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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Odczyt inflacji bazowej dla Stanéw Zjednoczonych za
grudzien 2024 roku. Dana byta nizsza od oczekiwanych
3.3%, co spowodowato spadek rentownosci (wzrost cen)
amerykanskich obligacji skarbowych.

JInflacja pod koniec roku moze byé mniej wiecej taka jak obec-
nie, moze o 0,1-0,2 pkt proc. nizsza” — powiedziat podczas kon-
ferencji prasowej prezes NBP, Adam Glapinski. Stwierdzenie i
ogoblnie wydzwiek konferencji ochtodzito nastroje inwestoréw
co do szybkosci i ilosci cie¢ stép procentowych w tym roku.

OBLIGACJE

W minionym tygodniu rynki dtugu pozostawaty pod wptywem kluczo-
wych danych makroekonomicznych oraz sygnatéw z bankéw centralnych.
W Stanach Zjednoczonych nizsza od oczekiwan inflacja bazowa CPI za
grudzien (3,2% r/r vs. konsensus 3,3% r/r) ztagodzita obawy inwestoréw
o dalszy wzrost presji cenowej. Rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych spadty, a rynek zaczat wyceniaé gtebsze niz wczesniej oczeki-
wano ciecia stop procentowych przez Fed w 2025 roku. Oczekiwania
dotyczace skali obnizek wzrosty do okoto 40 pb. z wczesniejszych 25 pb.
Srodowy odczyt amerykanskiej inflacji poprawit globalne nastroje i spo-
wodowat dalsze spadki rentownosci. Wciaz pozostaje niepewnos¢ co do
dalszych krokéw Rezerwy Federalnej. Europejski Bank Centralny podtrzy-
mat tagodne stanowisko. Wskazat na mozliwos¢ dalszych obnizek stép
procentowych, cho¢ z ostroznosciag wobec podwyzszonej niepewnosci
gospodarczej. Na grudniowym posiedzeniu ECB odbyta sie rozmowa o
mozliwos¢ obnizek nawet o 50 pb. Niemieckie obligacje zyskaty po pu-
blikacji danych wskazujacych na ptytka recesje gospodarki w 2024 r., przy
spadku PKB o 0,2%. W Wielkiej Brytanii niespodziewane spowolnienie
inflacji CPI do 2,5% r/r wsparto wyceny obligacji, zwiekszajac oczekiwania
na ciecie stop przez Bank Anglii. Polskie obligacje skarbowe zyskaty na
wartosci, wspierane zarbwno przez pozytywne zaskoczenie w danych o
inflacji, jak i poprawe globalnego sentymentu. Inflacja bazowa spadta
mocniej od oczekiwan, do 4,0% r/r wobec prognozowanego 4,2%. Pomi-
mo spadkéw rentownosci, perspektywy polityki pienieznej pozostaja
niepewne. RPP utrzymuje jastrzebie nastawienie, wskazujac na koniecz-
nos¢ dalszej ostroznosci w zakresie ewentualnych obnizek stép. Podczas
piatkowej konferencji prasowej prezes NBP przyjat jeszcze bardziej ja-
strzebie stanowisko niz zaktadano. Oczekiwany wzrost inflacji moze
opo6znié dyskusje na temat obnizek stép procentowych nawet na koniec
czwartego kwartatu 2025 roku.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartos¢ (%)
(pb) (pb)
Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,85 2 1
FRA 3x6 571 9 0
Polska 2Y 5,27 5 12
Polska 10Y 5,97 -7 8
Niemcy 10Y 2,54 -6 17
USA 10Y 4,63 -13 6

Za nami ostatni tydzien przed inauguracja 47 prezydenta USA Donalda
Trumpa. Na polskim rynku byt to udany okres. Indeks WIG20 pierwszy
raz w tym roku zakonczyt notowania powyzej 2300 punktéw. Mielismy
do czynienia z wzrostem indeksu WIG20 w ciagu tygodnia o 2,22%. Na
razie na rynku panuje optymizm. Najblizsze tygodnie powinny da¢ od-
powiedz, czy nowy prezydent USA nie wprowadzi na rynek wiecej nie-
pewnosci i zmiennosci. Poczatek roku jest bardzo udany dla polskich
aktywdw. Mimo ostabienia waluty i bardzo silnego wzrostu dolara nie
wptywa to negatywnie na polskie aktywa. Dobry sentyment rynkowy jest
wspierany réwniez wzrostami na rynkach bazowych. Bardzo dobrze od
poczatku roku zachowuje sie najwiekszy indeks w Niemczech. DAX w
minionym tygodniu zyskat na wartosci 3,41%. Na rynku niemieckim pa-
nuja duze oczekiwania co do wsparcia gospodarki po nowych wyborach,
ktére maja sie odbyé w najblizszych tygodniach. Rynek amerykanski
mimo wymagajacych wycen nadal zyskuje na wartosci. Technologiczny
indeks NASDAQ zyskat w trakcie tygodnia 2,45%. Caty czas panuje prze-
konanie, ze sztuczna inteligencja mocno pozytywnie wptynie na efek-
tywnosci wielu sektorédw gospodarki. Réwnie dobrze radzit sobie S&P
500, ktéry zakonczyt tydzieh wzrostem 2,91%. Warto zauwazy¢, ze w
minionym tygodniu rozpoczat sie okres wynikowy amerykanskich spé-
tek. Zobaczylismy pozytywne zaskoczenia, szczegdlnie w sektorze finan-
sowym. Sektor ten zgodnie z tradycja rozpoczyna okres wynikowy. Na
dobre zachowanie ryzykownych aktywoéw pozytywny wptyw miat spadek
rentownosci na globalnych rynkach obligacji. Widoczna od kilku miesie-
cy dodatnia korelacja miedzy akcjami i obligacjami skarbowymi nadal
sie sprawdza. W duzym uproszczeniu zjawisko to charakteryzuje sie na-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 83676 1,8% 52%
WIG20 2 307 2,2% 53%
DAX 20903 3,4% 5,0%
S&P 500 5997 2,9% 2,0%
Nasdaq 21441 2,8% 2,0%
Akcje EM 1070 1,2% -0.5%
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SUROWCE

