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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Rada Polityki Pienieznej utrzymata 5 pazdziernika
wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Przed posiedzeniem ankietowani przez PAP
Biznes ekonomisci oczekiwali, ze RPP podwyzszy stopy
procentowe w pazdzierniku o 25 bp.

.RPP zatrzymata cykl podwyzek stép procentowych, ale nie pod-
jeta decyzji o zakonczeniu go. Dalsze decyzje Rady beda zaleza-
ty od listopadowej projekgji...Jesli raport wskaze, ze czynniki
wewnetrzne podbijajace CPI rozwijaja sie, bedzie to przestanka
za wznowieniem cyklu” — poinformowat prezes NBP Adam Gla-
pinski podczas konferencji po posiedzeniu RPP.

OBLIGACJE

Rada Polityki Pienieznej po raz pierwszy od roku zdecydowata sie nie
podnosi¢ stop procentowych, co bylo zaskoczeniem zaréwno dla eko-
nomistéw, jak i rynku. Mimo tego ostatni tydzien nie byt dla inwestoréw
obligacyjnych specjalnie udany. Brak podwyzki stdp, a wiec i brak wzro-
stu ,kosztu pienigdza”, wspierat wprawdzie obligacje krétkoterminowe,
ale dtugoterminowe obligacje w catym okresie stracity na wartosci. Z
jednej strony byto to spowodowane tym, ze rynek w obliczu braku dal-
szego zacies$niania monetarnego oczekuje, ze inflacja nie wréci szybko
do celu. Z drugiej zas, ponownie pogorszyt sie globalny sentyment. Do-
lar od wtorku wrécit do trendu wzrostowego, podobnie rentownosci
obligacji niemieckich i amerykanskich, a wraz z nimi obligacje innych
emitentéw, w tym rowniez Polski.

Przeceniaja sie réwniez obligacje zmiennokuponowe. Brak naptywéw do
funduszy, niepewnosé dotyczaca reformy stawek WIBOR oraz spadajaca
nadptynnos¢ sektora bankowego. Wszystko to caly czas przektada sie
na presje sprzedazowa tego typu obligacji. Obecne ceny piecioletnich
obligacji zmiennokuponowych implikujg juz ok. 130 punktowa marze
powyzej stawki WIBOR. Jest to najwyzszy poziom w historii tego rynku,
duzo wyzszy anizeli miato to miejsce w momencie wybuchu pandemii w
2020 roku. Woéwczas obligacje zmiennokuponowe réwniez sie przeceni-
ty, i to bardzo gwattownie, a marza ponad stope zmienng skoczyta do
ok. 50 punktéw bazowych. Obecne przeceny nie maja wprawdzie takie-
go gwattownego charakteru, ale trwaja juz pét roku. Mimo atrakcyjnosci
wycen tychze obligacji, brakuje inwestoréw sktonnych nabywac je po
tych ,promocyjnych” cenach.

Rentownosci dziesigcioletnich polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 719 -2 465
FRA 3x6 745 -27 351
Polska 2Y 7,37 -7 398
Polska 10Y 7,36 19 369
Niemcy 10Y 2,19 9 237
USA 10Y 3,88 5 237

Ubiegty poniedziatek na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
wyznaczyt nowe minimum obecnej bessy. Indeks najwiekszych spétek
WIG20 w skrajnym momencie osiggnat poziom okoto 1344 pkt, co ozna-
czato spadek od poczatku roku o okoto 40%. Od tamtej pory akcje rosty,
wraz ze spadajaca wartoscia dolara i spadajacymi rentownosciami.

Gtoéwnym wydarzeniem na rynku okazata sie pigtkowa publikacja danych
z amerykanskiego rynku pracy. Wiecej etatow oraz spadajace bezrobo-
cie, oddalito po raz kolejny nadzieje bykdéw, ze FED w obawie o gospo-
darke nie bedzie tak mocno walczyt z inflacja, mocno podnoszac stopy
procentowe. To rozczarowanie spowodowato umocnienie sie dolara i
silng przecene nie tylko Swiatowych obligacji, ale réwniez przecene ame-
rykanskich akgji i powr6t indeksu Nasdaq oraz S&P500 w okolice tego-
rocznych miniméw. Sentyment z gietdy amerykanskiej powielity réwniez
inne swiatowe rynki akcyjne.

