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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacia CPI w USA w marcu wzrosta do 3,5% r/r
(oczekiwania 3,4% r/r) z 3,2% r/r w lutym. W katego-
riach bazowych, w ujeciu miesiecznym, ceny wzrosty o
04% m/m - tyle samo co w lutym, przy oczekiwanym
spowolnieniu do 0,3% m/m.

Jnflacja bedzie fluktuowa¢ wokdt biezacych poziomow
w najblizszych miesigcach, aw przysztym roku spadnie do
celu” — powiedziata prezes EBC Christine Lagarde.

OBLIGACJE

Srodowa publikacja danych o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych, zgodnie
z oczekiwaniami inwestoréw okazata sie by¢ najwazniejsza dana publikowa-
na na przestrzeni tygodnia, a by¢ moze i catego miesigca. Cho¢ dane zasko-
czyly niewiele, bo zaledwie kilka punktéw na drugim miejscu po przecinky,
to z powodu zaokraglen odczyt wystraszyt wiekszo$¢ inwestoréw. Podpart
teze, ze inflacja nie wraca tak szybko do celu jakby sobie FED zyczyt, przez
co oddalac¢ sie powinny tegoroczne obnizki. Reakcja rynku, w postaci wzro-
stéw rentownosci po odczycie o ok. 20 pb i przesuniecie oczekiwan dotycza-
cych rozpoczecia cyklu obnizek z czerwca na wrzesien biezacego roku,
uswiadamia, ze rynek na te zmiane retoryki nie byt i by¢ moze dalej nie jest
przygotowany. To przeciez miat by¢ rok obligacji, rok rozpoczecia cyklu ob-
nizek i tak jak zeszly rok w Polsce, rok dwucyfrowych stép zwrotu. Tymcza-
sem obligacje na catym Swiecie zachowuja sie w tym roku najgorzej sposrod
wszystkich klas aktywéw. Rentownosci na rynkach bazowych, w USA i w
Niemczech, w trakcie tych pierwszych miesiecy roku urosty juz o ok. 70 pb.
Podobnie polskie obligacje statokuponowe. Z kolei o przeszto 1 punkt pro-
centowy urosty rentownosci kontraktow wymiany stép procentowych IRS.
Nikt juz nie wierzy w obnizki stép procentowych w Polsce. Po publikagji tych
srodowych danych coraz mniegj inwestorow wierzy w obnizki stép na rynkach
bazowych. Wazne bedzie teraz wstuchiwanie sie w wypowiedzi cztonkow
FOMC, jak oni te dane interpretujg oraz jak, jesli w ogodle, te dane zmieniaja
ich oczekiwania dotyczace rozwoju sytuacji gospodarczej, perspektyw po-
wrotu inflacji do celu oraz potrzeby fagodzenia polityki monetarnej. Czy
wybory w drugiej potowie roku moga ich powstrzymac przed kolejnym
.pivotem”? Czy umacniajacy sie dolar nie wplynie negatywnie na ceny su-
rowcow i troche tej presji inflacyjnej w kolejnych tygodniach zniesie? Czy z
kolei srodowisko wysokich stop procentowych nie przetozy sie negatywnie
na zachowanie konsumentéw i firm, dla ktérych koszt finansowania pozosta-
je na najwyzszym poziomie od lat?

Rentownos¢ dziesigcioletnich obligacji USA
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 575 0
WIBOR 3M 5,86 0
FRA 3x6 5,85 4
Polska 2Y 5,25 9
Polska 10Y 5.67 12
Niemcy 10Y 2,36 -4
USA 10Y 4,52 12

25 mar 8 kwi

Zmiana
YTD (pb)
0
-2
23
21
46
34
64

Na rynkach akcji w ubiegtym tygodniu widoczne byto lekkie schtodze-
nie sentymentu rynkowego. Na poczatku tygodnia indeks WIG20 wy-
znaczyt tegoroczne maksima, ktére znalazty sie na poziomie 2529 punk-
téw. Jest to jeden z najwyzszych pozioméw na przestrzeni ostatnich lat.
Globalny sentyment rynkowy byt pod wptywem obaw o eskalacje na-
piecia na bliskim wschodzie. Potencjalny atak Iranu na Izrael w ramach
dziatah odwetowych negatywnie wptywat na zachowanie ryzykownych
aktywow.

Pod koniec tygodnia obserwowalismy silng przecene akcji na rynku
amerykanskim. Warto rowniez wspomnieé o rozpoczetym okresie wyni-
kowym w USA. W najblizszym czasie poznamy wiekszos¢ wynikdw jakie
spotki wypracowaty w pierwszym kwartale 2024 roku. Zgodnie z trady-
Cja, spotki z sektora finansowego jako jedne z pierwszych zaprezento-
waty swoje wyniki. Zachowania cen akgji w najblizszym czasie beda pod
wptywem raportowanych wynikéw, ktére moga mocno wptynaé na ceny
poszczegdlnych spotek.

