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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja bazowa dla Polski za marzec wzrosta o 0,3%
r/r w poréwnaniu do odczytu za luty.

Jest zbyt wczesnie, aby Europejski Bank Centralny zaczat pla-
nowaé przerwe w cyklu szybkiego zacie$niania stép procento-
wych, bioragc pod uwage znaczace wyzwania dla stabilnosci
cenowej, przed ktérymi stoi europejska gospodarka” — prezes
Banku Centralnego Irlandii Gabriel Makhlouf.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien okazat sie bardzo dobry dla polskich obligacji skarbo-
wych pomimo kontynuacji przecen na rynkach bazowych. Poczatek ubie-
gtego tygodnia rozpoczat sie od publikacji inflacji bazowej dla Polski,
ktéra wyniosta 12,3% r/r za marzec. Okazata sie ona nieznacznie wyzsza
niz zaktadat konsensu (12,2%) oraz wyzsza niz w lutym (12,0%), co po-
twierdza dalszy trend wzrostowy. Pomimo tego publikacja ta nie miata
znacznego przetozenia na ceny obligagji.

Na polskim rynku stopy procentowej rentownosci spadty do poziomoéw
bliskich 6,05-6,10%. W najblizszych tygodniach sytuacja wydaje sie, ze
bedzie utrzymana. Potwierdzeniem tego jest popyt na obligacje dostrze-
galny m.in. na ostatniej aukgji, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzeda-
to obligacje o wartosci 9 mld zt przy popycie 11,7 mid zt. Minister zdecy-
dowat sie zwiekszy¢ pierwotna podaz obligacji z 6 do 9 mid zt.

Nieco odmiennie wygladata sytuacja na rynkach bazowych gdzie obser-
wowalismy wzrosty rentownosci obligacji. Amerykanskie obligacje skar-
bowe zyskiwaty Srednio +6 pb. Dwuletnie obligacje USA zamknely ty-
dzien na poziomie 4,18%, a dziesiecioletnie 3,57%. Podobnie zachowy-
waty sie niemieckie obligacje skarbowe, ktére $rednio zyskiwaty +4 pb
zamykajac tydzien w rentownosciach 2,92% na dwulatkach i 2,48% na
dziesieciolatkach.

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem moze okazac sie wstepny sza-
cunek inflacji CPI za kwiecien.
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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 6,84 -4 -30
Polska 2Y 6,09 -3 -63
Polska 10Y 6,07 -12 -79
Niemcy 10Y 2,48 4 -9
USA 10Y 3,57 6 -30

Nabierajacy rozpedu sezon wynikowy w USA za pierwszy kwartat biezg-
cego roku to jeden z gtéwnych czynnikédw wptywajacych na zachowania
indekséw za Oceanem. Po bardzo udanym poczatku, gdzie wyniki poda-
to kilka z najwiekszych amerykanskich bankéw, w minionym tygodniu
opublikowane wyniki byly raczej mieszane. Stosunkowo dobre wyniki
podtrzymywaty kolejne duze banki z USA, ale juz w przypadku wynikoéw
Tesli czy Netflixa raczej méwiono w kontekscie rozczarowania osiggnie-
ciami pierwszego kwartatu 2023 roku. Miato to zresztg przetozenie na
kurs ich akcji i zachowania indeksow. W catym tygodniu indeksy akcyjne
w USA nie zmienity zbytnio swojego ‘potozenia’, w dalszym ciagu pozo-
stajac na zblizonych poziomach od poczatku miesiaca.

Niewatpliwie lepiej, a nawet bardzo dobrze radzi sobie w ostatnim czasie
najwiekszy indeks warszawskiej gietdy czyli WIG20. W zakohczonym juz
tygodniu, podobnie zreszta jak i w niemal catym kwietniu WIG20 zdecy-
dowanie przewyzsza stopa zwrotu za ostatnie okresy najwieksze indeksy
w USA. W poprzednim tygodniu z impetem przebit poziom 1900 pkt.,
zblizajac sie do poziomdw z poczatku roku. W koncowce tygodnia jed-
nak wzrosty te zaczety byt nieznacznie niwelowane, co moze by¢ rozu-
miane poniekad jako realizacja zyskéw po ostatnich duzych wzrostach.
Najblizsze dni z pewnoscig pokaza czy to poczatek ruchu korekcyjnego,
czy tez tylko chwilowy przystanek w drodze na okragty poziom 2000 pkt.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
f f Zmiana
Wartoéé Zmiana t)o//godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 62 409 1,8% 8,6%
WIG20 1901 2,5% 6,1%
DAX 15 882 0,5% 14,1%
S&P 500 4134 -0,1% 7,7%
Nasdaq 13 001 -0,6% 18,8%
Akcje EM 981 -0,2% 2,5%
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SUROWCE

