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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

- dzienna stopa zwrotu z indeksu Nasdaq 9 kwietnia 2025.
Jest to druga najwyzsza dzienna stopa zwrotu w historii
tego indeksu, po 3 stycznia 2001, za czaséw podwyzszonej
zmiennosci podczas pekania banki internetowej.

"THIS IS A GREAT TIME TO BUY!!! DJT" — wpis Donalda Trumpa na
platformie Truth Social. Niespetna cztery godziny pézniej prezy-
dent ogtosit wstrzymanie cet na 90 dni na wszystkie kraje poza
Chinami.

OBLIGACJE

Pomimo publikacji danych makroekonomicznych, zmiany kursu aktywéw w
zeszlym tygodniu nalezy ttumaczy¢ gtdwnie postepujacymi wydarzeniami
dotyczacymi polityki handlowej USA.

Na przestrzeni catego tygodnia mieliSmy do czynienia ze znacznym wzro-
stem rentownosci i wystromieniem sie krzywej obligacji amerykanskich po
ich sporym spadku w poprzednim tygodniu. W efekcie rentownos¢ dziesie-
ciolatki wzrosta o 50 punktow bazowych i wrécita do poziomu z lutego tego
roku. Mozliwg przyczyna takiego stanu rzeczy jest zmiana postrzegania ryzy-
ka przez inwestoréow co do trzymania papierow skarbowych USA. Dotych-
czas Treasuries byt zaréwno uwazany jako instrument zaliczany do tzw. bez-
piecznych przystani, jak i aktywo wolne od ryzyka. Nieprzewidywalna i zmie-
niajaca sie co pare dni polityka handlowa Donalda Trumpa podwazyta te
gietdowe paradygmaty, co spowodowato wyprzedaz amerykanskich skarbo-
wek. Dodatkowym czynnikiem byta publikacja zapisu rozmoéw z ostatniego
posiedzenia FED, w ktérych cztonkowie wskazywali na proinflacyjny charak-
ter cet i rosnaca niepewnos¢, co przemawia za ostroznym podejsciem do
polityki monetarnej. To zupetnie inne spojrzenie niz scenariusz FED put, wy-
ceniany jeszcze tydzien wczesniej, zaktadajacy szybsze i gtebsze ciecia stop
procentowych w reakcji na negatywny wptyw cet na amerykanski rynek pra-
cy. Warto zauwazy¢, ze wzrost rentownosci miat miejsce mimo wyraznie
gotebiego odczytu inflacji CPI. Inflacja bazowa wzrosta jedynie o 0,1% mie-
sigc do miesigca, wobec oczekiwanych 0,3%.

Na tle silnych ruchéw w Stanach Zjednoczonych, niemieckie i polskie obliga-
cje zachowywaly sie zdecydowanie spokojniej. Rentownosci niemieckich
dziesieciolatek wzrosty w pierwszej czesci tygodnia o ponad 25 punktéw
bazowych, by w czwartek i pigtek cofnac sie po decyzji o przesunieciu w
czasie wprowadzenia cet. W Polsce rentownosci skarbowych obligacji spada-
ty, szczegélnie na krétkim koncu krzywej, co odzwierciedla rosnace oczeki-
wania rynku na szybsze i gtebsze ciecia stop procentowych przez NBP.

Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji USA
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 558 -1 -26
FRA 3x6 4,46 -20 -125
Polska 2Y 4,44 -12 -71
Polska 10Y 526 -4 -63
Niemcy 10Y 2,57 -1 20
USA 10Y 4,49 50 -8

Ubiegtly tydzien na amerykanskim rynku akcji byt bardzo zmienny i zdomi-
nowany przez tematyke cet. W poniedziatek indeksy otworzyty sie na czer-
wono. W trakcie sesji jednak pojawit sie przeciek o tym, ze Biatly Dom planu-
je wstrzymad cta na 90 dni na wszystkie panstwa poza Chinami. Spowodo-
wato to natychmiastowa i wzrostowa reakcje rynku. Chwile pdzniej Bialy
Dom zdementowat te informacje, przez co indeksy oddaty wiekszos¢ ruchu.
W $rode okazato sie, ze pogtoska byta prawdziwa. Donald Trump zapowie-
dziat wstrzymanie cet ,wzajemnych” na 90 dni na wszystkie panstwa, ktore
zdecydowaly sie nie odpowiedzie¢, poprzez wprowadzanie swoich cet na
produkty amerykanskie. Swoja decyzje prezydent Stanéw Zjednoczonych
poprzedzit kontrowersyjnym wpisem, ze teraz jest dobry czas na kupowanie
akgji. Ewidentnie byta to prawda, bo rynki w reakcji na newsa o wstrzymaniu
cet zareagowaty bardzo duzymi wzrostami. Sroda byta drugim najlepszym
dniem dla indeksu Nasad w historii, bo tego dnia wzrdst on az o 12,16%. W
czwartek indeksy wymazaty czes¢ z tych wzrostéw na wiadomosci o zao-
strzeniu wojny handlowej z Chinami. Ostatecznie tydzien zakonczyt sie na
plusie. S&P urdst 0 5,7%, a Nasdaq o 7,4%.