Wyceny na rynku amerykanskim pozostajg na wymagajacym poziomie.
Globalny sentyment do rynku akcji nadal bedzie pod silnym wptywem
geopolityki i napie¢ na arenie miedzynarodowej. Pierwszy kwartat bie-
zacego roku byt bardzo dobrym okresem dla rynku akgji, ktéry obecnie
wchodzi w okres zwiekszonej zmiennosci. Jak zwykle moze to zaowoco-
wac wieloma okazjami inwestycyjnymi.

Zmiany swiatowych indekséw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa

Wartos¢ %)
WIG 82 865 -0,9%
WIG20 2 446 -1,0%
DAX 17 930 -1,3%
S&P 500 5123 -1,6%
Nasdaq 18 003 -0,6%

Akcje EM 1042 -0,4%
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SUROWCE

Tak jak rynek walutowy w ubiegtym tygodniu stat pod znakiem
rosngcego dolara, tak mozna powiedzie¢, ze rynek surowcowy zo-
stat niemalze zdominowany przez zmienno$¢ i ceny ztota. Prawie
przez caty tydzieh obserwowaliémy rosngce ceny tego surowca,
ktoéry wyznaczat kolejne nowe historyczne szczyty notowan. Rosna-
ca inflacja w USA, a przede wszystkim ryzyka geopolityczne zwiaza-
ne z zaogniajacy sie sytuacja na Bliskim Wschodzie mocno windo-
waty ceny ztota. Osiggneto ono w pewnym momencie poziom 2430
USD, by jeszcze tego samego dnia, w ktorym osiaggneto wspomina-
na, historyczna wartos¢, spas¢ o 100 USD.

Wspomniana wyzej, eskalujaca sytuacja na Bliskim Wschodzie mo-
ze w najblizszym czasie rzutowa¢ takze na inne surowce, przede

WALUTY

Ubiegty tydzieh zdecydowanie nalezat do amerykanskiego dolara,
ktory znaczaco umocnit sie w stosunku do innych walut. Blisko 2%
spadek kursu EURUSD w ciggu jednego tylko tygodnia nie zdarza
sie czesto, a wihasnie niemal o taka warto$¢ spadty notowania tej
pary walutowej w ubiegtym tygodniu. To zastuga przede wszyst-
kim kolejnego juz z rzedu, negatywnego zaskoczenia amerykan-
skiej inflacji, ktorej odczyt byt wyzszy anizeli rynkowe oczekiwania.

Mocniejsze odczyty inflacyjne zmieniajg postrzeganie obnizek stop
w USA w tym roku - zarbwno w odniesieniu do terminu jej rozpo-
czecia (petna obnizka wyceniania jest dopiero we wrzesniu, a nie
jak dotychczas w czerwcu) oraz do ich ilosci (rynek widzi mnigj

wszystkim na ceny ropy. Z pewna reakcja mielismy juz do czynienia,
gdy ropa w piatek rosta o ok. 2,5%. Tych wzrostéw jednak do konca
sesji nie zdotata utrzymad. Moze to by¢ czynnik, ktéry moze dopro-
wadzi¢ do duzej zmiennosci cen ropy w najblizszym czasie.

anizeli 2 petne obnizki w tym roku). Swoja role w umocnieniu dola-
ra (a wtasciwie w ostabieniu euro) odegrat takze gotebi przekaz
komunikatu ECB, ktory nie wykluczyt obnizek juz na czerwcowym
posiedzeniu. Petni obrazu silnego dolara dopetniajg takze ryzyka
geopolityczne zwigzane z obawami o mozliwym rozszerzeniu kon-
fliktu na Bliskim Wschodzie. W obliczu tak silnego dolara nie dziwi
zatem stabo$¢ krajowej waluty. Stracita ona 2% na wartosci wzgle-
dem amerykanskiej waluty i ponownie znalazta sie powyzej pozio-

mu 4,00.

Wartoié Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t(i//g)odniowa Zmiana

(%) YTD (%) o YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2344 0,6% 13,6% EUR/PLN 4,286 0.1% -1.3%
Srebro (USD/Uncja) 28 1,5% 17,2% USD/PLN 4,028 2,0% 2,3%
Ropa brent (USD/bar). ) -0,8% 17,4% HUF/PLN 1,089 -0,8% -41%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,77 -0,8% -29,6% EUR/USD 1,064 -1,8% -3,6%
Miedz (USd/Ib.) 426 0,5% 9,5% Dolar Index (w pkt)  106,0 1,7% 4,6%
Pszenica (USd/bu.) 556 -2,0% -11,5% Waluty EM (w pkt.) 46,3 -1,0% -3,8%
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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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