INFORMACJA REKLAMOWA

12 LISTOPADA 2024

» Co wybory prezydenckie w USA oznaczaja dla rynkéw finansowych?
» Jak wptynely na zachowanie sie rynkow finansowych w ostatnich tygodniach?
» Jak moga wptywac na ich zachowanie w przysztosci?

Za nami uwazany przez wielu analitykow i zarzadzajacych za najwazniejszy tydzien w biezgcym roku.
Najwazniejszy z powodu wyboréw prezydenckich ktére miaty miejsce w Stanach Zjednoczonych.
Wyboréw wyczekiwanych przez rynki juz od kilku dobrych miesiecy. Wyboréw, ktére miaty zdecydowac
jak bedzie wygladac geopolityka w nadchodzacych kwartatach oraz trendy, zarbwno w polityce
wewnetrznej jak i zewnetrznej najwiekszej gospodarki Swiata.

Choc gtosy jeszcze nie zostaty do konca policzone, mamy juz w zasadzie jasnos¢, ze od stycznia na
stanowisko prezydenta Standw Zjednoczonych powrdci po czterech latach Donald Trump. Wiemy
rowniez, ze Republikanie poza stanowiskiem prezydenta beda réwniez mie¢ wiekszos¢ w izbie wyzszej
amerykanskiego Kongresu - jeszcze cztery miejsca nie zostaty obsadzone, liczenie gtoséw trwa, a
Republikanie maja juz zapewnionych co najmniej 53 ze 100 mandatéw w tej izbie. Co wiece,
najprawdopodobniej bedg mieé réwniez wiekszos¢ w Izbie Reprezentantdw. Obecnie maja
zapewnionych 211 mandatéw i do bezwzglednej wiekszosci brakuje im jedynie siedmiu. Demokraci maja
o 11 mandatéw mniegj. Sytuacje, w ktorej Republikanie majg zarbwno swojego prezydenta, jak i przewage
w obu izbach amerykanskiego Sejm, zwykto sie okresla¢ mianem ,Red Sweep” i ostatni raz podobna
sytuacja miata miejsce w 2017 r., po wyborach ktore odbyty sie pod koniec roku 2016, ktére réwniez
wygrat wowczas Donald Trump.

DLACZEGO TE WYBORY MAJA ZNACZENIE DLA CALEGO SWIATA?

Tegoroczne wybory w USA sledzone byty wyjatkowo uwaznie przez rynkowych obserwatoréw, bo obaj
kandydaci w wielu kwestiach prezentowali skrajnie przeciwne opinie. Z perspektywy szerokiego rynku
najwazniejszymi tematami byty niewatpliwie geopolityka - czyli to, jakie stanowisko amerykanska
administracja bedzie prezentowac w trwajacych obecnie konfliktach militarnych na swiecie, podejscie do
handlu zagranicznego oraz polityka imigracyjna. Wazna czescia debaty byt rowniez sposéb, w jaki
administracja jednego i drugiego kandydata bedzie chciata wspiera¢ rodzime przedsiebiorstwa i wptyw,
jaki ta polityka fiskalna bedzie miata na deficyt budzetowy oraz wyceny aktywow na swiecie.

