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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Na $rodowym posiedzeniu RPP rada nie zdecydowata
o kolejnych obnizkach stép procentowych pozostawia-
jac stope bazowa na poziomie 5,75%.

OBLIGACJE

Ostatni tydzien na rynkach stopy procentowej nie byt tak udany jak dwa
wczesniejsze. Wzrosty rentownosci dotyczyly zaréwno rynkéw bazowych
jak i krajowych obligacji skarbowych. W Polsce wzrosty te wynosity od 15
do 30 pb, a Stanach Zjednoczonych od 8 do 22 pb. Przy czym silniejsze
wzrosty byty obserwowane gtdéwnie na krétkim i srednim odcinku krzy-
wej dochodowosci. Jeszcze z poczatkiem tygodnia na rynku dtugu ob-
serwowalismy kontynuacje korzystnych nastrojow, ktoére miaty swoje
zrédio w gotebim tonie listopadowego posiedzenia Federalnego Rezer-
wowego Systemu oraz stabych danych makro z Europy.

Sytuacje na rynkach istotnie zmienity gtéwnie decyzje i komunikaty ban-
kierow centralnych. Szef Fed, Jerome Powell stonowat rynkowy opty-
mizm dotyczacy terminu i skali przysztego ewentualnego luzowania poli-
tyki pienieznej w USA. To, zdaniem ekspertéw, wptyneto na spadek ren-
townosci amerykanskich obligacji skarbowych o okoto 50 pb od konca
pazdziernika biezacego roku. Wywotato to takze silng presje na polskie
papiery warto$ciowe, ktore i tak juz znajdowaty sie pod negatywnym
impulsem ze strony RPP. W $rode Rada Polityki Pienieznej nie zdecydo-
wata sie na kolejne obnizki stép procentowych. To okazato sie nie lada
zaskoczeniem dla rynku, ktéry obstawiat obnizke o 25 pb. Dodatkowo
czwartkowy komunikat z konferencji po posiedzeniu Rady w zadnym
wypadku nie niést gotebiego przekazu. Prezes Glapinski wskazywat na
mogace sie pojawi¢ w przysztosci ryzyka dla inflacji, miedzy innymi zwia-
zane z traczami antyinflacyjnymi, ktére powinny sie wyjasni¢ po nowym
roku. Sugeruje to dtuzsza pauze w zapoczatkowanym cyklu obnizek stop
w Polsce.

Ubiegty tydzien przynidst nieznaczne poprawienie szczytu w trwajacym
trendzie wzrostowym zapoczatkowanym w potowie pazdziernika ubie-
gtego roku na indeksie WIG20. Inwestorzy z uwaga czekali rowniez na
decyzje NBP odnosnie stép procentowych. Oczekiwania ekonomistow
sugerowaly dalszg obnizke stop procentowych o 25 pb. Ostateczna de-
cyzja okazata sie odmienna i NBP zdecydowato sie na pauze w cyklu
obnizek stép procentowych i utrzymato gtéwna stope na niezmienionym
poziomie. Konferencja prezesa NBP sugeruje, ze do konca roku niepew-
nos¢ co do ksztattu polityki fiskalnej jest zbyt duza, zeby oczekiwac kolej-
nej obnizki stép procentowych na posiedzeniu grudniowym. Przestrzen
do dalszych obnizek moze pojawic sie dopiero w przysztym roku. Decy-
zja o braku obnizek stopy procentowej na posiedzeniu listopadowym
mocno wsparfa notowania bankéw. Sektor ten mocno korzysta na wyso-
kich stopach procentowych. Dowodem sg wysokie wyniki finansowe jakie
wypracowujg banki.

Sezon publikacji wynikéw finansowych za trzeci kwartat w petni. W mi-
nionym tygodniu poznalismy kolejna porcje wynikdéw spotek, ktore po-
zwola lepiej oceni¢ perspektywy poszczegdlnych branz w najblizszych
kwartatach. Kompleksowa analiza zaprezentowanych raportow analitycz-
nych pozwoli lepiej pozycjonowac sie w kolejnych kwartatach. Pozytywny
sentyment rynkowy byt szczegdlnie widoczny w segmencie najwiekszych
spotek. Nie widac na razie rozlania sie optymizmu inwestoréw na zacho-
wanie najmniejszych spotek zgrupowanych w indeksie sWIG80.

