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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

FED zgodnie z oczekiwaniami czesci rynku, obnizyt stopy
procentowe o 50 pb i tym samym rozpoczat cykl luzo-
wania.

.Nikt nie powinien postrzegac naszej decyzji jako nowego tem-
pa obnizek. Trzeba mysle¢ o tym w kategoriach scenariusza
bazowego. Co sie stanie, to sie stanie. W przypadku bazowym
trzeba patrze¢ na prognozy, gdzie ciecia postepuja. Sens jest
taki, ze z czasem bedziemy tagodzi¢ polityke monetarng do
bardziej neutralnego poziomu i poruszamy sie w tempie, ktore
uwazamy za odpowiedni” — Jerome Powell.

OBLIGACJE

Srodowe posiedzenie FOMC, a w szczegdlnosci podjeta decyzja o obni-
zeniu stép procentowych o 50 punktéw bazowych, zdecydowanie zasko-
czyty ekonomistéw. Sposréd ok. 120 instytucjonalnych analitykéw zdecy-
dowana wiekszos¢, przeszto 115 z nich, spodziewato sie, ze FED zdecy-
duje sie rozpoczaé cykl obnizek spokojnie, standardowym ¢éwieréprocen-
towym ruchem. Rynek z kolei, poprzez wyceny instrumentéw na stope
procentowa, dopuszczat w 60% szanse na taki potprocentowy ruch. |
dostat to, czego oczekiwat. Duza obnizka stop procentowych, pierwsza
od ok. 4 lat, i troche mniej optymistyczna prognoza kolejnych obnizek.
FED do konca roku przewiduje obciac¢ stopy o kolejne 50pb — rynek
oczekuje 75pb. Po decyzji FED rynki obligacji amerykanskich i ze strefy
euro juz w zasadzie nie rosna, co sugeruje ze wiekszo$é¢ oczekiwanego
ruchu stép procentowych pod obnizenie kosztu finansowania mamy juz
za soba. Jakby dane z realnej gospodarki, w szczegdlnosci rynku pracy,
miaty sie za oceanem dalej pogarsza¢, to moze bytaby szansa na konty-
nuacje trendu spadku rentownosci. Po drugiej stronie bilansu ryzyk jest z
kolei inflacja. Jesli okaze sie, ze odczyty biezace nie potwierdzajg tezy
FEDu, i nie bedzie spada¢ do celu zgodnie z oczekiwaniami, to liczba
przysztorocznych obnizek moze sie zmniejszyé. Na rentownosci diugo-
terminowych obligacji wptyw beda miaty tez decyzji departamentu skar-
bu, a kto bedzie za to odpowiadat okaze sie po wyborach. W Polsce z
kolei to podaz obligacji, przysztoroczny budzet oraz decyzje fiskalne po
powodziach, ktére nawiedzity nasz region Europy mialy najwiekszy
wptyw na zachowanie obligacji skarbowych. Caty czas wida¢, ze widmo
duzych emisji w przysztym roku przektada sie na rozszerzanie asset swa-
pow i presje w gore dla rentownosci obligacji. Przy braku spadkéw ren-
townosci za granica, obligacje moga sie delikatnie przeceniac, zwieksza-
jac szanse na wieksze zyski w 2025 r., kiedy to rowniez Rada Polityki Pie-
nieznej wréci do dyskusji o obnizkach stop procentowych.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 5.75 0 0
WIBOR 3M 5,85 0 -3
FRA 3x6 574 1 12
Polska 2Y 4,70 6 -35
Polska 10Y 537 11 17
Niemcy 10Y 2,21 6 18
USA 10Y 3,74 9 -14

Gléwnym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie amery-
kanskiego banku centralnego. Oczekiwania inwestorow ksztattowaty sie
za rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych w USA. Konsensus
rynkowy wskazywat za zmniejszeniem kosztu pienigdza w amerykan-
skiej gospodarce o 25pb. Rynek instrumentéw pochodnych na stope
procentowag wskazywat jednak ponad 50% prawdopodobienstwo, ze
obnizka moze by¢ wigksza niz 25pb, czyli 50pb. Na rynku akcji mielismy
okres wyczekiwania na decyzje, co charakteryzowato sie stabilizacja
gtéwnych indeksow. Finalnie FED podjat decyzje o obnizce o 50pb, co
byto zaskoczeniem dla inwestoréw. Spowodowato to silne turbulencje
na amerykanskim rynku akgji. Po gtebszej analizie tej decyzji inwestorzy
na rynku akgcji przyjeli ja z entuzjazmem. Zaowocowato to w nastepnym
dniu wyznaczeniem nowych historycznych maksiméw na indeksie
S&P500.