GEOPOLITYKA

W przypadku wyboru na prezydenta kandydatki demokratow rynek oczekiwat zasadniczo utrzymania
status-quo. Zaréwno jesli chodzi o wsparcie dla Ukrainy, jak i stanowisko USA w kwestii niezaleznosci od
Chin Tajwanu oraz konfliktu na Bliskim Wschodzie. W przypadku zwyciestwa Trumpa wydaje sie, ze
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spodziewac sie mozna mniejszego wsparcia finansowego i zbrojnego dla walczacej Ukrainy, oraz proby
szybkiego zamrozenia tego konfliktu. Wymuszenie pewnych ustepstw na wtadzach w Kijowie z jednej
strony przywrdéci spokdj w regionie, ale jednoczesnie nie da gwarancji, ze za kilka lat konflikt na Ukrainie
nie wybuchnie na nowo. Jest to szansa na rozpoczecie powolnego procesu odbudowywania tego kraju i
jego gospodarki, ale nie ma pewnosci, jak wiele firm bedzie sktonnych wzigé udziat w tym
przedsiewzieciu skoro ryzyko ponownego zaostrzenia konfliktu bedzie caty czas wisie¢ w powietrzu.
Prezydent elekt Trump deklaruje, ze wie jak ten konflikt zakonczy¢ bardzo szybko, wiec pewnie w
nadchodzacych tygodniach (by¢ moze jeszcze przed oficjalnym ogtoszeniem go Prezydentem Standw
Zjednoczonych) informacje w tej sprawie ujrzg Swiatto dzienne. Pewne jest, ze juz teraz to jedna z tych
kwestii, o ktorych najwazniejsze osoby na globalnej scenie politycznej rozmawiajg z Donaldem Trumpem.

POLITYKA HANDLOWA

Zmiana na stanowisku prezydenta przyniesie zapewne réwniez zmiany w kwestii polityki handlowej
Stanow Zjednoczonych. Trump niejednokrotnie opowiadat sie za wiekszym wsparciem dla rodzimych
producentdw i zachetach do przenoszenia firm z powrotem do USA. Niemal pewne jest, ze zwtaszcza w
sytuacji potwierdzenia sie, ze Republikanie majg petna wtadze, Stany Zjednoczone beda prébowaty
poprzez ctfa i taryfy wptywac na optacalnos¢ eksportu i importu amerykanskich firm. Rozpoczety kilka lat
temu proces deglobalizacji bedzie kontynuowany. Mate i srednie przedsiebiorstwa produkcyjne w USA
beda miaty zapewne lepszy perspektywy do rozwoju i dochodowosci, konsument z kolei bedzie miat
mniejszy wybor i drozsze produkty, ktore obecnie USA importuja. Moze sie to przetozy¢ na presje
inflacyjne oraz szybszy wzrost gospodarczy, a to z kolei na mniejsza sktonnos¢ FED do dalszego
luzowania polityki monetarne;.

POLITYKA FISKALNA

Tym co moze wptynac negatywnie na wyceny obligagji jest rowniez stanowisko Trupa w sprawie polityki
fiskalnej. Zapewne przedtuzy on w czasie wygasajace wkrotce czasowe obnizki podatkédw i wsparcie,
ktére sam w 2017 r. zaordynowat. Jest tez gorgcym zwolennikiem obnizania podatkéw od zyskow
przedsiebiorstw, a powstatg w ten sposdb dziurg w dochodach za bardzo sie nie przejmuje. O ile nie
zostanie ona zniwelowana przychodami z cet i taryf to deficyt budzetowy ulegnie powiekszeniu.
Konsekwencja bedzie oczywiscie potrzeba emisji coraz to wigkszej liczby obligacji oraz ponownie
bardziej restrykcyjna polityka monetarna, ktéra by miata te luzng polityke fiskalng bilansowac.

WPLYW NA RYNEK

Powszechnie uwaza sig, ze wybor Trumpa na prezydenta to powdd do wzrostow akcji amerykanskich w
srednim terminie. Mniejsze obcigzenia finansowe oraz wsparcie rzagdowe w rywalizacji z zagranicznymi
firmami w najwiekszym stopniu powinny wspiera¢ mate i Srednie spofki. Nic wiec dziwnego, ze w
minionym tygodniu, Indeks Russell 2000 urdst o ponad 8,5%, a w samym dniu po wyborach otworzyt sie
z ponad 4% luka cenowa.
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Zgota odmienny sentyment panuje wsrdd inwestorow kupujacych amerykanskie obligacje. W dtuzszym
terminie oczekuje sig, ze rentownosci moga znajdowac sie pod presjg (w szczegdlnosci w przypadku
realizacji zapowiedzi wygtaszanych w toku kampanii prezydenckiej) - z jednej strony poprzez rosnace
potrzeby pozyczkowe USA, z drugiej przez mniejszg sktonnos¢ do obnizania stép procentowych przez
Bank Rezerwy Federalnej. Ta druga to rowniez powdd do dalszego umacniania sie dolara wzgledem
euro, jena i wiekszosci innych walut, w tym walut rynkow rozwijajacych sie.

