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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

W poprzednim tygodniu Szwedzki Riksbank na posie-
dzeniu zdecydowat o obnizce stop o 25 pb, tj. do po-
ziomu 3,75%.

.Rada Polityki Pienieznej jednomysinie wskazuje na wysoki
realny wzrost ptac jako gtéwny powdd utrzymywania stop
procentowych na niezmienionym poziomie w catym 2024 ro-
ku” — poinformowat w jednym z wywiadéw cztonek RPP Lu-
dwik Kotecki.

OBLIGACJE

Poprzedni tydzieh nalezat do tych spokojniejszych jesli chodzi o publi-
kowane dane makroekonomiczne. Ich liczba i istotno$¢ nalezaty do tych
nizszych. Lokalnie najwazniejszymi wydarzeniami byto posiedzenie RPP
w sprawie stép procentowych, a nastepnie pigtkowa konferencja preze-
sa Glapinskiego. Pozostawienie na niezmienionym poziomie stép pro-
centowych w Polsce byto tym czego inwestorzy sie spodziewali. Komu-
nikat nie nidst za sobg istotnych szczegdtéw. Pigtkowa konferencja pre-
zesa NBP dodatkowo potwierdzita oczekiwania rynkowe co do dalszego
ksztattu polityki pienieznej. W jej trakcie prezes stwierdzit, ze wiekszosc¢
cztonkdw przyktada mate prawdopodobienstwo od obnizek stop w 2024
roku. Zdaniem samego prezesa taka opcja moze pojawic sie dopiero w 1
kwartale 2025 roku.

Na starym kontynencie kluczowym wydarzeniem byto posiedzenie Ban-
ku Anglii i publikacja protokotu z posiedzenia ECB. BoE takze pozosta-
wit stopy bez zmian, ale rynek oczekuje pierwszych obnizek juz na na-
stepnym posiedzeniu. Potwierdzeniem tej tezy jest nieco gotebi przekaz
prezesa angielskiego banku. Wskazuje on, ze tempo dezinflacji dotych-
czas zaskakuje pozytywnie, jednoczesnie zwracajac uwage, ze trzeba
zachowad ostroznos¢. Gotebio przez rynek odbierany jest takze piagtko-
wy protokét z kwietniowego posiedzenia ECB. Cztonkowie rady wskazuja
na to, ze inflacja jest na dobrej sciezce do osiagniecia celu 2%. Dostrze-
gaja takze potencjalne ryzyka, co przetozy sie na wolniejsze tempo obni-
zek. W Stanach Zjednoczonych najwieksza reakcja rynkowa miata miej-
sce po publikacji cotygodniowych danych z rynku pracy. W czwartko-
wym raporcie liczba wnioskéw dla bezrobotnych wyniosta 231 tys., co
jest najwyzszg liczba od sierpnia 2023 i przewyzszajacg konsensus. Licz-
ba ta zdaje sie by¢ zgodna ze stabszym odczytem kwietniowego raportu
"payrolls", co moze sugerowac spowolnienie na rynku pracy.
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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 5,80 -1 18
Polska 2Y 5,35 2 30
Polska 10Y 5,60 -8 40
Niemcy 10Y 2,52 2 49
USA 10Y 4,50 -1 62

Pierwszy petny tydzien maja byt udanym okresem dla inwestoréw na
warszawskim parkiecie. Wszystkie gtéwne indeksy zakonczyty ten okres
na plusach. Najmocniej zyskat w ciggu tygodnia indeks mWIG40, ktéry
powiekszyt swéj wzrost od poczatku roku o 3,66%.

Na polskim rynku akgcji sezon publikacji wynikéw w peni. Bardzo dobre
wyniki opublikowat sektor bankowy, ktéremu udato sie przebi¢ oczeki-
wania analitykéw. Sezon dywidendowy w samym maju powiekszy port-
fele inwestoréw o okoto 4 mld zt wyptat gotéwki z tytutu dywidendy.
Nadal pozostaje pytanie, w co zostang te Srodki zainwestowane. Czy
zostang ponownie zainwestowane w spétki, z ktérych zostaty wyptaco-
ne? Czy jednak inwestorzy postanowia przeznaczyé te $rodki na inne
inwestycje?

