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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

W USA zatrudnienie poza rolnictwem w listopadzie
wzrosto o 227 tys. wobec wzrostu o 36 tys. w pazdzier-
niku (dane zrewidowane z 12 tys.) i powyzej oczekiwan
(kons. 200 tys.).

zes NBP Adam Glapinski podczas konferencji.

.Dyskusja o obnizce stép zacznie sie od pazdziernika 2025 r.
Nie bedzie to dyskusja, ktéra doprowadzi do obnizki stop w
przysztym roku, to sie przesuwa na 2026 r." — stwierdzit pre-

OBLIGACJE

Rynki bazowe dtugu w ostatnich dniach odnotowaty zréznicowane tren-
dy. W USA stabsze dane makroekonomiczne (m.in. ISM ustug na pozio-
mie 52,1) oraz wyzsza stopa bezrobocia (4,2%) wzmocnity oczekiwania
na grudniowe obnizenie stop procentowych przez Fed o 25 pb. Jedno-
czesnie zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto powyzej konsensusu, co
pokazuje odporno$¢ rynku pracy. Fed kontynuuje ostrozng polityke,
podkreslajac ryzyko ponownego wzrostu inflacji przy zbyt szybkich ob-
nizkach stop. Rentownosci UST spadty, co mozna powiagzaé z pogorsze-
niem perspektyw gospodarczych i ograniczonymi pozytywnymi zasko-
czeniami w danych makro.

W strefie euro dane potwierdzity trudnosci gospodarcze — wskazniki PMI
dla ustug spadty ponizej 50 pkt., wskazujac na kontrakcje, a zamowienia
w niemieckim przemysle obnizyty sie o 1,5% m/m. Prezes EBC Christine
Lagarde zaznaczyta, ze obecne stopy procentowe sa restrykcyjne i mozli-
we sg obnizki w 2025 roku, cho¢ tempo luzowania polityki pienieznej
pozostaje niepewne. Rynki FI zareagowaty korekta po wczesdniejszych
silnych spadkach rentownosci obligacji niemieckich.

Na rynku krajowym kluczowe znaczenie miaty wypowiedzi cztonkdéw
RPP. Prezes Adam Glapinski zasygnalizowat, ze obnizki stép procento-
wych moga nastapi¢ dopiero pod koniec 2025 roku lub w 2026 roku, co
wywotato wzrost rentownosci polskich obligacji. Wypowiedzi innych
cztonkéw RPP wskazywaty jednak na bardziej zréznicowane podejscie —
cze$¢ z nich dopuszcza dyskusje o obnizkach juz w marcu 2025 roku.
Rynek nie dostosowat jeszcze w petni swoich oczekiwan do nowej narra-
¢ji, co wskazuje na mozliwa dalszg zmiennos$¢ na rynku SPW.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)
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Stopa NBP 575 0
WIBOR 3M 5,87 2
FRA 3x6 573 13
Polska 2Y 5,06 21
Polska 10Y 5,65 12
Niemcy 10Y 2,11 2
USA 10Y 4,15 -2
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Ubiegty tydzien byt bardzo udanym okresem dla polskiej gietdy. Odbi-
cie na indeksie WIG20, ktére zostato zapoczatkowane od potowy listo-
pada, w ostatnim tygodniu nabiera tempa. Indeks WIG20 w ciggu tygo-
dnia zyskat na wartosci 543% co bylo jednym z lepszych wynikéw
gtéwnych indekséw na swiecie w tym okresie. Duzg zastuge tak dobre-
go zachowania tego indeksu nalezy przypisa¢ sektorowi bankowemu,
ktory zyskat na wartosci 7,45%. Jednym z czynnikdw, ktéry wzmocnit
zachowanie tego segmentu rynku byta wypowiedz prezesa NBP Adama
Glapinskiego, ktéry stwierdzit, ze w obecnej sytuacji rynkowej nie widzi
on przestrzeni do obnizek stop procentowych w 2025 roku. Czy ten
scenariusz sie zmaterializuje - trudno obecnie oceniaé. Konsensus ryn-
kowy zaktada jednak dalsze obnizki stop procentowych w Polsce w
2025 roku.

Po przeciwnym biegunie stép zwrotu znalazt sie sektor energetyczny,
ktory w tym samym okresie stracit na wartosci 6,18%. Negatywnie na
spotki z tego sektora wptyw miaty informacje o oddalajacej sie wizji
wydzielenia aktywdéw weglowych ze spotek energetycznych. Dobre na-
stroje panowaty rowniez na rynku niemieckim. Indeks DAX zyskat na
wartosci 3,86%. Caty czas rowniez mielismy do czynienia z kontynuowa-
niem wzrostébw na rynku amerykanskim, ktéry ponownie wyznaczyt
historyczne maksima. Najmocniejsze wzrosty mielismy na technologicz-
nym indeksie NASDAQ, ktory zyskat na wartosci 3,34%. Mniejsze wzro-
sty mialy miejsce na indeksie S&P500, ktéry zyskat na wartosci 0,96%.
Czes¢ oséb tak dobre zachowanie rynku akgcji w ostatnim okresie moze
przypisa¢ sezonowosci rynku, czyli tzw. ,rajdowi Swietego Mikotaja”,
ktory czesto ma miejsce w grudniu przed Swietami Bozego Narodzenia.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa

Wartos¢ %)
WIG 82 860 4,4%
WIG20 2310 5.4%
DAX 20 385 3,9%
S&P 500 6 090 1,0%
Nasdaq 21622 3,3%

Akcje EM 1105 2,5%
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SUROWCE WALUTY

