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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Bank Kanady zdecydowat sie na obnizke stép procento-
wych o 50 pb, do poziomu 3,75%, co jest wiekszg skala
ciecia niz w poprzednich decyzjach.

roku” — Fabio Panetta, cztonek ECB.

.Niska inflacja i staby wzrost sa wsparciem dla dalszych obni-
zek stop EBC. Nie mozna wykluczy¢, ze EBC bedzie musiat
zejs¢ ze stopami ponizej stopy neutralnej. Cel inflacyjny 2%
zostanie osiggniety o wiele wczesniej niz pod koniec 2025

OBLIGACJE

W USA dane ekonomiczne wskazujg na stabilizacje aktywnosci gospo-
darczej. Przemystowy PMI lekko wzrést, cho¢ pozostaje ponizej poziomu
50 punktéw. Natomiast PMI dla ustug (55,3 pkt.) sugeruje dobra kondy-
cje sektora ustugowego. Liczba nowych wnioskdéw o zasitek dla bezro-
botnych wyniosta 227 tys., co jest nizszym wynikiem od oczekiwan. Po-
prawa sygnalizuje mniejsze zaburzenia na rynku pracy niz wczesniej pro-
gnozowano. Optymistyczne sygnaty z rynku pracy i stabilizacja aktywno-
$ci w ustugach moga ogranicza¢ przestrzen do dalszych obnizek stop
przez Fed. Jednoczesnie w Europie trwa debata w EBC pomiedzy przed-
stawicielami "gotebi" a "jastrzebi". Niektérzy cztonkowie, jak Kazaks i
Nagel, wyrazili opinie, ze nie nalezy spieszy¢ sie z dalszymi obnizkami
Sugeruja oni ostrozniejsze podejscie w decyzjach, ktoére beda zalezne od
kolejnych danych gospodarczych. Wskazniki PMI dla przemystu i ustug w
strefie euro pokazuja umiarkowana poprawe. Przemystowy PMI dla Nie-
miec wzrést do 42,6 pkt, natomiast dla ustug osiagnat 51,4 pkt., co
wskazuje na stabilizacje aktywnosci gospodarczej. Pomimo poprawy,
przemyst w strefie euro pozostaje w obszarze recesyjnym (45,9 pkt.), a
tempo wzrostu w sektorze ustug jest umiarkowane. W efekcie decyzje
EBC moga by¢ bardziej ostrozne, cho¢ pozostaje przestrzen do dalszego
tagodzenia polityki w odpowiedzi na staba koniunkture przemystowa i
utrzymujaca sie presje inflacyjna.

Na krajowym rynku dtuznym Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
o wartosci 8,6 mld PLN, co odzwierciedla wysoki popyt na polski dtug.
Jednakze spadek sprzedazy detalicznej o 3,0% r/r we wrzesniu, przy jed-
noczesnym efekcie kalendarzowym, wskazuje na dalsze ostabienie kon-
sumpgji. Moze mie¢ to wptyw na kolejne decyzje fiskalne i monetarne. W
obliczu rosnacych potrzeb pozyczkowych na 2025 rok, czes¢ przysztych
emisji obligacji moze zostaé skierowana do zagranicznych inwestoréw.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 575 0
WIBOR 3M 5,85 0
FRA 3x6 5,67 -12
Polska 2Y 4,98 -7
Polska 10Y 578 19
Niemcy 10Y 2,29 11
USA 10Y 4,24 16
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W ubiegtym tygodniu na rynkach akgji mieliSmy do czynienia ze spad-
kami gtéwnych indekséow gietdowych. Relatywnie wigksza przecena
miata miejsce na rynku polskim. Indeks WIG20 skupiajacy najwieksze
spotki na gietdzie w Warszawie przecenit sie w przeciaggu tygodnia o
2,52%. Spadki miaty réwniez miejsce na innych gtéwnych polskich in-
deksach. Stabos¢ polskiego rynku moze wynikaé z niepewnoscia doty-
czacg amerykanskich wyboréw prezydenckich, ktére majag sie odby¢ na
poczatku listopada.

Sezon wynikowy za 3 kwartat biezgcego roku na polskiej gietdzie powo-
li sie rozkreca. W najblizszym czasie poznamy szereg danych, ktére po-
zwolg lepiej ocenié biezacg kondycje polskich emitentow.

