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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Europejski wskaznik PMI dla strefy euro spadt do 48,1
pkt (z 50 pkt w pazdzierniku), osiagajac prawie roczne
minima.

OBLIGACJE

Listopadowe dane PMI wyraznie uwidocznity kontrast miedzy sytuacja
gospodarcza w strefie euro, a Stanami Zjednoczonymi. W Europie widzi-
my pogtebiajace sie problemy gospodarcze, gdzie wskaznik PMI dla
strefy euro spadt do 48,1 pkt (z 50 pkt w pazdzierniku), osiggajac prawie
roczne minima. Szczegdlnie niepokojaca jest sytuacja w sektorze ustugo-
wym, ktory dotychczas wspierat wzrost gospodarczy. Z kolei w USA ob-
serwujemy zgota odmienny trend — wskaznik PMI wzrést do 55,3 pkt, co
wskazuje na solidny wzrost aktywnosci gospodarczej, szczegdlnie w sek-
torze ustug.

Stabe dane PMI w strefie euro wzmacniaja oczekiwania na dalsze obnizki
stép procentowych przez EBC, co moze obejmowac ciecie nawet o 50 pb
na najblizszym posiedzeniu. Europejskie rynki diugu reaguja na te sygna-
ty — rentownosci niemieckich obligacji skarbowych spadty w zesztym
tygodniu o 11-13 pb. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na nastroje
jest umacniajacy sie dolar oraz stabnagce euro, co moze dodatkowo
zwiekszaé presje na gospodarki eksportowe Europy.

Zupetnie inaczej sytuacja wyglada w USA, gdzie dobre dane makroeko-
nomiczne (PMI, nastroje konsumentéw) utrzymuja optymizm inwesto-
réw. Jednoczesnie sktadowa cenowa w indeksach sugeruje, ze presja
inflacyjna zaczyna stabna¢. Fed utrzymuje ostrozng postawe, co w pota-
czeniu z pozytywnymi danymi pozwala spekulowaé na temat gtebokosci
obnizek stép procentowych w przysztym roku.

Na krajowym rynku obserwowali$my dalsze spadki rentownosci obligacji
skarbowych (20 pb 5y oraz 12 pb 10y), co jest efektem globalnych tren-
doéw oraz lokalnych czynnikdw, takich jak stabsze dane makroekono-
miczne i zapowiedzi rzadowe dotyczace mrozenia cen energii. Wspieraja
one oczekiwania na obnizki stép procentowych przez NBP w pierwszej
potowie 2025 roku.

Miniony tydzien na polskiej gietdzie byt bardzo emocjonujacy. 19 listo-
pada mieliSmy do czynienia z silnym jednodniowym spadkiem indeksu
WIG20. W kulminacyjnym momencie spadki na najwiekszym indeksie
wynosity 4,8%. Byt to najwiekszy dzienny spadek od ponad dwdch lat.
Indeks wyznaczyt lokalne minimum na poziomie 2079,99 punktéw. Im-
pulsem do tak gwattownej przeceny byta eskalacja wojny na linii Rosja-
Ukraina. Informacja o wykorzystaniu zachodnich rakiet do atakéw na
terytorium Rosji spowodowata lekka panike wsréd inwestoréw. Wydaje
sie jednak, ze tak gwattowna przecena najwiekszych spoétek nie do kon-
ca odzwierciedla ich obecng fundamentalng wartos¢. Mozna réwniez
zauwazy¢ w tym wydarzeniu symptomy lekkiej paniki, ktora historycznie
moze wskazywaé na krotkoterminowy punkt przesilenia. Ten scenariusz
sprawdzit sie rowniez tym razem. Mimo tak silnej przeceny, caty ubiegty
tydzien indeks WIG20 zakonhczyt lekkimi wzrostami na poziomie 0,24%.
Od wtorkowej przeceny indeksy systematycznie zyskuja na wartosci.
Mozliwe, ze inwestorzy obecnie dyskontujg juz potencjalny scenariusz
zamrozenia konfliktu na linii Rosja-Ukraina, ktéry moze wydarzy¢ sie w
2025 roku w zwigzku z nowo wybranym prezydentem Donaldem Trum-
pem.

Duzo lepszy sentyment rynkowy w ubiegtym tygodniu panowat na ryn-
ku amerykanskim. Euforia inwestoréw zwigzana z nadzieja, ktora jest
poktadana w nowej administracji trwa dalej. Indeks S&P500 zyskat na
wartosci 1,68%. Bardzo silne wzrosty miaty rowniez w segmencie ma-
tych amerykanskich spotek, ktére moga by¢ jednym z wiekszych benefi-
cjentdw planowanych zmian nowej administracji. Indeks Russell2000
zyskat na wartosci 4,49%. Mniejszy optymizm panowat na rynku euro-
pejskim. Niemiecki indeks DAX zyskat 0,49%.

