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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
. L ) . .Bytoby przedwczesne, by z pewnoscig wnioskowaé o tym,
Inflacja w Polsce za pazdziernik wyniosta 6,5%, przy ze osiagnelismy stan wystarczajaco restrykcyjny, aby speku-

oczekiwaniu ekonomistow 6,6%. Jest to takze odczyt lowa¢ o tym, kiedy ztagodzi¢ polityke monetarng” — Jerome
nizszy niz poprzednio. Powell podczas dyskusji na forum Spelman College w Atlan-
cie.

OBLIGACJE

W poprzednim tygodniu na globalnym rynku stopy obserwowalismy
spadki rentownosci obligacji, szczegdlnie wyrazne na rynkach bazowych.
Gtownym czynnikiem takiego ruchu byty opublikowane dane dotyczace
inflacji. Wskazywaty na silny jej spadek w kluczowych gospodarkach Eu-
ropy i strefie euro. Pozytywne zaskoczenie z danymi dotyczacymi inflacji 3Y 5Y

przekonaty tych, ktérzy byli wczedniej sceptyczni, ze dziatania bankieréw 55 7Y 10)
centralnych wplyna pozytywnie na walke z inflacjag. W coraz wigkszym ™ 1v /
stopniu wsroéd inwestorow dostrzegane jest przekonanie o tym, ze gtow-

ne banki centralne w najblizszym czasie beda musiaty rozpoczaé cykl

obnizek stép procentowych. Pod koniec tygodnia instrumenty pochodne 5

wycenity pierwszg petna (o 25 pb.) obnizke stép przez EBC juz w kwiet-

niu, a w USA w maju przysztego roku. Ponadto kontynuacje ruchu za-

pewnita pigtkowa publikacja wskaznika ISM dla amerykanskiego przemy-

stu za listopad. Okazata sie ona nizsza niz zaktadat konsensus (46,7 pktw 4,5

poréwnaniu do prognozy 47,6 pkt), co tylko potwierdza przekonanie o

S{abnacej koniunkturze. Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa
6 dochodowosci

Pigtkowe silne spadki rentownosci amerykanskich obligacji wzdtuz catej Wartoéé (%) e AT

krzywej nie ustapity takze wypowiedziom szefa FED. Jerome Powell pro- (pb) YTD (pb)
bowat tagodzi¢ oczekiwania inwestoréw co do szybszych obnizek stop

procentowych. Po pigtkowym spadku amerykanskich rentownosci o 12 >topa NBP > 7> 0 -100
pb. oddalamy sie coraz bardziej od jeszcze stosunkowo niedaleko wi- WIBOR 3M 5,84 1 -118
dzianego szczytu UST na 5%. W takim otoczeniu rynkowym obserwowa-
lismy spadki rentowosci rowniez na krajowych papierach skarbowych -
od 7 pb. na krotkim koncu, do 17 pb. na dtugim koncu. Natomiast skala  Polska 2Y 5,35 -7 -137
spadku polskich rentownosci byta hamowana gtéwnie jastrzebimi narra-

FRA 3x6 5,65 -13 -149

cjami kilku cztonkow RPP. Na koniec tygodnia rentownoéci dwulatkow "o!ska 10Y >46 7 140
wynosity 5,35%, dziesieciolatkow 5,46%. Niemcy 10Y 2,36 -28 -21
USA 10Y 4,20 -27 32

AKCJE

Ubiegty tydzieh przynidst nowe historyczne maksimum na najstarszym ~ 80% . . .
polskim indeksie WIG. Po raz pierwszy w historii ten indeks pokonat ba- zmlany sektorow akCan\[Ch
riere 76 tys. punktéw. Pierwszy dzien grudnia zaczat sie na polskiej giet-  60%

dzie bardzo silnymi wzrostami. Najbardziej zyskiwat na wartosci indeks

WIG20, ktéry ustanowit tegoroczne maksimum. Katalizatorem do silnych  40%

wzrostéw byta publikacja wskaznikéw PMI dla przemystu europejskiego,

ktore okazaty sie lepsze od oczekiwan rynkowych. 20%

Odczyt PMI dla polskiego przemystu na poziomie 48,7 pkt. to jeszcze x - - N | - -
- ‘ ]

wcigz recesyjne wskazanie. Natomiast rynek oczekiwat wzrostu tylko do 0%
45,3 pkt. z 44,5 pkt. w pazdzierniku. Odczyt wywotat euforie na warszaw-