Pozytywny sentyment rynkowy przenidst sie réwniez na inne rynki. W
skali catego tygodnia indeks szerokiego rynku akcji WIG zakonczyt go z
stratg na poziomie 0,66%. Warto réwniez zauwazy¢, ze w ubiegtym ty-
godniu mielismy réwniez do czynienia z wygasaniem wrzesniowych
kontraktéw terminowych. Efektem byta silna zmienno$¢ na polskim
rynku akgji na pigtkowej sesji. Jest ona w duzej mierze odpowiedzialna
ze caly tydzien zakonczony spadkiem szerokiego rynku akcji w Polsce.

W nastepnych tygodniach bardzo istotne beda naptywajace dane z
amerykanskiego rynku pracy, na ktéry beda teraz z uwaga patrzec
wszyscy inwestorzy. W oczach inwestoréw obecnie ryzyko recesji na
rynku amerykanskim jest na bardzo niskim poziomie. Kolejne miesigce
pokaza czy obecna ocena sytuacji jest whasciwa.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 81760 -0,7% 4,2%
WIG20 2280 -2,4% -2,7%
DAX 18720 0,1% 11,8%
S&P 500 5703 1,4% 19,6%
Nasdaq 19791 1,4% 17,6%
Akcje EM 1106 2,2% 8,1%
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SUROWCE WALUTY

Na rynku surowcéw metale szlachetne kontynuowaty wzrosty. Zto- W minionym tygodniu rynek walutowy byt pod silnym wptywem
to podtrzymato swdj wzrostowy trend, osiggajac nowe historyczne decyzji FED o obnizce stép procentowych o 50 punktéw bazo-
szczyty powyzej poziomu 2600 USD za uncje. Wzrost cen ziota byt wych. Dolar amerykanski poczatkowo mocno tracit na wartosci,
wspierany przez stabngcego dolara oraz oczekiwania dalszych ob- reagujac na gotebig decyzje Fed. Indeks dolara spadt nawet do
nizek stép procentowych w USA. Srebro réwniez zyskiwato na war- poziomu 100,2. Jednak pod koniec tygodnia dolar odrobit czes¢
tosci, cho¢ pod koniec tygodnia obserwowano korekte po wcze- strat, wspierany przez lepsze od oczekiwan dane makroekono-
Sniejszych wzrostach. miczne z USA. Para EURUSD zakonczyta tydzien wzrostem o bli-
Solidne wzrosty, bo ponad 4%, notowaty surowce energetyczne. sko 0,8%.

Duzy w tym udziat zauwazalnego odbicia cen ropy, zarébwno WTI Funt brytyjski zyskat na wartosci po decyzji Banku Anglii o utrzy-
jak i Brent, czy tez gazu ziemnego. Ropa naftowa zyskata na warto- maniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. Stosunek
$ci, wspierana przez ograniczenia podazowe z Zatoki Meksykanskiej gtoséw 8-1 za utrzymaniem stép na poziomie 5% wspart brytyj-

i Libii. Na rynku gazu ziemnego wzrosty z kolei byty wynikiem obaw

o podaz w zwigzku z huraganami. Cato$ciowo, szeroki indeks su-

rowcowy Bloomberga wzrést o ponad 2%. Jedna z najstabszych walut w grupie G10 byt jen. Stracit on po-
nad 2% w stosunku do dolara po decyzji Banku Japonii o utrzy-
maniu stoép procentowych bez zmian.

ska walute.

Ztoty umocnit sie wobec dolara, korzystajac z globalnego ostabie-
nia amerykanskiej waluty. Kurs USDPLN spadt o ok. 1%, w okolice
poziomu 3,82.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2622 1.7% 27,1% EUR/PLN 4,271 -0,2% -1,7%
Srebro (USD/Uncja) 31 1,5% 31,0% USD/PLN 3.825 -1,0% 28%
Ropa brent (USD/bar). 74 4,0% -3.3% HUF/PLN 1,085 0,0% 45%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,43 5,6% -3,2% EUR/USD 1116 0.8% 1%
Miedz (USD/Ib) 428 2,6% 10.1% Dolar Index (w pkt.) 100,7 -0,4% -0,6%
Pszenica (USD/bu.) 569 -0,5% -9,5% Waluty EM (w pkt) 46,1 0.2% 4%
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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 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.
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