Warto wspomnie¢ o rozpoczetym sezonie wynikow w Stanach. W piatek
swoje wyniki za pierwszy kwartat pokazaty m. in. banki: JP Morgan, Wells
Fargo i Morgan Stanley. Byty one generalnie lepsze od oczekiwan. Jednakze,
wydaje sie, ze ta goraca sytuacja geopolityczna ma potencjat, aby zepchnaé
wyniki spétek na bok, co do mozliwosci ksztattowania ruchéw indekséw
akcyjnych w nadchodzacych tygodniach.

Polski i europejski parkiet podazat de facto za rynkiem amerykanskim, ale
indeksowi DAX nie udato sie zamkna¢ tygodnia na plusie. WIG20 urést w
zesztlym tygodniu o 2,5%. Indeks mWIG zwyzkowat o 2,31%, a sWIG urost o
1,26%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)

(%)
WIG 91120 2,3% 14,5%
WIG20 2529 2,5% 15,4%
DAX 20 374 -1,3% 2,3%
S&P 500 5363 57% -8,8%
Nasdaq 18 690 7.4% -11,1%
Akcje EM 1045 -3,9% -2,8%
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SUROWCE WALUTY

Ostatnie miesigce przyzwyczaity nas do wyznaczania coraz to nowych W minionym tygodniu obserwowaliémy umocnienie pary EUR/USD,
rekordowych pozioméw notowan na ztocie. Tak byto i w zesztym tygo- szczegblnie w drugiej jego czesci. Poczatek tygodnia przyniost
dniu. Cena kruszcu rosta w odpowiedzi na eskalacje napie¢ handlo- wzgledng stabilizacje, jednak pozniejsza wyprzedaz amerykanskich
wych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. aktywow, o ktorej byta mowa w sekgji dotyczacej obligacji, doprowa-

dzita do ostabienia dolara.
Na poczatku tygodnia Chiny zapowiedziaty wprowadzenie 34-

procentowych cet na amerykanskie towary. W odpowiedzi Donald Kurs EUR/USD zakoficzyt tydzien na poziomie 1,136, co oznacza, ze
Trump ogtosit kolejne podwyzki cet 0 50%. Ostatecznie poziom wza- dolar byt najstabszy wzgledem euro od poczatku 2022 roku.

jemnych taryf osiagnat 145% dla towaréw chinskich i 125% dla amery- Oczywiscie miato to wplyw réwniez na kwotowanie ziotego wzgle-
kanskich. W takich warunkach notowania ztota kontynuowaty wzrosty i dem dolara. Nasza waluta w zeszlym tygodniu umocnita sie z 3,93 do
w piatek osiagnety rekordowy poziom 3 237 dolarow za uncje. 3,78 za USD. Wzgledem euro kurs PLN zachowywat sie bardziej
zmiennie. Poczatek tygodnia przynidst umocnienie euro, co wynikato
z globalnego wzrostu awersji do ryzykownych aktywéw, za jakie
uznawane sg waluty krajow rozwijajacych sie, w tym Polski. W srode
ztoty gwattownie sie umocnit po informacji o 90-dniowym opdznie-
niu wprowadzenia cet. Poskutkowato to spadkiem kursu EUR/PLN z

Surowce powigzane ze wzrostem gospodarczym, takie jak miedz i sre-
bro, rbwniez zakonczyty ubiegly tydzien na plusie. Gtdwnym impulsem
do odbicia byta informacja o odroczeniu cet o 90 dni, ktéra wywotata
silng reakcje rynkéw w srode.

Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym notowania srebra byto po- 4,29 do 4,23. Do konca tygodnia kurs euro umacniat sie do poziomu
strzeganie go jako aktywa o charakterze bezpiecznej przystani. W re- okoto 4,28.
zultacie srebro przyniosto w zesztym tygodniu wyzszg stope zwrotu niz
ztoto.

i i Zmiana YTD . Zmiana tygodniowa  Zmiana YTD

Wartodé Zmiana t{godnlowa Wartoéé )é/g
%) (%) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 3238 6,6% 23,4% EUR/PLN 4,287 0,6% 0,2%
Srebro (USD/Uncja) 32 9,2% 11,8% USD/PLN 3,776 -2,9% -8,6%
Ropa brent (USD/bar). 65 -1.3% -13.2% HUF/PLN 1,050 0.2% 07%
Gaz ziemny (USD/ 3,53 -8,1% -2,9% EUR/USD 1136 3,6% 9,7%
Miedz (USD/Ib.) 452 27% 12.3% Dolar Index (w pkt.) 100,1 2,8% 7,7%
Pszenica (USD/bu.) 556 5,1% 0,8% Waluty EM (w pkt) 445 0,8% 3,9%
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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: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ 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.



