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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wedtug amerykanskiego raportu payrolls, w lutym po-
wstato 275 tys. nowych miejsc pracy.

.Zdecydowanie potrzebujemy wiecej dowoddw, wiecej szcze-
gotéw. Wiemy, ze te dane nadejdg w ciagu najblizszych kilku
miesiecy. Bedziemy wiedzie¢ troche wiecej w kwietniu, ale du-
70 wiecej bedziemy wiedzie¢ w czerwcu” - zakomunikowata
prezes Christine Lagarde w odniesieniu do procesu tagodzenia
polityki pienieznej przez ECB.

OBLIGACJE

W poprzednim tygodniu mieliSmy do czynienia z wyraznymi spadkami
rentownosci na rynkach bazowych. Tendencja ta jest juz obserwowana
od ostatniego tygodnia lutego. W minionym tygodniu dziato sie to
gtéwnie za sprawa dwdch kluczowych wydarzen, na ktére to oczy catego
rynku zwrécone byty od jego poczatku. Jednym z nich byto posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego oraz jego decyzja w sprawie stép pro-
centowych. Jego cztonkowie zdecydowali sie na pozostawienie stép na
niezmienionym poziomie. Jednak konferencja po posiedzeniu prowa-
dzona przez Christine Lagarde odebrana zostata gotebio, co pogtebiato
spadki rentownosci. Podczas konferencji zwracano uwage na ryzyko
utrzymywania sie stabego wzrostu gospodarczego w strefie euro. W
Stanach Zjednoczonych swoje wystapienia mieli rowniez cztonkowie FED,
w tym Jerome Powell. Zbieznie w jednym i drugim przypadku przewod-
niczacy bez podawania konkretnych termindéw w otoczeniu spadajacej i
powracajacej do celu inflacji, nawigzywali do zblizajacych sie obnizek
stép procentowych. Drugim istotnym wydarzeniem, ktére skfania inwe-
storéw w kierunku nizszych stop, byt amerykanski raport ,payrolls” za
luty, w ktérym powstato 275 tys. nowych miejsc pracy, powyzej konsen-
susu 200 tys. Zaskoczeniem okazata sie natomiast rewizja styczniowego
raportu. W styczniu powstato jedynie 229 tys. nowych miejsc pracy, a nie
jak zaprezentowano pierwotnie 353 tys. Dane payrolls, odczyty ISM czy
ankieta ADP wskazujg na stopniowe ostabianie sie rynku pracy.

Krajowo waznym wydarzeniem, ktére nie przyniosto zadnych zaskoczen
byta decyzja RPP. Rada podobnie jak ECB utrzymata stopy bazowe na
niezmienionym poziomie. Na konferencji prasowej prezes Glapinski
wskazywat na ryzyko wzrostu inflacji w zwiazku z niepewnoscia dotycza-
ca polityki fiskalnej nowego rzadu. Ryzyka te wptynety na delikatny
wzrost polskich rentownosci obligacji dtugoterminowych.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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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 4 21
Polska 2Y 5,02 2 -3
Polska 10Y 5,27 2 7
Niemcy 10Y 2,27 -15 24
USA 10Y 4,07 -10 20

Ubiegty tydzien nie przynidst przetomu na polskim rynku akgji. Widocz-
na od pewnego czasu stabos¢ polskiego parkietu w stosunku do ryn-
kéw bazowych nie zostata odwrdcona. Indeks WIG20 reprezentujacy
najwieksze spotki na polskiej gietdzie po nieudanej prébie pokonania
na state 2500 punktow stracit impet i zaczat sie przeceniac. Korekta
notowan byta wspierana rowniez realizacja zyskdw w sektorze banko-
wym, ktéry byt bardzo silny w ostatnich tygodniach. Negatywnej sytua-
¢ji nie odwrdcita réwniez decyzja Rady Polityki Pienieznej o pozostawie-
niu stép procentowych w Polsce na niezmienionym poziomie.

Coraz bardziej krystalizuje sie scenariusz stabilizacji stop procentowych
na obecnym poziomie przez dtuzszy czas. Jest to bardzo dobre srodo-
wisko dla sektora bankowego, ktéry dzieki temu moze generowaé bar-
dzo wysokie zyski w kolejnych kwartatach. Poznalismy réwniez projekt
ustawy dotyczacej wsparcia kredytobiorcéw. Koncowy ksztatt ustawy
wakacji kredytowych byt zgodny z oczekiwaniami inwestoréw. Nie mie-
lismy tu negatywnego zaskoczenia, ktdérego czes$¢ inwestoréw sie oba-
wiata.

