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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny konsumpcyjne (CPI) w USA w pazdzierniku wzrosty o
7,7% w ujeciu rdr, a mdm wzrosty o 0,4%— podat amerykan-
ski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +7,9%
rdr i +0,6% mdm. Inflacja bazowa (wskaznik, ktory nig
uwzglednia cen paliw i zywnosci) wzrosta o 0,3% mdm |
6,3% rdr. Oczekiwano +0,5% mdm i +6,5% rdr.

OBLIGACJE

Mimo iz ubiegty tydzien w Polsce, z uwagi na Narodowe Swieto Niepod-
legtosci, byt krétszy o jeden dzien, skala zmian cen przebita niejeden
inny tydzieh biezacego roku. A ten rok i tak nalezy do najbardziej
zmiennych w historii. W duzej mierze za sprawg trzech wydarzen, z kté-
rych kazde okazato sie wspiera¢ lokalny rynek dtugu. Rentownosci spa-
dty o ok. 100 punktéw bazowych, a sam indeks BondSpot odnotowat
przeszto 3,4% stope zwrotu - najwiekszy tygodniowy wzrost w ostatnich
trzech latach.

Pierwszym z tych wydarzen byto oczywiscie posiedzenie RPP, na ktérym
Rada zdecydowata sie kontynuowa¢ pauze w podwyzkach zapoczatko-
wang na poprzednim posiedzeniu. Po ostatnich odczytach inflacji, ktéra
odnotowata nowe szczyty, wiekszos¢ ekspertow i rynkowych graczy
oczekiwata podwyzki stop procentowych. Gotebie zaskoczenie tym ra-
zem sprawito, ze rentownosci obligacji poszybowaty w dét. Poprzednim
razem pauza byta bardziej niespodziewana i rynek uznat, ze nalezy sie
dodatkowa premia za nieprzewidywalnos¢ Rady. Tym razem 40% rynku
sie jej spodziewato, a ostateczna decyzja pewnie przekonata kolejnych
uczestnikdw rynku, ze koszt pienigdza moze na tym poziomie pozostac
jeszcze kilka miesiecy. WIBORy zaczety spada¢, podobnie jak rentowno-
$ci obligacji.

Drugim z wspomnianych wydarzen byta bardzo dobra aukcja polskich
obligacji dolarowych. Ministerstwo sprzedato tacznie 3 mld dolaréw, w
dwoch seriach obligacji, po wcale nie tak drogich cenach i przy bardzo
duzym zainteresowaniu zagranicznych inwestoréw, ktorzy ztozyli oferty
kupna na ok. 9 mld dolaréw. To tylko potwierdza, ze stan finanséw pu-
blicznych w Polsce nie jest tak tragiczny, jak wielu obserwatoréw rynku
opisuje.

Trzecie najwazniejsze wydarzenie to oczywiscie odczyt inflacji za ocea-
nem. Rynek wprawdzie spodziewat sie spadku wzgledem poprzedniego
miesigca, ale odczyt 7,7% byt duzo nizszy niz wiekszo$¢ bankowych pro-

Miniony tydzieh byt kolejnym juz bardzo dobrym tygodniem dla rynkéw
akgji. MieliSmy do czynienia z silnym wzrostem gtéwnych indekséw na
Swiecie, a prym wiodly zwtaszcza indeksy spotek wzrostowych. Indeks
NASDAQ w jednym tylko dniu zyskat na wartosci 7,35%. Nie mielismy do
czynienia z takim jednodniowym wzrostem od 2008 roku. Caty tydzien
zakonczyt niespetna dziewiecioprocentowym zyskiem. Katalizatorem tak
istotnej poprawy sentymentu rynkowego byt czwartkowy odczyt amery-
kanskiej inflacji, ktéra zaskoczyta pozytywnie poniewaz odczyt byt zna-
czaco nizszy od oczekiwan rynkowych. To juz kolejny, czwarty miesiac
spadku rocznego wzrostu CPI. Rynek coraz bardziej zaczyna wierzy¢, ze
FED przestanie walczy¢ z inflacja, co sprawia, ze wszystkie tegoroczne
trendy zaczynaja sie odwracac.

W Polsce réowniez mielismy kontynuacje zapoczatkowanej kilka tygodni
temu korekty. Najwieksze wzrosty odnotowano w segmencie najwiek-
szych spotek zgrupowanych w indeksie WIG20. Dodatkowo towarzyszyty
im zdecydowanie wyzsze obroty sesyjne oraz silne wzmocnienie ztotego
wzgledem nie tylko dolara ale réwniez euro. W odréznieniu od matych i
$rednich spotek, te z WIG20 najczesciej s w orbicie zainteresowan za-
granicznych inwestoréw, z uwagi na swoja ptynnos¢. Niewykluczone
wiec, ze ci gracze pogodzili sie z naszm regionem i domykajg krotkie
pozycje otwierane po wybuchu wojny w Ukrainie. Zwiaszcza, ze z
Lfrontu” rowniez ptynie duzo pozytywnych sygnatéw. Indeks WIG20 od
tegorocznych dotkéw z potowy pazdziernika urdst juz prawie o 30%.
Mimo to, nadal wyceny spdtek wydaja sie by¢ atrakcyjne, co jest dobrym
prognostykiem na przysztos¢. Rdwniez mate i Srednie spétki, ktore az tak
w tej korekcie nie uczestnicza, wygladaja interesujaco i niewykluczone,
Ze to one teraz beda nadawac ton dalszym ewentualnym wzrostom sze-
rokiemu rynkowi, czyli indeksowi WIG.

