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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Deflator PCE(personal consumption expenditure deflator),
preferowana przez Fed miarg wzrostu cen konsumpcyjnych.
Odczyt za styczen 5.4% wobec oczekiwanych 5%. Jednoczesnie
zrewidowano w gore grudniowy odczyt z 5% do 5.3%. Odczyt
W ujeciu bazowym réwniez zaskoczyt w gore i wynidst 4,7%,

,Styczniowe dane s3 spdjne z faktem, ze Fed musi jeszcze nieco
bardziej zadziata¢ na stopy procentowe, zeby upewnic sie, ze
inflacja sie obniza” — ocenita prezes Fed Cleveland Loretta
Mester, komentujgc wyzszy od oczekiwan odczyt deflatora PCE
(preferowanej przez Fed miary inflacji).

OBLIGACJE

Za nami trzeci tydzien wzrostu rentownosci polskich obligacji.

Poniedziatek w ubiegtym tygodniu byt dniem wolnym od handlu w Sta-
nach Zjednoczonych z uwagi na ,Presidents’ Day”, Dzien ten byt dosy¢
spokojny na rankach bazowych i w Polsce. Polskie obligacje kontynuo-
waty spadki cen z wczesniejszego tygodnia, przy relatywnie nizszej ptyn-
nosci. Natomiast w tym dniu mieliSmy publikacje kilku istotnych danych
w Polsce. Miedzy innymi odczyt inflacji PPI 18,5 % r/r (ktory byt réwny
konsensusowi) oraz informacje o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sekto-
rze przedsiebiorstw. W czwartek miata z kolei miejsce aukcja obligacji
MF, na ktérej sprzedano obligacje na faczna kwote 4,7 mid PLN. Plano-
wana podaz zawierata sie w przedziale 4-6 mld PLN. Skumulowany po-
pyt wynosit 7,4 mld PLN. Wazna informacja rynkowa byta piatkowa pu-
blikacja inflacji bazowej PCE w Stanach, ktéra wzrosta do 4,7% r/r. Ocze-
kiwaniem rynkowym byt jej spadek do poziomu 4,3%. Przetozyto sie to
na mocna przecene obligacji na koniec tygodnia. Dodatkowo silniej rosty
wydatki Amerykanéw.

Sptywajace dane wywieraja coraz wieksza presje na dziatania FED majace
na celu stanowczg walke z inflacja. Instrumenty pochodne na stope pro-
centowg w USA nie wyceniajg juz w tym roku zadnych obnizek, nato-
miast w cenie s3 podwyzki o 75 bp. W piatek amerykanskie i niemieckie
obligacje dwuletnie osiggaty nowe szczyty rentownosci. W przeciagu
tygodnia rentownosci polskich obligacji na diugim koncu krzywej wzra-
staty $rednio o okoto 5-10 bp. Natomiast rentownosci dwuletnich obli-
gacji spadaty o 10 pb. Spowodowato to dalsze wypietrzanie sie krzywej
rentownosci.

Rentownos¢ dwuletniej obligacji Niemiec
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,94 1 -8
FRA 3x6 6,96 -1 -18
Polska 2Y 6,32 -10 -40
Polska 10Y 6,58 11 -28
Niemcy 10Y 2,54 10 -3
USA 10Y 3,94 13 7

W ubieglym tygodniu mieliSmy do czynienia z kontynuowaniem osuwa-
nia sie indeksu najwiekszych polskich spotek WIG20. Warszawski parkiet
od potowy stycznia systematycznie traci na wartosci. Szczegdlnie pod
presja sa najwieksze spotki, ktére w koncowce minionego roku cieszyty
sie najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych. Obecnie
zostaty wymazane prawie cate wzrosty indeksu WIG20 od poczatku roku.
Indeks szerokiego rynku WIG jest natomiast na kilkuprocentowym plusie,
dzieki spotkom z indeksu mWIG40 oraz sWIG80, ktére opieraja sie spad-
kom. Pogorszenie sentymentu rynkowego ma miejsce nie tylko w Polsce
ale réwniez na innych rynkach wschodzacych. Bardzo dobrze od poczatku
roku prezentuja sie rynki z Europy Zachodniej. Mimo obaw inwestoréw o
potencjalny kryzys energetyczny, ktéry byt motywem przewodnim w
czwartym kwartale ubiegtego roku indeks niemieckiego rynku DAX od
poczatku roku moze pochwali¢ sie wzrostem o prawie 10%. Dla wielu
inwestoréw moze by¢ to duzym zaskoczeniem. Patrzac na rynek amery-
kanski to ubiegty tydzien byt bardzo ciekawy pod wzgledem danych eko-
nomicznych. Wyzszy odczyt bazowej inflacji PCE, ktéra jest jednym z
baczniej obserwowanych wskaznikéw przez amerykanski bank centralny,
spowodowata mocne pogorszenie sentymentu rynkowego. Konsekwencja
tego byt spadek indeksu S&P500 ponizej psychologicznej granicy 4000
pkt. Nowe dane makroekonomiczne mocno zrewidowaty oczekiwania
inwestoréw co do jakiego poziomu amerykanski bank centralny bedzie
musiat podwyzszyé stope procentowg oraz wymazaty oczekiwania inwe-
storéw o obnizce stop procentowych w drugiej potowie tego roku. Mimo
spadku gtéwnych amerykanskich indekséow w ostatnim okresie, nadal od
poczatku roku majg one jednocyfrowe dodatnie stopy zwrotu. Najblizsze
tygodnie powinny da¢ odpowiedz, czy obecne pogorszenie sentymentu
rynkowego przerodzi sie w silniejszg korekte rynkowa.

