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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Kwietniowa inflacja w USA wyniosta 3,4% co jest odczy-
tem zgodnym z oczekiwaniami ekonomistéw. Jest tez
odczytem nizszym niz miesigc wczesniej.

"Moze sie zdarzy¢, ze (wysokie stopy procentowe) potrwaja
dtuzej niz oczekiwano, aby wykonac swoja prace i obnizyc
inflacje" — powiedziat J. Powell podczas sesji na spotkaniu Sto-
warzyszenia Bankieréw Zagranicznych w Amsterdamie.

OBLIGACJE

Miniony tydzien na rynku stopy procentowej byt peten zdarzen. Wzrosty
krzywych dochodowosci na krajowym rynku byty napedzane przez rézne
czynniki. Wypowiedzi przedstawicieli RPP sugerowaty, ze w 2024 roku
nie ma co liczy¢ na obnizki stop procentowych. Wzrosty rentownosci
obligacji mogty by¢ spowodowane czynnikami specyficznymi, takimi jak
podaz SPW i retoryka RPP. Prawdopodobny powrét $ciezki amerykan-
skiej inflacji do trendu spadkowego, wraz z kolejnymi stabszymi danymi
wskazujgcymi na hamowanie gospodarki USA, stwarzato podatny grunt
pod szybsze przejscie Fed do nowego cyklu luzowania pienieznego.
Mimo solidnego popytu na aukcji zamiany, organizowanej przez Mini-
sterstwo Finanséw, notowania papieréw reagowaty zaskakujaco stabo
na silne spadki krzywych dochodowosci na rynkach bazowych. W czwar-
tek naptynety z USA kolejne, stabsze od oczekiwan dane makroekono-
miczne. Mogto to $wiadczyé o tym, ze w maju sytuacja na amerykanskim
rynku pracy ulegnie wyraznemu ochtodzeniu. Kontynuacja procesu dez-
inflacji i tendencja do spadku cen ropy naftowej widoczna w maju, mo-
gta zwieksza¢ prawdopodobienstwo szybszych i mocniejszych obnizek
stdp procentowych przez Fed.

Na krajowym rynku stopy procentowej ostatni tydzieh nie przynidst
istotnych kierunkowych zmian notowan, mimo wsparcia ze strony tren-
déw globalnych. Doszto jedynie do niewielkiego spadku rentownosci
obligacji na krotkim koncu krzywej i wzrostu na diuzszym. Chtodzi¢ to
bedzie dyskusje na temat ewentualnych obnizek stop procentowych,
ktéra zdaniem prezesa NBP A. Glapinskiego nie zacznie sie raczej przed |
kw. 2025 roku. Aktualnie rynek wycenia w petni obnizke stopy referen-
cyjnej o 25 pb do 5,50% dopiero w grudniu br.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP

10 10 8 6

3

—— n— o

— 2 1
e -15
1,__5_:?3
5,5% .- 33
\?
5,0%
4,5%
Stopa NBP

4,0%

o 3 & o A & o] ] . s el

o AF A . - y e BT e Y £
L@ @t @ e @ @ e & @ e

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,85 -1 -3
FRA 3x6 5,81 2 19
Polska 2Y 5,33 -2 29
Polska 10Y 5,67 7 47
Niemcy 10Y 2,52 0 49
USA 10Y 4,42 -8 54

Za nami kolejny bardzo dobry tydzien na rynkach finansowych. Gtéwne
warszawskie indeksy zyskaty na wartosci miedzy 2% a 3%. Obecnie zbli-
zylismy sie do dawno niewidzianego poziomu 2600 punktéw na indek-
sie WIG20. Pozytywny sentyment rynkowy panowat rowniez na rynkach
zagranicznych. Index Dow Jones zamknat sie na poziomie powyzej
40000 punktéw. Byt to najwyzszy poziom w historii. Relatywnie stabsze
zachowanie miaty w ubiegtym tygodniu indeksy gietd w Europie, ktére
ten tydzien zakonczyly delikatng przecena notowan. Apetyt na ryzyko
nadal pozostawat na wysokim poziomie. Zachowanie gtéwnych rynkéw
nadal jest pod mocnym wptywem naptywajacych danych z gospodarki.
Ksztattuja one oczekiwania co do momentu rozpoczecie obnizek stop
procentowych przez FED oraz ECB oraz ich skali w kolejnych miesigcach.
Nie wida¢ na razie na horyzoncie istotnie negatywnego wptywu wyso-
kich stép procentowych na aktywnos$¢ gospodarcza. Utwierdza to inwe-
storéw w przekonaniu, ze obecne dziatania bankéw centralnych pozwo-
la na .miekkie ladowanie gospodarki”. Inwestorzy rowniez oczekujg w
najblizszych miesigcach zwiekszenia aktywnosci gospodarczej. Powinno
to pozytywnie wptywaé na wypracowywane wyniki spotek.

