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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec pazdzierni-
ka 2023 r. spadto o0 14,9 mld z (-1,1 proc.) mdm
i wyniosto ok. 1290,7 mld zt — podat resort finan-
séw w szacunkowych danych.

.Bitwa nie jest skonczona i z pewnoscia nie deklaruje-
my zwyciestwa” — zakomunikowata w jednym z wywia-
dow Christine Lagarde, szefowa Europejskiego Banku
Centralnego.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien na globalnych rynkach stopy procentowej byt
znacznie spokojniejszy. Wigzato sie to gtdwnie z obchodzonym w
Stanach Zjednoczonych czwartkowym Swietem Dziekczynienia.
Tego dnia rynek amerykanski nie brat udziatu w obrotach, nato-
miast piagtek charakteryzowat sie krétszym dniem handlu. W ta-
kim otoczeniu i za sprawag publikowanych mieszanych danych
makroekonomicznych, tydzieh uptywat pod znakiem mnigjszej
zmiennosci i przynidst delikatne wzrosty rentownosci obligacji
skarbowych. W ubiegtym tygodniu publikowane byty m.in. proto-
koty z posiedzen FED czy ECB, ktére nadal potwierdzaja wypo-
wiedzi gtéwnych bankieréw centralnych na temat pozostawiania
stop procentowych na diuzej. Przy braku silnych impulséw dla
wzrostu cen obligacji rynek ponownie zaczat wycenia¢ mniej op-
tymistyczny scenariusz ciecia stép przez FED. Oczekiwania co do
pierwszej obnizki w marcu, przesunety sie dopiero na czerwiec
przysztego roku. Na niemieckim rynku za wzrostem rentownosci
bunda przemawiaty m.in. informacje, ze rzadowi uda sie rozwia-
zac problem budzetowy. Problem dotyczy 60 mld EUR, ktére do
budzetu na 2023 rok zostaty przeniesione z 2021 roku, a decyzja
ta zostata podwazona przez Trybunat Konstytucyjny. Gtos zabrat
kanclerz Olaf Scholz, ktéry w wystgpieniu informowat, ze rzad
dokona korekty budzetu. Oznacza to, ze podaz obligacji na au-
kcjach nie zostanie zmniejszona. Globalnie rosnace rentownosci
obligacji miaty przetozenie réwniez na polskie papiery wartoscio-
we. Rentownosci obligacji dwuletnich urosty o 10 pb., a dziesie-
cioletnich o 15 pb. osiagajac odpowiednio 5,42% oraz 5,63%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 5.75 0 -100
WIBOR 3M 5,83 2 -119
FRA 3x6 577 6 -130
Polska 2Y 542 10 -130
Polska 10Y 5,63 15 -123
Niemcy 10Y 2,64 5 7
USA 10Y 4,47 3 59

Ubiegty tydzien na rynku akgji minat w sennej atmosferze. Gtéwnym po-
wodem mniejszej aktywnosci inwestoréw byt niepetny tydzien na rynku
amerykanskim spowodowany Swietem Dziekczynienia. Warto réwniez
zauwazy¢, ze w ostatni piatek mieliSmy do czynienia z ,czarnym piat-
kiem”, czyli klasycznym dniem wyprzedazy. Nastroje konsumentéw po-
zostaty na bardzo dobrym poziomie. Dowodem s3 pierwsze szacunki o
sprzedazy, ktore okazaty sie lepsze niz w ubiegtym roku.

Na polskim rynku akgji bardzo silny wzrost notowan i wyznaczenie nowe-
go historycznego maksima w biezagcym trendzie wzrostowym. Na indek-
sie WIG20 nastapita stabilizacja notowan blisko tegorocznych maksiméw.
Okres publikacji wynikéw finansowych na warszawskim parkiecie powoli
dobiega konca. Na chwile obecng ksztattuje sie w miare pozytywny ob-
raz rynku.

Oczywiscie nie obyto sie bez negatywnych rozczarowan. Wydaje sie, ze
oczekiwania inwestoréw nie byly postawione na wysokim poziomie. Du-
70 istotniejsze bedg oczekiwania co do wynikdéw finansowych spétek,
jakie moga wypracowaé w przysztym roku. Stopy zwrotu z gtéwnych
indeksow w Polsce od poczatku roku prezentuja sie bardzo dobrze. Wie-
lu inwestoréw oczekuje kontynuowania zwyzki notowan na fali oczeki-
wan o rajd swietego Mikotaja. Kolejne tygodnie powinny odpowiedzie¢,
w ktoérym kierunku beda poruszaty sie indeksy.

