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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

- tyle wynosi stopa referencyjna w Polsce, ktoéra decyzja
RPP po raz trzeci z rzedu pozostata na niezmienionym
poziomie.

JJest za wezesdnie, aby uzna¢, iz inflacja mineta juz szczyt, ale z
duza pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze znajdujemy sie w jego
okolicy” - Philip Lane, gtéwny ekonomista Europejskiego Ban-
ku Centralnego.

OBLIGACJE

Miniony tydzien nie przyniést wiekszych zmian w rentownosciach obli-
gacji skarbowych. To okreslenie mozna odnies¢ zaréwno do rynkéw
bazowych, jak i do lokalnego rynku. Pod wzgledem zmiennosci wyr6z-
niat sie witasciwie tylko poczatek tygodnia, gdzie rynki reagowaty na
dane odnosnie indeksu ISM dla sektora ustug, co przetozyto sie na
wzrosty rentownosci, czy to w USA czy to w Polsce. W pozostatej czesci
tygodnia wzrost rentownosci zostat zniwelowany i tydzien konczyt sie na
podobnych poziomach. To moze prowadzi¢ nas do wniosku, ze obecnie
spadki rentownosci jakie obserwowalismy od kilku tygodni wytracaja
impet.

W przypadku polskiej krzywej, oprécz zmian na rynkach bazowych,
istotna wydawata sie tez decyzja RPP odnosnie stép procentowych. De-
cyzja o pozostawieniu ich bez zmian (trzeci raz z rzedu) nie wptyneta
mocno na nasz rynek, bo wiasciwie byta to decyzja zgodna z oczekiwa-
niami. Warto tez zauwazy¢, ze o ile polska krzywa nie zmienita zbytnio
swojego potozenia, to w zesztym tygodniu prezentowata sie stosunko-
wo mocno, jezeli zestawimy ja chociazby z obligacjami wegierskimi,
ktére w minionym tygodniu mocno sie przecenity wskutek odczytu tam-
tejszej inflacji, czy tez uwolnieniu cen paliw. W kontekscie polskiego
rynku obligacji skarbowych, szczegélnie pod koniec tygodnia mozna
byto zauwazy¢ wzrost zainteresowania obligacjami zmiennokuponowy-
mi przez lokalnych inwestoréw. Przetozyto sie to na ich dosy¢ spore
wzrosty i tym samym pozwolito odrobi¢ pewna cze$é¢ tegorocznych
przecen. Nadchodzacy tydzien to zdecydowanie tydzien bankéw cen-
tralnych, bo swoje decyzje opublikuja chociazby FOMC i EBC, czyli
.gtéwni rozgrywajacy” na rynkach bazowych. Moze to przynies¢ duza
zmienno$¢ i wyznaczy¢ kierunek obligacjom skarbowym na najblizsze
tygodnie.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,16 -8 462
FRA 3x6 718 2 324
Polska 2Y 6,78 0 339
Polska 10Y 6,46 7 279
Niemcy 10Y 1,93 8 211
USA 10Y 3,58 9 207

Ostatni tydzien mozna okresli¢ jednym wyrazeniem - konsolidacja indek-
sow. Warszawski parkiet wpisat sie w globalny trend wyczekiwania na
bardzo wazny nadchodzacy tydziehn na rynkach finansowych. W obec-
nym tygodniu mamy posiedzenie amerykanskiego banku centralnego,
ktoéry podejmie decyzje o stopach procentowych. Moze to nadac kieru-
nek indeksom na poczatek nadchodzacego roku. Swojg decyzje opubli-
kuje réwniez europejski odpowiednik — EBC. Zwyczajowo decyzje te wy-
wotujg duza zmiennos¢ wielu klas aktywédw i zaktadaé mozna, ze tym
razem bedzie podobnie.

Potwierdzeniem braku istotnego kierunku rynku byty nizsze obroty ryn-
kowe. Czes¢ inwestorow czeka jednak na ,rajd swietego Mikotaja”, ktéry
powoduje zwyzke indekséw pod koniec roku. Obecnie wielu inwestoréw
zastanawia sie co nas czeka w najblizszym roku. Przejawem tego s3 licz-
ne publikacje strategii inwestycyjnych biur maklerskich oraz globalnych
firm inwestycyjnych, ktére przedstawiajg swoje przemyslenia na nadcho-
dzacy rok. Wydaje sie, ze 2023 rok powinien by¢ lepszym okresem do
inwestowania na rynkach akgcji niz biezacy. Czeka nas jednak wiele wy-
zwan, ktére moga spowodowad podwyzszong zmiennos$é na gietdach.
Pierwsza tura wiekszej zmiennosci byé moze nadejdzie juz w biezacym
tygodniu, za sprawa wspominanych wyzej ruchéw ze strony gtéwnych
bankoéw centralnych.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 55 836 -0,7% -19,4%
WIG20 1730 -0,2% -23,7%
DAX 14 371 -1,1% -9,5%
S&P 500 3934 -3,4% -17,5%
Nasdaq 11563 -3,6% -29,1%
Akcje EM 978 0,5% -20,6%
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SUROWCE

