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Liczba tygodnia

Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych w styczniu.
Odczyt byt nizszy od oczekiwanych 4,1%.

OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu globalne rynki obligacji pozostawaty pod wpty-
wem kluczowych decyzji politycznych i publikacji makroekonomicznych.
W USA rynek skarbowych papieréw wartosciowych doswiadczyt znacz-
nych wahan rentownosci. Wynikato to z ogtoszenia cet na Meksyk i
Kanade oraz publikacji mocnego raportu payrolls za styczen. Spadek
bezrobocia oraz wzrost ptac wzmacniaja przekonanie, ze Rezerwa Fede-
ralna moze utrzymac stopy procentowe na wyzszym poziomie przez
dtuzszy czas. Sptaszczenie amerykanskiej krzywej dochodowosci suge-
ruje, ze inwestorzy dostosowujg oczekiwania co do przysztych decyzji
Fed, zwtaszcza przed publikacja danych inflacyjnych. W USA utrzymuje
sie perspektywa dtuzszego okresu wysokich stép procentowych, ale w
Europie rentownosci moga stopniowo spadaé. W Europie rynek obliga-
¢ji pozostawat bardziej stabilny. Rentownosci niemieckich Bundow
utrzymywaty sie na nizszym poziomie po obnizce stép procentowych
przez EBC oraz stabych danych o PKB strefy euro. Przyjecie budzetu we
Francji byto pozytywnym impulsem dla stabilnosci rynkowej, natomiast
zblizajace sie wybory w Niemczech i rosnace prawdopodobienstwo
wielkiej koalicji CDU-SPD moga wprowadzaé dodatkowa niepewnosé.
Polski rynek dtugu réwniez doswiadczyt sptaszczenia krzywej dochodo-
wosci, przy czym rentownosci obligacji skarbowych reagowaty na dane
z USA oraz lokalne czynniki makroekonomiczne. Istotnym elementem
pozostaje rekordowa podaz obligacji w lutym, ktéra moze podtrzymy-
wac presje na wzrost rentownosci.

Wypowiedzi prezesa NBP sugeruja, ze bank centralny nie widzi przesta-
nek do obnizek stop procentowych w 2025 roku, cho¢ potencjalne
umochnienie ztotego oraz zmiany taryf energetycznych moga wptynaé
na inflacje i decyzje RPP w drugiej potowie roku.

Cytat tygodnia
,Odmrozenie cen energii w potaczeniu z trwajagcym ozywieniem
gospodarczym, szybkim wzrostem ptac i luzng polityka fiskalna
moze zwiekszy¢ ryzyko utrwalenia znaczaco podwyzszonej in-
flacji" - skomentowat prezes NBP Adam Glapinski podczas
czwartkowej konferencji po decyzji o podtrzymaniu stép pro-
centowych na niezmienionym poziomie.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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 0 2
FRA 3x6 577 -1 6
Polska 2Y 5,24 2 9
Polska 10Y 582 -3 -7
Niemcy 10Y 2,37 -9 0
USA 10Y 4,49 -4 -7

Poczatek ubiegtego tygodnia rozpoczat sie dosy¢ nerwowo, od niekiedy
dosy¢ znaczacych przecen akcji na globalnych rynkach. Zmiennos$¢ ryn-
kowa w szczegdlnosci zwigzana byta z ogtoszeniem cet przez D. Trumpa
na Meksyk, Kanade i Chiny, a takze zapowiedzig ich natozenia na Unig
Europejska. Odbicie cen po stabym poczatku tygodnia byto szczegdlnie
widoczne w sektorze technologicznym. Wykazat sie on silng zdolnoscia
do powrotu do wzrostéw po wczesniejszych stratach zwigzanych z oba-
wami o konkurencje w obszarze Al.

Amerykanskie wyniki spétek nadal przekraczaly oczekiwania, choé zda-
rzaly sie takze negatywne zaskoczenia. Niemniej jednak, w ogdlnym
ujeciu, ten jak dotychczas dobry sezon wynikdéw z pewnoscia jest istot-
nym wsparciem dla rynkéw, na ktérych nie brakuje powodow do prze-
ceny, jak chociazby wspomniane cta czy tez obawy zwigzane z rozwojem
sztucznej inteligencji. W przypadku gietd europejskich, z pewnoscia
wsparciem byty doniesienia o potencjalnym traktacie pokojowym na
Ukrainie, na czym korzystata takze polska gietda.

