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Liczba tygodnia
Produkt Krajowy Brutto Niemiec w | kwartale 2023 r.
spadt 0 0,3 proc. kwartat do kwartatu, po uwzglednieniu
czynnikdw sezonowych — poinformowat w komunikacie
Federalny Urzad Statystyczny. Wstepnie spodziewano
sie 0,0 proc.

Cytat tygodnia
»Po bardzo silnym zacie$nieniu polityki pienieznej wstrzymali-
$smy cykl podwyzek. (...) Co do dalszych decyzji, wszystko zale-
zy od inflacji i koniunktury. Mam nadzieje, ze proces dezinfla-
cji bedzie postepowat i bardzo szybko, jeszcze w IV kwartale
mozliwe bedg obnizki stép.” - szef NBP prof. Adam Glapinski

OBLIGACJE

Za nami kolejny tydzien z rosngcymi rentownosciami na rynkach obligacyj-
nych. Indeks polskich obligacji skarbowych Bondspot przecenit sie o ok 0,45%,
i duza w tym zastuga rosngcych o 19 punktow bazowych a rentownosci obliga-
cji dziesiecioletnich. Na krotkim koncu krzywej ceny zachowywaty sie bardzo
stabilnie, a instrumenty pochodne na WIBOR nawet sie obnizyty i przewidujg
ze RPP juz za 6 miesiecy zdecyduje sie na obnizke stop.

Zgota odmienng reakcje rynku obserwowali$my zaréwno na obligacjach euro-
pejskich jak i amerykanskich. Tam, krzywe dochodowosci rowniez sie podnosi-
ty, ale to obligacje krotkoterminowe znajdowaty sie pod najwieksza rynkowa
presja. Rentownosci dwuletnich obligacji amerykanskich urosty az o 30, a nie-
mieckich o 20 punktéw bazowych. Jednym z powoddéw moze by¢ uspokojenie
sytuacji w amerykanskim sektorze bankowym, gdyz juz od kilku weekenddw
nie mieliSmy do czynienia z przejeciem czy bankructwem banku, a co za tym
idzie oceng rynku, ze prawdopodobienstwo kryzysu finansowego jest zniko-
me. FED moze wiec $miato walczy¢ ze spadajacg wolniej od oczekiwan inflacjg
podnoszac dalej stopy procentowe i prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki
w wakacje jest juz powoli wyceniane. A przypomnijmy, ze jeszcze kilka tygodni
temu rynek wyceniat pierwsze obnizki stop w trzecim kwartale biezgcego ro-
ku.

Mimo to rynek obligacji zachowuje sie obecnie bardzo spokojnie. 10-20 punk-
towe zmiany rentownosci s3 czyms$ zupetnie naturalnym, a przy obecnych
poziomach stép procentowych bardzo szybko ich skutki s3 niwelowane przez
narastajace odsetki. Wydaje sie, ze zaréwno ewentualne dalsze przeceny beda
przez uczestnikdw rynku traktowane jako okazje do zakupu, jak i wieksze
wzrosty cen, bo przekonanie do ewentualnych obnizek stép w dalszej czesci
roku jest niewielkie.

Rentownosci Polskich Obligacji Skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

13kwi 20kwi 27kwi 4maj 11maj 18maj 25maj

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartosc¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,90 0 -12
FRA 3x6 6,84 -1 -30
Polska 2Y 6,05 8 -68
Polska 10Y 6,17 19 -70
Niemcy 10Y 2,54 11 -3
USA 10Y 3,80 13 -8

Na polskim rynku akcji w petni trwa raportowanie wynikéw za 1 kwar-
tat 2023 roku. W ostatnich dniach maja nastgpi kumulacja i wysyp ra-
portéw spétek. Poznamy wtedy petny obraz kondycji spdtek na polskim
parkiecie po pierwszych trzech miesigcach biezgcego roku. Na rynku
panuje stabilizacja notowan. Indeksowi najwiekszych spotek WIG20 w
minionym tygodniu udato sie pokonac psychologiczny poziom 2000pkt.
Obecnie jednak indeks ten znajduje sie ponownie ponizej tego pozio-
mu. Najblizsze tygodnie powinny wskazac kierunek dla krétkotermino-
wego trendu.

Niewatpliwe wydarzeniem minionego tygodnia byty informacje z
weekendu o potencjalnym porozumieniu jakie miato zosta¢ wypraco-
wane w USA w sprawie podniesienia limitu zadtuzenia. Cze$¢ inwesto-
row obawiato sie powtérki z 2011 roku. Mielismy wtedy do czynienia z
brakiem porozumienia i duzych turbulencjach na rynkach. Wydarzenia
te prawie 10 lat temu spowodowaty mocne spadki na gietdach oraz
rewizje ratingu USA przez gtdwne agencje ratingowe. Na chwile ten
scenariusz zostat zazegnany. Warto pamieta¢, ze rynek amerykanski w
ostatnich tygodnia zyskiwat na wartosci, wiec samo to wydarzenie mo-
ze spowodowaé, krotkoterminowaq realizacje zyskédw. W kolejnych ty-
godniach inwestorzy beda ponownie bacznie przygladac sie naptywaja-
cym odczytom makroekonomicznym z gtéwnych gospodarek $wiato-
wych.

