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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

PKB w USA w czwartym kwartale 2023 roku wzrést o
3,3% qg/q wobec 4,9% qg/q w trzecim kwartale 2023
roku. Byto to wynikiem wyraznie wyzszym niz oczeki-
wania rynkowe na poziomie 2% q/q.

.Zagrozenia dla wzrostu gospodarczego w dalszym ciagu
przechylaja sie na strone spadkowa. Wzrost PKB moze by¢
nizszy, jesli skutki polityki pienieznej okaza sie silniejsze niz
oczekiwano. Stabsza gospodarka $wiatowa lub dalsze spowol-
nienie handlu swiatowego réwniez odbijg sie na wzroscie PKB
w strefie euro” - Prezes EBC Christine Lagarde.

OBLIGACJE

Miniony tydzien na rynkach obligacji, jak zresztg caty poczatek roku, byt
raczej leniwy. Wida¢, ze wszyscy czekaja na publikacje danych badz wy-
darzenie, ktére narzucitoby narracje dla rynku na kolejne tygodnie i
wskazatoby kierunek zmian cen obligacji. Najwyrazniej zarébwno ogtoszo-
na w minionym tygodniu obnizka rezerwy obowigzkowej w Chinach, jak i
dos¢ gotebie posiedzenie ECB, takimi wydarzeniami sie nie okazaty.

Oczy inwestoréw kieruja sie wiec obecnie w strone publikacji danych o
inflacji za styczeh oraz w strone FED. Najblizsze posiedzenie FOMC juz
we wtorek, a decyzja o poziomie stdp oraz konferencja z prezesem Po-
wellem w Srode. Rynek ocenia, ze w tym roku amerykanski bank central-
ny zdecyduje sie na 5, a z czterdziestoprocentowym prawdopodobien-
stwem nawet 6 obnizek. Przy bardzo mocnych danych z rynku pracy
wydaje sie to zbyt optymistyczne.

Z drugiej strony, FED na grudniowym posiedzeniu po raz kolejny wszyst-
kich zaskoczyt zmiang nastawienia i otworzyt droge do tegorocznych
obnizek, co rozpedzonemu rynkowi dodato jeszcze paliwa. Teraz ceny
obligacji juz sie ustabilizowaty na poziomach bliskich tym z korca roku.
Jednoczesnie dane rynkowe i ekonomiczne oraz wydarzenia geopolitycz-
ne, daja niejednoznaczne sygnaty do kupna badz sprzedazy. Moze to
wiasnie FED nakresli $ciezke kolejnego ruchu dla rentownosci na swiecie.

W Polsce tymczasem po relatywnie lepszym okresie wzgledem rynkow
zagranicznych, mamy drobng zadyszke. Ciezko jednak wskazaé jakas
wyrazng przyczyne. Czy to dwie duze aukcje obligacji skarbowych? Jed-
na, ktéra odbyta sie w zesztym tygodniu, i kolejna, ktéra ma miejsce
dzis... Czy lokalna polityka? Czy moze w koncu oczekiwania obnizek stép
procentowych przez RPP, a raczej coraz bardziej prawdopodobny ich
brak. Podobnie wiec jak na rynkach zagranicznych, wyczekiwanie na
wskazanie kierunku kolejnego ruchu cen.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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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 0 -2
FRA 3x6 5,70 2 8
Polska 2Y 5,01 -4 -4
Polska 10Y 541 14 21
Niemcy 10Y 2,30 -4 28
USA 10Y 4,14 1 26

Ostatni tydzien przebiegt pod dyktando nowych historycznych maksi-
méw indekséw na rynku amerykanskim. Tak dobry sentyment rynkowy
nie miat jednak mocnego przetozenia na polski rynek kapitatowy. Od
poczatku roku zachowuje sie on wyraznie stabiej od innych rynkéw.

Obecnie w kregu zainteresowania sa publikowane wyniki amerykan-
skich spdtek. Do tej pory prezentowane dane w duzej mierze pozytyw-
nie zaskakiwaty inwestoréw w stosunku do wczesniejszych oczekiwan.

Biezacy tydzien bedzie bardzo istotny, poniewaz swoje wyniki beda
publikowaé najwieksze amerykanskie spotki. Czynnik ten moze uksztat-
towac sentyment rynkowy w najblizszych tygodniach. Nie nalezy zapo-
mina¢ réwniez o naptywajgcych danych makroekonomicznych, ktére
moga zburzy¢ oczekiwania inwestoréw co do poczatku rozpoczecia
obnizek stop procentowych zaréwno w USA jak i Europie.

