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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Na lutowym posiedzeniu cztonkowie Rady Polityki
Pienieznej zdecydowali sie na pozostawienie stop pro-
centowych na niezmienionym poziomie.

JZaryzykowatbym taka teze. Ja nie widze jakich$ perspektyw,
zeby wiekszos¢ powstata za obnizka stép procentowych, jesli
wszystkie dane beda sie rozwijac tak jak przewidujemy do kon-
ca roku. Moga sie pojawi¢ gtosy w Radzie za obnizkami, ale nie
przewiduje, zeby to byta wiekszos¢" - powiedziat na czwartko-
wej konferencji prasowej prezes Narodowego Banku Polskiego.

OBLIGACJE

Bardzo silne dane z amerykanskiego rynku pracy, tak zwane ,payrollsy”
opublikowane w pigtek 2 lutego miaty ogromne przetozenie na zacho-
wanie rynku dtugu w poprzednim tygodniu. Rynek pracy okazat sie duzo
silniejszy niz wskazywaty szacunki, co uprawdopodabnia scenariusz tzw.
.miekkiego ladowania” i daje bankierom centralnym mozliwos¢ utrzymy-
wania podwyzszonych stép na dtuzej. Wzrosty rentownosci obligacji na
globalnych rynkach zapoczatkowane we wspomniany piatek, byty konty-
nuowane w ubiegtym tygodniu, zblizajac sie do poziomodw tegorocznych
maksimoéw. Rynek na nowo zaczat szacowac potencjalne obnizki stop
procentowych przez FED oraz ECB. Tym samym wycofywane byty agre-
sywne zaktady i zastepowano je tagodniejszg sciezka obnizek, zblizona
do tej komunikowanej miedzy innymi przez FED. Jeszcze dwa tygodnie
temu inwestorzy wierzyli w az 6 obnizek w 2024 roku w USA, podczas
gdy aktualnie to 4-5 obnizek. Rentownosci amerykanskich obligacji ro-
sty 0 12 pb. na krétkim koncu krzywej oraz o 16 pb. na dtugim jej koncu.
Podobnie zachowywaty sie niemieckie obligacje, dwuletnie wzrosty o 15
pb., a dziesiecioletnie o 14 pb.

Sentyment z rynkéw rozwinietych wyczuwalny byt réwniez na krajowym
rynku obligacji. Dodatkowo wzrost rentownosci i umacnianie sie polskiej
ztotowki wspierat jastrzebi przekaz prezesa NBP A. Glapinskiego podczas
czwartkowej konferencji po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. RPP
zdecydowata sie pozostawic stopy na niezmienionym poziomie. Podczas
konferencji zaprezentowane zostaly mozliwe scenariusze ksztattowania
sie inflacji w zaleznosci od decyzji rzadu w sprawie tarcz antyinflacyjnych.
W skali tygodnia polskie obligacje dwuletnie, piecioletnie i dziesigciolet-
nie rosty odpowiednio o 4 pb., 15 pb. i 10 pb.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,86 1 -2
FRA 3x6 5,83 15 21
Polska 2Y 5,00 4 -5
Polska 10Y 536 10 16
Niemcy 10Y 2,38 14 36
USA 10Y 418 16 30

Miniony tydzieA minat pod znakiem nowych rekordéw indekséw na
rynku amerykanskim. Indeks S&P500 po raz pierwszy w historii zamknat
swoje notowania powyzej poziomu 5 000 punktéw. Szeroko$é rynku
amerykanskiego nadal pozostaje niezbyt imponujaca. Sezon wynikowy
za oceanem powoli dobiega konca. Ogdélny obraz rynku kreuje sie po-
zytywnie i mieliSmy kilka zaskoczeh wynikowych wsréd spotek o naj-
wiekszej kapitalizacji. Nie obyto sie oczywiscie bez negatywnych zasko-
czen, jednak stanowity one mniejszos¢.

