KOMENTARZ RYNKOWY

09.01.2023 - 15.01.2023

Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny konsumpcyjne (CPl) w USA w grudniu 2022 r. wzrosty 0 6,5
proc. w ujeciu rdr, a mdm spadty o 0,1 proc. — podat amerykan-
ski Departament Pracy. Byty to odczyty zgodne z oczekiwaniem
analitykdw rynkowych. Inflacja bazowa, czyli wskaznik, ktéry nie
uwzglednia cen paliw i zywnosci, wzrosta natomiast o 0,3 proc.
mdm i 5,7 proc. rdr.

,Wedtug wstepnych danych za 2022 r. caty dtug general govern-
ment Polski w relacji do PKB moze by¢ nizszy niz w 2015 r. i moze to
by¢ nawet ponizej 50 proc.” — powiedziat w Senacie wiceminister
finanséw Sebastian Skuza.

OBLIGACJE

Obligacje skarbowe nie przestajg rosng¢. Rentownosci piecioletnich obligacji
spadty juz od poczatku roku o ok. 90 punktéw bazowych, dzieki czemu indeks
Bondspot jest juz w tym roku na prawie 3,5-procentowym plusie. Zaréwno
wychodzgace dane ekonomiczne jak i aukcja zamiany, na ktérej minister wyemi-
towat ponad 6 miliardéw obligacji skarbowych, nie popsuty pozytywnego sen-
tymentu obecnego na tym rynku juz kilka dobrych tygodni.

Zresztg pozytywny sentyment jest odczuwalny na wiekszosci klas aktywodw.
Dolar kontynuuje wedréwke na potudnie, dzieki czemu waluty krajow rozwija-
jacych sie, w tym polski ztoty, sie rowniez umacniajg. To z kolei sprzyja napty-
wowi kapitatu na te rynki, co przektada sie na spadki rentownosci obligacji. A
ze z perspektywy zagranicznych inwestoréw, 6-procentowe rentownosci pol-
skich papieréw wydajg sie caty czas atrakcyjne, cata krzywa dochodowosci jest
obecnie kwotowana duzo ponizej stopy Narodowego Banku Polskiego.

Naptywy do rynku lokalnych obligacji najprawdopodobniej idg réwniez od ro-
dzimych inwestoréw. Banki ponownie dysponujg wiekszg poduszkg ptynnoscio-
wa, bo zapewne siada ich akcja kredytowa, a funduszom inwestycyjnym po
okresie publikacji lepszych wynikdéw zaczynajg rosngc aktywa, a nowe Srodki sg
lokowane w krétsze obligacje skarbowe oraz obligacje zmiennokuponowe.
Spadajg wiec marze ponad WIBOR dla tych drugich, a dla najkrétszych Wz-tek
sg juz nawet solidnie ujemne. Ostatni raz z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia
po pandemii koronawirusa, gdy RPP obnizyta stopy procentowe prawie do
zera, a NBP zaczat skupowac obligacje skarbowe.

Obligacja zmiennokuponowa WZ0524
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,92 -7 -10
FRA 3x6 6,94 5 -20
Polska 2Y 5,98 -12 -74
Polska 10Y 6,00 -13 -86
Niemcy 10Y 2,17 -4 -40
USA 10Y 3,50 -5 -37

AKCJE

Pierwszy petny tydzien 2023 roku utrzymat dobre nastroje na rynkach finanso-
wych. Polski rynek akcji kontynuowat wzrosty na gtéwnych indeksach. Od po-
czatku roku najmocniej zyskuje indeks sektorowy WIG Gérnictwo, ktdry moze
pochwali¢ sie wzrostem o 17,60%. Pierwsza potowa stycznia to lepsze zacho-
wanie rynkéw wschodzacych od rynku amerykanskiego. Rezygnacja z polityki
,2ero Covid” pozytywnie wptyneta szczegdlnie na rynki CEE, w tym na Polske.
Obecnie rozpoczat sie okres publikacji wynikéw amerykanskich spotek za 4
kwartat ubiegtego roku. W sytuacji duzych zaskoczen moze on wptynac¢ na
sentyment rynkowy w nastepnych tygodniach. Pierwsze publikacje wynikéw
pozytywnie zaskakujg konsensus rynkowy, jednak firmy mocno studza oczeki-
wania co do wynikow w kolejnych okresach, co daje negatywny wydZzwiek.
Caty czas w centrum uwagi inwestorow bedzie walka bankéw centralnych z
inflacja oraz kolejne potencjalne podwyzki stop procentowych. Nie nalezy
rowniez zapominac o trwajacej wojnie na linii Ukraina-Rosja, ktéra moze przy-
nies¢ ochtodzenie globalnych nastrojéw. Obecnie apetyt na ryzykowne aktywa
od poczatku roku nadal pozostaje wysoki.

