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Liczba tygodnia Cytat tygodnia

Nagel (EBC) stwierdzit, ze ro$nie prawdopodobienstwo pierw-
szej obnizki stop EBC przed poczatkiem wakacji. Przestrzegt
jednak, ze taki ruch nie bedzie automatycznie oznaczat roz-
poczecia cyklu obnizek stop procentowych. W jego ocenie,
m.in. w obliczu wciaz silnej dynamiki ptac, EBC musi pozostac
ostrozny i czujny, a jego decyzje beda zalezne od danych.

Bank Japonii odszedt od polityki ujemnych stép procen-
towych i dokonat pierwszej od 17 lat podwyzki. Gtéwna
stopa procentowa wynosi od 21 marca 0,1%. Ponadto
BOJ zrezygnowat z programu kontroli krzywej dochodo-
wosci, zobowiazujac sie jednoczesnie do dalszego skupu
dtugoterminowych obligacji rzadowych.

OBLIGACJE

Na rynkach stopy procentowej najwazniejszym wydarzeniem minionego Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
tygodnia byto posiedzenie FED w sprawie decyzji odnosnie stdép procen-
towych. Dlatego poczatek tygodnia objawit sie zdecydowanie mniejszag s

aktywnoscig, bez dostrzegalnych gwattownych ruchéw przed sama decy- v

zja. Sytuacja ulegta zmianie dopiero po decyzji i konferencji. Jak zwykle 7 ¥ 7Y
w imieniu FOMC gtos zabrat prezes FED Jerome Powell. O ile sama decy- = ss
zja 0 pozostawieniu stop na niezmienionym poziomie nie stanowita dla
wiekszosci rynku zaskoczenia, o tyle konferencja dodata zmiennosci.
Wypowiedzi Jerome Powella nie miaty jednoznacznego charakteru, ktére  sa
mozna zaklasyfikowaé jako gotebie czy jastrzebie. Prezes jak zwykle
podkreslat swojg wytrwatos¢ w dazeniu do celu, jakim jest doprowadze-
nie inflacji do odpowiednich pozioméw, jak i réwniez na istote stabilne- <~
go rynku pracy. Co ciekawe w tak zwanych ,dot plotach”, czyli ankiecie
dotyczacej oczekiwan przysztych stop procentowych przeprowadzanej
wsroéd cztonkéw FOMC, podtrzymane sg trzy obnizki w 2024 roku. Jed-
nak z oczekiwanh na 2025 rok wymazana zostata jedna z nich. W ogélnym
rozrachunku inwestorzy jednak wieksza uwage przykuli do najblizszych R Zmiana tygodniowa Zmiana
perspektyw. Przetozyto sie to do znaczacych w skali tygodnia spadkéw (pb) YTD (pb)
rentownosci na rynkach bazowych. Rentownosci dziesiecioletnich obli-
gacji US -11pb, a niemieckich -12pb.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Stopa NBP 575 0 0

WIBOR 3M 5,86 1 -2
Pomimo dobrych impulséw ptynacych z zagranicy, w odmienny sposéb
zachowywaty sie polskie papiery dtuzne. Cigzy nad nimi narracja RPP i FRA 3x6 >86 3 24
oczekiwania powrotu inflacji w przysztych miesigcach tego roku. Nie Ppolska 2Y 5,21 15 17
wspierajg tego natomiast ponownie wyzsze odczyty dotyczace wzrostu
wynagrodzen (12,9% r/r w lutym). Dostrzegalne jest takze mniejsze zain-  Polska 10Y 3,55 10 35
teresowanie obligacjami na przetargach organizowanymi przez MF. Ren-  Niemcy 10Y 2,32 12 30

t $ci polskich dziesieciolatkd ty 10 pb, osiagaj iom 5,55%.
ownosci polskich dziesieciolatkdw rosty 10 pb, osiggajac poziom 6 “UsA 1oy 220 or 2

Indeks S&P500 po raz kolejny odnotowuje historyczne szczyty. Jego Zmiany sektoréw akeyjnych
wzrosty zapoczatkowane w 4Q2024 maja charakter jednostajny. Ciezko

jednoznacznie stwierdzi¢, ale zdaje sie, ze to juz pewnego rodzaju nor-

ma. W poprzednim tygodniu nowe szczyty wycen odnotowane byty w =

otoczeniu posiedzenia FED i wystgpienia jego szefa Jerome Powella.

Inwestorzy przekonali sig, ze FOMC bedzie bronit nadanego im manda-

tu. Oznacza to, ze zamierza opanowac i sprowadzi¢ inflacje do celu oraz J J
dbac o stabilno$¢ zatrudnienia. Na konferencji Jerome Powell wskazy- o« 1 = -