Wyzsze rentownosci amerykanskich obligacji i stabsze waluty to zapewne presja na rentownosci innych
obligagji na swiecie. Z drugiej strony, lepsza kondycja kredytowa emitentéw powinna wspierac¢ dalsze
zawezanie spreaddw kredytowych, a stabszy wzrost gospodarczy wywotany ctami, zwtaszcza w Europie i
krajach EM, moze sktoni¢ banki centralne tych gospodarek do wiekszego wsparcia dla rodzimych
gospodarek. Z tego zapewne powodu, w dniu powyborczym, rentownosci europejskich obligacji nawet
spadaty.

RYNEK PRZED | PO WYBORACH

To czego oczekiwaé w przysztosci mniej wiecej wiadomo, trudno jednak po pierwsze okreslic ile z
wyborczych obietnic i jak szybko zostanie zrealizowanych. Trudno tez przesadzi¢, jaka czes¢ tych zmian w
polityce administracji amerykanskiej jest juz wyceniona i jak na te zmiany zareaguja rzady innych krajow
na $wiecie. Wydaje sie, ze w odrdznieniu od 2016 r. duza czes¢ rynku juz przed wyborami prawidtowo
ocenita prawdopodobienstwo wygranej Republikandw na duze, i dostosowanie sie cen miato miejsce
jeszcze w pazdzierniku. Przyktadem moze by¢ chociazby zachowanie dolara amerykanskiego, ktory
umocnit sie od konca wrzesnia do dnia wyboréw wzgledem koszyka innych walut na swiecie o prawie 4%
i do konca minionego tygodniu w zasadzie jego wartosc juz sie nie zmieniata. Podobnie byto z
rentownosciami obligacji amerykanskich. Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich od konca wrzesnia
wzrosta o 60 punktow bazowych, a od potowy wrzesnia nawet o 80 punktéw bazowych. A nie
zapominajmy ze w tym czasie mielismy 50 punktowa obnizke kosztu pienigdza ogtoszong przez FED. W
2016 roku (gdy rynek zostat zaskoczony wygrang Trumpa) podobny ruch rentownosci wykonat sie tuz po
ogtoszeniu wynikow.

CZEGO OCZEKUJEMY W NAJBLIZSZEJ PRZYSZtOSCI

To co bedzie sie dziato na rynkach finansowych zapewne bedzie zaleze¢ od informacji jakie beda sptywac
do rynku z obozu Republikanéw. Trump juz zaczat kompletowac gabinet i podejmuje pierwsze decyzje,
mimo iz zaprzysiezony zostanie dopiero w styczniu. Z drugiej strony, nawet Jerom Powell na konferencji
po obnizce stop dwa dni po wyborach prezydenckich, na pytania dotyczace wptywu wygranej Trumpa na
polityke FED, studzit temperament dziennikarzy. Nic przeciez jeszcze nie zostato ogtoszone, mamy
jedynie spekulacje dotyczace tego jak moga wygladac decyzje nowego prezydenta i Kongresu w
przysztosci. Co wiecej, liczenie gtoséw jeszcze trwa. Nie podlega natomiast watpliwosci, ze niepewnosc¢
jaka towarzyszyta nam w ostatnich 2 tygodniach na pewno sie juz znaczgco zmniejszyta. Implikowana
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zmiennos¢ zarowno na rynkach akagji jak i obligacji znaczaco spadta i spadnie tez zmiennos¢ cen
instrumentéw na tych rynkach.

