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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 8,5% w
lutym 2023 r. w ujeciu rdr, po wzroscie o 8,6% miesiac
wczesniej — podat w komunikacie Eurostat, biuro staty-
styczne Unii Europejskiej. Na rynku szacowano wzrost o
8,3%.

+Aktualny rating Polski jest na poziomie A2. To nie najwyzszy
rating na Swiecie, ale to poziom bardzo solidny, bardzo mocny
rating inwestycyjny. Jestesmy przekonani, ze stan rzeczy pozo-
stanie stabilny. Jest to jeden z punktow, ktore przekazujemy
inwestorom, poniewaz oni nie lubig niepewnosci i zmiennosci” -
Colin Ellis, Global Credit Strategist agencji ratingowej Moody's.

OBLIGACJE

Koncdwka lutego i poczatek marca zapisuje sie nam pod dalszg mocna
presja na wzrost rentownosci na rynku krajowym, jak i na rynkach bazo-
wych. Sptywajace w lutym dobre dane o rynkach pracy, przy jednocze-
$nie stabszych wskaznikach inflacyjnych, wypychaty rentownosci amery-
kanskich i niemieckich obligacji w kierunku lokalnych szczytéw. W ubie-
gtym tygodniu w kluczowych punktach amerykanskie dziesiecioletnie
obligacje handlowane byty przy rentownosciach bliskich 4,10%, nato-
miast niemieckie ,bundy” osiagaty rentownosci nawet 2,77%. Ostatni raz
niemieckie dziesiecioletnie obligacje takie rentownosci osiggaty w 2011
roku. Negatywny wptyw na ceny obligacji mogta mie¢ opublikowana w
czwartek inflacja HICP w strefie euro (8,5 vs 8,2 konsensus), ale réwniez
opublikowane ,minutes” po lutowym posiedzeniu ECB, z ktdérego oczy-
ta¢ mozna ,jastrzebie"” nastawienie cztonkdw rady.

W ubiegtym tygodniu krajowy kalendarz danych ekonomicznych nie
zawierat zadnych istotnych publikacji. Nastroje z rynkéw bazowych mia-
ty przetozenie réwniez na rynek polskich obligacji skarbowych, gdzie
rentownosci ,dziesieciolatek” w czwartek byty wypychane do pozioméw
bliskich 6,70%. Mocne odreagowanie polskich obligacji skarbowych po
sporej przecenie miato miejsce dopiero w pigtek. Finalnie w skali tygo-
dnia nastgpito delikatne wyptaszczanie sie krzywej dochodowosci. Ren-
townosci dwuletnich obligacji zyskaty 5 pb, a dziesiecioletnich stracity 5
bp. W tym tygodniu przed nami posiedzenie cztonkédw RPP w sprawie
stép procentowych w Polsce. Rynek i ekonomisci oczekuja utrzymania
stopy referencyjnej NBP na poziomie 6,75%. Decyzja ta nie powinna
miec istotnego wptywu na wyceny obligacji. Istotniejsze z ich punktu
widzenia bedzie wystapienie prezesa Glapinskiego oraz ptynacy z niego
komunikat, poniewaz na dwudniowym posiedzeniu Rady jej cztonkowie
zapoznaja sie z najnowsza marcowa projekcja dot. inflagji.

Rentownosé¢ dziesiecioletniej obligacji Niemiec
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 6,75 0
WIBOR 3M 6,95 1
FRA 3x6 7,01 4
Polska 2Y 6,37 5
Polska 10Y 6,53 -5
Niemcy 10Y 2,72 18
USA 10Y 3,95 1
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Ubiegty tydzien przyniost lekka poprawe nastrojéw na gietdach. Indeks
najwiekszych polskich spétek WIG20 ponownie oddalit sie od psycholo-
gicznego poziomu 1800 pkt. Bardzo dobrze od poczatku roku prezentu-
je sie indeks sWIG80, ktory nie zwalnia tempa i moze pochwali¢ sie
wzrostem o ponad 13%. Dobre zachowanie tego indeksu moze by¢
wspierane przez lepsze od oczekiwanh zachowanie europejskiej gospo-
darki, ktora bez wiekszych turbulencji uporata sie z kryzysem gazowym.
Wiele podmiotéw z indeksu sWIG80 sprzedaje swoje produkty szcze-
golnie na rynek europejski. Dodatkowo utrzymujaca sie atrakcyjna wy-
cena rynkowa tych podmiotéw wspierata wzrost kurséw spétek w
pierwszych miesigcach biezacego roku.

Bardzo ciekawie wyglada sytuacja na amerykanskim rynku akcji. Na fali
optymizmu z poczatku roku w oczekiwaniu na obnizki stép procento-
wych przez FED, w drugiej potowie minionego tygodnia silnie rést tech-
nologiczny indeks NASDAQ. Obecnie te oczekiwania obnizek przesune-
ty sie na przetom roku. To jednak nie spowodowato gtebokiej przeceny
ryzykownych aktywdw, a jedynie ptytka korekte. Po tej przecenie indeks
NASDAQ nadal moze pochwali¢ sie wzrostem o ponad 11% od poczat-
ku roku.

