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Cytat tygodnia

Liczba tygodnia
,OECD przewiduje, ze wzrost realnego PKB Polski spowolni
do 0,9% w przysztym roku, po czym wzrosnie do 2,4%
2024 r. Wysoka niepewnosc oraz nizsze zaufanie konsumen-
téw i przedsiebiorstw beda hamowac popyt krajowy w 2023
r. Stabszy wzrost gospodarczy u gtéwnych partneréw han-
dIowych Polski spowolm wzrost eksportu” — napisano w
E 0ok”

.Wielu uczestnikdéw posiedzenia zauwazyto, ze w miare zblizania
sie polityki pienieznej do stanowiska wystarczajaco restrykcyjne-
go, by osiggnac cele, wtasciwe statoby sie spowolnienie tempa
wzrostu docelowego przedziatu stopy funduszy federalnych. W
tych okolicznosciach wolniejsze tempo umozliwitoby lepsza
ocene postepow w osigganiu celéw maksymalnego zatrudnienia
i stabilnosci cen” — protokét po listopadowym posiedzeniu FED.

OBLIGACJE

Brak aktywnosci inwestorow amerykanskich na rynkach finansowych,
spowodowany $wietowaniem przez nich "Dnia Dziekczynienia", odbit sie
zdecydowanie na ptynnosci i notowanych obrotach. Byto to widoczne
réwniez na rynku obligacji skarbowych. Mniejsza liczba transakcji nie
przeszkodzita jednak, aby trend spadkowy rentownosci byt kontynuowa-
ny. W konsekwencji tego w czwartek cata krzywa dochodowosci ponow-
nie byta ponizej 7%. W piatek wprawdzie rentownosci urosty, ale z cate-
go tygodnia posiadacze obligacji moga by¢ zadowoleni.

Podobne zmiany ceny obserwowalismy tez na rynkach bazowych. Trend
wzrostowy cen obligacji, od dotka w potowie pazdziernika, jest bowiem
kontynuowany réwniez zagranica. Inflacja, cho¢ wcigz podwyzszona,
zaczeta ostatnimi czasy zaskakiwal negatywnie. Nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, ale réwniez w Europie, cho¢ tu na razie gtéwnie inflacja
producencka. Perspektywy wzrostu gospodarczego sie pogarszajg. Do-
wodem na to sg coraz to nizsze odczyty wskaznikdw wyprzedzajacych i
badan koniunktury.

Fatalne sag tez nastroje konsumentéw. Nic wiec dziwnego, ze bankierzy
centralni z najwigkszych stref ekonomicznych coraz czesciej wspominaja
o spowalnianiu tempa zaciesniania monetarnego. Nie inaczej byto i w
tym tygodniu. Ukazujace sie w srode "minutki" z ostatniego posiedze-
nia FEDu rynek zinterpretowat gotebio. Mozliwe, ze gdy tylko amerykan-
scy inwestorzy przestana swietowal, spadki rentownosci beda konty-
nuowane.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,31 -9 477
FRA 3x6 7,39 -1 346
Polska 2Y 7,14 -7 375
Polska 10Y 6,89 -14 322
Niemcy 10Y 1,97 -4 215
USA 10Y 3,68 -15 217

W ubiegtym tygodniu mieliémy do czynienia z uspokojeniem nastrojow
na globalnych rynkach akcji. Spadek dynamiki handlu byt spowodowany
czwartkowym dniem wolnym w USA, czyli ,Dniem Dziekczynienia”. Bar-
dzo waznym wydarzeniem byt réwniez pigtkowy ,Black Friday”, ktéry
zawsze daje dobry obraz w jakim nastroju jest amerykanski konsument.
W dobie wysokiej inflacji na swiecie wielu konsumentéw poszukuje osz-
czednosci, a gtéwny dzien wyprzedazy zawsze jest dobra do tego okazja.

Warto réwniez mie¢ na uwadze bardzo napietg sytuacje na rynku chin-
skim, ktory boryka sie z rosnaca falg infekcji COVID-19. Na rynkach w
tym rejonie Swiata wida¢ bardzo duza nerwowos¢. Cata sprawe réwniez
mocno komplikuje niezadowolenie spoteczne z polityki ,zero COVID",
ktére moze mie¢ powazne reperkusje. Juz kilka tygodni temu zaczeto
spekulacje na temat odejscia od tej polityki. Wydaje sie jednak, ze obec-
nie nadzieje te znaczaco sie oddality w czasie.

