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 Wartość (%) 
Zmiana tygodniowa 

(pb) 

Zmiana 

YTD (pb) 

Stopa NBP 6,75 0 0 

WIBOR 3M 6,90 0 -12 

FRA 3x6 6,58 -10 -56 

Polska 2Y 5,88 -7 -85 

Polska 10Y 5,83 -24 -103 

Niemcy 10Y 2,35 -12 -22 

USA 10Y 3,73 -3 -14 

Miniony tydzień przyniósł korektę notowań największych spółek na war-

szawskim parkiecie. Indeks WIG20 w ciągu tygodnia stracił na wartości 

3,47%. Mimo takiej przeceny, która miała miejsce głównie na piątkowej 

sesji, indeks ten od początku miesiąca może pochwalić się solidnym 

wzrostem. Polski rynek w ostatnich tygodniach na tle zagranicznej kon-

kurencji prezentuje się relatywnie silnie. Obecnie możemy nadal na par-

kiecie znaleźć wiele ciekawie wycenionych spółek pod względem wskaź-

ników C/Z oraz C/WK.  

Daje to dobrą perspektywę na drugą połowę roku. Wzrost rynkowy po-

winien być wspierany poprawą wyników spółek, czego można oczekiwać 

w kolejnych kwartałach. Silne fundamenty polskiej gospodarki powinny 

również znaleźć odzwierciedlenie w zachowaniu polskiej giełdy. Patrząc 

na zachowanie rynku z perspektywy ostatnich miesięcy każde mocniej-

sze cofnięcie polskiego rynku akcji było wykorzystywane przez inwesto-

rów do akumulacji akcji. 

Przecena miała również miejsce na rynku amerykańskim jednak nie w tak 
dużej skali jak w Polsce. Indeks S&P500 w ciągu tygodnia przecenił się o 
-1,39%. Spadkom nie oparł się również technologiczny NASDAQ, który w 
tym samym okresie stracił na wartości -1,44%. Pogorszenie sentymentu 
rynkowego nie wynika z określonego jednego wydarzenia. Jest to raczej 
naturalna korekta notowań po bardzo silnych wzrostach w ostatnich 
tygodniach.  

Technologiczny indeks NASDAQ od początku roku może pochwalić się 
wzrostem notowań o ponad 28%. Wszystko zanosi się na to, że indeks 
ten zanotuje najlepszą stopę zwrotu z pierwszego półrocza od 1999 ro-
ku.  

Źródło: Opracowanie własne Alior TFI. 

 Wartość 
Zmiana tygodniowa 

(%) 

Zmiana 

YTD (%) 

WIG 66 273 -2,3% 15,3% 

WIG20 2 035 -3,5% 13,6% 

DAX 15 830 -3,2% 13,7% 

S&P 500 4 348 -1,4% 13,3% 

Nasdaq 14 891 -1,3% 36,1% 

Akcje EM 992 -3,7% 3,7% 

Za nami kolejny ciekawy tydzień. Bank Anglii zaskoczył większą od ryn-

kowych oczekiwań podwyżką stóp procentowych, a Jerome Powell pod-

czas zeznań przed amerykańskim kongresem przekonywał o konieczno-

ści dalszego zacieśniania monetarnego, jednak mimo tego rentowności 

obligacji mocno spadały. Zwłaszcza te z długiego końca krzywej, które 

poprzez spadki dyskontują zbliżającą się recesję oraz potrzebę szybkiego 

i głębokiego obcinania stóp procentowych na przełomie roku. Piątkowe 

słabsze odczyty badań koniunktury tylko te oczekiwania podsyciły. Po-

nad dziesięć punktów bazowych spadły w trakcie tygodnia obligacje 

dziesięcioletnie w strefie euro, w Szwajcarii, a nawet w Wielkiej Brytanii.        

W Polsce również rentowności podążały za światowym trendem. Pięcio-
letnie oraz dziesięcioletnie obligacje mocno w minionym tygodniu wro-
sły, dzięki czemu indeks polskich obligacji skarbowych bondspot zyskał 
na wartości prawie 70 punktów bazowych.  

Rentowności obligacji na długim końcu krzywej są już ponad 1 punkt 
procentowy poniżej poziomów z końca ubiegłego roku. Najprawdopo-
dobniej w nadchodzących dniach przebiją tegoroczne minima, otwiera-
jąc sobie drogę do kolejnych spadków. Spadająca inflacja i spowalniająca 
stabilnie gospodarka to najlepsze możliwe środowisko gospodarcze dla 
posiadaczy obligacji.  

Stopy zwrotu z funduszy obligacyjnych za ostatnie 12 miesięcy przewyż-
szają już roczną inflację. Biorąc pod uwagę obecne poziomy rentowności 
oraz tempo i perspektywę dalszego spadku tempa inflacji, z dużym 
prawdopodobieństwem można ocenić, że w nadchodzących 12 miesią-
cach będą stanowić dobre zabezpieczenie inflacyjne dla oszczędności.   

50 pb 

"Presja inflacyjna jest nadal wysoka, a proces powrotu inflacji 
do poziomu 2% ma przed sobą jeszcze długą drogę. Moi 
koledzy i ja rozumiemy trudności, jakie powoduje wysoka 
inflacja i pozostajemy mocno zaangażowani w sprowadzanie 
inflacji z powrotem do naszego celu 2%" - szef FED J. Powell. 

