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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wskaznik PMI sektora przetwdrczego strefy euro wzrost
w styczniu z 45,1 do 46,1 pkt, 0,7 pkt powyzej oczekiwan
rynku.

W marcu moze odby¢ sie dyskusja o $ciezce obnizki stdp, a ja
na koniec roku widziatbym poziom 4,75 proc.” - poinformowat
w podcascie PB, cztonek RPP Ludwik Kotecki.

OBLIGACJE

Ostatni tydzien na globalnych rynkach dtuznych uptynat pod znakiem
stabilizacji krzywych dochodowosci w oczekiwaniu na kluczowe decyzje
Fed i ECB. Pozytywne zaskoczenie przyniosty wstepne styczniowe od-
czyty PMI, wskazujace na lekka poprawe w sektorze przemystowym
rowniez w Europie. W Stanach Zjednoczonych wskaznik PMI nieznacz-
nie przekroczyt granice 50 pkt, sygnalizujac dalszy wzrost aktywnosci.
W Europie, mimo ze wartosci dla Niemiec (44,1) i Francji (45,3) pozosta-
ja ponizej progu ekspansji, zauwazalna jest poprawa koniunktury. Na
rynku amerykanskim obserwujemy dalsze umocnienie krzywej dolaro-
wej, wspierane spadkiem obaw inflacyjnych po nizszych od oczekiwan
danych z USA i UK. W kontekscie polityki celnej nowej administracji D.
Trumpa, rynek $ledzi zapowiadane decyzje dotyczace cet na Kanade,
Meksyk i Chiny. Oczekiwania wobec Fed wskazuja na raczej stabilne
wyceny U.S. Treasures, cho¢ ryzyko inflacyjne i stan gospodarki beda
kluczowe dla przysztych decyzji. W Europie mocniejsze od prognoz
dane o PMI z Eurolandu przetozyly sie na wzrost rentownosci. Rynek
spodziewa sie, ze EBC moze podtrzymac gotebi ton, cho¢ pigtkowe
odczyty wskazujg na pewne ozywienie.

W Polsce krajowa krzywa dochodowosci pozostaje stabilna, pomimo
poprawy nastawienia do polskich aktywéw, czego dowodem jest silniej-
szy ztoty. Jednak brak istotnego zainteresowania inwestoréw zagranicz-
nych oraz ograniczona aktywnos$¢ krajowych podmiotéw ogranicza
potencjalne wzrosty. Czynnikiem wspierajgcym rynek moze by¢ per-
spektywa obnizek stop procentowych przez RPP. Wedtug cztonka Rady,
L. Koteckiego, obnizki moga rozpoczaé sie w marcu, a stopa referencyj-
na NBP na koniec roku moze spasc do 4,75%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,88 3 4
FRA 3x6 5,76 6 6
Polska 2Y 5,23 -4 8
Polska 10Y 5,97 0 8
Niemcy 10Y 2,55 1 18
USA 10Y 4,64 2 11

Gléwnym wydarzeniem minionego tygodnia byto rozpoczecie prezy-
dentury przez Donalda Trumpa. Rynki z niepewnoscig czekaty rozpocze-
cie rzaddw przez 47 prezydenta Standw Zjednoczonych. Mimo wielu
deklaracji na temat natozenia cet na poszczegdlne panstwa, na chwile
obecna skonczyto sie tylko na zapowiedziach. Ewentualne cta moga
zosta¢ natozone od 1 lutego po dogtebnej analizie. Rynki taki rozwdj
wydarzen przyjety z ulga. Zaowocowato to wzrostem indeksu S&P500 w
ciggu tygodnia o 1,74% i wyznaczeniu nowego historycznego maksima
na poziomie okoto 6128 punktow.

Podobne wzrosty mieliSmy na technologicznym indeksie NASDAQ, ktéry
powiekszyt sie w skali tygodnia o 1,65%. Kolejne tygodnie lepiej pokaza,
ile z zapowiedzi nowego prezydenta zostanie wdrozone w zycie. Na
pewno patrzac na analogiczne sytuacje, nalezy oczekiwaé podwyzszonej
zmiennosci na rynkach.

