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Liczba tygodnia

- poniedziatkowy odczyt inflacji bazowej w Polsce. Odczyt
jest zarowno nizszy od konsensusu rynkowego, jak i jest
najnizszym odczytem inflacji bazowej od czerwca 2024.
Jest to pierwszy w tym roku odczyt po zmianie wag w tzw.
koszyku inflacyjnym.

. — Cytat tygodnia ——
.Moim zdaniem, lipcowa projekcja ma szanse uruchomi¢ obnizki

stép, gdyz bedziemy mieli wiecej informacji w zakresie sytuacji na
rynku pracy, wynagrodzen i wiekszg klarownos$¢, co dzieje sie w
otoczeniu naszej gospodarki, takze w wymiarze geopolitycznym.
By¢ moze wiecej bedziemy wiedzieli na temat przysztych cen ener-
gii. Ale za taka decyzja musiataby zagtosowac¢ wiekszos¢ cztonkow
Rady” — cztonek RPP Cezary Kochalski.

OBLIGACJE

Miniony tydzien na globalnych rynkach dtuznych przyniost dalsze spadki
rentownosci obligacji skarbowych. Czynnikiem sprzyjajacym temu trendowi
byly obawy dotyczace globalnego wzrostu gospodarczego, a takze oczeki-
wania inwestorow dotyczace polityki bankéw centralnych. W Stanach Zjed-
noczonych rynek obligacji zareagowat pozytywnie na utrzymanie przez
cztonkow FOMC oczekiwan dotyczacych przysztej Sciezki obnizek stop pro-
centowych. Dodatkowo nowe projekcje makroekonomiczne wskazuja na
przejsciowy charakter wptywu wojny celnej na inflacje, co ostabito presje na
rentownosci. Inwestorzy pozostajag jednak w stanie wyczekiwania na nadcho-
dzace dane, w tym na wskaznik deflatora PCE, ktéry bedzie kluczowy dla
dalszych decyzji Fed.

W Europie rentownosci obligacji podazaty za amerykanskim rynkiem, notu-
jac spadki. Inwestorzy zwrdcili uwage na potencjalne konsekwencje amery-
kanskich cet na europejski wzrost gospodarczy, co podkreslata prezes EBC
Christine Lagarde. Wzrost awersji do ryzyka w kontekscie napie¢ handlowych
sprzyjat popytowi na bezpieczne aktywa, w tym obligacje skarbowe, co prze-
tozyto sie na ich umocnienie. Niemiecka krzywa dochodowosci przesuneta
sie w dot, a inwestorzy $ledzili rozwdj sytuacji zwigzanej z planami fiskalnymi
nowego rzadu Niemiec.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci polskich skarbéwek kontynuowaty
znizki, wspierane przez globalne trendy oraz krajowe dane makroekono-
miczne. Stabsze wyniki produkcji przemystowej i budownictwa, a takze wy-
razne wyhamowanie dynamiki wzrostu ptac, wzmocnity oczekiwania na dal-
sze luzowanie polityki pienieznej. Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej pod-
kreslali stopniowe wygaszanie presji inflacyjnej. Sprawito to, ze rynek zaczat
wycenia¢ mozliwos¢ gtebszych obnizek stoép procentowych w drugiej poto-
wie roku. Coraz czestsze wypowiedzi cztonkéw RPP o mozliwych obnizkach
stép procentowych jeszcze w 2025 roku utwierdzaty rynek w przekonaniu, ze
pierwsze gtosowanie nad obnizka jest w zasiegu reki.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartos¢ (%)
(pb) (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,85 -1 1
FRA 3x6 5,62 -4 -9
Polska 2Y 516 -32 1
Polska 10Y 5,83 -6 -6
Niemcy 10Y 2,77 -1 40
USA 10Y 4,25 -7 -32

Miniony tydzien na warszawskiej gietdzie i rynkach Swiatowych przyniost
mieszane nastroje. Na poczatku tygodnia obserwowalismy kontynuacje ozy-
wienia na rynkach miedzynarodowych, z wiekszoscia indekséw na Swiecie
notujacych wzrosty.

Réwniez indeksy notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie we wtorek lub $rode notowaly tegoroczne maksima. W drugiej czesci
tygodnia nastapita jednak korekta, podczas ktérej najstabiej zachowywaty sie
indeksy rynkéw ktére w tym roku pozwolity najlepiej zarobi¢, w tym indeks
WIG20. By¢ moze jest to powigzane, z posiedzeniem FOMC, ktére miato
wihasnie miejsce w srodku tygodnia. Wprawdzie cztonkowie FED nie podjeli
nieoczekiwanej decyzji i pozostawili stopy procentowe na niezmienionym
poziomie.

Zgodnie z oczekiwaniami analitykdw, dato sie odczué, ze polityka prezyden-
ta Trumpa poza ogromna dawka niepewnosci wprawia o zawrdt gltowy
przedstawicieli Banku Centralnego. Trudniej jest im przewidzie¢ skutki tej
polityki. W zwigzku z tym ciezko zaplanowac kolejne kroki w dostosowywa-
niu polityki monetarnej. | cho¢ w dalszym ciggu sugeruja, ze w tym i przy-
sztym roku powrdcg do obnizania stép procentowych, to jednak skala tych
obnizek jest duzo mniejsza, anizeli ta sygnalizowana pod koniec zesztego
roku.

