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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

— o tyle Europejski Bank Centralny obciat stopy procen-
towe w zeszty czwartek. Jest to siédma obnizka w cyklu
obnizek, ktory ECB rozpoczat w czerwcu 2024.

.Nasza niezaleznos¢ jest kwestia prawa” - Jerome Powell
podczas przemoéwienia w Klubie Ekonomicznym Chicago.
Wypowiedzi Trumpa, krytykujace polityke Rezerwy Federal-
nej, spowodowaty zwiekszone obawy i dyskusje na temat
niezaleznosci banku centralnego.

OBLIGACJE

Ostatni tydzien byt dla wiekszosci inwestoréw czterodniowy, ze wzgledu
na brak notowan w Wielki Pigtek na gtéwnych gietdach rynkéw rozwi-
nietych. Na rynku dtugu panowaty wzglednie spokojne nastroje, a ren-
townosci papieréow skarbowych umiarkowanie spadaty. Najbardziej zau-
wazalne byto to w USA, gdzie dochodowo$¢ amerykanskich 10-latek
obnizyta sie o 16 punktéw bazowych. Rentownosci obligacji niemieckich
o analogicznym terminie zapadalnosci spadty o 10 punktéw. Najwaz-
niejszym wydarzeniem tygodnia byto posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego zakonczone decyzja o obnizce stép procentowych o 25
punktéw bazowych, w tym stopy depozytowej do poziomu 2,25%. Jest
to juz sibdma obnizka w cyklu. Cho¢ taki scenariusz byt w duzej mierze
zdyskontowany, konferencja prasowa w pofaczeniu z decyzjg zostata
zinterpretowana przez rynek jako gotebi sygnat. Szefowa EBC Christine
Lagarde wskazata na zagrozenia dla europejskiej koniunktury wynikajace
z polityki celnej i niejasnego wptywu tych czynnikéw na inflacje w strefie
euro.

Na polskim rynku uwaga inwestoréw koncentrowata sie na danych infla-
cyjnych, czyli srodowym odczycie CPI oraz czwartkowej publikacji inflacji
bazowej. Obie wartosci okazaty sie nieco wyzsze od prognoz, jednak nie
przetozyto sie to na wiekszy wzrost rentownosci obligacji. Inflacja bazo-
wa w marcu utrzymata poziom 3,6%, co odpowiada wartosci z lutego,
wobec rynkowych oczekiwah na poziomie 3,5%. W Stanach Zjednoczo-
nych sporo emocji wywotat konflikt pomiedzy administracja prezydenc-
ka a przewodniczgcym Fed. W swoich wypowiedziach Donald Trump
otwarcie krytykowat Fed za brak obnizek stép procentowych na wzér
EBC i sugerowat mozliwos¢ szybkiego odwotania J. Powella z funkgji
prezesa. Podwazenie niezaleznosci amerykanskiego banku centralnego
mogtoby mie¢ powazne konsekwencje dla tamtejszego rynku dtugu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 549 -9 -35
FRA 3x6 4,45 0 -126
Polska 2Y 4,39 -5 -77
Polska 10Y 523 -3 -66
Niemcy 10Y 2,47 -10 1
USA 10Y 4,32 -16 -24

Poprzedni tydzien byt kontynuacja tegorocznej tendencji Sell America,
czyli wzglednej stabosci amerykanskich indekséw wzgledem gietd za-
granicznych, w tym europejskich. Gtéwna przyczyna jest nieprzewidy-
walna i agresywna polityka gospodarcza Standéw Zjednoczonych. Na
poczatku tygodnia indeksy na Wall Street zyskaty na wartosci dzieki
informacjom o wytaczeniu chinskich potprzewodnikéw i elektroniki z
145-procentowej stawki celnej. W kolejnych dniach pojawity sie jednak
mniej optymistyczne wiesci, takie jak zakaz natozony na chinskie linie
lotnicze na zamawianie samolotéw Boeinga oraz doniesienia o powol-
nych postepach w negocjacjach handlowych pomiedzy USA a Unig Eu-
ropejska. Niepokdj zwigzany z napieciami miedzynarodowymi znalazt
odzwierciedlenie w zesztotygodniowym odczycie indeksu sentymentu
niemieckich inwestorow ZEW, ktéry gwattownie spadt z 51,6 do -14,
ponizej oczekiwah rynkowych. Podobne nastroje potwierdzaja wyniki
ankiet zarzadzajacych przeprowadzanych przez Bank of America, we-
dtug ktdrych inwestorzy utrzymuja jedna z najnizszych w historii bada-
nia alokacji w amerykanskie akcje. Wérdd wynikéw spétek duzg uwage
przyciagnat holenderski ASML, wiodacy producent sprzetu do produkgji
potprzewodnikéw, ktérego kwartalne zamowienia nie spetnity oczeki-
wan analitykdw, co zwigksza obawy dotyczace perspektyw rozwoju sek-
tora technologicznego. Nasza gietda odnotowata ponad 4-procentowy
wzrost tygodniowy, podazajac za innymi europejskimi parkietami. Cie-
kawa sesja miata miejsce we wtorek, gdy notowania panstwowych spé-
tek energetycznych PGE, Enea i Tauron gwattownie spadty po stowach
premiera Donalda Tuska, ze priorytetem tych firm nie jest maksymaliza-
Cja zyskow, lecz zapewnienie Polakom bezpieczenstwa energetycznego i
taniej energii.

Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)

(%)
WIG 95 165 4,4% 19,6%
WIG20 2 644 4,5% 20,6%
DAX 21206 4,1% 6,5%
S&P 500 5283 -1,5% -10,2%
Nasdaq 18 258 -2,3% -13,1%
Akcje EM 1069 2,2% -0,6%
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W tym roku inwestorzy posiadajacy ekspozycje na ztoto moga
mowi¢ o imponujacych zyskach, poniewaz cena tego metalu wzro-
sta od stycznia o ponad 25%, wyprzedzajac wiekszo$¢ indeksow
akcyjnych.

Przypomnijmy, ze ztoto jako aktywo charakteryzuje sie zaleznoscia
odwrotna do kursu dolara, ale jego cena jest takze zalezna od po-
pytu na aktywa bezpiecznej przystani.

W minionym tygodniu obie te zaleznosci dziataty na korzys¢ krusz-
cu. Pogtebiajaca sie wojna celna miedzy USA a Chinami oraz wypo-
wiedzi prezydenta USA podwazajace niezaleznos¢ Fed, przetozyty
sie na dalsza deprecjacje amerykanskiej waluty i wzrost popytu na
bezpieczne aktywa. W rezultacie notowania ztota osiggnety w $ro-
de rekordowa wartos¢ wynoszaca 3343 dolary za uncje.

Warto odnotowad rowniez gwattowny spadek cen gazu ziemnego.
Surowiec potaniat w ubiegtym tygodniu o 8%, a w ujeciu miesiecz-

Zeszty tydzien w poréwnaniu z poprzedzajacym byt dosyé spo-
kojny na parze bazowej EUR/ USD i przyniost niewielkie umoc-
nienie sie euro wzgledem dolara. Jego kurs wzrést o 0,3%. Warto
zwréci¢ uwage, ze sita dolara mierzona za pomoca indeksu dola-
ra jest najnizsza od ponad trzech lat. Gtéwnym czynnikiem wpty-
wajacym na stabos¢ amerykanskiej waluty jest utrzymujaca sie
nieche¢ inwestorow do amerykanskich aktywéw ze wzgledu na
nieprzewidywalnos$¢ tamtejszej polityki handlowej. Na notowania
pary bazowej nie miata wiekszego wptywu decyzja i konferencja
Europejskiego Banku Centralnego, ktére generalnie zostaty od-
czytane jako gotebie.

Pochodna ostatnich ruchdéw na parze bazowej jest dobre zacho-
wanie sie naszej waluty wzgledem waluty amerykanskiej. W Wiel-
ki Pigtek kurs USD/PLN zakonczyt dzien w okolicach 3,76. Wzgle-
dem euro, kurs ztotego na przestrzeni tygodnia praktycznie sie
nie zmienit. We wtorek mozna byto odnotowac ostabienie sie

ztotego wzgledem euro do poziomu ponad 4.3, ktére zostato
jednak odrobione w drugiej potowie nastepnego dnia. Para za-
konczyta tydzien na poziomie 4.288.

nym o niemal 18%. Gtéwne przyczyny to rekordowa podaz ze stro-
ny amerykanskich producentéw, relatywnie wysokie temperatury
ograniczajace popyt grzewczy oraz rosngce obawy o spowolnienie
gospodarcze na tle eskalacji konfliktéw handlowych.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) %) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 3327 2,8% 26,8% EUR/PLN 4,288 0,0% 0,2%
Srebro (USD/Uncja) 33 0,8% 12,6% USD/PLN 3,759 -0,4% -9,0%
Ropa brent (USD/bar). 68 4,9% -8,9% HUF/PLN 1,048 -0,1% 0,6%
E?sz)memny Lsp/ 325 -80% -10,7% EUR/USD 1,139 0,3% 10,0%
Miedz (USD/Ib) 474 48% 17.7% Dolar Index wpkt) 99,2 -0,9% -8,5%
Pszenica (USD/bu.) 549 -1,3% -0,5% Waluty EM (w pkt) 449 0,9% 4.9%
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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: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiad ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ 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
informacji. Odpowiedziall

10$¢ za decyzje podjete wytacznie na pod: ie niniej materiatu p 3 jego odbiorcy. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w
dany Subfundusz. Warto$¢ 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.



