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Liczba tygodnia Cytat tygodnia

Wydaje sie prawdopodobne, ze w nadchodzacych kwarta-
Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, tach odpowiednie beda "dalsze skromne obnizki" referencyj-
obnizyt stopy procentowe o 25 pb, w tym stope depozy- nej stopy procentowej banku centralnego. Obecna polityka
towa do poziomu 3,25%, a stope refinansowg do pozio- Fed jest nadal restrykcyjna, ale skala tej restrykcyjnosci jest
mu 3,40%. niejasna” - Neel Kashkari, szef Fed w Minneapolis (bez prawa
gtosu w FOMC).

OBLIGACJE

Miniony tydzier charakteryzowat sie kontynuacjg wzrostu stop procen-
towych, przy czym krzywa stop delikatnie sie wypietrzata. Dane makroe-
konomiczne z USA byly w ciggu ostatnich dni mieszane. Mocne wyniki ~ sex 10 10 s
sprzedazy detalicznej oraz solidne dane z rynku nieruchomosci kontra- ...

stowaty z gorszymi wynikami w przemysle. Liczba nowych wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych spadta, co sugeruje pewna poprawe na rynku
pracy. Nastroje w sektorze budowlanym réwniez sie poprawity. Amery-  s3%
kanski rynek dtugu pozostaje pod wptywem zaskakujgco mocnych da- .
nych makroekonomicznych. Moze to zmniejsza¢ oczekiwania na dalsze
luzowanie polityki pienieznej przez Fed.

Rynkowe oczekiwania dotyczgce stopy procentowej RPP

EBC kontynuuje cykl tagodzenia polityki pienieznej, obnizajac stopy pro-
centowe o 25 pb. Wptyneto to na umocnienie rynku dtugu w strefie eu- % Stopa NBP
ro. Proces dezinflacji postepuje, choc¢ inflacja moze tymczasowo wzro- 43«

sna¢ w najblizszych miesigcach. EBC spodziewa sie, ze inflacja w 2024 w\,;\@‘“ P S B P P
. . . . €
roku spadnie do celu 2%. Pomimo geopolitycznych ryzyk, EBC nie prze-  ~
B . . ; s . Sy P Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
widuje recesji, cho¢ aktywnos¢ gospodarcza, szczegdlnie w przemysle, ‘ ‘ ‘
jest stabsza od oczekiwan. . Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji wzrosty, reagujac na (pb) YTD (pb)
dane z USA oraz zmienno$¢ globalnych rynkéw. Spread miedzy polskimi  Stopa NBP 5,75 0 0
a niemieckimi obligacjami wzrést o blisko 20 pb, przekraczajac 340 pb WIBOR 3M 585 P 3

dla dziesiecioletnich papierow wartosciowych. W kontekscie ograniczo-
nych fundamentalnych argumentéw za tak wyraznym ostabieniem pol- FRA 3x6 5,80 2 18
skiego rynku, wzrost ten moze by¢ krétkotrwaty. Prognozy wskazuja na

. AR . . . S Polska 2Y , 1

mozliwg stabilizacje w kolejnych dniach. Tendencje globalne, szczeg6lnie oska >/06 8
jasna komunikacja EBC, moga ograniczaé przestrzen do dalszego wzro- Polska 10Y 5,58 3 38
stu rentownosci w Polsce. Niemcy 10Y 218 8 16
USA 10Y 4,08 -2 20

Wielu inwestoréw na warszawskim parkiecie mocno liczyto na poprawe
sentymentu do polskiego rynku akcji. Miato to nastgpi¢ w ubiegtym
tygodniu za sprawa dtugo oczekiwanego debiutu spotki ,Zabka". Nie-  aox
stety, mimo bardzo duzego zainteresowania oraz wysokiej redukgji,

zaréwno w transzy inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych, — **
po debiucie pozostaje pewien niedosyt. Obecnie kurs znajduje sie poni- 4
zej ceny emisyjnej. Kolejne tygodnie pozwolg lepiej okreslic w jakim -
kierunku bedzie zmierzat kurs akgji. Debiut tej spotki byt jednym z naj- -
wiekszych w historii polskiej gietdy. Ostatni tak duzy debiut spotki Alle- I
o a - = " m pY

