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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Listopadowy odczyt inflacji CPI wynidst 4,6% r/r i dodat-
kowo wzmacnia oczekiwania na dalsze tagodzenie poli-
tyki monetarnej w Polsce w perspektywie 2025 roku.

4,6%

OBLIGACJE

Rynek dtugu globalnie pozostaje pod wptywem stabnacych danych ma-
kroekonomicznych oraz tagodniejszych odczytéw inflacyjnych. Ostatni
tydzien listopada przyniost wyrazne spadki rentownosci obligacji skarbo-
wych, szczegdlnie na rynkach bazowych. Rentownosci amerykanskich
treasures spadty o 22-23 pb, niemieckich o 4-15 pb, co wskazuje na dal-
szg poprawe sentymentu na rynku dtugu. Gtéwnymi czynnikami byty
stabsze od oczekiwan dane makro ze Stanéw Zjednoczonych. Potwier-
dzaty one spowalniajacy wzrost gospodarczy oraz tagodniejsze od ocze-
kiwan odczyty inflacyjne w Europie. Na rynku europejskim dominowaty
spekulacje dotyczace grudniowej decyzji EBC w sprawie stop procento-
wych. Komentarze przedstawicieli EBC pozostaja mieszane. Z jednej stro-
ny Christine Lagarde ostrzega przed negatywnymi skutkami wojny han-
dlowej USA-UE, z drugiej niektdrzy cztonkowie zarzadu, jak Francois Vil-
leroy, wskazuja na koniecznos¢ dalszego tagodzenia polityki monetarne;j.
Rentownosci obligacji w strefie euro spadly, odzwierciedlajac oczekiwa-
nia co do mozliwej gtebszej sciezki dotyczacej obnizek stop.

Amerykanski rynek diugu réwniez odnotowat kontynuacje spadku ren-
townosci, mimo ostroznego tonu Fed co do przysztych obnizek stép
procentowych. Stabsze dane makroekonomiczne sugeruja, ze gospodar-
ka USA stopniowo traci impet, co wzmacnia pozytywny sentyment na
rynku obligacji. Jednoczesnie spekulacje dotyczace ztagodzenia stanowi-
ska administracji Trumpa w sprawie polityki handlowej ostabity dolara,
ale nie wptynety istotnie na oczekiwania wobec przysztych decyzji Fed.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji skarbowych spadty o 3—
7 pb, wspierane przez pozytywny sentyment z rynkéw bazowych. Listo-
padowy odczyt inflacji CPl wynidst 4,6% r/r (zgodnie z przypuszczenia-
mi), co dodatkowo wzmacnia oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki
monetarnej w Polsce w perspektywie 2025 roku.

.Z dzisiejszego punktu widzenia istniejg wszelkie powody do
obnizek 12 grudnia. Opcjonalnos¢ powinna pozostaé otwarta
co do wielkosci obnizek, w zaleznosci od naptywajacych da-
nych, prognoz gospodarczych i naszej oceny ryzyka” — stwier-
dzit Villeroy w przeméwieniu we francuskim banku central-
nym, ktérym kieruje.
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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 5,61 -5 -1
Polska 2Y 4,85 -3 -20
Polska 10Y 553 -7 32
Niemcy 10Y 2,09 -15 6
USA 10Y 417 -23 29

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy uspokojenie na polskim rynku
akgji. Gtéwne indeksy warszawskiej gietdy nieznacznie zmienity swoje
notowania. Indeks szerokiego rynku WIG stracit nieznacznie na wartosci,
0,15%. Lekkim wzrostem w skali tygodnia zakonczyly sie notowania
najwiekszych spotek zgrupowanych w indeksie WIG20, ktéry zyskat na
wartosci 0,09%.

Sezon wynikowy za 3 kwartat biezagcego roku dobiegt korca. Daje on
dobra baze do analizy potencjatu poszczegdinych spdtek oraz branz w
perspektywie najblizszego roku. Lepsze nastroje w ubiegty tygodniu
panowaty na rynkach rozwinietych.

