KOMENTARZ RYNKOWY

1.01.2024 - 7.01.2024

Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja CPl w grudniu (dane wstepne) spadta do 6,1%
r/r, silniej od prognoz. Konsensus wskazywat na spa-
dek do 6,4% r/r z 6,6% r/r w listopadzie.

.Scenariusz zawieszenia w obowigzkach prezesa NBP po po-
stawieniu go przed Trybunatem Stanu jest hipotetyczny, ale
gdyby tak sie stato, to potencjalne implikacje dotyczace ratin-
gu Polski nie bylyby automatyczne” — gtéwny analityk agencji
S&P Global Ratings L. Heinz.

OBLIGACJE

Wraz z poczatkiem roku sentyment na rynkach, nie tylko dtuznych, zde-
cydowanie sie odwrdécit. Po najlepszych dwdch kolejnych miesigcach od
przeszto 20 lat, zawitata na rynku korekta. W przeciggu minionego tygo-
dnia rentownosci obligacji niemieckich i amerykanskich urosty o okoto
15 pb. Rentownosci obligacji korporacyjnych, zwitaszcza tych gorzej
przez rynek postrzeganych emitentéw, urosty nawet o 30 pb. Troche
lepiej na tym tle zachowywaty sie obligacje polski. Rentownosci dziesie-
cioletnich obligacji wzrosty jedynie o 6 pb, dwuletnich nawet spadty.
Duza w tym zastuga zdecydowanie nizszego od oczekiwan odczytu infla-
¢ji za grudzien (6.1 y/y vs 6.5 oczekiwane) oraz bardzo dobrej aukgji obli-
gacji skarbowych. Ministerstwo finanséw sprzedato bowiem okoto 8
miliardéw obligacji, w duzej mierze statokuponowych, przy zaintereso-
waniu przekraczajagcym 15 miliardéw. Wydaje sie, ze nadptynnosé sekto-
ra bankowego pozostaje w dalszym ciggu bardzo duza. Bedzie to jeszcze
przez pewien czas stanowito wsparcie dla lokalnego rynku.

To co jest niepokojace i moze przektadac sie na kontynuacje korekty, to
rozwéj wydarzen na bliskim wschodzie. Jemenscy rebelianci Huti juz od
przeszto tygodnia atakuja statki transportowe, poniekad jako oznake
wsparcia dla Palestynczykéw. Sprawito to, ze wiele firm przewozowych
przekierowato swoje statki na potudnie, prébujac dotrze¢ do Europy nie
przez kanat Sueski i moze czerwone jak to zazwyczaj miato miejsce, ale
przez Przyladek Dobrej Nadziei okrazajac Afryke. To podwoito koszty
transportu, ktére dopiero kilka miesiecy temu spadly do wieloletnich
pozioméw po znaczacych wzrostach wywotanych pandemia. Poprzednie
wzrosty miaty ogromny wptyw na problemy inflacyjne, z ktérymi sie bo-
rykalismy w minionych kwartatach na catym swiecie, stad obawy czy sy-
tuacja sie nie powtérzy.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,87 -1 -1
FRA 3x6 5,60 -3 -3
Polska 2Y 4,94 -1 -1
Polska 10Y 5,26 6 6
Niemcy 10Y 2,16 13 13
USA 10Y 4,05 17 17

AKCJE

Poczatek 2024 roku na rynkach kapitatowych rozpoczat sie od ochtodze-
nia nastrojow. Zachowanie polskiego rynku akcji po bardzo udanym
2023 roku, nie odbiegato od globalnych trendéw.

Jednym z czynnikéw ostabiajacych sentyment rynkowy na poczatku roku
byta ched realizacji zyskéw oraz zmniejszenie optymizmu inwestoréw co
do terminu rozpoczecia pierwszej obnizki stop procentowych na rynku
amerykanskim. Mimo przeceny oczekiwania inwestoréw na dalszy okres
roku pozostajg pozytywne. Panuje przekonanie o tagodnym lagdowaniu
amerykanskiej gospodarki oraz poprawie sytuacji aktywnosci gospodar-
czej w strefie euro. Wiele czynnikéw moze wskazywaé na to, ze dotek
aktywnosci gospodarczej w Polsce jest juz za nami.

