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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

5.1% wyniosta w maju stopa bezrobocia, notujac spadek z po-
ziomu 5,2% odnotowanym w poprzednim miesigcu — zgodnie
ze wstepnymi szacunkami MRIPS.

.Najnowsze, czerwcowe badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego
wskazujg na przesuniecie oczekiwan inflacyjnych w kierunku nieco
wyzszej inflacji w Polsce wzgledem poprzedniego miesigca” — wynika
z danych z Biuletynu Statystycznego GUS.

OBLIGACJE

Szalehstwo — tak w skrécie mozna opisaé co dziato sie w minionych tygodniach
na rynku obligacji na swiecie. Po przecenach, ktore zdecydowanie przyspieszyty w
Srodku miesigca, miniony tydzien przyniést zdecydowana poprawe nastrojow i
bardzo duze wzrosty cen obligacji. Rentownosci obligacji dtugoterminowych w
Polsce spadty w przeciggu dostownie trzech dni o ponad 120 punktéw bazowych.
Cena obligacji DS0432 urosta wéwczas o ok.10%, a na przestrzeni catego tygo-
dnia 0 0k.90 punktéw bazowych. | to wszystko bez wyraznych obrotéw na rynku
miedzybankowym oraz przy dodatkowej podazy obligacji w postaci aukcji mini-
sterstwa finanséw. Na aukgji uplasowano ok. 4 miliardy obligacji, przy przeszto 6
miliardowym popycie. | to gtéwnie w statokuponowych obligacjach piecioletnich
oraz dziesiecioletnich.

Ciezko tez o wskazanie jakiego$ jednego konkretnego powodu tego niespodzie-
wanego i gwattownego odwrdcenia sie sentymentu dla obligacji. Rentownosci
spadaty na wiekszosci rynkdw i towarzyszyly im zmniejszajace sie oczekiwania
dotyczace kolejnych podwyzek stdép procentowych. FED czy ECB z pewnoscia
jeszcze beda zaciesniaé polityke monetarna, ale rynek ocenia, ze zakonczg swoje
cykle podwyzek ok.50 punktéw bazowych nizej, anizeli sadzit jeszcze tydziehn
temu. Podobnie w Polsce (obecne oczekiwania to ok.8%, a w szczytowym okresie
byto to 0k.9%).

Wzrostom cen obligacji towarzyszyty tez solidne spadki na rynkach surowcéw,
zwiaszcza metali przemystowych, co moze stanowi¢ podpowiedz, ze to wiasnie
spadajace oczekiwania dotyczace przysztej koniunktury gospodarczej maczaty
palce w tym rynkowym zamieszaniu. Dane wyprzedzajgce faktycznie zaczynaja juz
wskazywaé na spowolnienie ale dane tzw. twarde, jak chociazby bezrobocie, jesz-
cze tego nie indykuje.

Podwyzszona zmienno$¢ przy ograniczonej ptynnosci moze wiec jeszcze na rynku
pozostac, a kolejne publikacje danych beda wyznaczaé kierunek dalszych zmian
cen. Najblizsze wazne odczyty to piagtkowa inflacja, a rynek oczekuje odczytu
zdecydowanie powyzej 15%.

Polskie Obligacje Skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 6,00 0 425
WIBOR 3M 6,98 10 444
FRA 3x6 7,90 -43 397
Polska 2Y 7,79 -32 440
Polska 10Y 7,01 -87 334
Niemcy 10Y 1,44 -22 162
USA 10Y 3,13 -10 162

Ogromnej zmiennosci na rynkach dtuznych tym razem towarzyszyta niska zmien-
no$¢ na rynkach papieréw udziatowych. Gdyby nie zdecydowane pigtkowe wzro-
sty cen za oceanem (przeszto 3 procentowe), mozna by miniony tydzien okresli¢
nawet jako nudny. Indeksy akcyjne po raz kolejny testowaty tegoroczne minima i
jak na razie wyglada na to, ze zabrakto pary, aby je przebic i kontynuowac spadki.
Rynek wydaje sie by¢ mocno wyprzedany i stagd pewnie to techniczne odreagowa-
nie z jakim mamy do czynienia. Spowolnienie gospodarcze, ktére czai sie za ro-
giem jest juz w duzej mierze zdyskontowane, aczkolwiek jego skala jest na tyle
niepewna, ze podobnie jak w przypadku rynkéw dtuznych, to nadchodzace dane
wskazywaé beda kierunek zmian cen w nadchodzacych tygodniach. Jezeli rynek
uwierzy ze spowolnienie bedzie relatywnie nieduze aczkolwiek sprawi, ze banki
centralne zdejma noge z pedatu gazu, to moze wrdcimy do wzrostdw cen na
state. Jesli z kolei dane uprawdopodabnia¢ beda gtebszg recesje i stagflacje,
spadki moga by¢ kontynuowane.