Zmiany indekséw akcyjnych

20%

15%

Jlll..

5%
® Procentowa Imiana w minkonym tygodniu

mProcentowa rmiana Y10
-10%

i+ ® & & 3 & v & " © F P P i
q ‘—é'\?od,p# o @‘-? p o (\\*‘:‘\1 ‘?\ép Lgf“? & & esg"é‘ \‘1\& @d*-ai
&
Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
f f Zmiana
Wartoéé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 59 051 -2,3% 2,8%
WIG20 1807 -2,8% 0,9%
DAX 15210 -1,8% 9,2%
S&P 500 3970 -2,7% 3,4%
Nasdaq 11970 -3,1% 9,4%
Akcje EM 972 -2,8% 1,6%
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SUROWCE

Miniony tydzieh w zasadzie nie zmienit wiele w cenach gtéwnych
surowcow. Ceny metali szlachetnych w dalszym ciaggu znajduja sie
pod presja umacniajgcego sie dolara. W przypadku ziota to juz
kolejny spadkowy tydzien i na ten moment cenom surowca zdecy-
dowanie blizej do poziomu 1800 USD, ktéry bardzo czesto obser-
wowalismy w minionym roku, anizeli do 1900 USD z poczatku tego
roku. O pewnej konsolidacji mozemy mowi¢ za to w przypadku cen
ropy WTI, ktére od kilku tygodni poruszajg sie w niemal statym
zakresie cenowym pomiedzy 70 a 80 USD.

Dosy¢ wyrazny trend, cho¢ z pewnymi wahaniami, mozemy za to
obserwowac w przypadku notowan gazu ziemnego. Wybuch wojny
pomiedzy Rosja a Ukraing, od ktérego minat juz rok i ktéry wywin-
dowat ceny gazu ziemnego do rekordowych wrecz pozioméw, od
kilku miesiecy notuja regularny spadek. Sprzyja temu zapetnienie
magazynéw i bardziej tagodna zima, co w konsekwencji sprowa-
dzito ceny surowca do poziomoéw nizszych anizeli te z momentu

WALUTY

Pomimo krétszego tygodnia dla wielu inwestoréw (z uwagi na
poniedziatkowe $wieto w USA) i tak bylismy swiadkiem wielu wy-
darzen na rynkach walutowych. W gtéwnej roli ponownie dolar,
ktéoremu paliwa do wzrostéw dodawaty publikowane dane z go-
spodarki (m.in. PMI za luty), czy jastrzebie komentarze cztonkéw
FED, z J. Bullardem na czele, ktéry sygnalizuje, ze w walce z inflacja
konieczne jest dalsze podnoszenie stép procentowych.

Duzo uwagi inwestoréw przykuwaty takze tzw. ,minutki FED", ktére
ponownie oddality scenariusz obnizek stép procentowych w USA
jeszcze w tym roku. Taki scenariusz dla wielu juz zapewne nie byt
zaskoczeniem, co moze sugerowac chociazby umacniajacy sie od
kilku tygodni dolar. Spadki EURUSD wptywaja takze na nasza kra-
jowa walute. Dzieki ostabieniu europejskiej waluty, w samym tylko
minionym tygodniu, kurs ztotowki w stosunku do euro zyskat nie-
mal 5 groszy. Jak spojrzymy na ostatnie dwa tygodnie to aprecja-
cja krajowej waluty do euro to niemal 2%. W przypadku USDPLN
przecena tygodniowa wyniosta ok. 0,5%, co nie odbiega znaczaco

wybuchu konfliktu. od zachowania innych walut w naszym regionie.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o

(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 1811 1,7% -0,7% EUR/PLN 4720 -08% 0.7%
Srebro (USD/Uncja) 21 -4,4% -13,3% USD/PLN 4,474 0,6% 2,3%
Ropa brent (USD/bar). 83 0,2% -3,2% HUF/PLN 1,244 0,5% 6,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,45 7,7% -45,2% EUR/USD 1,055 -1,4% -1,5%
Miedz (USd/Ib.) 395 -3,8% 3,7% Dolar Index (w pkt.) 105,2 1,3% 1,6%
Pszenica (USd/bu.) 708 -7,5% -10,6% Waluty EM (w pkt.) 50,0 -1,4% 0,2%

KONTAKT
. Mariusz Nowacki
Marcin Kruszyna Bartosz Augustyniski

§ I Dyrektor Departamentu Marketingu,
Dyrektor Regionalny i
Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej Dyrektor Regionalny

Marcin.Kruszyna@aliortfi.com

(+48) 533 700 222

Bartosz.Augustynski@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com (+48) 519 445 142

(+48) 533 200 888

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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