wat na zauwazalne ustabilizowanie sie zatrudniania i stopy bezrobocia. I I

Whioski z ankiety przeprowadzajgcych wéréd cztonkéw FOMC upraw-
dopodobniajg scenariusz 3 obnizek jeszcze w tym roku. Dato to kolejny
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impuls wzrostowy dla akcji amerykanskich spotek. W szczegdlnosci do-  ssy mProcentowa zmiana w minonym tizodniu
tyczyto to spotek technologicznych, ktorych wrazliwo$¢ na stope jest — =Feceriowsumianyio
wyzsza. W tydzien indeks spétek technologicznych Nasdag wzrést o F L EL PSP L T F TS
2,85% ) & ;\\"‘ﬁ “\\(f’ & ﬁs‘“% & T & e & @g&. o @\“’b q\\ee
Réwnie atrakcyjnie zachowywaty sie gtowne indeksy z rodzimego par-  Zredto: Opracowanie wiasne Alior TFI.
kietu. Chociaz rosty w mniejszym stopniu, to jednak indeks szerokiego : : Zmiana
rynku wzrdst o 0,99%, a indeks WIG20 o 1,14%. W tym przypadku mo- Wartoéé Zmiana t3°/9°d“'°W3
torem wzrostu okazuja si¢ oczekiwania co do pozostawienia przez RPP (%) YTD (%)
stép procentowych na aktualnym poziome przez dtuzszy czas. Swiadcz

bP y ymp K y 2 wie 80 993 1,0% 32%

o tym miedzy innymi obawy cztonkéw Rady Polityki Pienieznej o po-
ziom inflacji w drugiej czesci roku. Beneficjentem takiego otocznia sa  WIG20 2378 1,1% 1,5%
polskie banki. Ich indeks w ubiegtym tygodniu wzrést o 2,27%, a w in-

deksach WIG i WIG20 stanowig one odpowiednio ponad 25% i 30% DAX 18 206 1.5% 8.7%
sktadu. S&P 500 5234 2,3% 9,7%
Nasdaq 18 339 3,0% 9,0%

Akcje EM 1039 0,4% 1.5%
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SUROWCE

Duza zmienno$¢ rynkowa, ktéra obserwowalismy w przypadku wie-
lu klas aktywdw, obecna byta takze na rynku surowcéw. Duze wa-
hania obserwowalismy chociazby w przypadku ztota, ktére w pierw-
szej czesci tygodnia osiggneto momentami nawet poziom 2220
USD. Wsparciem dla wzrostéw cen kruszcu byto ostabienie dolara
wywotane przez wypowiedzi szefa FED. Podtrzymat on swoje pro-
gnozy o 3 obnizkach stép procentowych w tym roku. W dalszej
czesci tygodnia jednak, wraz w odrabianiem strat przez amerykan-
ska walute, notowania ztota tracity na wartosci i w przekroju catego
tygodnia zyskaty jedynie niecate 0,5%.

Podobnie jak notowania ztota zachowywaty sie takze notowania
ropy. W pierwszej potowie tygodnia rosty nawet do poziomu 83

WALUTY

Za nami mocno zmienny tydzien na rynkach walutowych. Obser-
wowalismy duze wahania gtéwnej pary walutowej — EURUSD. Prze-
de wszystkim to wynik posiedzenia FED w sprawie stép procento-
wych. W ostatnim czasie rynek zaczat w pewnym stopniu wyceniac
nie trzy, a jedynie dwie obnizki stop w tym roku w USA. Z niecier-
pliwoscia zatem oczekiwat wystgpienia szefa FED, ktéry mogt tako-
wy scenariusz potwierdzi¢. Tak sie jednak nie stato. Jerome Powell
w swoim wystgpieniu, przynajmniej na razie nie zmienit swojej
narracji o 3 obnizkach stép w tym roku w USA. To spowodowato
szybki i duzy wzrost EURUSD do poziomu 1,092.

W dalszej czesci tygodnia poznaliSmy szereg danych z europej-
skich gospodarek, ktére okazaly sie byé¢ dosy¢ stabe. W konse-

kwencji kurs EURUSD z nawiazka oddat caty wczesniejszy wzrost,
by tydzien zakonczy¢ blisko poziomu 1,08. Oczywiscie tak duze
wahania EURUSD przektadaty sie takze na wartos¢ USDPLN i EUR-
PLN, ktére dziennie zmieniaty sie o 2-3 grosze. W catym tygodniu
kurs USDPLN wzrést o ponad 1%, osiggajac poziom niemal 4,00.

USD w przypadku ropy WTI, co byto najwyzszym tegorocznym po-
ziomem cen tego surowca. Po osiggnieciu tego poziomu, jednak
ceny ropy juz tylko spadaty, tydzien zamykajac blisko poziomu 80
USD. W szerokim ujeciu caty runek surowcowy Bloomberga odno-
towat spadek na poziomie 0,4%.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t(i//g)odniowa Zmiana
%) YD (%) b YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2165 0,4% 5,0% EUR/PLN 4326 0.5% -04%
Srebro (USD/Uncja) 25 -2,0% 3,7% USD/PLN 3,997 1,2% 1,6%
Ropa brent (USD/bar). 85 0,1% 10,9% HUF/PLN 1,087 -0,4% -4,3%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,66 0,2% -34,0% EUR/USD 1,081 -0,7% -2,1%
Miedz (USd/Ib.) 400 -2,8% 2.7% Dolar Index (w pkt.) 104,4 1,0% 3,1%
Pszenica (USd/bu.) 555 5,0% -11,7% Waluty EM (w pkt.) 46,4 -1,0% -3,5%
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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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