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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja CPI w pazdzierniku spadta do 6,5% r/r vs. 8,2%
we wrzesniu. Konsensus zaktadat spadek do 6,6% r/r.

"Inflacja spadta od potowy ubiegtego roku, a odczyty w okre-
sie letnim byty dos¢ korzystne. Jednak kilka miesiecy dobrych
danych to dopiero poczatek tego, czego potrzeba, aby zbu-
dowac pewnos(, ze inflacja trwale spada w kierunku naszego
celu” — Jerome Powell na konferencji po posiedzeniu Rezerwy
Federalnej.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien juz drugi raz z rzedu okazat sie bardzo dobry dla obliga-
cji i przyniést spadki rentownosci na wszystkich gtéwnych weztach (2y-5y
-10y). Rentownosci krajowych papieréw dtuznych spadaty od 7 do 30 pb.
Sentyment ptynat z rynkéw bazowych, na ktoérych spadki rentownosci
siegaty 16-26 pb na rynku amerykanskim oraz od 8-19 na rynku nie-
mieckim. Tak istotne zmiany rentownosci w dot to efekt kilku sprzyjaja-
cych czynnikéw, ktére akurat natozyty sie na siebie w tym samym czasie.

Globalnie spadki rentownosci to gtéwnie zastuga danych ptynacych z
amerykanskiej gospodarki. Odczyty z amerykanskiego rynku pracy wska-
zuja, ze gospodarka zaczyna odczuwac skutki restrykcyjnej polityki stép
procentowych FED. W pazdzierniku powstato o potowe mniej nowych
miejsc pracy w sektorach pozarolniczych niz we wrzesniu i o 30 tys.
mniej niz zaktadat konsensus. Odczyt indeksu ISM w ustugach pomimo,
ze wynosi 51,8 pkt jest odczytem nizszym niz we wrzesniu i ponizej ryn-
kowego konsensusu. Wsparciem dla wycen obligacji okazata sie rowniez
Srodowa decyzja FOMC o pozostawieniu stop na niezmienionym pozio-
mie. Gotebi przekaz niosto za soba takze wystapienie szefa FED J. Powel-
la. Rynek odczytat je jako zakonczenie cyklu zaostrzania polityki pieniez-
nej w USA. Po piagtkowej sesji oczekiwania co do pierwszych obnizek
stép w USA przesunety sie z 3Q2024 na 2Q2024.

W Polsce takim czynnikiem okazata sie wtorkowa publikacja wstepnego
odczytu inflacji CPI (6,5% r/r) za pazdziernik br., ktoéry okazat sie jeszcze
nizszy niz prognozy. Zaskoczenie to spowodowato wzrost oczekiwan co
do dalszych obnizek stop procentowych przez NBP na najblizszych po-
siedzeniach.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 -100
WIBOR 3M 5,64 -1 -138
FRA 3x6 5,21 -1 -193
Polska 2Y 514 -7 -158
Polska 10Y 547 -30 -140
Niemcy 10Y 2,65 -19 7
USA 10Y 4,57 -26 70

AKCJE

Za nami kolejny bardzo udany tydzien dla polskich akcji. Od wyborow
nasz rynek akgji znalazt sie w silnym trendzie wzrostowym. Mocne wzro-
sty sa widoczne szczegdlnie w segmencie najwiekszych spétek. Indeks
WIG20 od tego momentu zyskat juz prawie 10%. Wzrostom rynku towa-
rzyszy podwyzszony wolumen obrotu. Moze to sugerowaé naptyw no-
wych inwestoréw na polski parkiet. Pomimo silnych wzrostéw od poczat-
ku roku nadal na polskiej gietdzie mozna znalez¢ duzo atrakcyjnie wyce-
nionych spétek. Wiele z nich ma potencjat do dalszego wzrostu oraz
poprawy wynikéw finansowych. Pojawia sie coraz wiec komentarzy eko-
nomistow, ze dotek koniunktury w polskiej gospodarce zostat wyznaczo-
ny w drugim kwartale biezgcego roku.

Rosnag réwniez oczekiwania stopniowej poprawy aktywnosci gospodar-
czej w najblizszych miesigcach. Jezeli taka sytuacja sie zmaterializuje daje
to podstawy do oczekiwania poprawy przysztorocznych wynikéw spotek.
W takim otoczeniu na gietdzie warto poszukiwac¢ korzystnie wycenionych
spotek o silnych fundamentach.

