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Liczba tygodnia Cytat tygodnia

"Oczekuje, ze jeszcze w tym roku obnizymy stopy procentowe.
Mysle, ze w obliczu spadajacej inflacji, gdy gospodarka jest w
lepszej kondycji, ma to sens, ze zamierzamy przywrécié¢ stopy
procentowe do bardziej normalnego poziomu" - John Wil-
liams, New York Fed.

OBLIGACJE

Na rynkach dtuznych zapanowat okres wyczekiwania i stabilizacji. Nawet Inflacja PPl w Polsce (% r/r)
seria wychodzacych danych dotyczacych inflagji za luty i badan koniunk-

tury nie byty w stanie wywota¢ wiekszych zmian cen obligacji. Dane infla- e

cyjne zaskakiwaty gtéwnie szybszym tempem wzrostoéw cen, zaréwno w 200

Europie jak i Stanach Zjednoczonych. Rynek jednak w pewnym sensie byt

przygotowany na ozywienie w sektorze przetworczym. Kresli sie ono

patrzac na indeksy PMI czy ISM réwniez. Wszystko za sprawg zmian cen, 100

ktore obserwowalismy od poczatku roku. Jeszcze pod koniec grudnia .

rynek, mimo innych zapewnien bankieréw centralnych, oczekiwat okoto
siedmiu obnizek Fed-u i ECB w 2024 roku. Obecnie wycenia juz okoto
trzech i raczej w drugiej potowie roku. | to wtasnie lepsze perspektywy
dla przemystu i wolniejszy spadek inflacji do celu byt gtéwnym Zrédtem
tych zmian oczekiwan. Na polskim rynku podobnie. Inflacja caty czas
szybko spada i spada¢ ma do konca kwartatu. Z Rady Polityki Pienieznej
dochodza jednak sygnaty, ze na obnizki nie ma co liczy¢. To réowniez
trzyma rynek w niepewnosci. Komu bardziej ufa¢ - ekonomii czy moze

Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w lutym 2024
r. wyniost 47,8 pkt wobec konsensusu 49,5 pkt i 49,1 pkt
w poprzednim miesigcu — podat Instytut Zarzadzania
Podazg (ISM).
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

cztonkom RPP? Dla inwestoréw z kolei, taka stabilizacja rentownosci na 5 Zmiana tygodniowa Zmiana
podwyzszonym poziomie, w okolicy ok 5-6%, to jak woda na miyn. Wartosc (%)

(pb) YTD (pb)
Niska zmiennos¢ i atrakcyjne stopy zwrotu sprawiajg, ze coraz to wiecej ¢,
. , . . .. . pa NBP 575 0 0
inwestoréw w obliczu coraz to nizszych propozycji oprocentowania lokat
w bankach, wybiera wtaénie fundusze inwestycyjne jako wehikut do po- WIBOR 3M 585 0 -3
mnazania srodkow. Luty moze byc kolejnym rekordowym miesigcem jesli  gpa 346 5,78 5 16
chodzi o nabycia do funduszy. | te nowe $rodki, wraz z ogromna nad-
plynnoscia sektora bankowego, sa oczywiécie inwestowane w obligacje Polska 2Y 5,00 0 E
ska,rbovye i.korp.oracyjne. A najwielfszym. ich bene;ficjentem wydaja sie  pgiska 10Y 5,25 7 5
by¢ obligacje zmiennokuponowe. Mimo iz wycena indeksu statokupono- —
wych obligacji w pierwszych dwéch miesigcach roku w zasadzie sie nie  Niemcy 10V 241 > 39
zmienita, to indeks obligacji zmiennokuponowych urést o okoto 2%. USA 10Y 418 7 30

Po ustanowieniu tegorocznych maksiméw na indeksie WIG20, w ostat-
nim tygodniu mieliSmy do czynienia z realizacjg zyskéw. Globalny sen-
tyment rynkowy nie ulegt jednak pogorszeniu. Duza wiara inwestoréw
W masowe zastosowanie sztucznej inteligencji w firmach, szczegélnie
widoczna jest na rynku amerykanskim, gdzie jest to w ostatnim czasie
gtéwny temat inwestycyjny.

