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Liczba tygodnia

Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl wUSA
w grudniu 2022 r. spadty 0 0,5 proc. w ujeciu miesigc do
miesiaca, a rok do roku wzrosty o 6,2 proc. — poinformowat
Departament Pracy w komunikacie. Rynkowi analitycy
oczekiwali, ze PPl spadnie 0 0,1 proc. mdm oraz ze wzro-
$nie 0 6.8 proc rdr.

.Cztonkowie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
zaczynaja rozwazac spowolnienie tempa podwyzek stép pro-
centowych do 25 b.p. od marca wbrew wczesniejszym zapo-
wiedziom” — podata we wtorek agencja Bloomberga, powotu-
jac sie na anonimowe zrédta w EBC.

Cytat tygodnia

OBLIGACJE

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP

Po bardzo dobrym poczatku roku, zaréwno rynki obligacyjne jak i akcyj-
ne zaczynajg tapa¢ drobng zadyszke. Mimo iz wychodzgce dane oraz
przecieki z Europejskiego Banku Centralnego powinny dalsze wzrosty
cen wspierac, zarébwno na rynkach bazowych jak i na naszych obligacjach
skarbowych, tygodniowe zmiany rentownosci oscylowaty w okolicy zera.
Indeks Bondspot w tym czasie zyskat 14 punktow bzowych, co dobitnie
pokazuje w jakim tempie fundusze obligacyjne moga obecnie zyskiwac
na wartosci, gdyby rentownosci pozostaty na niezmienionym poziomie.

Czesciowo za zatrzymanie sie trendu wzrostowego cen obligacji moze
odpowiada¢ pojawiajaca sie powoli podaz — aukcje i nowe emisje obliga-
cji. Dwa tygodnie temu duza aukcje zamiany przeprowadzit minister
finanséw, w minionym tygodniu na rynek z emisja wyszedt BGK, a na
dzi$ zaplanowano kolejna duzg aukcje obligacji skarbowych. Na instru-
menty typu IRS, nie angazujace kapitatu, te czynniki nie maja bezposred-
niego wptywu, stad na tych rynkach rentownosci dalej spadaty. W efek-
cie rozszerzyly sie nieznacznie asset swapy.

Kolejny tydzien z rzedu spadaja stawki lokat miedzybankowych. 3-
miesieczny WIBOR jest juz w okolicach 6.92%, a jeszcze kilka tygodnie
temu byt na poziomie 7.61%. Instrumenty FRA, w minionym tygodniu
réwniez pozostaty na niezmienionym poziomie. Caly czas wyceniaja ob-
nizki stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej w drugiej poto-
wie roku. FRA 12x15, czyli ,zaktad” na stope 3m WIBOR obowiazujaca za
12 miesiecy jest obecnie kwotowany w okolicy 5.87%, a wiec prawie 90
punktéw bazowych ponizej biezacego jej poziomu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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Krotszy tydzien gietdowy, z uwagi na poniedziatkowe $wigto w USA wca-
le nie oznacza, ze rynki akcyjne nie dostarczyty zmiennosci i nie obfito-
waly w istotne wydarzenia rynkowe. Emocji nie brakuje chociazby ze
wzgledu na trwajacy sezon wynikowy za oceanem. Swoje wyniki publiku-
ja najwieksze Swiatowe spotki, w tym banki Morgan Stanley, czy Gold-
man Sachs oraz spoftki technologiczne. Na nastroje rynkowe wplywaja
takze bankierzy centralni, czy to z FED czy to z ECB oraz publikowane
dane z gospodarki. W ostatnim czasie rynek rozgrywat kolejne niskie
odczyty inflacji i co za tym idzie wieksze szanse na szybszy zwrot FED w
prowadzonej polityce. Natomiast w minionym tygodniu za sprawg publi-
kowanych danych (m.in. produkcja przemystowa, czy sprzedaz detalicz-
na) rynki ponownie zaczety dostrzegac ryzyko recesji i konsekwencje
dalszego zaciesniania polityki pienieznej, co ma przetozenie na spadki
gtéwnych indeksow gietdowych.

