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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
,Nadchodzi okres przejsciowy, poniewaz to, co robimy, jest bar-
dzo duze. Przywracamy bogactwo do Ameryki. To wielka rzecz i
zawsze sg okresy, w ktérych zajmuje to troche czasu” — odpowie-
dziat Donald Trump na antenie Fox News pytany o mozliwa rece-
sje. Wypowiedz przyczynita sie do spadkéw amerykanskich in-
deksédw na poczatku ubiegtego tygodnia.

OBLIGACJE

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst wyrazne umocnienie amerykanskich Rentownoéé dziesiecioletnich obligacji Niemiec
obligacji w poréwnaniu z pigtkowym zamknieciem. Gtdwnym motorem tego

ruchu byta rosnaca niepewnos¢ dotyczaca polityki USA, postrzeganej przez 235

inwestorow jako niespdjna i potencjalnie negatywna dla koniunktury, co [ W
wymusitoby na Fed obnizki stop procentowych. Zresztg w ostatnich tygo- I
dniach ten temat, a wlasciwie duza niepewnos$¢ mu towarzyszaca, mocno
wptywa na wahania rentownosci amerykanskich obligacji. Dalsza czes$¢ tygo- I | |
dnia przyniosta juz w zasadzie tylko wzrosty rentownosci i to w obliczu lep- 255 T :-"I[
szych od oczekiwan danych inflacyjnych (zaréwno CPI jak i PPI zaskoczyty w L iy A ,
dot). Wydaje sie, ze od nizszych, obecnych odczytéw, jednak istotniejsze ;35 Rl | L | 1ol il
okazaly sie obawy o wptyw nadchodzacych cet na inflacje w dtuzszym termi- | LA

nie. i
2,15 i

W dalszym ciagu duzo dzieje sie na niemieckich obligacjach, ktére w pierw- W

szym tygodniu marca zanotowaty rekordowy wzrost rentownosci w zwiazku Las

z rosngcym prawdopodobienstwem fundamentalnej zmiany w niemieckiej 3lpat 14l 28l 12gre  26grw 9sty  23sty  Glut 200t Gmar
polityce fiskalnej. | cho¢ pod koniec tygodnia rentownosci spadly ponizej
poziomu 2,90, to jednak byty momenty, ze rentownos¢ niemieckich obligacji

500 — tyle ma wynosi¢ fundusz infrastrukturalny Niemiec. Ogto-
szenie tak duzych wydatkow fiskalnych spowodowato prze-
cene niemieckich obligacji skarbowych. Gtosowanie nad
przyjeciem planu ma sie odby¢ w nastepny wtorek.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

dziesiecioletnich wynosita 2,94. To w poréwnaniu z koncéwka lutego prze- Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
ktadato sie na ok. 50 punktéw bazowych wzrostu w zaledwie 2 tygodnie. Wartos¢ (%) (ob) (ob)
Rentownosci krajowych obligacji pozostawaty w duzej mierze pod wplywem

ruchéw na rynkach bazowych, cho¢ skala ruchu byta jednak znaczaco mniej- Stopa NBP 575 0 0

sza. Pewien ruch na krzywej wywotata takze konferencja prezesa NBP. Cho¢  \WIBOR 3M 5,86 1 2

cata konferencja byta utrzymana w jastrzebim tonie, to jednak stwierdzenie FRA 326 pye ») 2

przez A. Glapinskiego, ze jezeli CPI bedzie przebiegac inaczej niz w projekgji,
to moga pojawi¢ sie przestanki do ztagodzenia warunkdéw monetarnych.  Polska 2Y 5,48 17 33
Rynek zinterpretowat ten przekaz jako lekkie uchylenie drzwi do potencjalnej

e . . Polska 10Y 5,90 -9 0
obnizki stop w Il kwartale 2025 roku, co przetozyto sie na spadek rentowno- -
$ci krajowych obligadji o kilka punktéw bazowych. Niemcy 10Y 2,88 4 51
USA 10Y 4,31 1 -26