Wszystko wskazuje na to, ze rynek uwaza, ze im gorsze dane z realnej
gospodarki beda sie pojawia¢, tym wieksza bedzie szansa na zwrot w
polityce FED i zmiane Sciezki podnoszenia stop procentowych. Jednak
amerykanska gospodarka nadal prezentuje sie bardzo dobrze, co para-
doksalnie negatywnie przektada sie na wyceny indekséw gietdowych i
0golny sentyment na rynkach.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
f f Zmiana
Wartoéé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 46 911 2,0% -32,3%
WIG20 1405 2,0% -38,0%
DAX 12 273 1,3% -22,7%
S&P 500 3640 1,5% -23,6%
Nasdaq 11039 0,6% -32,4%
Akcje EM 898 2,5% -27,1%
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SUROWCE

Wydarzenia na rynku surowcowym w poprzednim tygodniu w duzej
mierze zdominowane zostaty przez dziatania kartelu OPEC+, ktory
podjat decyzje o zmnigjszeniu wydobycia surowca o 2 min barytek
dziennie. Decyzja podyktowana byta gtéwnie przewidywaniami co
do mniejszego popytu na ten surowiec w wyniku nadchodzacego
spowolnienia gospodarczego. Jezeli dodamy do tego topniejace
zapasy surowca w USA to otrzymamy bardzo duze wzrosty cen ropy,
bo za takie z pewnoscig trzeba uzna¢ wzrosty znaczgco przekracza-
jace 10% w ciggu tygodnia.

W duze wahania ceny obfitowaty takze notowania ztota. Po udanym
poczatku tygodnia i zauwazalnych wzrostach, w drugiej jego czesci,
przy udziale zyskujacego dolara, notowania kruszcu cofnety sie po-
nownie ponizej poziomu 1700 USD. Ztoto w minionych tygodnia jest
mocno ujemnie skorelowane z kursem dolara i pewnie tak pozosta-
nie w najblizszych dniach. A warto wspomnie¢, ze obecny tydzien
bedzie obfitowat w kluczowe dane dla dolara w najblizszych dniach
czyli tzw. minutki po posiedzeniu FED oraz odczyt inflacji CPl za
wrzesien. To z duzym prawdopodobienstwem skupi uwage inwesto-

WALUTY

Obraz rynku walutowego w minionym tygodniu to niejako dwie
rézne odstony. Z jednej strony poczatek tygodnia to kontynuacja
ostabiania sie dolara zapoczatkowana jeszcze pod koniec wrzesnia.
Dawato to troche oddechu chociazby walutom z rynkéw wscho-
dzacych, w tym takze polskiemu ztotemu. Taka sytuacja jednak nie
trwata dtugo. Mniej wiecej od $rodka tygodnia trend ten sie od-
wrocit. Przypieczetowaniem tego odwrotu byt pigtkowy odczyt
danych z amerykanskiego rynku pracy. Po chwili przerwy zatem na
pierwszy plan wychodza ponownie rosngce oczekiwania co do
podwyzek stép w USA, co naturalnie wspiera amerykanska walute.

Podobny zresztg obraz widzielismy w przypadku polskiej waluty.
Tutaj dodatkowo jeszcze mieliSmy do czynienia z decyzja RPP, kto-
ra nie podniosta tak jak rynek oczekiwat stép procentowych o 25
bp., pozostawiajac je na niezmienionym poziomie 6,75%. To wpro-
wadzito dodatkowag zmiennos¢, ktéra w ubieglym tygodniu i tak
byta znaczaca.

| tak szybko jak sie oddalilismy od poziomu 5 PLN za jednego do-

row i wyznaczy kierunek notowan kruszcu, ale i innych aktywow. lara, tak réwnie szybko do tego poziomu powrdciliémy.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1695 2,1% 7,3% EUR/PLN 4,862 0.1% 6.0%
Srebro (USD/Uncja) 20 5,8% -13,6% USD/PLN 4,988 0,7% 23,6%
Ropa brent (USD/bar). 98 11.3% 25,9% HUF/PLN 1,147 -07% -8,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,75 -0,3% 80,9% EUR/USD 0,974 -0,6% -14,3%
Miedz (USd/Ib.) 339 -0,8% -24,1% Dolar Index (w pkt.) 112,8 0,6% 17,9%
Pszenica (USd/bu.) 880 -4,5% 14,2% Waluty EM (w pkt.) 486 0,3% -7,6%
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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.


http://www.aliortfi.com