Stabsze nastroje na rodzimej gietdzie s3 natomiast poktosiem realizacji zy-
skow po spektakularnych wzrostach z poczatku roku, rozczarowania z poste-
péw negocjacji pokojowych miedzy Rosja a Ukraing oraz stabszymi danymi,
ktore w trakcie tygodnia zostaty opublikowane. Zaréwno produkcja przemy-
stowa jak i budowlano-montazowa w lutym rozczarowaty. Jedynym plusem,
zaréwno dla rentownosci przedsiebiorstw jak i perspektyw obnizek stop
procentowych w Polsce, jest natomiast zdecydowanie mniejsza presja ptaco-
wa. W lutym wynagrodzenia wzrosty zaledwie o 7,9% rok do roku wobec
oczekiwanych 8,7% i 9,2% w styczniu.

Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 96 891 -0,2% 21,8%
WIG20 2725 -1,1% 24,3%
DAX 22 892 -0,4% 15,0%
S&P 500 5668 0,5% -3,6%
Nasdaq 19754 0,3% -6,0%
Akcje EM 1131 1,1% 52%
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SUROWCE

Zgodnie z ostatnio utrzymujacym sie trendem, w minionym tygodniu
bylismy swiadkami utrzymujacych sie wzrostéw cen ztota na $wiato-
wych rynkach, ktore wybito swoja rekordowa cene w czwartek, prze-
kraczajac poziom 3050 dolaréw za uncje. Wptyw na tak dobre zacho-
wanie kruszcu miata jego funkcja ,bezpiecznej przystani’, czyli aktywa
ktére zachowuje swoja wartos¢ w okresach podwyzszonej niepewno-
Sci, ktorej w zesztym tygodniu byto sporo. Tutaj najwiekszy wptyw mia-
ta geopolityka, a konkretnie wznowienie wymiany ognia w strefie Gazy,
ofensywa USA przeciwko jemenskim rebeliantom Huti oraz niepew-
no$¢ dotyczaca ewentualnego zawieszenia wojny na Ukrainie. W ze-
sztym tygodniu odbyto sie rowniez posiedzenie FED, o ktérym wiecej
piszemy w sekgcji obligacyjnej. Podobnie jak rynek dtugu skarbowego,
ztoto dobrze przyjeto brak zmiany oczekiwan co do Sciezki obnizek
stoép procentowych.

Rynek ropy naftowej, ktéry od potowy stycznia jest w trendzie spadko-

WALUTY

W zesztym tygodniu kurs EUR/USD zachowywat sie dosy¢ stabilnie. W
pierwszej potowie tygodnia euro nieznacznie sie¢ umocnito z 1.088 do
1.095. Ruch ten byt wspierany m.in. przez przegtosowanie przez nie-
miecki parlament pakietu fiskalnego i przez przeptyw kapitatu w strone
europejskich aktywow. W drugiej potowie tygodnia europejska waluta
tracita do amerykanskiej. Gtéwnie ze wzgledu na niesatysfakcjonujacy
postep negocjacji w sprawie zakonczenia wojny na Ukrainie i brak
zwiekszonej checi do tagodzenia polityki monetarnej przez FED. Para
walutowa zakonczyta tydzien na poziomie okoto 1.082.

Odkad kurs EUR/PLN spadt az w okolice 4.13 pod koniec lutego, kurs
zlotego przezywa korekte. Tak byto i w zesztym tygodniu, gdy euro
umocnito sie z pozioméw 4.184 do 4.195. Europejska waluta nabrata
sity wzgledem ztotego, szczegdlnie w drugiej potowie tygodnia. Na
taka sytuacje miata wptyw zaréwno niepewnos$é co do rozwigzania
sytuacji na Ukrainie, jak i sptywajace bardziej gotebie dane z polskiej
gospodarki. W ubiegtym tygodniu poznali§my bowiem nizszy od spo-

wym w zesztym tygodniu zachowywat sie do$¢ zmiennie. W poniedzia-
tek cena surowca wzrosta na wiesci o atakach na Jemen. W srodku
tygodnia oczekiwania co do wolniejszego wzrostu gospodarczego i
zakonczenia wojny na Ukrainie spychaty ceny ropy w dét. Pod koniec
tygodnia z kolei ogtoszenie przez OPEC+ obnizenia podazy w niekto-
rych krajach cztonkowskich miato pozytywny wptyw na notowania

dziewanego wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw (7.9% vs
spodziewane 8.7%) i nizszy odczyt inflacji bazowej (3.6% vs spodzie-
wane 3.9%). Dane te sg argumentami na korzys$¢ szybszych obnizek
stép procentowych, co bytoby negatywne dla naszej rodzimej waluty.

Surowca.
Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) %) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 3022 1.3% 15.2% EUR/PLN 4,194 0,4% -2,0%
Srebro (USD/Uncja) 33 -2,3% 14,3% USD/PLN 3,876 0,9% -6,2%
Ropa brent (USD/bar). 72 2,2% -3,3% HUF/PLN 1,052 0,6% 0,9%
g?LZJ)ZIemny (Lsbr 3,98 -3.0% 9.6% EUR/USD 1,082 -0,6% 4,5%
Miedz (USD/Ib) 509 45% 26,4% Dolar Index (wpkt) ~ 104,1 0,4% -41%
Pszenica (USD/bu.) 558 2.3% 1,2% Waluty EM (w pkt) 449 -0,2% 4.8%
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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

i odaial

informacji. Odp 10$¢ 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.



