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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Intel ogtosit, ze planuje zbudowac w Polsce zakfad te-
stowania potprzewodnikdéw. Wartosé inwestycji, ktora
ma by¢ realizowana w Miekini pod Wroctawiem to ok.
4,6 mld USD. Prawdopodobnie oznacza to, ze bytaby
to najwieksza jednostkowa bezposrednia inwestycja
zagraniczna w Polsce.

.EBC jeszcze nie osiggnat docelowego poziomu stop i nie prze-
rywa cyklu zaciesniania, a pauza nie jest nawet rozwazana. Do-
celowy poziom stép zaleze¢ bedzie od perspektyw dla inflagji,
poziomu i impetu inflacji bazowej oraz sity mechanizmu
transmisji polityki pienieznej” — szefowa ECB Christine Lagarde.

OBLIGACJE

Mimo iz mieliSmy posiedzenia zaréwno FED jak i ECB, na ktorych podjete
decyzje byty zgodne z rynkowymi oczekiwaniami, rentownosci obligacji
na swiecie delikatnie urosty. Na rynkach bazowych najwiecej przesunat
sie w gore krotki koniec krzywych dochodowosci. Wstuchujac sie w prze-
moéwienia bankieréw centralnych mozna odnies¢ wrazenie, ze jeszcze
kilka podwyzek przed nami. Dtugi koniec, czyli rentownosci dziesigciolet-
nich obligacji, przesunety sie nieznacznie. Sprawito to, ze krzywe docho-
dowosci sa jeszcze bardziej odwrécone. Wracamy poniekad do sytuacji z
poczatku marca, kiedy rynki nie byty swiadome ryzyk w amerykanskim
systemie bankowym i og6lnie konsekwencji restrykcyjnej polityki mone-
tarnej w USA.

Odmienne zachowanie odnotowali§my na polskich obligacjach skarbo-
wych. Patrzac na rynek w dtuzszym terminie mozna odnies¢ wrazenie, ze
nasza krzywa jest caty czas bardzo ptaska i poruszamy sie od kilku tygo-
dni w do$¢ waskim przedziale rentownosci. Mimo szybko spadajacej
inflacji cen zywnosci i energii oraz wreszcie spadajacej inflacji bazowej,
rynek nie do konca chce wierzyé w to, ze jeszcze w tym roku zobaczymy
pierwsze obnizki. Kazde wigksze spadki rentownosci inwestorzy wykorzy-
stuja do realizacji zyskéw. Ciezko z kolei tez znalez¢ powdd dla wiek-
szych wzrostow rentownosci. Zwtaszcza przy silnie umacniajacym sie
ztotym, co jeszcze bardziej powinno przektadaé sie na spadek inflacji w
kolejnych miesigcach. Stad wzrosty rentownosci przyciagaja inwestorow i
sg traktowane niemalze jak promocje. Warto wiec uwaznie $ledzi¢ za-
réwno zmiany cen, jak i dane ekonomiczne. Wybicie z tego waskiego
przedziatu rentownosci moze skutkowac wiekszym ruchem w tym kie-
runku.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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 6,68 10 -46
Polska 2Y 5,95 6 -77
Polska 10Y 6,07 16 -79
Niemcy 10Y 2,47 10 -10
USA 10Y 3,76 2 -1

Za nami kolejny bardzo udany tydzien na warszawskiej gietdzie. Mieli-
$my do czynienia z kontynuacjg wzrostow gtéwnych indekséw gietdo-
wych. Widoczny od kilku tygodni trend lepszego zachowania najwiek-
szych polskich spétek zgrupowanych w indeksie WIG20 w stosunku do
matych podmiotéow z indeksu sWIG80 byt réwniez podtrzymany. Takie
zachowanie indekséw spowodowato, ze réwniez indeks WIG20 moze sie
od poczatku roku pochwali¢ bardzo dobra stopa zwrotu. Wzrosty obser-
wujemy na wielu spétkach.

Niewatpliwie wydarzeniem ubiegtego tygodnia byt wyrok TSUE odnosnie
kredytow frankowych. Wyrok byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi i
nie wptynat istotnie na wyceny sektora bankowego. Innym kluczowym
wydarzeniem byta prezentacja nowego dodatku do gry Cyberpunk 2077.
Zostat on bardzo dobrze przyjety przez graczy i spowodowato to istotny
wzrost kursu akgji CD Projekt.

