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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

EBC obnizyt stopy procentowe o 25 pb. W obecnym
cyklu tagodzenia, rozpoczetym w czerwcu 2024 roku,
stopy spadty tacznie o 125 pb.

.Nasze ostatnie obnizki stop procentowych stopniowo sprawia-
ja, ze nowe pozyczki stajag sie mniej kosztowne dla firm i go-
spodarstw domowych. Jednoczes$nie warunki finansowania sa
nadal napiete, réwniez dlatego, ze nasza polityka pieniezna
pozostaje restrykcyjna” - Christine Lagarde.

OBLIGACJE

Na globalnym rynku dtugu dalsze spadki rentownosci obligacji skarbo-
wych, wspierane przez dziatania bankéw centralnych oraz publikacje
danych makroekonomicznych. Inwestorzy $ledzili komunikaty ze strony
gtéwnych bankdéw centralnych, ktére ksztattujg oczekiwania co do przy-
sztej polityki pienieznej i jej wptywu na rynki finansowe. Spadki rentow-
nosci byly szczegdlnie widoczne w Europie. Wynikato to z gotebiego
tonu decydentéw oraz danych wskazujacych na stopniowe hamowanie
inflacji. Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt
stopy procentowe o 25 pb, co stanowito kolejng obnizke w obecnym
cyklu. W komunikacji prezes Lagarde wskazata na dalsze ostabienie
wzrostu gospodarczego oraz stopniowy spadek inflacji do celu w 2025
roku. W efekcie rynki wyceniaja jeszcze trzy kolejne obnizki w tym roku,
co sprzyjato umocnieniu europejskich obligacji skarbowych. Dane ma-
kroekonomiczne z USA pokazaty spowolnienie wzrostu PKB do 2,3% w
IV kwartale 2024, przy jednoczesnym przyspieszeniu konsumpgji pry-
watnej. Inflacja mierzona deflatorem PCE wzrosta do 2,5%, co moze
ograniczaé przestrzen dla agresywnych obnizek stép przez Fed. Fede-
ralny Komitet ds. Operacji Otwartego Rynku pozostawit stopy procen-
towe bez zmian. Prezes Powell zaznaczyt, ze decyzje beda zalezne od
dalszego postepu w dezinflacji oraz sytuacji na rynku pracy. Rentowno-
$ci amerykanskich obligacji dziesiecioletnich spadty w odpowiedzi na
oczekiwania, ze Fed moze zacza¢ obnizki w drugiej potowie roku. Dal-
sza dynamika zaleze¢ bedzie od naptywajacych danych makroekono-
micznych. Rynek pracy pozostaje stosunkowo silny, a ptace nadal rosna,
co moze stanowi¢ przeszkode dla szybkiego obnizania stép procento-
wych. Czynnikiem niepewnosci pozostaje sytuacja fiskalna USA, gdzie
wysokie potrzeby pozyczkowe rzadu moga wptywaé na ksztattowanie
sie rentownosci obligacji skarbowych.

Rynkowe oczekiwania dotyczgce stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)
(pb) (pb)

Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,86 -2 2

FRA 3x6 578 2 8
Polska 2Y 5,22 -1 7
Polska 10Y 5,85 -13 -4
Niemcy 10Y 2,46 -11 9

USA 10Y 4,54 -8 -3

Ubiegty tydzien zaczat sie na rynkach finansowych od mocnej przeceny
gtéwnych indekséw gietdowych. Powodem odwrotu inwestoréw od
ryzykownych aktywdw byta informacja o dokonaniach chinskiej spofki
DeepSeek, ktdra istotnie mniejszymi naktadami byta w stanie nawigzaé
walke technologiczng z potentatem sztucznej inteligencji Open Al. Infor-
macja ta negatywnie wptyneta na wycene szczegdlnie spdtki NVIDIA,
ktéra moze by¢ gtéwnym przegranym takiego rozwoju wydarzen. Po-
tencjalnie moze to zmniejszy¢ zapotrzebowanie na moc obliczeniowa,
co mocno urealni obecng wycene rynkowa. Sytuacja ta moze pozytyw-
nie wptynaé w dalszej perspektywie na komercjalizacje sztucznej inteli-
gencji w biznesie, gdyz mocno zmniejszy to koszty jej wdrozenia.

Po chwilowych turbulencjach rynki ztapaty poziom réwnowagi, co po-
zwolito na odrobienie czesci strat indeksow. W skali tygodnia indeks
NASDAQ stracit na wartosci 1,64%. Mniejsze straty zanotowat indeks
S&P500, ktory przecenit sie 0 1%.

Dobrze na tym tle prezentuje sie indeks WIG20, ktdry w okresie global-
nych turbulencji zyskat na wartosci 1,78%. Warto zauwazy¢, ze styczen
byt bardzo udanym okresem dla indeksu WIG20, ktéry zyskat na warto-
$ci 11,03%. Taki wynik plasuje go w czotéwce wzrostow najwazniejszych
indekséw na $wiecie.

