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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Stopa bezrobocia w grudniu 2022 r. wyniosta 5,2 proc.
wobec 5,1 proc. miesigc wczesniej — podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Jak podat GUS, liczba bezrobotnych zareje-
strowanych w urzedach pracy wyniosta w grudniu 812,3
tys. wobec 800,2 tys. oséb miesigc wczesniej.

W opinii P. Litwiniuka ,nie ma obecnie podstaw, zeby w kroét-
kim horyzoncie przewidywac ztagodzenie parametréw polityki
pienieznej, poniewaz wskazniki poziomu inflacji, w szczegél-
nosci inflacji bazowej, nie podazaja wystarczajgco szybko w
kierunku celu banku centralnego”.

OBLIGACJE

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci

Ciag dalszy stabilizacji. Polskie obligacje od trzech tygodni poruszaja sie
w 40-punktowym kanale horyzontalnym. Brakuje danych oraz wydarzen
gospodarczych i politycznych, aby dac rynkowi silne argumenty, by z
tego kanatu sie wybi¢. W minionym tygodniu polskie skarbéwki wrécity
do dolnego zakresu tego kanatu, mimo iz na rykach bazowych rentow-
nosci raczej rosty. We Witoszech czy Hiszpanii urosty nawet o 10 punktow
bazowych, w Stanach Zjednoczonych o 2 punkty bazowe, podczas gdy
rentownosci naszej ,dziesigtki” spadty o prawie 20 punktéw bazowych,
do poziomu 5.79%. To poziom z dziewigtego i osiemnastego stycznia i
zarazem najnizszy poziom obserwowany od zesztorocznych wakagiji.
Wzrosty stép odnotowali§my réwniez na polskich kontraktach IRS.
Oznacza to, ze nasze obligacje zachowuja sie w biezagcym okresie wyjat-
kowo dobrze i dodatkowo potwierdza nasza teze o rosnacej nadptynno-
$ci w krajowych bankach.

W minionym tygodniu nie byto tez wigkszych zmian rynkowych w wyce-
nie przysztych decyzji RPP. Mimo iz stopy WIBOR przestaty juz spadad,
kontrakty FRA w zasadzie poruszajg sie w miejscu oceniajac, ze mniej
wiecej w okolicach wakacji zobaczymy pierwsza decyzje o obnizce stop
procentowych. By¢ moze do konca roku stopy spadna o facznie ok. 75-
100 punktow bazowych. Nie jest to na razie spdjne z gtosami dochodza-
cymi z Rady oraz danymi z realnej gospodarki. | nie jest to sytuacja uni-
kalna. Podobnie rynek ocenia zachowanie m.in. FED. Oczekuje sie jeszcze
dwéch 25 punktowych podwyzek, w tym jednej na Srodowym posiedze-
niu, pod koniec roku stopy mogtyby wréci¢ do biezacych pozioméw, a
do potowy przysztego roku spasc o kolejne 100-125 punktéw bazowych.
Aby FED sie na takie dziatania zdecydowat zapewne musiataby do celu
wroci¢ inflacja, w tym inflacja bazowa, oraz szybko zaczetoby rosnac
bezrobocie. A z wypowiedzi cztonkéw FED trudno na razie o takie prze-
widywania.

1y

1oy

5.5

——=Krrywa dochodowodci miesige temu  ===irzywa dochodowoici tydtiend temuy  s==Krzywa dochodowodci obecnie

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Stopa NBP
WIBOR 3M
FRA 3x6
Polska 2Y
Polska 10Y
Niemcy 10Y
USA 10Y

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
6,75 0
6,94 2
6,92 0
5,89 -10
5,79 -19
2,24 6
3,50 2

Zmiana
YTD (pb)
0
-8
-22
-83
-108
-33
-37

Ubiegty tydzieh przynidst silng przecene polskiego sektora bankowego.
Katalizatorem tych wydarzen byty doniesienia prasowe o potencjalnym
wydtuzeniu wakacji kredytowych o kolejny rok 2024. Przecena dotkneta
caty sektor bankowy, co negatywnie odbito sie na sentymencie do cate-
go rynku. Koszt tego rozwigzania dla sektora to wedtug szacunkéw ana-
litykdow okoto 5 mld zt. Ostateczna decyzja co do tego rozwiagzania jesz-
cze nie zapadta i bedzie determinowana przyszta inflacja. W sytuacji
utrzymania sie uporczywie dwucyfrowej inflacji, rozwigzanie to moze
zostad zrealizowane, zeby ulzy¢ kredytobiorcom.

