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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2022 r.
wzrosty rdr 0 16,6 proc, aw poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty 0 0,2 proc. — podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Ankietowani przez PAP Biznes analitycy ocze-
kiwali wzrostu cen o 17,3 proc. rdr i wzrostu o 0,8 proc.
mdm.

.Ostabienie koniunktury $wiatowej bedzie takze dziatac
w kierunku obnizania dynamiki wzrostu gospodarczego
w Polsce. W takich warunkach dotychczasowe istotne zacie-
$nienie polityki pienieznej NBP bedzie sprzyja¢ obnizaniu sie
inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP" - napisano
w komunikacie po styczniowym posiedzeniu RPP.

OBLIGACJE

Rynki obligacji rok 2023 zaczety mocnym akcentem. Cho¢ z perspektywy
polskiego inwestora, pierwszy tydzien roku byt krétszy niz zazwyczaj,
skala spadku rentownosci okazata sie bardzo duza. Rentownosci na dtu-
gim koncu spadty o ponad 70 pb, podobnie jak rentownosci tych krét-
szych obligacji. Tym samym krzywa rentownosci przesuneta sie niemal
réwnolegle w dot, a rentownosci obligacji kwotowane sa w okolicach
6,1%. Podobnie zachowalty sie rentownosci innych krajow z naszego re-
gionu oraz rentownosci obligacji z rynkéw bazowych. Amerykanski trea-
sures powedrowat na potudnie i zapewne wkrétce ponownie bedzie
podejmowat probe przebicia w dot poziomdw 3,4%. Rowniez niemiecki
bund po osiagnieciu wieloletnich szczytow w koncéwce roku, pozwolit
zarobic¢ inwestorom w pierwszym tygodniu roku — rentownosci spadty
ponad 35 punktéw bazowych i ksztattuja sie na poziomie 2,2%.

Spadki rentownosci to zastuga w duzej mierze spadajacej presji inflacyj-
nej w Europie. Odczyty CPI zaskakiwaty solidnie ekonomistéw i wyglada
na to, ze spadek tempa wzrostu cen zaczyna nabiera¢ rozpedu. Nie ina-
czej jest i w naszym regionie. Inflacja w Polsce, jak i innych krajach CEE
jest wprawdzie caty czas na bardzo podwyzszonych poziomach, ale jej
odczyt za grudzien byt o prawie punkt procentowy nizszy anizeli oczeki-
wania ekonomistéw. W styczniu i lutym, zapewne w skutek niekorzyst-
nych efektéw bazy oraz zmian cen regulowanych, jeszcze tempo wzrostu
cen przyspieszy i moze otrzemy sie o poziomy z dwdjka z przodu. Jed-
nak juz w drugim i trzecim kwartale powinnismy obserwowac trwaty i
szybki jej spadek. Takie sg tez oczekiwania prezesa Glapinskiego, ktéry
ocenit, ze w przypadku materializacji sie takiego scenariusza, RPP moze
pod koniec roku zdecydowa¢ sie na obnizke stép procentowych. Rynek
juz te obnizke zaczat wyceniac.

Poprawia sie tez zapewne sytuacja ptynnosciowa bankéw, co mozna
wywnioskowaé patrzac na zmiany cen obligacji krétkoterminowych oraz
obligacji zmiennokuponowych. Zwtaszcza te drugie, solidnie przecenia-
nie w trakcie zesztego roku, odrabiajg w szybkim tempie straty pozwala-
jac funduszom obligacji krétkoterminowych na solidne wzrosty cen jed-
nostek uczestnictwa.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,99 -3 -3
FRA 3x6 6,89 -25 -25
Polska 2Y 6,10 -62 -62
Polska 10Y 6,13 -73 -73
Niemcy 10Y 2,21 -36 -36
USA 10Y 3,56 -32 -32

Poczatek Nowego Roku na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie zaczat sie bardzo dobrze. Zielony kolor dominowat we wszystkich
gtébwnych indeksach na polskiej gietdzie. Wydaje sig, ze jest to skutek
naptywu zagranicznego kapitatu, dostrzegalnego réwniez w zachowaniu
pozostatych gietd z naszego regionu. Potwierdzaé to moga réwniez
zwiekszone obroty gietdowe, mimo skréconego tygodnia. Warto réw-
niez zauwazy¢, ze polska gietda w ostatnim czasie istotnie lepiej zacho-
wuje sie niz gtdbwne indeksy z rynkdw rozwinietych.

Gtownym wygranym sektorem pierwszych dni handlu w 2023 roku byt
sektor bankowy, ktory dynamicznie zyskiwat i byt mocno odpowiedzialny
za dobry poczatek roku. Niektére banki od poczatku roku zyskaty juz
nawet dwucyfrowo. Kolejne tygodnie dadza odpowiedz, czy dobry sen-
tyment do tego sektora zostanie utrzymany.

Istotnym wydarzeniem na rynkach globalnych szczegdlnie dla rynkéw
wschodzacych byto definitywne odejscie Chin od polityki ,zero Covid”,
co mocno odbito sie na wzrosnie zachorowan w tym azjatyckim kraju.
Gtéwnym problem z jakim borykajg sie Chiny w walce z pandemia jest
niska skutecznos¢ lokalnych szczepionek na nowe odmiany wirusa. Wia-
ra rynku w ozywienie gospodarcze zwigzane z otwarciem drugiej naj-
wiekszej gospodarki swiata, stoi pod znakiem zapytania.

