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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wtorkowe odczyty inflacji w Stanach Zjednoczonych
byty wyzsze niz zaktadat konsensus rynkowy: CPI 3,1%
r/r vs. 2,.9% oczekiwania.

R. Bostic (Fed) wypowiedziat sie na temat obnizki stép procen-
towych, moéwiac, ze nie ma pospiechu, poniewaz rynek pracy i
gospodarka w USA s3g nadal silne, a inflacja nie jest jeszcze
trwale zblizona do celu inflacyjnego. Wyrazit rowniez obawy co
do wzrostu inflacji bazowej, ktéra utrzymuje sie powyzej 2%.
Zaznaczyt takze, ze istnieje ryzyko gwattownego wzrostu popy-

tu,_ktéry moze zniweczy¢ postepy w zakresie inflacji.

OBLIGACJE

Za nami tydzien globalnego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych.
To juz kolejny tydzien z rzedu, gdy rentownosci rosng, przez co osiagaja
obecnie tegoroczne szczyty. Dziato sie tak za sprawa publikacji danych o
inflacji na swiecie. W Stanach Zjednoczonych publikacja dotyczyta inflacji
CPI i PPI, natomiast w krajach Unii Europejskiej gtéwnie inflacji CPI.
Wtorkowe odczyty inflacji w Stanach Zjednoczonych byly wyzsze niz
zaktadat konsensus rynkowy (CPI 3,1% r/r vs. 2,9% oczekiwany). W dal-
szym stopniu zmniejsza sie prawdopodobienstwo obnizek stop procen-
towych przez FED.

Aktualnie rynek wycenia juz tylko trzy petne obnizki stép procentowych
rozpoczynajace sie na przetomie pdtrocza. Na starym kontynencie od-
czyty inflacji byty bardziej pozytywne. W duzej mierze byty one zgodne
z przewidywaniami ekonomistdéw, a nawet zaskakiwaty pozytywnie w dét.

Taki odczyt miat miejsce miedzy innymi w Polsce — odczyt 3,9% vs 4,1%
konsensus oraz w Czechach — odczyt 2,3% vs 2,9% konsensus. Pomimo
tych pozytywnych odczytéw z Europy, rynek wieksza uwage przyktada
jednak do tych opublikowanych w USA. Rentownosci obligacji europej-
skich rosty w $lad z za obligacjami amerykanskimi. W skali catego tygo-
dnia zdecydowanie najwiecej urosty rentownosci amerykanskich obliga-
¢ji: dziesiecioletnie +10 pb. Polskie obligacje dziesiecioletnie z kolei rosty
+8 pb, a niemieckie jedynie +2 bp.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,88 2 0

FRA 3x6 5,74 -9 12
Polska 2Y 5,00 0 -5
Polska 10Y 544 8 24
Niemcy 10Y 2,40 2 38
USA 10Y 4,28 10 40

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.

Mielismy kilka zaskoczeh wynikowych wsrdd spétek o najwiekszej kapi-
talizacji. Nie obyto sie tez bez negatywnych zaskoczen, ale one stanowi-
ty zdecydowana mniejszosc.

Polski rynek akcji dopiero wkracza w sezon wynikowy. Najwazniejsze
spotki opublikuja w najblizszym czasie swoje wyniki. Ocena ich dokonan
przez inwestoréw 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 o potencjalnym braku obnizek stép pro-
centowych w Polsce w tym roku, nie pomogto to sektorowi bankowemu
wyznaczy¢ nowych maksimow.

