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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

21 grudnia Narodowy Bank Czech (CNB) obnizyt dwu-
tygodniowa stope referencyjng o 25 pb do poziomu
6,75%. Decyzja siedmioosobowego zarzadu banku
zapadta jednogtosnie.

.Poluzowanie polityki fiskalnej, ktére moze wzmocni¢ upo-
rczywos¢ inflacji, jest oczywiscie argumentem za zaciesnie-
niem polityki pienieznej i z pewnoscig opdznia tagodzenie
polityki pienieznej” — powiedziat podczas wywiadu cztonek
RPP Henryk Wnorowski.

OBLIGACJE

Ostatnie dwa tygodnie grudnia okazaty sie nad wyraz przychylne dla
bazowych rynkéw obligacji, ktére w okresie okoto$wigtecznym konty-
nuowaty swoj trend rysowany od dobrych kilku tygodni. Poniewaz ten
okres z reguty charakteryzuje sie mniejsza aktywnoscig pod wzgledem
publikowanych danych czy wypowiedzi, to gtdwnie na sentymencie po
ostatnim posiedzeniu FED obserwowalismy dalsze spadki rentownosci.
Dochodowosci dwuletnich obligacji amerykanskich spadty 19 pb, a nieco
mniej, bo 6 pb spadaty rentownosci piecioletnich obligacji. W mniejszej
skali ruch ten byt powielany na niemieckich obligacjach spadajac odpo-
wiednio 10 i 5 pb. Niestety taki okotoswigteczny optymizm nie byt wi-
doczny na polskich obligacjach skarbowych, ktérych to rentownosci
mocno wzrosty. Wzrosty te szczegdlnie dostrzegalne byty na Srodku
krzywej dochodowosci i na jej dtugim koncu. W przeciagu dwoch ostat-
nich tygodni grudnia rentownosci dziesiecioletnich obligacji wzrosty o 17
pb do poziomu 5,20%., a piecioletnich o 23 pb do poziomu 5,03%. Ren-
townosci dwuletnich obligacji wzrosty o 7 pb osiagajac poziom 5,05%.

Presja na polskich obligacjach, ktora jest znaczaca w poréwnaniu do
rynkéw bazowych moze byé wyttumaczona m.in. przez odbiér wywiadu z
Henrykiem Wnorowskim. Cztonek Rady Polityki Pienieznej wyrazit opinie,
ze wysoki deficyt w przysztorocznym budzecie moze wptynac na opdz-
nienie procesu tagodzenia polityki pienieznej. Podobne opinie podzielaja
inni cztonkowie RPP, sygnalizujac, ze kolejne ewentualne decyzje powin-
ny by¢ podejmowane dopiero w marcu.

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

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 -100
WIBOR 3M 5,88 0 -114
FRA 3x6 5,62 3 -152
Polska 2Y 5,05 3 -168
Polska 10Y 5,20 6 -166
Niemcy 10Y 2,02 4 -55
USA 10Y 3,88 -2 0

Koncowka ubiegtego bardzo udanego 2023 roku przebiegta w atmosfe-
rze spokojnego wzrostowego handlu, co przyczynito sie do nowych hi-
storycznych rekorddéw notowan na kilku rynkach. Systematyczny wzrost
notowan indeksu WIG20 przynidst tegoroczne maksima na poziomie 2
380 pkt. Jeszcze lepiej wygladata sytuacja na indeksie szerokiego rynku
WIG, ktéry pod koniec roku wyznaczyt réwniez historyczne maksima w
okolicach 79 500 pkt. Indeks mWIG40, nie odstawat od innych kluczo-
wych polskich indekséw i réowniez wyznaczyt historyczne maksima na
poziomie okolic 5 900 punktéw. Potwierdzenie silnego trendu wzrosto-
wego miato rowniez miejsce na indeksie matych spotek sWIG80, ktory
réwniez moze sie pochwali¢ wyznaczeniem historycznym maksiméw w
okolicach 23 000 punktow.