Rynek ropy naftowej byt zdominowany przez oczekiwania i decyzje Kluczowa rola dolara na swiecie wydaje sie nie podlegac¢ wiek-
kartelu OPEC+. Poczatkowe doniesienia o mozliwym przedtuzeniu szym dyskusjom. llekro¢ kto$ takowa role prébuje podwazaé, czy
cie¢ produkcyjnych wspieraty ceny, ktére przejsciowo przekroczyty tez podejmuje decyzje prowadzace do zmniejszenia jego istotno-
70 USD za barytke w przypadku ropy WTI. Ostatecznie kartel $ci, spotyka sie to z reakcjag USA. | tak byto tez tym razem. Donald
OPEC+ ogtosit plan stopniowego wycofywania sie¢ z ograniczeh Trump zapowiedziat natozenie potencjalnych 100% cet na kraje
produkcyjnych od pierwszego kwartatu 2025 roku az do 2026 roku, BRICS, ktore intensyfikowaty zapowiedzi utworzenia wspdinej
na co rynek zareagowat pewnymi spadkami, w wyniku czego noto- waluty. Miato to oczywiscie odzwierciedlenie w notowaniach do-
wania ropy ponownie znalazty sie ponizej poziomu 70 USD. Wydaje lara, ktéry po tych zapowiedziach sie umocnit. Niemniej jednak, w
sie, ze taka decyzja byta w duzej mierze oczekiwana przez rynek. dalszej czesci tygodnia dolar zaczat traci¢ na wartosci, na co

W przypadku ztota tym razem zmiennos¢ byta raczej na umiarko- wptywaty giownie publikowane dane makroekonomiczne.

wanym poziomie. Wrecz mozna powiedzie¢, ze w zestawieniu z Z punktu widzenia krajowej waluty, najistotniejsze okazato sie
ostatnimi tygodniami, wahania cen ztota byty dostownie minimal- wystgpienie prezesa NBP, ktory sugerowat znaczace przesuniecie
ne. Zatem mozna powiedzie, ze ubiegty tydzien na rynku surow- pierwszej obnizki stép procentowych anizeli w marcu 2025, co
cow byt stosunkowo spokojny i nie obfitowat w spektakularne obecnie wycenia rynek. Przetozyto sie to na znaczace umocnienie
wzrosty/spadki cen poszc;egolr)ygh surowcow. Sam s;erokl .|ndeks PLN wzgledem dolara o kilka groszy, do poziomu 4,03. W przy-
Bloomberga grupujacy najwazniejsze surowce cofnat sie o niespet- padku innych walut ztotéwka takze odnotowata umocnienie, choé
na 0,6% w ubiegtym tygodniu. juz nie tak znaczace, jak to miato miejsce w przypadku USDPLN.

i g Zmiana i i Zmiana

Wartodé Zmiana t{godnlowa Wartodé Zmiana ti//godmowa
(&) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2633 -0,4% 27,6% EUR/PLN 4,267 -0,7% -1,7%
Srebro (USD/Uncja) 31 1,1% 30,1% USD/PLN 4,038 -0,6% 2,6%
Ropa brent (USD/bar). 71 -2,5% -77% HUF/PLN 1,032 -0.8% -9,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,08 -8,5% 22,4% EUR/USD 1,057 -0,1% -43%
Miedz (USD/Ib.) 414 14% 6.4% Dolar Index (w pkt)  106,1 03% 47%
Pszenica (USD/bu.) 543 1,9% -13,6% Waluty EM (w pkt.) 438 03% -8,9%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych Srodkéw. Korzysciom wynikajagcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko
nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a
takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak rowniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdéci¢ szczegdlng
uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak row-
niez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TFI). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane zawar-
te w tym materiale s3 udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i marketingowych i nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Ni-
niejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy traktowac jej jako oferty w
rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywow bedacych jego wta-
snoscig.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych Alior TFI lub zrédet zewnetrznych, ktore Alior TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarandja, iz sa one w petni wyczerpujace i w petni
odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami ich autoréw i sa wyrazem ich najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one podiega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego
powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w materiale, jak rowniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale.
W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych informacji. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego odbiorcy.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipula-
cyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w dany Subfundusz. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczacymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu, w tym z polityka
inwestycyjna danego Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikdw, optatami i kosztami obcigzajacymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli Optat
oraz w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sie na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim dostepne sa w siedzibie Alior TFl, u Dystrybutorow oraz na stronie internetowej
https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce. Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior TFI). Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikow w
przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat. Aktywa nastepujacych Subfunduszy moga byc¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez dowolny z nastepujacych podmiotow:
Skarb Panstwa, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo cztonkowskie UE, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa nalezacego do UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co
najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE w nastepujacych proporcjach: ALIOR Konserwatywny od 60% do 100% wartosci aktywow, ALIOR Ostrozny od 60% do 100% wartosci aktywdw, ALIOR Globalny do 30% wartosci aktywow, ALIOR Akgji do 30% wartosci
aktywow, ALIOR Obligacji do 100% wartosci aktywow.

Aktywa nastepujacych Subfunduszy moga by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub NBP: ALIOR Spokojny dla Ciebie od 70% do 100% wartosci aktywéw, ALIOR Stabilny na Przysztos¢ od 40% do 80%
aktywéw. Alior TFl posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci. Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. topuszaniska 38D, 02-232 Warszawa, zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego KRS 0000350402, NIP 1080008799, kapitat zaktadowy 1.859.334,40 zt wptacony w catosci.