Wydaje sig, ze obecnie rynek ryzykownych aktywdw nie jest juz tak bar-
dzo wrazliwy na tempo zmian gtéwnej stopy procentowej w USA jak
miato to miejsce jeszcze kilka miesiecy temu. Obecnie oczekuje sie jed-
nak, ze cykl podwyzek stép procentowych zbliza sie do konca i nastgpi
w perspektywie najblizszego roku. Sprawa otwarta nadal jednak pozo-
staje kwestia potencjalnych obnizek. Obecna inflacja nadal jest istotnie
wyzsza od zatozonego celu. Nastroje inwestoréw pozostaja pozytywne,
jednak nadal sg dalekie od euforii.

Index sWIG80
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartoé Zmiana tygodniowa

(%)
WIG 60 206 2,0%
WIG20 1842 1.9%
DAX 15578 2,4%
S&P 500 4 046 1,9%
Nasdaq 12 291 2.7%

Akcje EM 988 1.7%
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SUROWCE

Luty juz za nami i dla wielu surowcéw zakonczyt sie ujemna stopa
zwrotu. W duzej mierze to tez zastuga, co nie powinno by¢ zadnym
zaskoczeniem, umacniajgcego sie w tym okresie amerykanskiego
dolara. Zyskiwat on bowiem na fali uprawdopodobniania sie wyz-
szej, docelowej stopy FED. Nowy miesiac, przynajmniej na razie,
rozpoczat sie dla surowcéw duzo bardziej obiecujgco. Szczegdlnie
widoczne to bytlo w miniony piatek, gdzie przez rynek ,przeszta”
pewna poprawa nastrojow. Spadaty rentownosci amerykanskich
obligacji, rosty indeksy gietdowe oraz surowce.

| tak notowania ztota na przestrzeni ostatniego tygodnia zwiekszy-
ty swoja wartos¢ o ok. 2,5% do 1850 USD. Z kolei notowania ropy
WTI urosty o prawie 4,5%, do poziomu blisko 80 USD. Nadchodza-
cy tydzien moze jednak przynies¢ duzo zmian w cenach wielu su-

WALUTY

W ostatnich tygodniach, czy tez miesigcach zmiany na rynku walu-
towym to w duzej mierze pochodna rozlewajacej sie po niemal
catym Swiecie inflacji. Zmiany na indeksie dolara oraz na gtéwnej
parze walutowej EURUSD podazaja za naptywajacymi danymi o
inflacji i jastrzebich wypowiedziach przedstawicieli ECB i FED.
| wydaje sie, ze w minionym tygodniu to jednak z europejskiegj
gospodarki ptynety bardziej jastrzebie sygnaty. Ich zrodta nalezy
upatrywaé w wyraznie wyzszych od oczekiwan odczytach inflagji z
Francji oraz Hiszpanii. Na takie dane znaczaco zareagowaty ren-
townosci europejskich obligacji. Mialo to takze przetozenie na
umocnienie europejskiej waluty wzgledem USD. Na takim obrocie
sprawy zyskata takze polska waluta, a takze inne waluty w naszym
regionie umacniajgc sie wzgledem amerykanskiego dolara. Nad-
chodzacy tydzien szybko jednak moze te sytuacje odmienic.

rowcow, gdyz przed nami bardzo istotne dane z amerykanskiego Wszystko za sprawg wystapienia szefa FED przed Kongresem oraz

rynku pracy. bardzo istotnymi danymi z amerykanskiego rynku pracy. Szczegdl-
nie te ostatnie moga przynie$¢ duzo zmiennosci na rynku i wyzna-
czy¢ kierunek na najblizsze tygodnie. Z punktu widzenia polskiej
waluty te wydarzenia oczywiscie takze moga miec znaczenie. Trze-
ba pamieta¢, ze w nadchodzacym tygodniu RPP przedstawi swoja
decyzje odnosnie stép procentowych oraz zaprezentuje nowa pro-
jekcje inflacji, co moze, cho¢ oczywiscie nie musi, przetozy¢ sie na
podwyzszong zmiennos¢ ztotdwki.
; ; Zmiana .. Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartodé Zmiana t)ggodnlowa Wartoéé ()(:/:.)31) .
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1856 2,5% 1,8% EUR/PLN 4,708 -0.3% 0.5%
Srebro (USD/Uncja) 21 2,4% -11,2% USD/PLN 4,426 -1,1% 1,2%
Ropa brent (USD/bar). 86 3.2% -0,1% HUF/PLN 1,243 -01% 6,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,01 22,8% -32,8% EUR/USD 1,064 0,8% -0,7%
Miedz (USd/Ib.) 408 3.2% 7,0% Dolar Index (w pkt.) 104,5 -0,7% 1,0%
Pszenica (USd/bu.) 696 -1,8% -12,2% Waluty EM (w pkt.) 50,6 1,2% 1,5%
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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