KOMENTARZ RYNKOWY

02.10.2023 - 08.10.2023

Cytat tygodnia

Liczba tygodnia

Na srodowym posiedzeniu RPP jej cztonkowie podjeli
decyzje o obnazeniu stopy referencyjnej o 25 pb do
poziomu 5,75%.

.Problem duzej inflacji mamy za soba, wyszlismy z tego bole-
snego ktopotu, w pazdzierniku przewidujemy inflacje ponizej 7
proc.” — powiedziat w rozmowie z tygodnikiem ,Sieci” prezes
Narodowego Banku Polskiego Adam Glapinski.

OBLIGACJE

Pierwszy tydzien pazdziernika na krajowym rynku stép procentowych
przyniost wzrosty rentownosci, zwtaszcza na krotkim i $rednim koncu
krzywej. Mniejszy ruch wykonaty obligacje z diugiego konca krzywej,
ktore nie poddawaty sie presji jaka wywieraty amerykanskie dziesieciolat-
ki. Zauwazalne byto takze zwezanie réznic w spreadach w poréwnaniu
do rynkéw bazowych, zwtaszcza na dtuzszym koncu krzywych obligacyj-
nych i swapowych. Dodatkowo, obserwowalismy tendencje do sptaszcza-
nia sie tych krzywych oraz zaciesniania spreadéw ASW. Jednak najwiek-
szy wptyw na krajowy rynek stop procentowych miata srodowa decyzja
Rady Polityki Pienieznej o obnizce stop procentowych o 25 pb. Ta obniz-
ka byta mniejsza niz oczekiwano, co spowodowato wzrost kontraktéw
FRA i delikatny wzrost krajowej krzywej rentownosci. Konferencja preze-
sa Narodowego Banku Polskiego w czwartek utwierdzita rynek w przeko-
naniu, ze tempo i skala przysztych obnizek stép procentowych w Polsce
moga by¢ mniejsze niz zaktadano na rynku.

Globalnie rynek stopy procentowej przygotowywat sie na publikacje
danych z amerykanskiego rynku pracy, zwtaszcza na dane dotyczace
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, znane jako NFP. Te dane, opubli-
kowane w piatek, wykazaty znaczacy wzrost zatrudnienia w wrze$niu
(+336 tys. w poréwnaniu do oczekiwanych +170 tys.). To spowodowato
kolejny wzrost rentownosci na rynkach bazowych.

Ostatecznie na gtéwnych weztach, rentownosci polskich obligacji przesu-
nety sie w gore o 23, 21 oraz 9 pb. do odpowiednio 5,24% (2Y), 5,46%
(5Y) oraz 6,00% (10Y). Rentownos¢ dziesiecioletnich bundéw i amerykan-
skich obligacji skarbowych zakonczyta tydzieh na poziomie odpowiednio
2,88% i 4,80%.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych

—2-latki —5-latki =—10-latki

6lip  13lip 20lip 27lip 3sie 10sie 17sie 24sie 31sie 7wz 14wrz 2lwrz 28wz Spat

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 -25 -100
WIBOR 3M 5,70 -7 -132
FRA 3x6 513 27 -201
Polska 2Y 5,24 23 -148
Polska 10Y 6,00 9 -86
Niemcy 10Y 2,88 4 31
USA 10Y 4,80 23 93

AKCJE

Ubiegty tydzien na gietdach na catym Swiecie przynidst dalsza przecene
notowan. Indeks najwiekszych spédtek WIG20 od swojego lokalnego
szczytu pod koniec lipca biezagcego roku przecenit sie o okoto 15,50%.
Mamy obecnie do czynienia z solidna korekta notowan najwiekszych
spotek. Przecenie ulegly réwniez inne obszary rynku. Relatywnie mniejsza
korekta dotkneta spdtki z segmentu matych i srednich spétek. Istotnym
wydarzeniem w ubiegtym tygodniu byta sprzedaz pakietu akcji Allegro
przez gtéwnych akcjonariuszy. Warto$¢ transakcji wyniosta okoto 1,2 mid
zt. Stanowito to okoto 4% wszystkich akcji spotki. Przy zatozeniu, ze na
warszawskim parkiecie nadal mamy do czynienia z trendem wzrostowym
zapoczgtkowanym ponad rok temu, kazda istotna przecena notowan jest
dobrym okresem do akumulowania akgji.