Mimo globalnych zawirowan polskie aktywa od poczatku roku ciesza sie
zainteresowaniem globalnych graczy. W najblizszym czasie zmienno$¢
na rynkach prawdopodobnie nadal zostanie na podwyzszonym pozio-
mie, co moze stwarzaé wiele ciekawych okazji inwestycyjnych.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 87 368 1,8% 9,8%
WIG20 2434 2,3% 11,0%
DAX 21732 1,6% 9,2%
S&P 500 6 041 -1,0% 2,7%
Nasdaq 21478 -1,4% 2,2%
Akcje EM 1093 0.3% 1,7%
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SUROWCE

W ubiegtym tygodniu na rynku surowcéw najwazniejszym wydarze-
niem bylo pigtkowe wybicie najwyzszego poziomu w historii na
ztocie. Rekordowo wysoka wycena kruszcu jest spowodowana
przez napieta globalna sytuacje gospodarcza i geopolityczna. Sytu-
acja ta jest spowodowana niepewnoscig co do dalszego kierunku
wprowadzania taryf, ktére moga zwieksza¢ inflacje i zaszkodzi¢
wzrostowi gospodarczemu. Ceneg ztota podniosta tez wiadomosé o
niedoborze zlota w Banku Anglii. Miat on by¢ spowodowany
ogromnymi dostawami do Nowego Jorku w ramach zakupéw ztota
przed spekulacjami o mozliwym wprowadzeniem taryf na fizyczny
kruszec. Cena ropy w zesztym tygodniu spadata. W sobote USA
zapowiedziato natozenie cet w wysokosci 10% i 25% na rope odpo-
wiednio z Kanady i Meksyku, ktére majg wejs¢ w zycie w ten wto-
rek. Dzisiaj w centrum uwagi inwestoréw bedzie spotkanie kartelu
OPEC, szczegdlnie w obliczu zadan stawianych im przez Trumpa o

WALUTY

Ostabienie dolara z jakim mieliSmy do czynienia po zaprzysiezeniu
Donalda Trumpa na prezydenta USA okazato sie, przynajmniej na
ten moment, chwilowe. Zazwyczaj w tygodniu, w ktérym decyzje
podejmuja kluczowe banki centralne - FED i ECB, to wtasnie te
decyzje staja sie gtownymi katalizatorami do wzrostow czy tez
spadkdéw na rynkach walutowych. Tym razem wydaje sie jednak, ze
catos¢ przyémity wypowiedzi D. Trumpa sugerujgce mozliwosc¢
natozenia dwudziestopiecioprocentowych cet na import z Kanady i
Meksyku od 1 lutego. Te spekulacje podbity awersje do ryzyka i
zwiekszyty popyt na dolara jako bezpieczng przystan, co widaé
byto zaréwno w notowaniach EURUSD, jak i indeksu dolara (DXY).

Polski ztoty pozostawat w miare stabilny w relacji do euro i tym
samym udato sie utrzymaé poziom 4,2, czyli poziom najnizszy od
kilku lat. Z drugiej strony, w przypadku USDPLN kurs wzrdst w
okolice 4,06, co jest wynikiem znaczacego umocnienia dolara na

globalnych rynkach. W najblizszych tygodniach kluczowe bedzie
ksztattowanie sie sytuacji z polityka celng USA, ktéra moze nega-
tywnie wptynaé zarédwno na ztotdwke jak i inne waluty krajoéw roz-
wijajacych sie.

zwiekszenie podazy. Innym surowcem, ktore wybito ATH w zesztym
tygodniu byta kawa. Tak wysoka cena jest spowodowana z stabymi
zbiorami w Brazylii (najwiekszy producent kawy), zagrozeniem
wprowadzania taryf na pafnstwa Ameryki Potudniowej przez USA i
umacniajgcym sie realem brazylijskim.

Zmiana tygodniowa ~ ZMiana YTD Zmiana tygodniowa ~ ZMiana YTD

Wartos¢ %) - Wartos¢ %) -
Ztoto (USD/Undja) 2798 1,0% 6,6% EUR/PLN 4212 0,0% -1,5%
Srebro (USD/Undja) 31 2,4% 8,6% USD/PLN 4,065 1,3% -1,7%
Ropa brent (USD/bar). 77 -2.2% 2,.8% HUF/PLN 1,033 0,4% -0,9%
S?sz)memny (Lse/ 3,04 ~24,4% -16,2% EUR/USD 1,036 1,3% 0,1%
Miedz (USD/Ib.) 428 -1,0% 6,3% Dolar Index (w pkt.) 108,4 0,9% -0,1%
Pszenica (USD/bu.) 560 2,.8% 1,5% Waluty EM (w pkt) 435 -0,7% 16%
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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.