W najblizszym czasie inwestorzy z uwaga beda przygladad sie perspekty-
wom oraz wynikom spo6tek. W centrum uwagi w najblizszym czasie pozo-
stang réwniez odczyty danych ekonomicznych, ktére moga dac lepsze
zrozumienie obecnej sytuacji gospodarczej. Dalszy systematyczny spadek
inflacji powinien pozytywnie wptywac na ryzykowne aktywa. Utwierdzi to
inwestoréw w przekonaniu, ze zblizamy sie do momentu rozpoczecia
cyklu obnizek stop procentowych przez banki centralne zaréwno w Pol-
sce jak i na $wiecie. Polska waluta w pierwszych dnia nowego roku pozo-
staje stabilna.

Zmiany sektordw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 76 594 -2,4% -2,4%
WIG20 2275 -2,9% -2,9%
DAX 16 594 -0,9% -0,9%
S&P 500 4697 -1,5% -1,5%
Nasdaq 16 306 -3,1% -3,1%
Akcje EM 1002 -2,1% -2,1%
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SUROWCE

Pierwszy tydzien nowego roku przynidst wzrosty cen ropy naftowe;j,
co jest gtéwnie wynikiem niepewnej sytuacji na Morzu Czerwonym.
Naptywajace doniesienia o atakach na kolejne statki handlowe wy-

WALUTY

Koncdéwka ubiegtego roku nie byta zbytnio udana dla amerykan-
skiego dolara, ktéry tracit na wartosci. Z kolei pierwszy tydzien no-
wego roku przynidst zmiane tej sytuacji. Juz na pierwszej sesji do-

lar zyskat do euro niemal 1%. W pewnej czesci zwigzane to byto z
poczatkowym spadkiem prawdopodobienstwa marcowej obnizki
stdép przez FED. Zmianie nie ulegta za to niejednoznaczno$é danych
z amerykanskiej gospodarki. Oczywiscie wptywa to na wieksza
zmienno$¢. Z jednej strony dane o zatrudnieniu w sektorze poza-
rolniczym (tzw. payrolls) okazaty sie lepsze od oczekiwan i mocno
umacniato to dolara. Z drugiej strony stosunkowo niski odczyt ISM
dla sektora ustug przetozyt sie na powrét EURUSD w okolice 1,095.

wotaty reakcje wzrostowg na rynku surowcoéw energetycznych. |
choc ich skala, przynajmniej na razie nie jest zbyt duza, to jednak w
przypadku eskalacji napieé, ceny ropy moga podlegac dalszym wa-
haniom.

Na szeroko rozumianym rynku surowcédw widac tez wptyw umacnia-
jacego sie dolara, ktéry przetozyt sie na przeceny chociazby ztota,
srebra czy ogdlnie metali szlachetnych, ale tez przemystowych. W
przypadku ztota, nawet pomimo ubiegtotygodniowej przeceny o
blisko 1%, w dalszym ciggu cena kolejny juz tydzien z rzedu utrzy-
muje sie powyzej istotnego poziomu 2000 USD.

Umocnienie dolara miato oczywiscie wptyw na ztotowke, ktéra w
pierwszym tygodniu nowego roku ostabita sie wzgledem amery-
kanskiej waluty o ok. 1%. Momentami ta przecena byta jeszcze
wyzsza, a kurs USDPLN siegat poziomu 4,0. W przypadku EURPLN
kurs byt duzo mniej zmienny i tydzien zakonczyt sie niewielka prze-
ceng oraz stabilizacja kursu blisko poziomu 4,35.

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

%) YD (%) %) YD )
Ztoto (USD/Undja) 2045 -0,8% -0,8% EUR/PLN 4352 0,2% 0,2%
Srebro (USD/Uncja) 23 -2,5% -2,5% USD/PLN 3,977 1.0% 0%
Ropa brent (USD/bar). 79 2,2% 2,2% HUF/PLN 1150 -~ T
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,89 15,1% 15,1% EUR/USD 1,094 09% 0%
Miedz (USd/Ib.) 381 -22% -2,2% Dolar Index (w pkt) 1024 1% "
Pszenica (USd/bu.) 616 -1,9% -1,9% Waluty EM (w pkt) 479 06% e
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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.
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