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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

— przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przed-
siebiorstw w kwietniu. Wzrost wynagrodzen w kwietniu
byt wyzszy od oczekiwan i wyniost 9.3% rok do roku.

.Jesli uda nam sie obnizyé cta do poziomu bliskiego 10% i
wszystko zostanie przypieczetowane, zakonczone i dopigte
do lipca, to druga potowa roku zapowiada sie dobrze, a wte-
dy bedziemy w dobrej pozycji, by wprowadzaé obnizki stép
procentowych w jej trakcie” — Christopher Waller, cztonek
Rady Gubernatoréw FED w wywiadzie dla Fox News.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien na rynkach obligacji charakteryzowat sie zréznicowana
dynamika. Ogolnie amerykanskie obligacje zanotowaty stabe wyniki. Juz
w poniedziatek doszto do ich wyprzedazy. Byto to konsekwencja pogor-
szenia sentymentu wobec dtugu USA po pigtkowym obnizeniu ratingu
przez agencje Moody's, o czym pisaliSmy w poprzednim komentarzu. W
kolejnym dniu nastapito chwilowe odreagowanie. W dalszej czesci tygo-
dnia uwaga rynkdéw skupita sie natomiast na projekcie ustawy podatko-
wo-budzetowej Republikanéw, okreslanej ,One Big, Beautiful Bill".

Proces legislacyjny ustawy, poczawszy od negocjacji miedzy frakcjami
republikanskimi, a skonczywszy na przegtosowaniu przez Kongres, wy-
wart negatywny wplyw na ceny amerykanskich obligacji, zwlaszcza na
dtugim koncu krzywej rentownosci. Wynikato to z faktu, iz zawarte w
ustawie niezbilansowane ciecia podatkow, w perspektywie doprowadzi-
tyby do powiekszenia deficytu finanséw publicznych USA. W konse-
kwencji notowania 30-letnich amerykanskich obligacji skarbowych prze-
kroczyty symboliczna bariere 5%. Pod koniec tygodnia doszto do odrea-
gowania na amerykanskim rynku dtugu, dzieki czemu rentownosci 10-
letnich obligacji wzrosty w skali tygodnia jedynie o 3 punkty bazowe.

Znacznie wiekszy wzrost rentownosci odnotowaty polskie obligacje
skarbowe. Ich ruch byt determinowany zaréwno wydarzeniami za ocea-
nem, jak i Srodowa publikacja danych o wynagrodzeniach i produkgji
przemystowej. Okazaty sie one wyzsze od prognoz analitykdw, co stano-
wi jastrzebi sygnat przed czerwcowym posiedzeniem RPP. Dodatkowym
czynnikiem negatywnie wptywajacym na wycene polskiego dtugu byt
nieoczekiwany wynik pierwszej tury wyboréw prezydenckich.

W odmiennym Swietle prezentowaly sie rynki europejskie. Wptynety na
to miedzy innymi gorsze od oczekiwan odczyty wskaznika PMI dla sek-
tora ustug w strefie euro oraz grozby Donalda Trumpa dotyczace wpro-
wadzenia cet na europejskie produkty.

Rentownosc dziesigcioletnich polskich obligacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartos¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5.25 0 -50
WIBOR 3M 522 -3 -62
FRA 3x6 4,79 -2 -92
Polska 2Y 4,60 -7 -55
Polska 10Y 5.54 8 -35
Niemcy 10Y 2,57 -2 20
USA 10Y 4,51 3 -6

Miniony tydzier okazat sie niekorzystny dla inwestoréw na rynkach ak-
cyjnych. Na rynku amerykanskim poczatek tygodnia przynidst pewne
odreagowanie po pigtkowych spadkach wywotanych obnizeniem ratin-
gu przez Moody'’s. Kolejne dni przyniosty stabe wyniki indekséw akcyj-
nych. Przyczyng byto procedowanie i ostateczne przegtosowanie przez
Izbe Reprezentantdw ustawy podatkowej, o czym piszemy w sekgji doty-
czacej obligacji. Wobec braku istotnych publikacji danych makroekono-
micznych w USA, tak silna presja na wzrost rentownosci negatywnie
oddziatywata réwniez na zachowanie indekséw akcyjnych.

Najgorszym dniem dla inwestujgcych w akcje okazat sie piatek, za spra-
wa wpisu Donalda Trumpa, w ktérym zapowiedziat natozenie 50-
procentowych cet na produkty z Unii Europejskiej, argumentujac to bra-
kiem postepdw w negocjacjach. Cta miatyby wejs¢ w zycie 1 czerwca. Jak
juz wiemy, przewodniczacej Komisji Europejskiej Ursuli von der Leyen
udato sie w weekendowej rozmowie z prezydentem USA przekonaé go
do przesuniecia terminu wprowadzenia cet na 9 lipca, co powinno pozy-
tywnie wptyna¢ na sentyment rynkowy w nadchodzacym tygodniu. Obe-
rwato sie takze firmie Apple, ktérej Trump zagrozit wprowadzeniem 25%
cet na ich produkty, jesli produkcja nie zostanie przeniesiona do Stanéw
Zjednoczonych.