Kilka ostatnich tygodni, w tym réwniez ten, ktéry juz za nami to
powrdt do wysokiej zmiennosci na rynku ropy naftowej. Mozemy
obserwowac duze dzienne wzrosty jak i spadki cen tego surowca. W
poprzednim tygodniu czesciej jednak mieliémy do czynienia z tymi
drugimi, gdzie ropa WTI spadata niejednokrotnie w ciggu dnia o ok.
2,5%. Czynnikow jest w zasadzie kilka. Zaczynajac od umacniajgcego
sie dolara, poprzez duze wartosci eksportu surowca przez Rosje, do
chociazby panstw azjatyckich, a konczac na dziataniach USA, ktére
sprzedaty troche swoich rezerw zapewne w celu stabilizacji cen ropy
na rynku. Zatem po ubiegtotygodniowych spadkach, patrzac tech-
nicznie na wykres ropy WTI wida¢, ze wcale nie tak duzo brakuje juz

WALUTY

Kolejny dobry tydzieh dla polskiej waluty. Polski ztoty w dalszym
ciaggu umacniat sie do euro i dolara. Przyczyna takiego stanu rzeczy
jest naptyw kapitatu i zainteresowanie polskimi aktywami. Mozemy
to zaobserwowaé miedzy innymi poprzez wyceny polskich akgji czy
obligacji. W skali catego tygodnia aprecjacja ztotego w stosunku do
gtéwnych par walut nie jest tak duza jak dwa tygodnie temu. Dzieje
sie tak gtownie za sprawa stabilizujgcego sie kursu EUR/USD, ktory
unormowat sie w okolicach 1,10. W konsekwencji kurs USD/PLN
spadt o 0,55% osiggajgc poziom 4,198. W podobnym stopniu ztoty
zyskiwat do euro, kurs EUR/PLN tracit 0,6% i zakonczyt tydzien na
poziomie 4,613.

do domkniecia luki z przetomu miesigca, ktéra powstata po decyzji

OPEC+ o duzych cieciach wydobycia. W skali catego tygodnia rynek byt wzglednie spokojny patrzac przez

gtéwne pary walutowe. W nadchodzacym tygodniu globalnie na
rynku walutowym kluczowe znaczenie moga mie¢ wypowiedzi
cztonkéw FED i ECB przed majowymi posiedzeniami bankéw cen-
tralnych. Chociaz rynek pochodnych na stope procentowa juz
uwzglednit w swoich cenach planowe podwyzki. W skali naszego
kraju wazna informacja moze sie okaza¢ odczyt wstepnej inflacji CPI

O pewnej stabilizacji notowan (cho¢ mimo wszystko na stosunkowo
wysokich poziomach) mozemy méwic z kolei w przypadku notowan
ztota. Po duzych wzrostach do poziomu niemal 2050 USD w poto-
wie miesigca, w ubiegtym tygodniu zakres ruchu cenowego byt sto-
sunkowo niewielki i oscylowat blisko poziomu 2000 USD, cho¢ ty-

dzien zakonczyt sie ponizej tego poziomu. Przetozyto sie to na spa- za kwiecien.
dek tydzien do tygodnia o ok. 1%. Zresztg caty indeks metali szla-
chetnych zaliczyt w minionym tygodniu ok. 1,5% korekte notowan.
.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 1983 -1,1% 8,7% EUR/PLN 4,613 -0,6% -1.5%
Srebro (USD/Uncja) 25 -1,0% 4,7% USD/PLN 4,198 -0,5% -4,1%
Ropa brent (USD/bar). 82 -5,4% -4,9% HUF/PLN 1218 2.1% 4,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,23 5,6% -50,1% EUR/USD 1,099 -0,1% 2.6%
Miedz (USd/Ib.) 398 -3,1% 44% Dolar Index (w pkt.) 101,8 03% -1,6%
Pszenica (USd/bu.) 662 -3,0% -16,4% Waluty EM (w pkt.) 50,6 -0,5% 1,3%
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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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