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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

We wtorek GUS opublikowat informacje o inflacji CPI w
Polsce. Inflacja w styczniu rok do roku wynosita 17,2%.
Zauwazalnie wzrosty ceny nosnikdéw energii oraz zywno-
$ci - odpowiednio 10,4% oraz 1,9%.

OBLIGACJE

Poczatek ubiegtego tygodnia na polskim rynku dtugu mingt w miare
spokojnie, bez wiekszych ruchéw. Rynek wyczekiwat na wtorkowa aukcje
obligacji Ministra Finanséw oraz srodowe dane o inflacji w Polsce. Aukcja
MF cieszyta sie sporym popytem ze strony inwestorow, ktdry wyniost 8,3
mld PLN vs 5,6 mld PLN podazy ze strony MF. Sytuacja zaczeta sie zmie-
nia¢ w srode po publikacji danych o inflacji CPI dla Polski. Inflacja CPI
wzrosta do 17,2% vs 16,6% w grudniu, co zaskoczyto rynek. Konsensus
rynkowy zaktadat poziom 17,6%, a czes¢ rynku oczekiwata pozioméw
powyzej 18%. Pozytywne zaskoczenie inflacyjne przyczynito sie do wzro-
stu cen obligacji i spadku rentownosci o okoto 5 bp na catej dtugosci
krzywej. Z drugiej strony wzrost cen polskich obligacji zostat ograniczo-
ny przez dobre dane ptynace z USA, gdzie styczniowe dane o sprzedazy
detalicznej wzrosty o 3% m/m vs 1,8% konsensus.

Koncowka tygodnia przyniosta silne przeceny, zaréwno obligacji polskich
jak i na rynkach bazowych. W ujeciu catego tygodnia polskie rentowno-
$ci wzrastaly $rednio o 25-35 pb. Rentownosci amerykanskich i niemiec-
kich obligacji zyskiwaty okoto 8bp. Gtéwnym katalizatorem tego ruchu
byt czwartkowy odczyt PPl w Stanach Zjednoczonych, ktéry okazat sie
by¢ silniejszy niz konsensus: 6,0% vs 5,4%. Ptynace dane o inflacji w po-
taczeniu ze stosunkowo silnym i stabilnym rynkiem pracy, niosg prawdo-
podobienstwo dalszych podwyzek stop procentowych w Stanach Zjed-
noczonych. W Polsce pogtebiona przecena obligacji spowodowana byta
czwartkowa decyzjg TSUE w sprawie kredytéw frankowych, ktéra nie
okazata sie przychylna dla sektora bankowego. Jest to drugi tydzien z
rzedu, gdzie obserwujemy wzrosty rentownosci w Polsce i na rynkach
bazowych.

.Rynki zaktadaja, ze inflacja bardzo szybko spadnie do 2 proc.
i tam pozostanie, podczas gdy gospodarka bedzie sobie dobrze
radzi¢. To bytby bardzo dobry wynik, ale istnieje ryzyko, ze in-
flacja okaze sie trwalsza niz obecnie wyceniajg rynki finansowe”
- ocenia cztonkini zarzadu EBC, Isabel Schnabel.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci

6,7
3Y sy

7Y 10y

5.5

——Krzywa dochodowoici miesige temu  ——Krzywa dochodowodcl tydzier temu  ===Krzywa dochodowedcl obecnie

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,93 0 -9
FRA 3x6 6,98 2 -16
Polska 2Y 6,42 26 -30
Polska 10Y 6,47 36 -40
Niemcy 10Y 2,44 8 -13
USA 10Y 3,81 8 -6

W minionym tygodniu na polskim rynku akcji gtébwnym wydarzeniem, na
ktory czekato wielu inwestoréw, byta opinia rzecznika TSUE dotyczaca
kredytow frankowych. W opinii analitykow wydarzenie to byto jednym z
gtéwnych czynnikéw ryzyka dla sektora bankowego. Notowania bankéw
po bardzo dobrym zachowaniu w czwartym kwartale 2022 roku i dyna-
micznym wzroscie kursu wiekszosci bankéw od potowy stycznia biezace-
go roku, ulegty lekkiej przecenie. Witasnie perspektywa bardzo dobrych
wynikéw i wysokiej rentownosci w 2023 roku oraz atrakcyjnych wycen
wskaznikowych wspierata notowania tego sektora w minionych miesig-
cach.

