KOMENTARZ RYNKOWY

11.12.2023 - 17.12.2023

Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wstepne odczyty PMI za grudzien ze strefy euro zaskoczyly
negatywnie. Odczyt dla strefy euro wynidst 47 pkt, na tle
oczekiwanych 48 pkt.

W ogole nie rozmawiali$my o obnizkach stop procentowych. Zadnej
dyskusji, zadnej debaty na ten temat nie byto” — Christine Lagarde
podczas konferengji prasowej ECB.

OBLIGACJE

W Polsce w minionym tygodniu najistotniejszym wydarzeniem mogacym mieé
wplyw na obligacje byt finalny odczyt inflacji CPI. Inflacja CPI w listopadzie wynio-
sta 6,6% r/r i pozostata na poziomie z pazdziernika. Gtéwny Urzad Statystyczny
zrewidowat w gére wstepny szacunek, wskazujacy na spadek CPI do 6,5% r/r.
Zrodtem rewizji byt wzrost cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych.

O wiele wiekszy wptyw na rentownosci miaty gtdbwne banki centralne. W otocze-
niu ostatnio publikowanych danych makroekonomicznych oczekiwania rynkowe
przybieraty dos¢ oczywisty scenariusz dot. Sciezki gtdéwnych bankéw centralnych.
W tle pogarszajacych sie wskaznikow ECB miat brzmie¢ gotebio, a FED, studzac
nastroje inwestordéw, jastrzebio. W rzeczywistosci stato sie na przekdr wszystkim.
ECB nie zmienit nastawienia, a na konferencji prasowej szefowa ECB Christine
Lagarde przekonywata, ze nie mozna méwic jeszcze o zadnym zwrocie w kierunku
nizszych stép procentowych. FED takze pozostawit stopy % na niezmienionym
poziomie. Wielkim zaskoczeniem okazata sie natomiast publikacja dot-plot, czyli
oczekiwah cztonkéw FED dotyczacych stopy bazowej na przestrzeni kilku najbliz-
szych kwartatéw. Na ich podstawie mozemy wnioskowa¢, ze decydenci zapatruja
sie na 2-3 obnizki w 2024 roku, obnizajac stopy o okoto 75 pb. Ta publikacja wy-
wotata natychmiastowa reakcje i spadki rentownosci amerykanskich obligacji,
ktére nie pozostaty bez wptywu dla rentownosci dla bunda czy krajowych obliga-
gji.

Za spadkiem rentownosci przemawiaty rowniez pigtkowe wstepne odczyty PMI za
grudzien ze strefy euro. Odczyt zbiorczy strefy euro wynidst 47 pkt vs konsensus
48 pkt. Stabo wypadta Francja i Niemcy. Finalnie w skali tygodnia rentownosci
dziesiecioletnich obligacji amerykanskich spadaty 31 pb, niemieckie 26 pb, a pol-
skie 33 pb.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 -100
WIBOR 3M 5,82 -3 -120
FRA 3x6 5,48 -12 -166
Polska 2Y 4,97 -21 -175
Polska 10Y 5,03 -33 -184
Niemcy 10Y 2,02 -26 -56
USA 10Y 391 -31 4

AKCJE

Za nami kolejny tydzien z Bankami Centralnymi i jednoczesnie kolejny bardzo
dobry tydzien dla rynkéw, zaréwno obligacyjnych jak i akcyjnych. Indeks S&P 500
osiagnat swoje tegoroczne szczyty i bardzo szybko zblizyt sie do historycznych
notowan w okolicy 4800 pkt, osiagnietych dokfadnie 2 lata temu. Indeks spdtek
technologicznych Nasdaq bardzo podobnie. Z kolei europejski indeks akcji Euro
Stoxx 50 po zesztotygodniowych wzrostach znajduje sie na pietnastoletnich szczy-
tach. Niemiecki DAX jest na najwyzszym poziomie w historii swoich notowan.
Bardzo dobrze zachowaty sie tez rodzime indeksy. WIG20 wzniost sie podobnie
jak S&P na poziomy ostatnio widziane dwa lata temu, a indeks szerokiego rynku
WIG jest najwyzej w swojej wieloletniej historii.

Rajd Swietego Mikotaja, z ktérym mamy obecnie do czynienia to poktosie kilku
czynnikow. Przede wszystkim wiara w to, ze jednak bankierzy centralni przestana
wreszcie walczy¢ z inflacja kosztem globalnego wzrostu gospodarczego. Srodowe
posiedzenie FOMC tylko potwierdzito te nadzieje. Jeszcze miesigc temu Jerome
Powell ttumaczyt sie z braku podwyzek, a w Srode zaprezentowat oczekiwania
cztonkéw FED dotyczgce ksztattowania sie stop procentowych w nadchodzacych
kwartatach, sugerujace 3 obnizki stop w najblizszych dwunastu miesigcach.

