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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
, . . . . JPolityka pieniezna do tej pory skutecznie ograniczata aktyw-

Na srodowym posiedzeniu FOMC podjeto decyzje o pod- no$¢ gospodarcza poprzez kanat stopy procentowej i kredyto-
wyzce stopy procentowej FED o 25 pb, do poziomu 5%. wy. Jednoczeénie, wptyw dotychczasowego zacie$nienia oraz
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami ekonomistow i in- tempo dezinflacji jest trudne do przewidzenia. W rezultacie
westorow. Decyzje o podo.bnej podwyzce, QZlen pozniej, polityka pieniezna powinna nadal reagowaé na zmieniajace sie
podjat Bank Anglii, a decyzje o podwyzce stop o az 50 pb dane i okolicznosci” - Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
podjat Bank Centralny Szwajcarii. w raporcie po konsultacjach z polskimi wtadzami.

OBLIGACJE

Za nami juz drugi tydzien, podczas ktérego oczy inwestoréw zwrécone Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci

sg gtéwnie w strone bankéw i catego sektora bankowego. Pomimo zata-
godzenia sytuacji Credit Suisse, ktéry to zostat przejety przez UBS, na  ©°
rynku pozostata dalsza niepewnos$¢. Obecna sytuacja jest réwniez spo-

rym wyzwaniem dla bankéw centralnych, ktére to w dalszym ciaggu na > 3 5Y e
celu majg walke z inflacjg. Widac to chociazby przez fakt, ze na srodo-  ss o 0¥
wym posiedzeniu FED podwyzszyt po raz kolejny stope o 25 pb do po- v

ziomu 5%. Decyzja ta byta zgodna z konsensusem rynkowym. Natomiast ~ *

w tym samym czasie rynek zaczyna wycenia¢ znaczne obnizki. Na po- 4,

czatku przysztego roku inwestorzy oczekuja, iz stopa ustalona przez FED Tl I
wyniesie 4%, czyli az 100 pb nizej, anizeli aktualnie sie znajdujemy. Nale- ~ *° //\//
zy réwniez zwréci¢ uwage na dziatania bankéw centralnych, ktére to w

obawie o mozliwe problemy ptynnosciowe bankéw komercyjnych udzie-
lajg pozyczek ptynnosciowych pod zastaw papieréw wartosciowych. 55

——Krzywa dochodowodcl miesiac temu  =——Krzywa dochodowosci tydzien temu  ===Krzywa dochodowosci obecnie
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W skali ubiegtego tygodnia odczuwalna byta podwyzszona zmiennosé
cen obligagji, a na koniec tygodnia rentownosci amerykanskich obligacji

dwuletnich i dziesiecioletnich tracity odpowiednio 7 i 5 pb. W tym sa- y Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

mym czasie rentownosci niemieckich obligacji tydzien zakonczyly na
I L . . ; . (pb) YTD (pb)
praktycznie niezmienionym poziome. Dla polskich obligacji skarbowych
tydzien ten nie byt tak dobry jak wczesniejszy. Rentownosci na catej dtu-  Stopa NBP 6,75 0 0
gosci krzywe;j wzrosty do’qkolic 6%, tym samym powodujac jej dalsze \y1goR 3m 6,90 0 12
wyptaszczenie. Rentownosci dwuletnich obligacji urosty o 9 pb podczas
gdy dziesieciolatek o 2 pb. W tym tygodniu w $rode czeka nas przetarg FRA 3x6 6,76 2 -38
obligacji organizowgny przez MF, z ktérego by¢ moze uda sie odczytac Polska 2Y 598 9 74
sentyment inwestoréw co do rynku dtugu.
Polska 10Y 6,02 2 -85
Niemcy 10Y 2,13 2 -44
USA 10Y 3,38 -5 -50

W ubieglym tygodniu w centrum zainteresowania inwestoréw nadal Zmiany sektoréw akcyjnych
pozostawaty obawy o globalny sektor bankowy. Turbulencji w tym sek-

torze nie ztagodzito nawet przejecie Credit Suisse przez UBS. b

Kolejnym podmiotem, ktéry znalazt sie na celowniku inwestoréow byt

Deutsche Bank. Niemiecki bank réwniez w przesztosci byt typowany s

przez inwestoréw jako jedno z stabszych ogniw europejskiego sektora

bankowego. Wtasnie obawy o ten bank przyczynity sie do gwattownych m

spadkdéw kursu akgeji tego waloru. Rosty réwniez instrumenty CDS, ktére — s=

sg ubezpieczeniem od upadku tego banku. Wydaje sie, ze podwyzszona -I
- |

IJ |

. - - - = H
zmienno$¢ na ryzykownych aktywach bedzie na podobnym poziomie w | I 1 . I
najblizszych tygodniach. %

@ Frocentowa Imeana w minigaym tygodnis

Gtownym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie amerykan- ™ L. imane
skiego banku centralnego. FED zgodnie z oczekiwaniem podniost stopy .
procentowe o 25 pb. Obecne zawirowania w amerykanskim sektorze & S&f‘&f&@ & ‘301‘,‘:‘ gﬁggi"é}\ & q‘y@e@" @&ﬁ & Dﬁ & &
bankowym powodujg dalsze zacie$nianie dostepu do kredytéw, co moz- < & & ¢ & o &

na traktowaé jako syntetyczna podwyzke stép procentowych w USA.
Obecne uwarunkowania makroekonomiczne zblizajg FED do optymalne-

