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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Wedtug aktualnych prognoz w najblizszych miesigcach inflacja
pozostanie zblizona do obecnego poziomu, a w ciagu przyszte-|
go roku powinna sie obniza¢. Obecnie prognozy obarczone s3
wysoka niepewnoscia, zwigzang z dalszym przebiegiem rosyj-
skiej agresji przeciw Ukrainie, sytuacja na europejskim rynku
surowcdw i skalg oczekiwanego spowolnienia gospodarczeg
na $wiecie” — raport z posiedzenia RPP.

OBLIGACJE

Po prawie miesiecznych wzrostach cen obligacji skarbowych miniony Obligacja zmiennokuponowa WZ1129

tydzien przynidst pewnego rodzaju uspokojenie. Zresztg nie tylko na 210
naszym lokalnym rynku dtugu, ale réwniez na innych rynkach. Akcje A
przestaty juz gwattownie rosna¢, ztoty przestat sie umacniac. Stabilizacje f\'u' \
zaobserwowalismy réwniez na rynku ztota. Stabilizacji tej sprzyjaty brak ﬂ
publikacji nowych danych, ktére potwierdzityby lub zanegowaty kieru-
nek zmian cen z ostatnich kilku tygodni oraz skala tych zmian.

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 10,6% w paz-
dzierniku 2022 r. w ujeciu rdr, po wzroscie o 9,9% miesiac
wczesniej — podat w komunikacie Eurostat. Wstepnie szaco-
wano wzrost o 10,7%. CPl bazowy rdr wzrdst w pazdziernikuf
2022 r. 0 5,0%, zgodnie z oczekiwaniami, po wzroscie mie-
sigc wczesniej 0 4,8%.

Po ostatniej decyzji Rady Polityki Pienieznej utrzymujacej stopy procen-
towe na niezmienionym poziomie, rynek zaczyna powoli wycenia¢ nizszy .
niz wczesniej zaktadat koszt pieniadza. Stopy WIBOR zaczety spadaé, bo | ,\1 (fj\\
sg obecnie ponad 50 punktow bazowych powyzej stopy referencyjne;j. U

Mimo iz inflacja jeszcze prawdopodobnie urosnie i moze nawet zoba-
czymy odczyty w okolicy 20% w pierwszym kwartale przysztego roku, to
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juz coraz mniej inwestordéw spodziewa sie dalszego zaciesniania. B e M S S
——Cena obligacji —Maria powyiej stopy WIBOR 6m - prawa o$

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

A konsekwencje szybkiego cyklu podwyzek, z ktérym mieliSmy do czy-

nienia wida¢ juz teraz. | to nie tylko w danych gospodarczych ale tez w Zmiana tygodniowa Zmiana

wycenie rynkowych instrumentéw. Sektor bankowy, ktéry w okresie Wartos¢ (%)

pandemii borykat sie z nadptynnoscia, teraz dla odmiany walczy z nie- (pb) YTD (pb)

doborem gotowki. Stad atrakcyjnie oprocentowane lokata, oraz presja Stopa NBP 6,75 0 500

na ceny instrumentéw typowo ptynnosciowych, czyli obligacji zmienno-

kuponowych. Ich ceny, cho¢ znajduja sie na atrakcyjnych poziomach, WIBOR 3M 7,40 -10 486

caly czas nie przyciagaja jeszcze uwagi inwestoréw. FRA 3%6 7.40 20 347
Polska 2Y 7,21 10 381
Polska 10Y 7,03 -17 336
Niemcy 10Y 2,01 -15 219
USA 10Y 3,83 2 232

W ubiegtym tygodniu mieliémy do czynienia z nieznacznym cofnieciem Index WIG20

na gtéwnych indeksach gietdowych. Warto przypomnie¢, ze indeks naj- 19

wiekszych polskich spétek WIG20 w niespetna 6 tygodni zyskat na war-

tosci ponad 33%. Stwarza to przestrzen do realizacji zyskow przez nie-  1s00

ktérych inwestoréw. Sentyment do polskiej gietdy nadal pozostaje jed- ) | ?}-

nak pozytywny, o czym moga $wiadczy¢ wysokie obroty na rynku akgji. 1700 ' *l [ ﬂ |