Kolejnym czynnikiem jest relatywnie niewielkie spozycjonowanie inwestorow.
Oczekiwana stabsza aktywnos¢ gospodarcza w przysztym roku sprawita, ze wielu
inwestoréw zredukowato znaczaco swoje inwestycje w akcje. Teraz, gdy rynek jest
juz przekonany, ze kolejne decyzje najwiekszych bankéw centralnych beda miaty
za cel wspiera¢ ten wzrost, wracaja na rynek.

Podobnie zreszta ma sie sytuacja na polskim rynku akcji. Naptywy do funduszy
akgji polskich sa najwieksze od wielu miesiecy, a relatywnie wieksze obroty i wzro-
sty spotek z WIG20 wzgledem pozostatych, oraz umacniajacy sie ztoty, sugeruja,
ze duzi miedzynarodowi gracze réwniez odbudowuja swoje pozycje na naszej
gietdzie.

Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 77 647 0,7% 35,1%
WIG20 2320 0,6% 29,5%
DAX 16 751 0,0% 20,3%
S&P 500 4719 2,5% 22,9%
Nasdaq 16 623 3,3% 52,0%
Akcje EM 1001 2,7% 4,7%
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SUROWCE

WALUTY

Ubiegly tydzien, ktéry zdecydowanie stat pod znakiem decyzji gtéwnych
bankéw centralnych, wyraznie oddziatywat takze na rynek surowcowy.
Wszystko za sprawg duzych wahan amerykanskiej waluty, ktéra wplywa
takze na ceny surowcoéw. Z uwagi na przecene dolara, ktéra miata miejsce,
caty indeks surowcowy Bloomberga odnotowat ponad 1% wzrost. Solidne
wzrosty odnotowaly metale przemystowe oraz metale szlachetne. Mocno
rosty ceny aluminium (+5,3% w catym tygodniu) czy tez srebra (+3,7%).

W przypadku innych surowcéw, jak np. ropa, wahania dolara przyniosty w
wiekszym stopniu duzg zmiennos¢ anizeli wzrosty kurséw. Dla notowan tego
surowca istotne sa takze globalne perspektywy popytu. Wptywa to obecnie

Tydzieh z gtéwnymi bankami centralnymi to juz tradycyjnie tydzien, w kto-
rym inwestorzy nie moga narzeka¢ na nude. Tym razem nie bylo inaczej.
Zaréwno FED jak i ECB dostarczyty rynkom duzg zmiennos¢. Podjete decy-
zje co prawda byty takie same - oba banki nie zmienity stop procentowych.
Natomiast zauwazalne roznice pojawity sie w prowadzonej narracji. W
przypadku FED pojawit sie¢ nowy dot-plot, ktéry wskazat na facznie 75bps
obnizek w 2024, co byto dla rynku zaskoczeniem. Dlatego tez obserwowali-
$my dosy¢ mocna reakcje w postaci duzego, skokowego ostabienia amery-
kanskiej waluty. Dzieh pozniej, podczas konferencji ECB, Christine Lagarde
powiedziata, ze przy podejmowaniu decyzji odnosnie stop procentowych,
obnizki stép nie byty w ogdle dyskutowane. To przetozyto sie na kolejne,

na ceny - znajdujg sie one blisko poziomu 70 USD, szukajac jednego, bar-

L ; : solidne umocnienie euro wzgledem dolara. Tylko w dwa dni EURUSD urést
dziej wyraznego kierunku.

o niemal 2% i osiggnat poziom ok. 1,10.

Takie zachowanie dolara (a wtasciwie jego stabosc), pozytywnie przetozyto
sie na ztotéwke. W dwa dni kurs USDPLN spadt o blisko 10 groszy, znajdu-
jac sie na poziomie 3,915. Byto to nowym tegorocznym minimum na tej
parze walutowej. W stosunku do euro umocnienie PLN moze nie byto tak
okazate, ale kurs przez chwile znajdowat sie ponizej poziomu 4,3. | choé¢ w
piatek nastapito pewnego rodzaju odreagowanie ruchu spadkowego na
PLN, to w ciagu catego tygodnia ztotéwka zyskata w stosunku do dolara

1,2%.

: : Zmiana ., Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartodé Zmiana t);/godnlowa Wartoéé ()(:/g .
(%) YTD (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2020 07% 10,7% EUR/PLN 4332 0,1% 1,5%
Srebro (USD/Uncja) 24 3,7% -0,4% USD/PLN 3,976 -1,3% -9,1%
Ropa brent (USD/bar). 77 0,9% -10,9% HUF/PLN 1,133 0,1% -3,3%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,49 -3,5% -44,3% EUR/USD 1,090 1,2% 1,8%
Miedz (USd/Ib.) 389 1,7% 2,0% Dolar Index (w pkt.) 102,6 -1,4% -0,9%
Pszenica (USd/bu.) 629 2.3% -20,5% Waluty EM (w pkt.) 48,0 0,8% -3,9%
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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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