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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA wzrosto
az o 517 tys., przy rynkowym konsensusie wynoszacym
189 tys.

"Rada Prezeséw bedzie konsekwentnie podnosi¢ stopy pro-
centowe w znacznym stopniu i w réwnym tempie, oraz utrzy-
mywacd je na poziomach wystarczajaco restrykcyjnych dla za-
pewnienia, zeby inflacja wkrotce powrdcita do docelowego
poziomu 2% w s$rednim okresie" - komunikat opublikowany
po posiedzeniu wiadz EBC.

OBLIGACJE

Decyzje bankéw centralnych zgodne z oczekiwaniami. Poczatek tygo-
dnia na rodzimym rynku oraz na rynkach bazowych minat spokojnie, w
oczekiwaniu na decyzje bankéw centralnych w sprawie stép procento-
wych. W srode Rezerwa Federalna podniosta gtéwna stope procentowa
0 25pb, do przedziatu 4,50-4,75%. W czwartek natomiast Europejski
Bank Centralny podwyzszyt o 50pb stope refinansowa (3,00%) oraz de-
pozytowa (2,50%). Zaden z nich nie zaskoczyt rynku decyzjg w ich spra-
wie i podwyzszyt stopy zgodnie z konsensusem rynkowym. Wazniejsze
od samych decyzji okazaty sie konferencje po posiedzeniach rad. Rynek
w wypowiedziach prezeséw kluczowych bankéw centralnych nie do-
strzegt jastrzebich nastawien do dalszego zaciesniania polityki pieniez-
nej. Wrecz odwrotnie, oczekuje gotebiego podejscia i mozliwych obnizek
juz na przetomie roku. To gtéwnie one wptynety na dalszy wzrost cen
obligacji. W strefie euro rentownosci obligacji spadaty srednio o 25pb a
w USA o 20pb. Rentownosci polskich obligacji w tym okresie spadty
okoto 30 pb.

Wazna dana rynkowa, ktéra mocno wptyneta na koncéwke tygodnia
byta pigtkowa informacja z amerykanskiego rynku pracy. Zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto az o 517 tys., przy rynkowym konsensu-
sie wynoszacym 189 tys. Potencjalnie daje to wiecej przestrzeni do walki
z inflacjg w Stanach Zjednoczonych, bez wyraznego zawalenia sie rynku
pracy. Dato to bardzo mocny impuls do wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych, ktéry w catosci zniwelowat spadki rentownosci po decyzjach
FED i ECB. Finalnie w skali tygodnia rentownosci obligacji amerykanskich
wzrosty o 2pb, a niemieckich i polskich spadty odpowiednio 5 i 6 pb.
Informacja z amerykanskiego rynku pracy nie miata wiekszego przetoze-
nia na zachowanie sie obligacji skarbowych na rynku polskim. Natomiast
w tym tygodniu czekamy na decyzje i konferencje po posiedzeniu RPP.
Konsensus rynkowy zakfada, ze stopy pozostang na niezmienionym po-
ziome (6,75%). Nie oczekujemy réwniez zadnych zmian w retoryce po
konferencji prezesa Glapinskiego.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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 -2 -10
FRA 3x6 6,92 0 -22
Polska 2Y 5,80 -9 -92
Polska 10Y 572 -6 -114
Niemcy 10Y 2,19 -5 -38
USA 10Y 3,52 2 -35

Ubiegty tydzieh na rynkach finansowych byt bardzo bogaty w wydarze-
nia gospodarcze oraz publikacje danych makroekonomicznych. Wielu
inwestoréw oczekiwato, ze decyzje bankéw centralnych wyznacza kieru-
nek ruchu na rynkach na najblizsze tygodnie. Pierwszym wydarzeniem
byta decyzja FED o podwyzce stép procentowych o 25pb do przedziatu
4,50% - 4,75%, co byto zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Sama kon-
ferencja prezesa FED przyniosta wiecej znakdéw zapytania niz odpowiedzi.
Zardwno zwolennicy bardziej fagodnej, jak i bardziej restrykcyjnej polity-
ki mogli z tego komunikatu wyczytaé co$ dla siebie. Pierwsze zachowa-
nie rynkéw byto euforyczne. Dopiero publikacja wynikow duzych spotek
technologicznych spowodowata, ze nastroje inwestoréw zostaty ostu-
dzone. Kolejnym wydarzeniem byta decyzja europejskiego banku cen-
tralnego dotyczaca stép procentowych - podwyzka o 50pb byta zgodna
z oczekiwaniami rynkowymi. Sama konferencja prasowa podtrzymata
jastrzebig postawe i determinacje co do walki z inflacja. Poprzedni ty-
dziehn zamkneta publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére
okazaly sie istotnie mocniejsze od oczekiwan rynkowych. Utrzymanie tej
tendencji moze spowodowa¢l, ze FED bedzie musiat utrzymaé wyzsze
stopy przez diuzszy czas i oczekiwane obnizki stép procentowych w dru-
giej potowie roku sie nie zmaterializuja.