Test sentymentu rynkowego zostanie sprawdzony w najblizszych tygo-
dniach poniewaz na rynku amerykanskim rozpoczynamy sezon publikacji
wynikow, ktory zweryfikuje czy zatozenia odnosnie zyskow spotek nie sa
zbyt optymistyczne. Jezeli nie bedziemy mieli wielu negatywnych zasko-
czeh moze to spowodowac kolejny impuls do dalszych wzrostéw indek-
sow.
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; ; Zmiana
Wartoéé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)

WIG 59 855 4,2% 4.2%
WIG20 1856 3,6% 3,6%
DAX 14610 4,9% 4,9%
S&P 500 3 895 1,4% 1,4%
Nasdaq 11 040 0,9% 0,9%
Akcje EM 989 3,4% 3,4%
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SUROWCE

Nowy rok przed nami, ale zmiennos$¢ na rynkach surowcowych po
staremu — w dalszym ciggu jest podwyzszona i w dalszym ciggu ma-
my do czynienia z podobnymi obawami jak w poprzednim roku.
Mowa tutaj o obawach recesyjnych oraz o popyt ze strony Chin,
ktére w dalszym ciggu borykaja sie z duza liczbg infekcji COVID-19.
Obawy te negatywnie oddziatujg na ceny ropy WTI, ktére w minio-
nym tygodniu zaliczyty solidny zjazd, meldujac sie ponownie ponizej
poziomu 75 USD. Na wyceny niektérych surowcéw, m.in. ropy ale
tez przede wszystkim gazu ziemnego oddziatuje cieplejsza niz zakta-
dano zima, gdzie temperatury zaréwno w Europie jak i USA obecnie
znajduja sie powyzej Srednich wartosci historycznych dla tego okre-

WALUTY

Na rynku walutowym pewnego rodzaju stabilizacja. Podobnie jak
w minionym roku, oczy inwestoréw sg skierowane na dolara, a ten
nie moze sie zdecydowac, w ktéra strone podazy¢. Z jednej strony
nizsze odczyty danych inflacyjnych w Europie oraz solidne dane z
amerykanskiego rynku pracy podsycaly oczekiwania, ze ECB nie
beda tak agresywnie jak FED walczy¢ z inflacja. Oznacza to wieksza
réznice w stopach procentowych wzgledem tych za oceanem.
Umacnia to dolara wzgledem euro, jena i innych walut krajow roz-
winietych. Z drugiej strony, stabsze dane wyprzedzajace dla amery-
kanskiego wzrostu gospodarczego buduja oczekiwania, ze i FED
sie ztamie i jeszcze w tym roku obnizy stopy procentowe. To z ko-

su. lei ostabia dolara i dolewa paliwa do wzrostéw cen aktywéw ryzy-
kownych - akcji, obligacji korporacyjnych oraz aktywéw i walut

Jednym z nielicznych surowcoéw, ktéry dobrze rozpoczat nowy rok krajow rozwijajacych sie.

jest ztoto. Wzrost cen kruszcu, jaki obserwowaliémy pod koniec mi-
nionego roku jest takze kontynuowany w roku biezagcym. Tym razem
jednak okolicznosci wzrostu byty nieco inne niz te, ktore towarzyszy-
ty nam przez ostatnie miesigce. Mowa tutaj o zachowaniu ztota
wzgledem dolara, ktére nawet w obliczu przejsciowego umacniania
sie amerykanskiej waluty radzito sobie nie najgorzej. | tak jak jeszcze
kilka miesiecy temu ztoto oscylowato blisko poziomu 1800 USD, tak
teraz zdecydowanie blizej poziomu 1900 USD.

Mimo tej niepewnosci zwigzanej z aktywnoscia tegoroczna naj-
wiekszych bankéw centralnych, ztoty zachowuje sie bardzo stabil-
nie, poruszajac horyzontalnie wzgledem euro i franka szwajcarskie-
go z bardzo waskim zakresem zmian cen.

Wartoie  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t()(:/(_:])odniowa Zmiana

(%) YTD (%) : YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1866 2,3% 2,3% EUR/PLN 4,691 0.1% 0.1%
Srebro (USD/Uncja) 24 -0,5% -0,5% USD/PLN 4,411 0,8% 0,8%
Ropa brent (USD/bar). 79 -8,5% -8,5% HUF/PLN 1,181 0,8% 0,8%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,71 -17,1% -17,1% EUR/USD 1,064 -0,6% -0,6%
Miedz (USd/Ib.) 391 2,6% 2,6% Dolar Index (w pkt.) 103,9 0,3% 0,3%
Pszenica (USd/bu.) 744 -6,1% -6,1% Waluty EM (w pkt.) 50,3 0,8% 0,8%

KONTAKT
Mariusz Nowacki
Marcin Kruszyna Bartosz Augustyniski

§ I Dyrektor Departamentu Marketingu,
Dyrektor Regionalny i
Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej Dyrektor Regionalny

Marcin.Kruszyna@aliortfi.com

(+48) 533 700 222

Bartosz.Augustynski@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com (+48) 519 445 142

(+48) 533 200 888

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.


http://www.aliortfi.com