Zmiany sektordw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
; ; Zmiana
Wartoéé Zmiana t)égodnlowa
(%) YTD (%)
WIG 64 788 -0,2% 12,7%
WIG20 1984 -0,4% 10,7%
DAX 15984 -1,8% 14,8%
FTSE 100 4 205 0,3% 9,5%
S&P 500 14 298 3,6% 30,7%
Nasdaq 973 -0,4% 1,7%
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SUROWCE

Na rynkach surowcowych trudno nie odnotowaé kolejnego, moc-
no spadkowego tygodnia na rynku gazu ziemnego — i to zaréwno
w przypadku tego notowanego w USA jak i europejskiego odpo-

WALUTY

Poziom 1,08 na EURUSD, ktdry jeszcze przed tygodniem okazat sie
by¢ pewnego rodzaju wsparciem w notowaniach tej pary waluto-
wej, tym razem zostat ‘pokonany’ i to mozna powiedzie¢ z duzg

wiednika. W obu przypadkach przecena siegneta ponad 10%, a
przyczyny dalej pozostajg niemal te same — nizszy popyt, zaréwno
wobec cieplejszej zimy ale i spodziewanego spowolnienia gospo-
darczego.

nawigzka, bo momentami notowania znajdowaty sie nawet poni-
zej poziomu 1,07. | oczywiscie gtéwnym przedmiotem dywagacji
rynkowych byt limit zadtuzenia USA i toczace sie negocjacje, to
jednak wydaje sie, ze to stosunkowo jastrzebie wypowiedzi czton-
Spadki, cho¢ duzo mniejsze doswiadczyty takze metale szlachetne
czy przemystowe. Tutaj najwiekszy wptyw miat umacniajacy sie
kolejny tydzien amerykanski dolar. Notowania ztota po ponad
1,5% przecenie w minionym tygodniu znalazty sie ponizej poziomu
1950 USD. Inaczej wygladaty z kolei notowania ropy naftowe;j,
ktéra pomimo silnego dolara zakonczyta tydzien na plusie. Duza tu
zastuga stanu zapaséw w USA, ktdre okazaty sie by¢ duzo nizsze
niz konsensus analitykow.

kow FED oraz dane z gospodarki USA odpowiadajg za site amery-
kanskiej waluty. Konsekwencjg tych wypowiedzi oraz naptywaja-
cych danych jest zmiana w Sciezce przysztych stép procentowych,
gdzie jeszcze do niedawna rynek oczekiwat szybkiej obnizki stop
procentowych, a teraz, z co raz wiekszym prawdopodobiefistwem
wycenia sie jeszcze jedng podwyzke.

Polska ztotowka w obliczu dosy¢ silnego dolara tracita na wartosci,
co nie powinno by¢ zaskoczeniem. W stosunku do dolara finalnie
przecena zamkneta sie na poziomie 0,5%, a w przypadku EURPLN
notowania zakonczyty sie niemal w tym samym miejscu co tydzien
temu. W dalszym ciggu kurs zaréwno USDPLN jak i EURPLN, jezeli
spojrzymy przez pryzmat ostatnich kilku tygodniu znajduje sie
stosunkowo blisko tegorocznych miniméw.

Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartode Zmiana ty§°' Zmiana

YTD (%) dniowa (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Troy Ounce) 1946 -1,6% 6,7% EUR/PLN 4,53 -0.1% -3,3%
Srebro (USD/Troy Ounce) 23 -2,3% -2,7% USD/PLN 422 0,6% -3.5%
Ropa Brent (USD/bbl.) 77 1,8% -10,4% HUF/PLN 122 12% 3.8%
,(\E/Ia,\ﬁéiti?my (Usp/ 2 -15,6% -51.3% EUR/USD 1,07 -0,8% 0,2%
Miedz (USd/Ib.) 367 -1,3% -3,6% Dolar Index 104,21 1,0% 0,7%
Pszenica (USd/bu.) 616 1,8% -22,2% Waluty EM 50,11 0,0% 0,4%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajm-
niej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjg w subfundusz. Tym niemniej inwe-
stujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzySciom wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka, m.in.
takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyj-
ne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu).
WSsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe,
stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, 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 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 informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialno$ci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, 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 zap ¢ sie z p | infor ALIOR SFIO, ktéry 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 sa 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
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Wyniki subfunduszy nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat wskazanych w prospekcie informacyjnym ALIOR SFIO. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego subfunduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostek uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez ALIOR SFIO oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycji w ALIOR SFIO, w szczegdlnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej
www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywéw netto ALIOR SFIO i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze
moga inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z
nalezytg starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaly sie z niniejszym materiatem i podjety jakiekolwiek decyzje w oparciu o zaprezentowane tresci Alior TFI S.A. zastrzega, ze dane zamieszczone w niniej-
szym 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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