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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Tyle wyniosta inflacja CPI w lutym (konsensus zaktadat
poziom 18,5% r/r). Zrewidowano takze odczyt za styczen
do poziomu 16,6% (vs 17,2%). W ujeciu m/m w styczniu
przecietny poziom cen wzrdst o 2,5%, w lutym o 1,2%,
silniej od prognoz.

.Rada Prezeséw jest gotowa reagowa¢, gdy bedzie to konieczne dla
utrzymania stabilnosci cen i stabilnosci finansowej w strefie euro.
Sektor bankowy strefy euro jest odporny, ma silng pozycje kapitato-
wa i plynnosciowa. Zestaw narzedzi politycznych EBC jest w petni
przygotowany do zapewnienia w razie potrzeby wsparcia ptynno-
Sciowego dla systemu finansowego strefy euro oraz do utrzymania
sprawnej transmisji polityki pienieznej" —komunikat EBC.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien minat pod ogromna presja w sektorze bankowym. Miata
ona przetozenie na wszystkie klasy aktywéw, w tym na rynek dtugu. Na
poczatku tygodnia mowa byta gtéwnie o SVB - banku, ktéry ogtosit upa-
dtosc jeszcze kilka dni wczesdniej. Przez ten fakt istniata obawa o dalsze
zarazenie systemu bankowego i rozlewanie sie problemu. Obawy inwe-
storow zaczetly sie materializowa¢ w dalszej czesci tygodnia. Pojawiaty sie
gtosy nt. dalszego istnienia First Republic Bank czy szwajcarskiego Credit
Suisse, co miato swoje odzwierciedlenie na rynku dtugu. Obserwowana
byta duza zmiennos¢ na rzadowych papierach skarbowych. Dziato sie
tak, poniewaz inwestorzy starali sie przewidzie¢ czy banki centralne swo-
ja proponowana pomoca ptynnosciowa beda w stanie uporaé sie z pro-
blemami.

W cieniu tych wydarzen publikowane byly dane makro, dotyczace gtéw-
nie CPl oraz PPl w USA, a takze CPI dla Polski (odczyt to 18,4% vs 18,5%
konsensus). Waznym wydarzeniem w tym otoczeniu byta czwartkowa
decyzja ECB odnosnie podwyzki stép procentowych o 50 pb, podczas
gdy rynek rozwazat decyzje o podwyzce 25 pb. W skali tygodnia obser-
wowalismy bardzo duze ruchy na rentownosciach obligacji na rynkach
bazowych. Rentownosci dwuletnich obligacji amerykanskich i niemiec-
kich tracity odpowiednio 75 i 71 pb, a dziesiecioletnich 24 oraz 40 pb.
Rentownosci polskich obligacji rowniez uczestniczyly w tym ruchu, ale w
mniejszej skali za sprawa rozszerzajacych sie ASW. Rentownosci polskich
dwuletnich obligacji tracity 18 pb, a dziesiecioletnich 12 pb. W przypad-
ku postepujacej globalnej awersji do ryzyka mozemy zaobserwowac
dalsze rozszerzanie sie asset swap spreadow.

W tym tygodniu przed nami kluczowe wydaje sie posiedzenie FED, na
ktérym zapadnie decyzja co dalej ze stopami procentowymi w Sta-
nach. Opublikowane zostang takze dane z polskiej gospodarki za luty.

Poprzedni tydzien byt bardzo emocjonujacy na rynkach finansowych.
Czes¢ inwestorow obawia sie powtorki z kryzysu bankowego po upadku
amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers z lat 2008-
2009. Nie jest tez niespodzianka, ze to wiasnie ten sektor ulegt najmoc-
niejszej przecenie w ostatnim tygodniu. Niepokoje, ktére pojawity sie na
rynku amerykanskim przeniosty sie rébwniez na Stary Kontynent. Gtow-
nym pretendentem do potencjalnych probleméw stat sie szwajcarski
bank Credit Suisse. Wtasnie na nim w ubiegtym tygodniu skupita sie
gtdéwnie uwaga europejskich inwestoréw. Sytuacji nie uspokoita réwniez
specjalna linia kredytowa na poziomie 50mld frankéw szwajcarskich od
banku centralnego Szwajcarii.

Wielu inwestoréw obawiato sie nadchodzacego weekendu i tego co mo-
Ze sie przez ten czas wydarzy¢. Jak sie okazato, byt to bardzo pracowity
weekend dla wielu bankieréw centralnych na swiecie. Poznalismy infor-
macje o przejeciu przez najwiekszy bank szwajcarski UBS swojego od-
wiecznego konkurenta - Credit Suisse. Ustalona cena to okoto 3mld CHF,
ktora byta istotnie nizsza od ceny rynkowej. Po tym przejeciu UBS stanie
sie czwartym najwiekszym bankiem w Europie. Pierwsza tréjka to HSBC,
BNP Paribas, Credit Agricole. Dodatkowo rzad Szwajcarii udzielit UBS
gwarangji na 9 mld CHF na pokrycie potencjalnych strat po przejeciu.
UBS bedzie miat réwniez dostepna linie kredytowa na 100 mld CHF od
banku centralnego. Najbardziej kontrowersyjnym aspektem pozostaje
kwestia wartych 16 mld CHF obligacji AT1 wyemitowanych przez CS -
CoCo, ktére zostang umorzone.