Na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych obserwowalismy
podobne trendy, z wyraznym odbiciem w drugiej potowie tygodnia. Na
szczegblng uwage zastuguje udany debiut spo6tki Diagnostyka, ktérej
akcje wzrosty nawet o ponad 20% w dniu debiutu. Byt to pierwszy de-
biut na warszawskim parkiecie w tym roku. By¢ moze skala jego sukcesu
pozytywnie wptynie na caty polski rynek, co z pewnoscig bytoby pomoc-
ne po ostatnim debiucie Zabki.

Zmiany swiatowych indekséw akcyjnych
B Procentowa rmiana w minionym tygodniu

B Procentawa rmiana YTO
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)

WIG 89 150 2,0% 12,0%
WIG20 2 488 2,2% 13,5%
DAX 21787 0,3% 9,4%
S&P 500 6 026 -0,2% 2,5%
Nasdaq 21491 0,1% 2,3%
Akcje EM 1108 1,4% 3,1%
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SUROWCE WALUTY

Pierwszy tydzien lutego na rynku surowcéw nalezat do metali szla- Pierwszy tydzie,h Igtego przyniost znaczacq zmiermoéc’ na r}/nku
chetnych. Ich dobre zachowanie odzwierciedla obawy inwestorow W?"ftOWYf“' gtownie za sprawg agresywney p°|fty'k' handl.owej ad-
zwiazane z globalnymi napieciami handlowymi po ogtoszeniu cet mlnlst,raql D. Trumpa. Dolgr a.merykansk.l. doswnadczy’f. istotnych
przez D. Trumpa. Ztoto w szczegdlnosci utrzymato swoja tradycyjna wahan. Poczatkowo umalcn|a+ si¢ w reakgji na og’rgszeme .ce’r.wo—
role bezpiecznej przystani, korzystajgc z niepewnosci dotyczacej bec.kluczgwych partnerow handlowych. Nastepnle ostabit sie w
miedzynarodowych stosunkéw handlowych i potencjalnych skut- wyniku mlgszanych danych makroeko'nc?mlcznych oraz nadziei na
kéw gospodarczych nowych cet. Dobre zachowania cen ztota prze- ztagodzenie napiec handlowych. W naJW|eksz¥m stopniu cfana ten
tozyto sie na ustanowienie kolejnego juz ostatnio historycznego mo.ment,glotyczy%y Kanady oraz Meksyku. Nie dziwi zatem duza
maksimum, tym razem blisko poziomu 2900 USD. zmienno$¢ w przypadku notowan tychze walut w stosunku do

) . o ) . amerykanskiego dolara. To pokazuje takze jak bardzo rynek walu-
Wspomniane wyzej cta oraz obawy z nimi zwigzane miaty takze towy jest wrazliwy obecnie na doniesienia dotyczace polityki han-
duzy wptyw na notowania cen ropy. Po poczgtkowych wzrostach, w dlowej.
catym tygodniu ceny ropy spadty, odnotowujac trzeci z rzedu tygo- ) ) ) )
dniowy spadek. Rynek zdominowaty obawy, ze wspomniane spory Polski ztoty wykazat sie wzgledna sita. Wspierany byt przez pozy-
handlowe moga ostabi¢ globalny wzrost gospodarczy, a w konse- tywny sentyment na europejskich rynkach akgji oraz doniesienia o
kwencji zmniejszy¢ popyt na rope. Dodatkowo cotygodniowy ra- potencjalnym rozwiazaniu konfliktu na Ukrainie. Krajowa walute
port o zapasach surowca wykazat ich wzrost, co takze nie pomogto wspierata takze decyzja RPP, ktdra po raz kolejny nie zdecydowata
notowaniom ropy. sie na obnizke stép procentowych.

i i Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana t{godnlowa Wartodé Zmiana t)é/godnlowa
(%) (%) b %)
Ztoto (USD/Uncja) 2861 2,2% 9,0% EUR/PLN 4,193 -0,5% -2,0%
Srebro (USD/Uncja) 32 1,6% 10,1% USD/PLN 4,061 -0,1% -1,7%
Ropa brent (USD/bar). 75 -2,7% 0,0% HUF/PLN 1036 0,3% -0,6%
Gaz ziemny (USD/ 3,31 8,7% -8,9% EUR/USD 1,033 0,3% 0.3%
Miedz (USD/Ib) 459 7.2% 14,0% Dolar Index (wpkt) 108, -0,3% -0,4%
Pszenica (USD/bu.) 583 4.2% 5,7% Waluty EM (w pkt) 43,7 0,5% 21%
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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.



