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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

We wtorek ubiegtego tygodnia miat miejsce odczyt
inflacji bazowej CPI w Stanach Zjednoczonych. Nizszy
odczyt zaskoczyt rynek, co przyczynito sie do global-
nego wzrostu cen obligagji.

JInflacja zaczeta wygasa¢ mniej wiecej od kwietnia. Teraz mieli-
$my malenkie odbicie, ale to jest normalne, natomiast przewi-
duje sie, ze rok do roku inflacja bedzie ok. 11%. Tylko pamietaj-
my, ze w miedzyczasie byty podwyzki ptac. Te Swigta nominal-
nie beda drozsze, ale niekoniecznie realnie musza by¢ bardzo
drogie” — prof. Grazyna Ancyparowicz, doradczyni prezesa NBP.

OBLIGACJE

Na globalnym rynku stopy procentowej zaobserwowalismy znaczng po-
prawe nastroju i sentymentu do obligacji. W duzej mierze zawdzieczamy
to lepszemu niz oczekiwano wtorkowemu odczytowi wskaznikéw inflacji
CPI w Stanach Zjednoczonych. Spadek pazdziernikowej inflacji bazowej
CPl z 4,1% do 4,0% r/r oraz inflacji CPl z 3,7% do 3,2% okazat sie naj-
wazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia i spowodowat spore
spadki rentownosci obligacji na catym Swiecie. Na pierwszy rzut oka
dane te nie odbiegaty istotnie od prognoz ekonomistéw. Jednak prze-
chylity one czasowo szale zwyciestwa w kierunku szybszych obnizek stop
procentowych. Spowodowaty réwniez, ze inwestorzy ponownie zaczeli
obstawia¢ rychte obnizki stop procentowych. Tylko tego dnia rentowno-
$ci amerykanskich dziesiecioletnich obligacji spadty blisko 20 pb.

W tak korzystnym otoczeniu zyskiwat réwniez polski rynek obligacji skar-
bowych. Pozytywne dane sptywajace z USA oraz umacniajacy sie zioty,
napedzaty popyt na papiery skarbowe. Wspierajaca dla obligacji w ostat-
nim czasie jest takze spora aktywnosc¢ sektora bankowego, ktérego ptyn-
nos¢ sie poprawita. Zaobserwowac to mozna chociazby poprzez spore
wzrosty cen obligacji zmiennokuponowych (WZ-ki) , m.in. ktérych to
aukcja odbyta sie w ubiegtym tygodniu, a ktérych to sektor bankowy jest
gtownym odbiorca. Wyzej wskazane czynniki spowodowaty spadki ren-
townosci dziesiecioletnich krajowych obligacji do pozioméw z poczatku
listopada, tuz przed posiedzeniem RPP. Mozna to odbiera¢ jako powolne
wycofywanie sie rynku ze scenariusza dtugiej pauzy w cyklu obnizek stép
NBP.

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 5,81 5 -121
FRA 3x6 571 9 -143
Polska 2Y 5,32 -3 -140
Polska 10Y 5,48 -14 -138
Niemcy 10Y 2,59 -13 2
USA 10Y 4,44 -22 56

AKCJE

W ubieglym tygodniu inwestorzy nie mogli narzeka¢ na brak zmiennosci.
Gtownym katalizatorem istotnych zmian w wycenie réznych klas akty-
wow byt odczyt amerykanskiej inflacji. Odczyt inflacji za oceanem byt
nieznacznie nizszy niz oczekiwania inwestoréw i wyniost 3,2% w stosunku
do oczekiwanego 3,3%. Spowodowato to ,mini euforie” na ryzykownych
aktywach. Utwierdzito to inwestoréw w przekonaniu, ze spadek inflacji
jest na wtasciwym torze oraz ryzyko dalszych podwyzek stop procento-
wych w USA istotnie spadto. Obudzito to rowniez oczekiwania na obnizki
stop procentowych w potowie przysziego roku.

