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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

GUS potwierdzit wstepny odczyt inflacji za pazdziernik
na poziomie 5% r/r.

LJest duza szansa na obnizke stop procentowych w 2025 ro-
ku, ale raczej w Il potowie roku i obecnie nie ma co do tego
stuprocentowej pewnosci” - poinformowata PAP Biznes
cztonkini RPP Gabriela Mastowska.

OBLIGACJE

W ostatnich tygodniach na rynkach bazowych Fl obserwowano wzrost
rentownosci obligacji skarbowych, wspierany przez dwa gtéwne czynniki.
Po pierwsze, mocniejsze od oczekiwan dane makroekonomiczne z Euro-
py i USA ostabity przewidywania dotyczace agresywnych obnizek stop
procentowych przez Fed i EBC. Po drugie, rynek zaczyna uwzgledniac
ryzyko inflacyjne w USA w kontekscie wygranej Donalda Trumpa. Amery-
kanskie obligacje skarbowe (UST) osiagnety 3-miesieczne maksima po-
mimo stabszych danych z rynku pracy.

W Niemczech natomiast rentownosci byty stabilniejsze, odnotowujac
tylko minimalne zmiany. Dane z gospodarki amerykanskiej maluja mie-
szany obraz. Sprzedaz detaliczna rosta szybciej od prognoz, co $wiadczy
o sile konsumentow. Jednak produkcja przemystowa spadta o 0,3% m/m,
a rewizje poprzednich odczytéw réwniez byty negatywne. Wypowiedzi J.
Powella sugerujg, ze Fed nie bedzie spieszyé sie z obnizkami stép pro-
centowych, co wzmocnito rentownosci obligacji. W strefie euro, dane
PMI dla przemystu byty lepsze od oczekiwan, cho¢ nadal wskazujg na
recesyjne poziomy. Oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki pienieznej
przez EBC pozostajg wysokie, wspierane gotebig retoryka przedstawicieli
banku. Na rynku krajowym rentownosci obligacji skarbowych wzrosty,
podazajac za trendami z rynkéw bazowych. Znaczacy wpltyw na wyceny
miat wzrost deficytu budzetowego o 22,5 mld zt w pazdzierniku, co
zwiekszyto obawy o perspektywy fiskalne Polski. GUS potwierdzit inflacje
na poziomie 5% r/r, a jej wzrost do 6% na poczatku przysztego roku
wydaje sie coraz bardziej prawdopodobny z uwagi na efekty niskiej bazy.
Cztonkowie RPP sugeruja, ze obnizki stop procentowych moga rozpo-
cza¢ sie w drugiej potowie 2024 roku, jednak beda one stopniowe i za-
lezne od tempa ozywienia gospodarczego. Prognozy wzrostu PKB zosta-
ty zrewidowane w dot, ale pozostaja bliskie poziomu potencjalnego.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,85 1 -3
FRA 3x6 5,68 1 6
Polska 2Y 5,02 6 -2
Polska 10Y 571 3 51
Niemcy 10Y 2,36 -1 33
USA 10Y 4,44 14 56

Ostatni tydzien przyniést kontynuowanie spadkéw, ktére miaty miejsce
na polskiej gietdzie. Indeks najwiekszych spotek WIG20 przecenit sie w
skali tygodnia o 4,77%. Mocne spadki miaty miejsce miedzy innymi w
sektorze bankowym, ktéry stracit na wartosci 5,02%. Duzo stabiej radzit
sobie sektor gornictwa, ktéry przecenit sie o 11,03%. Na tak mocny spa-
dek tego subindeksu negatywnie oddziatywata silna przecena na ak-
cjach KGHM.

Sezon wynikowy na polskim parkiecie w petni. Tak stabe zachowanie
polskich akcji to nie odosobniony przypadek na swiecie. Jednym z czyn-
nikéw odwrotu od ryzykownych aktywow jest silne umocnienie dolara,
ktérego jestesmy swiadkiem po wyborach prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych.

