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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2022
r. wzrosty rdr o 17,4%, a w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem ceny wzrosty o 0,7% — podat Gtéwny Urzad Staty-
styczny. W poprzednim miesigcu ceny urosty o 17,9% rdr.
Ankietowani przez PAP Biznes analitycy oczekiwali wzro-
stu cen 0 18,0% rdri o 1,1% mdm.

Jstnieje zbyt duza niepewnos¢, szczegolnie w jednym elemen-
cie, czyli przeniesieniu wysokich kosztow energii na poziomie
hurtowym na poziom detaliczny, aby zatozy¢, ze inflacja rzeczy-
wiscie osiggneta swoj szczyt. Bytabym zaskoczona, gdyby infla-
Cja osiggneta szczyt” - powiedziata w poniedziatek prezes Euro-
pejskiego Banku Centralnego Christine Lagarde w przeméwieniu
w Parlamencie Europejskim.

OBLIGACJE

Wydarzeniem tygodnia na polskim rynku obligacji byt niewatpliwie od-
czyt inflacji za listopad 2022 r. Pazdziernikowy odczyt 17.9%, byt najwyz-
szym odczytem od potowy lat dziewiecdziesigtych minionego stulecia.
Mimo to rynkowi analitycy oczekiwali kolejnego przyspieszenia tempa
wzrostu cen. Tymczasem GUS opublikowat odczyt nizszy, 17.4% rok do
roku. Wpisato sie to poniekad w obserwowany w ostatnim czasie w Sta-
nach i Europie trend pozytywnych zaskoczen (tj. nizszych) dla publikacji
danych inflacyjnych. Indeks zaskoczen dla tego typu danych sporzadza-
ny przez Citi Bank doskonale pokazuje, jak w praktycznie catym 2021 i
2022 roku przyrost cen towardw i ustug, napedzany serig podazowych
szokoéw, zaskakiwat mocno w gore i teraz ten trend sie zaczyna odwra-
cad.

Reakcja rynku nie mogta by¢ inna. Spadki rentownosci polskich obligacji
w minionym tygodniu byly kontynuowane. Nikt tez juz nie wierzy w
dalsze podwyzki stop w Polsce. Dowodem jest fakt, ze kontrakty FRA
6x9, przewidujgce poziom indeksu 3m WIBOR za sze$¢ miesiecy, spadty
ponizej stopy referencyjnej NBP.

Spadki rentownosci to zreszta nie tylko nasz lokalny fenomen. Juz od
jakiego$ czasu rynki finansowe graja gtebsze spowolnienie gospodarcze
na swiecie. Przy stabilizacji badz spadkach inflacji, zmusi to w konhcu
banki centralne do ,pivotu”. To ciggnie rentownosci, zwtaszcza dtugoter-
minowych obligacji, w dét. Nawet pigtkowe lepsze dane z amerykan-
skiego rynku pracy tego trendu nie umiaty odwréci¢. Rentownosci dzie-
siecioletniego Treasurysa wprawdzie skoczyly w gére, ale jeszcze przed
zamknieciem amerykanskiej sesji osiagnety tygodniowe minima.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,24 -7 470
FRA 3x6 7,16 -24 322
Polska 2Y 6,78 -36 339
Polska 10Y 6,39 -50 272
Niemcy 10Y 1,86 -12 203
USA 10Y 3,49 -19 198

Ostatni tydziehn podtrzymat dobre nastroje rynkowe. Optymizm inwesto-
réw przed ostatnim miesigcem bardzo wymagajacego roku pozostaje
pozytywny. Amerykanski indeks akgcji S&P 500 wyznaczyt w ubiegtym
tygodniu nowy najwyzszy poziom w obecnej fali odreagowania od paz-
dziernikowych dotkéw. Wielu inwestoréow zastanawia sie, czy na fali
obecnego optymizmu bedziemy mieli do czynienia z klasycznym gru-
dniowym ,rajdem Swietego Mikotaja”.

Gtéwne Swiatowe indeksy na fali tego pozytywnego postrzegania ryzy-
kownych aktywoéw, zredukowaty obecne mocno ujemne stopy zwrotu od
poczatku roku. Widoczny globalny trend wiekszego apetytu na ryzyko
zawitat rébwniez na warszawski parkiet. O skali poprawy postrzegania
polskich aktywéow moze s$wiadczy¢ stopa zwrotu polskiego indeksu
WIG20 w okresie ostatnich 3 miesiecy. Z ponad pietnastoprocentowym
wynikiem znajduje sie on w gronie 10 najlepszych indekséw pod wzgle-
dem stopy zwrotu w tym okresie. Silne zwyzki byty szczegdlnie widoczne
na najwiekszych polskich spétkach zgrupowanych w indeksie WIG20.

