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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

O tyle w 2022 r. zostaty podniesione stopy procentowe
przez Rade Polityki Pienieznej, co przyczynito sie do
wzrostu rentownosci obligacji o ok 300 punktéw bazo-
wych, oraz drugiego z rzedu rocznego spadku indeksu
obligacji Bondspot, tym razem o niecate 5%.

+Wedtug badan Polskiego Instytutu Ekonomicznego, szok ener-
getyczny znajduje odzwierciedlenie zaréwno w juz podejmowa-
nych dziataniach, jak i planowanych na rok 2023. 66 proc. prze-
badanych firm deklarowato, ze zrosnacymi cenami paliw
i energii bedzie sobie radzi¢ podwyzszajac w 2023 r. ceny pro-
duktéw badz ustug dla odbiorcow”

OBLIGACJE

Koncdwka roku to tradycyjnie okres bardzo matych obrotéw i zmian cen
na rynkach finansowych. Nie inaczej byto i tym razem. Obligacje skarbo-
we statokuponowe poruszaty sie w bardzo waskim przedziale cenowym,
przy jednoczesnej tendencji do wiekszego nachylenia krzywej dochodo-
wosci. Obligacje z dtuzszym terminem do wykupu znajdowaty sie bo-
wiem pod presjg rosngcych rentownosci na rynkach bazowych. Krétko-
terminowe obligacji, z kolei, podobnie jak obligacje zmiennokuponowe,
korzystaty z faktu, ze nadwyzki ptynnosciowe ktoére sie w bankach w
ostatnim czasie zgromadzity, przez przetom roku musiaty zostac zainwe-
stowane. To zdecydowanie wspierato wyceny tych obligacji i sprawito ze
rentownosci na krotkim koncu spadaty. W ten oto sposéb, krzywa do-
chodowosci na zamkniecie roku jest ptaska, a rentownosci obligagji
znajduje sie obecnie na poziomach zblizonych do stopy referencyjnej
NBP.

Na rynkach bazowych, réwniez obroty byly znikome, ale trend zmian
rentownosci byt zgota odmienny od tego na rynku polskich obligagji.
Wszystko za sprawa jastrzebich zaskoczen bankéw centralnych. Naj-
pierw, po grudniowym posiedzeniu ECB, zaskakujaco jastrzebio wypo-
wiedziata sie Christine Lagarde, sugerujac ze stopy procentowe beda
podnoszone dtuzej i wyzej. Nastepnie, Bank Japonii, zaskoczyt rynek
zmieniajac warunki mechanizmu kontroli krzywej, ktéry od kilku miesie-
cy stosuja, co sprawito, ze 10-cio letnie obligacje moga obecnie miec
wyzsze rentownosci niz miaty poprzednio. Na skutek obu tych wyda-
rzen, rentownosci 10-cio letnich obligacji Niemieckich i Japonskich
skonczyty 2022 r. na rocznych szczytach, a rentownosci Treasurysa ame-
rykanskiego urosty od grudniowych dotkéw prawie o 50 punktéw bazo-
wych, i brakuje im kolejnych 50 punktéw do rocznych szczytow.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,02 -2 448
FRA 3x6 714 -6 320,25
Polska 2Y 6,72 -1 333
Polska 10Y 6,86 14 3191
Niemcy 10Y 2,57 17 274,8
USA 10Y 3,87 13 236,47

Miniony rok byt bardzo burzliwy na globalnych rynkach akgcji. Walka z
inflacjag oraz wojna na Ukrainie istotnie zmieniata warunki na rynkach.
Wozrost stop procentowych spowodowat, ze kapitat juz nie jest dostepny
prawie za darmo co byto standardem w ostatniej dekadzie.

Mocna przecena dotkneta szczegdlnie spétki wzrostowe. Polski rynek
akcji byt pod mocnym wptywem wojny na Ukrainie co spowodowato
silng jego przecene szczegdlnie w pierwszych miesigcach roku. Przez
dtugi czas indeks najwiekszych spdtek WIG20 byt najgorszym benchmar-
kiem na Swiecie do poczatku roku. Poprawa globalnych nastrojow w
koncowce roku spowodowata silny wzrost indekséw. Beneficjentem tego
wydarzenia byt szczegdlnie WIG20, ktéry odnotowat ponad 30% wzrost.

Pierwszy raz historii polskiej gietdy nie mieliSmy nowych debiutéw na
gtéwnym parkiecie tylko przejscia z rynku New Connect. Ta sytuacja do-
brze obrazuje jakie nastroje panowaty na rynkach. Mimo lepszej ko-
niunktury na rynkach pod koniec roku gtéwne indeksy zanotowaty solid-
ne dwucyfrowe spadki.

