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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
.Konflikt moze mie¢ powazne konsekwencje dla bezpieczen-
stwa naszych spoteczenstw. Jesli nie bedziemy ostrozni, moze
GUS potwierdzit, ze wskaznik CPl wyniost we wrzeséniu to zaostrzy¢ napigcia miedzy spotecznosciami i podsycic ekstre-
8,2% r/r. mizm. Istnieje powazne ryzyko migracji i przemieszczania sie
duzej liczby oséb do krajéw sasiadujacych, ktére juz maja na
swoim terytorium znaczna liczbe uchodzcéw” — ostrzegt prze-
wodniczacy Rady Europejskiej Charles Michel.

OBLIGACJE

Poczatek minionego tygodnia przynidst odrobine niepewnosci na glo- Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowaesci
balnych rynkach stopy procentowej. Dziato sie ro za sprawa rozwijajgce-  ®

go sie konfliktu na Bliskim Wschodzie pomiedzy bojownikami Hamasu a
Izraelem. Gtéwna obawa jest scenariusz, ze w konsekwencji rosnacych

napie¢ polityczno-militarnych dojdzie do dalszych wzrostéw cen surow- 57 5¥ -
cow energetycznych, co przetozy sie na dalsze wzrosty rentownosci. Wy- 1ov
daje sie to by¢ spojne z ostatnimi danymi makro, ktore wspierajg scena- ¥
riusz utrzymania wysokich stép FED i EBC na dtuzej. Z protokotu z wrze- 53
$niowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym
zdecydowano o podwyzce stdp procentowych o 25 punktdédw bazowych,
mozemy wywnioskowaé, ze istnieje niewielka szansa na dodatkowe ¢
zwiekszenie tych stop. Moze tak sie sta¢, nawet mimo wyraznej retoryki
niektorych cztonkéw Rady Prezesow EBC, ktorzy opowiadali sie za bar-
dziej agresywnym podejsciem po zakonczonym posiedzeniu. W proto- — **
kole zamieszczono informacje, ze nadal obserwujemy spadek inflagji =~ dechedoweiciminiictony =i dochodowalcl iydisf femy | ==z dechodowotel abecnle
bazowej, co odzwierciedla wygasajacy wptyw szokoéw i ograniczen poda-  Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI.
zowych. Réwniez prognozy przysztej inflacji obnizyty sie znaczaco, a mo- Zmiana tygodniowa Zmiana
dele EBC zaktadaja powrét inflacji do docelowego putapu, jedli aktualny Wartosc (%)

. . : . . g (pb) YTD (pb)
poziom stép zostanie utrzymany przez wystarczajgco dtugi okres. Po
dobna narracje (bardziej gotebia) prezentowali przedstawiciele FED. Ry- Stopa NBP 5,75 0 -100
nek odbiera to jako sygnat zakonczenia obecnego cyklu podwyzek stép  \WIBOR 3M 5,68 2 134
w USA, z perspektywa utrzymania ich na wyzszym poziomie. FRA 316 5,26 3 88
KrajOV\{y rynek ditugu w .znacznej mi‘erzeA podleg?’r.g’réwnie gIobeTInyrn Polska 2Y 526 1 147
nastrojom oraz tendencjom. Lokalnie niepewnosci dotyczyty gtownie
kwestii niedzielnych wyboréw parlamentarnych. Finalnie miniony tydziery ~ Polska 10Y 5,84 -16 -102
przyniost spadki rentownosci polskich papieréw skarbowych na srodku  Niemcy 10Y 2,74 -15 17
krzywej o -4 pb i o -16 pb na dlugim jej koAcu. Dwuletnie obligacje USA 10V 461 19 ”

skarbowe zyskaty +1 pb.

w minionym tygod.niu.mocno na wartpéci zyskiwa’ra. polska gietda. I?zig- Indeks WIG20
to sie to w otoczeniu nieznacznych zmian gtéwnych indekséw na swiecie. 2300

Amerykanski indeks technologicznych spotek NASDAQ w ciggu tygodnia

przecenit sie 0 0,18%. Niemiecki indeks najwiekszych spétek DAX stracit 2200 it "

na wartosci w analogicznym okresie 0,28%. W tym samym czasie indeks "

najwiekszych polskich spétek WIG20 w ciggu tygodnia wzrést na wartosci  2'% ¥ owon | "
o 557%. Wzrostowi warszawskiej gietdy towarzyszyto zdecydowane (IR ] Iy v [
Lo .. . 2000 Ty
umocnienie polskiej waluty w stosunku do EUR i USD. Tak mocne zacho- _ Lod b i
wanie polskich aktywow moze $wiadczy¢ o pozycjonowaniu sie inwesto- | I " |=|. .
réw zagranicznych na odbywajace sie wybory parlamentarne w Polsce. iy
1800

