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Liczba tygodnia

Inflacja PPI r/r w odczycie za grudzieh dla Polski wy-
niosta -6,4%, zaskakujac oczekiwania (kons.: -5,8%).

Cytat tygodnia

W walce z inflacjg zmierzamy we wtasciwym kierunku. Nie
bedziemy jednak ogtaszaé zwyciestwa, dopoki nie bedziemy
pewni, ze utrzyma sie ono na statym poziomie 2% w perspek-
tywie Srednioterminowej i nie bedziemy mieli danych na po-
parcie tej tezy” — prezes ECB Ch. Lagarde.

OBLIGACJE

Inflacja PPl w Polsce (% r/r)

Rynkowym motywem przewodnim ubiegtego tygodnia byty zmiany
oczekiwan inwestorow co do ilosci, wielkosci, jak i terminu rozpoczecia
cyklu obnizek stop procentowych. Ksztattowane byty one gtdéwnie w
oparciu o wypowiedzi przedstawicieli najwazniejszych bankéw central-
nych. Odbywato sie to m.in. przez prezes Europejskiego Banku Central-
nego C. Lagarde w Davos, T. Jordana z SNB czy tez przedstawicieli Rady
Polityki Pienieznej.

Zapoczatkowany w 4Q 2023 roku trend na spadki globalnych rentowno-
Sci, zdaje sie od poczatku roku zmieniaé kierunek. Przyczyna tej sytuacji
jest zauwazalne pogorszenie sie optymizmu co do rychtego i intensyw-
nego poczatku obnizek stop przez ECB i FED. Jeszcze niespetna kilka
tygodni temu rynkowy konsensus dostrzegat mozliwosci pierwszych
obnizek w 1Q 2024. Aktualnie te oczekiwania przesunety sie dla USA jak i
strefy EURO na 2Q 2024. Chtodzenie nastrojow wpieraja mocniejsze da-
ne makro, gtéwnie z USA, w tym czwartkowy cotygodniowy raport z
rynku pracy. Ponownie byt on sporo silniejszy niz oczekiwat rynek. Za-
skoczeniem byt rowniez pigtkowy odczyt Michigan Consumer Sentiment
Index, ktory okazat sie najwyzszy w przeciggu ostatnich dwéch lat. W
konsekwengji tych danych rentownosci niemieckich Bundéw jak i UST,
zakonczyly tydzier na tegorocznych szczytach osiagajac poziomy odpo-
wiednio: 2,34% oraz 4,12%.

Polskie obligacje skarbowe podazaty w $lad za rynkami bazowymi. Z
jednej strony wyceny wspierane byty miedzy innymi przez postepujacy
proces dezinflacji, zauwazalny w odczycie wskaznika PPI, ktory zaskoczyt
odczytem -6,4% r/r, vs -5,4% prognoza. Z drugiej strony pojawiajace sie
ryzyka wzrostu inflacji w drugiej potowie 2024 r. Finalnie rentownosci
polskich dziesieciolatkow wzrosty do poziomu 5,27%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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Ubiegly tydzien na rynku akcyjnym uptynat w mieszanych nastrojach.
Pierwszej potowy tygodnia inwestorzy nie mogli zaliczy¢ do udanej. Na
gietdach dominowaty spadki - zaréwno w odniesieniu do rynkéw zagra-
nicznych, jak i rynku krajowego. Spadki te to gtéwnie wynik rosnacych
rentownosci amerykanskich obligacji i spadajacego prawdopodobien-
stwa obnizek na marcowym posiedzeniu FED.

Zupetnie inny obraz zagoscit na rynkach w drugiej czesci tygodnia, ktéra
przyniosta chociazby nowe historyczne szczyty na indeksie spotek tech-
nologicznych Nasdag. Indeks ten napedzany byt w duzej mierze dobrymi
wynikami spotek produkujacych pétprzewodniki. Sektor ten zdecydowa-
nie moze zaliczy¢é miniony tydzien do udanych. Publikowane wyniki po-
twierdzaja kluczowa role tego sektora w rozwoju sztucznej inteligengji.