Gwiazda wspaniatej siodemki to NVIDIA. Symbol obecnej hossy nape-
dzajacej wiare w masowe zastosowanie sztucznej inteligencji nadal
Swieci bardzo mocno. W ostatnim tygodniu wartos$¢ akcji przekroczyta
kapitalizacje dwdch trylionéw dolaréw. Warto réwniez zauwazy¢, ze po
10 latach i wydaniu miliardéw dolaréw, Apple wycofato sie z budowy
elektrycznego auta. Moze to Swiadczy¢ o tym, ze ten rynek staje sie
coraz bardziej wymagajacy. Sezon wynikowy na polskim rynku w petni.
W najblizszym czasie poznamy duzo informacji naptywajacych z pol-
skich spotek. Pozwoli to lepiej oceni¢ w jakiej kondycji sa notowane
podmioty. Wazne beda tez informacje o tym, jakie perspektywy dla
poszczegdlnych spdtek beda w kolejnych kwartatach. Mimo ostatniej
realizacji zyskdw na warszawskim parkiecie polski ztoty w stosunku do
gtéwnych walut pozostaje silny. Utrzymanie pozytywnego sentymentu
rynkowego w najblizszym czasie powinno wspierac trend wzrostowy na
polskiej gietdzie.

Z poziomu polskiej polityki monetarnej na chwile obecng nie nalezy
oczekiwac zmian gtéwnej stopy procentowej w Polsce. Jest to pozytyw-
ne $rodowisko dla sektora bankowego, ktéry na polskiej gietdzie czesto
decyduje o kierunku gtéwnego trendu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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SUROWCE

Ubiegty tydzien stat pod znakiem wzrostéw wiekszosci gtéwnych
surowcow. Szczegdlnie dobrze zachowywaty sie surowce energe-
tyczne, na czele z notowaniami ropy WTI. Rosty one blisko 5% i

WALUTY

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy pewng zmiennosé na rynku
walutowym, jednak caty tydzien nie przynidst zbyt wielkich zmian
w notowaniach EURUSD. Wspomniane wahania wywotane byty

gtéwnie naptywajacymi danymi — zaréwno z USA, jak i strefy euro.
Wydaje sig, ze dopiero dane z rynku pracy w USA, ktére poznamy
w nadchodzacym tygodniu moga namieszaé. By¢ moze przynajm-
niej na jaki$ czas wskaza one bardziej zdecydowany kierunek dla
EURUSD.

osiaggnety poziom niemal 80 USD. Jest to najwyzszy putap od po-
czatku listopada ubiegtego roku. Za tymi wzrostami cen ropy staty
gtdbwnie doniesienia o przedtuzeniu cie¢ wydobycia ropy przez
OPEC oraz dalsza niepewnos¢ co do sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Warto odnotowa¢ takze duze wzrosty cen gazu ziemnego. Po kilku

tygodniach dosy¢ istotnych spadkow zanotowaty one solidne odbi- Bez przetomu takze w przypadku ztotéwki. Zaréwno w przypadku
cie. euro jak i dolara krajowa waluta od kilku tygodni porusza sie w
dosy¢ waskim zakresie cenowym. Co prawda na poczatku tygodnia
obserwowaliSmy umocnienie ztotdéwki. Byto one kontynuacja
umocnienia z koncéwki poprzedniego tygodnia, z uwagi na odblo-
kowanie srodkéw z KPO. Natomiast w dalszej czesdci tygodnia kurs
zaréwno USDPLN jak i EURPLN wrécit w miejsce, w ktérym rozpo-
czynat tydzien.

Dosy¢ duze wzrosty wypracowaty takze metale szlachetne. Mocno
na plus wyrdzniaty sie notowania ztota z ponad 2% wzrostem cen,
wspieranym  przez spadek rentownosci obligacji skarbowych w
obliczu stabszych danych gospodarczych z USA. Ceny kruszcu zna-
czaco zblizyty sie do poziomu 2100 USD, ustanawiajac nowe, tego-
roczne maksimum notowan.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t({/g)odniowa Zmiana
%) YD (%) b YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2083 2,3% 1,0% EUR/PLN 4319 0.2% -0.6%
Srebro (USD/Uncja) 23 0,8% -2,8% USD/PLN 3,984 0,1% 1.2%
Ropa brent (USD/bar). 84 2,4% 8,5% HUF/PLN 1,097 -1,6% -3,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,84 14,5% -27,0% EUR/USD 1,084 0,1% -1,8%
Miedz (USd/Ib.) 386 -0,6% -0,9% Dolar Index (w pkt.) 103,9 -0,1% 2,5%
Pszenica (USd/bu.) 560 -2,4% -10,8% Waluty EM (w pkt.) 46,7 0,5% -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 wytgcznie 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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.


http://www.aliortfi.com

