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Liczba tygodnia

SNB obnizyt stopy procentowe o 50 pb, zaskakujac ry-
nek skala redukcji -najwieksza w tym cyklu. Konsensus
rynkowy zaktadat jedynie 25 pb.

Cytat tygodnia

.Nie ma podstaw do zmiany stép procentowych” — powie-
dziat prezes NBP Adam Glapinski podczas wywiadu dla DGP.

OBLIGACJE

Miniony tydzien na rynkach obligacji skarbowych przynidst wzrosty ren-
townosci, co wpisuje sie w globalny trend rosnacych oczekiwan na utrzy-
manie bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej. Rentownosci wzrosty
zarébwno w Polsce (+4-15 pb), Niemczech (+4-13 pb), jak i USA (+14-25
pb). Najwiekszy wptyw na wzrost rentownosci amerykanskich obligacji
(UST) miaty obawy o proinflacyjne skutki polityki nowej administracji
Donalda Trumpa. Inflacja PPl wzrosta do 3,0% r/r, gtdbwnie za sprawa cen
zywnosci, co pokazuje presje na inflacje bazowa. W kontekscie polityki
Fed oczekuje sie, ze tempo obnizek stép procentowych spowolni w 2025
roku, chyba ze inflacja zacznie szybciej zmierza¢ w kierunku celu lub
sytuacja na rynku pracy znaczgco sie pogorszy. Europejski Bank Central-
ny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25 pb. Komuni-
kacja EBC byta jednak bardziej wywazona niz oczekiwano — cho¢ inflacja
spada, to Lagarde ostrzegta przed ryzykami dla wzrostu gospodarczego
oraz inflacji. Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro i pro-
tekcjonistyczna polityka USA moga mie¢ negatywne konsekwencje, choé
rynek pracy pozostaje odporny. EBC moze by¢ zmuszony do dalszych,
szybszych obnizek stép, jesli dane makroekonomiczne pogorsza sie. Na
krajowym rynku obligacji skarbowych wzrosty rentownosci byty zgodne
z trendem globalnym, jednak byty wspierane dodatkowo przez jastrzebia
retoryke prezesa NBP, Adama Glapinskiego. Inflacja CPI w Polsce wzrosta
w listopadzie do 4,7% r/r, z rewizja w gore w kategoriach bazowych.
Zwigksza to presje na utrzymanie restrykcyjnej polityki monetarnej. Pre-
zes NBP wyrazit stanowisko, ze inflacja moze utrzymywac sie na pozio-
mie powyzej 5% na poczatku 2025 roku, szczegdlnie w scenariuszu od-
mrozenia cen energii. Jednoczesnie rynek wycenia okoto 100 pb. obni-
zek stop NBP do konca 2025 roku, co wskazuje na istotne rozbieznosci
miedzy oczekiwaniami inwestoréw, a komunikacja NBP.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartos¢
Stopa NBP 5,75
WIBOR 3M 5,86
FRA 3x6 573
Polska 2Y 5,10
Polska 10Y 5,83
Niemcy 10Y 2,26
USA 10Y 4,40
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Miniony tydzien przynidst realizacje zyskow ostatnich wzrostéw na pol-
skiej gietdzie. Indeks najwiekszych spdtek WIG20 stracit na wartosci
1,60%. Mocno przecenity sie akcje paliwowego giganta PKN Orlen.
Obecnie rynek pochodzi z duzg doza sceptycyzmu co do skali optymali-
zacji inwestycji, ktére zostaty zapowiedziane wczesniej. Indeks WIG Pali-
wa w skali tygodnia stracit na wartosci 5,30%.

Bardzo silne spadki mielismy w segmencie spotek produkujacych gry.
Indeks WIG Games stracit w perspektywie tygodnia 10,21%. Nie pomo-
gta publikacja nowej zapowiedzi gry CD Projekt, czyli WiedZmin IV. Mie-
lismy do czynienia z klasycznym przypadkiem kupowania plotek i sprze-
dawania faktéw. Nie byt to réwniez udany okres dla spo6tki 11 Bit Stu-
dios, ktéra poinformowata o potencjalnym zaprzestaniu pracy nad Pro-
jektem 8, co spowodowato silng przecene kursu akgji.

