KOMENTARZ RYNKOWY

19.06.2023 - 25.06.2023

Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

W czwartek Bank Anglii podnidst stopy procentowe o
50 pb do 5,00%. Podwyzka byta wyzsza niz przypusz-
czenia rynkowe, gdyz rynek oczekiwat jedynie 25 pb.
Powodem byty gorsze dane makro, ktére przektadaja
sie na wigkszg presje inflacyjna.

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

OBLIGACJE

Za nami kolejny ciekawy tydzien. Bank Anglii zaskoczyt wieksza od ryn-
kowych oczekiwan podwyzka stép procentowych, a Jerome Powell pod-
czas zeznah przed amerykanskim kongresem przekonywat o konieczno-
Sci dalszego zacie$niania monetarnego, jednak mimo tego rentownosci
obligacji mocno spadaty. Zwlaszcza te z dtugiego konca krzywej, ktore
poprzez spadki dyskontujag zblizajaca sie recesje oraz potrzebe szybkiego
i gtebokiego obcinania stop procentowych na przetomie roku. Pigtkowe
stabsze odczyty badan koniunktury tylko te oczekiwania podsycity. Po-
nad dziesie¢ punktéw bazowych spadty w trakcie tygodnia obligacje
dziesiecioletnie w strefie euro, w Szwajcarii, a nawet w Wielkiej Brytanii.

W Polsce réwniez rentownosci podazaty za Swiatowym trendem. Piecio-
letnie oraz dziesiecioletnie obligacje mocno w minionym tygodniu wro-
sty, dzieki czemu indeks polskich obligacji skarbowych bondspot zyskat
na wartosci prawie 70 punktéw bazowych.

Rentownosci obligacji na dtugim kohcu krzywej sg juz ponad 1 punkt
procentowy ponizej poziomoéw z konca ubiegtego roku. Najprawdopo-
dobniej w nadchodzacych dniach przebijg tegoroczne minima, otwiera-
jac sobie droge do kolejnych spadkéw. Spadajaca inflacja i spowalniajaca
stabilnie gospodarka to najlepsze mozliwe srodowisko gospodarcze dla
posiadaczy obligagji.

Stopy zwrotu z funduszy obligacyjnych za ostatnie 12 miesiecy przewyz-
szaja juz roczna inflacje. Biorac pod uwage obecne poziomy rentownosci
oraz tempo i perspektywe dalszego spadku tempa inflacji, z duzym
prawdopodobienstwem mozna oceni¢, ze w nadchodzacych 12 miesia-
cach beda stanowi¢ dobre zabezpieczenie inflacyjne dla oszczednosci.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowoséci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) 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 tydzien przynidst korekte notowan najwiekszych spoétek na war-
szawskim parkiecie. Indeks WIG20 w ciaggu tygodnia stracit na wartosci
3,47%. Mimo takiej przeceny, ktdéra miata miejsce gtéwnie na piagtkowej
sesji, indeks ten od poczatku miesigca moze pochwali¢ sie solidnym
wzrostem. Polski rynek w ostatnich tygodniach na tle zagranicznej kon-
kurencji prezentuje sie relatywnie silnie. Obecnie mozemy nadal na par-
kiecie znalez¢ wiele ciekawie wycenionych spotek pod wzgledem wskaz-
nikéw C/Z oraz C/WK.

Daje to dobra perspektywe na druga potowe roku. Wzrost rynkowy po-
winien by¢ wspierany poprawg wynikéw spétek, czego mozna oczekiwaé
w kolejnych kwartatach. Silne fundamenty polskiej gospodarki powinny
réwniez znalez¢ odzwierciedlenie w zachowaniu polskiej gietdy. Patrzac
na zachowanie rynku z perspektywy ostatnich miesiecy kazde mocniej-
sze cofniecie polskiego rynku akcji byto wykorzystywane przez inwesto-
réw do akumulacji akgji.

Przecena miata réwniez miejsce na rynku amerykanskim jednak nie w tak
duzej skali jak w Polsce. Indeks S&P500 w ciggu tygodnia przecenit sie o
-1,39%. Spadkom nie opart sie rowniez technologiczny NASDAQ, ktéry w
tym samym okresie stracit na wartosci -1,44%. Pogorszenie sentymentu
rynkowego nie wynika z okre$lonego jednego wydarzenia. Jest to raczej
naturalna korekta notowan po bardzo silnych wzrostach w ostatnich
tygodniach.

