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Liczba tygodnia

= Cytat tygodnia - T ——
.Rezerwa Federalne nie musi sie spieszy¢ z kolejnymi dziataniami

i jest dobrze przygotowana, aby poczekac na wiekszq jasnosc.
Biaty Dom jest w trakcie wdrazania znaczacych zmian politycz-
nych w czterech odrebnych obszarach: handlu, imigracji, polityce
fiskalnej i regulacjach. To wtasnie efekt netto tych zmian poli-
tycznych bedzie miat znaczenie dla gospodarki i dla sciezki poli-
tyki pienieznej” - szef Fed J. Powell.

OBLIGACJE

Miniony tydzien przyniost znaczace turbulencje na rynkach obligacji, na
czele z rekordowym skokiem rentownosci niemieckich bundéw po prze-
tomowej decyzji dotyczacej polityki fiskalnej w postaci ogtoszenia refor-
my umozliwiajacej zwiekszenie wydatkéw obronnych o 500 mid EUR do
2030 roku. Rentowno$¢ dziesiecioletnich bundéw wzrosta o blisko 30
bps ciagu jednej sesji, notujac najwiekszy jednodniowy skok od kilku-
dziesieciu lat. Nastepnego dnia rentownosci niemieckich obligacji sie nie I .ZI _
zatrzymaty, rosty momentami nawet powyzej poziomu 2,90%. Wydarze- 5% (T L f'l|
nia w Niemczech przetozyly sie na wzrost spreadu BTP-Bund, co miato
swoje podstawy w obawach inwestoréw, ze zwiekszone emisje niemiec-
kiego dtugu zmniejsza apetyt na papiery panstw peryferyjnych. Na ame-
rykanskim rynku diugu sytuacja rozwijata sie odmiennie. Rentownosci ;. i .
Treasures poczatkowo spadty w reakcji na stabsze dane makroekono- Pt
miczne. Rosnhace obawy o wptyw polityki handlowej Donalda Trumpa na

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami,
obnizyt stopy procentowe o 25 pb — stopa depozytowa
wynosi teraz 2,50%, a refinansowa 2,65%. Decyzja zosta-
ta podjeta przez szeroki konsensus — nikt sie jej nie
sprzeciwit, chociaz szef Banku Austrii, R. Holzmann
wstrzymat sie od gtosu.

Rentownosc dziesiecioletnich obligacji Niemiec
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odczyt z amerykanskiego rynku pracy, ktéry takze nieco przetozyt sie na  Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TF.
spadki na amerykanskiej krzywej. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji . . .

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD

USA zakohczyty tydzien w okolicach 4,30%, a dwuletnich w poblizu 4%.

Wartosc¢ (%)

Po tak duzych ruchach na niemieckiej krzywej istotnie zmniejszyt sie (pb) (pb)
spread pomiedzy Treasures a Bundem. Roéznica rentownosci dziesiecio-
letnich papieréw spadta ponizej 150 pb.  Stopa NBP 575 0 0
Polski rynek dtugu wykazat relatywna odporno$é na zewnetrzne zawiro-  WIBOR 3M 5,85 -1 1
wania. Mimo gwattownych wzrostéw dochodowosci Bundow, krajowe tpi 3 ¢ 571 3 0
SPW przejmowaty $rednio tylko potowe impulsu zza zachodniej granicy.
Na uwage zastuguje zawezenie marzy ASW do okoto 85 pb na dziesie-  Polska 2Y 531 > 16
ciolatkach. Moze to sugerowaé, ze inwestorzy pozycjonuja sie pod sce-  Polska 10Y 5,98 23 9
nariusz, w ktérym z.wieksz.or\e V\{ydatKi obronne w zac.hod/nich. krajach UE Niemcy 10Y 284 23 47
moga paradoksalnie zmniejszy¢ presje na wzrost deficytéw fiskalnych w

USA 10Y 4,30 9 -27

Eahstwach frontowich,

W ubiegtym tygodniu nie brakowato zmiennosci na rynkach akcyjnych.
Odzwierciedlone zostato to w znaczacych wzrostach indeksu VIX, ktéry
znalazt sie najwyzszych poziomach od kilku miesiecy. Niepewnos¢ zwig-
zana z dziataniami D. Trumpa i presja protekcjonistycznych decyzji ad-
ministracji Prezydenta USA wyraZnie data sie we znaki akcjom z amery-
kanskich spétek. Naktadanie cet przez obecnego Prezydenta USA, by
nastepnie w niewielkim odstepie czasu je zawiesi¢ oraz powtarzanie
tego manewru juz ktérys raz w ostatnim czasie przetozyto sie na znacza-
ce spadki amerykanskich indeksow.