"Nie konczymy cyklu zaciedniania, jesteSmy w stanie zawieszenia
i pauzy. Jesli kolejne kwartaty i lata potwierdza, ze to, co w pro-
jekgji zatozylismy, nastepuje w rzeczywistosci, wtedy ta pauza sie
bedzie przedtuzac. Jesli rzeczywisto$¢ bedzie wskazywata na
inny rozwoj sytuacji, niz to jest w projekgji, wtedy decyzje Rad
Polityki Pienieznej moga by¢ inne" —prezes NBP Adam Glapinski.

Rada Polityki Pienieznej
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,50 -9 496
FRA 3x6 7,20 -70 327
Polska 2Y 7,10 -112 371
Polska 10Y 7,21 -99 353
Niemcy 10Y 2,16 -14 234
USA 10Y 3,81 -35 230
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana t()é/godniowa Zmiana

YTD (%)

WIG 54 421 41% -21,5%
WIG20 1690 5,6% -25,4%
DAX 14 225 5,7% -10,5%
S&P 500 3993 5,9% -16,2%
Nasdaq 11817 8,8% -27,6%
Akcje EM 936 5,7% -24,0%
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SUROWCE

W ubiegtym tygodniu bylismy swiadkami czegos, co $miato mozna
okresli¢ swoistym wybuchem euforii na rynkach. Nizszy od oczeki-
wan odczyt inflacji w USA i mocno stabnacy dolar daty duzo paliwa
do wzrostéw wielu klasom aktywdw. Silna wzrostowa reakcja dobrze
obrazuje jak wiele moga znaczyé pozytywne informacje po kilku
ciezkich rynkowych miesigcach. Swietnym przyktadem moze by¢
chociazby ztoto, ktére w ubiegtym tygodniu wzrosto o niemal 100
USD. Wiele tygodni, a nawet miesiecy spadkdéw praktycznie w jeden
tydzien zostatlo wymazanych i pozwolito, przynajmniej na chwile
wroci¢ notowaniom kruszcu w okolice 1800 USD i tym samym na
poziomy obserwowane ostatnio w sierpniu.

Zreszta ogdlnie metale, czy to szlachetne, czy to przemystowe, noto-
waty w ostatnim tygodniu solidne wzrosty, zaliczajac tydzien zdecy-
dowanie do udanych. Po drugiej stronie z kolei, czyli po stronie su-
rowcow, ktére notowaty spadki, wymieni¢c mozna surowce energe-
tyczne. Tutaj niekiedy spadki przybieraty réwnie duze rozmiary, w

WALUTY

Euforia obserwowana na rynkach finansowych i pozytywny senty-
ment do aktywdédw uwazanych za bardziej ryzykowne, byta obser-
wowana réwniez na rynkach walutowych. Trendy obecne na ryn-
kach od przeszto roku, zaczety sie powoli odwraca¢. Cho¢ dolar nie
umachnia sie do innych walut juz od co najmniej 6 tygodni, zeszto-
tygodniowy ruch zaskoczyt nawet najwiekszych optymistéw. Indeks
dolara spadt od wrzesniowych szczytéw juz ponad 7%, co na dhu-
goterminowym wykresie jest juz istotnie zauwazalne. Zreszta nie
tylko na wykresach indeksu dolara. USD/PLN handluje sie obecnie
blisko poziomu 4.5 zt, a jeszcze miesigc temu testowalismy pozio-
my 5 ztotych.

Spadek presji na umacnianie sie amerykanskiej waluty powinien
mie¢ pozytywny wptyw na dochodowos¢ amerykanskich spotek
oraz ograniczaé presje inflacyjne w wiekszosci gospodarek, w tym
w szczegolnosci w krajach z rynkéw rozwijajacych sie. Nic wiec
dziwnego, ze wraz ze spadajacym dolarem, rosng ceny akgcji i obli-

niektérych przypadkach przekraczajgc nawet 10% w skali tygodnia, gagji.
co moze okazac sie pozytywna informacjg w kontekscie nadchodza-
cej zimy.
.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1771 5,3% -3,2% EUR/PLN 4,685 0,0% 21%
Srebro (USD/Uncja) 22 4,1% -6,9% USD/PLN 4,533 -3,7% 12,3%
Ropa brent (USD/bar). 96 -2,6% 23,4% HUF/PLN 1,173 0,8% -5,9%
Gaz ziemny (USD/BTU) 5,88 -8,1% 57,6% EUR/USD 1,035 3,9% -9,0%
Miedz (USd/Ib.) 391 6,2% -12,3% Dolar Index (w pkt.) 106,3 -4,1% 11,1%
Pszenica (USd/bu.) 814 -4,0% 5,6% Waluty EM (w pkt.) 50,0 1,2% -4,8%
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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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