Ubiegly tydzien przynidst umiarkowane wzrosty na rynku ropy.
Cena kontraktéw na WTI wzrosta o 1,71%, a Brent o 1,21%. Miata
na to wptyw seria czynnikéw, zaréwno pchajacych cene surowca w
gore jak i w dot. W srodku tygodnia obserwowalismy wystrzat cen
ropy zwigzany z rosngcymi niepokojami o wptyw nowych sankgji
USA na rosyjskich dostawcéw na ceny surowca. Z drugiej strony w
potowie tygodnia pojawity sie doniesienia o mozliwym zawieszeniu
ognia i wymianie zaktadnikéw pomiedzy Hamasem, a Izraelem w
Strefie Gazy. Rzeczywiscie nastapito to w niedziele, co spowodowa-
to obnizke cen. Ztoto odnotowato dosy¢ ptaski tydzien. Cena me-
talu wzrosta zaledwie o0 0,5%. Z jednej strony jego cena dyskontuje
mozliwos¢ bardziej proinflacyjnej polityki Donalda Trampa, a ztoto
to aktywo, ktére tradycyjnie jest uwazane jako pewnego rodzaju
.Zabezpieczenie” w czasach podwyzszonej inflacji. Z drugiej strony
deeskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie zmniejsza popyt na ztoto
jako na tzw. aktywo safe-haven. W $lad za cenami ztota poszedt
caty koszyk metali szlachetnych, ktéry w zesztym tygodniu zwyzko-
wat o 0,85%. Rynek surowcdéw podobnie jak inne aktywa wyczekuja

WALUTY

Miniony tydzien ponownie stat pod znakiem znaczacych wahan na
rynku walutowym. Powtérnie decydujaca role odegrat amerykanski
dolar -poczatek tygodnia przynidst kontynuacje jego umacniania.
W kulminacyjnym momencie indeks dolara (DXY) przekraczat na-
wet poziom 110 punktéw. Tym samym kurs gtdwnej pary waluto-
wej EURUSD spadt ponizej poziomu 1,02, co byto najnizsza warto-
$cig od listopada 2022 roku. Tak naprawde dopiero odczyt inflacji
w USA, ktoéra okazata sie nizsza od oczekiwan (3,2% r/r vs progno-
zowane 3,3% r/r), odmienit nieco sytuacje. Co ciekawe, nizszy od-
czyt to w duzym stopniu kwestia zaokraglen, bo doktadna warto$¢
inflacji bazowej wyniosta 3,248%. Niemniej jednak odczyt ten spo-
wodowat ostabienie dolara i dat nieco ulgi dla pozostatych walut,
dzieki czemu EURUSD zdotat odbi¢ do pozioméw powyzej 1,03.

Polski ztoty w duzej mierze pozostawat pod wptywem globalnych
trendoéw. Stracit kilka groszy wobec dolara w pierwszej potowie
tygodnia, nastepnie niemal wrocit do wartosci sprzed tygodnia po
ostabieniu dolara, po wspomnianym odczycie inflacji w USA. Po
drodze mieliémy takze decyzje RPP odnosnie stép procentowych

pierwszych decyzji Donalda Trumpa. Szczegdlnie co do kierunku
sankgji, taryf i zwiekszenia podazy ropy w ramach realizowania poli-
tyki ,Drill baby, drilll”.

(brak zmian) oraz nieznaczny spadek inflacji wzgledem oczekiwan.
Nie wptyneto to jednak znaczaco na notowania krajowej waluty.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
%) (%) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 2703 0,5% 3,0% EUR/PLN 4,262 -0,1% -0,4%
Srebro (USD/Uncja) 30 -0,1% 5,1% USD/PLN 4,147 -0,4% 0,4%
Ropa brent (USD/bar). 81 1.3% 8,2% HUF/PLN 1,031 -0,1% -1,0%
S?sz)memny (Lsbr 395 -1.0% 8,7% EUR/USD 1,027 0,3% -0,8%
Miedz (USD/Ib.) 437 1,5% 8,5% Dolar Index (w pkt.) 109,3 0,3% 0,8%
Pszenica (USD/bu.) 539 1,5% -2,3% Waluty EM (w pkt) 429 0.2% 0,3%
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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.




