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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt
stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, w tym stope depo-
zytowa do 3,50%.

,Obnizka stop procentowych moze nastapi¢ w drugim kwartale 2025
roku, zwtaszcza jesli pojawia sie dodatkowe argumenty ze strony naj-
wiekszych bankéw centralnych. RPP wstrzyma sie z decyzjami przynajm-
nej w USA i strefie euro stanie sie znaczgca, to moze to przyspieszyé
decyzje RPP o obnizkach stép” — Henryk Wnorowski.

OBLIGACJE

Dla rynkéw diuznych zaczyna sie by¢ moze najwazniejszy tydzien w tym roku.
Tydzien, w ktérym po raz pierwszy od czterech lat bank rezerwy federalnej FED
zdecyduje sie na obnizke stép procentowych. To, ze do tego wydarzenia w $rode
dojdzie, rynek nie ma watpliwosci. Otwarte pozostaje jednak pytanie czy bedzie to
zwyczajowa dwudziestopieciopunktowa obnizka, czy FED zacznie z przytupem i
obetnie az o 50 punktéw bazowych. Rynek najwyrazniej tez jest podzielony -
jeszcze w piatek na koniec dnia prawdopodobienstwo tej wiekszej obnizki oceniat
na 49%. Wydaje sie, ze cokolwiek FOMC nie zdecyduje, potowa uczestnikéw rynku
bedzie rozczarowana, a to zwiastuje podwyzszong zmiennos$¢ cen obligacji.

Na drugi plan schodza decyzje innych bankéw centralnych na swiecie. W czwartek
o ewentualnych zmianach stép bedzie decydowat Bank Anglii i cho¢ rynek nie
oczekuje podjecia decyzji o kolejnej obnizce w obliczu wiekszej obnizki FEDu,
bankierzy moga zdecydowac sie na kolejna porcje luzowania. W piatek z kolei
BolJ, ktéry na poprzednim posiedzeniu podnidst stopy i raczej bedzie sie przygla-
dat, w ktdra strone pdjda koledzy zza oceanu. Japonska gospodarka jest w obec-
nym cyklu gospodarczym najbardziej opdzniona. Inflacja caty czas jest na pod-
wyzszonym poziomie i dopiero teraz bank centralny rozpoczyna cykl normalizacji
stop.

Przyktadem gospodarki, w ktérej z kolei obnizki stop zaczety sie w tym cyklu jako
pierwsze jest z kolei Brazylia. Tam zaréwno aktywnos¢ gospodarcza jak i inflacja
wczesniej niz w rozwinietych krajach na to pozwolity. | w Srode Bank Centralny
Brazylii rébwniez sie spotyka. Rynek i analitycy oczekuja, ze na tym posiedzeniu
bankierzy moga zdecydowac sie na pierwsza od wielu miesiecy podwyzke. Inflacja
okazuje sie by¢ w Brazylii uporczywa i juz za bardzo nie chce spada¢, z kolei
wzrost gospodarczy pozostaje na podwyzszonym poziomie. Zakonczyt sie wiec
jeden z krotszych cykli obnizek stop w tej gospodarce. Czy analogiczne problemy
z inflacja beda dotykac réwniez inne kraje? Czy rozpoczynajace sie lub juz zaczete
cykle obnizek w pozostatych $wiatowych gospodarkach beda réwnie krétkie?
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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 573 -1 11
Polska 2Y 4,64 -9 -41
Polska 10Y 5,26 -1 6
Niemcy 10Y 2,15 -2 12
USA 10Y 3,65 -6 -23

W ubiegtym tygodniu na rynkach akcji obserwowalismy uspokojenie nastrojow.
Indeks WIG20 odnotowat wzrost notowan w ciggu tygodnia o 0,79%. Zdecydo-
wane mocniejsze wzrosty mieliSmy na amerykanskim rynku akgji, ktéry miniony
tydzien zakonczyt w imponujacym stylu. Indeks technologicznych spdtek
NASDAQ zyskat na wartosci 5,95%. Rownie dobrze radzit sobie indeks S&P500,
ktory zblizyt sie do swoich maksymalnych poziomoéw.

Czynnikami, ktory staty za poprawa sentymentu rynkowego byly opublikowane
dane z amerykanskiej gospodarki. Zaprezentowana dane byly zgodne z oczeki-
waniami inwestoréw. Oddalito to troche obawy o gwattowne zatamanie gospo-
darki oraz nadejscie nieubtaganej reces;ji.

