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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
W tym momencie oceniamy, ze bedziemy musieli znaczaco

) o ) podnies¢ stopy procentowe. Jest catkiem oczywiste, ze na pod-
Najwazniejsze banki centralne - FED, ECB, BOE oraz Bank stawie danych, ktérymi dysponujemy w tej chwili, znaczny
Szwajcarii - zgodnie na swoich zesztotygodniowych po- wzrost w statym tempie oznacza, ze powinniémy spodziewac sie
siedzeniach podniosty stopy referencyjne o 50 punktow podwyzek stép procentowych w tempie 50 pb. przez pewien
bazowych. czas. Mozna sie spodziewac podwyzek stép proc. o 50 pb. na
posiedzeniach w lutym i marcu” - prezes EBC Christine Lagarde.

OBLIGACJE

Miniony tydzien to niewatpliwie tydzien stojacy pod znakiem decyzji
bankéw centralnych. Nie zabrakto takze publikacji waznych danych ma-
kroekonomicznych, a mowa tutaj przede wszystkim o odczycie inflacji
CPl w USA. Wtorkowy odczyt za listopad zaskoczyt pozytywnie (7,1% vs
oczekiwanie na poziomie 7,4%) i taka tez byta reakcja rynkéw. Na po-
psucie rynkowych nastrojéw nie przyszto nam zbyt dtugo czekad. Juz
nastepnego dnia na tapecie byty dziatania FOMC. Sama podwyzka stopy
procentowej w USA o 50 pb. raczej dla nikogo zaskoczeniem nie byta,
ale juz konferencja szefa FED wprowadzita troche nerwowosci, szczegél-
nie u tych, ktérzy spodziewali sie jakiegos zwrotu w polityce tego banku
centralnego. Wydzwiek konferencji J. Powella byt jastrzebi i raczej jasno
dat do zrozumienia, ze priorytetem FED pozostaje sprowadzenie inflagji
do cely, a jej spadek przez dwa kolejne miesigce z rzedu to jednak za

Obligacja zmiennokuponowa WZ1129
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do stwierdzenia, ze to prawdopodobnie byt ostatni tak intensywny ryn-
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owo tydzien w tym roku. Pozostate dwa tygodnie nie powinny przy-
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juz zadne kluczowe dane z gospodarki. Powoli mozna zatem dokonywa¢ jsa 10y 348 10 197

pierwszych rynkowych podsumowan konhczacego sie roku.

Zgodnie z tym co rynek oczekiwat, miniony tydzien z uwagi na spora
ilos¢ istotnych danych i decyzji bankéw centralnych, przyniost duza
zmienno$¢, zarbwno notowan jak i nastrojéw. Te ostatnie, po lepszym od

oczekiwanh odczycie inflacji CPl w USA byty catkiem niezte, co pozwolito r
indeksom akcyjnym rosnaé. Taki obraz rysowat sie zarbwno na rynkach

bazowych, jak i na rodzimym parkiecie. Jak to méwia jednak ‘to co dobre

szybko sie kofczy’ i tak tez byto tym razem. Jeszcze tego samego dnia

indeksy amerykanskie wymazaty wiekszos$¢ zyskdw.

Zmiany swiatowych indekséw akeyjnych
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Kolejne dni za sprawa jastrzebich komentarzy szefa FED i jeszcze bardziej
jastrzebich ze strony ECB, tych nastrojow jak sie mozna spodziewaé nie
polepszyty. Przetozyto sie to na spadki gtéwnych indeksoéw, z indeksami

amerykanskimi wiacznie, oraz na wiekszg awersje do ryzyka. g & & P & *g?‘fsr? &&‘ *Q-é‘ A
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Rynki z naszego regionu przez wiekszo$¢ tygodnia realizowaty scena- ¢
riusz z rynkéw bazowych, rosnac i spadajac razem z nimi. W kohcowce  Zrodto: Opracowanie wiasne Alior TFI.

