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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Fed pozostawit stopy procentowe w USA bez zmian na
poziomie 5,25-5,50 %- podano w komunikacie po po-
siedzeniu. Decyzja o stopach procentowych byta zgodna
z oczekiwaniami rynku i zostata podjeta jednogtosnie.

"Po dostosowaniu stép procentowych we wrzesdniu, przestrzen
do ich dalszych obnizek znaczaco zawezita sie, choé¢ nadal
bedzie sie pojawia¢ wraz z naptywajagcymi danymi" — poinfor-
mowat PAP Biznes prezes NBP Adam Glapinski.

OBLIGACJE

Cho¢ kalendarz ekonomiczny w minionym tygodniu przepetniony byt
posiedzeniami bankieréw centralnych, to dla lokalnego rynku stopy pro-
centowej gtdwnym wydarzeniem tygodnia okazat sie by¢ wywiad profe-
sora Glapinskiego dla Polskiej Agencji Prasowej. Prezes NBP po raz kolej-
ny ttumaczyt podstawy ostatniej decyzji Rady Polityki Pienieznej, ktéra
zaskoczyta rynek 75-punktowa obnizka stop procentowej. Dodat jednak,
Ze po tym wrzesniowym dostosowaniu, na kolejne ciecia stép Rada mo-
ze szybko sie nie zdecydowa¢, co rynek odebrat bardzo pesymistycznie.
Po obnizce stop sprzed dwodch tygodni wiekszos¢ uczestnikow rynku
nabrata bowiem pewnosci, ze na kolejnych posiedzeniach, RPP ponow-
nie bedzie decydowac sie na luzowanie polityki monetarnej, a za 6 mie-
siecy stopy procentowe NBP beda oscylowac w okolicy 4% (obecnie jest
to 6%). Po publikacji wywiadu, zarébwno oprocentowanie instrumentow
na stope procentowa, jak i rentownosci obligacji krotkoterminowych
zaczety rosna¢, a sam indeks BondSpot w przeciggu tygodnia stracit na
wartosci ok. 0,36%

Wzrosty rentownosci obserwowali$my réwniez na rynkach zagranicz-
nych. Duza w tym zastuga J. Powella i jego kolegéw z Federalnego Komi-
tetu Otwartego Rynku (FOMC). Wprawdzie zgodnie z oczekiwaniami
rynku nie zdecydowali sie oni na podwyzke stdp procentowych, ale zasu-
gerowali, Ze jeszcze co najmniej raz w tym roku stopy procentowe do-
stosujg i utrzymaja je na tym podwyzszonym poziomie diuzej anizeli
rynek pierwotnie oczekiwat. Jedynie rentownosci brytyjskich i szwajcar-
skich obligacji skarbowych w minionym tygodniu spadaty, bo bankierzy
centralni tych krajow wbrew oczekiwaniom nie zdecydowali sie podniesé
stop.

Rentownosé dziesiecioletniej obligacji amerykarniskiej
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,00 0 -75
WIBOR 3M 579 -1 -123
FRA 3x6 5,07 30 -207
Polska 2Y 5,08 24 -164
Polska 10Y 579 18 -108
Niemcy 10Y 2,74 6 17
USA 10Y 4,43 10 56

W ubiegltym tygodniu przecena na amerykanskim rynku akcji nabrata
tempa. Indeks technologicznych spétek NASDAQ w ciagu tygodnia stra-
cit na wartosci 3,62%. Niewiele lepiej prezentowat sie amerykanski indeks
S&P500, ktéry w analogicznym okresie réwniez przecenit sie o 2,93%.
Warto zauwazy¢, ze obraz amerykanskiego rynku akcji od poczatku roku
na gtéwnych indeksach jest mocno zaburzony. O skali tego Swiadczy
fakt, ze od poczatku roku 7 najwiekszych spotek z S&P500 jest srednio
+52%, cata reszta jedynie +4%. Wzrost w tym roku odbywat sie gtéwnie
na najwiekszych spotkach.

Na negatywny sentyment rynkowy w ubiegtym roku mocno wptywat
wzrost rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbo-
wych, ktére zblizyty sie w okolice 4,5%. Na postrzeganie ryzykownych
aktywdw miat rowniez wptyw amerykanski bank centralny, ktéry zapo-
wiedziat po posiedzeniu, ze nalezy oczekiwa¢ wyzszych stép procento-
wych w amerykanskiej gospodarce przez dtuzszy czas. Na tym tle wyma-
gajacego otoczenia zewnetrznego indeks najwiekszych spotek WIG20
stracit w analogicznym okresie 1,31%. Obecnie na polskim rynku mamy
do czynienia z konsolidacjg po spadku indeksu WIG20 ponizej psycholo-
gicznej bariery 2000 pkt.

