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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Zatrudnienie poza rolnictwem w pazdzierniku wzrosto
stabiej od oczekiwan, o 12 tys., podczas gdy konsensus
ksztattowat sie¢ na poziomie 110 tys. Zatrudnienie w
sektorze prywatnym obnizyto sie o 28 tys. i byt to pierw-
szy negatywny wynik od grudnia 2020. Dane za ostatnie
dwa mies. zostaty zrewidowane w dét o tacznie 112 tys.

,Obecnie nie ma uzasadnienia dla redukgji stop przez ECB az
o 50 pb. Dodatkowo, skala ruchu na grudniowym posiedze-
niu nie ma tak duzego znaczenia, istotny jest kierunek, w ja-
kim zmierza EBC" — G. Simkus, cztonek ECB.

OBLIGACJE

Rynki finansowe, w tym réwniez rynek obligacji, kolejny juz tydzieh przy-
gotowuja sie na ewentualng wygrang Donalda Trumpa w nadchodzacych
wyborach prezydenckich. Postulaty tego kandydata, jesli zostatyby wpro-
wadzone w zycie, wptynetyby zaréwno na umocnienie dolara, zwtaszcza
wzgledem walut gtéwnych partneréw handlowych USA, jak i na wzrosty
rentownosci amerykanskich obligacji. A skoro Amerykanie mieliby wiecej
ptaci¢ za pozyczanie pieniedzy, to ptaci¢ wiecej beda wszyscy. W 2016
roku rynki finansowe nie spodziewaty sie wygranej tego kandydata w
wyborach i dostosowanie wycen odbyto sie juz po rozstrzygnieciu. Teraz,
gdy wygrana Trumpa wydaje sie realna, dostosowanie odbywa sie jesz-
cze przed wyborami. Przedwyborczego sentymentu nie odmienity nawet
publikowane w piagtek dane z amerykanskiego rynku pracy. A te byty
najgorsze od wielu miesiecy. Nawet gorsze od tych danych, ktére ukazy-
waty sie w okresie wakacyjnym. Jesli Amerykanie jednak zagtosuja na
kandydatke demokratéw, kierunek zmian cen obligacji z ostatnich 3 ty-
godni moze sie odwrécié. Spadajace ceny obligacji na Swiecie oraz
wstrzymanie sie zagranicznych inwestoréw od inwestycji w obliczu tej
przedwyborczej niepewnosci sprawity, ze zainteresowanie polskimi obli-
gacjami skarbowymi jest najnizsze od wielu miesiecy. Ministerstwo Fi-
nanséw na trzech pazdziernikowych aukcjach uplasowato jedynie 70%
tego co pierwotnie planowato, a przeciez w pazdzierniku wykupywana
byta obligacja PS1024. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji powedro-
waty w okolice 6%, najwyzej od 12 miesiecy. Jedynymi obligacjami, ktére
w pazdzierniku nie stracity na wartosci okazaty sie obligacje z terminem
do wykupu mniejszym niz rok oraz obligacje zmiennokuponowe. Ceny
tych ostatnich wprawdzie spadty, ale wysoki wcigz kupon pozwolit im
wyj$¢ na plus. Indeks obligacji zmiennokuponowych w minionym tygo-
dniu zarobit 1 punkt procentowy, mimo iz dtugoterminowe obligacje WZ
stracity nawet po ok. 15gr.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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 573 6 11
Polska 2Y 5,09 11 5
Polska 10Y 5,96 19 76
Niemcy 10Y 2,41 11 38
USA 10Y 4,38 14 50

Miniony tydzien minat pod dyktando wyczekiwania na wybory prezy-
denckie za oceanem. Sondaze wskazuja na wyréwnana walke miedzy
kandydatami. Trudno na ta chwile wskaza¢ faworyta. Mimo stabych
danych z rynku amerykanskiego rynku pracy zostaty one catkowicie
zignorowane przez inwestorow.

Ubiegty tydzien jednak przyniést przecene na amerykanskim rynku ak-
¢ji. Indeks S&P500 stracit na wartosci 0,96%. Duzo wieksze spadki miaty
miejsce na amerykanskim indeksie Dow Jones, ktory zamknat ubiegty
tydzien przeceng na poziomie 2,68%.

Przecena miata rowniez miejsce na warszawskim parkiecie. Indeks naj-
wiekszych spodtek WIG20 stracit na wartosci 2,52%. Stabos¢ polskiego
rynku mozna ttumaczy¢ niepewnoscig dotyczaca polityki zagranicznej
USA po wyborach prezydenckich. Dodatkowo na niekorzysé¢ polskiego
parkietu wptywat drozejacy dolar amerykanski. Wynik wyboréw prezy-
denckich powinien wyznaczy¢ sentyment inwestoréw do rynku w hory-
zoncie najblizszych tygodni.

