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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

llo$¢ nowych miegjsc pracy w sektorze pozarolniczym w
USA. Liczba byta wyzsza od konsensusu, ktory wynosit
138 tysiecy.

Scott Bessent podczas wywiadu dla stacji CNBC.

LJesli chodzi o negocjacje handlowe, zobaczymy, jak to sie po-
toczy. Ale jak wielokrotnie powtarzatem, uwazam, ze to Chiny
powinny doprowadzi¢ do deeskalacji, poniewaz sprzedaja nam
pie¢ razy wiecej niz my im. Tak wiec te 125-procentowe, 145-
procentowe cta sg nie do utrzymania” - sekretarz skarbu USA

OBLIGACJE

Miniony tydzien na globalnych rynkach dtugu charakteryzowat sie mie-
szanymi nastrojami, silnie reagujacymi na publikacje kluczowych danych
makroekonomicznych i retoryke bankéw centralnych. W Stanach Zjed-
noczonych, mimo poczatkowych umiarkowanie negatywnych odczytow,
inwestorzy znalezli pretekst do optymizmu w lepszym od oczekiwan
indeksie ISM dla przemystu. To spowodowato odwrdt od zakupdéw na
krétkim koncu krzywej, skutkujac wzrostem rentownosci. Dane z rynku
pracy, wbrew obawom, okazaty sie solidne, z wyzszym od konsensusu
wzrostem zatrudnienia w sektorach pozarolniczych. Dynamika ptac nie-
co rozczarowata, ale ogdlnie raport wspart argumenty za utrzymaniem
stép procentowych przez Fed na zblizajacym sie posiedzeniu. W konse-
kwencji rynek skorygowal swoje oczekiwania co do przysztej Sciezki
stép, oddalajac perspektywe szybkiego ciecia przed lipcem. Oczekiwane
tagodzenie polityki pienieznej w 2025 roku skurczyto sie do ok. 75 pb.

W strefie euro wstepne dane o inflagji pokazaty stabilizacje gtéwnego
wskaznika, ale nieoczekiwany wzrost inflacji bazowej. Niemniej jednak,
nie zmienia to oczekiwan rynku co do czerwcowej obnizki stép procen-
towych przez EBC. Poprawa nastrojéw w europejskim przemysle, zgod-
nie z odczytem PMI, stanowita dodatkowy pozytywny akcent.

Na polskim rynku dtugu obserwowalismy znaczng zmiennos¢. Poczatko-
we umochienie obligacji sugerowato oczekiwania inwestoréw na silniej-
szy impuls dezinflacyjny. Ostatecznie jednak, po publikacji danych o
inflacji CPI na poziomie 4,2% r/r, rentownosci nieznacznie wzrosty, od-
zwierciedlajgc niepewnos¢ co do wyceny przysztej sciezki stdp procen-
towych. Kluczowym wydarzeniem w nadchodzacym tygodniu bedzie
posiedzenie RPP, na ktérym powszechnie oczekiwana jest obnizka stop
0 50 pb. Niemniegj jednak, istnieje rozbieznos¢ miedzy rynkowymi ocze-
kiwaniami co do skali dalszego tagodzenia polityki pienieznej, a bardziej
ostroznym podej$ciem Rady i ekonomistow. Komunikaty po posiedze-
niu RPP beda kluczowe dla oceny ryzyka zwigzanego z obecnymi wyce-
nami.

Rentownosf polskich dziesiecioletnich obligacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartosc¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 5.75 0
WIBOR 3M 5.36 -6
FRA 3x6 4,46 1
Polska 2Y 4,37 1
Polska 10Y 5.24 -3
Niemcy 10Y 2,53 6
USA 10Y 4,31 7
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Ubiegty tydzien mozna z pewnoscia zaliczy¢ do udanego dla rynku akgji.
Amerykanski indeks technologiczny Nasdaq urést w zesztym tygodniu o
3,4 %, a S&P o 3,3%. Warto zauwazy¢, ze indeksy odrobity juz spadki
spowodowane ogtoszeniem cet wzajemnych. Motorem napedowym
wzrostéw byto ztagodzenie retoryki co do naktadanych cet.

We wtorek Donald Trump podpisat dekret, w ktérym ograniczyt skutki
cet na branze samochodowa. Ponadto w piatek pojawity sie doniesienia,
ze USA i Chiny sg gotowe na wznowienie rozméw w sprawie polityki
handlowe;j.

Wspierajaca dla rynku akcji byta tez pigtkowa publikacja raportu z rynku
pracy, wedtug ktérej liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolni-
czych wzrosta w kwietniu o 177 tysiecy, wobec oczekiwanych 138 tysie-
cy. Swiadczy to o tym, ze amerykanski rynek pracy pomimo niepewnosci
i polityki handlowej Trumpa jest ciggle w dobrej kondycji. Pozytywne
dla notowan amerykanskich indekséw byly takze publikowane w ze-
sztym tygodniu, lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne m.in. Mety i Mi-
crosoftu.