Mimo mniejszych obrotéw na gietdach, polski rynek akgji caty czas rela-
tywnie lepiej zachowuje sie od rynkoéw bazowych. Po agresji Rosji na
Ukraine ucierpiat bardziej niz inne rynki i teraz szybciej sie odbudowuje.

Przed nami ostatni miesigc bardzo wymagajgcego roku. Zapewne czeka
nas jeszcze wiele interesujacych zwrotéw akcji na globalnych rynkach
papierow udziatowych. Wielu inwestoréw zastanawia sie, czy bedziemy
mieli w tym roku ,rajd $w. Mikotaja”, ktéry zmniejszy tegoroczne straty
inwestoréw. Mimo, iz odreagowanie z jakim mamy do czynienia od po-
towy pazdziernika wyglada imponujgco, w naszej opinii nadzieje na jego
kontynuacje nie sg bezpodstawne.

Zmiany swiatowych indekséw akecyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI. )

e Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)

WIG 56 281 2,5% -18,8%
WIG20 1756 2,8% -22,6%
DAX 14 541 0,8% -8,5%
S&P 500 4026 1,5% -15,5%
Nasdaq 11756 0,7% -28,0%
Akcje EM 941 -0,2% -23,6%
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SUROWCE

Miniony tydzieh przyniést bardzo duze zawirowania w notowanych
ropy. Juz na poczatku tygodnia na bazie informacji o potencjalnym
zwiekszeniu wydobycia o 0,5 min barytek dziennie, na najblizszym
posiedzeniu OPEC+, cena ropy momentalnie spadta o ponad 5%. W
niedtugim czasie, po zdementowaniu tych doniesien wrdcita powy-
zej 80 USD. W dalszej czesci tygodnia, co prawda juz mniej dyna-
micznie, ale jednak cofneta sie trwale ponizej 75 USD. Stato sie to
gtéwnie za sprawg niepokojacych informacji naptywajacych z chin-
skiej gospodarki, gdzie odnotowywane sa kolejne rekordy zakazen
COVID-19. Notowaniom ropy z pewnoscig nie pomagaty takze do-
niesienia o0 mozliwym limicie cenowym na rosyjska rope w przedziale
65-70 USD.

WALUTY

Po przeszto 7% spadku indeksu dolara od tegorocznych szczytow z
konca wrzesnia, na rynku nastata stabilizacja. Od potowy miesigca
poruszamy sie w trendzie bocznym, testujac poziomy wsparcia z 15
listopada. Bez amerykanskich inwestoréw, rynek nie miat w minio-
nym tygodniu sity, ani zeby sie od tych poziomoéw odbi¢, ani zeby
je ztamac i kontynuowaé marsz w dét.

Podobna stabilizacje widzimy na innych walutach krajow rozwijaja-
cych sie, w szczegdlnosci na polskiej ztotowce. Euro oscyluje w
okolicy 4,7 ztotego, dolar amerykanski z kolei w okolicy 4,5 ztote-
go. Przy koszcie pienigdza i rentownosciach obligacji emitowanych
w tych walutach, na duzo wyzszym poziomie niz w strefie euro czy
w dolarze, taka stabilizacja jest dla inwestoréw bardzo dochodowa.

Stad tez zapewne zardwno spadek, jak i stabilizacja kursu dolara

Dla odmiany, w przypadku ztota lub innych metali szlachetnych, czy przektadaja sie na wzrosty inwestycji w aktywa ztotowe.

tez przemystowych zmiennos¢ byta mniejsza. Niekiedy ceny oscylo-
waty na zblizonych poziomach jak przed tygodniem. W najblizszych
dniach czy tygodniach bardzo wazna dla cen wielu surowcéw moze
okazac sie sytuacja w Chinach. Borykaja sie oni bowiem z falg zaka-
zen wirusem COVID-19. Doniesienia z tamtejszej gospodarki moga
wptywad istotnie na rynki, w tym takze na rynki surowcowe.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1755 0,2% -4,1% EUR/PLN 4,693 -0.1% 2,3%
Srebro (USD/Uncja) 22 3,8% -6,7% USD/PLN 4,511 -0,9% 11,8%
Ropa brent (USD/bar). 84 -4,6% 7,5% HUF/PLN 1,136 -0,9% -8,8%
Gaz ziemny (USD/BTU) 7,02 11,4% 88,3% EUR/USD 1,040 0,7% -8,6%
Miedz (USd/Ib.) 363 -0,1% -18,7% Dolar Index (w pkt.) 106,0 -0.9% 10,8%
Pszenica (USd/bu.) 776 -3,5% 0,6% Waluty EM (w pkt.) 496 0,2% -5,6%
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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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