Na rynku amerykanskim w ubiegtlym tygodniu mielismy do czynienia z
rozpoczeciem sezonu wynikowego. Juz niedtugo inwestorzy poznaja
nowy zestaw informacji o wynikach spotek jakie wypracowaty w 3 kwar- 1790

tale biezacego roku. Pozwoli to lepiej oceni¢ obecna kondycje amerykan-

skiej gospodarki oraz lepiej oszacowal perspektywy spétek na kolejne 1600 .
kwartaty. Szczegdlnie istotne beda wypracowane wyniki najwiekszych aAma) 14ce Bae 2l 26lp 9tk ke Swe 0wr  dpat
spotek, ktoére maja istotny wptyw na zachowanie amerykanskich indek-  Zrddio: Opracowanie wiasne Alior TFI.
séw. Polski rynek akcji dopiero wchodzi w okres wynikowy, ktéry tez po-
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winien da¢ nowy zestaw informacji o kondycji polskich spotek. W najbliz- Wartoéé iz tzgodmowa

szych tygodniach bardzo wazne dla zachowania gtéwnych indekséw (%) YTD (%)

beda. Inap’rywajace dar)e ze Swiatowej .gosp.odarkl. .Pozwola one lepigj WIG 67 062 4,9% 16,7%

ocenic¢ czy walka bankéw centralnych z inflacja przebiega zgodnie z zato-

zeniami. WIG20 1975 5,6% 10,2%
DAX 15187 -0,3% 9,1%
S&P 500 4328 0,4% 12,7%
Nasdaq 14 995 0,1% 37,1%

Akcje EM 951 1,5% -0,5%
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SUROWCE

WALUTY

Zaostrzenie konfliktu na Bliskim Wschodzie wyraznie zwigkszyto
popyt na aktywa powszechnie uznawane za bezpiecznie. Nie dziwi
wiec ubiegtotygodniowe zachowanie notowan ztota, ktére po kilku
tygodniach spadkoéw zyskato ponad 5%. Wszystko w obliczu umac-
niajagcego sie dolara i rosnacych cen obligacji. W takich okoliczno-
Sciach ztoto poniekad odzyskato tytut ,bezpiecznej przystani”. Oczy-
wiscie czas pokaze jak dtugo taka sytuacja sie utrzyma.

Ryzyko niestabilnosci na Bliskim Wschodzie, czyli regionie istotnym
dla ropy naftowej przetozyto sie takze na wzrosty cen tego surowca
do poziomow bliskich 90 USD w przypadku ropy WTI. Obecna sytu-
acja na tym rynku jest dosy¢ ciekawa. Z jednej strony mamy obawy
o globalny popyt, nizsze zuzycie i rosnace w ostatnich tygodniach
zapasy w USA, co przektadato sie na dosy¢ duze spadki cen. Z dru-
giej strony istnieje prawdopodobienstwo eskalacji konfliktu w istot-
nym dla surowca regionie, ktére oddziatuje mocno na wzrosty cen.

Ubiegty tydzien na rynku walutowym rozpoczat sie od pewnego
rodzaju awersji do ryzyka. Spowodowane byto to zaostrzeniem
konfliktu na Bliskim Wschodzie. W takim otoczeniu zyskiwat amery-
kanski dolar, a tracity bardziej ryzykowne aktywa. W kontekscie
catego tygodnia wydaje sie jednak, ze wiekszy wptyw na zachowa-
nie gtébwnej pary walutowej czyli EURUSD miat odczyt inflacji w
USA, ktory okazat sie by¢ wyzszy od oczekiwan. Taki odczyt zwiek-
szyt szanse na jeszcze jedng podwyzke stdép procentowych w USA
co poskutkowato umacnianiem dolara. Pomimo stosunkowo du-
zych dziennych wahan, kurs EURUSD w dalszym ciggu oscyluje
blisko poziomu 1,05.

W przypadku krajowej waluty obserwowaliSmy umocnienie, zarow-
no w stosunku do EUR jak i USD. Wydaje sie, ze obecnie ztotéwka
jest duzo bardziej podatna na krajowe wydarzenia zwigzane z wy-
borami, anizeli na wahania kursu euro czy dolara. Spodziewac sie

mozna tez podwyzszonej zmiennosci na naszej walucie w przy-
sztym tygodniu, wraz z naptywajacymi na rynek rozstrzygnieciami
odnosnie wyborow.

Wartoze  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartose  ZMiana t)(:godniowa Zmiana

(%) YTD (%) el YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1933 5,4% 6,0% EUR/PLN 4,535 -0,9% -3.2%
Srebro (USD/Uncja) 23 5,2% -5,2% USD/PLN 4,315 -0,3% -1,4%
Ropa brent (USD/bar). 91 7,5% 5,8% HUF/PLN 1,173 -1,3% 0,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,24 -3,1% -27,7% EUR/USD 1,051 -0,7% -1,8%
Miedz (USd/Ib.) 357 -1,6% -6,3% Dolar Index (w pkt.) 106,6 0,6% 3,0%
Pszenica (USd/bu.) 580 2,0% -26,8% Waluty EM (w pkt.) 46,4 0,2% -7,0%
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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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