Obecnie sentyment rynkowy pozostaje na wysokim poziomie. Warto
zauwazy¢, ze wzrosty na polskim parkiecie trwaja juz od ponad roku.
Jednak patrzac przez pryzmat wyceny poszczegdlnych spdtek nadal
mozna znalez¢ wiele perspektywicznych i atrakcyjnych spétek, ktére mo-
ga uzupetni¢ portfel inwestora.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

f f Zmiana

Wartoéé Zmiana t)g/godnlowa
(%) YTD (%)

WIG 74 470 0,5% 29,6%
WIG20 2228 0,0% 24,3%
DAX 16 029 0,7% 15.1%
S&P 500 4 559 1,0% 18,7%
Nasdaq 15982 0,9% 46,1%
Akcje EM 980 0,4% 2,5%
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SUROWCE

Ubiegty tydzien nie przyniést duzych zmian cenowych w
przypadku rynku surowcowego. W pewnym stopniu to wynik
krétszego i jak sie moglismy przekona¢, w konsekwencji spo-
kojniejszego tygodnia z uwagi na Swieto w USA. Niemniej
jednak, kontynuacja ostabienia amerykanskiego dolara pozy-
tywnie oddziatywata na notowania ztota, ktére przekroczyty
bariere 2000 USD. Patrzac na wykres od strony technicznej,
poziom ten stanowit ostatnio opér, ktérego nie udato sie
sforsowac i pod koniec pazdziernika rozpoczeta sie dosyé
mocna korekta spadkowa.

Ceny innego istotnego surowca - ropy naftowej, nie ulegty
zbyt duzej zmianie tydzien do tygodnia. W $rodku tygodnia
mielismy do czynienia z chwilowg, dosy¢ duza przeceng wy-
wotang doniesieniami o opdznieniu spotkania OPEC+ w
zwigzku z nieporozumieniami odnosnie dalszych wolumenow
produkgji. Jednak dosy¢ szybko cena wrécita do stanu sprzed

WALUTY

Miniony tydzien uptynat w trendzie kontynuacji ostabiania
sie dolara, ktory obecny jest juz od poczatku biezagcego mie-
sigca. Aczkolwiek z uwagi na krotszy tydzien podyktowany
Swietem w USA, tempo tego ostabienia zauwazalnie spadto.
Wydaje sie, ze w dalszym ciggu inwestorzy podtrzymuja teze
o zakonczeniu cyklu podwyzek oraz wyceniajg pierwsze ob-
nizki w potowie przysztego roku. FED w dalszym ciaggu studzi
te oczekiwania, sygnalizujac ryzyko odbicia inflacji i utrzyma-
nie stép procentowych na obecnym poziomie przez dtuzszy
czas.

Obecna sytuacja, w ktorej dolar traci na wartosci jest ko-
rzystna dla ztotéwki. Notowania USDPLN ponownie znalazty
sie ponizej okragtego poziomu 4,00, ktéry ostatnio odnoto-
wany byt w lipcu. W stosunku do euro udato sie w ubiegtym
tygodniu wyznaczy¢ nowe tegoroczne minimum nieznacznie
ponizej 4,35. Tym samym kurs EURPLN znalazt sie najnizej

tej informacji. W catym tygodniu cena surowca spadta o nie- od marca 2020 roku.
cate 0,5%, co patrzac na zachowanie notowan w ostatnich

kilku tygodniach, jest zmiang stosunkowo niewielka.

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

%) YD (%) %) YD %)
Zioto (USD/Undja) 2001 1,0% 9,7% EUR/PLN 4370 -0,4% 6.7%
Srebro (USD/Uncja) 24 2,6% 1,6% USD/PLN 3,998 05% o
Ropa brent (USD/bar). 81 0,0% -6,2% HUF/PLN 1150 -0.9% %
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,86 -3,5% -36,2% EUR/USD 1,094 0.2% 2 2%
Miedz (USd/Ib) 379 1,4% -0,6% Dolar Index w pkt)  103,4 s on
Pozenica (Usd/bu) >49 -04% -30,7% Waluty EM (w pkt.) 48,0 02% -3,8%
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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.


http://www.aliortfi.com

