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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Symboliczny poziom, ktéry indeks WIG przekroczyt w
zeszty czwartek. Doktadny rekord indeksu, ktory w
zesztym tygodniu zostat osiggniety to pigtkowe
100,156.90.

.Nie chce o tym rozmawiaé, poniewaz nie mam zamiaru go
zwalnia¢” — Donald Trump podczas wtorkowej konferencji pra-
sowej. Zmiana retoryki w sprawie konfliktu administracji USA z
Rezerwa Federalng byta jednag z przyczyn dobrego zachowania
sie amerykanskich klas aktywoéw w ubiegtym tygodniu.

OBLIGACJE

Na europejskich parkietach ubiegty tydzien byt czterodniowy z powodu
braku sesji gieldowej podczas $wiat. Inaczej wygladata sytuacja na giet-
dzie amerykanskiej, gdzie w poniedziatek odbyty sie notowania. Tema-
tem przewodnim tej sesji byt konflikt pomiedzy przewodniczacym FED,
Jerome'em Powellem, a Donaldem Trumpem. Prezydenta USA twierdzit,
ze gdyby chcial, mégtby szybko odwota¢ Powella ze stanowiska. Stowa
te zostaty dodatkowo potwierdzone wypowiedziami doradcy prezyden-
ta Kevina Hassetta, ze administracja bedzie analizowa¢ mozliwosci zwol-
nienia szefa Fed. Obawy o zagrozenie niezaleznosci amerykanskiego
banku centralnego spowodowaty wyprzedaz na amerykanskich akty-
wach, w tym obligacjach skarbowych. Rentownosci dziesiecioletnich
skarbéwek USA urosty tego dnia o 8 pb, a trzydziestoletnich o 11. Kolej-
ne dni byly znacznie lepsze dla posiadaczy amerykanskiego dtugu.
Gtownie dzieki deeskalacji napie¢, zarobwno miedzy Trumpem a Powel-
lem, jak i w kwestii wojny handlowej z Chinami. We wtorek Trump
oswiadczyl, ze nie ma zamiaru zwalnia¢ Powella, a jest jedynie niezado-
wolony z jego zdaniem powolnego tempa obnizania stép procento-
wych. W sprawie Chin, Wall Street Journal podat w $rode, ze administra-
cja USA rozwaza obnizenie cet do 50-65% z obecnie natozonych 145%.
Wydarzenia te spowodowaly naptyw optymizmu w strone amerykan-
skich aktywéw i w przypadku obligacji spadek rentownosci. W efekcie
rentownos$ci amerykanskich 10-latek spadty w trakcie tygodnia o 8 pb.
W Polsce poznalismy dane z gospodarki, ktére mozna interpretowac
jako dezinflacyjne. Zarébwno wzrost ptac, jak i sprzedaz detaliczna okaza-
ty sie nizsze od oczekiwan analitykéw. Publikacje te nie spowodowaty
jednak wyraznego spadku rentownosci, poniewaz rynek juz wczesniej
dosy¢ agresywnie wyceniat obnizki stép procentowych przez RPP. W
efekcie rentownosci polskich obligacji odnotowaly w ciagu tygodnia

Rentownosé trzydziestoletnich obligacji USA
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartosc¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 575 0
WIBOR 3M 542 -7
FRA 3x6 4,45 0
Polska 2Y 4,36 -2
Polska 10Y 5.27 4
Niemcy 10Y 2,47 0
USA 10Y 4,24 -9

21 mar

4 kwi 18 kwi

Zmiana YTD
(pb)

-33

nawet niewielki wzrost o 4 iunkti bazowe.

Zmiana nastawienia co do szefa Fed i przecieki o mozliwej deeskalacji
wojny handlowej, ktére opisaliémy w sekcji obligacyjnej spowodowaty
dobre zachowanie sie indekséw akcyjnych.

Poniedziatkowa sesja byta wyjatkiem, bo zwigkszone obawy o niezalez-
no$¢ Fed wywotaty spadki w Stanach. Kolejnym sesjom tygodnia towa-
rzyszyly juz tylko wzrosty. W efekcie indeksy amerykanskie zakonczyty
tydzien na plusach. Nasdaq urdst o 6,4%, a S&P o 4,6%. Mimo, ze akcje
amerykanskie od poczatku roku sa pod kreska, to po zesztym mocnym
tygodniu, Nasdaqg odrobit spadki, jakie wywotat Liberation Day, a S&P
jest ich odrobienia bardzo blisko. Dobre zachowanie sie indekséw byto
wspierane takze przez ogdlnie wyzsze od oczekiwan wyniki amerykan-
skich spotek, takich jak: Alphabet, IBM czy Intel. Ciekawie zachowywat
sie kurs akgji Tesli. Pomimo faktu, ze spdtka opublikowata wyniki gorsze
od oczekiwan, wzrést on za sprawg wypowiedzi Elona Muska o zmniej-
szeniu swojego zaangazowania w DOGE i poswieceniu wiekszej uwagi
spotce.

