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Liczba tygodnia

Inflacja CPI w USA we wrzesniu spadta stabiej od oczeki-
wan, do 24% r/r z 2,5% r/r przed miesigcem. Inflacja
bazowa wzrosta do 3,3% r/r z 3,2% r/r w sierpniu, pod-
czas gdy oczekiwano jej stabilizacji. W ujeciu m/m ceny
ogo6tem wzrosty o 0,2%, a w kategoriach bazowych o
0,3% — w obu przypadkach o 0,1pp silniej od oczekiwan.

Rada Polityki Pienieznej.

Cytat tygodnia

.Przestrzen do obnizek stép procentowych pojawi sie w
kwietniu 2025, gdy inflacja CPI minie swéj szczyt, a marcowa
projekcja bedzie pokazywad jej trwaty trend spadkowy. Prze-
strzen do rozpoczecia dyskusji o luzowaniu polityki pienieznej
by¢ moze pojawi sie nieco wczesniej” — Henryk Wnorowski,

OBLIGACJE

Od wrzesniowej decyzji FED o 50-punktowym obcieciu stép procento-
wych minat juz prawie miesigc. Tymczasem rentownosci amerykanskich
obligacji zamiast na tej informacji spada¢, tydzien w tydzien rosna. Nie
inaczej byto w minionym tygodniu, kiedy to rentownosci dtugotermino-
wych obligacji urosty okoto 13 punktédw bazowych. To juz prawie 50 pb
w trakcie miesigca.

Trudno wskaza¢ jeden powdd takiego stanu rzeczy. Na pewno przed
wspomniang obnizka rynek sporo wyceniat. Ponadto wrzesniowe dane z
rynku pracy publikowane 2 tygodnie temu okazaty sie by¢ bardzo dobre.
Dodatkowo, wspdtczynnik inflacji publikowany w trakcie tygodnia zasko-
czyt mniejszym spadkiem anizeli oczekiwano. Koniunkcja tych rzeczy
sprawita, ze wprawdzie rynek dalej oczekuje kontynuacji obnizek stop w
Stanach Zjednoczonych, to juz skala tego cyklu ma byé mniejsza. Do
konca 2025 roku stopa FED ma spas¢ do zaledwie 3.5%.

Rosnace rentownosci w USA przektadaja sie rowniez na wzrosty rentow-
nosci na innych rynkach. W Europie wprawdzie wzrosty one zaledwie 6
pb, ale w Polsce i krajach z naszego regionu juz ok. 15 pb, podobnie jak
w USA. | podobnie jak w USA obecne ich poziomy ostatni raz byty wi-
dziane pod koniec lipca, kiedy to stabsze odczyty z rynku pracy i zasko-
czenia w dét na inflacji rozpality nadzieje na szybki i gteboki cykl obnizek
za oceanem. Trudno wyrokowaé, czy to juz koniec przeceny na rynku
obligacji. Czas pokaze czy te publikowane ostatnio dane to trwata ten-
dencja, czy tylko chwilowa poprawa. Natomiast trudno sobie wyobrazi¢,
aby FED juz na tym etapie zakonczyt dopiero co rozpoczety cykl obnizek.
Podobnie ECB, ktére ma posiedzenie w najblizszy czwartek. Wiekszosé
analitykdw oraz zarzadzajacych przewiduje, ze ponownie rada guberna-
toréw zdecyduje sie obcia¢ stope procentowa.

Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji USA
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Stopa NBP 5,75
WIBOR 3M 5,87
FRA 3x6 578
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Ubiegty tydzien przynidst kontynuowanie dobrego sentymentu do ryzy-
kownych aktywdw. Na rynku amerykanskim mielismy do czynienia z
wyznaczeniem nowych historycznych maksymalnych pozioméw dla
indekséw S&P500 oraz Dow Jones. Jedynym indeksem, ktéremu nie
udato sie jeszcze wyznaczy¢é maksiméw byt NASDAQ, ktéry rowniez
zyskiwat na wartosci w ubiegtym tygodniu. 1,13% jednak byt to zbyt
maty wzrost, by wyznaczy¢ nowe historyczne maksima na tym indeksie.
Wzrosty na amerykanskiej gietdzie miaty miejsce w sytuacji wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych.