Zmiany indeksow akcyjnych

gro miat miejsce w 2020 roku. Debiut Zabki niestety nie poprawit senty- o%
mentu rynkowego do polskich aktywéw. Miat on przyciggnaé nowych
zagranicznych inwestoréw. W catym ubiegtym tygodniu indeks najwiek-

m Procentowa zmiana w minionym tygodniu

szych polskich spotek WIG20 zakonczyt tydzien spadkiem o 1,30%. | rcemtonmanayo
. . s & 4+ & A o & & E~ o \
Lepsze nastroje panowaty na rynkach zagranicznych. W tym samym &9 ARG A F TGS L ES &6:3“
okresie indeks amerykanskiego rynku akcji S&P500 zyskat na wartosci A &
0,85%. Podobnie zyskat technologiczny indeks NASDAQ 0,80%. Najle-  zrsdto: Opracowanie whasne Alior TFI.
piej na tym tle wypadt niemiecki indeks DAX, ktéry zyskat na wartosci ;
1,46%. Wartost Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 82 650 -1,0% 5,3%
WIG20 2303 -1,3% -1,7%
DAX 19 657 1,5% 17,3%
S&P 500 5865 0,9% 23,0%
Nasdaq 20 324 0,3% 20,8%

Akcje EM 1155 -0,4% 12,8%
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SUROWCE

Miniony tydzien na rynku surowcoéw przynidst znaczace zmiany,
szczegblnie w segmencie surowcéw energetycznych. Gtownym
czynnikiem wptywajacym na notowania ropy naftowej byta deeska-
lacja napie¢ na Bliskim Wschodzie. Wydatnie przyczynito sie to do
znaczacego spadku cen. Presje na ceny ropy wywierata rowniez
rewizja prognoz OPEC dotyczacych globalnego popytu na rok
2025. Zaréwno Brent, jak i WTI zanotowaty w tygodniu spadki prze-
kraczajgce 7%.

WALUTY

Tydzien na rynku walutowym uptynat pod znakiem umocnienia
dolara amerykanskiego, co byto szczegdlnie widoczne w relacji
do euro i funta brytyjskiego. Gtéwnymi czynnikami wspierajgcymi
amerykanska walute byty jastrzebie komentarze przedstawicieli
Fed. Wskazywaty one na mozliwos¢ jedynie umiarkowanych obni-
zek stop procentowych. Para EURUSD zeszta ponizej poziomu
1,0900, reagujac na kombinacje silnego dolara oraz gotebich sy-
gnatéw ze strony EBC, ktory dokonat kolejnej obnizki stép pro-

. . - . . centowych.
Wyrazna korekta cenowa miata miejsce takze w notowaniach gazu y

ziemnego. Byto to zwigzane z wyzszymi niz sezonowe temperatury Funt brytyjski znalazt sie pod presja po publikacji danych o infla-
na poczatku sezonu grzewczego oraz wyzszym poziomem zapasow ¢ji, ktéra spadta ponizej celu inflacyjnego do poziomu 1,7% r/r
surowca. (poprzednio 2,2% r/r). Dodatkowo stabsze od oczekiwan dane z
rynku pracy zwiekszyty prawdopodobienstwo dalszych obnizek
stop przez Bank Anglii. GBPUSD testowat poziom 1,30, tracac w
niektérych momentach ponad 0,5%.

Zdecydowanie lepiej prezentowata sie sytuacja na rynku metali
szlachetnych. Ztoto kontynuowato marsz na pdtnoc, osiagajac no-
we historyczne maksima powyzej 2700 USD za uncje. Szczegdlnie
imponujace wzrosty zanotowato srebro, ktére osiagneto niewidzia-
ne od wielu lat poziomy cenowe. Wzrosty metali szlachetnych
wspierane byly przez utrzymujaca sie niepewnos¢ geopolityczna
oraz oczekiwania dotyczace obnizek stép procentowych przez
gtéwne banki centralne.

Krajowa waluta, na fali umocnienia dolara, kontynuowata przece-
ne. Ostabita sie o blisko 1% w stosunku do USD, a w przypadku
EURPLN ponownie notowania znalazty sie powyzej 4,30.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2721 2,4% 31,9% EUR/PLN 4,305 0,3% -0,9%
Srebro (USD/Uncja) 34 6,9% 41,7% USD/PLN 3,961 1.0% 0,6%
Ropa brent (USD/bar). 73 -7,6% -5,2% HUF/PLN 1076 0.5% 53%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,26 -14,2% -10,2% EUR/USD 1,087 0.6% 6%
Miedz (USD/Ib) 438 ~2.4% 12.7% Dolar Index (w pkt) ~ 103,5 0,6% 21%
Pszenica (USD/bu.) 573 -4,4% -8,8% Waluty EM (w pkt) 452 1.0% 61%
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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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