Dobry sentyment na globalnym rynku akgcji przenidst sie réwniez na pol-
ski rynek. Indeks WIG20 w dniu publikacji wskaznika inflacji w USA z im-
petem pokonat poziom tegorocznego maksimum, ktéry wynosit 2200
punktéw. W dniu tym wzrost indeksu WIG20 byt imponujacy i wynosit
4,85%. Mocno na wartosci w ubiegtym tygodniu umacniata sie réwniez
polska ztotéwka do gtéwnych par walutowych. Wzrost indeksu WIG od
poczatku roku zblizyt sie na koniec tygodnia do poziomu 29%. Czesc¢
inwestoréw oczekuje dalszego wzrostu indeksu zgodnie z sezonowym
wzorcem potocznie nazywanym ,rajdem S$wietego Mikotaja”. Mimo
ostatnich wzrostéw nadal mozna znalez¢ wiele merytorycznych argu-
mentow za kontynuowaniem obecnego trendu. Oczekiwanie poprawy
sytuacji makroekonomicznej w przysztym roku jest zawsze dobrym $ro-
dowiskiem dla ryzykownych aktywoéw. Wraz z nadal atrakcyjnym pozio-
mem wycen jest dobrym prognostykiem na kolejne kwartaty.

Zmiany sektordw akeyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 74 092 3,6% 28,9%
WIG20 2228 4,1% 24,3%
DAX 15919 4,5% 14,3%
S&P 500 4514 2,2% 17,6%
Nasdaq 15838 2,2% 44,8%
Akcje EM 977 3,0% 2,1%



KOMENTARZ RYNKOWY

13.11.2023 - 19.11.2023

SUROWCE

Ostabienie dolara, ktére nastgpito za sprawa nizszego od oczekiwan
odczytu inflacji w USA pozytywnie wptyneto na rynek surowcéw,
szczegolnie na metale szlachetne. Otoczenie stabosci amerykanskiej
waluty przyczynito sie do wzrostow cen ztota czy srebra. W przy-
padku tego pierwszego cena ponownie zblizyta sie do 2000 USD. Z
kolei w przypadku srebra tygodniowy wzrost okazat sie dosy¢ impo-
nujacy, bo cena tego kruszcu urosta o 6,5%.

WALUTY

W ubiegtym tygodniu poznalismy nizszy odczyt inflacji w USA -
3,2%r/r przy oczekiwaniach na poziomie 3,3% oraz poprzednim
odczycie 3,7%. Jak sie okazato wtasnie takiego odczytu wielu inwe-
storow wyczekiwato. Po ostatnich, stabszych danych z rynku pracy
w USA byt on kolejnym elementem, ktéry wzmagat narracje co do
konca podwyzek stép procentowych przez FED. Reakcja rynkéw
byta bardzo silna — kurs EURSUD wzrést tego dnia o 1,7%. Jest to

stosunkowo duza dzienna zmiana. | whasciwie odczyt ten nadat
kierunek rynkom na reszte tygodnia. Dolar dalej tracit na wartosci.
Kurs EURUSD wzrést do 1,09, czyli najwyzszego poziomu od koh-
cowki sierpnia.

Troche inaczej sytuacja wygladata w przypadku cen ropy naftowej.
Tutaj stabo$¢ dolara nie przetozyta sie na wzrost cen, co wynikaé
moze z odczytu zapasdédw surowca w USA (odczyt duzo powyzej
rynkowych oczekiwan). Istotnym czynnikiem wydaje sie takze spa-
dek premii geopolitycznej, ktéra w sytuacji, w ktérej nie naptywaja
negatywne informacje zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie,
‘'schodzi’ z cen surowca. W dalszym ciggu mamy do czynienia jed-
nak z duza zmiennoscia cen ropy na swiatowych rynkach.

Znaczace ostabienie dolara okazato sie bardzo pozytywne dla in-
nych walut. W ich gronie bez watpienia jest takze nasza ztotowka.
Niemal 3% umocnienia krajowej waluty w ciggu jednego tygodnia
wzgledem USD nie zdarza sie bowiem czesto. Pozwolito to na po-
wrét kursu USDPLN do poziomu 4,00, czyli poziomu najnizszego
od sierpnia. Polski ztoty umocnit sie takze w stosunku do Euro. |
cho¢ skala tego umocnienia byta duzo mniejsza niz w przypadku
dolara, to jednak kurs EURPLN znalazt sie na poziomach najniz-
szych od przeszto 3 lat.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:godniowa Zmiana

%) YD (%) %) YD %)
Zioto (USD/Undja) 1981 2,1% 8,6% EUR/PLN 4389 0,9% 63%
Srebro (USD/Uncja) 24 6,5% -1,0% USD/PLN 4018 3.0% 62%
Ropa brent (USD/bar). 81 -1,0% -6,2% HUF/PLN 1,160 1% 0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,96 -2,4% -33,9% EUR/USD 1,092 2 1% 2 0%
Mied? (USA7) S 2% 1.9% Dolar Index (w pkt.) 103,9 -1,8% 0,4%
pezenica (Usd/ou) > 3% -30.5% Waluty EM (w pkt) 47,9 13% -4,0%
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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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