Mozliwe, ze obecnie ma miejsce budowanie zaangazowania przez inwe- | |

storéw zagranicznych w nadziei na wzrosty cen w najblizszych kwarta- ;o0 l+ i’

tach. Dobre wyniki funduszy akcyjnych w ostatnim czasie przyciagnety '| I

réwniez na rynek nowy kapitat, a imponujace stopy zwrotu rozbudzity 1500 1|_ L | Il |

oczekiwania inwestorow. AN
| I

Poprawa sentymentu ma charakter globalny. O skali zainteresowania 1400 [L n-"‘* Iy q‘l'l,]' 1

miedzy innymi rynkiem amerykanskim, swiadczy naptyw do jednego z '

najpopularniejszych  ETFéw  pasywnych odwzorowujacych indeks g0

NASDAQ O nazwie QQQ, ktéry Za“czy} najwiekszy tygodniowy nap{yw 5lip 19 lip 2 sie 16 sie 30 sie 13wrz  27wrz  1lpai 25pai 8 lis
nowych Srodkdéw w historii. Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Postdj w rozpoczetym kilka tygodni temu trendzie wzrostowym moze Wartosé Zmiana tygodniowa Zmiana
by¢ konsekwencja informacji o silnych wzrostach zachorowan oraz artosc (%) YTD (%)
pierwszym od ponad 6 miesiecy zgonie spowodowanym koronawirusem.

Jednym z czynnikow, ktdre byty katalizatorem ostatniej poprawy nastro-  WIG 54 891 0,9% -20,8%
jow inwestoréw oraz silnych wzrostéw indekséw byty przeciez spekulacje WIG20 1707 1.0% 247%

o odejsciu Chin od polityki zero-Covid. Nowe doniesienia burza te na-
dzieje i powoduja silne zmiany cen indekséw azjatyckich, w szczegélno-  DAX 14432 1,5% -9,1%
$ci chinskich.

S&P 500 3965 -0,7% -16,8%

Nasdaq 11677 -1.2% -28,4%
Akcje EM 943 0,8% -23,5%
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SUROWCE

Po serii imponujacych wzrostow z pierwszej potowy listopada, ostat-
ni tydzien przyniodst lekka zadyszke w notowaniach ztota. Cofniecie
cen kruszcu nie byto jakies znaczace i przy zyskujacym dolarze takie
zachowanie wydaje sie, bazujac na zaleznosci cen ztota i dolara w
ostatnim czasie, catkiem naturalne.

WALUTY

Po tym jak dolar odnotowat przeszto 6% korekte od wrzesniowych
szczytdw, z czego przeszto potowa ruchu wykonata sie w listopa-
dzie, przyszedt czas na mate odreagowanie. Inflacja w USA zasko-
czyta juz negatywnie dwa tygodnie temu. Rynek zaczyna gra¢, ze
moze i w strefie euro zaczng sie nizsze wreszcie odczyty. A Euro-

pejski bank centralny wydaje sie by¢ duzo mniej zdeterminowany
anizeli FED, zeby stopy procentowe podnosi¢. Pierwszy nizszy od-
czyt moze sie okazad katalizatorem zmian w polityce ECB.

Wiecej zmiennosci obserwowaé moglismy w przypadku notowan
cen ropy. Tutaj tygodniowy spadek cen jest niemal dwucyfrowy. Mo-
gto byc¢ jeszcze gorzej, bo byly momenty, ze cena zblizata sie do
poziomu 77 USD. Cze$¢ tego ruchu to tak, jak w przypadku cen ztota
silniejszy dolar. Do tego mamy nasilenie scenariusza recesyjnego
oraz staby odczyt zapaséw tego surowca. To wszystko sprowadzito
ceny ropy na poziom najnizszy od wrzesnia. Dostownie kolejne kilka
dolaréw cofniecia cen wystarczy, aby odnotowac poziomy z poczat-
ku tego roku.

Korelacje obserwowane ostatnio na rynkach caty czas sie jednak
utrzymuja. Umacniajacy sie dolar wywiera presje na inne waluty, w
tym waluty krajow rozwijajacych sie oraz ztoto i inne surowce. Na
tych rynkach réwniez notowaliémy sporg poprawe w ostatnich ty-
godniach, wiec tydzien lub dwa postoju nie jest dla nikogo zasko-

czeniem.
.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Ungja) 1751 -1,2% -4,3% EUR/PLN 4699 0.3% 24%
Srebro (USD/Uncja) 21 -3,5% -10,2% USD/PLN 4,551 0,4% 12,8%
Ropa brent (USD/bar). 88 -8,7% 12, 7% HUF/PLN 1,147 23% -8,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,30 7,2% 69,0% EUR/USD 1,033 -0,2% -9,2%
Miedz (USd/Ib.) 363 -1.2% -18,6% Dolar Index (w pkt.) 106,9 0,6% 11,8%
Pszenica (USd/bu.) 803 -1,3% 4,2% Waluty EM (w pkt.) 496 -1,0% -5,7%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciag 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 wytgcznie 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 TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, 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 zapoznaé sie z prospektem informacyjnym 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 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
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywdw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$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 informagji przedstawionych w niniejszym materiale.
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