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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Pigtkowy raport z amerykanskiego rynku pracy wskazat
wzrost nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym
tylko o 175 tys., przy zatozeniach rynkowych 245 tys.

.Komitet podjat na dzisiejszym posiedzeniu decyzje o spowol-
nieniu tempa spadku naszych zasobow papieréw wartoscio-
wych, zgodnie z opublikowanymi wczesniej planami. W szcze-
golnosci limit umorzen skarbowych zostanie obnizony z obec-
nych 60 miliardéw dolaréw miesiecznie do 25 miliardéow dola-
row miesiecznie od 1 czerwca” - prezes FED Jerome Powell.

OBLIGACJE

Ostatni tydzien na przetomie kwietnia-maja pomimo lokalnych dni wol-
nych od handlu wcale nie okazat sie z tego powodu mniej ciekawy. Ty-
dzien ten obfitowat w wiele danych rynkowych, na ktére czekali inwesto-
rzy. W Polsce poznalismy wstepne szacunki GUS dotyczace inflacji. Jej
odczyt w kwietniu wzrést do 2,4% r/r (1% m/m) z 2,0% w marcu, lecz
ponizej konsensusu, ktory zaktadat wzrost do 2,5% r/r. W strefie euro
takze poznaliémy wstepne dane o inflacji HICP za kwiecien. Jej odczyt
ustabilizowat sie na poziomie 2,4% r/r, podczas gdy inflacja bazowa
spadta z 2,7% r/r do 2,9% w marcu.

Jednak kluczowe dla rynku okazato sie srodowe posiedzenie FED oraz
pigtkowy odczyt NFP z amerykanskiego rynku pracy. Pomimo tego, ze
FED po raz 6 pozostawit stopy bez zmian, co de facto nie byto zaskocze-
niem dla rynku to w komunikacie po decyzji pojawita sie informacja
wspierajgca wyceny obligacji. Ogtoszono, ze miesieczny limit redukgcji
portfela obligacji zostanie obnizony z 60 do 25 mld USD. Ponadto sama
konferencja prezesa Powella zostata odebrana gotebio. Duzym zasko-
czeniem okazat sie rowniez pigtkowy odczyt ,non farm payrolls”, ktéry
odnotowat wzrost nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym tylko
o 175 tys. (przy zatozeniach rynkowych 245 tys.)

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji spadaty o 16 pb,
a polskich 8 o pb.

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 5,80 -2 18
Polska 2Y 533 0 29
Polska 10Y 5,68 -8 47
Niemcy 10Y 2,50 -8 47
USA 10Y 4,51 -16 63

Ostatni tydzien na warszawskim parkiecie byt stosunkowo spokojny.
Gtéwne indeksy znajdowaty sie blisko tegorocznych maksiméw. Na
mniejszg dynamike zmian na parkiecie wptywat niepetny tydzieh handlu
spowodowany dniami wolnymi. Nadal silny pozostaje sektor bankowy,
ktéry mimo bardzo duzego wzrostu w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie
poddaje sie korekcie notowan.

Warto zauwazy¢, ze maj cyklicznie jest okresem stabszego zachowania
indekséw. W tym roku sytuacja moze jednak ulec poprawie z powodu
duzej ilosci dywidend, ktére sa wyptacane w maju na polskim rynku.
Strumien dywidend, ktéry zasili portfele inwestoréw szacowany jest na
okoto 4mld zt.

Na rynku amerykanskim sezon wynikowy trwa w petni. Pozytywnie pod
koniec ubiegtego tygodnia zostaty przyjete przez inwestordw wyniki
spotki Apple, ktéra mocno poprawita sentyment do spdtek technolo-
gicznych. Apple ogtosit najwiekszy w historii firmy program skupu akgji
za 110 mld USD i podniost dywidende. Sprzedaz iPhonéw zaskoczyta
réwniez pozytywnie caty rynek. W kolejnych dniach poznamy kolejne
wyniki amerykanskich spotek, ktore lepiej pozwola ocenié biezaca oraz
prognozowana perspektywe réznych branz. Caty czas jednak gtéwnym
czynnikiem, na ktory zwracajg uwage inwestorzy jest polityka monetar-
na FED oraz moment rozpoczecia obnizek stép procentowych. Czynnik
ten moze mie¢ istotny wptyw na sentyment rynkowy inwestoréw.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 84 394 -0,1% 7,6%
WIG20 2471 -0,3% 5,4%
DAX 18 002 -0,9% 7,5%
S&P 500 5128 0,5% 7,5%
Nasdaq 17 891 1,0% 6,3%
Akcje EM 1061 1,9% 3,7%
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SUROWCE