,Obecnie inflacja rosnie i wzrosnie w 1 kwartale 2025 roku,
wiec nie jest to dobry moment na obnizanie stép procento-
wych” — powiedziata wiceprezes Narodowego Banku Polskie-
go Marta Kightley.

Rynkowe oczekiwania dotyczgce stopy procentowej RPP
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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 5,66 -2 4
Polska 2Y 4,88 -14 -17
Polska 10Y 5,59 -12 39
Niemcy 10Y 2,24 -11 22
USA 10Y 4,40 -4 52
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 79 492 0,2% 13%
WIG20 2194 0,2% -6,4%
DAX 19 323 0,6% 15,3%
S&P 500 5969 1.7% 25,1%
Nasdaq 20776 1,9% 23,5%
Akcje EM 1087 0,2% 6,2%
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Na rynku surowcdw energetycznych obserwowalismy wzrosty cen
ropy naftowej. Sa one napedzane napieciami geopolitycznymi, w
tym sytuacja na linii Rosja-Ukraina oraz spekulacjami dotyczacymi
decyzji OPEC+ w sprawie produkcji. Ropa WTI wzrosta powyzej 71
USD za barytke. Jest to kontynuacja odbicia po wczesniejszych
spadkach. Wzrosty te sa jednak ograniczane przez dane EIA. Wska-
ZUja one na wyzsze niz oczekiwano zapasy ropy w USA. Gaz ziemny
rowniez odnotowat wzrosty i zyskat na wartosci w zwigzku z pro-
gnozami nizszych temperatur w USA.

Na rynku metali szlachetnych ztoto kontynuuje wzrosty. Ponownie

W ostatnich dniach rynek walutowy charakteryzowat sie znaczna
zmiennoscia, szczegdlnie w kontekscie dolara amerykanskiego
oraz euro. Kurs EURUSD odnotowat spadki, schodzac nawet w
okolice 1,03, co jest najnizszym poziomem od pazdziernika 2023
roku. Indeks dolara momentami notowany byt nawet powyzej
poziomu 108. Przyczyna tego ruchu sa przede wszystkim stabe
dane makroekonomiczne z Europy, w tym nizsze od oczekiwan
odczyty PMI z Niemiec. Dodatkowo, oczekiwania na obnizki stop
procentowych w strefie euro wzrosty, co takze ostabia wspdlng
walute. Z drugiej strony, dolar amerykanski zyskuje na sile w
zwiagzku z lepszymi danymi z USA, w tym wzrostem PMI dla sek-

wzrosto powyzej poziomu 2700 USD, gdzie jeszcze niedawna ko-
rekta cen spowodowata spadek nawet ponizej poziomu 2600 USD.
Wzrastajagce napiecia polityczne oraz niepewnos¢ co do dalszych
ruchow Fed pozytywnie wptywaja na notowania kruszcu. Bardzo
dobrze radzity sobie notowania srebra, ktére wzrosty blisko 4%.
Szeroki indeks surowcowy Bloomberga zanotowat w ubiegtym ty-
godniu wzrost o ponad 3%, co w duzej mierze jest wynikiem do-
brego zachowania surowcéw energetycznych i metali szlachetnych.

tora ustug.

Silny dolar bardzo mocno oddziatywat na przecene walut krajéw
Z naszego regionu, ale tez ogolnie walut krajéw rozwijajacych sie.
Krajowa waluta byta jedng z tych walut, ktére dosy¢ mocno od-
czuty umocnienie dolara. USDPLN momentami przekraczat nawet
poziom 4,20. W ciagu ostatnich 2 miesiecy ztotéwka przecenita
sie wzgledem dolara az o blisko 10%. W przypadku euro zmien-
nos¢ i ostabienie ztotowki byto juz wyraznie mnigjsze. Jednak w
dalszym ciggu kurs EURPLN utrzymuje powyzej 4,30.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2716 6,0% 31,7% EUR/PLN 4,337 0,4% -0,1%
Srebro (USD/Uncja) 31 3,6% 31,7% USD/PLN 4,161 1.5% 57%
Ropa brent (USD/bar). 75 5,8% -2,4% HUF/PLN 1,056 0,7% 7.0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,13 10,8% 24,5% EUR/USD 1,042 1% 5.6%
Miedz (USD/Ib) 409 0.5% >.0% Dolar Index (wpkt)  107,6 0,8% 6,1%
Pszenica (USD/bu.) 544 1,4% -13,3% Waluty EM (w pkt) 438 07% 9.0%
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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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