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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

RPP obnizyta na posiedzeniu w dn. 5-6 wrzesnia 2023 r.
wszystkie stopy procentowe NBP o 75 punktéw bazo-
wych, w tym referencyjng do 6,0%. Ankietowani przed
posiedzeniem analitycy spodziewali sie obnizki gtdéwnej
stopy o 25 pb do 6.50%.

OBLIGACJE

Po kilku, a moze nawet kilkunastu tygodniach wzglednej stabilizacji, mi-
niony tydzienh za sprawg Rady Polityki Pienieznej i jej zaskakujacej decyzji
o duzo wiegkszej od oczekiwan obnizce stép procentowych, przyniost
znaczace zmiany rentownosci obligacji skarbowych.

Nizszy koszt pienigdza w nadchodzacych miesigcach uatrakcyjnit z jednej
strony obligacje skarbowe. Zwtaszcza te z krotkiego konca krzywej do-
chodowosci, dla ktoérych poziom depozytéw bankowych, jako naturalnej
alternatywy, ma ogromne znaczenie. Z drugiej strony w rentownosci,
zwtlaszcza dtugoterminowych obligacji, zaczeta sie wbudowywaé dodat-
kowa premia za ryzyko. Ryzyko nieprzewidywalnosci banku centralnego,
ryzyko zachowania inwestoréw zagranicznych na rynku obligacji skarbo-
wych, ryzyko wiekszej presji na ostabienie polskiego ztotego i przede
wszystkim ryzyko mniejszych spadkéw, a moze nawet powrotu do wzro-
stow inflacji w pierwszej potowie kolejnego roku. Duzo wigksza obnizka
anizeli oczekiwana, to duzo mniej restrykcyjna polityka monetarna. Z
jednej strony utatwiajgca pobudzenie stabngcego wzrostu gospodarcze-
go i umozliwiajgca unikniecie konsekwencji ewentualnej recesji, zwtasz-
cza na rynku pracy. Z drugiej strony, w duzo mniejszym stopniu hamuja-
ca presje inflacyjne. Cho¢ sg one coraz mniegjsze, to przez wielu anality-
kéw i bankieréw centralnych w naszej strefie geograficznej uwazane sa
za uporczywie podwyzszone.

Mimo delikatnych wzrostéw rentownosci w strefie euro i USA, rentowno-
$ci polskich obligacji w terminie tygodnia spadty. Na krotkim koncu o ok.
55 punktéw bazowych i wynosza juz ok. 4.8%. Na dtugim konhcu juz duzo
mniej, ok. 2 punkty bazowe i oscylujg w okolicy 5.6%.

Ubiegty tydzien na polskim rynku akcji byt bardzo emocjonujacy, cho¢ w
zasadzie nic wczesniej nie zapowiadato tak duzej zmiennosci na gietdzie.
Gtownym wydarzeniem byta decyzja polskiego banku centralnego doty-
czaca stop procentowych. Oczekiwania rynkowe wskazywaty rozpoczecie
cyklu obnizek stép procentowych o 25 pb. Decyzja o obnizce stép pro-
centowych o 75 pb byta ogromnym zaskoczeniem. Zaden ekonomista
nie typowat takiego posuniecia banku centralnego. Spowodowato to
silng przecene akcji na warszawskim parkiecie. Najmocniej spadki do-
tknety sektor bankowy, dla ktérego taka decyzja oznacza nizsze zyski w
przysztosci. Czes¢ spotek zyskata na takiej decyzji. Beneficientem okazaty
sie spotki z duzym zadtuzeniem, dla ktérych taka decyzja oznacza nizszy
koszt odsetkowy. Tak zaskakujaca decyzja sprawita, ze inwestorzy z jesz-
cze wieksza ciekawoscig wyczekiwali tradycyjnej konferencji prasowej
prezesa Glapinskiego, ktéra mogtaby wyjasni¢ do sktonito RPP do podje-
cia takiej decyzji. Decyzja byta podyktowana obawa Rady o kondycje
gospodarki oraz oczekiwania dalszego dynamicznego spadku inflacji w
kolejnych miesigcach. Réwnie zdecydowanie na taka decyzje zareagowat
polski ztoty, ktéry mocno sie ostabit do gtéwnych par walutowych. Skala
jednorazowej dziennej przeceny byta poréwnywalna do wahan jakie mie-
lismy na rynku podczas wybuchu pandemii albo wybuchu wojny na
Ukrainie. Duza niepewnos$¢ co do dalszych decyzji podejmowanych przez
bank centralny negatywnie wptyneta na postrzeganie polskich aktywow,
co miato wptyw na wzrost premii do inwestowania w nasze aktywa. W
Srednim terminie obnizka stép procentowych na wiekszo$¢ podmiotow
powinna wptywaé pozytywnie. Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w
zachowaniu polskiej gietdy. Obnizka kosztu pienigdza powinna rowniez
dobrze wptynaé na gospodarke, ktéra w ostatnim czasie notuje stabsze
zachowanie.

