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Liczba tygodnia Cytat tygodnia =—
.Gospodarka USA pozostaje silna, z solidnym podstawowym

wzrostem aktywnosci gospodarczej i rynkiem pracy bliskim pet-

Cotygodniowe dane o nowych wnioskach o zasitek dla nego zatrudnienia. Chociaz zatrudnienie wydaje sie mniejsze,
bezrobotnycﬁ 'utrzyma%y sie na obnizonym poziomie zwolnienia pozostaja niskie. Uwazam, ze normalizacja warunkéw
218tys., ponizej konsensusu 223tys. na rynku pracy jest konieczna, aby poméc obnizyé wzrost ptac

do tempa zgodnego z dwuprocentowa inflacjg” — Gubernator
FED Michelle W. Bowman.

OBLIGACJE

Miniony tydzien na globalnych rynkach stopy procentowej przynidst Rentownosc¢ dziesiecioletnich obligacji USA
spadki rentownosci obligacji skarbowych, szczegélnie w Europie. Tam a7

wiasnie kluczowy wptyw miaty czynniki takie jak stabe dane makroeko- 1.
nomiczne, obnizki stép procentowych przez banki centralne Wegier, 45 a | ,
Czech, Szwecji i Szwajcarii oraz postepujaca dezinflacja we Frangji i Hisz- 1| | '

panii. Rentownosci niemieckich obligacji skarbowych spadlty o 8-17 a3 ! I | _ 0
punktow bazowych. Z kolei w USA rentownosci papierow skarbowych P _Ij hat Ml

pozostaty stabilne, odnotowujgc zmiany w granicach -1/+2 pb, co od- a1 |
zwierciedla prognozy dotyczace ,migkkiego lgdowania” amerykanskiej |

gospodarki. 39 | -:'I W Y |
LT

Pomimo sprzyjajacego dla obligacji Srodowiska globalnego luzowania [ m I'- i
polityki monetarnej, wyzwania zwigzane z prognozami dotyczacymi dal-  *7 T
szych obnizek stép procentowych w USA moga hamowad wzrosty na
rynku obligacji. W kontekscie europejskim, inwestorzy juz wyceniaja zna- ”mm,- 0msy  13ce  27ae  1ilp  Sip  Sse  22se  Swrr 19w
czace obnizki stép procentowych przez EBC, co moze przyczynic sie do

dalszego spadku rentownosci obligacji w strefie euro.

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana

W USA koncédwka tygodnia przyniosta umiarkowane dane makroekono- Wartos¢ (%)
miczne. Wzrost wydatkéw i dochodéw Amerykandw w sierpniu byt poni- (pb) YTD (pb)
zej oczekiwan, co przyczynito si¢ do ochtodzenia dynamiki inflagji. Klu-  stopa NBP 575 0 0
czowe dane dotyczace deflatora PCE, preferowanej miary inflacji Fed,
wskazuja na spowolnienie wzrostu cen konsumpcyjnych. Moze to daé WIBOR 3M 585 0 -3
przestrzen dla dalszych obnizek stop procentowych. Pomimo tego, sta- FRA 3x6 5,74 0 12
bllny rynek pracy nadal wspiera scenariusz miekkiego lagdowania gospo- Polska 2Y 469 P 36
darki USA.

Polska 10Y 5,26 -11 6

Niemcy 10Y 2,13 -8 11

USA 10Y 3,75 1 -13

Pozytywny sentyment rynkowy byt kontynuowany w ubiegtym tygo- Zmiany $wiatowych indekséw akcyjnych

dniu. Gtéwne indeksy na warszawskiej gietdzie zamknety tydzien na " procentows zmlans w minionym
solidnych plusach. Najsilniejszy wzrost miat miejsce w segmencie naj-

wiekszych spotek. Indeks WIG20 podazat za globalnym pozytywnym

sentymentem rynkowym i zyskat na wartosci 4,52%. Obecnie inwestorzy

dyskontuja pozytywny scenariusz dla gospodarki. Z duzym entuzja-

zmem zostato przyjete rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych w

USA o 50 pb, ktére miato miejsce w potowie miesigca. Do poprawy sen-

tymentu rynkowego w ubiegtym tygodniu przyczynit sie réwniez stymu- .