.Nie mozna obecnie stwierdzi¢, czy nastapita przerwa w cyklu
obnizek stop procentowych, czy jego zatrzymanie na dtuzszy
czas"” — Prezes NBP Adam Glapinski.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 5,75 0 -100
WIBOR 3M 576 12 -126
FRA 3x6 5,62 41 -152
Polska 2Y 5,35 20 -138
Polska 10Y 5,62 15 -124
Niemcy 10Y 2,72 7 15
USA 10Y 4,65 8 78
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

; ; Zmiana

Wartoé Zmiana tzgodmowa
(%) YTD (%)

WIG 71546 -1,3% 24,5%
WIG20 2141 -1,7% 19,5%
DAX 15234 0,3% 9,4%
S&P 500 4 415 1,3% 15,0%
Nasdaq 15529 2,8% 42,0%
Akcje EM 948 0,0% -0,8%
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SUROWCE

Za ostatnimi wzrostami cen niektérych surowcéw, przede wszystkim
ztota i ropy, staty w gtdéwnej mierze czynniki geopolityczne w posta-
ci konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jednoczesnie brak wyraznej eska-
lacji tego konfliktu w poprzednim tygodniu, przyczynit sie do spad-
kéw na rynku surowcowym. Notowania ztota od ostatniej zwyzki
notowan do poziomu ponad 2000 USD w koncéwce pazdziernika,
cofnety sie juz o ok. 70 USD, do poziomu 1930 USD. W ubiegtym
tygodniu przecena przekroczyta 2,5%.

Zblizone zachowanie cen prezentujg notowania ropy WTI. W minio-
nym tygodniu ceny surowca spadty o ponad 4%, do poziomu ok. 77
USD. Podobnie jak przypadku wspomnianego powyzej ztota, wydaje
sie, ze ten ruch to gtéwnie spadek premii za ryzyko zwigzane z sytu-

WALUTY

Ubiegty tydzien dla krajowej waluty to przede wszystkim wyczeki-
wanie na decyzje RPP, a nastepnie na konferencje prezesa NBP.
Decyzja o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym pozio-
mie okazata sie by¢ nieco zaskakujaca (rynek oczekiwat obnizki o
0,25 pb). To przetozyto sie na istotne umocnienie ztotego, zaréwno
w stosunku do dolara jak i euro. W efekcie notowania kursu EUR-
PLN spadty do poziomu 4,43 a USDPLN do poziomu 4,14.

Na rynkach bazowych ubiegty tydzien nie przyniost zadnych prze-
tomowych rozstrzygnie¢. Reagowat w najwigekszym stopniu na wy-
stapienia gtéwnych bankieréw centralnych. Podkreslali oni, ze wal-
ka z inflacja sie jeszcze nie zakoAczyta i sprawa otwarta pozostaja
najblizsze decyzje w zakresie stép procentowych. Finalnie tydzien

zakonczyt sie nieznacznym umocnieniem dolara w stosunku do

acja na Bliskim Wschodzie.
euro, aczkolwiek kurs w dalszym ciggu ksztattuje sie blisko pozio-

mu 1,07.
Wartoze  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartose  ZMiana t)(:godniowa Zmiana
(%) YTD (%) el YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1940 -2,6% 6,4% EUR/PLN 4430 -0,5% -5,04
Srebro (USD/Uncja) 22 -4,1% -7,0% USD/PLN 4,142 -0.2% -53
Ropa brent (USD/bar). 81 -4,1% -52% HUF/PLN 1,174 0,4% 0,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,03 -13,7% -32,2% EUR/USD 1,069 -0,4% -0.2%
Miedz (USd/Ib.) 359 -2,6% -5,9% Dolar Index (w pkt.) 105,9 0,8% 2,3%
Pszenica (USd/bu.) 575 0,5% -27,4% Waluty EM (w pkt.) 473 -0,9% -53%
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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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