W najblizszym czasie istotne dla dalszego kierunku rynku oraz senty-
mentu rynkowego beda naptywajace dane makroekonomiczne z amery-
kanskiej oraz europejskiej gospodarki. Moga one da¢ odpowiedz inwe-
storom czy koniec cyklu podwyzek stép procentowych na rynku jest bli-
sko. Polski rynek akcji oprocz czynnikdw globalnych bedzie rowniez pod
wptywem zblizajacych sie wyboréw parlamentarnych w Polsce, ktére
moga dodatkowo wprowadzi¢ podwyzszong zmiennos$¢ naszego rynku.

Indeks S&P500
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

; ; Zmiana

Wartoéé Zmiana tzgodmowa
(%) YTD (%)

WIG 66 519 -1,3% 15,8%
WIG20 1949 -1,3% 8,8%
DAX 15 557 -2,1% 11,7%
S&P 500 4320 -2,9% 12,5%
Nasdaq 14 701 -3,3% 34,4%
Akcje EM 964 -2,1% 0,8%
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SUROWCE WALUTY

Krajowa waluta w minionym tygodniu przerwata nienajlepszg ostat-
nio passe, w wyniku ktérej bardzo mocno stracita zaréwno wobec
euro jak i dolara. Wydaje sie, ze duzy w tym udziat Prezesa NBP,
ktéry w wywiadzie dla PAP powiedziat, ze po wrze$niowym dosto-
sowaniu (obnizka o 75pb) na kolejne ciecia stop Rada moze sie
szybko nie zdecydowac. Na te stowa dosy¢ szybko zareagowata
ztotowka, ktdra zyskata po kilka groszy zaréwno w stosunku do
euro jak i dolara.

W ostatnich tygodniach duza uwage inwestoréw przyciggaja noto-
wania ropy, ktére znalazty sie na kilkumiesiecznych szczytach. Za te
wzrosty wydaje sie, ze bardziej odpowiadaja czynniki podazowe
(m.in. ograniczenia wydobycia przez niektore kraje) anizeli popyto-
we. Wielu ekspertow ocenia, ze w najblizszym czasie ujrzymy trzycy-
frowe ceny w notowaniach ropy. Oczywiscie czy tak bedzie dowie-
my sie za pewien czas. Tymczasem ubiegty tydzien stat raczej pod
znakiem korekty notowan surowca, cho¢ momentami ceny ropy
WTI przekraczaty nawet poziom 92 USD. Poza krajowym podworkiem, tak jak sie spodziewano, istotna byta
decyzja FED odnosnie stop procentowych. Sama decyzja
(utrzymanie stép bez zmian) zaskoczeniem nie byta, ale juz p6z-
niejsze wypowiedzi sugerujgce mozliwosé kolejnej podwyzki i ko-
niecznos$¢ dtuzszego utrzymywania wyzszych stop procentowych
odebrane zostaty dosy¢ jastrzebio. | cho¢ wiekszych zmian w parze
walutowej EURSUD to nie przyniosto, to jednak dato sie zauwazy¢
podwyzszong zmiennosé na rynku walutowym. Nie zmienia to tak-
ze ogoblnego obrazu, w ktérym kolejny tydzien z rzedu indeks dola-
ra zyskuje na wartosci.

W szerszym ujeciu obraz rynku surowcéw nie odbiegat znaczaco od
obrazu jaki obserwowaliSmy w przypadku notowan ropy. Na wielu
surowcach doszto do korekty notowan, co pokazuje takze tygodnio-
wa zmiana szerokiego indeksu surowcowego Bloomberga, ktory
przecenit sie o ponad 1%.

Wartodé Zmiana t();/g)odniowa jT”;a(':/: Wartoéé Zmiana t()(;_):])odniowa j:;a(;"’)
Zioto (USD/Uncja) 1925 0,1% 5,5% EUR/PLN 4,604 -0,9% -1.7%
Srebro (USD/Uncja) 24 2,3% -1,6% USD/PLN 4,324 -0,8% -1,2%
Ropa brent (USD/bar). 93 -0,7% 8,6% HUF/PLN 1,191 -1,2% 1,6%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,64 -0,3% -41,1% EUR/USD 1,065 0,0% -0,5%
Miedz (USd/Ib.) 367 -2,6% -3,8% Dolar Index (w pkt.) 105,6 0,2% 2,0%
Pszenica (USd/bu.) 580 -4,1% -26,8% Waluty EM (w pkt.) 473 -0,5% -5,1%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia 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 TFI S.A. nie ponosza 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 ponosza odpowiedzialno$ci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, 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 zap ¢ sie z p | infor ji ALIOR SFIO, ktdry 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
wynikéw w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywow 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.


http://www.aliortfi.com