Przecena réwniez dotkneta niemiecki indeks DAX, ktéry w ciggu tygodnia
stracit na wartosci ponad 1%. W ostatnim czasie mocno pogorszyt sie
sentyment rynkowy inwestoréw, o czym $wiadcza ostatnie odczyty. Op-
tymizm, ktéry byt na rynku kilka tygodni temu wyparowat. Inwestorzy w
najblizszych tygodniach beda z uwaga $ledzi¢ naptywajace dane z go-
spodarki. Moga one by¢ istotnym impulsem do dalszego zachowania
rynku akgji.

Powinnismy by¢ dalej swiadkiem podwyzszonej zmiennosci na rynkach.
Obecnie mamy do czynienia z duza doza niepewnosci co do koniunktury
w gospodarce globalnej, ktéra moze miec istotny wptyw na wiele gatezi
gospodarki.

o Zmiany sektoréow akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 63 903 -2,3% 11,2%
WIG20 1870 -2,4% 4,4%
DAX 15230 -1,0% 9,4%
S&P 500 4309 0,5% 12,2%
Nasdaq 14 973 1,8% 36,9%
Akcje EM 937 -1,6% -2,0%
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SUROWCE WALUTY

Majac w pamieci wrzesniowg zaskakujaca obnizke stép procento-
wych o 75pb i znaczaca przecene krajowej waluty, rynek z duza
niepewnoscig oczekiwat kolejnej decyzji RPP odnosnie stop pro-
centowych. Tym razem decyzja o obnizce o 0,25pb byta w duzej
mierze zgodna z oczekiwaniami rynkowymi. To pozwolito na sko-
kowe umocnienie naszej waluty.

Miniony tydzieh na rynkach surowcowych nie nalezat do zbytnio
spokojnych. Duzy w tym udziat sytuacji na rynku ropy, ktéra po kilku
tygodniach wzrostow zblizyta sie do poziomu 100 USD. Zatem od-
notowata bardzo duzy spadek ceny, bo za taka nalezy uzna¢ przece-
ne w ciggu tygodnia siegajaca niemal 9%. Wydaje sie, ze gtdéwna
przyczyna stojaca za tak duzymi spadkami cen sa nienajlepsze per-

spektywy popytu na ten surowiec w najblizszym czasie. Oprocz ropy Po samej decyzji ztotdwka umocnita sie o kilka groszy, zaréwno w
tracity takze metale przemystowe czy szlachetne, chol przeceny stosunku do dolara jak i euro. W dalszej czesci tygodnia umocnie-
miaty znacznie mniejszy wymiar. Caty indeks surowcowy Bloomber- nie naszej waluty byto kontynuowane, czemu sprzyjato takze osta-
ga stracit w ubiegtym tygodniu ok. 2%. bienie dolara, ktéry po kilku tygodniach nieprzerwanych wzrostéw,
. o ) . zaczat traci¢ na wartosci. Wspomniane ostabienie dolara to w duzej
Niemniej jednak odnotowac trzeba, ze perspektywy dotyczace ropy, mierze wynik naptywajacych danych z amerykanskiego rynku pracy.
ale tez niektoérych surowcéw moga sie, przynajmniej tymczasowo, Ponownie daty one dosy¢ niejednoznaczny obraz sytuacji. Oczywi-
zmieni¢ z uwagi na weekendowe doniesienia o eskalagji konfliktu na $cie na ten moment poziom 1,06 w przypadku EURUSD to w dal-
Bliskim Wschodzie. szym ciggu poziom zblizony do tegorocznych miniméw.
.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1833 -0,8% 0,5% EUR/PLN 4577 -1,0% -2.3%
Srebro (USD/Uncja) 22 -2,6% -9,8% USD/PLN 4,328 -11% -11%
Ropa brent (USD/bar). 85 -11,3% -1,5% HUF/PLN 1,189 0,3% 1,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,34 14,0% -25,4% EUR/USD 1,059 0,1% -1,1%
Miedz (USd/lb.) 363 -2,9% -4,8% Dolar Index (w pkt.) 106,0 -0,1% 2,4%
Pszenica (USd/bu.) 568 4,9% -28,3% Waluty EM (w pkt) 46,3 -1.6% -7.2%
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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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