W czwartek Bank Anglii podniósł stopy procentowe o 
50 pb do 5,00%. Podwyżka byłą wyższa niż przypusz-
czenia rynkowe, gdyż rynek oczekiwał jedynie 25 pb. 
Powodem były gorsze dane makro, które przekładają 
się na większą presje inflacyjną. 
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KONTAKT 

Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone są ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczyć się z możliwością utraty 
przynajmniej części zainwestowanych środków. Alior TFI S.A. dokłada wszelkich starań, żeby ograniczyć ryzyka związane z inwestycją w subfun-
dusz. Tym niemniej inwestując w subfundusz należy mieć na uwadze, że korzyściom wynikającym z inwestowania środków w jednostki uczestnic-
twa towarzyszą również ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiągnięcia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystąpienia okoliczności, na które uczest-
nik funduszu nie ma wpływu, np. ryzyko operacyjne, a także ryzyko inflacji, płynności lokat, płynności oraz ryzyko związane ze zmianami regulacji 
prawnych, jak również likwidacja funduszu (subfunduszu). Wśród ryzyk związanych z inwestowaniem należy zwrócić szczególną uwagę na ryzyka 
dotyczące polityki inwestycyjnej subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stóp procentowych, kredytowe, instrumentów pochodnych, ryzyko koncentra-
cji, jak również rozliczenia oraz płynności lokat.  

Ubiegły tydzień to dosyć dobry przykład tego, jak dolar oddziałuje 

na rynki surowcowe. Duże wzrosty amerykańskiej waluty (indeks 

dolara w dwa dni zyskał niemal 1%) spowodowane były jastrzębim 

przemówieniem szefa FED, który zasygnalizował, że dostrzega prze-

strzeń dla jeszcze dwóch podwyżek w tym roku, ale także słabymi 

danymi z europejskich gospodarek, które wpłynęły na duże osłabie-

nie euro i tym samym umocnienie dolara. To odbiło się negatywnie 

na cenach wielu surowców, które w skali tygodnia znalazły się ‘pod 

kreską’. Ropa WTI spadła o ponad 3,5% (nie pomógł tutaj nawet, 

wydawać by się mogło pozytywny raport o spadku zapasów surow-

ca), złoto cofnęło się o niemal 2%. Duże spadki notowały także in-

deksy metali szlachetnych czy przemysłowych, a szeroki indeks su-

rowcowy Bloomberga przecenił się o 2,5%. 

Jednym z niewielu wyjątków okazały się notowania pszenicy, która 
mocno zyskała w ubiegłym tygodniu. Tutaj czynniki odpowiadające 
za silne zrosty są w zasadzie dwa: niepewność co do porozumienia 
między Rosją a Ukrainą w sprawie eksportu zboża z Morza Czarne-
go oraz susza w USA, która doprowadziła do pogorszenia jakości 
upraw. 

Poniekąd krótszy tydzień (święto w USA na początku tygodnia) 

wcale nie oznaczał braku zmienności na rynkach walutowych. A tej 

dostarczyły jastrzębie głosy z banków centralnych – szwajcarski 

(SNB), norweski (Norges Bank) oraz Bank Anglii (BOE), które pod-

wyższyły stopy procentowe. W przypadku tego ostatniego była to 

podwyżka większa aniżeli spodziewał się tego rynek. Do tego do-

łożyć trzeba jastrzębie wypowiedzi J. Powella, który zaakcentował, 

że dostrzega jeszcze przestrzeń do dwóch podwyżek stóp procen-

towych w tym roku.  

To wszystko zostało jeszcze wzmocnione danymi z gospodarki ze 

szczególnym naciskiem na dane PMI z Europy (Francja, Niemcy), 

które okazały się być znacznie gorsze aniżeli oczekiwania rynkowe. 

W efekcie tydzień przyniósł duże umocnienie dolara i jednocześnie 

duże osłabienie euro. Momentami, w czasie jednej sesji EURUSD 

cofał się niemal o 1%.  

Finalnie notowania EURUSD z poziomu 1,10, który widoczny był 

jeszcze w czwartek, cofnęły się poniżej poziomu 1,09 na koniec 

tygodnia. 

 

19.06.2023 - 25.06.2023 

 Wartość 
Zmiana tygodniowa 

(%) 

Zmiana 

YTD (%) 

Złoto  (USD/Uncja) 1 921 -1,9% 5,3% 

Srebro (USD/Uncja)  22 -7,3% -6,4% 

Ropa brent (USD/bar). 74 -3,6% -14,0% 

Gaz ziemny (USD/BTU) 2,73 3,7% -39,0% 

Miedź  (USd/lb.) 380 -2,2% -0,2% 

Pszenica (USd/bu.) 733 6,6% -7,4% 

 Wartość 
Zmiana tygodniowa 

(%) 

Zmiana 

YTD (%) 

EUR/PLN 4,436 -0,7% -5,3% 

USD/PLN 4,075 -0,2% -6,9% 

HUF/PLN 1,197 0,5% 2,2% 

EUR/USD 1,089 -0,4% 1,8% 

Dolar Index (w pkt.) 102,9   0,6% -0,6% 

Waluty EM (w pkt.) 49,4 -1,1% -0,9% 

http://www.aliortfi.com