Sektor bankéw doswiadczyt lekka korekte notowan i indeks WIG Banki
przecenit sie 0o 0,42%. W stosunku do ostatnich wzrostow mozna to
uzna¢ za kosmetyczng przecene. Powoli zblizamy sie do konca roku,
ktory statystycznie jest dobrym okresem dla rynku akgji - zobaczymy jak
bedzie sie prezentowata sytuacja w tym roku.

Na rynku amerykanskim kontynuowane byty wzrosty. Indeks technolo-
giczny NASDAQ zyskat na wartosci 0,34%. Wzrosty miaty rowniez miej-
sce na rynku niemieckim, w ktérym indeks DAX zyskat na wartosci 0,1%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartos¢
WIG 81633
WIG20 2273
DAX 20 406
S&P 500 6051
Nasdaq 21780
Akcje EM 1107
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-1,5% 4,0%
-1,6% -3,0%
0,1% 21,8%
-0,6% 26,9%
0,7% 29,4%
0,2% 8,1%
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SUROWCE

Ubiegty tydzieh na rynku surowcowym okazat sie dosy¢ udany dla
surowcow energetycznych. Notowania ropy wzrosty ponownie po-
wyzej 71 dolaréw za barytke. Wsparciem dla cen ropy byty donie-
sienia o potencjalnych dziataniach stymulacyjnych w chifskiej go-
spodarce oraz przewidywania co do stabszej podazy surowca na
poczatku przysztego roku.

Oczywiscie w dalszym ciggu potencjalne dziatania OPEC+ dotycza-
ce prognoz produkgji wydaja sie kluczowe dla cen surowca, podob-
nie zreszta jak sytuacja na Bliskim Wschodzie. Od kilku juz tygodni
mozna powiedzie¢, ze ceny ropy ustabilizowaty sie w poblizu po-
ziomu 70 USD, okresowo wzrastajac lub spadajac o kilka dolaréw
od tego putapu.

Pewnego rodzaju stabilizacja takze jest zauwazalna w przypadku
ztota, ktore w tym okresie powyborczym oscyluje zazwyczaj w po-
blizu 2650-2700 USD. Niemniej jednak w nadchodzacym tygodniu

WALUTY

Miniony tydzien byt ponownie udany dla notowan dolara. Po-
nownie, bo w okresie powyborczym dolar zaczat sie ostabiaé.
Skutkowato to spadkiem indeksu dolara z blisko 108 punktéw do
poziomu 105,5. W zakonhczonym juz tygodniu indeks ten ponow-
nie wspiat sie w okolice poziomu 107 punktéw. Najblizszy tydzieh
zapewne bedzie stat pod znakiem wyzszej zmiennosci dolara, bo
poznamy decyzje FED odnosnie stép procentowych oraz progno-
zy na najblizsze miesiace.

W kontekscie krajowej waluty tydzien przebiegat raczej pod zna-
kiem jej ostabienia, czego przyczyn nalezy upatrywaé w umacnia-
jacym sie dolarze. Dopiero koncdéwka tygodnia przyniosta umoc-
nienie ztotéwki. Byto to wynikiem ostatecznego odczytu inflacyj-
nego w Polsce, ktory uksztattowat sie nieznacznie wyzej anizeli
wstepne szacunki. Do tego dodaé nalezy wypowiedzi Prezesa
NBP. Ponownie w sposob jednoznaczny wskazuje on, ze obecnie
obnizki stop procentowych w Polsce nie sg rozwazane.

poznany decyzje FED odnosnie stép procentowych oraz zapatrywa-
nie na nadchodzace miesiagce. Moze to wptynaé na notowania dola-
ra oraz szeroki rynek surowcéw.

Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartoge  Zmiana tzgodniowa Zmiana
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Ztoto (USD/Uncja) 2 648 0,6% 28,4% EUR/PLN 4,265 -0,1% -1,8%
Srebro (USD/Uncja) 31 -1.3% 28,4% USD/PLN 4,060 0,6% 32%
Ropa brent (USD/bar). 74 4,7% -3,3% HUF/PLN 1,043 10% 8.2%
Gaz ziemny (USD/BTU) 3,28 6,6% 30,5% EUR/USD 1,050 0,6% 49%
Miedz (USD/Ib) 415 0.3% 6,6% Dolar Index (wpkt)  107,0 0,9% 56%
Pszenica (USD/bu.) 527 -2,9% -16,2% Waluty EM (w pkt) 43,7 -04% 929
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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.