Kilkunasto- czy kilkudziesiecio punktowe zmiany cen jednostek uczestnictwa funduszy zarzadzanych
przez Alior TFI powinny sie wiec skonczy¢. Oceniamy, ze pozytywny sentyment dla rynku akgji sie
utrzyma. W szczegolnosci w USA, mate i srednie spotki moga dalej dobrze sie zachowywad, a
amerykanska gietda moze siegac po nowe szczyty cenowe. Pozytywny sentyment powinien tez rozlac sie
chociazby na warszawski parkiet, gdzie tegoroczne szczyty osiggnieto w maju i w obawie o zwyciestwo
Republikanow w wyborach notowania znalazty sie pod presja. Obligacje z kolei w pazdzierniku mocno sie
przecenity. Zapewne wrocimy teraz do oceny biezacego stanu i perspektyw gospodarczych na swiecie.
Ostatnie dane z amerykanskiego rynku pracy, najgorsze od wielu miesiecy, mimo iz przez wybory zostaty
przez rynek zignorowane, kresla jednak coraz wieksze obawy i zwiekszajg prawdopodobienstwo reces;ji.
Podobnie w Europie, dla ktérej wybor Trumpa na prezydenta na pewno nie jest czynnikiem
wspierajacym lokalng gospodarke. Wydaje sie nam, ze ten powrét do patrzenia na rynek przez pryzmat
tempa wzrostu gospodarczego i inflacji moze sprawi¢, ze do konca roku obligacje, réwniez polskie,
dadza catkiem dobrze zarobi¢. Wyceny sg atrakcyjne, banki centralne w Europie i w USA rozpoczety i
beda kontynuowac cykle obnizek, a na pierwsze decyzje nowej amerykanskiej administracji, ktére mogty
by to odmieni¢ trzeba poczekac kilka miesiecy.

Oczywiscie wiemy, ze Trump w przesztosci uwielbiat prowadzi¢ polityke za posrednictwem mediow
masowych i platform spotecznosciowych, wiec taki czy inny ,news” moze wptywac na zachowanie rynku.
Bedziemy wszystkie tego typu informacje na biezgco monitorowac. Ale nie mamy watpliwosci, ze w
odroznieniu od pazdziernika, czy dwoch ostatnich tygodni, to dane gospodarcze bedg miaty dla rynku
najwieksze znaczenie. | to one beda wskazywac kierunek dla dalszych zmian cen. Spodziewamy sig, ze
koncowka roku, podobnie jak w poprzednich dwéch latach, moze by¢ dla osob inwestujgcych w jednostki
uczestnictwa ALIOR SFIO bardzo udana.

KONTAKT

JAROSEAW GAUZA MARIUSZ NOWACKI MARCIN KRUSZYNA

Dyrektor Regionalny Dyrektor Departamentu Dyrektor Regionalny
Marketingu, Sprzedazy i
Komunikacji Inwestycyjnej

Jaroslaw.Gauza@aliortfi.com Mariusz.Nowacki@aliortfi.com Marcin.Kruszyna@aliortfi.com

(+48) 519 445 142 (+48) 533 200 888 (+48) 533 700 222
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NOTA PRAWNA
Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej,

rekomendagji 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 Spodtka
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: 1859 334,40 zt w peni
optacony (,Alior TFI S.A.") i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji swiadczonych 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 pogladow
autorow. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani
autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwosé danych
zawartych w publikagji, jak rowniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej
publikagji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinig wtasna
autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym ALIOR
SFIO, ktéry 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 uczestnikow 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 majg charakter historyczny (zrédto: 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 sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com.
Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze
wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie
ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowac 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 TFl S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osdb, ktdre 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
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S.A., celem uzyskania aktualnych informacji lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji przedstawionych w
niniejszym materiale.

Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi
liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich
staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycja w subfundusz. Tym niemniej inwestujac w subfundusz nalezy
mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkow w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez
ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystagpienia okolicznosci, na ktore
uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz
ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wérdd ryzyk
zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrocic szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej
subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe, instrumentdw pochodnych, ryzyko
koncentracji, jak rowniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.
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