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Cytat tygodnia

Liczba tygodnia

USA: Inflacja CPI wzrosta w grudniu do 3,4% r/r (z 3,1%
w listopadzie), przewyzszajac oczekiwania (kons.: 3,2%
r/r).

Jezeli rzad zrezygnuje po pierwszej potowie 2024 roku z
mrozenia cen energii (obowigzujg do konca czerwca) i zero-
wego VATu (obecnie do konca marca), to mozliwe do rozwa-
zenia moga by¢ podwyzki stop lub rozpoczecie zaciesniania
ilosciowego” — poinformowat agencje Bloomberg cztonek
RPP Ireneusz Dabrowski.

OBLIGACJE

W piatek 5 stycznia opublikowany zostat zaskakujaco niski odczyt inflacji
za grudzien. Sprawit on, ze dla polskich obligacji skarbowych poczatek
minionego tygodnia byt bardzo udany. Rentownosci spadaty w nadziei,
ze niska inflacja przyblizy RPP do obnizek stép procentowych w drugim i
trzecim kwartale biezgcego roku. Na posiedzeniach w pierwszym kwarta-
le, w tym réwniez na tym, ktére odbyto sie w minionym tygodniu, Rada
miata sie wstrzyma¢ od podejmowania decyzji w oczekiwaniu na marco-
wa publikacje projekgji inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami rynku i ekono-
mistéw, RPP nie zdecydowata sie we wtorek na zmiany stép. Jednak, to
co ustyszeliémy w $rode, podczas konferencji profesora Glapinskiego, dla
wielu mogto byé zaskoczeniem. Jezeli oczekiwania Rady sie potwierdza,
powinniSmy zobaczy¢, w okolicy marca i kwietnia, inflacje bliska 2.5-
3.0%, jednak od tego momentu moze ona zaczaé rosnagc. Prezes NBP
wielokrotnie podkreslat ze bedzie to zalezato w duzym stopniu od po-
ziomu deficytu budzetowego oraz decyzji o podnoszeniu VAT na zyw-
no$¢, czy odmrazaniu cen energii. W skrajnym przypadku, mozemy bo-
wiem w konsekwengji tych decyzji ponownie na koniec roku zobaczyé
inflacje w okolicy 7%. Te do$¢ pesymistyczne przewidywania sprawity, ze
koncowka tygodnia nie byta juz tak udana dla posiadaczy obligacji, a
rentownosci zwtaszcza na krétkim koncu krzywej zaczety sie podnosic.
Mimo to, w terminie catego tygodnia, dtugoterminowe polskie skarbow-
ki i tak zachowywaty sie lepiej niz podobne obligacje niemieckie czy
amerykanskie. Na tych rynkach bowiem obserwujemy coraz to wieksze
obawy o kolejne problemy z dostawa towaréw z Azji do Europy. Konse-
kwencja jest podwyzszenie cen ich transportu, z powodu dalszej eskalacji
konfliktu geopolitycznego na bliskim wschodzie w basenie Morza Czer-
wonego. Popandemiczne wzrosty cen frachtéw miaty duzy udziat we
wzroscie inflacji i rentownosci obligacji, jakie jeszcze kilka miesiecy temu
obserwowali$my na $wiecie. Ryzyko powrotu tamtej presji inflacyjnej
wydaje sie ponownie zwiekszac. Jezeli sytuacja sie nie bedzie uspokaja¢,
moze sie to odbic¢ na decyzjach bankéw centralnych i zatrzymaniu wzro-
stéw cen obligacji na rynkach swiatowych.

Na poczatku roku polska gietda nie btyszczy tak jasno jak to miato miej-
sce w ubiegtym roku. Pierwsza potowa stycznia na warszawskim parkie-
cie przebiega pod dyktando realizacji zyskow gtéwnie w sektorze banko-
wym. Duzy optymizm, ktéry panowat w czwartym kwartale ubiegtego
roku mocno ostabt. Na rynkach bazowych nie mamy istotnej korekty
notowan. Publikacja wynikow spotki Jeronimo Martins, czyli wiasciciela
Biedronki, mocno negatywnie przetozyta sie na notowania spétek handlu
detalicznego. Najmocniej dotkneta notowania gtéwnego konkurenta
czyli spotki Dino, ktéra to przy wzmozonych obrotach mocno ulegta
przecenie.

Mimo spadkowego poczatku roku, fundamenty polskiej gospodarki jak i
wyceny spotek na warszawskim parkiecie nadal pozostajg na atrakcyjnym
poziomie. Bioragc pod uwage ten scenariusz obecna korekta moze by¢
dla czesci inwestoréw atrakcyjnym momentem do uzupetniania portfela
o polskie akcje.