Woycena polskiego rynku akcji mimo ostatnich wzrostéw nadal pozostaje atrak-
cyjna. Patrzac na wyceny spétek na rynkach wschodzacych to polskie aktywa
na tym tle wyrdzniajg sie na plus. Przy utrzymaniu dobrego sentymentu rynko-
wego moze przetozy¢ sie to na potencjalnie dobre stopy zwrotu w kolejnych
okresach. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla wycen pozostaje mocne spowolnie-
nie gospodarcze, ktdre moze negatywnie wptyngc¢ na zyski spotek i spowodo-
wac przeceny akcji. Weryfikacja tej tezy moze nastgpi¢ w ciggu najblizszych
miesiecy.

Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)
WIG 61566 2,9% 71%
WIG20 1923 3,6% 7,3%
DAX 15087 3,3% 8,4%
S&P 500 3999 2,7% 4,2%
Nasdaq 11 541 4,5% 55%
Akcje EM 1030 4,2% 7,7%
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SUROWCE

WALUTY

Duze spadki wartosci amerykanskiej waluty, po ktérych jej kurs znalazt sie
na wielomiesiecznych minimach okazat sie dobrym srodowiskiem do
wzrostéw wielu surowcow. Oczywiscie takie a nie inne zachowanie nie
odbiega zbytnio od zaleznosci jaka funkcjonuje pomiedzy dolarem a nie-
ktérymi surowcami od wielu miesiecy. Cho¢ w przypadku chociazby ztota
trzeba wspomnieé, ze tydzien temu nawet wzglednie silniejszy dolar nie
przeszkadzat cenom kruszcu rosng¢. Pozostajac przy notowaniach ztota —
ubiegty tydzien z perspektywy kilku ostatnich miesiecy okazat sie stosun-
kowo udany bo raz, ze sam wzrost tygodniowy to niemal 3%, a dwa ceny
surowca zakonczyly tydzien powyzej 1900 USD, czyli najwyzej od kwietnia
2022 roku.

Stabszy dolar pomégt takze notowaniom ropy WTI, ktéra rosta nawet
pomimo duzego wzrostu zapasow tego surowca w USA, ponownie zbliza-
jac sie do poziomu 80 USD. Ubiegty tydzien to takze kontynuacja spadkow

Po grudniowe;j stabilizacji na rynku dolara amerykanskiego, kiedy wyda-
wato sie ze juz nie bedzie sie ostabiat do pozostatych swiatowych walut,
na poczatku roku nastgpita kontynuacja jego spadku. Najpierw wzgle-
dem europejskiej waluty, ktéra zyskiwata na wartosci wraz z jastrzebimi
komunikatami ptyngcymi z ECB. Teraz motorem napedowym spadku
wartosci dolara jest umacniajacy sie japoniski jen. Rowniez jest to konse-
kwencja bardziej jastrzebiego nastawienia Banku Japonii i coraz wiekszej
presji sprzedazowej widocznej na rynku japornskich obligacji. USD/JPY
ztamat w tym tygodniu w dét poziom 130 jendw za dolara, a jeszcze w
pazdzierniku obserwowalismy poziom 150 jendw, czyli najwyzszy po-
ziom na tej parze walutowej w obecnym stuleciu.

Ostabieniu dolara sprzyja umacnianie sie walut krajow rozwijajgcych sie,

w tym polski zloty. USD/PLN jest juz handlowany blisko poziomu 4.3
ztote za dolara, najtaniej od potowy roku, podobnie zresztg USD/HUF,

cen gazu ziemnego, W czym z pewnoscig pomaga cieplejsza zima niz zakta- oraz inne waluty EM reprezentowane przez indeks tychze walut.

dano.
Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoée  Zmiana t)(:godniowa Zmiana
(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 1920 2,9% 53% EUR/PLN 4,694 0.1% 0.2%
Srebro (USD/Uncja) 24 1,8% 1.3% USD/PLN 4,334 -1,8% -0,9%
Ropa brent (USD/bar). 85 8,5% -0,7% HUF/PLN 1,184 0,3% 1,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,42 -7,8% -23,6% EUR/USD 1,083 1,7% 1,2%
Miedz (USd/Ib.) 422 7,8% 10,6% Dolar Index (w pkt.) 102,2 -1,6% -1,3%
Pszenica (USd/bu.) 744 0,0% -6,1% Waluty EM (w pkt.) 51,3 2,0% 2,8%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia 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 TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialno$ci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, 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 zap ¢ sie z p | infor ji 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 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
wynikéw w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewidujg 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.


http://www.aliortfi.com

