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Liczba tygodnia

W listopadzie powstato 199 tys. nowych miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych (non-farm payrolls), pod-
czas gdy konsensus zaktadat jedynie 183 tys.

Cytat tygodnia

"Naszym zadaniem jest dopilnowanie, by proces dezinflacji trwat
nadal i utrzymat sie na wiasciwej drodze do celu na poziomie 2%.
Nasza polityka pieniezna dziata. Restrykcyjna polityka przyczynia sie
do ostabienia wzrostu zagregowanego popytu. Wzrost gospodarczy
byt staby przez kilka ostatnich kwartatéw i oczekuje sie, ze w tym
kwartale pozostanie staby, po czym zacznie stopniowo przyspieszaé

w przysztym roku"” - Isabel Schnabel, cztonkini zarzadu ECB.

OBLIGACJE

Poczatek minionego tygodnia przyniést kontynuacje dobrych nastrojow
na globalnym rynku stopy procentowej. W duzej mierze spadki rentow-
nosci zawdzieczamy pogarszajacym sie odczytom danych ze strefy euro.
Woptyneto to na utrzymanie przez inwestoréw oczekiwah co do mocnych
obnizek stép procentowych w 2024 roku. Wpierajaca okazata sie takze
zmiana narracji przedstawicieli ECB w obliczu gorszych danych na bar-
dziej gotebia. W $rode poznaliémy takze decyzje RPP dotyczacg stép
procentowych w Polsce. Rada zdecydowata sie pozostawi¢ stopy na nie-
mienionym poziome. Natomiast przekaz prezesa Glapifnskiego po posie-
dzeniu wydawat bardziej stonowany i spokojniejszy wzgledem poprzed-
niego. Przetozyto sie to na dalsze obnizanie sie rentownosci krajowych
papierow.

Zmiana sentymentu dokonata sie w drugiej potowie tygodnia. Opubliko-
wane dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie lepsze niz konsen-
sus. Rentownosci momentalnie zareagowaty wzrostem. W listopadzie
powstato 199 tys. nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych, pod-
czas gdy konsensus zaktadat jedynie 183 tys. Zaskoczyta réwniez stopa
bezrobocia, ktéra spadta do 3,7% z 3,9% miesiac wczesniej i przy kon-
sensusie 3,9%. Lepsze od oczekiwah dane o zatrudnieniu zatrzymaty
nasilanie sie oczekiwan na obnizki stép Fed w przysztym roku. Gwattow-
ny wzrost rentownosci mozna w pewnej czesci ttumaczyé sporym ru-
chem, jaki wydarzyt sie na rynkach w ostatnich kilku tygodniach i préba
jego odreagowania. Finalnie na krajowym rynku stopy procentowej mi-
niony tydzien przynidst spadki rentownosci na gtéwnych weztach w za-
kresie 17, 23 oraz 11 pb. Rentownosci bunda rosty 1 pb na 2Y, oraz zniz-
kowaty o 3,9 pb na dalszych weztach. Dochodowosci UST rosty odpo-
wiednio 18, 12i 3 pb.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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Kolejny udany tydzier dla spétek notowanych na warszawskiej gietdzie.
Do konca roku zostaty juz tylko trzy tygodnie. Intensywny handel akcjami
na gietdzie prawdopodobnie zostanie jeszcze utrzymany tylko przez naj-
blizsze dwa tygodnie. Okres $wigteczno-noworoczny statystycznie cha-
rakteryzuje sie nizsza ptynnoscia. Obecnie cze$¢ inwestoréw pozycjonuje
swoj portfel pod sektory, ktére w kolejnym roku moga przyniesé¢ wysokie
stopy zwrotu. Okres pierwszej potowy grudnia to czas kiedy pojawia sie
wiele opracowan rynkowych dotyczacych strategii w kontekscie 2024
roku. W biezgcym tygodniu na rynku ma miejsce réwniez wygasanie gru-
dniowych kontraktow terminowych. Termin ten przypada na trzeci piagtek
miesigca. Warto zauwazy¢, ze od ostatniego wygasania kontraktow in-
deks WIG20 wzrdst o ponad 300 pkt.