Pozytywny sentyment rynkowy nadal panowat jednak na rynku amery-
kanskim. Gtéwnym beneficjentem wiary inwestoréw w ztagodzenie poli-
tyki FED w najblizszych miesigcach sa spotki wzrostowe, ktére mocno sg
wrazliwe na koszt kapitatu. Indeks NASDAQ po bardzo trudnym po-
przednim roku obecnie od poczatku roku zyskuje na wartosci ponad
11%. Na tym tle indeks WIG w analogicznym okresie zyskat na wartosci
ponad 6%. Nadchodzacy tydzien, z uwagi na kalendarz makroekono-
miczny wypetniony waznymi danymi oraz decyzjami bankéw central-
nych, moze okaza¢ sie istotnym sprawdzianem dla inwestoréw spodzie-
wajgcych sie tagodniejszej polityki FEDu w odniesieniu do stop procen-
towych.

Ostatni okres to takze odwrdcenie tendencji relatywnie lepszego zacho-
wania sie rynkéw wschodzacych od rynku amerykanskiego. Obecnie
jestesmy w trakcie publikacji wynikow spoétek na rynku amerykanskim.
Mimo lepszych od oczekiwan historycznych wynikéw, prognozy zarza-
dow spétek co do kolejnych kwartatdédw sa pesymistyczne, co nie wspiera
notowan spétek.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)
WIG 61270 0,8% 6,6%
WIG20 1912 1,0% 6,7%
DAX 15150 0,8% 8,8%
S&P 500 4071 2,5% 6,0%
Nasdaq 12 167 4,7% 11,2%
Akcje EM 1051 1,4% 9,9%
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SUROWCE WALUTY

Na rynkach walutowych réwniez w wiekszosci trendy horyzontalne.
Najwazniejsze waluty sa wzgledem siebie stabilne juz trzeci ty-
dzien, co przektada sie tez na stabilnos¢ wzgledem nich polskiego
ztotego. Zresztg nasza waluta, od trzech miesiecy pozostaje mnigj
wiecej na tym samym poziomie wzgledem euro, czyli waluty kra-
jow, z ktérymi nasza wymiana handlowa jest zdecydowanie naj-
wieksza.

Na rynku surowcéw, podobnie jak chociazby w przypadku rynku
walutowego (ktore czesto s w mniejszym lub wiekszym stopniu
powigzane, co w szczegdlnosci tyczy sie amerykanskiego dolara),
miniony tydzien w wielu przypadkach nie przyniést wigkszych zmian,
a raczej pewna stabilizacje cen na dotychczasowych poziomach. Po
wielu tygodniach wzrostow cena ztota unormowata sie, przynajmniej
na razie blisko poziomu 1920 USD.

Jest to o tyle ciekawe, ze inne waluty w naszym regionie, jak we-
gierski forint, czeska korona czy rumunska leja od poczatku roku
zdecydowanie sie do euro umacniajg, a powigzania handlowe i
gospodarcze tych krajéw z unig europejska sa rownie duze jak te
nasze.

Réwniez notowania ropy, ktdére w ostatnich tygodniach byty mocno
zmienne, w poprzednim tygodniu poruszaty sie w stosunkowo wa-
skim zakresie. Duze spadki, ktére zreszta obserwujemy juz od dtuz-
szego czasu kontynuowaty z kolei ceny gazu ziemnego, pogtebiajac
swoja przecene od szczytu sprzed kilku miesiecy.

Przed nami ciekawy tydzien, z wieloma waznymi publikacjami da-
nych ekonomicznych oraz przede wszystkim posiedzeniami ban-
kéw centralnych: FED, ECB, BoE. Czas pokaze, czy miniony tydzien
to przystowiowa cisza przed burzg i czy w komentarzu przysztoty-
godniowym okrzykniemy wybicie z tego horyzontalnego trendu.

| o ile poprzedni tydzien mozna uzna¢ za umiarkowanie spokojny,
tak ten nadchodzacy za sprawa waznych danych ekonomicznych i
posiedzen najwazniejszych bankdédw centralnych moze przyniesc
podwyzszona zmiennos$¢ na amerykanskiej walucie i tym samym na
rynku surowcow.

. . i i i Zmiana
riale Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:godmowa
(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1928 0,1% 5,7% EUR/PLN 4,707 0.0% 0.5%
Srebro (USD/Uncja) 24 -1,4% -1,5% USD/PLN 4,330 -0,1% -1,0%
Ropa brent (USD/bar). 87 -1,1% 0,9% HUF/PLN 1,213 1,8% 3,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,11 -2,0% -30,5% EUR/USD 1,087 0,1% 1,5%
Miedz (USd/Ib.) 422 -0,7% 10,8% Dolar Index (w pkt.) 101,9 -0,1% -1,5%
Pszenica (USd/bu.) 750 1.1% -5,3% Waluty EM (w pkt.) 51,3 0,3% 2,7%
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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.
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