Polski rynek akcji dopiero wkracza w sezon wynikowy - najwazniejsze
spotki opublikuja w najblizszym czasie swoje wyniki. Ocena ich dokonan
przez inwestorow moze wptynac na sentyment rynkowy w najblizszym
czasie. Polski rynek akcji po dobrym mocno wzrostowym czwartym
kwartale ubiegtego roku, od poczatku 2024 roku ztapat lekka zadyszke.
Mimo pozytywnych informacji szczegdlnie dla sektora bankowego o
potencjalnym braku obnizek stop procentowych w Polsce, w tym roku
nie pomogto to sektorowi bankowemu wyznaczy¢ nowych maksimoéw.
W kolejnych tygodniach w sytuacji poprawy sentymentu rynkowego
rynek akcji w Polsce znowu moze nabraé wigoru i powréci¢ do trendu
wzrostowego, szczeg6lnie w segmencie najwiekszych spotek.

- Zmiany sektordw akeyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)
WIG 78 451 -1,4% 0,0%
WIG20 2309 -1,7% -1,4%
DAX 16 927 0,0% 1,0%
S&P 500 5027 1,4% 54%
Nasdaq 17 962 1,8% 6,8%
Akcje EM 996 0,7% -2,8%
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SUROWCE

Po duzym, kilkuprocentowym spadku cen ropy z poczatku miesia-
ca, ubiegty tydzien przynidst rownie solidne wzrosty cen surowca i
wymazat niemal w catosci wspomniane wyzej spadki. Najwazniejsze

WALUTY

Poczatek tygodnia na gtdéwnej parze walutowej, czyli EURUSD to
kontynuacja ruchu zapoczatkowanego po mocnym odczycie da-
nych o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym. Do tego pojawit sie

odczyt ISM dla ustug, ktéry tez zaskoczyt pozytywnie. Te dane,
wraz z komentarzami szefa FED sugerujgcymi brak obnizki na mar-
cowym posiedzeniu, umacniaty dolara. W dalszej czesci tygodnia
dolar nieznacznie sie ostabiat, a tydzien zakonczyt na niemal nie-
zmienionym poziomie w stosunku do euro.

czynniki stojace za ponad 6% wzrostem cen ropy (zaréwno WTI jak
i Brent), to wyzszy od oczekiwan odczyt zapaséw surowca, a takze
dalsze napiecia na Bliskim Wschodzie. Mimo duzych tygodniowych
wahan cen jakie ostatnio obserwujemy, ceny surowca poruszaja sie
od pewnego czasu niemal w tym samym zakresie cenowym.

Wiecej zmiennosci obserwowalismy przypadku krajowej waluty.
Poczatek tygodnia za sprawa umacniajacego sie dolara to ostabie-
nie ztotowki. Jednak w dalszej czesci tygodnia kluczowa okazata
sie konferencja prezesa NBP po decyzji RPP o pozostawieniu stép
procentowych bez zmian. Prezes NBP A. Glapinski wyraznie suge-
rowat brak obnizek stép procentowych w 2024 roku z uwagi na
inflacje. Zgodnie z przewidywaniami RPP ma ona znaczgco odbi¢
w drugiej potowie roku. To pozwolito na umocnienie ztotdwki i
powr6t na poziomy zblizone do tych sprzed tygodnia, zaréwno w
przypadku kursu EURPLN, jak i USDPLN.

Z kolei caty indeks surowcowy Bloomberga odnotowat niewielki
wzrost rzedu 0,4%. Z jednej strony mieliémy surowce energetyczne
(na czele ze wspomniang ropg), ktére pozytywnie wptywaty na no-
towania catego indeksu. Z drugiej strony wymieni¢ nalezy chociaz-
by metale przemystowe, takie jak np. miedz, ktére notowaty ponad
3% spadki i negatywnie wptywaty na wynik catego indeksu.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t(i//g)odniowa Zmiana
(%) YTD (%) o YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2024 -0,8% ~1,9% EUR/PLN 4327 0.3% -0,4%
Srebro (USD/Uncja) 23 -0,3% -5,0% USD/PLN 4,012 0.3% 1.9%
Ropa brent (USD/bar). 82 6,3% 6,7% HUF/PLN 1,111 -1,4% -2,2%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,85 -11,2% -26,5% EUR/USD 1,078 0,0% -2,3%
Miedz (USd/Ib.) 368 -3,7% -5,4% Dolar Index (w pkt)  104,1 0.2% 2,7%
Pszenica (USd/bu.) 597 -0,5% -5,0% Waluty EM (w pkt.) 46,8 -0,4% -2,7%
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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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