.Moge panstwu powiedzie¢, ile spodziewam sie, ze inflacja
bedzie w nastepnych miesigcach wynosic.(...) Przypuszczam, ze
bedzie to 8,6% (na wrzesien), a w nastepnym miesigcu 7,4%.
To w tym tempie mniej wiecej idzie. Troche zawiddt spadek
inflacji w lipcu, ale ztozyto sie na to wiele czynnikéw. Na ko-
niec roku przewidujemy 6%, miedzy 6-7%" — A. Glapinski.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,00 -75 -75
WIBOR 3M 6,01 -66 -101
FRA 3x6 4,80 -99 -234
Polska 2Y 4,81 -53 -191
Polska 10Y 5,59 -2 -127
Niemcy 10Y 2,61 6 4
USA 10Y 4,26 9 39
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

f f Zmiana

Wartoéé Zmiana tzgodnlowa
(%) YTD (%)

WIG 66 542 -3,6% 15,8%
WIG20 1944 -5,2% 8,5%
DAX 15740 -0,6% 13,0%
S&P 500 4 457 -1,3% 16,1%
Nasdaq 15 280 -1,4% 39,7%
Akcje EM 974 -1,2% 1,8%
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SUROWCE WALUTY

Niekorzystny sentyment do aktywdw ryzykownych obserwowany w
minionych tygodniach nabiera tempa. Dolar amerykanski sie umac-
nia, akcje sie przeceniaja, obligacje réwniez, a waluty krajéw rozwi-
jajacych sie sa wyprzedawane. Niespodziewana, wieksza od oczeki-
wan obnizka stop procentowych w Polsce, dodatkowo pogtebita
tez presje na ostabienie naszej rodzimej waluty. Ztoty w skali mie-
sigca przecenit sie o ponad 3% wzgledem euro i ponad 4% wzgle-
dem dolara. Gorzej zachowato sie chyba jedynie chilijskie peso,
gdzie rowniez mieliSmy ostatnio do czynienia z 75-punktowg ob-
nizka stop procentowych.

Po intensywnych wzrostach cen ropy WTI z poczatku miesigca, mi-
niony tydzien byt kolejnym tygodniem, w ktérym ceny tego surowca
rosty. Gtéwna przyczyna wydaja sie byé decyzje Arabii Saudyjskiej i
Rosji o przedtuzeniu dobrowolnego ciecia produkgji do konca tego
roku, a nie jak pierwotnie zaktadano do konca pazdziernika. Wydaje
sie zatem, ze za rosnace od pewnego okresu ceny ropy w wiekszym
stopniu odpowiadajg czynniki podazowe (przede wszystkim utrzy-
mujace sie ograniczenie produkgji), anizeli te zwigzane z popytem
na surowiec.

Gdybysmy pomineli jednak rosnace ceny ropy, to szerszy obraz
rynku surowcowego w minionym tygodniu byt juz mniej pozytywny.
Zauwazalne przeceny rzedu 2%-3% odnotowaty metale szlachetne i
przemystowe. Tutaj wydaje sie, ze gtdwna role odegrat umacniajacy
sie dolar, ktéry zwyczajowo negatywnie przektada sie na ceny wielu
surowcéw. Szeroki indeks surowcowy Bloomberga przecenit sie w
ubiegtym tygodniu o ok. 0,5%.

Choc¢ prezes Glapinski na konferencji po posiedzeniu RPP kilkukrot-
nie zapewniat, ze nasza waluta podlega naturalnym zmianom ryn-
kowym, zarébwno zachowanie kursu, jak i obecnos¢ na rynku BGK
sprawity, ze uczestnicy rynku podejrzewaja préby interwencyjnej
obrony ztotego przed nadmiernym ostabianiem. Polska po raz
pierwszy od dawna stata sie inwestycyjnym ,story”, i to niestety nie
w pozytywnym tego stowa znaczeniu. Wielu wiec uwaza, ze presja
na ostabianie naszej waluty moze by¢ kontynuowana w kolejnych

tygodniach.
Wartoze  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartose  ZMiana t()(:/(_:])odniowa Zmiana
(%) YTD (%) o YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 1919 -1,1% 5,2% EUR/PLN 4,616 34% -1,5%
Srebro (USD/Uncja) 23 -5,2% -4,3% USD/PLN 4,315 41% -1,4%
Ropa brent (USD/bar). 91 2,4% 5,5% HUF/PLN 1,195 2,5% 2,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,61 -5,8% -41,8% EUR/USD 1,070 -0,7% 0,0%
Miedz (USd/Ib.) 368 -3,5% -3,4% Dolar Index (w pkt.) 105,1 0,8% 1,5%
Pszenica (USd/bu.) 567 0,0% -28,4% Waluty EM (w pkt.) 471 -1,6% -5,6%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia 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 TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialno$ci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, 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 zap ¢ sie z p | infor ji ALIOR SFIO, ktdry 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
wynikéw w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywow 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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