W slad za rynkami bazowymi podazaty takze polskie indeksy gietdowe,
ktére rowniez odnotowaty spadkowy tydzien (wyjatkiem jest jedynie
indeks sWIG80). W tym miejscu jednak odnotowac trzeba, ze w przypad-
ku indeksu WIG20 byt to pierwszy tygodniowy spadek po serii pieciu
wzrostowych tygodni, kiedy to indeks ten rost nieprzerwanie od potowy
grudnia. Kolejna ciekawostka wartg odnotowania sg niewatpliwie obroty,
ktore kazdego dnia minionego tygodnia przekraczaty warto$¢ 1 mid z4, a
w $rode byto to nawet ponad 1,76 mld zt. Takie obroty moga swiadczy¢
o zwiekszonym zainteresowaniu polskimi akcjami przez inwestorow za-
granicznych, co moze okazac sie dobrym prognostykiem na przysztosc.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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SUROWCE

Za nami kolejny interesujacy tydzien na rynku ropy naftowej. Przez
duzg czes$¢ tygodnia gtownym czynnikiem wptywajacym na cene
surowca byt wzrost popytu, z jakim powinnismy mieé do czynienia w
zwigzku z ponownym otwarciem chinskiej gospodarki po zniesieniu
obowiazujacych tam rygorystycznych obostrzeh zwigzanych z CO-
VID-19. Wzrostom nie przeszkadzaty rosnace zapasy surowca w
USA, a dodatkowo pomagat ostabiajacy sie dolar.

Dopiero publikacja stabszych danych makroekonomicznych z USA i
wzrost ryzyk recesyjnych troche ostudzity strone popytowa, cho¢ jak
sie okazato tylko na chwilg, bo juz nastepnego dnia rynek powrocit

WALUTY

Uspokojenie dynamiki zmian cen widoczne na rynkach akgji i obli-
gacji znajduje swoje odzwierciedlenie réwniez na rynku waluto-
wym. Indeks dolara przestat wprawdzie spadaé, ale dalej porusza
sie w okolicy kilkutygodniowych miniméw. To spowolnienie trendu
spadkowego jest zapewne poktosiem nadchodzacych stabszych
danych dotyczacych oczekiwanego wzrostu gospodarczego w Sta-
nach Zjednoczonych, a tez zdecydowanie mnigj jastrzebich gtoséw
i zachowan bankieréow centralnych z Europy i Japonii.

Kurs USD/PLN porusza sie dzieki temu blisko poziomoéw 4.3 zt, a
jeszcze w pazdzierniku zesztego roku mozna byto sprzedaé dolara

za ponad 5 zt. Wzgledem euro natomiast, ztoty zachowuje sie bar-
dzo stabilnie. W zasadzie od konca pazdziernika mamy trend hory-
zontalny. Zaréwno lokalne wydarzenia, jak i te o charakterze glo-
balnym nie przektadaja sie na nowy trend jego aprecjacji czy de-

do wzrostéw. Otwarcie chinskiej gospodarki to takze dobry progno-
styk dla innych surowcéw, w tym m.in. dla rynku miedzi, ktora takze
zyskata w minionym tygodniu na wartosci.

Nowe wielomiesieczne minima wyznaczyty z kolei notowania gazu precjagji.
ziemnego w Europie, ktére spadaja juz kolejny tydzieh z rzedu. Spa-
dek cen od szczytu odnotowanego w sierpniu ubiegtego roku to juz
ok. 85%, w czym pomagaja z pewnoscig duze zapasy ale i mniejsze
zuzycie gazu ze wzgledu na wyzsze $rednie temperatury.
.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa e
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1926 0,3% 5,6% EUR/PLN 4,706 0.3% 0.4%
Srebro (USD/Uncja) 24 -1,4% -0,1% USD/PLN 4,335 0,0% -0,9%
Ropa brent (USD/bar). 88 2,8% 2,0% HUF/PLN 1,191 0,5% 1,6%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,17 -7,2% -29,1% EUR/USD 1,086 0,2% 1,4%
Miedz (USd/Ib.) 425 0,8% 11,6% Dolar Index (w pkt.) 102,0 -0,2% -1,5%
Pszenica (USd/bu.) 742 -03% -6,4% Waluty EM (w pkt.) 51,1 -0,4% 2,4%
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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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