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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Fed podnidst gtdbwna stope procentowg w USA o 75 b.p,
Decyzja o stopach procentowych byta zgodna z oczekiwa-|
niami rynku i zostata podjeta jednogtosnie. W obecnym
cyklu zaciesniania polityki monetarnej Fed podnidst stopy
proc. tacznie o 375 b.p. Stopy proc. w USA s3a najwyzsze od]
2008 r., a tempo ich podnoszenia jest najwyzsze od poczat-
ku lat 80., rezesem Fedu byt Paul Volcker.

OBLIGACJE

Za nami dwa tygodnie wypetnione posiedzeniami najwazniejszych ban-
kéw centralnych. Dwa tygodnie petne nadziei na "pivot" w ich polityce
monetarnej. Zwtaszcza polityce banku FED. Nic jednak takiego nie miato
miejsca. Bankierzy jak mantre powtarzaja dotychczasowe opinie o po-
trzebie walki z uporczywa inflacjg i o tym, ze nie wida¢ dostatecznego
zatamania gospodarczego oraz w szczegdlnosci stabosci na rynku pracy,
aby ta walka z inflacjg zeszta na drugi plan.

Podejmowane decyzje byty zgodne z oczekiwaniami - wiekszos¢ wspo-
mnianych bankéw zdecydowata sie podnies¢ stopy procentowe o 75
punktéow bazowych. "Pivot" jednak w tym okresie zaobserwowalismy,
tyle ze "Pivot Xi Jinpinga". A mianowicie przecieki, ze w Chinach zamie-
rzaja odstapic¢ z poczatkiem roku od polityki zero-Covid, ze powstanie
odpowiednia komisja, ktéra ten temat bedzie badac. | rynek zinterpreto-
wat te informacje bardzo pozytywnie. Dziatajagce ponownie w Chinach
fabryki to koniec z zerwanymi tahcuchami dostaw i wiecej deflacyjnych
bodzcéw w gospodarce amerykanskiej, a co za tym idzie nizsza inflacja i
wczesniejsze obnizki stop procentowych.

Ryzykowne aktywa zaczety wiec rosna¢, rentownosci obligacji krajéw
rozwijajacych sie spadac. Dolar ostabiat sie do wiekszosci walut, a wraz z
nim rosty ceny akgji na rynkach swiatowych i surowcéw - w tym ztota. To
wiasnie wydarzenie zdominowato koniec zesztego tygodnia i odpowia-
dato za wiekszos¢ wzrostéw cen obligacji, dzieki ktérym na wielu ryn-
kach tygodniowe stopy zwrotu zaswiecity sie na zielono. Zapewne, jesli
nie zostanie to szybko zakwestionowane, mozna oczekiwac, ze senty-
ment na gietdach i rynkach w nadchodzacych tygodniach sie utrzyma,
rentownosci polskich skarbéwek beda dalej spadac i pozwolg ostodzi¢
inwestorom cho¢ troche ten fatalny rok.

Miniony tydzier byt bardzo dobry na wiekszosci rynkéw akcyjnych, a w
szczegdlnosci na rynkach wschodzacych. Impulsem do poprawy nastro-
jow byly spekulacje inwestoréw o mozliwosci odstapienia przez Chiny od
polityki zero-Covid. Poza rynkami azjatyckimi, a w szczegdlnosci rynkiem
chinskim, solidne wzrosty notowaliSmy réwniez na rodzimym parkiecie.
By to kolejny tydzieh wzrostowy w Polsce. Od minimum obecnej bessy w
potowie pazdziernika indeks najwiekszych spdtek WIG20 wzrést juz o
okoto 20%. Tak imponujacy wzrost wydarzyt sie w niezwykle krétkim
czasie. Co wiecej, nastapit przy wyraznie wyzszych obrotach i wraz z wy-
raznym umocnieniem polskiej waluty w stosunku do USD i EUR, co mo-
ze sugerowac o naptywie kapitatu na rodzimy rynek. Wyceny na polskim
rynku mimo ostatniego wzrostu indekséw nadal pozostaja atrakcyjne, co
daje dobre prognozy na przysztosc.

Odmienny obraz rynku obserwowalismy za oceanem. Mimo iz informa-
cje o zmianie polityki dotyczacej walki z pandemia przez Chiny wptynety
na gietdy pozytywnie, duzo wazniejsze okazato sie¢ rozczarowanie bra-
kiem zwrotu w polityce FED oraz pesymistyczne sygnaty wychodzace
bezposrednio ze spoétek. Jednym z nich byta zapowiedz masowych zwol-
nien w platformie medidw spotecznosciowych Twitter. Jest to pokitosie
nowej strategii firmy po jej przejeciu przez Elona Muska. Redukcja za-
trudnienia moze dotyczy¢é nawet 50% pracownikéw. Dodatkowo firma
wprowadzita réwniez zmiane w weryfikacji kont uzytkownikéw. Zmniej-
szenie zatrudnienia moze réwniez w najblizszym czasie pojawic¢ sie w
innych amerykanskich spotkach, w celu dostosowania do obecnych wa-
runkéw rynkowych. Z punktu widzenia wycen tego rodzaju reformy sa
postrzegane pozytywnie, aczkolwiek sam fakt ich wprowadzania obrazu-
je stabos$¢ gospodarczg oraz problemy, z jakimi borykaja sie obecnie
przedsiebiorstwa na catym Swiecie.