Wysokie stopy zwrotu w kolejnych kwartatach moga przyciggnaé nowych
inwestoréw na rynek. Wielu inwestoréw zastanawia sie czy ponad 30%
wzrost indeksoéw w Polsce moze zosta¢ powtdrzony w kolejnym roku.
Patrzac pod wzgledem wyceny poszczegdlnych spotek i sektorow na tle
historycznych srednich nadal jest pole do dalszych wzrostéw. Polski ry-
nek akgji nadal jest notowany z istotnym dyskontem, ktéry w ostatnim
czasie systematycznie sie zmniejsza. Patrzac jak zmienne sa rynki w
ostatnich kwartatach kolejny rok znowu zapowiada sie bardzo interesuja-
co. Wysoka zmiennos¢ zawsze stwarza wiele okazji inwestycyjnych. Trend
wzrostowy na polskiej gietdzie trwa od paZdziernika ubiegtego roku,
gdzie wyceny byty na bardzo niskim poziomie.
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SUROWCE

WALUTY

Po historycznie najwyzszym zamknieciu na rynku ztota przed week-
endem, w trakcie azjatyckiej sesji obserwowaliSmy bardzo dyna-
miczne wzrosty cen ztota (momentami byt to nawet poziom bliski
2150 USD). Jednak jak szybko ceny rosty, tak szybko potem nastapi-
ta korekta, pozostawiajgc na wykresie zauwazalny $lad. | tak na-
prawde ciezko jednoznacznie przesadzi¢ o przyczynach takiego
zachowania. Najbardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz
powigzany z duzym ruchem spadkowym na rentownosciach amery-
kanskich obligacji.

W dalszej czesci tygodnia szeroko pojety rynek surowcowy byt pod
duzym wptywem rosnacego dolara. Zatem catosciowy obraz rynku
za ubiegly tydzien przybiera kolor ,czerwony”. Spadek catego in-
deksu surowcowego Bloomberga wynidst niemal 3,5%, na czele z

Ostatni tydzien (i nadchodzacy réwniez) to kumulacja istotnych
rynkowo wydarzen, na czele z publikacjami waznych danych ma-
kroekonomicznych. Na rynku da sie zaobserwowaé podwyzszona
zmienno$¢, ktdra uwidacznia sie poprzez duze ruchy na walutach.
Tydzien do udanych moze zaliczyé amerykanska waluta. Po stab-
szym okresie (w zasadzie po catym ubiegtym miesigcu), na poczat-
ku grudnia mocno zyskata na wartosci. W dalszym ciggu kluczo-
wym rozwazaniem rynkowym sg decyzje ECB i FED w zakresie stép
procentowych. Naptywajagce dane z amerykanskiego rynku pracy
pozostaja niejednoznaczne, a comiesieczny odczyt zmiany zatrud-
nienia w sektorze pozarolniczym za listopad okazat sie wyzszy od
oczekiwan. To podtrzymato dobra passe dolara z catego tygodnia i
przetozyto sie na oczekiwania rynkowe co do kolejnej decyzji FED w
odniesieniu do stop procentowych. Miniony tydzien to takze decy-

surowcami energetycznymi (-4,75%) oraz metalami szlachetnymi
(blisko 5% spadku). Negatywnie wyrdzniato sie srebro (spadek o
niemal 10%) i wspomniane wyzej ztoto, gdzie przecena, przy duzych
wahaniach wartosci wyniosta ponad 3%.

zja dotyczaca stdép procentowych na krajowym podwodrku. Tutaj
jednak ubiegtotygodniowa decyzja w zasadzie przeszta bez echa,
bo utrzymanie stép procentowych na obecnym poziomie byto sce-
nariuszem bazowym. Tradycyjna konferencja Prezesa NBP nie
wzbudzita tym razem zbyt wiele emocji. Duzo istotniejsze dla zto-
téwki byly wydarzenia z rynkdéw bazowych, na czele z umacniaja-
cym sie dolarem, ktéry przyczynit sie do spadkéw USDPLN.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t()(:/g)odniowa Zmiana

& YTD (%) o, YTD (%)

Ztoto (USD/Undja) 2 005 -3,3% 9,9% EUR/PLN 4337 01% 7.4%
Srebro (USD/Uncja) 23 -9,8% -4,0% USD/PLN 4027 3% o
Ropa brent (USD/bar). 76 -3,9% -11,7% HUF/PLN 1132 1% 9
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,58 -8,3% -42,3% EUR/USD 1076 1% 05%
Miedz (USd/Ib.) 382 -2,3% 0,2% Dolar Index (w pkt) 1040 0% o
Pszenica (USd/bu.) 615 6,6% -22,3% Waluty EM (w pkt.) 47,6 1% 47%
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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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