Pozycjonowanie inwestorow odnosnie samej decyzji byto neutralne.
Czes¢ inwestoréw oczekiwato, ze w sytuacji niekorzystnej opinii i mocnej
przeceny bedzie to dobra okazja inwestycyjna do zwiekszenia zaangazo-
wania w sektor. W mys$l zasady, ze wszystko co negatywne juz sie wyda-
rzyto. Nalezy pamieta¢, ze to dopiero opinia, a sam wyrok zostanie opu-
blikowany za kilka miesiecy. Jednak w przewazajgcej wiekszosci przypad-
kéw opinia rzecznika TSUE jest zgodna z koAcowym wyrokiem. Przedsta-
wiona opinia okazata sie skrajnie negatywna dla sektora. Rzecznik uznat,
ze banki nie moga domagac sie odsetek za korzystanie z kapitatu od
klientow, natomiast klienci maja takie prawo. Byto to duzym zaskocze-
niem i przetozyto sie na silng przecene kurséw akgcji bankéw. Jednak po
pierwszej fali spadkéw, czesé inwestordw uznata te przecene za atrakcyj-
ny moment do zwigkszenia swojego zaangazowania. W dniu ogtoszenia
opinii indeks sektorowy WIG Banki zanotowat na zamknigcie nieznacz-
ny spadek notowan o 0,11%. Mimo, ze tuz po ogtoszeniu opinii tracit na
wartosci ponad 3%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
; ; Zmiana
Wartoéé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 60 459 0,8% 52%
WIG20 1859 0,6% 3,8%
DAX 15 482 1.1% 11,2%
S&P 500 4079 -0,3% 6,2%
Nasdaq 12 358 0,4% 13,0%
Akcje EM 999 -1,4% 4,5%
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SUROWCE

Uwidaczniajaca sie czesto korelacja pomiedzy amerykanskim dola-
rem a metalami szlachetnymi data o sobie zna¢ takze w minionym
tygodniu. Tym razem dolar zostat wsparty nieco zaskakujacymi
danymi odnosnie inflacji, zarbwno CPI jak i PPl oraz danymi o
sprzedazy detalicznej, co wzmacnia narracje o dalszych podwyz-

WALUTY

Poczatek tygodnia nie okazat sie przychylny dla polskiej waluty. Za
ostabieniem ztotego przemawiaty obawy o decyzje TSUE w sprawie
kredytéw walutowych w CHF i oczekiwania na dane rynkowe, w
tym CPI . Opublikowana decyzja TSUE nie okazata sie pomyslina dla
bankéw. Spowodowato to ostabienie sie ztotego do poziomu 4,80

kach stop przez FED. W takich okolicznosciach metale szlachetne

takie jak zloto, srebro czy pallad tracity na wartosci dla EUR/PLN i 4,48 dla USD/PLN. Dopiero piagtek przyniést umoc-

nienie ztotego, co przyczynito sie do spadku kursu EUR/PLN oraz

Obawy o to, ze FED bedzie duzej utrzymywat wyzsze stopy pro- USD/PLN odpowiednio do poziomow 4,75 oraz 4,44.

centowe i co za tym idzie silniejsza pozycja dolara, nie sg optymal-
nym srodowiskiem takze dla ropy naftowej. Niepewnos$é¢ co do
popytu na ten surowiec, w potaczeniu z rosngcymi zapasami w
USA wydatnie przyczynity sie do spadkéw cen surowca w minio-
nym tygodniu. Nie pomogty tutaj zbytnio nawet bardziej optymi-
styczne prognozy OPEC odnosnie popytu, za ktére w gtdwnej mie-
rze ma odpowiada¢ otwarcie chifskiej gospodarki.

Zaskakujaco mocny w ubiegtym tygodniu okazat sie dolar amery-
kanski, ktory to w pigtek osiagnat szesciotygodniowe maksima,
przy poziomie bliskim 104,5. Jest to spowodowane wyjgtkowo
solidnymi danymi z rynku pracy, w potaczeniu z wolniejszym spad-
kiem inflacji oraz jastrzebimi wypowiedziami cztonkéw FED.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o

(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1842 1,2% 1,0% EUR/PLN 4758 -0.3% 1.6%
Srebro (USD/Uncja) 22 -1,2% -9,3% USD/PLN 4,449 -0,4% 1.7%
Ropa brent (USD/bar). 83 -3,.9% -3.4% HUF/PLN 1,238 1,0% 5,7%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,28 -9,5% -49,2% EUR/USD 1,070 0.2% -0,1%
Miedz (USd/Ib.) 411 2,3% 7,8% Dolar Index (w pkt.) 103,9 0,2% 0,3%
Pszenica (USd/bu.) 766 -2,6% -3,3% Waluty EM (w pkt.) 50,7 03% 1,6%
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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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