Polskie indeksy gietdowe zaliczyty rowniez bardzo udany tydzien mimo
przerwy w notowaniach w czwartek. 2 maja indeks WIG20 zanotowat
najwyzszy poziom od 10 lat. Indeksy mWIG40 i sWIG80 wyznaczyty no-
we poziomy all time high. Oprocz czynnikdédw zagranicznych, wptyw miat
nizszy od oczekiwan odczyt inflagji, co utwierdzito rynek w oczekiwaniu
na 50-punktowe obnizki stép w tym tygodniu, ktére bytyby sprzyjajace
dla rynku akgji.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
WIG 101 200 1,0%
WIG20 2811 0,6%
DAX 23 087 3,8%
S&P 500 5687 2,9%
Nasdaq 20 103 3,4%
Akcje EM 1133 3,3%
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27,2%

28,2%

16,0%

-3,3%

-4,3%

54%
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SUROWCE WALUTY

Ze wzgledu na niezaognianie sie sytuacji geopolitycznej i raczej Kurs pary bazowej EUR/USD odznaczat si¢ mata zmiennoscia.
deeskalacyjng retoryke w sprawie wojen handlowych, ztoto w ze- Ostatecznie euro ostabito sie wzgledem dolara o 0,6%. Na po-
sztym tygodniu zachowywato sie stabo i spadto z poziomu ponad czatku tygodnia kurs euro nieznacznie umocnit sie wzgledem
3300 do 3240 dolaréw za uncje. Notowania kruszcu spadty juz o dolara, aby w drugiej czesci tygodnia z nadwyzka odrobi¢ te
prawie 8% od rekordowego poziomu z ostatniego tygodnia kwiet- zmiane.

nia. Podobnie, dosy¢é mato zmiennie, zachowywat sie kurs EUR/PLN.
Na przestrzeni ostatniego tygodnia spadaty réwniez ceny ropy. W Na poczatku tygodnia, ztoty umocnit si¢ wzgledem euro. Jednak
przypadku tego surowca najwazniejsze byly informacje, ze panstwa w drugiej jego czesci ostabit si¢ za sprawa chociazby wyzszej od
OPEC+ zdecyduja sie na zwiekszenie podazy ropy na najblizszym oczekiwan inflacji w Niemczech i we Francji. Ostatecznie kurs nie
posiedzeniu 5 maja. Wzrost podazy w potaczeniu z obawami o zmienit sig na przestrzeni tygodnia.

dalsze jej zwigkszanie sa gtownymi przyczynami stabego zachowa- Wzgledem dolara ztotéwka ostabita sie 0 0,7%, z najwiekszym
nia sie ropy od poczatku roku. ruchem widocznym w $rode, m.in. za sprawa nizszego od oczeki-

Warto zwréci¢ uwage na mocne zachowanie sie kontraktéw na gaz wan odczytu CPI w Polsce.

ziemny, ktére w zesztym tygodniu wzrosty o 23,6% odrabiajac
praktycznie cate spadki od poczatku roku. Przyczyng takie zacho-
wania byt znaczny wzrost poziomu zapaséw gazu w Stanach Zjed-

noczonych.
g g Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana tygodniowa Wartodé Zmiana tygodniowa
0,
(%) %) (%) )
Ztoto (USD/Uncja) 3240 -2,4% 23,5% EUR/PLN 4,274 0,0% -0,1%
Srebro (USD/Uncja) 32 -3,3% 10,8% USD/PLN 3,785 0,7% -8,4%
Ropa brent (USD/bar). 61 -8,3% -17,9% HUF/PLN 1,059 1,0% 1,6%
Gaz ziemny (USD/
BTU) 3,63 23,6% -0.1% EUR/USD 1,130 -0,6% 9,1%
Miedz (USD/Ib.) 463 -4,4% 14,9% Dolar Index (w pkt.) 100,0 0,6% -7,8%
Pszenica (USD/bu.) 527 -0,7% -4,5% Waluty EM (w pkt) 453 03% 5,8%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko
nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a
takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdcic szczegdl-
na uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak
réwniez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TF1). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane
zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i marketingowych i nie moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyj-
nej. Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy traktowac jej jako
oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywow beda-
cych jego wtasnoscia.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodz3 ze Zrédet wtasnych Alior TFI lub Zrédet zewnetrznych, ktére Alior TFI S.A. lizujac z najwyzszq star: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ danych zawartych w materiale, jak réwniez za wszelkie ewen-

tualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych

informacji. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytacznie na pod ie niniej materiatu p 3 jego odbiorcy. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w
dany Subfundusz. Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzagdzania. Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior
TF1). Wyniki osiggnigte w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotdw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw w przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja
optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczgcymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu, w tym z polityka inwestycyjna danego
Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikdw, optatami i kosztami obcigzajgcymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli
Optat oraz w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sig na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzgdzone w jezyku polskim dostgpne sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw

oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