Rynek amerykanski po chwilowej euforii powyborczej, w ubiegtym ty-
godniu réowniez zanotowat spadki. Indeks amerykanski spotek S&P500
stracit na wartosci 2,08%. Gtebsza przecena w skali tygodnia miata miej-
sce na technologicznym indeksie Nasdag, ktéry przecenit sie o 3,15%.
Na tym tle pozytywnie zachowat sie niemiecki indeks DAX, ktory zakon-
czyt ubiegly tydzien z niewielkim wzrostem na poziomie 0,02%. Nadal
na rynkach pozostaje podwyzszona zmiennos¢, ktéra moze nam towa-
rzyszy¢ rowniez w kolejnych tygodniach. Obecnie rynek wycenia poten-
cjalne nowe decyzje, ktére moze podja¢ nowa administracja amerykan-
ska.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

i i Zmiana

Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)

WIG 79 331 -3,5% 1.1%
WIG20 2189 -4,8% -6,6%
DAX 19 211 0,0% 14,7%
S&P 500 5871 -2,1% 23,1%
Nasdaq 20 394 -3,4% 21,2%
Akcje EM 1085 -4,5% 6,0%
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SUROWCE WALUTY

Podwyzszona zmienno$¢ w dalszym ciggu jest mocno zauwazalna Powyborczy okres zdecydowanie stat pod znakiem wyraznego
na rynku surowcéw. Dodatkowo w ostatnim czasie zagoscita takze umocnienia dolara amerykanskiego. Byto to bezposrednia konse-
mocniej w segmencie metali szlachetnych. Ztoto, ktére systema- kwencja zwyciestwa Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich.
tycznie w ostatnich tygodniach wyznaczato nowe historyczne szczy- Indeks dolara przebit poziom 106 punktéw, osiagajac wielomie-
ty, znalazto sie pod znaczaca presja sprzedajacych, w wyniku umoc- sieczne maksima.

nienia dolara amerykanskiego. W ciaggu ostatnich 2 tygodni ceny o . o .
ztota spadty o blisko 10%. Réwnie znaczaca korekte odnotowaty Szczegolnie wyrazne ostabienie zanotowata para EURUSD, ktora
takze ceny srebra, ktére pod koniec tygodnia ustabilizowaty sie spadfa do poziomu 1,055 - najnizszego od pazdziernika 2023
nieznacznie powyzej poziomu 30 USD. roku. Presja na euro wynikata nie tylko z sity dolara, ale takze ze

stabszych danych makroekonomicznych ze strefy euro.
Bardzo zmiennie byto takze na rynku surowcoéw energetycznych.

Rynek ropy naftowej pozostawat pod wptywem dwdch przeciw- Umocnienie dolara negatywnie przetozyto sie takze na waluty w
stawnych czynnikdéw. Z jednej strony presje na ceny wywieraty roz- naszym regionie. Na czele ze ztotowka z,an'ot'owa’fy one k||l’<uprof
czarowujgce dane dotyczace chinskiego programu stymulacyjnego, centowe przeceny wz.gledem amgrykansklej wa.luty, choC tutaj
ktéry rynek uznat za niewystarczajacy. Z drugiej strony, wsparciem negatywny trend trwa juz w zasadzie kilka tygodni.

dla notowan okazaty sie dane o zapasach w USA, ktére wedtug EIA
pokazaty znacznie nizsze od oczekiwanh poziomy. Ropa WTI zakon-
czyta tydzien w okolicach 68 USD za barytke.

Nieznacznie lepiej wygladaty notowania ztotéwki wzgledem euro.
Momentami co prawda obserwowaliémy znaczace wzrosty kursu
EURPLN, jednak w dalszej czesci tygodnia udato sie pewng czesé
tych strat zniwelowac. Ostatecznie kurs EURPLN zakonczyt ty-
dzien blisko poziomu 4,32, a USDPLN 4,10.

Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartoge  Zmiana tzgodniowa Zmiana
6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2563 -4,5% 24,2% EUR/PLN 4,318 -0,1% -0,6%
Srebro (USD/Uncja) 30 -3,3% 27,2% USD/PLN 4,098 16% 41%
Ropa brent (USD/bar). 71 -3,8% -7,8% HUF/PLN 1,064 01% 6.4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,82 5,8% 12,3% EUR/USD 1,054 7% 5%
Miedz (USD/Ib) 406 ~>/6% 4% Dolar Index (w pkt)  106,7 1,6% 53%
Pszenica (USD/bu.) 537 -6,3% -14,6% Waluty EM (w pkt) 441 1.2% 8.4%
KONTAKT

Marcin Kruszyna Mariusz Nowacki Jarostaw Gauza

Dyrektor Departamentu

Dyrektor Regionalny Dyrektor Regionalny

Marketingu, Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej

Marcin.Kruszyna@aliortfi.com Jaroslaw.Gauza@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com
(+48) 533 700 222 (+48) 519 445 142

(+48) 533 200 888

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 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 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.


http://www.aliortfi.com