Amerykanskie indeksy akcji moga sie pochwali¢ nowymi historycznymi
maksimami. Optymizm inwestorow za oceanem caly czas pozostaje
wysoki. Wiara w nowa administracje wspiera wzrost wyceny amerykan-
skich akcji. W ciggu tygodnia indeks S&P500 zyskat na wartosci 1,06%.
W podobnym tempie rost technologiczny indeks NASDAQ, ktory zyskat
w tym samym okresie 1,13%. W centrum zainteresowania inwestoréw
caty czas pozostajg sprawy geopolityczne. Zaprzysiezenie nowej amery-
kanskiej administracji, ktére ma nastgpi¢ 20 stycznia 2025 roku moze
znaczaco wptynaé na dynamike sytuacji na froncie wojny pomiedzy
Ukraing i Rosja. Na chwile obecna trudno jest jednoznacznie okresli¢,
jaki scenariusz wygra w 2025 roku i jakie beda dalsze kroki nowej ame-
rykanskiej administracji.

Zmiany indekséw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

L, Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ %) YTD %)
WIG 79 370 -0,2% 1,2%
WIG20 2191 -0,1% -6,5%
DAX 19 626 1,6% 17,2%
S&P 500 6 032 1,1% 26,5%
Nasdaq 20930 0,7% 24,4%
Akcje EM 1079 -0,8% 5,4%
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SUROWCE WALUTY

Bardzo duza cze$¢ z catego ubiegtotygodniowego ruchu cen na Poziom powyzej wartosci 108 w przypadku indeksu dolara przez
wielu surowcach miata miejsce w poniedziatek, gdzie obserwowali- chwile byt widoczny na rynku i gka;§+ sie, przynajmniej na razie,
Smy dosy¢ znaczace spadki cen. Gtéwna przyczyna byly doniesienia punktem zwrotnym dla amerykanskiej waluty. Od wspomnianego

momentu indeks cofnat sie juz o ponad 2%, w okolice poziomu

sugerujace postep w negacjach i mozliwosé zawieszenia broni w 106

trwajacym konflikcie na Bliskim Wschodzie. Ceny ztota tylko tego

dnia cofnety sie o ponad 3%, podobnie zresztg jak ceny ropy. Publikowane dane z amerykanskiej gospodarki nie odbiegaty
mocno od oczekiwah ekonomistéw. Przetozyty sie na pewien
wzrost oczekiwahn co do grudniowej obnizki stopy procentowej
przez FED. Miato to swoje odzwierciedlenie w notowaniach dola-
ra. Zatem po paru tygodniach sukcesywnego umacniania sie do-
lara, ubiegty tydzien przyniést chwile oddechu zaréwno dla euro,
ale takze innych walut. Ostabienie dolara pozytywnie wptyneto
takze na krajowa walute. Kurs USDPLN spadt o ponad 2%, do
poziomu 4,07. Ztotdwka umocnita sie takze w stosunku do euro,
ponownie znajdujac sie ponizej poziomu 4,30.

W drugiej czesci tygodnia obserwowalismy nieznaczne wzrosty cen
tych surowcédw, jednak poniedziatkowa skala przeceny byta na tyle
duza, ze nie udato sie tych strat odrobic i wiele surowcéw zakon-
czyto tydzieh na sporych minusach. W szerokim ujeciu caty indeks
surowcowy Bloomberga zanotowat blisko 1% przecene. Duzy w
tym udziat miaty przeceny surowcéw energetycznych oraz metali
szlachetnych.

Wartode  Zmiana t()c;og)odniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t({/godniowa Zmia:\a

YTD (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2643 -2,7% 28,1% EUR/PLN 4,299 -0,9% -1,0%
Srebro (USD/Uncja) 31 -2,3% 28,7% USD/PLN 4,064 23% 32%
Ropa brent (USD/bar). 73 -3,0% -5,3% HUF/PLN 1,040 6% 85%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,36 7,5% 33,8% EUR/USD 1,058 1.5% 4%
Mied? (USD/Ib.) 408 -01% 49% Dolar Index (w pkt) 1057 1,7% 43%
Pszenica (USD/bu.) 532 -2,2% -15,2% Waluty EM (w pkt) 43,7 -0.2% 929
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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 wytgcznie 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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