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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe
bez zmian, w tym refinansowa na poziomie 4,50% oraz
depozytowa na poziomie 4,00%. Byta to pierwsza decy-
zZja o stabilizacji stép po tym jak EBC dokonat 10 podwy-
zek w tym cyklu zacie$niania.

.EBC dostrzega silne przetozenie wyzszych stép procentowych
na gospodarke, a efekty podwyzek nie zmaterializowaty sie
jeszcze petni. Dodatkowym impulsem zaciesniajgcym warunki
monetarne jest obserwowany w ostatnim czasie wzrost rentow-
nosci amerykanskich obligacji” — Ch. Lagarde, prezes ECB.

OBLIGACJE

Za nami bardzo dobry tydzien na rynkach obligacji. Polskie skarbéwki,
podobnie jak inne polskie aktywa, wyrdzniaty sie pozytywnie na tle in-
nych rynkéw, a te rébwniez w minionym tygodniu zachowywaty sie bar-
dzo dobrze. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji amerykanskich i
niemieckich nie mogty przebi¢ swoich wieloletnich szczytéw, osiggnie-
tych w biezagcym miesigcu, a w terminie tygodnia nawet delikatnie spa-
dty. Dzieki zainteresowaniu zagranicznych inwestoréw, widocznemu
zwlaszcza na rynku instrumentéw pochodnych na stope procentowa,
rentownosci polskich obligacji dtugoterminowych spadty w tym czasie o
kilkanascie punktéw bazowych, a sam indeks obligacji BondSpot urdst o
ok. 0,75%.

Wraz ze spadkiem rentownosci obligacji, spadaty réwniez oczekiwania
inwestoréw dotyczace ksztattowania sie stawek WIBOR w nadchodza-
cych miesigcach. Obecnie rynek wycenia kolejna decyzje o obnizce stép
procentowych NBP pod koniec biezacego roku, oraz kontynuacje rozpo-
czetego cyklu obnizek w tempie mniej wiecej jednej obnizki co 2-3 mie-
sigce. Jest to spdjne ze scenariuszem dalszego spadku odczytéw inflacji.
Kolejny, wstepny odczyt za pazdziernik, poznamy w tym tygodniu, a
oczekiwania ekonomistéw sugeruja, ze moze wynie$¢ nawet ponizej 7%.

To co w duzej mierze bedzie miato wptyw na zachowanie rentownosci w
nadchodzacych dniach to posiedzenia Bankéw Centralnych. ECB podjeto
decyzje o utrzymaniu stép w minionym tygodniu, a w $rode podobna
decyzje moze podja¢ amerykanski FED. RPP swoje posiedzenie zaplano-
wata na kolejny tydzien i wowczas zaprezentuje réwniez listopadowe
prognozy NBP. Rynek bedzie tez zapewne sledzit informacje dotyczace
formowania sie nowego rzadu w Polsce i jak pokazuja ostatnie dni, te
lokalne dane moga mie¢ duzy wptyw na zachowanie polskich aktywow.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 -100
WIBOR 3M 5,65 -2 -137
FRA 3x6 532 -10 -182
Polska 2Y 5,21 -14 -151
Polska 10Y 577 -20 -109
Niemcy 10Y 2,83 -6 26
USA 10Y 4,83 -8 96

Polski rynek akcji w perspektywie ostatniego tygodnia nadal zyskiwat na
wartosci. Sita polskiego rynku jest szczegdlnie widoczna na tle rynkéw
bazowych. Przecena nie zatrzymata sie zwilaszcza na rynku amerykan-
skim, ktéry byt pod silng presja spadkowa. Naptyw inwestoréw zagra-
nicznych moze potwierdza¢ bardzo silne zachowanie indeksu najwiek-
szych spétek WIG20. Potwierdzenie tego mamy réwniez w zachowaniu
polskiej waluty w stosunku do euro i dolara. Wzrost zainteresowania
polskimi aktywami moze zaowocowac silnym wzrostem mnoznikéw ryn-
kowych, ktére w ostatnich latach byty istotnie nizsze niz poréwnywalne
aktywa z regionu. Proces poprawy postrzegania danego kraju w oczach
inwestoréw zagranicznych zwykle nie konczy sie po 2 tygodniach. Proces
ten zazwyczaj roztozony jest na dtuzszy okres, co jest dobrym prognosty-
kiem dla polskich aktywow. W sytuacji poprawy pozytywnego sentymen-
tu na rynkach zagranicznych, nadal polskie akcje moga zachowywac sie
relatywnie mocniej od swoich zagranicznych konkurentéw. Kluczem do
podtrzymania pozytywnego postrzegania polskich aktywéw beda napty-
wajgce dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki.

