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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
.Moi drodzy Amerykanie, to jest Dzien Wyzwolenia. 2 kwietnia

Najwyzsze z zapowiedzianych cet wzajemnych podczas 2025. roku na zawsze zostanie zapamigta]ny jako dz.ieh odro-
Dnia Wyzwolenia. Taryfy o takiej wysokoséci administra- dzenia amerykanskiego przemystu, dzien odzyskania amery-
Gja Trumpa natozyta na Lesotho i wyspy Saint-Pierre i k.anskleg.c,> przeznaczenia i dzien, w ktory.m z’aczellsmy ponow-
Miquelon. nie czyni¢ Ameryke zamozng” — wypowiedz Donalda Trumpa
w Ogrodzie R6zanym podczas Dnia Wyzwolenia.

OBLIGACJE

W minionym tygodniu rynek dtugu znalazt sie pod wptywem rosnacych Rentownosci polskich obligacji skarbowych

napie¢ geopolitycznych i gwattownych zmian w polityce handlowej USA. &%

Wystapienie Donalda Trumpa dotyczace wprowadzenia szeroko zakro- —2latki —S-latki —10-latki
jonych cet na import do USA, w tym 10% na caty import i znacznie wyz-
szych cet wzajemnych, wywotaty wyrazne pogorszenie nastrojow na
globalnych rynkach finansowych. Wzrosty obawy o przysztosé swiatowe-
go handlu i koniunktury. Doprowadzito to do gwattownej ucieczki inwe-
storébw do tzw. bezpiecznych przystani, w tym obligacji skarbowych.
Efektem byty znaczace spadki rentownosci — w USA o 22-27 pb, w
Niemczech o 12-21 pb, a w Polsce az o 51-58 pb.

W Europie dane makroekonomiczne (stabsze PMI oraz nizszy odczyt
HICP) potwierdzity wyhamowanie presji inflacyjnej. Wzmocnito to ocze-
kiwania na bardziej tagodna polityke EBC. Rynek zaczat dyskontowa¢ .. \
mozliwe ciecia stop w strefie euro na poziomie ok. 85 pb do konca roku. \
Niemieckie bundy zyskaty na wartosci, a krzywa dochodowosci ulegta 47

wyptaszczeniu.
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W USA, pomimo nieco lepszych danych z rynku pracy, dominowaty na-
stroje pesymistyczne. Staby raport ISM dla przemystu oraz rosngce pro-  #édio: Opracowanie wiasne Alior TFI.
gnozy dotyczace skali cie¢ stép przez Fed (do ponad 100 pb) wpisywaty

sie w ogdlny risk-off. Gwattownie wzrosty obawy o globalng recesje. Wartodé (% Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Jednak analitycy coraz czesciej zwracajg uwage na niedoceniane ryzyka CIHEEES () (ob) (ob)
inflacyjne, co moze w najblizszych dniach doprowadzi¢ do odwrdcenia

tego trendu. Stopa NBP 5,75 0 0

W Polsce najwigkszym zaskoczeniem byta zmiana tonu RPP na zdecydo- ~ WIBOR 3M 5,69 -17 -15

wanie bardziej gotebi. Prezes Glapifski zasugerowat mozliwos¢ obnizki

. g .—~. FRA3x6 4,65 -99 -106

stép nawet o 100 pb w tym roku, a docelowo zejscie stopy referencyjnej

do 3,5% w 2026 r. Wywotato to silng reakcje na rynku obligacji, ktérych  Polska 2Y 4,56 -58 -59

rentownosci gwattownie spadty. Polska 10Y 530 51 “59
Niemcy 10Y 2,58 -15 21
USA 10Y 3,99 -26 -57

Miniony tydzien na globalnych rynkach akgji uptynat pod znakiem szoku . Zmiany Swiatowych indekséw akcyjnych

wywotanego przez ogtoszenie przez prezydenta Trumpa bezpreceden- B Procentowa zmiana w minianym tygodniu

sowych cet importowych. Decyzja ta spowodowata najwieksza wyprze- = = Procentowa zmiana YTD

daz od lat, gwattownie pogarszajgc sentyment inwestycyjny i spychajac

indeksy na poziomy niewidziane od miesiecy. s

Juz na poczatku tygodnia widoczna byta nerwowos¢, a analitycy rewido-
wali w dét prognozy dla indekséw i podnosili ryzyko recesji. Krotkotrwa-
te odreagowanie w srode w USA napedzane m.in. odbiciem Tesli i wzro-

. wU : I I I
stami Amazonu, okazato sie cisza przed burza. N I I r I r I
Czwartek przynidst prawdziwy wstrzas po ogtoszeniu skali taryf. Decyzja "

o

i
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o wprowadzeniu uniwersalnego cta 10% oraz znacznie wyzszych, specy- o
ficznych taryf dla kluczowych partneréw (m.in. Chiny tacznie 54%, UE
20%, Wietnam 46%) w ramach ,Dnia Wyzwolenia” wywotata gwattowng -1«
wyprzedaz akcji przez inwestoréw. Amerykanskie indeksy zanurkowaty:
S&P 500 stracit blisko 4% (najgorszy dzienh od 2022), technologiczny %

Nasdaq runat o prawie 5%. Wyprzedaz objeta takze Europe, gdzie naj- & @;;‘"‘b @cﬁv & «*‘5'@ & L éo;;*’ & & & &
wieksze indeksy tracity po ok. 3%. & & N

