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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Wstepna inflacja w Polsce wg szybkiego szacunku GUS Prezes EBC Christine Lagarde powtérzyta, ze koszt pienigdza
we wrzesniu wyniosta 8,2% r/r. Jest to spadek 10,1% pozostanie podwyzszony tak dtugo, jak bedzie to konieczne
miesigc wczesniej. do zatamowania inflacji, a EBC pozostaje zdeterminowany do
powrotu inflacji do celu 2%.

OBLIGACJE

W minionym tygodniu na rynkach bazowych oraz w Polsce obserwowali- Rynkowe aczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
dmy dalsze stronienie krzywych dochodowosci. Na poczatku tygodnia  &sx
obserwowali$my mocne wzrosty rentownosci za sprawg rewizji rynko-

wych oczekiwan wzgledem skali i terminu obnizek stép procentowych — sox

przez swiatowe banki centralne. Tydzien wczesniej Fed, BoE i SNB podje-
ty taka sama decyzje — pozostawity stopy procentowe bez zmian, lecz &% \
wystepowaty z jastrzebim komunikatem. Skutkowato to tym, ze w poto- g
wie tygodniowa niemieckie i amerykanskie obligacje osiggaty wieloletnie ~ *“* e
poziomy rentownosci, przebijajac wczesniejsze szczyty. Presji na wzrost \li?\ s
rentownoéci ulegly réwniez polskie obligacje, pomimo tego, ze znajduje-  *** “‘«\;1:; e
my sie innym miejscu cyklu polityki pienieznej - pdzniejszej fazie wzgle- ) __'“"‘*———'--__;121% o
dem rynkéw bazowych. o -~ e
Sytuacja zaczeta sie zmienia¢ w drugiej czesci tygodnia za sprawa publi- 2%
kacji danych o inflacji m.in. z Niemiec, Hiszpani czy Polski, ktére to po- 3@«‘“& PGS I A S R wt.si“b
twierdzajg Swiatowy proces dezinflagji. Na szczegding uwage zastuguje .. Opracowanie whasne Alor TFL.
odczyt inflacji CPI dla Polski, ktory wynidst 8,2% r/r, wobec 10,1% w - - -
sierpniu tego roku. Pozytywnie zaskoczyta takze inflacja CPI miesigc do Wartoéé (%) A BEEdiene AT
miesigca, ktoéra wyniosta -0,4% wobec 0,0% jeszcze miesigc wczesniej. (pb) YTD (pb)
Pozytywne dane dop,rowadzi’ry QO spadkow rentownoéci,{ If'gére konty- Stopa NBP 6,00 0 75
nuowane byly do konca tygodnia. Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage na

WIBOR 3M 577 -2 -125

dalszy spadek stawek WIBOR oraz stawek kontraktéw FRA. Przy ptyna-
cych danych o dezinflacji rynek zaczyna jeszcze bardziej wyceniaé dalsze  FRA 3x6 4,86 -21 -228
obnizki stép procentowych przez RPP na najblizszym posiedzeniu.

Polska 2Y 5,02 -7 -171
Finalnie w skali tygodnia zaobserwowalismy wzrost rentownosci polskich  pgicia 10y 591 13 95
dziesiecioletnich obligacji o 13 pb, oraz spadek dwuletnich obligacjio 7 —
pb. Analogicznie amerykanskie: +14 pb i -7pb oraz niemieckie: +10 pb i Niemcy 10Y 2,84 10 27
-6 pb. USA 10Y 4,57 14 70
Wrzesien wpisat sie w historyczne analogie jako jeden z najstabszych Indeks WIG20

miesiecy w roku na rynkach akgcji. Ostatni tydziedn mijajacego miesigca 2300
znowu byt pod wplywem spadku gtéwnych indekséw gietdowych. Nega-
tywnego obrazu rynku nie wymazaty silne wzrosty na koniec tygodnia. 2200

Spadki dotknety wszystkie gtéwne indeksy na warszawskiej gietdzie.
Mocno od swoich tegorocznych maksiméw przecenit sie indeks najwiek- 2100 i iy
szych spdtek WIG20. Kontynuowat on korekte notowan, ktéra obecnie " "l-l "'| flor 0 [
wynosi okoto 13%. Korekta na gietdzie papieréow wartosciowych w War- ) Ty

szawie trwa juz 2 miesigce. Obecnie na rynku widoczny jest zwiekszony | o
wolumen obrotu. Moze to sugerowac potencjalny punkt przegiecia, kto- L | fp 1 it Iy
ry wyznaczy kierunek dalszego ruchu. Ewentualne dalsze dynamiczne 1900 |

pogtebienie spadkédw moze zanegowaé pozytywny obraz rynku, ktéry

wykrystalizowat sie na jesieni ubiegtego roku. Czes$¢ inwestoréw bedzie ..

musiato sobie odpowiedzie¢ na pytanie, czy to tylko korekta, ktéra do-

$wiadczamy od dwoch miesiecy.

