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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w
USA wyniosta 254 tys., znacznie powyzej konsensusu, co
sugeruje silng kondycje rynku pracy.

.Ryzyko nadmiernego wzrostu gospodarczego jest obecnie
ograniczone. Wydaje sie, ze nie bedzie takiego nadmiernego
wzrostu gospodarczego, ktory by powodowat presje inflacyjng”
- ocenit prezes Adam Glapinski.

OBLIGACJE

W minionym tygodniu globalne rynki dtuzne zareagowaty na szereg
waznych wydarzeh gospodarczych, wptywajacych na oczekiwania co do
przysztej polityki pienieznej gtdwnych bankéw centralnych. Silne dane z
rynku pracy w USA sugeruja, ze Fed bedzie kontynuowaé ostrozne po-
dejscie do luzowania polityki pienieznej, co wywiera presje na rynki obli-
gacji. Zaskakujaco dobre dane z rynku pracy we wrzesniu wptynety na
zmiane oczekiwan inwestoréw co do dalszych krokéw Fed. Liczba no-
wych miejsc pracy wyniosta 254 tys., znacznie powyzej konsensusu, co
sugeruje silng kondycje rynku pracy. Wzrost zatrudnienia sktania Fed do
ostroznos$ci w obnizaniu stép procentowych, a obecne prognozy rynko-
we wyceniajg obnizke o 25 pb na najblizszym posiedzeniu. Z kolei w
strefie euro, gospodarka wykazuje oznaki spowolnienia, a Europejski
Bank Centralny sygnalizuje dalsze kroki w kierunku tagodzenia polityki
monetarnej. W strefie euro PMI ustugowy za wrzesien wypadt nieco le-
piej od wstepnych prognoz, cho¢ dane nadal wskazuja na ochtadzanie
sie koniunktury w tym sektorze. Wskaznik PMI wyniést 51,4 pkt, co ozna-
cza spadek w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Z wypowiedzi
przedstawicieli EBC wynika, ze bank centralny moze kontynuowac cykl
obnizek stép procentowych, a rynki wyceniaja 25 pb ciecia na najbliz-
szym posiedzeniu.

Na krajowym rynku rentownosci dziesiecioletnich obligacji wzrosty o
okoto 15 pb, co byto wynikiem rosnacych cen ropy oraz lepszych danych
z USA, ktore wywotaty wzrost awersji do ryzyka. Wypowiedzi przedstawi-
cieli Rady Polityki Pienieznej wskazuja, ze cykl obnizek stép procento-
wych moze rozpoczac sie w marcu 2025 roku. Prezes NBP Adam Glapin-
ski wyrazit przekonanie, ze inflacja powinna spada¢ w 2025 roku, co
umozliwi rozpoczecie cyklu obnizek stép byé moze juz w Il kwartale. Na
chwile obecna inwestorzy przewidujg przestrzen do stopniowego luzo-
wania polityki o 100 pb w perspektywie przysztego roku.
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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 0 -3
FRA 3x6 577 2 15
Polska 2Y 4,83 14 =22
Polska 10Y 5,41 15 21
Niemcy 10Y 2,21 8 19
USA 10Y 3,97 22 9

W ubiegltym tygodniu mieliSmy do czynienia z pogorszeniem senty-
mentu do polskich ryzykownych aktywéw. Stabo prezentowat sie szcze-
golnie sektor bankowy. Caty czas mamy do czynienia z realizacjg zy-
skow w tym segmencie rynku. Notowan sektora bankowego nie wsparta
réwniez deklaracja prezesa NBP o potencjalnej dyskusji o obnizkach
stop procentowych, ktére moga rozpoczac sie w drugim kwartale 2025
roku. Po drugiej stronie znajdowat sie sektor surowcowy, ktéry po ogto-
szeniu stymulusu na rynku chinskim mocno zyskat na wartosci. Nie od-
wrocito to jednak catego obrazu rynku. Caty ubiegty tydzier indeks
najwiekszych spotek WIG20 stracit 3,84%. Na pogorszenie sentymentow
wptyw miat rowniez wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wscho-
dzie. Kolejna eskalacja na linii Izrael-Liban nie wspierata ryzykownych
aktywow.