Spadki dominowaty réwniez na rynku amerykanskim. W ciaggu tygodnia
indeks S&P500 stracit na wartosci 0,96%. Sezon wynikowy na rynku
amerykanskim w petni. W najblizszym czasie poznamy wyniki najwiek-
szych amerykanskich technologicznych spétek. Wyceny na rynku ame-
rykanskim sa wymagajace, jednak na przestrzeni ostatnich kwartatéw
prezentowane wyniki czesto istotnie przebijaty oczekiwania inwestorow,
co byto dalszym impulsem do wzrostu kursu akcji poszczegdlnych pod-
miotow. Ostatnie miesigce roku powinny dostarczyé duzej zmiennosci
na rynkach, co zwigzane jest z wyborami prezydenckimi w USA.
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6000
5900
5800
5700 jy !
L ™ o

5600 iILlf lil ! |‘H.|T 'H” | (R

FLAREL A T R |
5500 I .:t“ | I l.| + "

’ I l ! ]
saon ! i | '
i | b
5300 “]
5200 I,
5100
5000
11 cze 25 cze 9lip 23lip 6sie 20 sie 3 wrz 17 wrz
Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
o7 Zmiana tygodniowa
Wartos¢ %)

WIG 80 756 -2,3%
WIG20 2 245 -2,5%
DAX 19 464 -1,0%
S&P 500 5808 -1,0%
Nasdaq 20352 0,1%
Akcje EM 1135 -1,8%
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SUROWCE WALUTY

Ostatnie kilka tygodni na rynku ropy naftowej to znaczace spadki Ubiegty tydzien ponownie stat pod znakiem umocnienia amery-
cen, ktére przeplatajg sie z réwnie wysokimi wzrostami. Inaczej kanskiego dolara. Dobra passa trwa juz kilka tygodni. Indeks do-
médwigc sytuacja na rynku ropy naftowej jest ostatnimi czasy bar- lara (DXY) od poczatku pazdziernika zyskat ponad 4% i znalazt sie
dzo zmienna. Kluczowym czynnikiem odpowiadajgcym, za tak duza na poziomach najwyzszych od konca lipca. Brak w ostatnim czasie
dynamike zmiany cen jest konflikt na Bliskim Wschodzie. W minio- niepokojacych danych z amerykanskiej gospodarki. Ma to przeto-
nym tygodniu przewazaty informacje o eskalacji konfliktu, to tez zenie w wycenie przez inwestorow mniejszej skali obnizek stop
ceny ropy zauwazalnie zyskiwaty na wartosci. Wydaje sie, ze najbliz- procentowych, co wyraznie wspiera dolara. Do tego, w obliczu
sze tygodnie, do momentu ustabilizowania sie sytuacji, beda wy- wcigz niepewnej sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie,
gladaty bardzo podobnie. amerykanska waluta moze by¢ postrzegana jako ,bezpieczna

Duze wahania wystepuja ostatnimi czasy takze w przypadku noto- przystan’, co takze przektada si¢ na jej umocnienie.

wan gazu ziemnego. W ostatnim tygodniu ceny surowca zanotowa- Obecna sytuacja nie jest sprzyjajaca z kolei dla krajowej waluty.
ty bardzo duze i gwattowne wzrosty. Wzrosty cen ropy i gazu ziem- Pod koniec ubiegtego miesigca kurs USDPLN wahat sie¢ w okoli-
nego wydatnie przetozyly sie na blisko 6% wzrost catej grupy su- cach poziomu 3,8, czyli najnizszych wartosci od kilku lat. Obecnie

kurs ten ponownie znalazt sie powyzej granicy 4,00. W odniesie-
niu do euro ztotéwka takze sie ostabita o blisko 1% i znalazta sie
blisko poziomu 4,35.

rowcow energetycznych i ponad 2% wzrost szerokiego indeksu
surowcowego Bloomberga.

Dobra passe podtrzymato z kolei ztoto, ktére osiagneto kolejny
historyczny szczyt notowan na poziomie ok. 2750 USD.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2748 1,.0% 33,2% EUR/PLN 4,344 0,9% 0,0%
Srebro (USD/Uncja) 34 0,0% 41,7% USD/PLN 4,024 1.6% 22%
Ropa brent (USD/bar). 76 4,1% -1,3% HUF/PLN 1077 0.1% 5.0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,56 13,4% 1.8% EUR/USD 1,080 07% 2%
Mied? (USD/Ib.) 437 -03% 123% Dolar Index (w pkt) 1043 0,7% 2.9%
Pszenica (USD/bu.) 569 -0,7% -9,4% Waluty EM (w pkt) 450 0.5% 66%
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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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