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»,Stopa referencyjna na poziomie 2% nie bylaby zbyt wysoka, a
naturalne umacnianie ztotego doprowadzitoby do obnizenia sie inflacji”
- K. Zubelewicz, cztonek RPP.
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Miniony tydzien przyniést wzrosty rentownosci obligacji skarbowych, zaréwno na rynkach bazowych,
jak i w Polsce. Gtéwnym czynnikiem, ktéry przyczynit sie do wzrostéw na krzywych rentownosci byto
rosnace ryzyko przyspieszenia cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. W
przypadku Polski wzrosty rentownosci byty takze wynikiem czynnikdw o charakterze lokalnym
(jastrzebie wypowiedzi cztonkdw RPP, a takze publikacja danych ekonomicznych potwierdzajacych
wysokg presje inflacyjng). Rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych pod koniec tygodnia
wyniosty 2,82%, a dwuletnich 1,86%.

10,2% r/r wyniosta inflacja PPl we wrze$niu. Poprzedni
odczyt tego wskaznika wyniost 9,6% r/r.

Miniony tydziert okazat sie udany dla gtéwnych indekséw gietdowych. Wsparciem dla wzrostéw byty
lepsze od oczekiwan raporty przedsiebiorstw publikowane przez spétki z rynku amerykariskiego. Indeks
SP500 odnotowat serie kilku kolejnych sesji z dodatnim wynikiem, co doprowadzito do przebicia
poziomu 4450 i wyznaczenia nowego historycznego szczytu. Gorzej radzity sobie rodzime indeksy, cho¢
ich notowania w dalszym ciggu znajduja sie w poblizu ostatnio wyznaczonych szczytéw.

Kolejny wzrostowy tydzien obserwowaliSmy na notowaniach ropy. Cena tego surowca momentami
zblizata sie do 84 USD, co byto najwyzszym poziomem od 2014 roku. Wsparciem dla wzrostéw ropy byt
spadek zapaséw tego surowca w USA, czy tez niedobory gazu ziemnego, ktére przektadajg sie na
wiekszy popyt na rope. Notowania ztota z kolei zakonczyty tydzien blisko poziomu 1800 USD, cho¢
momentami cena kruszcu zblizata sie do poziomu nawet 1815 USD.

Ubiegty tydzien przyniost ostabienie polskiego ztotego wzgledem zaréwno euro jak i dolara, do czego
przyczynity sie publikowane dane ekonomicznie (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) oraz
obawy o spowolnienie koniunktury. Wptyw na naszg walute oraz pozostate waluty w naszym regionie
miato takze nasilenie sie zakazeri COVID19. Na koniec tygodnia notowania EURPLN ksztattowaty sie na
poziomie 4,6013, USDPLN 3,9488. Notowania EURUSD koriczyty tydzien na poziomie 1,1646.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, lub formy jakiegokolwiek doradztwa, w tym doradztwa
inwestycyjnego , jak rowniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna zarejestrowana w
Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, KRS: 0000350402, REGON 142296921, NIP 108-000-87-99, kapitat zaktadowy: 1 859 334,40 zt w petni optacony (,Alior TFI S.A."). Alior TFI S.A. prowadzi
dziatalnos$¢ na podstawie zezwolenia i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za
ewentualne szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponoszg odp owiedzialnosci za kompletnos¢ 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 opinig wtasng autora opracowania i moze ulec zmianie bez
zapowiedzi. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa ALIOR SFIO nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym, ktéry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegoInosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikow funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwiazane 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 sa w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki majg 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 subfunduszy nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat wskazanych w prospekcie informacyjnym ALIOR SFIO. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi
danego subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostek uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez ALIOR SFIO oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w
ALIOR SFIO, w szczegdlnosci podatku od dochoddw kapitatowych. 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 inwestowac wiecej niz 35% aktywoéw 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 odpowiedzialnosci 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 informagji lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji
przedstawionych w niniejszym materiale.



