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Liczba tygodnia

50

punktow
bazowych

O tyle RPP zdecydowato sie obnizy¢ stopy procentowe
na majowym posiedzeniu. W efekcie, stopa referencyj-
na NBP spadta z 5,75 do 5,25%.

Cytat tygodnia

.Dostosowanie stép procentowych nie oznacza automatycznie
poczatku cyklu obnizek” - prezes Adam Glapinski podczas ma-
jowej konferencji po decyzji RPP dotyczacej stép procentowych.
Wydzwiek konferencji zostat generalnie odczytany jako jastrze-
bi i studzit oczekiwania rynku co do czerwcowych obnizek.

OBLIGACJE

Miniony tydzien uptynat pod znakiem decyzji bankéw centralnych w
sprawie stép procentowych. Kulminacyjnym momentem byta sroda,
kiedy to swoje stanowiska ogtosity zarébwno Rada Polityki Pienieznej, jak
i amerykanska Rezerwa Federalna. Same decyzje nie zaskoczyty uczest-
nikéw rynku. Obnizka stop procentowych o 50 punktow bazowych przez
RPP oraz utrzymanie ich na niezmienionym poziomie przez Fed byty
dtugu skarbowego. Jerome Powell zaznaczyt, ze obecny poziom stop
procentowych uznaje za odpowiedni w kontekscie niepewnosci zwiaza-
nej z wptywem cet na gospodarke USA. Bank centralny przyjat podejscie
.wait and see”. Oczekuja na twardsze dane makroekonomiczne, ktoére
pokazg realny wptyw polityki handlowej na wzrost gospodarczy. W
zwigzku z tym Powell unikat sugestii co do terminu kolejnych cie¢ stép.
Czwartkowa konferencja Adama Glapinskiego zostata z kolei odczytana
jako bardziej jastrzebia, niz to czego spodziewali sie inwestorzy. Prezes
RPP podkreslat, ze obnizka stop o 50 punktéw to jedynie ich dostoso-
wanie, a nie rozpoczecie cyklu obnizek. Kolejne decyzje bedg zalezaty
od naptywajacych danych. Adam Glapinski podat w watpliwo$¢ obnizke
stop procentowych na kolejnym posiedzeniu w czerwcu. Miniony ty-
dzien okazat sie ogdlnie niekorzystny dla rynku obligacji statokupono-
wych. Rentownosci dziesiecioletnich papieréw skarbowych - zaréwno
amerykanskich, niemieckich, jak i polskich — wzrosty, co przetozyto sie na
spadki ich cen. Wsrdd tej grupy najsilniejsza przecene odnotowaty obli-
gacje polskie, mimo decyzji RPP o obnizce stép procentowych. Warto
podkresli¢, ze rynek obligacji reaguje przede wszystkim nie na same
decyzje, ktére sg juz zazwyczaj wycenione, lecz na zmiany w oczekiwa-
niach co do przysztej Sciezki polityki pienieznej. Stosunkowo jastrzebi
ton komunikatu RPP, sugerujacy ostrozno$é wobec dalszych cie¢, przy-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartosc¢ (%)

Stopa NBP 5,25
WIBOR 3M 519
FRA 3x6 4,78
Polska 2Y 4,59
Polska 10Y 5,38
Niemcy 10Y 2,56
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czEnii sii do wzrostu rentownosci iolskich obliiac'i skarbowich. !

Cho¢ gtéwne indeksy w Stanach Zjednoczonych zakonczyty tydzien nie-
znacznie pod kreska, to czwartkowe odbicie przyniosto pozytywne sy-
gnaty, gtéwnie za sprawa podpisania pierwszej umowy handlowej przez
administracje Trumpa. Pierwszym panstwem, ktére zdotato dojs¢ do
porozumienia z USA, byta Wielka Brytania. Kluczowymi postanowieniami
umowy jest utrzymanie ogdlnego poziomu cet wzajemnych na poziomie
10%, przy czym Stany Zjednoczone zobowigzaty sie do obnizenia swojej
stawki celnej na brytyjskie samochody z 27,5% do 10%. W zamian Lon-
dyn zgodzit sie na redukcje cet na amerykanskie produkty z 5,1% do
1,8%.

Porozumienie zostato dobrze przyjete przez rynki akcyjne — nie tyle ze
wzgledu na bezposredni wptyw gospodarczy tej konkretnej umowy, co
jako sygnat, ze administracja USA jest gotowa do negocjacji i kompro-
miséw w relacjach handlowych. W tym kontekscie kluczowe znaczenie
beda miaty dalsze negocjacje z Chinami, ktorych finat spodziewany jest
juz w poniedziatek, a takze dalszy przebieg rozméw z Unig Europejska.