Kolejne dni wydaja sie w tym kontekscie bardzo istotne i pokaza czy te
nadzwyczajne dziatania uspokojg inwestoréw i przywrdca zaufanie do
sektora bankowego, czy tez problemy sie jeszcze pogtebia.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,90 -3 -12
FRA 3x6 6,74 -18 -40
Polska 2Y 5,89 -18 -83
Polska 10Y 5,99 -12 -87
Niemcy 10Y 2,11 -40 -46
USA 10Y 343 -27 -45
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
; ; Zmiana
Wartodé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 56 283 -5,5% -2,1%
WIG20 1678 -6,7% -6,4%
DAX 14 768 -4,3% 6,1%
S&P 500 3917 1,4% 2,0%
Nasdaq 12 520 5,8% 14,4%
Akcje EM 952 -0,4% -0,5%
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SUROWCE

Rynek surowcédw w minionym tygodniu, podobnie zreszta jak inne
klasy aktywow, zdominowat obawy o kolejny Swiatowy kryzys ban-
kowy. Wszystko za sprawa nawarstwiajgcych sie probleméw w tym
sektorze w USA oraz w Europie. Wywotato to pewne zmiany na
rynku, a jednym z najlepszych przyktadéw jest ztoto, ktére bez
.0gladania sie” na kurs dolara urosto o kilka procent do poziomu
niemal 2000 USD. To poziom, ktéry ostatnio byt odnotowany po-
nad rok temu. Zreszty cata grupa metali szlachetnych jak na razie
mocno zyskuje na obecnej sytuacji. Moze to prowadzi¢ do stwier-
dzenia, ze metale szlachetne, na czele ze ztotem to w tej sytuacji
synonim bezpiecznej przystani dla wielu inwestorow.

Z kolei notowania ropy znajdowaty sie wrecz po przeciwnej stronie.
Jej ceny od listopada ubiegtego roku poruszaty sie w praktycznie
statym przedziale cenowym. Miniony tydzieh wyraznie jednak
zmienit obraz rynku i cena ropy WTI spadta o blisko 13%, do nie-
mal 65 USD. Zasadnym zatem wydaje sie¢ pytanie czy notowania
ropy, jednego z istotniejszych surowcoéw na rynku, dyskontuja wta-
$nie spowolnienie gospodarcze, ktére moze by¢ konsekwencja

WALUTY

Zesztotygodniowy odczyt inflacji w USA oraz decyzja ECB odnosnie
stop procentowych, czyli dane, ktére zwyczajowo sg bardzo istotne z
punktu widzenia inwestoréw, tym razem zeszty na nieco dalszy plan.
Wszystko za sprawg probleméw sektora bankowego w USA
(upadtos¢ stosunkowo duzego banku regionalnego), ktore przenio-
sty sie takze na Europe (gtdwnie za sprawa banku Credit Suisse).
Przetozyto sie to na podwyzszong zmienno$¢ na wielu klasach akty-
woéw, takze na rynku walutowym. | cho¢ w przekroju tygodnia zmiana
gtéwnej pary walutowej EURUSD jest niewielka, to jednak dzienna
zmiana ceny potrafita oscylowaé nawet blisko 1,5%, co nie jest cze-
stym zjawiskiem. Krajowa waluta takze pozostawata zmienna, jednak
byta to zmienno$¢ wywotana gtéwnie zachowaniem amerykanskiego
dolara czy euro. Trzeba pamietaé, ze w ubiegtym tygodniu poznali-
$my odczyt inflacji CPI, ktory niejednokrotnie wptywat na wyzsza
zmienno$¢ ztotdwki. W skali tygodnia polska waluta stracita zaréw-
no w stosunku do EUR, jak i do USD. Nadchodzacy tydzien takze
powinien pozostawaé pod znakiem podwyzszonej zmiennosci. Jed-
nym z gtéwnych wydarzen z pewnoscig bedzie decyzja FED odnosnie
stop procentowych. W obliczu ostatnich wydarzen na rynkach oraz

problemow w sektorze bankowym. po dynamicznych zmianach poziomu docelowej stopy procentowej

w USA, decyzja jaka podejmie FED jest duza niewiadoma.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartosc % (%) o

(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 1989 6,5% 9,1% EUR/PLN 4,703 0.5% 04%
Srebro (USD/Uncja) 23 10,0% -5,6% USD/PLN 4,411 0,3% 0,8%
Ropa brent (USD/bar). 73 -11,9% -15,1% HUF/PLN 1[193 _2[5% 1,8%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2.34 -3,8% -47,8% EUR/USD 1,067 0,3% -0,3%
Miedz (USd/Ib.) 391 -3,3% 2,7% Dolar Index (w pkt.) 103,7 -0,8% 02%
Pszenica (USd/bu.) 711 6,6% -10,3% Waluty EM (w pkt.) 49,7 -1,1% -0,4%
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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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