Gtéwnym wydarzeniem ubiegtego tygodnia na rynkach zagranicznych
byta decyzja amerykanskiego banku centralnego dotyczaca stép procen-
towych. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi zostaty one na niezmienio-
nym poziomie. Duzo istotniejszy od samej decyzji byt komentarz prze-
wodniczacego FED, ktory zostat bardzo dobrze przyjety przez inwesto-
réw. Mocno poprawit sie sentyment rynkowy, co wspierato zaréwno ry-
zykowne aktywa jak i dtugoterminowe obligacje skarbowe. Obecny po-
ziom amerykanskiej stopy procentowej jest na najwyzszym poziomie od
23 lat. Spada réwniez prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép pro-
centowych na posiedzeniu grudniowym. Taki scenariusz powinien pozy-
tywnie wptywac na ryzykowne aktywa w kolejnych miesigcach.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 72 473 3,1% 26,1%
WIG20 2177 3,5% 21,5%
DAX 15189 3,4% 9,1%
S&P 500 4 358 59% 13,5%
Nasdaq 15099 6,5% 38,0%
Akcje EM 948 3,1% -0,8%
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SUROWCE

WALUTY

W przypadku rynku surowcédw, a w szczegdlnosci w odniesieniu do notowan
ropy, ostatnie tygodnie to ruchy cen scisle powigzane z wydarzeniami na
Bliskim Wschodzie. W minionym tygodniu ryzyka zwigzane z zaognieniem
sytuagji nieznacznie zmalaty. Wyrazem tego byt dosy¢ znaczny spadek cen
ropy o blisko 6%, do prawie 80 USD w przypadku ropy WTI. Oczywiscie caty
czas ryzyko eskalacji konfliktu jest wysokie, co powodowa¢ bedzie duza

Za nami krétszy tydzien (z punktu widzenia polskiego inwestora), ale dosy¢
istotny z punktu widzenia danych, ktére poznalismy. Wspomnie¢ tutaj nale-
7y o wyczekiwanej decyzji FED odnosnie stép procentowych, ktéry zdecy-
dowat sie pozostawi¢ je na niezmienionym poziomie (co byto zgodne z
rynkowym konsensusem). | cho¢ na konferencji prezesa FED nie padty sto-
wa o koncu podwyzek w tym cyklu, to jednak ostabienie dolara, ktére po-

tem obserwowaliSmy wraz ze wzrostami indekséw gietdowych i cen obliga-
¢ji mogto na taka interpretacje przez inwestorow wskazywac. Przekaz ten
wzmocnity kolejne istotne dane z rynku pracy (tzw. payrollsy). Okazaty sie
one by¢ stabsze od oczekiwan i przetozyty sie na kolejne, znaczace ostabie-
nie amerykanskiej waluty. Indeks dolara, ktéry jeszcze niedawno znajdowat
sie blisko poziomu 107, ubiegty tydzien konczyt na poziomie 105. Kurs
EURUSD z kolei osiggnat najwyzsze poziomy od potowy wrzeénia, przebija-
jac poziom 1,07. W Polsce z kolei poznalismy wstepne dane o inflagji - spa-
dek byt wyzszy niz oczekiwano. Jednak dane te nie miaty zbyt duzego wpty-
wu na ksztattowanie sie cen ztotéwki. Te z kolei byty pochodna wydarzen
na kursie dolara. Bo to wfasnie ostabienie amerykanskiej waluty pozwolito
na duzy spadek kursu USDPLN. Tygodniowa zmiana jest dosy¢ pokazna, bo
méwimy o spadku USDPLN w przekroju catego tygodnia o niemal 2%, do
poziomu 4,15. W stosunku do euro ztotéwka zachowywata sie dosy¢ stabil-
nie, konczac tydzien blisko poziomu 4,45. W najblizszych dniach uwaga
zapewne skupi sie wokdt decyzji RPP odnosnie stop procentowych oraz
nowej projekgji inflacji.

zmiennos¢ cen ropy.

Na zachowanie niektorych surowcow wptywaé moga takze przewidywania
inwestoréw co do konca podwyzek stép procentowych w USA. Ubiegtotygo-
dniowa decyzja FED pozostawita stopy na niezmienionym poziomie. Z pota-
czeniem stabszych danych z rynku pracy moze przektadaé sie na dyskonto-
wanie tych przewidywan w cenach surowcow.

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

(%) YTD (%) 3 YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1993 -0,7% 9,2% EUR/PLN 4451 -0,3% -5,0%
Srebro (USD/Uncja) 23 0,4% -3,1% USD/PLN 4,152 -1,8% -5,1%
Ropa brent (USD/bar). 85 -6,2% -1,2% HUF/PLN 1,169 0,4% -0,2%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,52 11,1% -21,5% EUR/USD 1,073 1,6% 0,2%
Miedz (USd/Ib.) 368 1,0% -3,4% Dolar Index (w pkt.) 105,0 -1,4% 1,4%
Pszenica (USd/bu.) 573 -0,5% -27,7% Waluty EM (w pkt.) 417 1,8% -4,5%
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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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