Duzo lepsza sytuacja rynkowa miata miejsce na rynku amerykanskim.
Nie mieliSmy tam do czynienia z takimi spadkami jakie miaty miejsce w
Polsce. Amerykanski technologiczny indeks NASDAQ zyskat w skali ty-
godnia 0,1%. Podobna sytuacja miata miejsce na indeksie S&P500, kto-
ry w tym samym okresie zyskat na wartosci 0,22%. Na lepsze zachowa-
nie amerykanskiego rynku akcji mocno wptynety piatkowe dane z rynku
pracy. Zaprezentowane dane okazaty sie duzo lepsze niz oczekiwania.
Mocno oddala to scenariusz, ze mamy do czynienia z gwattownym
ostabieniem rynku pracy. W najblizszym czasie rozpocznie sie sezon
wynikéw spétek za 3 kwartat biezacego roku. Inwestorzy bacznie beda
obserwowac naptywajace dane w celu dalszego wsparcia tezy inwesty-
cyjnej o miekkim ladowaniu amerykanskiej gospodarki.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

L, Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ %) YTD %)
WIG 82 011 -3,5% 4,5%
WIG20 2292 -3,8% -2,2%
DAX 19 121 -1,8% 14,1%
S&P 500 5751 0,2% 20,6%
Nasdaq 20 035 0,1% 19,1%
Akcje EM 1179 0,4% 15,2%
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SUROWCE

WALUTY

Kluczowe dla rynku surowcéw okazaty sie wydarzenia na Bliskim
Wschodzie. Trwajacy tam konflikt miedzy Izraelem a Iranem wywo-
tat gwattowne wzrosty cen ropy. Niepewnos$¢ zwigzana z potencjal-

Po wielu tygodniach stabosci amerykanskiego dolara miniony
tydzien przynidst zauwazalng zmiane i ponad 1,5% spadek kursu
EURUSD. Ztozyty sie na to dwa gtéwne czynniki. Pierwszym byto

zaostrzenie konfliktu na Bliskim Wschodzie, przez co na wartosci
zyskiwaty aktywa postrzegane jako bezpieczna przystan w takich
sytuacjach, w tym witasnie amerykanska waluta. Drugim istotnym
czynnikiem byt zaskakujaco dobry odczyt z amerykanskiego ryn-
ku pracy (dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym, NFP),
ktére mocno przebity oczekiwania ekonomistéw. Tym samym tuz
po odczycie tych danych, spadty oczekiwania co do skali obnizek
stop w USA, co pozytywnie oddziatywato na dolara.

nym zagrozeniem dla infrastruktury naftowej w regionie, przetozyta
sie na ok. 9% wzrost cen, zarébwno ropy WTI jak i ropy Brent. Zresz-
tg cata grupa surowcow energetycznych wchodzacych w sktad in-
deksu surowcowego Bloomberga zyskata na wartosci ponad 5%.
Wydatnie przyczynito sie to do wzrostu catego indeksu o blisko 2%.

Wzrosty odnotowaty takze metale przemystowe, ktére kontynuo-
waty dobry okres na fali ogtoszonego programu wsparcia chinskigj
gospodarki. Takie otoczenie nie byto sprzyjajace dla krajowej waluty, ktéra w
stosunku do dolara przecenita sie o ponad 2,5%, znajdujac sie

Ceny ztota z kolei, po poczatkowych wzrostach w wyniku eskalacji ponownie na poziomie powyzej 3,9.

konfliktu na Bliskim Wschodzie, w drugiej czesci tygodnia wymaza-

ty wzrosty, tydzien zamykajac na zblizonym poziomie jak przed Skala ostabienia ztotéwki do euro byta co prawda mniejsza, ale i

tygodniem. tak kurs EURPLN wzrést o blisko 1%.
Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartoge  Zmiana tzgodniowa Zmiana
6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2 654 -0,2% 28,6% EUR/PLN 4,316 1,0% -0,6%
Srebro (USD/Uncja) 32 2,0% 35,3% USD/PLN 3,931 2,6% -0,1%
Ropa brent (USD/bar). 78 8,4% 1,3% HUF/PLN 1,074 -0,4% -5,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,85 -1,7% 13,5% EUR/USD 1,097 7% -0,6%
Miedz (USD/Ib) 457 -0.6% 17.6% Dolar Index (w pkt) ~ 102,5 21% 12%
Pszenica (USD/bu.) 590 1,7% -6,1% Waluty EM (w pkt) 45,8 11% -4.8%
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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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