. Podobnie na
rynku aluminium i niektérych metali rzadkich.

Mieszane nastroje panuja réwniez na rynkach surowcéw energetycz-
nych, aczkolwiek w obawie o to, ze Rosja zakreci na state kurek z
gazem, ceny tego surowca mocno w tygodniu rosty. Spadaty nato-
miast ceny produktéw rolnych w nadziei, ze ukraifnska pszenica be-
dzie mogta dzieki porozumieniom z Rosjg swobodnie dotrzec¢ do jej
importeréow i prawdopodobienstwo potencjalnego kryzysu zywno-

WALUTY

Miniony tydzien byt wyjatkowo dobry dla polskiego ztotego. Nasza
rodzima waluta po przecenach jakie miaty miejsce w ostatnim cza-
sie wreszcie zaczeta sie umacniaé. Spadty kursy euro, funta i franka,
jednak najwiecej, bo ponad 2% polski ztoty zyskat wzgledem ame-
rykanskiego dolara. Duza w tym zastuga korekty z jaka mamy do
czynienia na indeksie dolara.

Przypomnijmy, ze w przeciggu ostatnich dwunastu miesiecy indeks
ten zyskat ponad 20% i teraz, gdy Europejski Bank Centralny roz-
poczat cykl podwyzek stop procentowych, europejska waluta za-
czyna zyskiwa¢ na wartosci. EUR/USD jeszcze nie tak dawno testo-
wato parytet (1 eur za 1 dolara), a po ostatnich wzrostach cen jest
na poziomie ok. 1.02 dolara.

$ciowego bedzie spadac.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1728 1,1% -5,6% EUR/PLN 4,740 -0,9% 33%
Srebro (USD/Uncja) 19 -0,6% -20,2% USD/PLN 4,640 -2,2% 15,0%
Ropa brent (USD/bar). 103 2,0% 32,7% HUF/PLN 1,199 0,7% -3,8%
Gaz ziemny (USD/BTU) 8,30 18,3% 122,5% EUR/USD 1,021 1,3% -10,2%
Miedz (USd/Ib.) 335 3,5% -25,0% Dolar Index (w pkt.) 106,7 -1,2% 11,6%
Pszenica (USd/bu.) 759 -2,3% -1,5% Waluty EM (w pkt.) 50,0 0,1% -4,9%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjg w subfun-
dusz. Tym niemniej inwestujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulagji
prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na ryzyka
dotyczace polityki inwestycyjnej subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentra-
¢ji, jak réwniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendadji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, lub formy jakiegokolwiek doradztwa, w tym doradztwa inwestycyjnego, jak
réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000350402, REGON
142296921, NIP 108-000-87-99, kapitat zaktadowy: 1 859 334,40 zt w petni optacony (,Alior TFI S.A.") i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia
i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialno$ci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zap ¢ sie z p | infor ji ALIOR SFIO, ktdry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegdlnosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikéw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycja w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO, a takze z kluczowymi
informacjami dla inwestoréw odpowiednich subfunduszy. Prospekt informacyjny oraz kluczowe informacje dla inwestoréw funduszu dostepne sg w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrodto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A,, ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktérykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikéw w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem i podjety jakiekolwiek decyzje w oparciu o zaprezentowane tresci Alior TFI S.A. zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku
zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informadji lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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