w00 4y, |
I

1700
Duzo lepiej na tle spadajgcego rynku radza sobie indeksy matych i $red- 17maj $1maj 1dee  2Bae  12llp  26lp  9sie  23sie  Bwn  0wn
nich spétek. Na zachowanie akcji w tym segmencie rynku pozytywnie  zredto: Opracowanie wiasne Alior TFI.
wptywa coraz bardziej rosnacy w site program PPK, ktéry systematycznie

kupuje akcje spotek w tym wiaénie segmencie. Przecena w ubiegtym Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
tygodniu miata réwniez miejsce na rynkach rozwinietych. Coraz stabiej (%) YTD (%)
na gietdzie amerykanskiej zachowuja sie najwieksze spétki, dzieki ktérym

WIG 65 397 -1,7% 13,8%

od poczatku roku mamy dwucyfrowe stopy zwrotu amerykanskich indek-
séw. Pokusa realizacji zyskéw na tych podmiotach wygrywa z chciwoscia, wiG20 1916 “1,7% 6,9%
ktéra byta jednym z motoréw wzrostu tych akcji. Obecnie na rynkach
dominuje scenariusz, ze bedziemy mieli do czynienia z miekkim ladowa- DAX 15387 -1.1% 10,5%
niem amerykanskiej gospodarki. Kazdy inny scenariusz moze spowodo- sgp 500 4288 -0,7% 11,7%
wacé mocne turbulencje rynkowe.

Nasdaq 14715 0,1% 34,5%

Akcje EM 953 -1.2% -0,4%
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SUROWCE WALUTY

Indeks dolara kontynuuje swdj rajd, kolejny, dziesiaty juz tydzieh z
rzedu. Rosnace rentownosci amerykanskiego dtugu oraz niepew-
nos¢ co do najblizszej decyzji FED odnosnie podwyzki stop procen-
towych, wydaja sie sprzyja¢ amerykanskiej walucie. Do tego na
rynku mozna zaobserwowaé pewien odwrét od ryzykownych akty-
wow, co takze dziata na korzys¢ dolara. Kurs EURUSD bardzo moc-
no zblizyt sie do poziomu 1,05. Duzo mu wiec nie brakuje, aby by¢
na poziomach najnizszych w tym roku.

Rosnace rentownosci amerykanskich obligacji i tym samym kolejny
tydzien umacniajacego sie dolara to gtdwne czynniki, ktére wptyne-
ty na obraz rynku surowcowego w ubiegtym tygodniu. Zauwazalnie
stabo w takim otoczeniu radzity sobie notowania ztota. Po kilku
tygodniach bez wyraznego kierunku obraty bowiem wyrazny kurs
na potudnie. Bariera, jaka byt poziom 1900 USD, od ktérego noto-
wania sie w ostatnim czasie odbijaty kilkukrotnie, tym razem zostata
sforsowana. Jak sie okazuje dosy¢ znaczaco, bo na koniec tygodnia

ceny kruszcu znajdowaty sie ponizej 1850 USD. Spadki nie ominety Umacnianie dolara nie pozostaje takze bez wptywu na polska walu-
takze innych metali, na czele ze srebrem. Jego spadek byt jeszcze te. Sit na odrabianie strat po nieoczekiwanej obnizce stép procen-
bardziej okazaty, anizeli ten jakiego doswiadczyty notowania ztota. towych przez RPP wystarczyto jej jedynie na tydzien. | co istotne, w

. . . ) ) nadchodzacym tygodniu RPP zbiera sie ponownie, aby podja¢ ko-
Nie mniej emodji dostarczyly notowania ropy. Rosng one nieprze- lejna decyzje odnoénie gtéwnej stopy procentowej. Wydaje sie to
rwanie od kilku tygodni, zblizajac sie do granicy 100 USD w przy- by¢ kluczowym wydarzeniem dla krajowej waluty w najblizszym
padku ropy WTI. Tutaj ponownie na rynek naptynety dane o zapa- czasie i przetozy sie zapewne na dosy¢ wysoka zmienno$¢ notowan
sach surowca i kolejne spekulacje o mozliwych dalszych cieciach PLN wzgledem najwazniejszych walut.

wydobycia przez OPEC+. Przez to chwilowo cena urosta do niemal
95 USD. Co prawda w koncéwce tygodnia ceny spadty o kilka dola-
row, niemniej jednak w dalszym ciaggu ceny ropy znajduja sie na
wysokich poziomach. Ich wzrost w ostatnich tygodniach moze ne-
gatywnie przektadac sie na odczyty inflacyjne i w konsekwencji de-
cyzje bankéw centralnych, co do podwyzek stép procentowych.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoéé Zmiana t()(:/c_:})odniowa Zmiana
(%) YTD (%) c YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1849 -4,0% 1,3% EUR/PLN 4,625 04% -1.3%
Srebro (USD/Uncja) 22 -5,9% -7.4% USD/PLN 4,374 1,2% 0,0%
Ropa brent (USD/bar). 95 2,2% 10,9% HUF/PLN 1,185 -0,5% 1.1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,93 11,1% -34,5% EUR/USD 1,057 -0,8% -1,2%
Miedz (USd/Ib.) 374 2,0% -1,9% Dolar Index (w pkt.) 106,2 0,6% 2,6%
Pszenica (USd/bu.) 542 -6,6% -31,6% Waluty EM (w pkt.) 47,0 -0,6% -57%
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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.
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