Dobre nastroje dotarty rowniez na rynki finansowe po drugiej stronie
Atlantyku. Niemiecki indeks DAX zwyzkowat o prawie 5%, a polskie in-
deksy wyznaczaty wartosci all time high.

W tym kontekscie warto wspomnie¢ o ogélnym indeksie WIG, ktory w
czwartek pokonat symboliczny poziom 100 tysiecy punktéw. Na histo-
rycznie najwyzsze poziomy wzbity sie takze indeksy mWIG40 i sWIG80.
Indeks najwigkszych polskich spétek, WIG20 jest juz bardzo blisko pobi-
cia swojego marcowego rekordu.

WIG Index

105000

100000
95000 ]I |
20000 . :: I
85000
80000
T5000

F0000

3gru 17gre  3lgru 14 sty 28 sty 11 lut 25 ut 11 mar

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
WIG 100 157 52%
WIG20 2794 57%
DAX 22 242 4,9%
S&P 500 5525 4,6%
Nasdaq 19433 6,4%
Akcje EM 1097 2,7%
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Ztoto w ubiegtym tygodniu zachowywato sie odwrotnie do rynkow
akcyjnych. Z poniedziatku na wtorek obserwowaliémy wzrost ceny
kruszcu o prawie 6% i jego wybicie na nowy poziom ATH, do 3,423
dolaréw za uncje. W kolejnych dniach wraz z uspokojeniem sie
obaw o zwolnienie Powella i deeskalacja wojen handlowych, cena
ztota spadta, konczac tydzien na niewielkim minusie.

W takim otoczeniu dobrze radzity sobie surowce, ktérych ceny
tradycyjnie rosng wraz ze wzrostem oczekiwan dotyczacych przy-
spieszenia wzrostu gospodarczego, takie jak srebro czy miedz.

Wyjatkiem byta ropa naftowa, ktéra normalnie w takich warunkach
rowniez powinna zyskiwa¢, jednak w ubiegtym tygodniu pojawit sie
dodatkowy impuls po stronie podazy. W $rode czes¢ krajow
OPEC+ opowiedziata sie za zwigkszeniem produkcji w czerwcu

Ogodlnie zeszly tydzien przyniost uspokojenie na parze bazowej
EUR/USD, po duzej fali wyprzedazy dolara na przestrzeni marca i
kwietnia. Tak jak w przypadku innych klas aktywéw nerwowy dla
kursu byt poniedziatek, bo na fali obaw o utrate niezaleznosci
Rezerwy Federalnej dolar ostabt wzgledem euro o prawie 1,5%.
Straty te zostaty szybko odrobione kolejnego dnia. Waznymi
publikacjami z perspektywy tej pary walutowej byty srodowe
odczyty PMI w strefie euro. Te facznie byly troche gorsze od
oczekiwan, co dodatkowo wsparto umacnianie sie dolara wzgle-
dem euro.

Tydzien byt rowniez spokojny na parze walutowej EUR/PLN. Na
przestrzeni tygodnia ztoty delikatnie ostabt ze wzgledu na gorsze
od oczekiwan dane z polskiej gospodarki: produkcje przemysto-
wa i sprzedaz detaliczna. Kolejne dni przyniosty odreagowanie,

tego roku, co w efekcie spowodowato tego dnia 4-procentowy
spadek cen kontraktéw na rope Brent.

m.in. za sprawa nizszego od oczekiwan odczytu stopy bezrobocia
w Polsce. W efekcie nasza waluta nawet umocnita sie wzgledem
euro 0 0.4% na przestrzeni catego tygodnia.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(&) %) (%) %)
Ztoto (USD/Uncja) 3320 -0,2% 26,5% EUR/PLN 4,273 -0,4% -0,2%
Srebro (USD/Uncja) 33 1.7% 14,6% USD/PLN 3,760 0,0% -9,0%
Ropa brent (USD/bar). 67 -1,6% -10,4% HUF/PLN 1,048 0,0% 0.6%
S?sz)memny (USb/ 294 9,5% 19,2% CURUSD e e oot
Miedz (USD/Ib. 484 21% 20.2% Dolar Index (w pkt) 99,5 0,2% -8.3%
Pszenica (USD/bu) >30 -34% ~3:9% Waluty EM (w pkt) 452 0,6% 5,5%
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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

dlega¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i pr $¢ danych zawartych w materiale, jak rowniez 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. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytacznie na pod ie niniej materiatu p 3 jego odbiorcy. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w
dany Subfundusz. Warto$¢ 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.