Zdecydowanie najwieksze wzrosty odnotowano w minionym tygodniu na sekto-
rach i indeksach spétek wzrostowych - czyli tych, ktére od poczatku roku traca
najwiecej. To kolejny powdd, aby sgdzi¢ ze mamy do czynienia z technicznym
odreagowaniem. Z kolei najgorszym globalnie byt sektor energetyczny i pewnie
poza aspektem czysto technicznym, powodem tego stanu rzeczy byly réwniez
spadki na rynkach surowcédw energetycznych.

Podobnie w Polsce. Spétki gornicze, chemiczne i paliwowe odnotowaty nawet
spadki, a indeksy w gére ciggnety spotki technologiczne i sektor gazowy. Ponie-
waz rynek w Europie zamknat sie zanim gietdy w USA wyrazZnie przyspieszyty,
tygodniowe stopy wzrostu w Polsce i Europie na tle tamtejszych indeksdéw wygla-
daja blado.

Mozna sadzi¢, ze skoro to globalny sentyment, a nie lokalne czynniki odpowiada-
ja za te ostatnie ruchy cen, to szybko w nadchodzacych dniach nasz rynek te luke
zamknie.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 53014 0,7% -23,5%
WIG20 1682 0.3% -25,8%
DAX 13118 -0,1% -17,4%
S&P 500 3912 6,4% -17,9%
Nasdag 10 649 57% -13,2%
Akcje EM 1011 0,7% -17,9%
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SUROWCE

Widmo globalnego spowolnienia gospodarczego coraz bardziej ujawniajace
sie w wynikach przeréznych badan koniunktury, wptywa najwyrazniej na
wyobraznie inwestoréw na rynkach surowcéw i przektada sie na spadki ich
cen. Nie inaczej byto w ubieglym miesiacu, kiedy przeceny na rynkach metali
przemystowych zapoczatkowane na poczatku czerwca byty kontynuowane.

Ceny miedzi spadty o kolejne ok.7%, a zelaza i niklu nawet przeszto 10%.
Relatywnie spokojnie zachowywaty sie ceny produktéw ropopochodnych, ale

WALUTY

Wzrostom cen akgji i obligacji w minionym tygodniu towarzyszyta stabiliza-
cja na rynkach walutowych. Dolar przestat sie agresywnie umacnia¢ do
wiekszosci walut, pozwalajac tym samym na delikatne odbicie na walutach
rynkéw rozwijajacych sie.

Po raz kolejny, jedna z najstabszych walut okazat sie japonski Jen, co jest
konsekwencja prowadzonej przez Bank Japonii fagodnej polityki monetar-
nej i rekordowych skupéw obligacji w celu kontroli krzywej dochodowosci.

wieksze spadki byty rowniez kontynuowane na rynkach gazu ziemnego. . . . . . .

Polski ztoty stracit wprawdzie do euro i pod koniec tygodnia testowat po-
Jezeli ten sentyment sie utrzyma, to moze wreszcie za jaki$ czas odczyty ziomy 4.70, ale nieznacznie zyskat do dolara.
inflacji zaczng zaskakiwaé in minus, co z pewnoscia wptynetoby pozytywnie
na wiele rynkéw finansowych. Pozwolitoby to bankom centralnym na koncze-

nie cykéw podwyzek i stabilizacje polityki monetarne;j.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1827 0,7% 0,1% EUR/PLN 4,693 0.3% 2,3%
Srebro (USD/Uncja) 21 -2,3% -9,2% USD/PLN 4,445 -0,3% 10,2%
Ropa brent (USD/bar). 113 0,0% 45,4% HUF/PLN 1,175 -0,2% -5,7%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,22 -10,4% 66,8% EUR/USD 1,055 0,5% -7.2%
Miedz (USd/Ib.) 374 -6,8% -16,2% Dolar Index (w pkt.) 104,2 -0,5% 8,9%
Pszenica (USd/bu.) 924 -10,7% 19,9% Waluty EM (w pkt.) 51,7 0,4% -1,7%
KONTAKT
. Mariusz Nowacki
Marcin Kruszyna Bartosz Augustyniski

§ I Dyrektor Departamentu Marketingu,
Dyrektor Regionalny i
Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej Dyrektor Regionalny

Marcin.Kruszyna@aliortfi.com

(+48) 533 700 222

bartosz.augustynski@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com (+48) 519 445 142

(+48) 533 200 888

Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig 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 wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktore uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci¢ 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 pracownikow 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 promodji swiadczonych 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 TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnosc¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, jak réwniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinig wtasng autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji i ycyjnych nalezy zay ¢ sie z prospek infor 'm 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 uczestnikow funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwiazane 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 (zrédto: 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
wynikdw 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 poszczegolnych 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 inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. oswiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore 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 informacji lub celem potwierdzenia aktualnosci informadji przedstawionych w niniejszym materiale.
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