Miniony tydzien na globalnych rynkach akcji charakteryzowat sie znaczaca
zmiennoscia, z przewazajgcym negatywnym sentymentem, ktéry dopiero w

— Zmiany indekséw akcyjnych

piatek ustapit miejsca wyraznemu odbiciu. %

Poczatek tygodnia przyniost gwattowne spadki na amerykanskich parkietach 2=

- w poniedziatek S&P 500 zanurkowat o 2,3%, Nasdaq 100 o 3,4%, a Dow

Jones o 1,2%. Inwestorzy redukowali ekspozycje na akcje w obliczu obaw o~ ™"

recesje wywotang polityka celng Trumpa. Spadki kontynuowane byty w na- ..

stepnych dniach tygodnia, cho¢ z rézng intensywnoscia. Czwartek przynidst

kolejna fale wyprzedazy i duze spadki gtéwnych amerykanskich indeksow, — ** I ‘ I

ktore zblizyty indeks S&P 500 do 10% korekty od lutowego szczytu. Dopiero I ' _
pigtek przynidst diametralng zmiane nastrojow i silne odbicie - Nasdaq zy- ' = S = - . 1
skat ponad 2%, a S&P 500 ponad 1,5%. 5% ——mProcentows amianaw minnym tapodni

Europejskie indeksy przez wiekszo$¢ tygodnia znajdowaty sie pod presjg -1« Free—
napie¢ handlowych z USA. Grozby Trumpa dotyczace natozenia 200% cet na & & &L S P
europejskie napoje alkoholowe oraz potwierdzenie wzajemnych cet od 2 & "
kwietnia negatywnie wptywaty na sentyment. Dopiero w piagtek sytuacja
ulegta diametralnej zmianie. Niemiecki DAX mocno rost w zwigzku z porozu-
mieniem w Niemczech dotyczacym luzowania hamulca fiskalnego i funduszu Zmiana YTD
wynoszacego 500 mld euro. Optymizm przetozyt sie takze na inne europej- Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%) %)

skie gietdy, dzieki czemu tydzien zakonczyt sie pozytywnym akcentem.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Krajowy rynek bardzo mocno kontrastowat z zachowaniem gietd amerykan- WIG 97045 3.7% 22,0%
skich, a nawet europejskich. Gdy tam obserwowalismy niekiedy duze spadkii  WiIG20 2754 4,2% 25,7%
wyrazng korekte notowan, polska gietda notowata kolejne wzrosty. Podczas
czwartkowej sesji, gdy indeks NASDAQ spadat o ok. 2%, indeks 20 najwiek-
szych spotek gietdowych w Polsce rést niemal o takg sama wartos¢, co jed-  s&p 500 5639 -2,3% -4,1%
nak trzeba zaznaczy¢, ze nie jest zbyt czestym zjawiskiem. W catym tygodniu
indeks WIG20 wzrést o ponad 4%.

DAX 22 987 -0,1% 15,5%

Nasdaq 19705 -2,5% -6,2%
Akcje EM 1120 -0,8% 41%



Informacja reklamowa

KOMENTARZ RYNKOWY

10.03.2025-16.03.2025

SUROWCE

Ztoto kontynuowato swoja hosse z ostatnich tygodni, po raz kolejny
notujac wzrosty. Podczas pigtkowej sesji udato sie przebi¢ psycholo-
giczna bariere 3000 USD. Gtéwnym katalizatorem wzrostéw byt rosna-
cy niepokdj zwiazany z polityka celng administracji Trumpa oraz po-
tencjalnym spowolnieniem gospodarczym. W ostatnim czasie ztoto
wyraznie podkresla swoja role bezpiecznej przystani w okresach zwiek-
szonej niepewnosci rynkowej. Od poczatku roku stopa zwrotu znacza-
co przewyzsza takze indeksy gietdowe.