Inwestorzy lokujacy swoje pienigdze na europejskim rynku akcji mogli
odhaczy¢ kolejny udany tydzier i to pomimo mieszanych danych z eu-
ropejskiej gospodarki, czyli gorszej od oczekiwan sprzedazy detalicznej,
ale wyzszego od konsensusu indeksu PMI. Indeksy najwiekszych gospo-
darek strefy euro rosty, ale najwiecej uwagi przykut indeks najwiekszych
niemieckich spotek DAX, ktéry w zesztym tygodniu wybit swoj rekordo-
wy poziom, przykrywajac straty poniesione za sprawa ,Dnia Wyzwole-
nia”. W slad za europejskimi indeksami poszty rowniez te polskie. In-
deks WIG zwyzkowat o0 2%, a WIG20 o 1,1%. Kolejny tydzieh wzrostowy
przektada sie na niemal 30-procentowe stopy zwrotu z polskich indek-
séw od poczatku roku, czynigc je jednymi z najmocniejszych na Swiecie.
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Wartos¢
WIG 103 247
WIG20 2842
DAX 23499
S&P 500 5 660
Nasdaq 20 061
Akcje EM 1138
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SUROWCE

TydzieA byt ogdlnie bardzo zmienny na ztocie. W pierwszej jego
potowie, cena kruszcu intensywnie rosta, do szczytu prawie o 6%,
wyznaczajgc nowy poziom ATH. Przyczyng takiego zachowania
byta eskalacja napie¢ pomiedzy Indiami, a Pakistanem oraz nie-
pewnos¢ co do negocjacji umoéw handlowych. Na wiadomosé o
planach na podpisanie umowy z Wielka Brytanig i zapowiedzig
weekendowych negocjacji z Chinami, cena kruszcu w duzej mierze
wymazata wzrosty z poczatku tygodnia. Ostatecznie ztoto zakon-

WALUTY

Na parze bazowej EUR/USD poczatek tygodnia mijat bardzo spo-
kojnie, a kurs zachowywat sie stabilnie w okolicach 1,13. W czwar-
tek w reakcji na otrzymane wiadomosci o negocjacjach z Chinami,
dolar zaczat sie umacnia¢ w okolice 1,12. W pigtek natomiast kurs
oddat znaczng czes¢ tego ruchu. W efekcie zakonczyt tydzien na
poziomie 1,125.

Dla notowan polskiej waluty rowniez kluczowa byta druga czesc
tygodnia i reakcja kursu na jastrzebi wydzwiek konferencji prezesa

czyto tydzien na plusie. W trakcie weekendu miaty miejsce nego-
cjacje USA-Chiny, zawieszenie broni pomiedzy Indiami a Pakista-
nem oraz presja panstw ,koalicji chetnych” na deeskalacje wojny
na Ukrainie. Dalsze zatagadzanie sytuacji geopolitycznej bedzie
miato negatywny wptyw na notowania cen ztota.

NBP. Wptyw byt widoczny szczegdlnie na parze EUR/PLN, ktéry w
czwartek spadt z 4,27 do 4,23.

Pierwsze trzy dni byty dosyc stabilne, a kurs oscylowat w rejonach
4,27-4,28. Efekt wydzwieku konferencji Glapinskiego zostat przy-
¢miony przez perspektywe deeskalacji wojen handlowych, wobec
czego kurs USD/PLN zachowywat sie na przestrzeni tygodnia do-
sy¢ zmiennie. Ostatecznie ztoty umocnit sie z pozioméw 3,78 do
3,76 ztotego za dolara.

Ropa naftowa zaliczyta udany tydzien, przetamujac bardzo staby
dla niej okres od poczatku roku. W przypadku surowca nadzieje na
deeskalacje napie¢ handlowych pomiedzy dwoma najwiekszymi
konsumentami ropy, czyli Stanami i Chinami miaty pozytywny
wptyw na wycene.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) (%) (%) (%)
Ztoto (USD/Uncja) 3325 2,6% 26,7% EUR/PLN 4,233 -1,0% -1,1%
Srebro (USD/Uncja) 33 2.2% 13.2% USD/PLN 3,761 -0,6% -8,9%
Ropa brent (USD/bar). 64 4,3% -14,4% HUF/PLN 1,048 -1,0% 0,6%
E?sz)memny Lsp/ 3.80 45% 45% EUR/USD 1,125 -0,4% 8,7%
Miedz (USD/Ib.) 461 -0.4% 14,5% Dolar Index (w pkt.) 100,3 0,3% -7,5%
Pszenica (USD/bu.) 506 -4,0% -8,3% Waluty EM (w pkt) 454 0,1% 6,0%

KONTAKT

Marcin Kruszyna Mariusz Nowacki Jarostaw Gauza
Dyrektor Regionalny Dyrektor Departamentu Dyrektor Regionalny
Marketingu, Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej . .
g =P Y ! yne Jaroslaw.Gauza@aliortfi.com

(+48) 519 445 142

Marcin.Kruszyna@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com
(+48) 533 700 222

(+48) 533 200 888

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 pr $¢ danych zawartych w materiale, jak rowniez 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.



