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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych zaskoczyta w gore
i wyniosta 3,2% r/r vs. oczekiwane 3,1% r/r.

"Przyszta sytuacja gospodarcza oraz Sciezka inflacji CPl w
Polsce jest silnie uzalezniona od obecnych i przysztych dzia-
tan fiskalnych w Polsce, w tym skali i zakresu podejmowanych
antyinflacyjnych dziatan ostonowych” — wynika z najnowszego
raportu o inflacji NBP.

OBLIGACJE

O poprzednim tygodniu zdecydowanie mozemy stwierdzié, ze nalezat do
ciekawych, gdyz obfitowat w wiele danych makroekonomicznych z USA,
na ktére czekali inwestorzy. Temat powracajacej inflacji przebija sie po-
nownie podczas rozméw o potencjalnych obnizkach stép przez FED, ECB
czy RPP. Z poczatkiem tygodnia opublikowane zostaty ostateczne dane
o inflacji CPl w lutym z Niemiec oraz o inflacji CPl w Stanach Zjednoczo-
nych. Inflacja w USA zaskoczyta w gore i wyniosta 3,2% r/r (vs. oczekiwa-
ne 3,1% r/r), podobnie jak inflacja bazowa 3,8% r/r (vs. oczekiwane 3,7%
r/r). Ta nieznaczna zmiana przetozyta sie na wzrosty rentowosci obligacji
skarbowych, globalnie i lokalnie.

Wycenom obligacji zdecydowanie nie pomégt réowniez czwartkowy od-
czyt inflacji PPl w USA, ktéry przewyzszat wstepne szacunki. Inflacja PPI
wzrosta do 1,6%r/r z 1,0% miesigc wczesniej (vs. oczekiwane 1,2%). W
ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,6%m/m (vs. oczekiwane 0,3%). Po-
nadto cotygodniowe dane z rynku pracy tzw. jobless claims, informujace
nas o liczbie nowych wnioskéw o zasitki bezrobotnych, zdaje sie ustabili-
zowaly na poziomie okoto 210 tys. Wspiera to teze o stabilnosci amery-
kanskiego rynku pracy.

Lokalnie we wtorek Ministerstwo Finanséw przekazato komunikat, ze
zerowa stawka podatku VAT na produkty spozywcze nie zostanie prze-
dtuzona po 31 marca 2024 roku. Wedtug szacunkéw ekonomistéw po-
wrot do 5% stawki podatku przetozy sie na okoto 1% wzrostu inflacji CPI.
Wsparciem dla polskich aktywéw okazata sie jedynie pigtkowa publikacja
inflacji konsumenckiej, ktora spadta do 2,8% r/r. Mimo tego w skali tygo-
dnia rentownosci polskich dziesiecioletnich obligacji urosty o 17 pb. Po-
dobnie, bo o 18 pb. urosty rentownosci dziesiecioletnich niemieckich, a
amerykanskich o 23 pb.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,85 -1 -3
FRA 3x6 5,83 1 21
Polska 2Y 5,06 4 1
Polska 10Y 5,45 17 24
Niemcy 10Y 2,44 18 42
USA 10Y 4,31 23 43

Miniony tydzien byt bardzo emocjonujacy na polskim parkiecie. Gtéw-
nym wydarzeniem byto pigtkowe wygasanie kontraktéw terminowych
na WIG20.

Dzien trzech wiedZm przynidst sporo emocji. Wszystko za sprawa przed-
stawionego raportu amerykanskiej firmy specjalizujacej sie w Sledz-
twach na temat nieprawidtowosci w notowanych spdtkach na catym
Swiecie. Firma po stwierdzeniu nieprawidtowosci w przedsiebiorstwach,
ktére bada wykorzystuje ten fakt poprzez inwestowanie na spadek cen
akgji tych spotek. Dzieli sie takze swoimi ustaleniami z innymi uczestni-
kami rynku.

Raport firmy Hindenburg Research wstrzasnat notowaniami polskiej
spotki odziezowej LPP. Spadek kapitalizacji spotki LPP byt najwiekszym
wartosciowo spadkiem w historii polskiej gietdy. Notowania zakoniczyty
sie przecena na poziomie o 35,78%. Jednym z gtéwnych zarzutdéw byty
zdaniem raportu pozorne wyjscie z dziatalnosci w Rosji oraz nieprawi-
dtowosci w sprawozdaniach finansowych. Mimo dementujgcych komu-
nikatow spotki zaprzeczajacych ustaleniom raportu, nie wptyneto to
pozytywnie na notowania LPP na pigtkowej sesji. Na pewno zachowanie
kursu akcji LPP w najblizszych dniach bedzie miato wysoka zmiennos¢,
w zaleznosci od tego jak dalej bedzie sie rozwijata obecna sytuacja.
Bardzo wysokie obroty na akcjach LPP oraz dzieh wygasania kontraktow
terminowych spowodowat ustanowienie nowego historycznego dzien-
nego rekordu obrotu na polskiej gietdzie, ktory od tej pory wynosi 6mld
zt. Poprzedni rekord wynosit 54mld zt i miat miejsce w wrzesniu 2018
roku w dniu, w ktérym polska gietda awansowata do koszyka rynkéw
rozwinietych wedtug metodologii FTSE Russell.