W przeciwienstwie do rynku metali szlachetnych, ropa naftowa nie
moze pochwali¢ sie dobrg passa. Notowania ropy WTI zblizyly sie do
wielomiesiecznych minimdw, spadajac w okolice 65 USD.

Cenom surowca nie sprzyja polityka celna administracji Trumpa zwiek-
szajaca ryzyko globalnego spowolnienia gospodarczego, a takze po-
tencjalnie rozmowy pokojowe dotyczace konfliktu na Ukrainie.

WALUTY

Na poczatku tygodnia para EUR/USD ustabilizowata sie po skokowym
ostabieniu dolara z poprzedniego tygodnia, utrzymujac sie w okolicach
poziomu 1,08. Jednak juz we wtorek widzielismy przetamanie oporu na
poziomie 1,09, a nawet testowanie poziomu 1,0950 - najwyzszego od
listopada 2024 roku, czyli od zwyciestwa Trumpa w wyborach prezy-
denckich. Presje na dolara wywieraty rosngce obawy o stan amerykan-
skiej gospodarki. Znalazto to odzwierciedlenie takze w istotnych spad-
kach na Wall Street. W ubiegtym tygodniu miat miejsce rowniez jeden
z kluczowych odczytéw amerykanskiej gospodarki, czyli dane o inflacji
CPI. | cho¢ dane te byty nizsze od oczekiwan to jednak po nich dolar
zaczat sie umacnia¢. Moze to wskazywac na obawy, ze efekt protekcjo-
nistycznych dziatah administracji Trumpa przewazy nad krotkotermi-
nowymi danymi inflacyjnymi, co w efekcie moze ograniczy¢ przestrzen
do ciec¢ stép przez Fed.

Krajowa waluta nie pozostata obojetna na umacniajace sie euro. Prze-

tozyto sie to na najwyzszy kurs EURPLN od miesigca. W drugiej czesci
tygodnia poznaliémy nowa projekgje inflacji zaktadajgcg wyzsza Sciez-
ke inflacji. Dodatkowo czwartkowa konferencja prezesa NBP Adama
Glapinskiego miata jastrzebi wydzwiek, po raz kolejny podkreslajac, ze
nie ma obecnie podstaw do obnizek stép procentowych. Ta retoryka
przyczynita sie do umocnienia ztotego, ktory zdotat odrobi¢ straty i
umocnic sie do poziomu 4,1850 wobec euro.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
%) (%) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 2984 2,6% 13,7% EUR/PLN 4,178 0,1% -2,4%
Srebro (USD/Uncja) 34 3,9% 16,9% USD/PLN 3,842 -0,2% -7,0%
Ropa brent (USD/bar). 71 0,3% -5,4% HUF/PLN 1,045 -0.2% 03%
S?sz)memny Lsp/ 410 -6,7% 13,0% EUR/USD 1,088 0,4% 5,1%
Miedz (USD/Ib.) 487 4,0% 20,9% Dolar Index (w pkt.) 103,7 0,1% -4,4%
Pszenica (USD/bu.) 546 2.2% -1,0% Waluty EM (w pkt) 450 0,7% 5,1%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg rowniez 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 zwrdécié¢ szczegdl-
na uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak
réwniez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TF1). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane
zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i marketingowych i nie moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyj-
nej. Niniejsza 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 beda-
cych jego wtasnoscia.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodz3 ze Zrédet wtasnych Alior TFI lub Zrédet zewnetrznych, ktére Alior TFI S.A. lizujac z najwyzszq star: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiad ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ danych zawartych w materiale, jak réwniez za wszelkie ewen-

tualne 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
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informacji. Odp Inos¢ za decyzje podjete wytacznie na pod: ie niniej materiatu p 3 jego odbiorcy. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji 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 manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w

dany Subfundusz. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania. Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrédto: Alior
TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantuja osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw w przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja
optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczgcymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu, w tym z polityka inwestycyjna danego
Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikéw, optatami i kosztami obcigzajgcymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli
Opfat 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 sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw
oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