Dobry sentyment rynkowy panowat réwniez na rynkach zagranicznych.
Gtowne amerykanskie indeksy gietdowe — S&P500 oraz NASDAQ wyzna-
czyly nowe tegoroczne maksima notowan.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

; ; Zmiana

Wartoéé Zmiana t)o//godnlowa
(%) YTD (%)

WIG 67 851 2,0% 18,1%
WIG20 2108 2,8% 17,6%
DAX 16 358 2,6% 17,5%
S&P 500 4410 2,6% 14,8%
Nasdaq 15 084 3,8% 37,9%
Akcje EM 1030 2,8% 7,7%
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SUROWCE

Rynki surowcowe ostatni tydzien Smiato moga zaliczy¢ do udanych.
Sam indeks surowcowy Bloomberga zyskat w minionym tygodniu
ponad 4%. Dobrze zachowywaty sie takze surowce energetyczne czy
metale przemystowe. Swdj udziat w tym miato po czesci ostabienie
dolara - kurs EURUSD wzrdst o niemal 2% do poziomu 1,094. Nie
byt to jednak jedyny czynnik odpowiadajacy za stosunkowo duze
wzrosty.

WALUTY

Dosy¢ intensywny tydzien w kontekscie danych ekonomicznych i
przede wszystkim decyzji gtdbwnych bankéw centralnych, tradycyj-
nie juz przetozyt sie na wiekszg zmiennos¢ na rynku walutowym.
Oproécz inflacji w USA, ktéra kolejny miesigc spada, poznalismy
decyzje FED i ECB odnosnie stép procentowych. | wydaje sie, ze
jednak wiecej zamieszania na rynek wprowadzita decyzja ECB
(podwyzka o 0,25%). Co prawda sama podwyzka byta taka, ktorej

rynek sie spodziewat, ale zapowiedzi kolejnych podwyzek wydaty
sie by¢ pewnym zaskoczeniem i istotnym czynnikiem, ktéry umoc-
nit euro wzgledem dolara. Poziomy 1,095 na EURUSD byty najwyz-
szg wartoscia tej pary walutowej od miesigca, a do tegorocznych
szczytow (blisko 1,11) juz wcale nie tak daleko.

W przypadku pszenicy, ktéra zyskata ponad 9% istotnym czynni-
kiem okazaty sie obawy o podaz tego surowca wynikajace gtéwnie z
pogody, a konkretnie panujacej w wielu regionach suszy, ktéra zde-
cydowanie nie sprzyja obfitym plonom. Duzo zyskaty takze notowa-
nia gazu ziemnego, po nizszym niz zaktadaty prognozy odczycie
zapaséw tego surowca oraz po doniesieniach z Europy o mozliwym
zamknieciu jednego ze zt6z gazu w Holandii, co przektada¢ by sie
mogto na zmniejszong podaz gazu ziemnego.

Sitg rzeczy umocnienie euro i ostabienie dolara miaty swoje prze-
tozenie na nasza walute. Przede wszystkim pozwolito to na konty-
nuacje trendu aprecjacyjnego polskiej waluty do amerykanskiego
dolara. Spadek kursu USDPLN w minionym tygodniu o ponad 1%
sprowadzit kurs do poziomu 4,08, czyli na nowe, tegoroczne mini-
ma. W przypadku EURPLN, kurs za sprawa silnego euro wzrést,
jednak w dalszym ciaggu porusza sie w waskim przedziale 4,44-4,5.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:godniowa Zmiana

%) YD (%) %) YD )
Zioto (USD/Undja) 1958 -0,2% 7,3% EUR/PLN 4,468 0,6% 6%
Srebro (USD/Uncja) 24 -0,4% 1,.0% USD/PLN 4,082 -12% 67%
Ropa brent (USD/bar). 77 2.4% -10,8% HUF/PLN 1101 I 7
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,63 16,8% -41,2% EUR/USD 1004 7% -
Miedz (USd/Ib.) 389 2,6% 2,1% Dolar Index w pkt) 102 P o
pezenica (5d/be) °%° 52% “131% Waluty EM (w pkt.) 50,0 0,4% 0.2%
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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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