Pigtkowa sesja pogtebita straty, zwtaszcza po ogtoszeniu przez Chiny cet £rodlo: Opracowanie wiasne Alor T

odwetowych. S&P 500 zanotowat najgorsze dwa dni od marca Zmiana YTD
2020. Dalej tracity spotki technologiczne i finansowe. Europejskie gietdy Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)

zakonczyty tydzien gteboko pod kreska. Polska gietda podazyta za glo- (%)
balng awersjg do ryzyka, gdzie jedynie w pigtek WIG20 przecenit, sie o

ponad 6%, a w catym tygodniu przecena wyniosta ponad 10%. WIG 89 040 -9,0% 11,9%
Eskalacja wojny handlowej stata sie dominujacym czynnikiem ryzyka, WIG20 2468 ~10.2% 12.6%
catkowicie przyémiewajac inne dane makro czy wydarzenia korporacyj-  DAX 20 642 -8,1% 3,7%
ne. Niepewnos$¢ zwigzana z konsekwencjami cet i widmo spowolnienia

gospodarczego beda kluczowe dla nastrojéw na rynkach akgji w najbliz-  S&P 500 5074 -9.1% -13.7%
Szym czasie. Nasdaq 17 398 -9,8% -17,2%

Akcje EM 1088 -3,0% 1,1%
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SUROWCE

WALUTY

Dla surowcéw, podobnie jak dla innych rynkéw, w zesztym tygo-
dniu kluczowym wydarzeniem byt Liberation Day w Stanach, a da-
ne makroekonomiczne zostaty zepchniete na dalszy plan. W po-
niedziatek, kiedy to dowiedzielismy sie o dacie ogtoszenia cet, cena
kruszcu rosta w zwiazku z podwyzszong niepewnoscia. Wtorek i
$roda przed ogtoszeniem taryf przyniosty pewne uspokojenie na
kursie ze wzgledu na utrzymujaca sie narracje, ze cta nie beda jed-
nak tak dotkliwe, albo beda tatwo negocjowalne. Samo ogtoszenie
wysokich cet przyniosto ogromne zaskoczenie. Spowodowato to
wystrzat ceny ztota na nowe all time high, czyli cene 3167.77 dola-
row za uncje, ktéra kruszec osiggnat kolejnego dnia. Od trzeciego
kwietnia obserwujemy spadki cen ztota, mimo utrzymujacej sie
ogromnej niepewnosci. Ma to prawdopodobnie zwigzek z realiza-
cjg zyskéw i margin callami na innych klasach aktywow. W odré6z-
nieniu od ztota, bardzo duze spadki zaobserwowalismy na rynkach
ropy, srebra i miedzi. Reakcja na tych aktywach jest zwigzana z
narastajgcymi obawami o mozliwg wojne handlowa i jej negatywny
wptyw na $wiatowa gospodarke. W najblizszym tygodniu mozemy

Na wies¢ o wprowadzeniu taryf kurs na parze bazowej EUR/USD
zareagowat wzrostem, czyli umocnieniem sie euro w stosunku do
dolara. Taka reakcja wynika z dyskontowania przez rynki scena-
riusza recesji w Stanach Zjednoczonych. W takim wypadku FED
bytby zmuszony do szybszego i wiekszego ciecia stép procento-
wych. Wedtug teorii parytetu stéop procentowych powoduje to
ostabienie sie waluty kraju, w ktérym rosng oczekiwania co do
obnizek. Pigtek przyniost odreagowanie na parze walutowej, ale
kurs euro do dolara ciagle utrzymywat sie na podwyzszonym
poziomie, czyli powyzej 1.09. Bardzo duzy ruch wykonat sie tak-
ze na parze EUR/PLN. Ma to zwiagzek z gotebim pivotem Narodo-
wego Banku Polskiego po posiedzeniu w sprawie obnizenia stép
procentowych. NBP ztagodzit komunikat po swoim posiedzeniu.
Wydzwiek konferencji prezesa Glapinskiego byt takze zdecydo-
wanie bardziej gotebi niz podczas konferencji miesigc temu. Zto-
ty zareagowat na to wyraznym ostabieniem w stosunku do euro,
co réwniez wynika z parytetu stép procentowych. Warto zwrécic
uwage na zachowanie kursu franka szwajcarskiego, waluty, ktéra

przyjeta role bezpiecznej przystani. Na przestrzeni zesztego tygo-

spodziewad sie podwyzszonej niepewnosci, a ceny surowcoOw mo-
dnia frank szwajcarski umacniat sie zarobwno w stosunku do euro,

ga silnie reagowaé na wiadomosci dotyczace polityki handlowej

USA i odpowiedzi panstw objetych ctami. jak i dolara.
i g Zmiana YTD . Zmiana tvgodniowa  ZMiana YTD
Wartodé Zmiana t);/godmowa Wartodé ()é/g)
%) (%) b (%)

Ztoto (USD/Uncja) 3038 -1,5% 15,8% EUR/PLN 4,263 2,0% -0,4%
Srebro (USD/Uncja) 30 -13,3% 2,4% USD/PLN 3,889 0,7% -5,9%
Ropa brent (USD/bar). 66 -10,9% -12,1% HUF/PLN 1,047 0,8% 0,5%
Gaz ziemny (USD/ B

BTU) 384 >/6% >/6% EUR/USD 1,096 12% 5,8%
Miedz (USD/lb.) 440 -14,2% 9,3% Dolar Index (wpkt)  103,0 -1,0% -5,0%
Pszenica (USD/bu.) 529 0,1% -4,1% Waluty EM (w pkt) 44,1 -1.0% 31%
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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 srodkéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza 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 réwniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdcic 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

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. Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzagdzania. Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior
TF1). Wyniki osiggnigte w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotdw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg 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 uczestnikdw, optatami i kosztami obcigzajgcymi 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 sig na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzgdzone w jezyku polskim dostgpne sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw

oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