Warte odnotowania jest rowniez podsumowanie najlepszych i najgor-
szych sektoréw na warszawskim parkiecie. Najlepszym indeksem sekto-
rowym na GPW okazat sie WIG Chemia, ktory zakohczyt caty 2022 rok
wynikiem dodatnim. Najgorszym indeksem sektorowym byt indeks WIG
Spozywczy.

Na polskim rynku akcji mamy wiele spdtek dywidendowych, ktére moga
by¢ dobra inwestycja w najblizszych miesigcach. Nadal jednak na pol-
skim rynku mozna znalez¢ wiele ciekawie wycenionych spotek co daje
dobra perspektywe w Nowym Roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 57 463 0,7% -17,1%

WIG20 1792 0,7% -20,9%

DAX 13924 -0,1% -12,3%

S&P 500 3840 -0,1% -19,4%

Nasdaq 10 940 -0,4% -33,0%

Akcje EM 956 0,2% -22,4%
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SUROWCE

Notowania ropy naftowej w ostatnich tygodniach minionego juz
roku podtrzymaty podwyzszong zmiennos¢, jaka mogliSmy obserwo-
wad przez jego wieksza czesé. Podobny wniosek dotyczy takze czyn-
nikéw wptywajgcych na taka sytuacje, gdzie w dalszym ciggu nalezy
wymieni¢ obawy recesyjne oraz obawy o sytuacje z COVID-19 w
Chinach. Toczaca sie wojna pomiedzy Rosjg a Ukraing takze wptywa
na wiekszo$¢ zmiennos¢ cen surowca. Pomimo tego, na koniec 2022
roku ceny ropy wrocita w okolice 80 USD i patrzac na cene surowca
z poczatku grudnia (ok. 70 USD), to te ostatnie tygodnie roku mimo
wszystko trzeba uznac¢ za stosunkowo udane dla notowan czarnego
ztota.

A jezeli mowa o tradycyjnym ztocie to tutaj tez ostatnie tygodnie
wygladajg nie najgorzej. Poziom 1800 USD, ktéry w ostatnich tygo-
dniach w konteks$cie notowan surowca pojawiat sie nader czesto, po
raz kolejny zostat 'sforsowany’, co pozwolito zakonczy¢ rok na po-
ziomie ok. 1820 USD. Duze spadki z kolei, kolejny juz zreszta tydzien

WALUTY

Na rynku walutowym, podobnie jak na innych rynkach, bardzo
mata ptynnosc i brak wiekszych zmian kierunkowych. Ztoty konty-
nuowat zapoczatkowany kilka tygodni temu trend aprecjacji wzgle-
dem najwazniejszych walut z rynkéw bazowych. W szczegélnosci
umachniat sie do dolara, w duzej mierze dzieki kontynuacji tendencji
ostabiania sie amerykanskiej waluty do innych walut.

Indeks dolara, zdecydowanie wytracit jednak tempo swojego spad-
ku. Po prawie 10-cio procentowej przecenie od wrzesniowych
szczytdw, zmiany z ostatnich tygodni wydaja sie by¢ niewielkie. Jest
to o tyle zastanawiajace, ze w grudniu zaréwno Bank Japonii jak i
Europejski Bank Centralny, zaskoczyty rynki bardziej jastrzebig re-
torykom, dajac tym samym argumenty do mocniejszej aprecjacji
walut z tych regionéw gospodarczych. Jezeli to nie przetozyto sie
na szybsze spadki amerykanskiej waluty, to mozliwe, ze na poczat-
ku roku wrécimy do wzrostéow kursu dolara co moze negatywnie
odbi¢ sie na sentymencie rynkowym i wycenach innych klas akty-

odnotowaty ceny gazu ziemnego. Spadek cen od sierpniowego wow.
maksimum to zdecydowanie ponad 50%, na co wptyw maja wieksze
zapasy, ale takze, przynajmniej na razie stosunkowo tagodna zima w

Europie.
Wartoge  Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana t)(:godniowa Zmiana
) YTD (%) e YTD (%)
Ztoto (USD/Ungja) 1824 1,4% -0,3% EUR/PLN 4,685 1,0% 2,1%
Srebro (USD/Uncja) 24 0,9% 2,8% USD/PLN 4,375 0,1% 8,4%
Ropa brent (USD/bar). 86 2,4% 10,5% HUF/PLN 1,172 1,2% -6,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 4,48 -11,9% 20,0% EUR/USD 1,071 0,8% -5,8%
Miedz (USd/Ib.) 381 0,2% -14,6% Dolar Index (w pkt.) 103,5 -0,8% 8,2%
Pszenica (USd/bu.) 792 2,1% 2,8% Waluty EM (w pkt.) 49,9 -0,2% -5,1%
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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 jnym ALIOR SFIO, ktdry 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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