W Europie indeksy rowniez odnotowaty staby tydzieh, gtéwnie z powo-
du zapowiedzi dodatkowych cet na kraje Unii. Znacznie gorzej zachowy-
waly sie polskie indeksy. Byto to konsekwencja miedzy innymi wynikow
pierwszej tury wybordéw prezydenckich, ktoéra przyniosta wyzsze niz
oczekiwano poparcie dla kandydatéw prawicowych partii opozycyjnych.
W nadchodzacy weekend odbedzie sie druga tura wyboréw, a poten-
cjalne zwyciestwo Karola Nawrockiego moze zosta¢ negatywnie odebra-
ne przez polskie rynki akgji i obligacji, ze wzgledu na perspektywe stab-
szej wspotpracy z rzadem i Unig Europejska.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)

WIG 99 926 -3,1% 25,6%
WIG20 2717 -3,3% 23,9%
DAX 23630 -0,6% 18,7%
S&P 500 5803 -2,6% -1,3%
Nasdaq 20916 -2,4% -0,5%
Akcje EM 1171 -0,1% 8,9%



Informacja reklamowa

KOMENTARZ RYNKOWY

19.05.2025-25.05.2025

SUROWCE WALUTY

Wydarzenia opisane w poprzednich sekcjach miaty zdecydowanie Na parze EUR/USD obserwowalismy do$¢ stabilny wzrost kursu,
pozytywny wptyw na notowania cen ztota, ktére wzrosty w skali €O oznacza ostabienie dolara wzgledem euro. Wyprzedaz amery-
tygodnia 0 niemal 5%, a od poczatku roku az o 28%. Wzrost cen kanskiej waluty byta spowodowana obawami o polityke fiskalna
byt wspierany gtéwnie przez obawy dotyczace polityki fiskalnej USA, ktpryph katalizatorem byto zaréwno obnizenie ratingu przez
Stanéw Zjednoczonych i eskalacje napie¢ na linii USA-UE. Dodat- Moody's, jak i procedowanie ustawy podatkowej, ktora miataby
kowo, wptyw miaty doniesienia o planowanym ataku lzraela na negatywny wptyw netto na stan finanséw publicznych. Ten trend
iranskie obiekty nuklearne. Zwigkszona niepewnos¢ geopolityczna widoczny jest rowniez na indeksie dolara, ktory mierzy wartosc
podniosta popyt na ztoto jako bezpieczna przystan. dolara w stosunku do koszyka innych walut - w ciaggu tygodnia
spadt on az o0 2%.

Z kolei ropa naftowa zakonczyta tydzier pod kreska. Przyczynit sie
do tego wzrost zapasow w USA, przy oczekiwanym ich spadku oraz | \ P : /
obawy o popyt na surowiec w zwigzku z pogorszeniem perspektyw wzrést do 4,29 z okolic 4,27 w reakdji na pierwszg ture wyborow
wzrostu gospodarczego po ogtoszeniu cef na kraje Unii Europej- prezydenckich. W kolejnych dniach nastapito odreagowanie i spa-
skiej. Wycenie surowca nie pomogto ostabienie dolara ani informa- dek w okolice 4,24. Ostatecznie tydzien zakonczyt sie na poziomie
cje o mozliwym ataku Izraela na Iran. okoto 4,26. Kurs USD/PLN powielat zachowanie pary EUR/USD.

Réwniez w notowaniach ztotego wzgledem dolara widoczna byta
nieche¢ inwestoréw do amerykanskiej waluty. W skali tygodnia
ztoty umocnit sie wzgledem dolara o 2%.

Na kursie EUR/PLN wyrdzniat sie poniedziatek, kiedy to kurs

g g Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana t);/godmowa Wartodé Zmiana t()é/g)odnlowa
0e) (%) 6 (%)
Ztoto (USD/Uncja) 3358 4,8% 27,9% EUR/PLN 4,259 -0,2% -0,5%
Srebro (USD/Uncja) 33 3.7% 15.8% USD/PLN 3,747 -2,0% -9,3%
Ropa brent (USD/bar). 65 -1,0% -13,2% HUF/PLN 1055 0,2% 12%
Gaz ziemny (USD/
BTU) 333 0.0% -8.2% EUR/USD 1,136 1,8% 9,7%
Miedz (USD/Ib) 481 5,5% 19,4% Dolar Index (w pkt) 99,1 2,0% -8,6%
Pszenica (USD/bu.) 543 3,3% -1,6% Waluty EM (w pkt) 457 0,8% 6,9%
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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.