Sezon wynikowy na polskim rynku akcji dopiero przed nami. Po bardzo
dobrych stopach zwrotu polskich spotek w czwartym kwartale, oczeki-
wania inwestoréw na kontynuacje tej tendencji pozostaja na wysokim
poziomie. Poczatek roku w oczach inwestoréw na polskim rynku pozo-
staje natomiast ponizej oczekiwan. Pozostato jednak jeszcze duzo cza-
su do konca roku i sytuacja na gietdzie moze ulec diametralnej zmianie.
Warto pamieta¢, ze polskie aktywa nadal pozostajg atrakcyjnie wycenio-
ne, co jest zawsze dobrym prognostykiem na przysztos¢. Czasami po-
trzeba tylko impulsu do dalszego wzrostu rynku, ktéry moze przyjs¢ w
dowolnym momencie.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 75 684 1.2% -3,5%
WIG20 2223 1,0% -5,1%
DAX 16 961 2,5% 1,3%
S&P 500 4 891 1.1% 2,5%
Nasdaq 17 421 0,6% 3,5%
Akcje EM 985 1,5% -3,8%
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SUROWCE WALUTY

Mozna stwierdzi¢, ze tradycyjnie tydzien, w ktérym mamy do czy-
nienia z decyzjami najwazniejszych bankéw centralnych, charakte-
ryzuje sie duzg zmiennoscia. Ubiegty tydzien, w ktérym poznalismy
decyzje ECB jedynie potwierdzit taka zaleznosc i przetozyt sie na
duze wahania kursu EURUSD. Zapowiedzi szefowej ECB, ktéra mo-
wita 0 obnizkach stép w terminach pdzniejszych niz obecnie ocze-
kuje rynek, nie do konca przekonaty inwestoréw. Przy duzych wa-
haniach gtéwnej pary walutowej, ostatecznie przetozyto to sie na
ostabienie euro.

Zdecydowana wiekszos¢ najwazniejszych surowcéw odnotowata w
minionym tygodniu dodatnie stopy zwrotu. Sam indeks surowcowy
Bloomberga, ktory daje obraz szerokiego rynku surowcéw, wzrdst o
ponad 2%.

Bardzo duzy, bo ponad 4% wzrost odnotowaty surowce energe-
tyczne. Zaktdcenia na Morzu Czerwonym i rosnace z tego tytutu
koszty logistyczne paliw, wspierajg ceny tych surowcéw. Do tego
nalezy dotozy¢ takze bardzo duzy spadek zapaséw ropy w USA i w
efekcie ceny zaréwno ropy Brent jak i WTI w samym ubiegtym ty-

godniu urosty o ponad 6%. Do tego poznalismy dane z USA na temat PKB i wnioskéw o zasitki

dla bezrobotnych. Okazaty sie one lepsze od prognoz i tez wpty-
nety na umocnienie amerykanskiej waluty. Tym samym EURUSD
spadt trzeci tydzien z rzedu i znalazt sie na poziomach najnizszych
od potowy grudnia.

Pokazne wzrosty odnotowaty takze surowce powigzane z gospo-
darka chinska. Byto to reakcja na zapowiadane przez tamtejszy rzad
duze wsparcie chinskiego rynku gietdowego.

Duze wahania EURUSD przetozyly sie takze na zmiennos$¢ ztotowki.
Ostatecznie ostabita sie ona w ubiegtym tygodniu, zaréwno w sto-
sunku do euro jak i dolara. Na koniec tygodnia notowania USDPLN
wskazywaty poziom 4,024, a EURPLN 4,369.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t({/g)odniowa Zmiana
(%) YTD (%) o YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2019 -0,5% -2,2% EUR/PLN 4369 0.3% 0,6%
Srebro (USD/Uncja) 23 0,8% -4,2% USD/PLN 4,024 0,6% 2,2%
Ropa brent (USD/bar). 84 6,4% 8,5% HUF/PLN 1,134 -0,9% -0,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,71 7,7% 7,9% EUR/USD 1,085 -0,4% -1,7%
Miedz (USd/Ib.) 385 1,7% -1,0% Dolar Index (w pkt) 103, 01% 2,1%
Pszenica (USd/bu.) 600 1,2% -4,4% Waluty EM (w pkt.) 47,3 -0,3% -1,7%
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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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