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.Gdybys$ powiedziat 15 lat, to prawdopodobnie bytoby wcze-
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA za $nie. Jesli powiedziatbys 30, to prawdopodobnie bytoby pdzno.
poprzedni miesigc wyniosta 256 tys, co okazato sie Ale gdybys$ wybrat 20, mysle, ze wielu z nas by w to uwierzyto”
znacznie powyzej oczekiwan (165 tys.) wskazujac na so- — stwierdzit w wywiadzie prezes NVIDIA, na temat terminu po-
lidnosc¢ rynku pracy. wstania uzytecznych komputeréw kwantowych.

OBLIGACJE

W potowie grudnia rentownosci amerykanskich dtugoterminowych obli-

Rentownosé dziesiecioletnich obligacji USA

gadqji przebity wielomiesieczng linie trendu spadkowego, otwierajgc sobie s
droge do dalszych wzrostow rentownosci. W pierwszych dniach stycznia .
podobna linie w goére przebity rentownosci niemieckiego bunda. Ren- 47 (i

townosci polskich dziesiatek, flirtujg obecnie z poziomem ok. 6%. Pozio-
mem, od ktérego odbijaty sie juz kilkukrotnie, w listopadzie 2023 r. oraz s .
ok. 3 miesigce temu. Lepsze pigtkowe dane z amerykanskiego rynku AT

pracy nie dostarczyly dostatecznie duzo ,paliwa”, aby te poziomy zta- sz i 1 Iy, |
ma¢. Dalej rynek wierzy w tegoroczne obnizki Rady Polityki Pienieznej, i |,
mimo iz w ocenie tego samego rynku FED w 2025 r. juz najprawdopo- 4.1 T

dobniej nie obnizy, a jesli juz to dopiero w listopadzie. Zapewne ta wiara T

podtrzymuje nadzieje, ze po raz kolejny rentownosci naszych dtugoter- 39 |

minowych obligacji od 6% sie odbija i powedrujg na ,potudnie”. Czy tak |
sie okaze? Trudno przesadzac. Za nami pierwsza z pieciu styczniowych 27 1 Y%
aukgcji ministerstwa finanséw na rynku lokalnym. Popyt nieznacznie prze-
wyzszyt podaz, co rynek przyjat z optymizmem. Odbyta sie tez duza emi- - . . ot ames &l . . o a
sja na rynku euroobligacji, z zainteresowaniem znaczaco przekraczaja- T mm S e e ’ coonEm mEm
cym oferte z ministerstwa. Tyle, ze nie ma tygodnia, aby minister nie  Zrddto: Opracowanie wasne Alior TFI.

wychodzit na rynek. Czy zainteresowanie polskimi papierami sie utrzy-

ma? Danych z lokalnego podwérka w nadchodzacych dniach bedzie Wartodé (%) Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
relatywnie niewiele, a jak juz, to bedg to mniej dla rynku istotne dane. (pb) (pb)
Istotne natomiast bedzie styczniowe posiedzenie RPP. Mimo iz nikt nie

spodziewa sie decyzji 0 obnizce juz na tym posiedzeniu, bedzie to okazja  Stopa NBP 5,75 0 0

dla prezesa Glapifnskiego, aby raz jeszcze odnie$¢ sie do perspektyw
obnizek w biezacym roku oraz do tego jak przyszte decyzje innych ban- WIBOR 3M >83 - -
kéw centralnych moga na te perspektywy wptynaé. Ztoty tymczasem  FRA 3x6 5,61 -4 -9
mimo rosnacej réznicy miedzy stopami procentowymi w Polsce i w stre-
fie euro czy w USA specjalnie sie nie umacnia. Do dolara jest nawet naj-
stabszy od wielu miesiecy. Jest to swego rodzaju zaskoczeniem, ktére w  Polska 10Y 6,04 10 15
naszej opinii obniza prawdopodobiehstwo szybkich obnizek w Polsce.