Dobry sentyment rynkowy nie opuszczat inwestoréw na rynkach zagra-
nicznych. Nowe historyczne maksima zobaczylismy na amerykanskiej
gietdzie. Pierwszym sygnatem ostrzegawczym, ktory pojawit sie na ho-
ryzoncie byta gwattowna przecena symbolu obecnej hossy. Po hiperbo-
licznym wzroscie w ostatnim czasie, akcje NVIDIA, doznaty gwattownej
przeceny pod koniec ubiegtego tygodnia. Brak jest jednak znaczacego
czynnika, ktory odpowiadat za tak gwattowna realizacje zyskow. Najbliz-
sze tygodnie uptyna pod dyktando naptywajgcych danych z globalnej
gospodarki, ktére moga rzuci¢ troche wiecej Swiatta na moment, kiedy
gtébwne banki centralne zaczna obnizac stopy procentowe.

Zmiany sektorow akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
e Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 80 200 -2,4% 2,2%
WIG20 2352 -3,0% 0,4%
DAX 17 815 0,4% 6,3%
S&P 500 5124 -0,3% 7,4%
Nasdaq 18018 -1,6% 7.1%
Akcje EM 1037 1.2% 1,3%
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SUROWCE

Ubiegty tydzieh na rynku surowcédw nalezat zdecydowanie do ztota,
ktore przedtuzyto serie kolejnych wzrostowych dni z rzedu. Duzo
ciezej jednak odpowiedzie¢ na pytanie co stoi za tak duzymi wzro-
stami cen ztota.

oCzy to spadajace rentownosci amerykanskich obligacji, ktére mo-
g3 swiadczy¢ o nadchodzgcych obnizkach stép procentowych?

eCzy moze problemy i obnizenie ratingu New York Community
Bancorp, co wznieca wsréd inwestoréw obawy o problemy syste-
mowe w amerykanskiej bankowosci?

oCzy moze to informacje o duzych zakupach surowca przez Chiny?

W kazdym razie ceny ztota w ubiegtym tygodniu wyznaczyty nowe
historyczne maksima blisko poziomu 2200 USD, w catym tygodniu
notujac blisko 5% wzrost cen.

W ujeciu catosciowym indeks surowcowy Bloomberga zyskat w
minionym tygodniu blisko 1%. Duza w tym oczywiscie zastuga

WALUTY

Miniony tydziehn na rynku walutowym to przede wszystkim osta-
bienie dolara. Za staboscig amerykanskiej waluty staty miedzy in-
nymi wypowiedzi szefa FED. Sugerowat on, ze bankierzy nabieraja
coraz wiekszej pewnosci co do obnizek stép procentowych. Nie
bez znaczenia dla decyzji o stopach procentowych moze by¢ takze
sytuacja w amerykanskim sektorze bankowym. Do tego wszystkie-
go doszty takze dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére takze
przetozyty sie na ostabienie dolara. Ostatecznie na koniec tygodnia
kurs EURUSD notowany byt na poziomie bliskim 1,095. Przektadato
sie to na niemal 1% ostabienie dolara wzgledem euro w catym
tygodniu.

Ostabienie dolara, wzmocnione jastrzebimi sygnatami ze strony
prezesa NBP przetozyto sie na bardzo dobre zachowanie krajowej
waluty. RPP nie zmienita stép procentowych i byto to zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi. Jednak komentarze A. Glapinskiego
sugerujace odmienng sSciezke do bankieréw z ECB i FED, ktore sy-
gnalizuja mozliwe obnizki stéop procentowych w nadchodzacych
miesigcach, wyraznie umocnity ztotéwke. W efekcie USDPLN w

wspomnianego ztota i ogdlnie metali szlachetnych. Dobrze zacho-
wywaty sie takze metale przemystowe. Po drugiej stronie rynku
mamy z kolei surowce energetyczne, ktére przecenity sie o ok. 2%.

trakcie catego tygodnia spadt o blisko 1,5% do poziomu 3,93, a
EURPLN o 0,5% do poziomu 4,3.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t(i//godniowa Zmiana

(%) YTD (%) o) YTD (%)

Zioto (USD/Undja) 2179 4,6% 5,6% EUR/PLN 4300 -04% -1.0%
Srebro (USD/Uncja) 24 51% 2,2% USD/PLN 3930 -1.4% -0.2%
Ropa brent (USD/bar). 82 -1,8% 6,5% HUF/PLN 1,092 -0,5% -3,9%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,81 -1,6% -28,2% EUR/USD 1,094 0,9% -0,9%
Miedz (USd/Ib.) 389 0,8% -0,1% Dolar Index (w pkt) 1027 -1,1% 1,4%
Pszenica (USd/bu.) 527 -5,9% -16,1% Waluty EM (w pkt.) 46,9 0,4% -2,5%
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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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