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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja CPl w Polsce w marcu spadta do 2,0% r/r.

.Obserwowana dezinflacja jest zgodna z oczekiwaniami ban-
ku i przy braku istotnych szokéw EBC zmierza do momentu,
kiedy bedzie musiat ztagodzi¢ obecna restrykcyjng polityke
monetarng, co bedzie miato miejsce w rozsgdnie krétkim cza-
sie” - powiedziata Christine Lagarde.

OBLIGACJE

Rynek stopy procentowej w ubiegtym tygodniu objawit sie rozlegtymi
wzrostami dochodowosci obligacji. Na rynkach rozwinietych rentowno-
$ci zwyzkowaty w przedziale 9-11 pb, natomiast polskie obligacje skar-
bowe w zakresie 9-20 pb. To juz kolejny tydzien na rynku stopy procen-
towej, w ktérym obserwujemy niestabngcy sentyment na wzrost rentow-
nosci. Ze wzgledu na brak istotnych danych makroekonomicznych, spa-
dajace ceny obligacji byty spowodowane oddalajagcym sie prawdopodo-
bienstwem tegorocznych obnizek stop procentowych przez FED. Publi-
kacja coraz bardziej zachowawczych komentarzy cztonkéw FOMC oraz
przebijajgca sie narracja o braku koniecznosci obnizek stop w Stanach
zjednoczonych cigzyta rynkowi. Na koniec tygodnia rynek wyceniat jedy-
nie 40 pb obnizki w tym roku, podczas gdy dane ostatnich ,dot plotow”
wskazujg na 75 pb.

Wsparciem dla wycen obligacji nie okazaty sie gotebie wypowiedzi
przedstawicieli ECB, ktorzy oczekuja, ze pierwsze obnizki bedg miaty
miejsce jeszcze w tym roku. Co by tylko potwierdzato wstepne przypusz-
czenia o mozliwych obnizkach w strefie euro juz na czerwcowym posie-
dzeniu ECB.

Rentownosci bunda urosty o 14 pb. Polskie obligacje dziesiecioletnie
osiagnety tegoroczne szczyty rentownosci osiggajac poziom 5,87%.

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 0 -2
FRA 3x6 5,82 -3 20
Polska 2Y 5,34 9 29
Polska 10Y 5,86 20 66
Niemcy 10Y 2,50 14 48
USA 10Y 4,62 10 74

AKCJE

Kazda z ubiegtotygodniowych sesji rynkowych gtéwnego indeksu ame-
rykanskiej gietdy konczyta sie spadkiem. Taka seria spadkéw nie miata
miejsca na tym indeksie juz bardzo diugi czas. To naturalnie rodzi sze-
reg pytan i watpliwosci odnosnie tego, czy mamy do czynienia z korek-
ta, czy tez poczatkiem zmiany trendu.

Notowaniom akcji zdecydowanie nie sprzyjaja wystepujgce obecnie
ryzyka geopolityczne. Nawet pozytywne zaskoczenia w trwajgcym aktu-
alnie sezonie wynikowym w USA nie sg w stanie windowa¢ cen indek-
sow. Moze to $wiadczy¢ o tym, ze inwestorzy podchodza z duza rezer-
wa do obecnej sytuagji i nie sa zbyt optymistyczni jesli chodzi o najbliz-
sze miesigce w gospodarce.

Bardzo duza zmiennos¢ cen akgji na rynkach bazowych zauwazalna jest
takze na krajowym rynku akcyjnym. Gtéwny indeks warszawskiej gietdy
w ubiegtym tygodniu odnotowat jedna z najgorszych sesji od kilkunastu
miesiecy. Jednego dnia spadt o blisko 2,5%, by kolejnego wiekszg czes¢
tych strat odrobi¢, notujgc niemal rownie duzy wzrost. To pokazuje, ze
skala niepewnosci rynkowej, rowniez wsréd lokalnych inwestoréw, jest
bardzo duza. W najblizszych tygodniach jedyna pewna rzecza wydaje
sie by¢ zmiennosé cen akgji, z ktérg mamy i mie¢ bedziemy do czynie-
nia.

Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 83 206 0,4% 6,0%
WIG20 2464 0,7% 5,2%
DAX 17 737 -1,1% 5,9%
S&P 500 4 967 -3,0% 4,1%
Nasdaq 17 038 -5,4% 1.3%
Akcje EM 1004 -3,6% -1,9%
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SUROWCE

Niepewnos¢ rynkowa, z jakg obecnie mamy do czynienia w zrdzni-
cowany sposob przektada sie na rynek surowcowy. Miniony ty-
dzien, w duzym uproszczeniu to bardzo dobre zachowanie metali
przemystowych oraz metali szlachetnych. Jednoczesénie zauwazalne
byto cofniecie surowcdw energetycznych. Ogtoszenie przez USA i
Wielka Brytanie nowych sankcji na metale z Rosji, bardzo mocno

WALUTY

Podwyzszona zmiennos¢ w dalszym ciggu mocno widoczna jest na
rynku walutowym. Wraz z nig coraz bardziej pogarszaja sie rynko-
we nastroje. Pewnego rodzaju risk-off, ktéry da sie zaobserwowac
na rynku nie sprzyja walutom krajéw uznawanych za bardziej ryzy-
kowne. Duze spadki wzgledem dolara odnotowaty waluty Meksyku
czy tez Brazylii.

przetozyto sie na wzrosty cen aluminium, miedzi czy tez niklu. W
kazdym z tych przypadkdédw wzrosty przekraczaty 5%, a niekiedy
nawet zblizaty sie do pozioméw dwucyfrowych.

W gronie walut, ktérym nie sprzyja obecna sytuacja, w ktoérej inwe-
storzy kierujg sie w strone bezpieczniejszych przystani jest takze
ztotowka. Skala wyprzedazy krajowej waluty byta momentami bar-
dzo znaczaca. Polski ztoty w zaledwie dwa dni przecenit sie o ok.
10 gr, zaréwno w stosunku do euro jak i dolara. W kulminacyjnym
momencie kurs USDPLN przekraczat poziom 4,10 (najwyzej od
listopada ubiegtego roku), a EURPLN notowany byt powyzej po-
ziomu 4,35. Na gtéwnej parze walutowej, czyli EURUSD, poza wi-
docznymi dziennymi wahaniami cen, nie nastapity duze zmiany. Co
za tym idzie kurs ten znajduje sie na zblizonym poziomie, jak ty-
dzien wczesniej.

Na wartosci zyskiwato takze ztoto. W obecnej sytuacji gospodarczej
i geopolitycznej radzi sobie ono dobrze, utrzymujac sie blisko swo-
ich najwyzszych poziomoéw.

Druga strona rynku surowcowego to ceny ropy oraz innych surow-
cdw energetycznych. Momentami cena ropy rosta nawet blisko 4%
w ciagu jednej sesji. Byto to spowodowane reakcja na atak odweto-
wy lIzraela na Iran. Bardzo szybko wzrosty te zostaty jednak wyma-
zane i ropa powrdcita do kontynuacji spadkéw, ktére obserwujemy
niemal od poczatku kwietnia.

: : Zmiana ,, Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartode  Zmiana t{godnlowa Wartoéé (i’/?) )

(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Undja) 2392 2,0% 15,9% EUR/PLN 4310 0,6% -0.8%
Srebro (USD/Undja) 29 2,9% 20,6% USD/PLN 4,044 0.4% 2.7%
Ropa brent (USD/bar). 87 -3,5% 13,3% HUF/PLN 1,097 0,7% -3,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,75 -1,0% -30,3% EUR/USD 1,066 0,1% -3,5%
Miedz (USd/Ib.) 450 5,6% 15,6% Dolar Index (w pkt) 106, 0,1% 4,8%
Pszenica (USd/bu.) 550 -1,0% -12,4% Waluty EM (w pkt.) 46,1 -0,5% -4,2%
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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.


http://www.aliortfi.com