Polska 2Y 5,22 4 7

S L o1 . - . Niemcy 10Y 2,60 17 23
Jezeli rynek do tego zdania sie przekona, mozliwe, ze rentownosci obli-
gacji dalej beda rosty. USA 10Y 4,76 16 19
Miniony tydzieA przyniést ochtodzenie na globalnych rynkach akgji. WIG20 Index

Dotkliwe przeceny zdarzyty sie gtéwnie na rynku amerykanskim. Para- 2600
doksalnie to dobre dane z amerykanskiej gospodarki negatywnie odbity
sie na notowaniach amerykanskich akcji. Zwiekszyto to prawdopodo- i
bieAstwo mniejszej ilosci obnizek stép procentowych w USA w bieza- 200 | ! I, ,
cym roku. Pojawity sie réwniez komentarze, ze nie zobaczymy zadnej [y g i by o ) L

obnizki w tym roku. Obecnie inwestorzy pozytywne dane z gospodarki % S R R S P T ”
interpretuja negatywnie. Przektada sie to na spadki na gtéwnych indek- 5,00 LA N i,
sach rynku. Kolejnym czynnikiem, ktéry wptywa na wzrost niepewnosci |

jest zblizajacy sie termin objecia wtadzy przez nowego prezydenta USA. 2100

Trudno obecnie oceni¢, ile z zapowiedzi nowej administracji zostanie
wdrozone w zycie. W skali catego tygodnia najwieksza przecena miata
miejsce na indeksie Nasdaq, ktory stracit na wartosci 2,34%. Podobnej 1300
wielkosci przecena miata miejsce réwniez na indeksie S&P500, ktdéry
przecenit sie o 1,94%. Lepsza atmosfera panowata na rynkach europej-
skich. Mimo probleméw gospodarczych niemieckiej gospodarki, rynek 1740

akgji dyskontuje poprawe warunkéw, ktéra jest odzwierciedlona w do- 20sie 3wz 17wz lpai  15pai  29pai 1205 26lis  10gru  2dgu  Tsty
brym zachowaniu niemieckiego indeksu najwiekszych spotek. DAX W ¢dto: opracowanie whasne Alior T,

niekorzystnym otoczeniu zewnetrznym zyskat na wartosci 1,55%. Dobre

2500

2000

1B00

zachowanie tego indeksu mozna przypisa¢ wzrostowi oczekiwan inwe- > : : Zmiana YTD
storow na korzystne dla gospodarki rozstrzygniecie w nadchodzacych Wartosc Zmiana tygodniowa (%)

) . 79 : (%)
wyborach do Bundestagu, ktére majg odby¢ sie w pierwszym kwartale
2(?25 roku.. Olch’rodzenile.sentymentu rynkqwego dotarto rg’)wniez na  wig 82210 0,9% 3,3%
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Na pogorszenie postrze-
gania polskiego rynku wptywat m.in. systematycznie umacniajacy sie ~ WIG20 2257 0,9% 3,0%
doIar,, ktory historycznie byt ni’ekorzy_stnym czynnikiem dla wigkszosci  pay 20215 16% 15%
rynkédw wschodzacych. W tym $rodowisku indeks WIG20 zyskat na war-
tosci 0,88%. Stabiej zachowywat sie sWIG80, ktoéry stracit na wartosci  S&P 500 5827 -1,9% -0,9%
0,78%. W najblizsza srode rozpoczyna sie okres publikacji wynikow fi- Nasdag 20 848 2.2% -0,8%

nansowych na rynku amerykanskim, ktéry pozwoli lepiej oceni¢, jak .
radza sobie spo6tki w obecnych warunkach gospodarczych. Akcje EM 1057 -1,5% -1.7%
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WALUTY

Rynek surowcowy w drugim tygodniu stycznia 2025 charakteryzo-
wat sie znaczacg zmiennoscia, szczegdlnie w segmencie energe-
tycznym. Ceny ropy naftowej przebity poziom 80 USD za barytke w
przypadku ropy Brent i 75 USD w przypadku ropy WTI. Byta to re-
akcja na zapowiedz nowych amerykanskich sankcji wobec rosyjskie-
go sektora naftowego, ktére maja objac¢ okoto 180 tankowcdw oraz
kluczowe firmy.