Niemniej jednak, mimo bardzo zmiennego tygodnia na $wiatowych ryn-
kach indeksy amerykanskie tydzien z pewnoscig zalicza do udanych. W
szczegolnosci tyczy sie to indeksu NASDAQ, ktory zyskat ponad 3%. W
przypadku polskiej gietdy pomimo zwigkszonej zmiennosci tydzien za-
konczyliSmy na niemal niezmienionym poziomie.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
f f Zmiana
Wartoéé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 61466 0,3% 7,0%
WIG20 1906 -0,3% 6,4%
DAX 15 476 2,2% 11,2%
S&P 500 4136 1,6% 7,7%
Nasdaq 12 573 3,3% 14,9%
Akcje EM 1039 -1,2% 8,6%
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SUROWCE

Zgodnie z przewidywaniami, tydzien peten decyzji i wystapien naj-
wazniejszych bankierow centralnych oraz publikacja waznych da-
nych makroekonomicznych. Wszystko to dostarczyto rynkom wiele
zmiennosci.

Sytuacja na rynkach surowcowych do potowy tygodnia wygladata
nie najgorzej — po $rodowej decyzji FED ostabiat sie dolar, co wspie-
rato notowania surowcéw. Chociazby w przypadku ztota przetozyto
sie to na wzrost cen surowca do poziomu 1950 USD, czyli najwyz-
szego poziomu od kwietnia 2022.

Druga cze$¢ tygodnia, gtdwnie za sprawa zaskakujaco dobrego ra-
portu z rynku pracy w USA, zmienita mocno sytuacje na rynku. Ry-
nek zinterpretowat te dane jako dalszg przestrzen do podwyzek stop
procentowych w USA. Umocnito to dolara i wptyneto na znaczace
przeceny metali szlachetnych, czy tez innych surowcéw, z ropa na

WALUTY

Miniony tydzien na rynkach walutowych réwniez minat gtéwnie w
oczekiwaniu na posiedzenia i konferencje bankéw centralnych.
Przez pryzmat tych wydarzen mozna byto zaobserwowa¢ wzmozo-
ng zmienno$¢ na walutach. Mimo to, podobnie jak dla reszty ryn-
ku, kluczowym aspektem okazat sie zaskakujaco mocny raport z
amerykanskiego rynku pracy. Spowodowat on widoczne umocnie-
nie sie dolara w stosunku do innych walut. W piatek kursy EUR/
PLN i USD/PLN wzrosty odpowiednio do pozioméw 4,72 i 4,37
przy spadku kursu EUR/USD do poziomu 1,08.

Dane statystyczne z amerykanskiego rynku pracy wydaja sie by¢
aktualnie najwazniejszymi danymi, na ktére spoglada rynek. Do-
datkowo na wzmocnienie dolara miat wptyw odczyt indeksu ISM
dla ustug, ktéry wynidst 55,2 pkt. vs 49,2 pkt. w grudniu. Dolar
Index w przeciagu tygodnia wyraznie wzrést do poziomu 102,9.

czele. W efekcie na wielu surowcach obserwowalismy kilku, a czasem
nawet kilkunastoprocentowe przeceny w skali catego tygodnia.

Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
0,

%) YD %) o p e
Zioto (USD/Ungja) 1865 -33% 2.2% EUR/PLN 4718 0.2% 0.7%
Srebro (USD/Uncja) 22 -5,3% -6,7% USD/PLN 4,371 0,9% -0,1%
Ropa brent (USD/bar). 80 -7,.8% -6,9% HUF/PLN 1,218 0,5% 4,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,41 -22,5% -46,1% EUR/USD 1,080 -0,7% 0,8%
Miedz (USd/Ib.) 406 -3,9% 6,5% Dolar Index (w pkt.) 102,9 1,0% -0,6%
Pszenica (USd/bu.) 757 0,9% -4,5% Waluty EM (w pkt.) 50,9 -0,6% 2,1%
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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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