Duze wahania na rynku ropy naftowej w tym roku w zasadzie nikogo juz nie
dziwia. Mozna jednak mieé wrazenie, ze w ostatnich tygodniach zmiennos¢
ta przybrata jeszcze wigksze rozmiary. Tylko w minionym tygodniu cena ropy
WTI spadta o prawie 10 USD, a zakres wahan to prawie 13 USD. Nawet pozy-
tywne informacje o znoszeniu ograniczeh zwigzanych z COVID-19, ktére pare
tygodni temu wywotaty niematg euforie na rynku, nie zdotaty przy¢mi¢ ogél-
nych obaw inwestoréw o nadchodzaca recesje i zatamanie popytu. Zmien-
nos¢ notowan surowca w ubiegtym tygodniu podbity takze wiadomosci o
wycieku ropociggu Keystone. Poczatkowo ropa zyskiwata nawet 4% po tej
informacji, jednak pojawiajgce sie komunikaty o czesciowym jego wznowie-
niu odwrocity sytuacje i pogtebity spadki.

WALUTY

Poczatek minionego tygodnia na parze EURUSD to poniekad dalsze
‘trawienie’ przez inwestorow danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére
wyszty lepiej niz zaktadano. Mocny wzrost zatrudnienia i stosunkowo duza
dynamika ptac oraz inflacja, ktéra niekoniecznie powiedziata juz ostatnie
stowo. To wszystko moze mie¢ wptyw na nadchodzacg decyzje FED i
wzmagac¢ oczekiwania co do kolejnych podwyzek. Pod koniec tygodnia na
rynek trafity kolejne istotne dane, tym razem byto to PPl w USA. | co praw-
da odnotowany zostat tutaj spadek z 8% do 7,4%, jednak rynek oczekiwat
wiekszego spadku wskaznika. Podobna sytuacja byta w przypadku wartosci
bazowej tego wskaznika 6,2% (poprzednio 6,7%), ale rynek oczekiwat od-
czytu ponizej 6%. Takie dane ponownie zblizyty notowania EURUSD w

okolice 1,05. Umocnienie dolara z poczatku tygodnia wywarto wptyw takze
na polska walute, ktore tracita zaréwno w stosunku do USD, jak i EUR. W
dalszej czesci tygodnia kluczowa wydawata sie decyzja RPP odnosnie stép
procentowych. Decyzja o pozostawieniu gtdwnej stopy procentowej w
Polsce bez zmian, ktéra byta zgodna z oczekiwaniami, poza zwiekszona
zmiennoscig nie przyniosta wigekszych zmian w wartosci polskiej waluty.
Notowania EURPLN i USDPLN niemal jak od linijki’ wskazuja wartos¢ jak
tydzien wczesniej. Niewatpliwie uwaga inwestoréw w nadchodzacym tygo-
dniu bedzie skupiata sie na wtorkowym odczycie inflacji CPI w USA i Srodo-
wej decyzji FOMC odnosnie stép procentowych. Za kazdym niemal razem
sg to wydarzenia, ktére bardzo mocno wptywajg na rynek powodujac po-
nadprzecietng zmiennos$¢.

Duzo mniej zmienne pozostajag notowania innego surowca, ktory tez czesto
przykuwa uwage inwestoréw. Mowa tutaj oczywiscie o ztocie. Poziom 1800
USD zostat osiagniety przez ztoto na poczatku grudnia, co zadziato sie przy
duzym udziale taniejacego dolara. W minionym tygodniu putap ten niemal
nie ulegt zmianie. Poniedziatkowe cofniecie przy zwyzce dolara w pozostatej
czesdci tygodnia zostato sukcesywnie wymazane, co pozwolito zamknaé ty-
dzien na podobnym poziomie.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1797 0,0% 1,7% EUR/PLN 4,686 0.2% 2,2%
Srebro (USD/Uncja) 23 1,4% 0,7% USD/PLN 4,445 0,1% 10,1%
Ropa brent (USD/bar). 76 -11,1% -2.2% HUF/PLN 1,128 -1,6% -9,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,25 -0,6% 67,4% EUR/USD 1,054 0,0% -7.3%
Miedz (USd/Ib.) 388 0,7% -13,2% Dolar Index (w pkt.) 104,8 03% 9,6%
Pszenica (USd/bu.) 713 -3,3% -7,5% Waluty EM (w pkt.) 50,1 -0,2% -4,8%
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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 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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