Technologiczny indeks NASDAQ od poczatku roku moze pochwali¢ sie
wzrostem notowan o ponad 28%. Wszystko zanosi sie na to, ze indeks
ten zanotuje najlepszg stope zwrotu z pierwszego potrocza od 1999 ro-
ku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 66 273 -2,3% 15,3%
WIG20 2 035 -3,5% 13,6%
DAX 15830 -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%
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SUROWCE

Ubiegty tydzieh to dosyé dobry przyktad tego, jak dolar oddziatuje
na rynki surowcowe. Duze wzrosty amerykanskiej waluty (indeks
dolara w dwa dni zyskat niemal 1%) spowodowane byty jastrzebim
przemdwieniem szefa FED, ktory zasygnalizowat, ze dostrzega prze-
strzen dla jeszcze dwdch podwyzek w tym roku, ale takze stabymi
danymi z europejskich gospodarek, ktére wptynety na duze ostabie-
nie euro i tym samym umocnienie dolara. To odbito sie negatywnie
na cenach wielu surowcéw, ktére w skali tygodnia znalazty sie ‘pod
kreska'. Ropa WTI spadta o ponad 3,5% (nie pomogt tutaj nawet,
wydawacé by sie mogto pozytywny raport o spadku zapaséw surow-
ca), ztoto cofneto sie o niemal 2%. Duze spadki notowaty takze in-
deksy metali szlachetnych czy przemystowych, a szeroki indeks su-
rowcowy Bloomberga przecenit sie 0 2,5%.

Jednym z niewielu wyjatkéw okazaty sie notowania pszenicy, ktora
mocno zyskata w ubiegtym tygodniu. Tutaj czynniki odpowiadajace
za silne zrosty sg w zasadzie dwa: niepewnos$¢ co do porozumienia
miedzy Rosjg a Ukraing w sprawie eksportu zboza z Morza Czarne-
go oraz susza w USA, ktéra doprowadzita do pogorszenia jakosci
upraw.

WALUTY

Poniekad krotszy tydzien (Swieto w USA na poczatku tygodnia)
wcale nie oznaczat braku zmiennosci na rynkach walutowych. A tej
dostarczyly jastrzebie gtosy z bankdéw centralnych — szwajcarski
(SNB), norweski (Norges Bank) oraz Bank Anglii (BOE), ktére pod-
wyzszyty stopy procentowe. W przypadku tego ostatniego byta to
podwyzka wieksza anizeli spodziewat sie tego rynek. Do tego do-
tozy¢ trzeba jastrzebie wypowiedzi J. Powella, ktory zaakcentowat,
ze dostrzega jeszcze przestrzen do dwdch podwyzek stop procen-
towych w tym roku.

To wszystko zostato jeszcze wzmocnione danymi z gospodarki ze
szczeg6lnym naciskiem na dane PMI z Europy (Francja, Niemcy),
ktore okazaty sie by¢ znacznie gorsze anizeli oczekiwania rynkowe.
W efekcie tydzien przynidst duze umocnienie dolara i jednoczesnie
duze ostabienie euro. Momentami, w czasie jednej sesji EURUSD
cofat sie niemal o 1%.

Finalnie notowania EURUSD z poziomu 1,10, ktéry widoczny byt
jeszcze w czwartek, cofnety sie ponizej poziomu 1,09 na koniec
tygodnia.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:godniowa Zmiana

%) YD (%) %) YD )

Zioto (USD/Undja) 1921 -1,9% 5,3% EUR/PLN 4436 0,7% 53%
Srebro (USD/Uncja) 22 -7,3% -6,4% USD/PLN 4,075 -0.2% 6.9%
Ropa brent (USD/bar). 74 -3,6% -14,0% HUF/PLN 1167 0.5% »o
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,73 3,7% -39,0% EUR/USD 1,089 0.4% o
Miedz (USd/Ib.) 380 -2,2% -0,2% Dolar Index w pkt) 1029 oo e
pezenica (5d/be) 2 0.6% 1A% Waluty EM (w pkt.) 49,4 1,1% -0,9%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciag 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 wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulagji
prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ 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 pracownikéw 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 informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, 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 zapoznaé sie z prospektem informacyjnym 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 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 sg w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrodto: 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 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 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 inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywdw 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 nalezyta starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére 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 informadji lub celem potwierdzenia aktualnosci informagji przedstawionych w niniejszym materiale.
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