Przez caty czas siedem najwiekszych firm na amerykanskim rynku zna-
czaco ksztattuje nastroje inwestorow. Warto zauwazy¢, ze po ostatnich
wzrostach ponownie najdrozszg spotka na Swiecie zostat Microsoft, tym
samym detronizujac na tym miejscu Apple.

Obecnie rozpoczelismy okres publikacji wynikéw finansowych na rynku
amerykanskim. Pozwoli to lepiej okresli¢ czy optymizm, co od miekkiego
ladowania amerykanskiej gospodarki znajdzie uzasadnienia w liczbach.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 5.75 0 0
WIBOR 3M 5,86 -1 -2
FRA 3x6 5.65 6 3
Polska 2Y 4,96 3 -8
Polska 10Y 5,09 -17 -12
Niemcy 10Y 2,18 3 16
USA 10Y 3,94 -1 6

- Zmiany $wiatowych indekséw akcyjnych
B Procentowa Iriana w minionym tygodniu
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI. )
e Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 76 106 -0,6% -3,0%
WIG20 2249 -1,1% -4,0%
DAX 16 705 0,7% -0,3%
S&P 500 4784 1,8% 0,3%
Nasdaq 16 833 3,2% 0,0%
Akcje EM 996 -0,6% -2,7%
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SUROWCE

Poczatek 2024 roku nie przynosi duzych zmian na rynkach surowco-
wych. Ceny wielu surowcow poruszaja sie w zakresach, ktére obser-
wowalismy na koniec ubiegtego roku.

Przebieg catego tygodnia, podobnie jak panujace nastroje wydaja
sie by¢ mieszane. Na poczatku tygodnia obserwowalismy spadki
cen ropy naftowej z uwagi na wysoki odczyt zapaséw surowca oraz
obnizke cen eskortowych dla Azji do najnizszych poziomoéw od wie-

WALUTY

Miniony tydzien na rynku walutowym nie przyniést znaczacych
zmian. Wiekszos¢ gtéwnych walut utrzymywata sie w waskich prze-
dziatach notowan, a zmiany kurséw byty niewielkie. Kluczowym
wydarzeniem byta oczywiscie publikacja danych o inflacji w USA.
Okazata sie by¢ wyzsza anizeli oczekiwania rynkowe. Wptyneto to
na umocnienie dolara. Nie przybrato ono jednak zbyt duzych roz-
miaréw. Kurs EURUSD w dalszym ciaggu oscylowat blisko poziomu
1,10.

lu miesiecy. W dalszej czesci tygodnia jednak na rynek naptynety
informacje o nalotach na cele wojskowe w Jemenie. W wyniku ro-
snacych niepokojow na Bliskim Wschodzie, ceny ropy nieznaczne
wzrosty, niwelujac spadki z pierwszej czesci tygodnia.

Odczyt inflacji w USA tylko nieznacznie wptynat na notowania kra-
jowej waluty. W catym tygodniu jedynie w niewielkim stopniu osta-
bita sie ona wzgledem gtéwnych walut. PoznaliSmy co prawda de-
cyzje RPP odnosnie stop procentowych. Stopy pozostaty bez
zmian, co byto w petni zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Jednak
ta ubiegtotygodniowa decyzja, podobnie jak kilka poprzednich nie
wywotata zbyt wielu emocji i nie przetozyta sie na zbyt duzg zmien-
no$¢ ztotdwki. Kursy USDPLN czy tez EURPLN w dalszym ciagu
oscyluja w poblizu poziomoéw z poczatku tego roku.

Ceny ztota czy tez srebra ostatnimi dniami nie zmienity zbytnio
swojego potozenia. Odnotowad jednak trzeba, ze w koncéwce tygo-
dnia z uwagi na wspominang wyzej sytuacje na Bliskim Wschodzie
nieznacznie wzrosty. W catym tygodniu szeroki indeks surowcowy
Bloomberga odnotowat niewielkie spadki na poziomie ok. 0,5%.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t()(:/g)odniowa Zmiana

%) YTD (%) o, YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2049 0,2% -0,7% EUR/PLN 4,356 01% 0,3%
Srebro (USD/Uncja) 23 0,0% -2,5% USD/PLN 3,979 0,1% 1%
Ropa brent (USD/bar). 78 -0,6% 16% HUF/PLN 1149 o o
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,31 14,5% 31,8% EUR/USD 1,095 0% 8%
Miedz (USd/Ib.) 374 -1,7% -3,9% Dolar Index (w pkt) 1024 00% .
Pszenica (USd/bu.) 596 -3.2% -5.1% Waluty EM (w pkt) 478 0,0% oo
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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.


http://www.aliortfi.com