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

go poziomu stép procentowych. Na chwile obecng jednak jest zbyt Zmiana tygodniowa Zmiana

wczesnie, by jednoznacznie okresli¢ czy poziom stép procentowych osig- Wartos¢ %) .

gnat juz swdj maksymalny poziom w tym cyklu podwyzek. Najblizsze D)

miesigce pokazg czy walka z inflacjg przebiega zgodnie z zamierzeniami 56 024 -0.5% 259

FED i czy obecne zawirowania w sektorze bankowym nie spowodujg

globalnej recesji. WIG20 1670 -0,5% -6,8%
DAX 14 957 1,3% 7,4%
S&P 500 3971 1,4% 3,4%
Nasdaq 12 767 2,0% 16,7%

Akcje EM 972 2,2% 1.7%
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SUROWCE

Sentyment na rykach finansowych ponownie miat decydujacy
wptyw na zmiany cen surowcéw na rynkach Swiatowych. Zaréwno
ztoto, synonim bezpiecznej przystani na wypadek ewentualnego
kryzysu finansowego, jak i ropa, ktérej ceny zmieniajg sie wraz z
oceng inwestorow dotyczacag perspektyw gospodarczych, utrzyma-
ty zmiennos$¢ obserwowang w minionym tygodniu.

Jak tylko ryzyko krachu finansowego w ocenie inwestoréw malato,

WALUTY

Nadspodziewanie dobrze w ostatnich tygodniach w zachowuje sie
polska ztotéwka. Zreszta nie tylko ona, ale caty kompleks walut kra-
jow rozwijajacych sie. Z jednej strony jest to potwierdzenie faktu, ze
te rynki sa duzo mniej zalezne od zagranicznego kapitatu, a gospo-
darki tych krajow duzo bardziej stabilne i zrbwnowazone. Stad rosna-
ca premia za ryzyko, widoczna najbardziej na spétkach z sektora fi-
nansowego, nie przektada sie na zachowanie tych walut. Nie wida¢
masowego, panicznego kupowania dolara, czy tez powrotu inwesto-
réw do amerykanskiej waluty, a o wycenie indeksu dolara decyduje

sytuacja wydawata sie bardziej opanowana. Miato to miejsce wia-
$nie na poczatku poprzedniego tygodnia, ceny ropy rosty a ztota
spadaty. Odwrotnie wygladato zachowanie tych rynkéw w drugiej
potowie tygodnia. Rynek bowiem ponownie obawiat sie o sektor
bankowy, tym razem o kondycje Deutsche Banku.

osad sytuacji ekonomicznej za oceanem i w najwiekszych regionach
geograficznych. Zmiany kursu EUR/USD sa poktosiem oczekiwan
inwestorow co do tego jak FED i ECB bedzie decydowaé o swoich
stopach procentowych w najblizszych kwartatach. Gdy tylko rynek
zaczyna wierzy¢, ze kryzys bankowy spowolni amerykanska gospo-
darke na tyle mocno, zeby FED agresywniej obnizat stopy procento-
we, kurs euro wzgledem dolara rosnie. Gdy z kolei wydaje sie, ze
sytuacja sektora finansowego w USA jest opanowana i FED moze
dalej walczy¢ z inflacjg, kurs EUR wzgledem dolara spada. Niepew-
nos¢ dotyczaca biezacej sytuacji jest wiec bardzo duza i znajduje
swoje odzwierciedlenie w zmiennosci kurséw walut. Tym bardziej
cieszy¢ powinno, ze kurs polskiego ztotego wzgledem euro praktycz-
nie sie nie zmienia, a podwyzszona zmiennos¢ wzgledem dolara to
poktosie podwyzszonej zmiennosci kursu EUR/USD.

Koniec koncédw ztoto flirtuje z tegorocznym szczytem na poziomie
2000 punktéw, a ropa WTI porusza sie w okolicy 70 dolaréw. Do-
poki sytuacja z bankami, a co za tym idzie perspektywa wzrostu
gospodarczego sie nie wyjasni, trudno wrézyé kierunek dalszych
zmian cen tych surowcéw.

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

(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1978 -0,6% 8,5% EUR/PLN 4,688 -0.3% 0.1%
Srebro (USD/Undja) 23 2,8% -3,0% USD/PLN 4357 -1,2% -0,4%
Ropa brent (USD/bar). 75 2,8% -1 2,7% HUF/PLN 1,208 1!2% 3[1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,22 -5,2% -50,5% EUR/USD 1,076 0,8% 0,5%
Miedz (USd/Ib.) 410 4,8% 7,6% Dolar Index (w pkt.) 103,1 -0,6% -0,4%
Pszenica (USd/bu.) 689 -3,1% -13,1% Waluty EM (w pkt.) 50,2 1,1% 0,7%
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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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