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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wysokos¢ cet na samochody i niektdére czesci samochodowe, o
ktorych natozeniu zdecydowata w ubieglym tygodniu admini-
stracja Donalda Trumpa. Wedtug zapowiedzi cta na samochody
wejda w zycie trzeciego kwietnia, a na czesci miesiac pdzniej.

.Cel inflacyjny jest kompasem dla polityki pienieznej, ktérym wspot-
czednie postuguja sie banki centralne, decydujac o stopach procento-
wych. Dzisiaj kompas ten jednoznacznie wskazuje, ze nie ma podstaw
do zmiany stop procentowych” — ocenit prezes NBP Adam Glapinski
podczas wystgpienia na Forum Bankowym. WypowiedZ schtodzita
oczekiwania co do szybkich obnizek stép procentowych.

OBLIGACJE

Poczatek tygodnia przynidst presje na wzrost dochodowosci amerykanskiej skar-
béwki. Spekulacje o potencjalnie bardziej selektywnym podejsciu administracji
Trumpa do cel, skupiajgcym sie na ograniczonej grupie krajow, poczatkowo osta-
bity popyt na bezpieczne aktywa. Wzrosty rentownosci wspieraty rowniez lepsze
od oczekiwan dane o zamodwieniach na dobra trwate w USA. Rynek wyceniat
takze potencjalne proinflacyjne skutki wprowadzanych cet, co mogtoby opéznic¢
cykl tagodzenia polityki przez Fed. W efekcie dochodowos¢ dziesigecioletnich
obligacji USA wzrosta powyzej poziomu 4,3%, testujgc miesieczne maksima.

Druga potowa tygodnia przyniosta jednak zmiane nastrojéw. Formalna zapo-
wiedZz 25% cet na importowane samochody i czeéci samochodowe znaczaco
zwiekszyta awersje do ryzyka. Obawy spotegowaty stabsze od oczekiwan dane z
USA - rozczarowujacy indeks zaufania konsumentéw (najnizszy od 2022 roku)
oraz pigtkowe dane o wydatkach Amerykanéw w potaczeniu z uporczywa inflacja
bazowa PCE, wzmocnity obawy o stagflacje. W reakcji rentownosci amerykanskich
obligacji gwattownie spadty w piatek, a dochodowo$¢ dziesieciolatek cofneta sie
w kierunku 4,26%.

Europejski rynek dtugu reagowat bardziej stonowanie, cho¢ réwniez pozostawat
pod wplywem globalnych czynnikéw. Zapowiedz amerykanskich cet na sektor
motoryzacyjny, kluczowy dla niemieckiej gospodarki, spowodowata spadek ren-
townosci Bundow, szczegdlnie na krotszym koncu krzywej.

Polskie obligacje skarbowe wykazaty relatywna stabilnos¢, poruszajac sie gtownie
w trendzie bocznym. Stabszy od oczekiwan odczyt sprzedazy detalicznej za luty
oraz spekulacje o mozliwych obnizkach stép przez RPP stanowity pewne wsparcie
dla krajowych obligacji. Czwartkowa aukcja MF zakonczyta sie uplasowaniem
papierow za 10 mld zt przy solidnym popycie, co jednak nie miato istotnego
wplywu na notowania. Dochodowos¢ dziesiecioletnich SPW oscylowata wokét
poziomu 5,80-5,85%, wykazujgc odpornos¢ na silniejsze ruchy obserwowane na
rynkach bazowych.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)
(pb) (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,86 1 2
FRA 3x6 5,64 2 -7
Polska 2Y 515 -1 0
Polska 10Y 5,81 -3 -9
Niemcy 10Y 2,73 -4 36
USA 10Y 4,25 0 -32

Poczatkowo optymistyczne nastroje na Wall Street szybko ustapity obawom, gdy
prezydent Trump zapowiedziat wprowadzenie 25% cet na importowane samo-
chody i czedci. Cta wejdg w zycie juz w kwietniu. Kulminacyjnym dniem tygodnia
byt piatek, gdzie obserwowalismy dosy¢ znaczaca fale wyprzedazy. S&P 500 stra-
cit w pigtek az 1,9%, zmierzajac w kierunku najgorszego kwartatu od przetomu lat
2022/2023. Jeszcze gtebsza wyprzedaz dotkneta spotki technologiczne - Nasdaqg
100 spadt o 2,5%. Zapowiedz cet uderzyta bezposrednio w koncerny motoryza-
cyjne.

Presje na rynki wzmocnity niejednoznaczne dane makroekonomiczne. Z jednej
strony zrewidowany w gére PKB USA za IV kwartat 2024 (do 2,4%) potwierdzat
odpornos¢ amerykanskiej gospodarki. Z drugiej strony najnowsze odczyty budza
niepokdj. Uporczywie wysoka inflacja bazowa PCE, przy jednoczesnym spowol-
nieniu wydatkéw konsumenckich i spadajgcym zaufaniu (wskaznik Conference
Board najnizej od ponad czterech lat) rysujg coraz wyrazniej scenariusz stagflacyj-
ny. Sektor technologiczny, w tym spétki z grupy MAG7, znalazt sie pod szczegél-
na presja. Nvidia tracita m.in. w reakgcji na doniesienia o mozliwych problemach
ze sprzedazg chipéw H20 w Chinach. Microsoft tracit po informacjach o wstrzy-
maniu projektow data center, a AMD po obnizeniu rekomendagji. Stabos¢ odczu-
ty réwniez Amazon i Alphabet, gdzie pojawity sie szersze obawy o rentownos¢
inwestycji w Al.