Pozytywny sentyment rynkowy przetozyt sie réwniez na notowania na
warszawskiej gietdzie. Dobrze radzit sobie sektor bankowy, ktéry mocno
zyskat w ubiegtym tygodniu. Indeks WIG Banki zyskat na wartosci 5,48%.
Mielismy réwniez do czynienia z nowym maksimum na akcjach PKO BP.
Caty indeks WIG20 w skali tygodnia zyskat na wartosci 3,10%. Polska
gietda od poczatku roku prezentuje sie bardzo dobrze. Indeks szerokie-
go rynku WIG zyskat w 2025 roku juz 7,87% i niewiele brakuje mu do
historycznego maksimum. Do tej pory mniejsze wzrosty od poczatku
roku mamy w segmencie najmniejszych spotek. Indeks sWIG80 zyskat na
wartosci tylko 4,07%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)

WIG 85 841 2,6% 7,9%
WIG20 2378 3,1% 8,6%
DAX 21395 2,4% 7,5%
S&P 500 6 101 1,7% 3,3%
Nasdaq 21441 1,6% 2,7%
Akcje EM 1090 1,9% 1,1%
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SUROWCE

Rynek surowcoéw silnie reagowat na inauguracje i pierwsze decyzje
prezydenta Donalda Trumpa. Ceny ropy spadaty ze wzgledu na
podpisanie przez gtowe panstwa dekretéw umozliwiajacych wydo-
bycie na Alasce i poluzowanie ograniczen dotyczacych odwiertow
gtebinowych, ktére zostaty wprowadzone przez poprzednig admi-
nistracje. Skutkiem tego bytoby umozliwienie zwiekszenia podazy
surowca na $wiatowych rynkach. Paliwa spadkom dostarczyta tez
wypowiedz Trumpa na forum ekonomicznym w Davos. Zazadat,
aby panstwa OPEC+ na czele z Arabig Saudyjska obnizyty ceny ro-
py. Miatoby to sprzyja¢ zakonczeniu wojny na Ukrainie i spowodo-
wac zmniejszenie przychodéw do budzetu Rosji ze sprzedazy su-
rowca. Ztoto odnotowato tydzien wzrostéw. Wzrosty wynikaty z
ostabiania kursu dolara w odniesieniu do koszyka gtownych walut.
Tradycyjnie sita dolara i kurs ztota maja ze sobg relacje odwrotna,
ze wzgledu na to, ze kruszec jest wyceniany w dolarze na swiato-
wych rynkach, czyli spadek sity dolara oznacza wzrost wartosci zto-
ta. W przysztym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla rynku

WALUTY

Gtownym wydarzeniem ubiegtego tygodnia, ktére mocno wptywa-
to na rynek walutowy byto z pewnoscig zaprzysiezenie Donalda
Trumpa na prezydenta USA. Brak konkretnych decyzji w sprawie
taryf celnych, zwtaszcza wobec Chin i Europy, ostabit dolara. Inwe-
storzy oczekiwali bardziej stanowczych dziatan w polityce handlo-
wej. W efekcie indeks dolara spadt z poziomu ponad 109 punktow
do poziomu ok. 107 punktéw.

W obliczu ostabienia dolara pozytywnie wyrdzniata sie krajowa
waluta. Kurs USDPLN jeszcze 2 tygodnie temu oscylowat blisko
poziomu 4,20, by pod koniec ubiegtego tygodnia bardzo mocno
zblizy¢ sie do okragtego poziomu 4,00. Warte odnotowania jest
takze zachowanie kursu EURPLN, ktéry spadt w okolice 4,20, co
jest najnizszym poziomem od kilku lat.

Nowy Prezydenta USA deklaruje checi podjecia dziatah majacych
sie przyczyni¢ do zakonczenia wojny za nasza granica. Wptywa to
pozytywnie na postrzeganie Polski przez inwestorow zagranicz-
nych i tym samym przektada sie na umacnianie ztotowki wobec

ztota bedzie Srodowa konferencja prasowa po decyzji Rezerwy Fe-
deralnej co do wysokosci stép procentowych w Stanach Zjednoczo-
nych. Zapoznamy sie wiec niebawem z oczekiwaniami szefa FED co
do dalszego kierunku polityki monetarne;j.

dolara czy euro.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) (%) %) (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2771 2,5% 6,3% EUR/PLN 421 -1,2% -1,6%
Srebro (USD/Uncja) 31 0,7% 5,6% USD/PLN 4,01 -2,9% -3,2%
Ropa brent (USD/bar). 79 -2,8% 5,5% HUF/PLN 1,03 0,0% 0,7%
S?sz)memny (Lsbr 4 2.0% 23% EUR/USD 1,05 2,2% 0,9%
Miedz (USD/Ib.) 432 -1,1% 5,6% Dolar Index (w pkt) 107,44 1,7% -0,6%
Pszenica (USD/bu.) 544 -1,4% -0,8% Waluty EM (w pkt) 43.80 2.0% 2.3%
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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.