Dobry sentyment rynkowy miat réwniez miejsce na polskim rynku. In-
deks WIG20 na przestrzeni tygodnia zyskat na wartosci 1,84%. Silne
wzrosty mieliémy gtéwnie w sektorze bankowym, ktérego indeks WIG
Banki w ciggu tygodnia urést o 5,90%. W ubiegtym tygodniu mielismy
réwniez rozstrzygniecie zwigzane z IPO Zabka. To wydarzenie jest jed-
nym z wiekszych pod wzgledem wartosci na polskim rynku kapitato-
wym. Cieszyto sie ono sporym zainteresowaniem, co zaowocowato wy-
soka redukcjg zaréwno wsrod klientdw instytucjonalnych, jak i indywi-
dualnych. Planowany debiut spétki zostat ogtoszony na 17 pazdziernika.
Na pewno to wydarzenie przyciagnie na polski kapitat duzo inwestorow
zagranicznych. Moze to mocno wspiera¢ w najblizszym czasie senty-
ment do polskich aktywoéw. Na polskiej gietdzie jednak brakuje nadal
sporo do tegorocznych maksiméw. Do konca roku pozostato jeszcze
kilkanascie tygodni. Juz niebawem okaze sie czy w tym roku w grudniu
znowu zobaczymy ,rajd swietego Mikotaja”.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartos¢
WIG 83455
WIG20 2334
DAX 19374
S&P 500 5815
Nasdaq 20272
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SUROWCE WALUTY

Poczatek tygodnia na rynkach surowcowych przynidst kontynuacje Ubiegty tydzien ponownie okazat sie udany dla amerykanskiego
wzrostow cen ropy. W dalszym ciggu kluczowa dla notowan surow- dolara, ktéry kontynuowat wzrosty zapoczatkowane na przetomie
ca byta niepewnos$¢ co do sytuacji na Bliskim Wschodzie. Przez to wrzesnia i pazdziernika. Kolejne odczyty z amerykanskiej gospo-
ceny ropy WTI mocno zblizyty sie do poziomu 80 USD. darki wydaja sie sprzyja¢ dolarowi. Tym razem do zaskakujaco

dobrego odczytu danych z rynku pracy z poczatku miesigca dota-
czyt wskaznik inflacji opublikowany w ubiegtym tygodniu. Zasko-
czyt on mniejszym spadkiem anizeli oczekiwano. To wszystko
przektada sie na mniejsze oczekiwanie co do skali obnizek stép
procentowych w USA i tym samym pozytywnie oddziatuje na
amerykanska walute.

W dalszej czesci tygodnia na skutek m. in. wzrostu zapaséw ropy,
ceny zaliczyty dosy¢é mocny spadek. Mamy zatem do czynienia z
bardzo duza zmiennoscig cen ropy. Wydaje sie, ze taki stan moze
sie utrzyma¢ do momentu ustabilizowania sie sytuacji na Bliskim
Wschodzie.

Duze spadki w grupie surowcéw energetycznych notowaty z kolei
ceny gazu ziemnego, w czym duzy byt udziat wzrostu zapasoéw su-
rowca. Korekte notowaty takze metale przemystowe, ktoérym cigzyt
umacniajacy sie od pewnego czasu amerykanski dolar.

Krajowa waluta, po znaczacych spadkach na poczatku miesigca
nieznacznie umocnita sie w stosunku dolara. Jednak w dalszym
ciagu kurs znajduje sie powyzej poziomu 3,9.

Troche lepiej wyglada to w przypadku EURPLN, gdzie umocnienie

Z kolei w przypadku cen zlota bez wigkszych zmian - w dalszym PLN przekroczyto 0,5% i kurs ponownie znalazt sie ponizej 4,3.

ciggu notowane jest ono w poblizu swoich historycznych maksi-

mow.
i i Zmiana ,, Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartoéé Zmiana t();/g)odnlowa Wartoéé I ({/g 10w ;
9 YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2 657 0,1% 28,8% EUR/PLN 4,292 -0,6% -1,2%
Srebro (USD/Uncja) 32 -2,1% 32,5% USD/PLN 3,923 -0,2% -0,3%
Ropa brent (USD/bar). 79 1,3% 2,6% HUF/PLN 1,071 -0,3% 57%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,63 -7,8% 4,7% EUR/USD 1,094 -0,3% -0,9%
Miedz (USD/Ib.) 449 -1.8% 15,5% Dolar Index (w pkt) ~ 102,9 0,4% 1,5%
Pszenica (USD/bu.) 599 1,6% -4,6% Waluty EM (w pkt) 456 -0,4% -5,2%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciag 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 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 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 TFl 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 TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, 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 zapoznaé sie z prospektem informacyjnym ALIOR SFIO, ktory 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
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja 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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