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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja CPI dla USA w marcu obnizyta sie do 5,0% r/r
versus 6,0% r/r miesigc wczesdniej.

.Poniewaz warunki finansowe nie zaciednity sie znaczaco,
rynek pracy nadal jest mocny i do$¢ ciasny, a inflacja znaj-
duje sie znaczaco powyzej celu, polityka pieniezna powinna
by¢ jeszcze ciasniejsza” — Christopher Waller cztonek FED.

OBLIGACJE

Uspokojenie sytuacji w sektorze bankowym ochtodzito czasowo obawy o
powazny kryzys i zdaje sie skierowato uwage ponownie w kierunku infla-
cji. I o ile inflacja CPI, ktérej publikacje miaty m. in. miejsce w ubiegtym
tygodniu spada stosunkowo szybko, to o tyle obawy dotycza inflacji
bazowej, ktéra moze okazac sie uporczywa. W ubiegtym tygodniu zosta-
ta potwierdzona marcowa inflacja CPI dla Polski, ktéra spadta do 16,1%
r/r z 18,4% r/r w lutym. Zauwazalne spadki wynikaja gtéwnie z normali-
zacji cen energii i wysokiej bazy za rok 2022. Zaskoczeniem réwniez byt
odczyt inflacji CPl w USA, ktéra to spadta do 5,0% r/r versus 6,0% r/r za
odczyt w lutym.

Czasowe zazegnanie kryzysu bankowego jest zauwazalne na rynku dtu-
gu, gdzie w ostatnim tygodniu widoczne byly wzrosty rentownosci na
rynkach bazowych oraz na rodzimym rynku. Polska krzywa dochodowo-
Sci przesuneta sie w gére o 6 pb na krotkim korcu i o 13 pb na dtugim
koncu. Na koniec tygodnia polskie obligacje skarbowe statokuponowe
handlowane byly powyzej 6,10% rentownosci. Widoczne jest réwniez
zawezenie sie asset swap spredéw, co moze potwierdzaé spadek ryzyka
kredytowego w naszym regionie.

Znaczny wzrost rentownosci dotyczyt takze amerykanskich obligacji,
ktére Srednio zyskiwaty +12 pb. Dwuletnie obligacje USA przekroczyty
ponownie poziom 4% i na koniec tygodnia handlowane byty przy ren-
townosci 4,10%, a dziesiecioletnie 3,51%. Znacznie wiecej w rentownosci
zyskiwaty obligacje niemieckie: +33 pb w przypadku obligacji dwulet-
nich, osiagajac rentownos¢ 2,88% i +26 pb w przypadku obligacji dzie-
siecioletnich, osiggajac rentownos¢ 2,44%.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,90 0 -12
FRA 3x6 6,88 12 -26
Polska 2Y 6,12 6 -60
Polska 10Y 6,19 13 -67
Niemcy 10Y 2,44 26 -13
USA 10Y 3,51 12 -36

Miniony tydzien to duzo istotnych danych makroekonomicznych publi-
kowanych w USA. Odczyty inflacji CPI, PPl i dane o sprzedazy detalicznej
wprowadzity duzo zmiennosci na amerykanskie gietdy, ktore nie mogty
obrac jednego, zdecydowanego kierunku.

Najblizsze tygodnie, oprécz standardowej niepewnosci co do przysztych
dziatah bankéw centralnych odnoénie stop procentowych, przyniosa
takze wyniki najwiekszych spoétek notowanych na gietdach w USA, gdyz
wiasnie ruszyt sezon wynikowy za | kwartat 2023 roku. Na poczatek swo-
je wyniki opublikowaty najwieksze banki u USA — JP Morgan, Wells Fargo
czy Citigroup. Wszystkie te podmioty przebity, i to z duza nawiagzka,
oczekiwania analitykdw, co przetozyto sie na wzrosty ich notowan i miato
to takze przetozenie na gtdéwne indeksy gietdowe. Pozytywne zaskocze-
nie na wynikach bankéw to takze spadek obaw odnosnie kryzysu banko-
wego, czyli tego co w ostatnich tygodniach mogto by¢ jednym z czynni-
kéw ograniczajgcym wzrosty indekséw za Oceanem.

W innej sytuacji wydaja sie by¢ indeksy w Europie. Bardzo blisko swoich
maksimow jest indeks niemieckiej gietdy DAX40, a na fali wzrostowej jest
takze CAC40 z Frangji. Nie sposob tutaj takze pomina¢ ubiegtotygodnio-
wej sity gtdbwnego indeksu polskiej gietdy — WIG20, ktéry zyskat niemal
6% w ostatnim tygodniu. Spadajaca inflacja w USA, czy dobry start sezo-
nu wynikowego daty solidny impuls do wzrostow najwiekszych spotek z
krajowego podwédrka. Zamkniecie tygodnia powyzej 1850 punktéw to
poziom najwyzszy od poczatku marca, czyli od momentu pojawienia sie
probleméw w sektorze bankowym w USA i Europie.