Bardzo ciekawie zapowiada sie obecny tydzien - jego gtdwnym wydarzeniem
bedzie decyzja amerykanskiego banku centralnego dotyczaca stép procento-
wych. Wydarzenie to moze mocno wptyna¢ na sentyment na globalnych rynkach
akgji. Oczekiwania rynkowe obecnie ksztattujg sie na rozpoczecie cyklu obnizek
stop procentowych w USA o 25pb. Jednak nadal szanse na obnizke jest wedtug
instrumentéw pochodnych notowanych na rynku wynosza ponad 50%. Ostatecz-
na decyzja moze miec silny wptyw na zachowanie ryzykownych aktywéw.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 82 303 0,7% 4,9%
WIG20 2337 0,8% -0,3%
DAX 18 699 2,2% 11,6%
S&P 500 5626 4,0% 18,0%
Nasdaq 19515 5,9% 16,0%
Akcje EM 1082 0,7% 57%
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SUROWCE WALUTY

Oczekiwania rynkowe co do nadchodzacej decyzji FED s3 bardzo niejedno- Wielkimi krokami zbliza sie pierwsza od kilku lat obnizka stop procento-
znaczne. Wydaje sie jednak, ze notowaniom ztota zbytnio to nie przeszka- wych przez FED. | jest to wydarzenie, ktére bardzo mocno wptywa na
dza w wyznaczaniu nowych historycznych szczytéw. Tym samym ubiegty rynki finansowe, tym bardziej, ze na kilka dni przed decyzjg FED w dal-
tydzien przyniost kontynuacje wielomiesiecznego trendu wzrostowego na szym ciaggu rynek jest niezdecydowany czy bedzie to obnizka o 25pb czy
rynku ztota. Jego notowania znaczaco zblizyty sie do poziomu 2600 USD. tez 50pb. | to niezdecydowanie rynku widoczne byto w ubiegtym tygo-

dniu i przektadato sie na podwyzszong zmiennos¢. Dolar poczatkowo sie
umacniat, by w drugiej czesci tygodnia za sprawa mieszanych danych o
inflacji znalez¢ sie pod presja. Podobnie zresztg zachowywaty sie notowa-
nia krajowej waluty. W pewnym momencie kurs USDPLN wzrést nawet do
Bardzo silnych wahan doswiadczyly notowania ropy WTI, ktére testowaty poziomu 3,90, by w dalszej czesci tygodnia spas¢ w okolice 3,86, czyli na
poziom 65 USD za barytke, co byto najnizszym poziomem cenowym surow- niemal identyczny poziom jak tydzier wczesniej.

ca od ponad roku. Jednak druga czes¢ tygodnia okazata sie juz duzo lepsza
w wykonaniu cen tego surowca. Zyskiwat on z uwagi na doniesienia o hura-
ganie w USA, ktéry mogtby mie¢ negatywne skutki dla produkgji ropy w
USA. Catosciowo, szeroki indeks surowcowy Bloomberga wzrést o blisko

W gronie metali szlachetnych bardzo pozytywnie wyrézniato sie takze sre-
bro, ktére zyskato blisko 10% na wartosci. Solidne wzrosty odnotowaty
takze metale przemystowe, na czele z rosngcymi cenami miedzi.

W przypadku EURPLN scenariusz rysowat sie bardzo podobnie. Wydaje
sie, ze jedynym pewnikiem na nadchodzace dni bedzie podwyzszona
zmiennos¢, w szczegdlnosci na amerykanskim dolarze. Przetozy¢ sie to

3%. powinno takze na notowania innych walut i w konsekwencji catego rynku
walutowego.
Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2578 3.2% 25,0% EUR/PLN 4,280 -0,1% -1,4%
Srebro (USD/Uncja) 31 10,0% 29,1% USD/PLN 3,865 0,0% -1,8%
Ropa brent (USD/bar). 72 0,8% -7,0% HUF/PLN 1,085 0,1% 45%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,31 1,3% -8,3% EUR/USD 1,108 01% 0,3%
Miedz (USD/Ib.) 418 4.0% 7.3% Dolar Index w pkt) ~ 101,1 0,1% 0,2%
Pszenica (USD/bu.) 571 3,3% -9,0% Waluty EM (w pkt) 46,0 0,8% -4.4%
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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 wytgcznie 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 s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywow 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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