Poziomy cen ropy WTI bliskie 90 USD, ktére obserwowalismy jesz-
cze w pierwszej potowie kwietnia, przynajmniej na razie okazuja sie
najwyzszymi poziomami cen surowca w tym roku. Od tamtego cza-
su coraz bardziej postepuje korekta notowarn cen ropy. Ubiegty
tydzien tylko te spadki pogtebit. Pewna w tym zastuga odczytu
zapasow surowca, ktory wykazat ich wzrost, co byto odmiennie od
rynkowych oczekiwan. Obecnie cena ropy WTI na rynkach oscyluje
ponizej poziomu 80 USD, a w samym minionym tygodniu spadek
cen siegnat blisko 7%. Korekta notowan, cho¢ juz w duzo mniej-
szym rozmiarze, data sie zauwazy¢ takze w notowaniach ztota. Od
szczytu spadty one juz o blisko 150 USD.

W ostatnich tygodniach duza uwage przykuwaja takze notowania
cen kakao, ktére od poczatku bardzo mocno wzrosty. Obecnie wy-
stepuje tam ponadprzecietna zmiennosc¢ i niczym szczegdlnym nie

WALUTY

Ubiegty tydzieh na rynkach swiatowych w odrdznieniu do rynku
krajowego byt stosunkowo intensywny. Juz na jego poczatku bar-
dzo duza zmienno$é pojawita sie na parze walutowej USD/JPY.
Spekulowano o potencjalnej interwencji walutowej Banku Japonii.
Skala umocnienia japonskiej waluty byta znaczaca. Nawet po poz-
niejszym, czesciowym odreagowaniu kurs USDJPY w catym tygo-
dniu spadt o blisko 3,5%.

Druga czes¢ tygodnia réowniez pozostawata pod wptywem wyso-
kiej zmiennosci. Tym razem za sprawa decyzji FED odnosnie stop
procentowych, a przede wszystkim danych z amerykanskiego ryn-
ku pracy. Sa to kluczowe dane w kontekscie ksztattowania sie
oczekiwanh co do obnizek stép przez FED. Okazaty sie one wyraznie
stabsze od rynkowych oczekiwan. Skokowo wptyneto to na osta-
bienie dolara i zwiekszyto prawdopodobienstwo obnizek stop

sg tam dzienne wzrosty/spadki rzedu 10-20%. przez FED na wrze$niowym posiedzeniu.

Duza zmiennos¢ wystepuje takze w notowanych gazu ziemnego,
ktory odnotowat ponad 10% wzrost. W szerokim ujeciu caty indeks
surowcowy Bloomberga zanotowat w minionym tygodniu spadek o
blisko 1,5%.

Na ostabieniu dolara zyskat m.in. polski ztoty, ktéry ponownie
mocno zblizyt sie do poziomu 4,00.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2 302 -1,5% 11,6% EUR/PLN 4,325 0,2% -0,4%
Srebro (USD/Uncja) 27 -2,4% 11,6% USD/PLN 4019 -0,5% 21%
Ropa brent (USD/bar). 83 -7,3% 77% HUF/PLN 1112 11% 1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,14 32,7% -14,8% EUR/USD 1,076 0.6% 5%
Miedz (USd/ib) a7 0.2% 17,6% Dolar Index (w pkt) ~ 105,0 -0,9% 3,6%
Pszenica (USd/bu.) 606 0,5% -3,5% Waluty EM (w pkt) 468 0.9% 20%
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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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