Odreagowanie na rynkach bazowych, w szczegdlnosci w USA, przetozyto
sie takze na lepsze zachowanie rodzimych indekséw. | cho( strat z catego
tygodnia nie udato sie odrobi¢ (indeks WIG20 czy szeroki indeks WIG
zanotowaty spadki ok. 2%), to udana koncoéwka tygodnia pozwolita na
pewng poprawe nastrojow inwestoréw i zamkniecie indeksu WIG20 bar-
dzo blisko poziomu 2000 punktow.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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SUROWCE

W ubiegtym tygodniu obraz rynku surowcowego byt dosyé miesza-
ny, z pewnym wskazaniem na spadki, co poniekad obrazuje szeroki
indeks surowcowy Bloomberga, ktéry spadt o ok. 1%.

Rosnacy amerykanski dolar to zwyczajowo gorsze zachowanie nie-
ktorych surowcédw, do ktérych mozna zaliczy¢ chociazby metale
szlachetne. Tak tez byto tym razem, gdzie umocnienie dolara nega-
tywnie przetozyto sie na zachowanie cen ztota czy srebra, ktére od-
notowaty spadki. W przypadku tego pierwszego cena momentami
spadata, nawet do bardzo istotnego z punktu widzenia ostatnich
tygodni poziomu 2000 USD.

Duzy spadek w ciggu tygodnia odnotowaty surowce energetyczne,
ktorych ceny spadly o ok. 3%. To gtdéwnie zastuga mocnych spad-
kébw gazu ziemnego. Jego ceny reagowaty na pojawienie sie pro-
gnoz o mozliwej odwilzy na przetomie stycznia i lutego. Z drugiej
strony notowania ropy rosty, co przypisywac nalezy gtéwnie duze-
mu spadkowi zapasdéw tego surowca, ktére okazaty sie by¢ nizsze
anizeli szacunki. Nawet pomimo ubiegtotygodniowego wzrostu cen
ropy o ok. 1%, notowania ropy WTI znajduja sie na zblizonych po-

WALUTY

Miniony tydzien uptynat pod znakiem umocnienia dolara. Duzy w
tym udziat wypowiedzi jednego z cztonkéw FED. Waller co prawda
powiedziat, ze nalezy sie spodziewa¢ w tym roku obnizek stép,
jednak nie tak szybko i nie w takiej skali, jak to wycenia rynek. W
efekcie prawdopodobienstwo obnizek stép w marcu spadto poni-
zej 50%, co przetozyto sie na umocnienie dolara. Pewnych podo-
bienstw mozna doszuka¢ sie w wypowiedzi szefowej ECB, Ch. La-
garde, ktéra zasugerowata, ze nalezy sie spodziewac obnizek stop
przed wakacjami, co niekonieczne musi oznaczaé obnizki stép juz
na najblizszym posiedzeniu.

Takie otoczenie nie byto sprzyjajace dla krajowej waluty. Dosy¢
dynamicznie tracita ona na wartosci, przebijajgc z impetem poziom
4,00 (momentami byto to nawet 4,06). W drugiej czesci tygodnia, w
$lad za ogdlng poprawa nastrojéw na rynku, duzg czesé tych strat
udato sie ztotowce wymazaé. W efekcie kurs USDPLN powrdcit w
okolice poziomu 4,00, w catym tygodniu ostatecznie tracac jedynie
0,5%. W relacji do euro, mimo réwnie duzych wahan, kurs utrzymat
sie na niemal niezmienionych poziomach w poréwnaniu z poprzed-
nim tygodniem.

ziomach od kilku tygodni.

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

%) YD (%) %) YD )
Ztoto (USD/Uncja) 2029 -1,0% -1,6% EUR/PLN 4,356 0,0% 0,3%
Srebro (USD/Uncja) 23 -2,5% -4,9% USD/PLN 3,998 0,5% 6%
Ropa brent (USD/bar). 79 0,3% 2,0% HUF/PLN 1145 04% 05%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,52 -24,0% 0,2% EUR/USD 1,090 05% .
Miedz (USd/Ib.) 379 1.2% -2,7% Dolar Index (w pkt) 1033 0% Lo
Pszenica (USd/bu.) 593 -0,5% -5,5% Waluty EM (w pkt) 475 7% L
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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.
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