Gtoéwne indeksy - SP500 oraz Nasdaq odnotowaty kilkuprocentowe
spadki. Zupetnie odmiennie i to nie tylko w ostatnim tygodniu, ale tak-
ze niemal od poczatku tego roku wyglada sytuacja w Europie, gdzie
obserwowalismy historyczne maksima na niemieckim DAXie. Katalizato-
rem wzrostéw byly przede wszystkim oczekiwania dotyczace potencjal-
nych inwestycji w przemyst zbrojeniowy na Starym Kontynencie. Dodat-
kowo wzrost niemieckiego indeksu wspieraty plany zniesienie limitéw
zadtuzenia dla wydatkéw obronnych powyzej 1% PKB oraz plany inwe-
stygji infrastrukturalnych o wartosci 500 mld euro. Duza zmiennosé ob-
serwowana byta takze na krajowym parkiecie, cho¢ zachowanie rodzi-
mych indekséw zdecydowanie bardziej przypominato zachowanie in-
deksédw europejskich niz tych amerykanskich. Pomimo duzych spadkéw
na poczatku tygodnia, gtéwne indeksy polskiej gietdy odnotowaty wzro-
stowy tydzien, cho¢ okupione to bylo dosyé spora zmiennoscia. Wg
opinii wielu ekspertéw, podwyzszona zmienno$¢ bedzie nam towarzy-
szyta jeszcze przez dtuzszy czas, a obecny rok moze by¢ dla akcji wyma-

gajacy.
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SUROWCE

Rynek surowcédw w pierwszym tygodniu marca charakteryzowat sie
znaczacymi wahaniami, szczegdlnie w sektorze energetycznym.
Cena ropy WTI doswiadczyta znaczacego spadku, osiggajac najniz-
szy poziom od dtuzszego okresu, ponizej 66 dolarow za barytke.
Jedng z przyczyn spadku byty zapowiedzi OPEC+ o zwiekszeniu
produkcji o ponad 100 tys. barytek dziennie od kwietnia (wbrew
oczekiwaniom rynku, ktéry spodziewat sie kolejnego opdznienia
tego ruchu), a takze wzrost zapaséw surowca w USA.

Dodatkowa presje na notowania ropy wywieraty potencjalne roz-
mowy pokojowe na Ukrainie, ktére mogtyby doprowadzi¢ do znie-

WALUTY

Miniony tydzien na rynku walutowym zapisze sie jako tydzien do-
sy¢ spektakularnego umocnienia ztotoéwki w stosunku do amery-
kanskiego dolara. Kurs USDPLN spadt o blisko 5% w ubiegtym
tygodniu, osiagajac poziomy ostatnio widziane rok temu we wrze-
$niu. Podczas pigtkowych notowan kurs siegat nawet poziomu
3,81, zatem blisko istotnego wsparcia w okolicach 3,80. Przyczyna
takiego zachowania kursu USDPLN jest przede wszystkich wynik
bardzo duzego ostabiania sie dolara na swiatowych rynkach. Pro-
tekcjonistyczna polityka Donalda Trumpa i zapowiedzi administra-
¢ji nowego Prezydenta USA dotyczace naktadania kolejnych cet na
Meksyk, Kanade czy Chiny przetozyty sie na spadek indeksu dolara

o ponad 3%, do poziomu ponizej 103 punktow. Wplyw na stabosé
amerykanskiej waluty miaty takze dane z rynku pracy w USA. Za-
réwno raport ADP jak i odczyt NFP okazaly sie by¢ stabsze od
oczekiwan. Tym samym przetozyto sie to na wycene wiekszej skali
obnizek stop przez FED.

sienia sankgcji wobec Rosji. Ztoto kontynuowato swoja dobra passe,
ponownie przebijajac poziom 2900 USD za uncje.

Metale szlachetne pozostawaty odporne na zawirowania rynkowe,
utrzymujac sie na historycznie wysokich poziomach. Notowania
ztota byly nadal wspierane przez niepewnos$¢ geopolityczng oraz
nieprzewidywalno$¢ decyzji administracji Donalda Trumpa. Mocny tydzien odnotowato takze Euro. Oprécz stabosci dolara,
rosto ono takze po zapowiedziach zmian w polityce fiskalnej przez
przysztego kanclerza Niemiec, na czele z utworzeniem specjalnego
funduszu strukturalnego oraz wytaczeniu wydatkéw na obronnosé

z konstytucyjnych limitow zadtuzenia.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
%) (%) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 2909 1.8% 10,8% EUR/PLN 4,174 -0,5% -2,4%
Srebro (USD/Uncja) 33 4,5% 12,8% USD/PLN 3,850 -4,7% -6,9%
Ropa brent (USD/bar). 70 -3,9% -5,7% HUF/PLN 1,047 0,8% 0,5%
S?sz)memny Lsp/ 440 14.7% 21,1% EUR/USD 1,083 4,4% 47%
Miedz (USD/Ib) 468 37% 16.3% Dolar Index w pkt) 1038 -3,5% -43%
Pszenica (USD/bu.) 534 -0,6% -3,2% Waluty EM (w pkt) 446 1.6% 43%
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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.