Dobre nastroje inwestycyjne panowaty réwniez na innych rynkach. In-
deks rynku niemieckiego DAX, réwniez wyznaczyt swoje historyczne
maksimum w okolicach 17 000 punktéw. Pod koniec roku na rynek zawi-
tato duzo optymizmu. W kolejnych tygodniach i miesigcach optymizm
inwestoréw zderzy sie z realiami gospodarczymi. W sytuacji sprostania
oczekiwaniom inwestoréw i odbicia w gospodarce wydaje sie, ze nadal
mozna znalez¢ wiele ciekawie i perspektywicznie wycenionych spétek,
ktére majg szanse na dalsze kontynuowanie wzrostu. Trzeba zauwazy¢,
ze mimo silnych wzrostow na rynkach w ostatnim okresie nie uczestni-
czyty w nim wszystkie sektory gospodarki.

Zmiany swiatowych indekséw akcyjnych
B Procentowa Binlana w minkenm tygodaki

W Procenbowa tmiana YTD
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 78 460 -0,3% 36,5%
WIG20 2343 -0,2% 30,7%
DAX 16 752 0,3% 20,3%
S&P 500 4770 0,3% 24,2%
Nasdaq 16 826 0,3% 53,8%
Akcje EM 1024 3,2% 7,0%
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SUROWCE

Ostatnie tygodnie ubiegtego roku nie przyniosty duzych zmian na
rynku surowcowym. Nie oznacza to oczywiscie, ze nie mieliSmy do
czynienia ze zmiennoscig cen. Takowa wystepowata chociazby w
przypadku notowan ropy, na ktére oddziatywaty doniesienia o sytu-
acji na Morzu Czerwonym. Po kilku dniach jednak i na rynku ropy
sytuacja sie ustabilizowata i kurs powrécit do poziomédw, ktére w
ostatnich tygodniach obserwowalismy dosy¢ czesto.

Druga potowa grudnia to takze podtrzymanie dobrego okresu na
rynku ztota. Po korekcie z poczatku miesigca, ceny surowca ponow-
nie znalazly sie w poblizu poziomu 2100 USD. W tym przypadkuy,
cho¢ mozna to takze przetozy¢ na notowania wielu innych surow-
cdw, sprzyjajace wydaje sie otoczenie, w ktérym rynek bardzo moc-
no oczekuje obnizek stép procentowych przez FED, ktére moga
mie¢ miejsce w marcu. To wszystko przektada sie réowniez na osta-

WALUTY

Ostatnie tygodnie zakonczonego juz 2023 roku uptynety pod zna-
kiem ostabiania sie dolara. Kurs EURUSD sforsowat poziom 1,10,
powyzej ktérego ostatnio notowany byt w sierpniu. Sam indeks
dolara w ostatnim tygodniu ubiegtego roku zblizyt sie do granicy
100 punktéw. Na koniec roku jednak odbit sie od tego poziomu i
rok zakonczyt w okolicach 101,5. Stabos¢ amerykanskiej waluty
przypisywana jest gtdwnie rosngcemu przekonaniu o duzych ob-
nizkach stop procentowych w USA w 2024 roku. Rynek z bardzo
duzym prawdopodobienstwem wycenia juz pierwsze ciecie stop w
marcu.

W przypadku krajowej waluty wydaje sie, ze odpowiedni termin do
ostatnich zmian w przypadku kurséw EURPLN i USDPLN to stabili-
zacja cen. Oczywiscie jest to stabilizacja na stosunkowo niskich
poziomach, zarébwno w odniesieniu do euro jak i dolara, bo w jed-

bienie dolara. nym i w drugim przypadku notowania znajdujg sie¢ w poblizu naj-

nizszych poziomoéw odnotowanych w catym 2023 roku.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:godniowa Zmiana

%) YD (%) %) YD )

Ztoto (USD/Uncja) 2 063 0,5% 13,1% EUR/PLN 4,343 0,1% 73%
Srebro (USD/Uncja) 24 -1,6% -0,7% USD/PLN 3,936 0,0% 100%
Ropa brent (USD/bar). 77 -2,6% -10,3% HUF/PLN 1136 03% 5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,51 -3,7% -43,8% EUR/USD 1104 0.2% 1%
Hec (O3E) - o 21% Dolar Index (w pkt) 1013 -0,4% 2,1%
Pszenica (USd/bu.) 628 1,9% -20,7% Waluty EM (w pkt.) 48,1 0,4% -3,5%
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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 wytgcznie 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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.


http://www.aliortfi.com