Bardzo ciekawa byta réwniez piagtkowa sesja na warszawskim parkiecie.
Wszystko za sprawa gwattownej przeceny sektora bankowego. Mimo
bardzo dobrych wynikéw najwiekszego banku na warszawskim parkie-
cie PKO BP, ktéry przebit oczekiwania analitykdéw, obserwowalismy
mocny spadek catego sektora bankowego. Trudno jednoznacznie
stwierdzi¢, co byto impulsem do tak gwattownej przeceny. Jednym z
powoddw, ktéry mogt wptynac na realizacje zyskdw w tym sektorze jest
oczekiwanie co do obnizki stdp procentowych w Polsce w 2025 roku.
Jest to jeden z gtdwnych czynnikdéw, ktéry odpowiada za zyskownosé
sektora bankowego.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 86 509 2,5% 10,3%
WIG20 2523 2,1% 7.7%
DAX 18 773 4,3% 12,1%
S&P 500 5223 1,9% 9,5%
Nasdaq 18 161 1,5% 7,9%
Akcje EM 1072 1,0% 4,7%
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SUROWCE

Co prawda w ubiegtym tygodniu nie poznali$my szczegdlnie istot-
nych danych z amerykanskiej gospodarki, jednak te ktore trafity na
rynek i wskazywaty na pewne ostabienie rynku pracy w USA, wpty-
nety na zwiekszenie oczekiwan co do obnizek stép. To odbicie
oczekiwan na obnizki stép w USA pozytywnie przetozyto sie na
ceny ztota, ktére wzrosto w ubiegtym tygodniu o ok. 2,5%, zblizajac
sie ponownie do poziomu 2400 USD. Jeszcze mocniej rosto srebro,
bo ponad 6%, a cata grupa metali szlachetnych zanotowata tygo-
dniowy wzrost o blisko 4%.

Inaczej sytuacja prezentuje sie w przypadku surowcdéw energetycz-
nych. Na rynku ropy ceny stabilizujg sie na poziomach z poczatku
miesigca i nie podlegaja juz tak duzym wahaniom jak to miato
miejsce jeszcze w kwietniu. To oczywiscie moze miec¢ duze znacze-
nie w kontekscie najblizszych odczytéw inflacji. Ostatnio zaskakiwa-
ty one w gdre, m.in. z uwagi na wzrost cen ropy na rynku.

WALUTY

Duzo mniejsza wazno$¢ danych ekonomicznych, ktére poznalismy
w ubiegtym tygodniu przetozyta sie na mniejsze wahania na rynku
walutowym. Kurs EURSUD pozostat na bardzo zblizonym poziomie
cenowym jak tydzien wczesniej. Taki stan rzeczy zapewne nie
utrzyma sie zbyt dtugo. Juz w nadchodzacym tygodniu nastapi
publikacja jednej z najistotniejszych danych, czyli odczyt inflacji w
USA. Powinien on wyznaczy¢ kierunek dla dolara na najblizszy
okres.

Na krajowym podwodrku poznaliSmy decyzje RPP odnosnie stop
procentowych - pozostawienie stép bez zmian, co bylo w petni
zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Komentarze prezesa NBP
wskazywaty réwnoczesnie na brak obnizek stop procentowych w
tym roku.

Komentarze te oraz prawdopodobny brak obnizek do konca roku

jeszcze bardziej uwypuklajg obecnie dostrzegalne réznice pomie-
dzy polityka NBP, a polityka gtéwnych bankéw centralnych na
Swiecie. W przypadku ECB za prawdopodobny scenariusz przyjmu-
je sie juz pierwszg obnizke za miesigc. W przypadku FED rynek w
dalszym ciagu wycenia przynajmniej jedna obnizke do kornca roku.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2361 2,6% 14,4% EUR/PLN 4,303 -0,5% -0,9%
Srebro (USD/Uncja) 28 6,1% 18,4% USD/PLN 3,99 -0,6% 15%
Ropa brent (USD/bar). 83 -0,2% 7,5% HUF/PLN 1108 0,4% 24%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,25 51% -10,4% EUR/USD 1,077 0.1% 24%
Miedz (USD/Ib. 469 2,6% 20,6% Dolar Index (w pkt)  105,3 0,3% 3,9%
Pszenica (USD/bu.) 646 6,6% 2,8% Waluty EM (w pkt) 467 0.1% 5.0%
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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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