W kolejnych tygodniach w przypadku poprawy sentymentu rynkowego,
rynek akcji w Polsce znowu moze nabraé wigoru i powréci¢ do trendu
wzrostowego, szczegblnie w segmencie najwiekszych spotek.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartoé Zmiana tygodniowa

(%)
WIG 80 147 2,2%
WIG20 2371 2,7%
DAX 17117 1.1%
S&P 500 5006 -0,4%
Nasdaq 17 686 -1,5%
Akcje EM 1016 2,1%
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SUROWCE

Wydaje sie, ze to mnogosc i niejednoznacznos¢ danych makroeko-
nomicznych z USA jakie poznalismy w minionym tygodniu w naj-
wiekszym stopniu rzutowata na zachowanie cen surowcéw. Jednym
z przyktadow jakie mozna przytoczy¢ to ztoto. Na jego notowania
wyraznie wptyneto umocnienie dolara po odczycie CPl w USA. Spa-
dek byt na tyle istotny, ze po raz pierwszy od potowy grudnia ztoto
spadto na zamknieciu ponizej bariery 2000 USD. W kolejnych
dniach w miare naptywania kolejnych, juz stabszych danych z USA
udato sie cenom ztota to ostabienie zniwelowac i ponownie za-
mkna¢ tydzien powyzej 2000 USD.

Duze wahania oberwalismy takze na cenach ropy. Wptywaty na nie
wahania dolara, ale tez cotygodniowy odczyt zapaséw surowca,
ktory tym razem byt wyzszy od oczekiwan. Pomimo duzej zmienno-
sci, ceny ropy tydzien konczyty powyzej cen zamknigcia sprzed
tygodnia. Warto wspomnie¢ takze o cenach gazu ziemnego, ktoére
kolejny tydzien z rzedu notuja dosy¢ duze spadki i znajdujag sie na
stosunkowo niskich poziomach.

WALUTY

Za nami tydzien z dosy¢ pokazng paczka danych makroekono-
micznych z USA, ktére wprowadzity na rynek dosy¢ duza zmien-
nos$¢. Najwieksze emocje i reakcje wywotat odczyt inflacji w USA na
poziomie 3,1%. Okazat sie on wyzszy niz rynkowe oczekiwania na
poziomie 2,9%. To dosy¢ szybko i znaczaco umocnito dolara, kto-
rego indeks (DXY) zblizyt sie do poziomu 105, czyli poziomu naj-
wyzszego od potowy listopada ubiegtego roku. Kurs EURUSD z
kolei po tym odczycie testowat poziom 1,07. W kolejnych dniach
sytuacja zaczeta sie nieco odwracac za sprawa gorszych danych z
USA w postaci produkcji przemystowej i sprzedazy detaliczne;j.
Dolar wymazat niemal caty swoj wzrost z poczatku tygodnia. Osta-
tecznie kurs EURUSD zakonczyt tydzien na niemal niezmienionym
poziomie.

Odczyt inflacji w USA byt takze istotny dla notowan ztotoéwki, gdzie
kurs USDPLN wzrést do poziomu 4,05. Mniejsze wahania rodzimej
waluty obserwowalismy nawet po odczycie krajowej inflacji. Spadta
ona nawet wiecej niz konsensus rynkowy (odczyt 3,9% vs 4,1%

oczekiwania). Stabsza koncéwka tygodnia w wykonaniu dolara
pozytywnie wptyneta takze na nasza walute. Pozwolito to na wy-
mazanie niemal w catosci ostabienia ztotéwki jakie wystapity po
odczycie CPl w USA.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t(i//g)odniowa Zmiana
(%) YTD (%) 2 YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2014 -0,5% -2,4% EUR/PLN 4,343 0.4% 0.0%
Srebro (USD/Uncja) 23 3,6% -1,6% USD/PLN 4,027 0.4% 2,3%
Ropa brent (USD/bar). 83 1,6% 8,3% HUF/PLN 1,115 0,4% -1,8%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,61 -12,9% -36,0% EUR/USD 1,078 -0,1% -2,4%
Miedz (USd/Ib.) 384 4,3% -1,3% Dolar Index (w pkt.) 104,3 0,2% 2,9%
Pszenica (USd/bu.) 561 -6,1% -10,7% Waluty EM (w pkt.) 46,8 -0,2% -2,9%
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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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