.Decydujac o tempie przysztych podwyzek stép, FOMC bedzie
bra¢ pod uwage skumulowanga skale zaciesnienia oraz op6znie-
nie, z jakim podwyzki oddziatujg na gospodarke...”- pojawito sie
po raz pierwszy w komunikacie po posiedzeniu FED.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,59 11 505
FRA 3x6 7,90 -5 397
Polska 2Y 8,23 -13 483
Polska 10Y 8,20 7 452
Niemcy 10Y 2,30 19 247
USA 10Y 4,16 15 265
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
f f Zmiana
Wartoéé Zmiana t)g/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 52 300 5,6% -24,5%
WIG20 1601 6,1% -29,4%
DAX 13 460 1,6% -15,3%
S&P 500 3771 -3,3% -20,9%
Nasdaq 10 857 -6,0% -33,5%
Akcje EM 885 4,7% -28,2%
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SUROWCE

Ostanie dni na rynkach surowcowych w zasadzie nie odbiegaty zbyt-
nio od obowigzujacego ostatnio schematu, w ktéorym na pierwszym
planie sa dziatania i wypowiedzi gtéwnych bankéw centralnych. Tym

WALUTY

Na rynku walutowym juz od jakiego$ czasu rzadzi jeden, silny
trend. Trend wzrostu wartosci dolara. To on determinuje zachowa-
nie innych walut i okreéla sentyment obecny réwniez na innych

rynkach finansowych. Im mocniejsza amerykanska waluta, tym gor-
sze zachowanie aktywow ryzykownych, w tym akgji, surowcéw oraz
walut i obligacji krajéow rozwijajacych sie. | cho¢ FED dalej podnosi
stopy, co wspiera warto$¢ dolara, warto zauwazy¢, ze juz przeszio
miesigc minat od kiedy indeks dolara osiggnat swoje szczyty. Od
kilku tygodni porusza sie w trendzie bocznym, a po pogtoskach, ze
Chiny odstapia od polityki zero-Covid nawet zaczat testowac ostat-
nie poziomy wsparcia. Wedtug wielu miar prawie dwuletni trend
wzrostowy sprawit, ze dolar jest przewartosciowany. Odbija sie to
na wynikach firm w Stanach Zjednoczonych. Wptywa niekorzystnie
na procesy inflacyjne w gospodarkach posiadajacych inne waluty.
Zaréwno banki centralne tych gospodarek, jak i same rynki zaczy-
naja to dostrzegac i podejmowac proby ostabienia dolara. Jakby
ten trend miat sie teraz odwrdci¢, wspartoby to zapewne wyceny
wielu instrumentéw finansowych, w tym réwniez polskich akgji i
obligacji skarbowych.

razem rynki ‘zyty' decyzjg FED i oczekiwaniem na pewien zwrot, kto-
ry finalnie nie nastapit. Dalej byto umocnienie dolara i spadek cen
surowcow, czyli w zasadzie to co w ostatnich tygodniach czesto sie
powtarzato.

Zmiana, moze nawet w pewnym sensie nieoczkiwana nastapita pod
koniec tygodnia, na skutek doniesien naptywajacych z Chin, odno-
$nie zniesienia polityki zero-Covid, co przetozyto sie na duze wzrosty
surowcow. Jak sie okazato jeden dzien i w duzej mierze jedna infor-
macja wystarczyta, aby na rynku zapanowat spory optymizm, co po-
kazuje jak mierzace sie od dtuzszego czasu ze spadkami rynki po-
trzebuja pozytywnych informacji. Wiatr w zagle ztapaty m.in. metale
szlachetne, metale przemystowe, ropa czy tez miedz, notujac duze
dzienne wzrosty i tym samym dodatnia, tygodniowa stope zwrotu.
Co istotne, w weekend doniesienia te zostaty zdementowane, wiec
juz na poczatku nowego tygodnia rynek surowcéw moze by¢ bardzo

zmienny.
Wartoie  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t()(:/(_:])odniowa Zmiana
(%) YTD (%) : YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1682 2,3% -8,1% EUR/PLN 4,687 0,7% 2.2%
Srebro (USD/Uncja) 21 8,3% -10,5% USD/PLN 4,706 -0,6% 16,6%
Ropa brent (USD/bar). 99 2,9% 26,7% HUF/PLN 1,164 1,6% -6,6%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,40 12,62% 71,6% EUR/USD 0,996 -0,1% -12,4%
Miedz (USd/Ib.) 369 7,5% -17,4% Dolar Index (w pkt.) 110,9 0,1% 15,9%
Pszenica (USd/bu.) 848 2.2% 10,0% Waluty EM (w pkt.) 49,4 1,3% -6,0%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig 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 wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktore uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci¢ 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 pracownikow 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 promodji swiadczonych 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 ponoszg odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnosc¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, jak réwniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinig wtasng autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji i ycyjnych nalezy zay ¢ sie z prospek infor 'm ALIOR SFIO, ktory 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 uczestnikow funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwiazane 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 (zrédto: 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
wynikdw w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegolnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. oswiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore 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 informacji lub celem potwierdzenia aktualnosci informadji przedstawionych w niniejszym materiale.
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