Koncowka roku bedzie bardzo ciekawym okresem. Wydaje sie, ze wzmo-
zone obroty rynkowe oraz pozycjonowanie inwestorow w perspektywie
przysztego roku beda skumulowane w pierwszych trzech tygodniach
grudnia. Ostatnie dni biezagcego roku to juz pewnie bardziej spadek ob-
rotédw i Swigteczna atmosfera. Emocji i dynamicznych zwrotéw akcji na
pewno do konca roku nie zabraknie. Wielu inwestoréw zastanawia sie
obecnie jaki bedzie najblizszy 2023 rok i czy przyniesie on hosse na ryn-
ku akgji.

Index S&P 500

4400
4300
4200
" |"' LR I.;
4100 R | 4
4000 i q .
?I ! IJ
3900
3800
3700
3600
3500

3400

20lip 3 sie 17 sie 31 sie ldwrz 28wz 12 pai 26 pai 9 lis 23 lis

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 56 207 -0,1% -18,9%
WIG20 1733 -1,3% -23,5%
DAX 14 529 -0,1% -8,5%
S&P 500 4072 1.1% -14,6%
Nasdaq 11994 2,0% -26,5%
Akcje EM 974 3,5% -21,0%
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SUROWCE WALUTY

Patrzac na wykres dolara i na wykresy niektorych surowcow jak np. Poprawa sentymentu widoczna na rynkach akcyjnych i obligacyj-
wykres cen ztota, nie sposob nie dostrzec zachodzacej tam zalezno- nych w ostatnim okresie, kontynuowana jest tez na rynku waluto-
$ci. Ubiegty tydzien to kolejny raz kiedy ta zaleznos¢ data o sobie wym. Indeks dolara spadt juz od wrzeéniowych szczytéw o ok. 10%

znaé. Duze cofniecie wartosci amerykanskiej waluty pozytywnie . . . - . . .
wptyneto na notowania cen ztota, ktére w minionym tygodniu zy- I po olfre5|e Ifonwl'daq'( W minionym tygodniu przebit poziomy
skato niemal 2,5%, kohczac tydzien bardzo blisko poziomu 1800 wsparcia notujac nowe minima.

USD, czyli najwyzej od potowy sierpnia. Spadajaca amerykanska waluta, do ktérej sporo kapitatu w tym

roku uciekto, pcha w goére wyceny innych walut. Ztoty, podobnie
jak inne waluty krajow wschodzacych, w ktorych koszt kapitatu jest

Stabszy dolar wptywa pozytywnie takze na ceny ropy WTI. Natomiast wiekszy niz w dolarze, przez co tatwiej sie zarabia trzymajac te wa-
w tym przypadku czynnikow, ktore oddziatuja na wzrosty i spadki luty, umocnit sie do dolara znaczaco w ostatnim czasie. Kurs USD/
tego surowca jest znacznie wiecej. Wspominany przed tygodniem PLN spadt ponizej 4,457, a przeciez jeszcze kilka tygodni temu

cap na rosyjska rope na poziomie 60 USD, niski poziom rezerw stra-
tegicznych w USA, niski poziom zapaséw, czy komentarze OPEC+
dotyczace plandéw wydobycia w najblizszym czasie oraz sytuacja z
COVID-19 w Chinach. Niemnigj jednak, po listopadowych spadkach
ponizej poziomu 75 USD, cena ropy WTI w minionym tygodniu po-
nownie ‘wspieta’ sie ponad 80 USD.

widzielismy piatke z przodu. Polska waluta umacnia sie tez do tej
europejskiej, co jest po trosze budowaniem nadziei na uruchomie-
nie funduszy z KPO. Do poziomdw sprzed agresji Rosji na Ukraine
jeszcze troche wprawdzie zostato, ale i tak to umocnienie ztotego
powinno zmniejsza¢ presje na ewentualne przeceny polskich akty-
wéw. To zapewne kolejny z powoddw, dla ktérego polskie akcje i
obligacje wyrdzniaja sie pozytywne w ostatnim czasie.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa e
Wartos¢ o (%) o
(%) YD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1798 2,4% 1,7% EUR/PLN 4679 -0.3% 2,0%
Srebro (USD/Uncja) 23 6,4% -0,7% USD/PLN 4,440 -1,6% 10,0%
Ropa brent (USD/bar). 86 2,3% 10,0% HUF/PLN 1,146 0,8% 81%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,28 -10,6% 68,4% EUR/USD 1,054 1,3% -7.3%
Miedz (USd/Ib.) 385 6,1% -13,8% Dolar Index (w pkt.) 104,5 -1,3% 9,3%
Pszenica (USd/bu.) 737 -4,9% -4,3% Waluty EM (w pkt.) 50,1 1,0% -4,6%
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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 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 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 mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ 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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