lus gospodarczy, ktéry zostat wdrozony w Chinach. Decyzje te miaty za

zadanie wesprze¢ chinska gospodarke, ktéra od kilku kwartatow boryka . L . | B "

sie z swoimi strukturalnymi problemami. Po tych wydarzeniach mielismy
do czynienia z silnym wzrostem akgcji na rynku chinskim. Mocno wspie-
rato to rowniez bardzo dobre zachowanie cen surowcéw oraz spotek {?@ R PN R A R
surowcowych. Zawsze pozostaje pytanie czy obecny stymulus wystarczy & > & &
do odwrdcenia negatywnych trendéw w chihskiej gospodarce, ktore

zaowocuja statym powrotem do trendu wzrostowego rynku akcji w tym
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

kraju. Wartost Zmiana tygodniowa Zmiana
W najblizszym czasie inwestorzy beda z uwaga przygladac sie naptywa- (65 YTD (%)
jacym danym z amerykanskiego rynku pracy, ktéry bedzie miat kluczo- WIG 84947 3.9% 83%

we znaczenie dla sentymentu rynkowego w czwartym kwartale obecne-
go roku. Bazowym scenariuszem obecnie wycenianym przez rynek jest ~ WIG20 2383 4,5% 1,7%
brak recesji na rynku amerykanskim. Kazde symptomy odejscia od tego

O, 0,

scenariusza moga wywota¢ silne turbulencje na globalnych rynkach DAX 19474 4.0% 16,2%
akgji w najblizszych kwartatach. S&P 500 5738 0,6% 20,3%
Nasdaq 20 009 1.1% 18,9%

Akcje EM 1175 6,2% 14,7%
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WALUTY

Dobra passa ztota jaka ostatnio obserwujemy, w dalszym ciagu
zostata podtrzymana. W ostatnich tygodniach ztoto regularnie wy-
znacza nowy historyczny szczyt notowan. Ubiegty tydzien nie byt
wyjatkiem. Ceny ztota znaczaco zblizyty sie do kolejnego okragtego
poziomu, tym razem 2700 USD. Wzrost cen ztota byt napedzany
oczekiwaniami na dalsze obnizki stop procentowych przez Fed oraz
ostabieniem dolara na poczatku tygodnia.

Bardzo okazate wzrosty zanotowaty takze metale przemystowe, w
tym miedz, ktéra urosta o blisko 7,5%. Wzrosty metali przemysto-
wych to przede wszystkim wynik ogtoszonego programu wsparcia
chinskiej gospodarki.

Na rynku surowcow energetycznych z kolei nie ustaja znaczace
wahania cen. Z jednej strony potencjalne zagrozenia ze strony zbli-
Zajacego sie huraganu w Zatoce Meksykanskiej oraz napiecia geo-
polityczne na Bliskim Wschodzie. Z drugiej strony odczyt zapaséw
surowca wyzszy anizeli oczekiwano, co przetozyto sie na zauwazal-
na przecene, ktéra w przypadku ropy WTI siegneta nawet 5%.

Dolar amerykanski na poczatku tygodnia ostabiat sie wobec
gtéwnych walut. Byto to spowodowane rosngcymi oczekiwaniami
inwestorow na kolejng obnizke stép procentowych przez Fed o
50 punktéw bazowych juz na listopadowym posiedzeniu.

Indeks dolara spadt i ponownie zblizyt sie do poziomu 100 punk-
téw. Ostatni raz, kiedy indeks dolara byt ponizej tej wartosci miat
miejsce w lipcu ubiegtego roku.

Para EURUSD zyskiwata na wartosci, osiagajac nowe tegoroczne
maksima w okolicach 1,12 USD. W dalszej czesci tygodnia dolar
zdotat odrobi¢ nieco straty z pierwszej czesci tygodnia. Tydzien
zakonczyt na niemal identycznym poziomie jak przed tygodniem.

Pozytywnie na tle innych walut wyrézniat sie jen japonski, ktéry
zauwazalnie umocnit sie wzgledem dolara. Dobre zachowanie
japonskiej waluty to poktosie wygranej Shigeru Ishiba w wybo-
rach na premiera Japonii. Jest on uwazany za zwolennika jastrze-
biej polityki Banku Japonii.

W przypadku krajowej waluty tydzien nie przynidst wiekszych
zmian, a wahania jakie wystepowaty, to w gtdwnej mierze reakcja
na to co dziato sie na euro i dolarze.

Wartode  Zmiana t()c;og)odniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t(i//godniowa Zmia:\a

YTD (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2 658 1,4% 28,9% EUR/PLN 4,275 0,1% -1,6%
Srebro (USD/Uncja) 32 1.3% 32,7% USD/PLN 3,831 0.2% 27%
Ropa brent (USD/bar). 72 -3,4% -6,6% HUF/PLN 1078 0.7% 5.1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,90 19,2% 15,4% EUR/USD 1116 0.0% 1%
Miedz (USD/Ib) 460 4% 18,2% Dolar Index (w pkt.) 100,4 -0,3% -0,9%
Pszenica (USD/bu.) 580 2,0% -7,6% Waluty EM (w pkt) 463 0.4% 58%
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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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