Warto rowniez wspomnie¢ o mieszanych wynikach najwiekszych amery-
kanskich spotek, ktére ukazaty sie w ubiegtym tygodniu i napedzity silng
przecene poszczegdlnych akgji.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 79 550 -1,5% 1,4%
WIG20 2 205 -1,8% -5,9%
DAX 19 255 -1,1% 14,9%
S&P 500 5729 -1,4% 20,1%
Nasdaq 20033 -1,6% 19,1%
Akcje EM 1122 -1,1% 9,6%
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SUROWCE WALUTY

Miniony tydzieh na rynku ropy i innych surowcéw energetycznych Bliskos¢ rozstrzygniecia wyboréw prezydenckich w USA zdecydo-
nie odbiegat zbytnio od obrazu, jaki obserwowaliémy w ostatnich wanie zdominowata rynki w minionym tygodniu. Przedwyborcze-
tygodniach. W dalszym ciaggu dominujacy wptyw na ceny ropy ma go sentymentu nie odmienity nawet publikowane w piatek klu-

czowe dane z rynku pracy w USA, ktére okazaty sie by¢ bardzo
stabe (najnizszy odczyt od wielu miesiecy). W takim otoczeniu
zazwyczaj jedynym pewnikiem jest podwyzszong zmiennos¢, kto-
rag mozemy obserwowac¢ na rynkach. Widac to takze po zachowa-

sytuacja na Bliskim Wschodzie. Wraz z jej eskalacja/deeskalacja
ceny surowca bardzo wydatnie na te wydarzenia reaguja. Tydzien
ropa rozpoczeta od wyraznego tapniecia o kilka punktéw procen-

towych. Spadta bowiem do poziomu bliskiego 66 USD w przypadku niu amerykanskiego dolara, ktérego indeks momentami przekra-
ropy WTI. Jednak w dalszej czesci tygodnia obserwowalismy réwnie czat nawet poziom 104,5, a kilka dni notowany byt juz o blisko 1%
mocne wzrosty cen ropy i ponownie cena przekraczata poziom 70 nizej.

USD. W dalszym ciaggu mocno wahaja sie ceny gazu zimnego,
gdzie kluczowe wydaja sie stosunkowo duze odczyty zapaséw su-
rowca oraz czynniki pogodowe. Wraz ze zmiang prognoz wptywaja
one na wieksze lub mniejsze zapotrzebowanie na surowiec w nad-

Duze wahania amerykanskiej waluty implikuja takze duza zmien-
nos¢ innych walut, w tym takze polskiej ztotowki, ktéra takze od-
notowata kilkugroszowe wahania cen. Finalnie w dalszym ciaggu
T kurs USDPLN oscyluje wokét poziomu 4,00, co chwile wzrastajac
chodzacym okresie zimowym. powyzej i spadajac ponizej tej wartoéci. Wydaje sie, ze tak na-
prawde dopiero po ostatecznym rozstrzygnieciu wyboréw, ktére
za moment nastapi, zmienno$¢ powinna sie ustabilizowad i rynki
powinny powréci¢ do stanu w ktérym kluczowa role odgrywa
ocena sytuacji gospodarczej.

Duze wahania zanotowato takze ztoto, ktére po wyznaczeniu kolej-
nego juz w tym roku historycznego szczytu notowan w poblizu
2780 USD, spadto kolejnego dnia o blisko 2%. Ogodlnie cata grupa
metali szlachetnych odnotowata stabszg koncoéwke tygodnia. Tym
samym nastapita korekta cen, w czym swdj udziat miat umacniajacy

sie dolar.
Wartode  Zmiana t();/g)odniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t(i//godniowa Zmia:\a
YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2737 -0,4% 32,6% EUR/PLN 4,363 0,4% 0,5%
Srebro (USD/Uncja) 32 -3,6% 36,5% USD/PLN 4,027 01% 23%
Ropa brent (USD/bar). 73 -3,9% -5,1% HUF/PLN 1,066 1.0% 6.2%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,66 4,0% 5,9% EUR/USD 1,083 0.4% 1.9%
Mied? (USD/lb.) 437 0.0% 124% Dolar Index (w pkt.) 104,3 0,0% 2,9%
Pszenica (USD/bu.) 568 -0,2% -9,6% Waluty EM (w pkt) 446 -0.8% 3%
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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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