Zmiany swiatowych indekséw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 61293 4,7% 6,7%
WIG20 1854 57% 3,5%
DAX 15 808 1,3% 13,5%
S&P 500 4138 0,8% 7,8%
Nasdaq 13 080 0,1% 19,6%
Akcje EM 1000 1,4% 4,6%
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SUROWCE

Po duzym, skokowym wzroscie cen ropy WTI na poczatku miesigca
spowodowanym w gtéwnej mierze decyzjg OPEC+ o dalszym ogra-
niczaniu wydobycia tego surowca, notowania w ostatnich dniach
ustabilizowaty sie powyzej poziomu 80 USD. W ostatnim tygodniu
ustata takze zmienno$¢ notowan i ceny poruszaty sie w stosunkowo
waskim przedziale cenowym. Nie zmienia to faktu, ze ceny ropy WTI
sg na najwyzszym poziomie od listopada 2022 roku.

Wieksza zmienno$¢ goscita z kolei w notowaniach cen ztota. Te do-
sy¢ znaczaco reagowaty na wychodzace dane z gospodarki. Odczyty
CPI'i PPl w USA, ktére przyczynity sie do ostabienia dolara, wptywaty
pozytywnie na ceny ztota. Nastepnie réwniez za sprawg oczekiwan
inflacyjnych i odbicia notowan amerykanskiej waluty, ztoto zaliczyto

WALUTY

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy kontynuacje spadku warto-
$ci dolara amerykanskiego. Dziato sie tak gtdéwnie za sprawg przy-
spieszenia procesu dezinflacji w USA. W ubiegtym tygodniu opubli-
kowane zostaty m. in. dane o inflacji CPI oraz PPI, ktére okazywaty
sie lepsze anizeli ich prognozy. W konsekwencji rynek oczkuje za-
konczenia cyklu podwyzek stop procentowych przez FED juz w ma-
ju. Jednak te oczekiwania moga zostaé ostudzone z uwagi na dal-
szy wzrost inflacji bazowej. Réwniez przecena dolara moze wyha-
mowywac.

W skali catego tygodnia obserwowalismy istotng aprecjacje ztotego
w stosunku do gtéwnych walut. Kurs polskiej ztotéwki wynikat w
duzej mierze z pogtebiajacego sie spadku notowan dolara. W kon-

‘zjazd' w trakcie jednej sesji o 50 USD i ponownie znalazto sie tuz
nad poziomem 2000 USD.

sekwencji kurs USD/PLN spadt o prawie 1,6%, osiggajac poziom
4,22. Podobnie nasza waluta zachowywata sie w poréwnaniu do
funta, gdzie obserwowalismy spadek kursu GBP/PLN o 1,5%, do
poziomu 5,24. W mniejszym stopniu ztoty zyskiwat do euro. Kurs
EUR/PLN tracit 0,8% i zakonczyt tydzien na poziomie 4,64.

: : . - ; Zmiana
Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoée  Zmiana t)(:/«_:]odmowa
(%) YTD (%) ) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2004 -0,2% 9,9% EUR/PLN 4,641 -0,8% -0,9%
rebro ncja o o USD/PLN 4,221 -1,6% -3,5%
Srebro (USD/Uncja) 25 1,5% 5,8% / , , ,
Ropa brent (USD/bar). 86 1,4% 0,5% HUF/PLN 1,244 -0.2% 6,1%
Miedz (USd/Ib.) 411 2,3% 7,8% Dolar Index (w pkt.) 101,6 -0,5% -1,9%
Pszenica (USd/bu.) 683 1,0% -13,8% Waluty EM (w pkt.) 50,8 0,8% 1,8%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciag utraty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjg w subfun-
dusz. Tym niemniej inwestujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulagji
prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na ryzyka
dotyczace polityki inwestycyjnej subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentra-
¢ji, jak réwniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendadji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, lub formy jakiegokolwiek doradztwa, w tym doradztwa inwestycyjnego, jak
réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000350402, REGON
142296921, NIP 108-000-87-99, kapitat zaktadowy: 1 859 334,40 zt w petni optacony (,Alior TFI S.A.") i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia
i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym ALIOR SFIO, ktory zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegdlnosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikéw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycja w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO, a takze z kluczowymi
informacjami dla inwestoréw odpowiednich subfunduszy. Prospekt informacyjny oraz kluczowe informacje dla inwestoréw funduszu dostepne sg w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrodto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A., ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktérykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywdw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem i podjety jakiekolwiek decyzje w oparciu o zaprezentowane tresci Alior TFI S.A. zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku
zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informadji lub celem potwierdzenia aktualnosci informagji przedstawionych w niniejszym materiale.
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