B Procentowa zmiana w minionym tygodniu

e . : : e o A -20% ® Procentowa zmiana YTD
skigj gle’rdz.le. Co wiecej, wzro.st. w_skaquka PMI‘m|e5|ac do miesiaca o 4,2 OgINLQOoOVWgeTLTTS Iy g
pkt byt najwyzszy w 25-letniej historii badania (z wytaczeniem pande- 5 Z>SNZ U 520064983 o 9 E s 2
micznych miesiecy od maja do lipca 2020 roku). Listopadowe dane PMI & 25 S S = 2 S % g = g S 2 g =
dotyczace Polski zebrane przez S&P Global wskazuja, ze sektor przemy- g s 0 % & g 2 g 3 3 o 2 % U]
stowy osiggnat punkt zwrotny. 2 e z 3z = =
Tymczasem nastroje dotyczace najblizszych 12 miesiecy byty najlepsze  Zrddto: Opracowanie wiasne Alior TF.
od poczatku 2022 roku. Grudzieh zaczat sie w bardzo dobrych nastro- » Zmiana tygodniowa Zmiana
jach. Inwestorzy nadal licza na kontynuowanie wzrostow zwigzane z se- Wartosc (%) YTD (%)
zonowym dobrym zachowaniem indekséw w grudniu zwanym potocznie >
Jrajdem swietego Mikotaja”. WIG 76 319 2,5% 32,8%
WIG20 2286 2,6% 27,6%

Sezon publikacji wynikéw za 3 kwartat na warszawskiej gietdzie dobiegt
konca. Nie obyto sie bez negatywnych zaskoczen, jednak catoksztatt wy- pax 16 398 2.3% 17,8%

padt pozytywnie, co daje dobry prognostyk na kolejne kwartaty.
S&P 500 4595 0,8% 19,7%

Nasdaq 15998 0,1% 46,2%
Akcje EM 982 0,2% 2,7%
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SUROWCE

Ztoto kontynuuje swojg dobra passe, zaliczajac bardzo udany mie-
sigc, w ktérym cena kruszcu wzrosta o blisko 5%. W duzej mierze
odpowiada za to ubiegty tydzien, w ktérym ceny urosty o 3,5%.
Obecne otoczenie rynkowe, w ktérym m.in. spadajg rentownosci
amerykanskich obligacji, jak sie okazuje jest korzystne dla notowan
ztota.

WALUTY

W pierwszej czesci minionego tygodnia notowania EUDUSD wspieg-
ty sie powyzej okragtego poziomu 1,10 - ostatnio taka wartosc¢
odnotowana byta w sierpniu. Ostabienie dolara w duzej mierze
przypisuje sie gotebim komentarzom niektérych cztonkéw FED. | w
zasadzie od momentu przekroczenia wspomnianego wyzej pozio-
mu, do konca tygodnia obserwowalismy juz tylko spadki na kursie

EURUSD. Spadki te, to poktosie publikowanych danych makroeko-
nomicznych. Zaréwno tych ze strefy Euro - nizsze odczyty inflacyj-
ne ktore ostabiaty euro, oraz z USA — m.in. Chicago PMI, ktéry
mocno zaskoczyt w goére i przetozyt sie na umacnianie dolara.

Mniej udany tydzien odnotowaty ceny ropy. Kluczowe dla tego su-
rowca byto posiedzenie OPEC+, na ktérym miaty zosta¢ uzgodnione
ciecia wydobycia surowca. | takie ustalenia zostaty podjete - ciecie o
1 min barytek dziennie. Jednak jak sie okazato ciecia te maja by¢
dobrowolne i ogtaszane przez poszczeg6lne kraje we wiasnym za-
kresie. W efekcie doprowadzito to do spadkéw cen ropy na swiato-
wych rynkach.

W przypadku ztotowki obserwowaliémy korekte silnych wzrostéw z
ostatnich tygodni, zaréwno w stosunku do euro jak i dolara. Krajo-
wa waluta ostabiata sie nawet pomimo dosy¢ dobrych danych z
gospodarki (nizszy odczyt inflacji, czy wzrost PKB wyzszy niz sza-
cunki). Mimo wszystko nawet po tej korekcie kurs USDPLN jest
ponizej 4,00, a EURPLN ponizej 4,35, czyli na poziomach zblizonych
do tegorocznych miniméw.

i : i i i Zmiana
Y Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:/t_:jodmowa

(&) YTD (%) ) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2072 3,6% 13,6% EUR/PLN 4,332 -0,9% -7,5%
Srebro (USD/Uncja) 25 4,8% 6,4% USD/PLN 3,976 -0,6% -9,1%
Ropa brent (USD/bar). 79 -2,1% -8,2% HUF/PLN 1,144 -0,6% 2,4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,81 -1,4% -37,1% EUR/USD 1,088 -0,5% 17%
Miedz (USd/Ib.) 391 3.2% 2,6% Dolar Index (w pkt.) 103,3 -0,1% -0,2%
Pszenica (USd/bu.) 577 51% -27,1% Waluty EM (w pkt.) 48,1 0,2% -3,6%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sa 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 inwestycja w subfun-
dusz. Tym niemniej inwestujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktore uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci¢ 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 wytgcznie 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 promocgji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ 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 informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwo$¢ danych zawartych w publikagji, jak réwniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informadji. 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 ¢ si¢ z prospek infor 'm ALIOR SFIO, ktory zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegélnosci 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 sa w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A., ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celdéw inwestycyjnych przez ktorykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdinych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywéw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. oswiadcza, 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 informacji lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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