Mimo wzrostéw trwajacych na polskiej gietdzie od pazdziernika zeszte-
go roku nadal mozna znalez¢ wiele ciekawie wycenionych podmiotéw.
Systematyczny naptyw nowego diugoterminowego kapitatu na polski
rynek z programéw emerytalnych jest dobrym prognostykiem na kolej-
ne okresy. Warto zauwazy¢, ze ostatnie dane wskazuja, ze partycypacja
w PPK obecnie wynosi 47,05%. Swiadczy to o coraz wiekszej éwiadomo-
$ci 0séb o koniecznosci oszczedzania na emeryture. Aktywa zgroma-
dzone obecnie w PPK to okoto 26 mlid zt.

Indeks WIG20
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 88 735 2,6% 13,1%
WIG20 2575 2,1% 9,9%
DAX 18 704 -0,4% 11,7%
S&P 500 5303 1,5% 11,2%
Nasdaq 18 546 2,1% 10,2%
Akcje EM 1100 2,6% 7,4%
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SUROWCE

Dane inflacyjne w USA ponownie wywarty bardzo istotny wptyw na
kurs dolara i co za tym idzie takze na rynek surowcowy. Ostfabienie
dolara sprzyjato cenom ziota, ktére ponownie wzrosto powyzej
poziomu 2400 USD.

Jeszcze bardziej okazate wzrosty obserwowaliSmy na notowaniach
srebra, ktére zamkneto sie powyzej 30 USD, na poziomach nie wi-
dzianych od 2013 roku. Ogodlnie rzecz biorgc to metale (czy to szla-

WALUTY

Odczyt inflacji w USA po raz kolejny okazat sie kluczowa dana,
ktora przetozyta sie na duza zmienno$¢ na Swiatowych rynkach.
Tym razem dane okazaty sie by¢ w duzej mierze zgodne z oczeki-
waniami. Jednoczesnie byt to pierwszy odczyt w tym roku, ktory
nie przynidst inflacji wyzszej anizeli ta oczekiwana. Dodatkowo
pokazat jej spowolnienie w ujeciu rocznym z 3,5% do 3,4%. Przeto-
zyto sie to na zauwazalne ostabienie dolara, ktéry w catym ubie-

chetne czy tez przemystowe) byty tymi, ktére najwydatniej przyczy-
nity sie do blisko 3% wzrostu catego, szerokiego indeksu surowco-
wego Bloomberga w ubiegtym tygodniu.

gtym tygodniu ostabit sie wzgledem euro o blisko 1%.

Ostabienie dolara pozwolito na kontynuacje umacniania sie zto-
téwki. Zyskata ona wzgledem USD blisko 2% tylko w ubiegtym
tygodniu. Tym samym polska waluta bardzo mocno zblizyta sie do
najnizszych pozioméw wzgledem dolara w tym roku. Podobnie
zresztg wyglada to w przypadku EURPLN, gdzie kurs 4,26 to niemal
najnizszy kurs tej pary walutowej w biezagcym roku.

Oprécz wspomnianych wyzej metali, bardzo duze wzrosty odnoto-
wane zostaty takze w przypadku cen gazu ziemnego. Staty za nimi
m.in. mniejsze niz oczekiwano zapasy tego surowca. W dalszym
ciggu bardzo duza zmiennos$¢ wystepuje takze w notowaniach ka-
kao, ktérego zmiany dzienne potrafig oscylowaé powyzej 10%.

Wartode  Zmiana t()c;og)odniowa Zmiana Wartode  Zmiana t(i//godniowa Zmia:a

YTD (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2415 2,3% 17,1% EUR/PLN 4,261 -1,0% -1,9%
Srebro (USD/Undja) 31 11,7% 32,3% USD/PLN 3,920 1,9% 0,4%
Ropa brent (USD/bar). 84 1,4% 9,0% HUF/PLN 1,100 0,7% 31%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,63 16,6% 4,5% EUR/USD 1,087 0.9% s
Miedz (USD/lb) 206 17% 30,0% Dolar Index (w pkt.) 104,4 -0,8% 3,1%
Pszenica (USD/bu.) 651 0,9% 3,7% Waluty EM (w pkt.) 473 1.2% 1,8%
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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.


http://www.aliortfi.com