B Pracentowa Tmiana w minkenym tygodniu
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tygodnia jednak zarébwno nasza gietda, jak i wegierska oraz czeska za- . . Zmiana
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chowywaly sie relatywnie lepiej. Jest to zapewne konsekwencja malejacej Wartosc¢ %) .

premii za ryzyko geopolityczne zwigzane z wojng na Ukrainie, ktora 11D

zwtaszcza w drugim kwartale biezagcego roku znaczaco urosta, obnizajagc WIG 56 032 0,4% -19,1%

wartosci gtéwnych indeksow z tej czesci Europy. WIG20 1741 0,6% 232%

Czynnikiem ktory dodatkowo wspiera wyceny polskich spétek i indeksow  pax 13 893 3.3% -12,5%

jest oczywiscie powracajacy temat srodkéw z KPO i rosnaca nadzieja, ze

te fundusze zostang odblokowane. S&P 500 3852 -2,1% -19.2%
Nasdaq 11 244 -2,8% -31,1%

Akcje EM 957 -2,1% -22,3%
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SUROWCE

Jeden z ostatnich tygodni tego roku utrzymat mocng w ostatnim
czasie korelacje zachodzacg miedzy pewnymi klasami aktywéw. Nie-
watpliwie taka wystepuje miedzy ztotem a dolarem. A ten w pierw-
szej czesci tygodnia za sprawa nizszego od oczekiwan odczytu infla-
¢ji w USA stracit na wartosci. Pozwolito to na przebicie przez ztoto
poziomu 1800 USD, do ktérego notowania tego kruszcu ostatnio
mocno sie ‘przykleity’. Potem jednak do gry weszli bankierzy central-
ni z USA i Europy, co przetozyto sie na duze dzienne spadki cen zto-
ta. Koniec koncéw, juz kolejny tydzien pigtkowe notowania ztota sa
na podobnym poziomie.

WALUTY

Duzo emocji i duzo zmiennosci dostarczyt nam rynek walutowy w
minionym tygodniu, podobnie zreszta jak inne klasy aktywow.
Pierwsze istotne wydarzenie to odczyt inflacji w USA. Zaskoczenie
w dot (kolejne juz zresztg) ostabito amerykanska walute i pierwszy
raz od kilku miesiecy kurs EURUSD wskazywat poziom wiekszy niz
1,06. W dalszej czesci tygodnia ‘palme pierwszenstwa' przejety
banki centralne — gtéwnie FED i ECB. Z dwdch jastrzebich obozéw,
zdeterminowanych, aby sprowadzi¢ inflacje do zaktadanego celu,
tym bardziej jastrzebim okazat sie jednak ECB, ktory zapowiedziat
dalsze agresywne zacie$nianie prowadzonej polityki. Umocnito to

N . . . S jsk lut t ku do dolara.
Zmiennie byto takze na ropie, do czego wiele osdb zdazyto juz chy- europejskq walute w stosunku do dolara

ba przywyknaé. Raport jednego z amerykanskich bankoéw, ktéry
przedstawit swoje prognozy na najblizszy okres dla tego surowca
podniost jego wycene o kilka oczek. Dalej jednak, wspomniane wy-
zej decyzje bankéw centralnych sprowadzity wyceny ropy WTI w
okolice 74 USD. Niemniej jednak po duzych spadkach przed tygo-
dniem, notowania ropy WTI zakonhczyly tydzieh na kilkuprocento-

Polska ztotowka skorzystata na stabszym dolarze, momentami
schodzac nawet ponizej 4,40. Pomagaty tutaj takze kolejne speku-
lacje odnosnie KPO i mozliwosci uzyskania srodkéw z tego progra-
mu. W przypadku EURPLN zmiana tygodnia jest raczej kosmetycz-
na - kurs tej pary walutowej dalej porusza sie blisko poziomu 4,70.

wym plusie.
Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
0,
(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1793 -0,2% -2,0% EUR/PLN 4,689 0.1% 2.2%
Srebro (USD/Uncja) 23 -1,1% -0,4% USD/PLN 4,429 -0,3% 9,8%
Ropa brent (USD/bar). 79 3,9% 1,6% HUF/PLN 1,155 2,4% -7.3%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,60 57% 76,9% EUR/USD 1,059 0,4% -6,9%
Miedz (USd/Ib.) 376 -3,0% -15,7% Dolar Index (w pkt.) 104,7 -0,1% 9,4%
Pszenica (USd/bu.) 754 5,7% 2.2% Waluty EM (w pkt.) 49,7 -0,7% -5,4%
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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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