Drugi tydzien stycznia 2025 roku przynidst znaczace umocnienie
amerykanskiego dolara, napedzane serig lepszych od oczekiwan
danych makroekonomicznych z USA. Kluczowym katalizatorem
okazat sie pigtkowy raport NFP, ktory wykazat powstanie 256 tys.
nowych miejsc pracy, znaczaco przewyzszajac konsensus rynkowy
na poziomie 164 tys. Dodatkowo, kilka dni wczesniej opublikowa-
no dane (ISM, JOLTS), ktore takze okazaty sie by¢ lepsze od ocze-

kiwan i potwierdzity niestabnagca site amerykanskiej gospodarki.
W obliczu mocnych danych z USA, indeks amerykanskiego dolara
wzrdst do poziomu niemal 110 punktéw, a kurs gtownej pary
walutowej, czyli EURUSD spadt ponizej poziomu 1,02, co jest naj-
nizszg wartoscig od ponad 2 lat.

Metale szlachetne kontynuowaty trend wzrostowy, ze ztotem prze-
bijajacym poziom 2670 USD za uncje. Wzrost awersji do ryzyka oraz
geopolityczne napiecia wspieraty popyt na bezpieczne aktywa. Sre-
bro, platyna i pallad rowniez notowaty umiarkowane wzrosty.

Istotnym czynnikiem ksztattujagcym rynek surowcédw sga obawy o
wptyw potencjalnej polityki handlowej nowej administracji USA,
szczegOlnie w kontekscie zapowiedzi Donalda Trumpa dotyczacych
mozliwego wprowadzenia nowych cet. Moze to mie¢ znaczacy
wptyw na globalne fafncuchy dostaw i ceny surowcow.

Silny dolar oczywiscie negatywnie oddziatuje na waluty z rynkéw
wschodzacych, w tym réwniez na polskiego ztotego. W pewnym
momencie kurs USDPLN znajdowat sie blisko poziomu 4,20. |
cho¢ ostatecznie tydzien zakonczyt sie na poziomie 4,16 to i tak
ostabienie ztotéwki wzgledem dolara Smiato mozna nazwaé zna-
czacym. W przypadku EURUSD dosy¢ stabilnie — kurs od pewne-
go juz okresu porusza sie w dosyé waskim zakresie pomiedzy

4,25-4,3.
Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) %) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 2690 1,9% 2,5% EUR/PLN 4,265 -0,1% -0,3%
Srebro (USD/Uncja) 30 2,6% 5,4% USD/PLN 4,161 0,5% 0,7%
Ropa brent (USD/bar). 80 4,2% 6,9% HUF/PLN 1,032 0.2% 1,0%
g?LZJ)ZIemny (Lsbr 3,93 18,9% 9.8% EUR/USD 1,024 0,6% -1,0%
Miedz (USD/Ib.) 430 5,7% 6,.9% Dolar Index (w pkt.) 109,7 0,6% 11%
Pszenica (USD/bu.) 531 0,3% -3,8% Waluty EM (w pkt) 28 0,6% 01%
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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 Srodkédw. Korzysciom wynikajagcym z inwestowania Srodkdw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg 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 bedgcych 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 (zrodfo: Alior TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikoéw w
przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat. Aktywa nastepujacych Subfunduszy moga by¢ 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 Obligacji Uniwersalny od 60% do 100% wartosci aktywdw, ALIOR Ostrozny Obligacji Uniwersalny od 60% do 100% wartosci aktywow, ALIOR Akgji Zagranicznych do 30%
wartosci aktywow, ALIOR Akgji Polskich do 30% wartosci aktywow, ALIOR Obligacji Uniwersalny do 100% wartosci aktywow.

Aktywa nastepujacych Subfunduszy moga byc¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub NBP: ALIOR Spokojny Mieszany od 70% do 100% wartosci aktywow, ALIOR Stabilny Mieszany od 40% do 80%
aktywéw. Alior TFI 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 Sadowego KRS 0000350402, NIP 1080008799, kapitat zaktadowy 1.859.334,40 zt wptacony w catosci.