Na rynku amerykanskim trwa obecnie w petni sezon wynikowy, ktory w
Polsce dopiero sie rozkreca. Potowa spotek z S&P500 juz pochwalita sie
wynikami. 78% z nich przebito konsensus na linii EPS, a 62% przebito
oczekiwania dotyczace przychodéw. Wedtug raportu JPMorgan wsrod
firm, ktére juz ogtosity swoje wyniki, spotki amerykanskie radza sobie
lepiej niz ich europejskie odpowiedniki. Na razie taki zestaw wynikow nie
pomogt zatrzymac przeceny na rynku amerykanskim.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 70 290 2,8% 22,3%
WIG20 2104 3,7% 17,4%
DAX 14 687 -0,8% 55%
S&P 500 4117 -2,5% 7,2%
Nasdaq 14 180 -2,6% 29,6%
Akcje EM 920 -0,6% -3,8%
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SUROWCE WALUTY

Niepewna sytuacja na Bliskim Wschodzie i zwigkszone ryzyko eska-
lacji konfliktu od kilku tygodni wyraznie wptywaja na ceny ztota. Od
poczatku pazdziernika cena kruszcu wzrosta o niemal 200 USD. W
ubiegtym tygodniu notowania zamknety sie powyzej istotnej bariery
2000 USD dla tego surowca. Tak znaczacy wzrost cen ztota w ostat-
nim czasie potwierdza, ze nadal wielu inwestorow uwaza ztoto za
'bezpieczng przystan'.

Notowania ropy prezentowaty sie spokojniej w ubiegtym tygodniu.
Ceny surowca, ktore przed poprzednim weekendem rosty w obawie
przed eskalacja konfliktu do blisko 90 USD dla ropy WTI, na poczat-
ku ubiegtego tygodnia zmazaty niemal caty ten wzrost, by na koniec
spas¢ do okoto 83 USD. Oprocz wptywu sytuacji na Bliskim Wscho-
dzie, istotny byt takze raport o zapasach. Wykazat on wigksze niz
oczekiwano ilosci surowca w USA. Niemniej jednak notowania ropy

Najwiekszy wptyw na rynek walutowy w ubiegtym tygodniu miaty
dane makroekonomiczne z USA, ktére nadal wskazywaty na dobra
kondycje tamtejszej gospodarki. Odczyt PMI okazat sie pozytyw-
nym zaskoczeniem (zaréwno dla przemystu, jak i ustug, powyzej 50
w poroéwnaniu z oczekiwaniami ponizej tego poziomu). Roéwniez
odczyt PKB za trzeci kwartat przewyzszyt oczekiwania. Takie dane
oczywiscie podtrzymuja dyskusje dotyczaca mozliwych ruchéw ze
strony FED odnosnie stop procentowych.

Warto réowniez wspomnie¢ o decyzji ECB z ubiegtego tygodnia w
sprawie stop procentowych. Cho¢ brak zmiany stép byt zgodny z
oczekiwaniami, nie wptynat znaczaco na zmiany w parach waluto-
wych, takich jak EURUSD. Wspomniana para walutowa nadal poru-
sza sie pomiedzy 1,05 a 1,06. Jedynie tylko chwilo przebija ten po-
ziom w jedna czy w druga strone. Bez wiekszych zmian takze w
przypadku krajowej waluty, ktéra nie podlegata juz tak duzym wa-

haniom jak byto to jeszcze tydzieh wczesniej. W ciagu catego tygo-
dnia ztotéwka nie zmienita zbytnio swojej wartosci w stosunku do
zaréwno EUR, jak i USD, stabilnie utrzymujac sie na poziomie 4,45
w przypadku EURPLN oraz 4,21 w przypadku USDPLN. Warto jed-
nak mie¢ na uwadze, ze w nadchodzacym tygodniu na rynek trafig
dane dotyczace inflacji za pazdziernik, co moze wptynac na wieksza
zmienno$¢ krajowej waluty.

nadal moga podlega¢ duzym wahaniom wraz z rozwojem sytuacji
na Bliskim Wschodzie.

Wartoze  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartose  ZMiana t()(:/(_:])odniowa Zmiana

(%) YTD (%) e YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 2006 1,3% 10,0% EUR/PLN 4463 0,1% -4.7%
Srebro (USD/Uncja) 23 -1,1% -3,5% USD/PLN 4,226 0,4% -3,4%
Ropa brent (USD/bar). 90 -1,8% 53% HUF/PLN 1,165 0,1% -0,6%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,16 9,1% -29,3% EUR/USD 1,057 -0,3% -1,3%
Miedz (USd/Ib.) 365 2,3% -4,3% Dolar Index (w pkt.) 106,6 0,4% 2,9%
Pszenica (USd/bu.) 576 -1,8% -27,3% Waluty EM (w pkt.) 46,8 0,6% -6.2%
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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 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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