Indeks WIG20
2600
2500
II
2400 1 |J | -.,I
AU i it i
2300 T L |.. o M
thy il I | ol
w0 ' I hyiel
A1 iy
o0 -
2000
1900
1800
0 pai 1305 27 lis 11 gru 25 gru Bsty 22 sty 5 lut 19 ut 4 mar

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

f f Zmiana

Wartoéé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)

WIG 80 199 0,0% 2,2%
WIG20 2 351 0,0% 0,3%
DAX 17 937 0,7% 7,1%
S&P 500 5117 -0,1% 7,3%
Nasdaq 17 808 -1,2% 5,8%
Akcje EM 1035 -0,2% 1,1%
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SUROWCE

Rynek surowcowy w minionym tygodniu przyniést duzo zmian w
cenach istotnych dla gospodarek surowcéw. Duzy, bo niemal 6%
wzrost cen obserwowaliSmy w notowaniach miedzi, ktéra znalazta
sie na najwyzszych poziomach od niemal roku. Inwestorzy wycenia-
ja ograniczenie globalnych dostaw tego surowca.

Udany tydzien odnotowaty takze notowania surowcdéw energetycz-
nych. Gtéwnym katalizatorem ich wzrostéw byty duze spadki zapa-
sOw ropy i benzyny w USA. Tym samym notowania ropy WTI prze-
kroczyty poziom 80 USD i notowane sg na poziomach najwyzszych
od listopada ubiegtego roku.

Po drugiej stronie rynku mamy ceny ztota. Zakonczyto ono serie
kilku kolejnych wzrostowych sesji, spadajac do poziomu blisko
2150 USD. Za tymi spadkami w duzej mierze stoi umocnienie dola-
ra i wzrost rentownosci amerykanskich obligacji, ktére obserwowa-
liSmy w minionym tygodniu. Niemniej jednak notowania ztota w
dalszym ciggu znajduja sie blisko swoich najwyzszych poziomow.

WALUTY

Miniony tydzien z pewnoscig nie nalezat do spokojnych i dostar-
czyt inwestorom wiele emocji. Duzy w tym udziat (zreszta jak to
zwyczajowo bywa) odczytu inflacyjnego w USA. Kolejny miesiac z
rzedu okazat sie on wyzszy, anizeli prognozy i konsensus rynkowy.
Do tego w dalszej czesci tygodnia na rynek naptynety dane o infla-
¢ji PPI. Podobnie jak w przypadku inflacji CPI okazaty sie one wyz-
sze niz oczekiwania rynkowe. Takie dane istotnie moga rzutowac
na kolejne ruchy ze strony FEDu w zakresie stop procentowych.
Zmaterializowato sie to w umacnianiu dolara i wzroscie rentowno-
$ci amerykanskich obligacji.

Wydarzenia i dane z rynkéw bazowych wyraznie zdeterminowaty
takze zachowanie ztotdwki. Umocnienie amerykanskiego dolara
wptyneto na duze wzrosty zaréwno USDPLN jak i EURPLN. Kurs
USDPLN, ktory jeszcze w pierwszej potowie ubiegtego tygodnia
oscylowat w poblizu 3,90 tylko jednego dnia wzrést o blisko 4 gro-
sze i tydzien konczyt na poziomie 3,95. W przypadku EURPLN kurs
osiggnat poziom 4,30.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t(i//g)odniowa Zmiana
(%) YTD (%) o YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2156 11% 4,5% EUR/PLN 4,304 0.1% -0.9%
Srebro (USD/Undja) 25 3,6% 5,8% USD/PLN 3,951 0.5% 0.4%
Ropa brent (USD/bar). 85 4,0% 10,8% HUF/PLN 1,091 -0,1% -4,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,66 -8,3% -34,2% EUR/USD 1,089 -0,5% -1,4%
Miedz (USd/Ib.) 411 5,9% 5,7% Dolar Index (w pkt) 103, 0,7% 2,1%
Pszenica (USd/bu.) 529 0,3% -15,8% Waluty EM (w pkt.) 46,9 0,0% -2,6%
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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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