W Europie nastroje byty nieco bardziej zréznicowane na poczatku tygodnia, ale
réwniez ulegly pogorszeniu. Indeksy DAX i CAC40 konczyly sesje na minusach.
Pewnym pozytywnym sygnatem byty lepsze od oczekiwan dane z Niemiec
(indeks Ifo najwyzej od miesiecy, poprawa PMI dla przemystu), Daje to nadzieje
na ozywienie w najwiekszej gospodarce Europy i potencjalnie wsparcie dla pol-
skiej gospodarki. Jednak rynek polski, mimo wczesdniejszych préb ataku na po-
ziom 100 tys. punktéw przez WIG, réwniez odczut pogorszenie globalnego senty-
mentu. Dodatkowo, rozczarowujace dane o lutowej sprzedazy detalicznej w Pol-
sce (-0,5% r/r w cenach statych vs oczekiwane +3,3%) wskazaty na stabos¢ krajo-
wego konsumenta.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 97 819 1,0% 22,9%
WIG20 2748 0,8% 25,4%
DAX 22 462 -1,9% 12,8%
S&P 500 5581 -1,5% -5,1%
Nasdaq 19 281 -2,4% -8,2%
Akcje EM 1121 -0,9% 42%
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SUROWCE

Podczas gdy rynki akcji przezywaty trudne chwile, ztoto kontynuowato
imponujacy rajd, niemal codziennie ustanawiajagc nowe historyczne maksi-
ma. Cena kruszcu ponownie przekroczyta psychologiczng bariere 3000 USD
za uncje, by pod koniec tygodnia zblizy¢ sie do poziomu 3080 USD. Moto-
rem napedowym wzrostow byta rosngca awersja do ryzyka, niepewnosé
handlowa oraz obawy o inflacje i potencjalne spowolnienie gospodarcze.
Rajd wspieraty réwniez podwyzszone prognozy cenowe ze strony bankéw
inwestycyjnych — Bank of America podnidst swoj cel dla ztota az do 3500
usD.

Wiekszg zmiennos¢ obserwowali$my natomiast na rynku ropy naftowej.
Notowania czarnego ztota na krétko podskoczyly w reakcji na zapowiedz
amerykanskich cet dla krajow kupujacych rope z Wenezueli. Jednak szybko
znalazty sie pod presja obaw o globalny popyt w obliczu eskalacji napie¢
handlowych.

Lek przed spowolnieniem gospodarczym, ktéry mogtby ograniczy¢ zapo-
trzebowanie na rope, przewazyt nawet nad informacja o wiekszym od
oczekiwan spadku zapaséw surowca w USA. Pod koniec tygodnia barytka
ropy WTI kosztowata okoto 69 USD, a Brent okoto 73 USD. Pewna oznaka
ostroznosci producentéw moze by¢ spadek liczby aktywnych wiez wiertni-
czych w USA.

; ; Zmiana YTD
Wartoéé Zmiana t{godnlowa
(%) (%)
Ztoto (USD/Ungja) 3085 2,1% 17,6%
Srebro (USD/Uncja) 34 3,3% 18,1%
Ropa brent (USD/bar). 74 2,0% -1,4%
gﬁé)z'em”y (USD/ 4,07 21% 11,9%
Miedz (USD/Ib.) 513 0,8% 27,4%
Pszenica (USD/bu.) 528 -5,4% -4.2%
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WALUTY

Poczatek tygodnia przyniést umocnienie euro wzgledem dolara. Nadzieje
na ztagodzenie retoryki celnej przez administracje Trumpa, w potaczeniu z
pozytywnymi sygnatami z gospodarki strefy euro (lepsze odczyty wstep-
nych PMI czy niemieckiego indeksu Ifo), wspieraty wspdlna walute, pchajac
kurs EUR/USD w okolice 1,0860. Jednak w miare narastania konkretnych
informacji o planowanych ctach, szczegdlnie tych dotyczacych sektora
motoryzacyjnego, dolar zaczat odzyskiwac site. Niepewnos¢ i wzrost awer-
sji do ryzyka sprzyjaly amerykanskiej walucie, spychajac kurs EUR/USD
ponizej poziomu 1,0800. Chwilowo nawet w okolice 1,0735 po ogtoszeniu
cet na samochody i czesci.

Pigtkowe, stabsze dane z USA i obawy o stagflacje nieznacznie ostabity
dolara, pozwalajac EUR/USD na powrdt w rejon 1,0800 na koniec tygodnia.

Polski ztoty na poczatku tygodnia wyraznie sie¢ umocnit. Kurs EUR/PLN
spadt z okolic 4,1950 do 4,1600. Aprecjacja nastepowata mimo stabszych
danych o krajowej sprzedazy detalicznej. Site ztotego mozna wigzac z po-
prawa nastrojow w regionie, doniesieniami o negocjacjach dotyczacych
Ukrainy, czy dobrg koniunkturg na GPW. Jednak w drugiej potowie tygo-
dnia, wraz z globalnym pogorszeniem nastrojow, ztoty oddat czes¢ zyskow.
EUR/PLN wrécit w okolice 4,18-4,19, kilkukrotnie testujgc opdr na poziomie
4,20, ktory skutecznie powstrzymat dalsze ostabienie. Tydzien zakonczyt sie
dla ztotego w okolicach 4,18 za euro, potwierdzajac utrzymanie kursu w
relatywnie waskim przedziale wahan 4,16-4,20.

Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) (%)
EUR/PLN 4,179 -0,4% -2,3%
USD/PLN 3,863 -0,4% -6,5%
HUF/PLN 1,039 -1,2% -0,3%
EUR/USD 1,083 0,1% 4,6%
Dolar Index (w pkt.) 104,0 0,0% -4,1%
Waluty EM (w pkt) 44,6 -0,7% 41%
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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: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiad ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p iedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ 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

Lo

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.




