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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja CPI spadta z
13% rok do roku w maju, do 11,5% w czerwcu. Jest to
odczyt nizszy anizeli oczekiwania rynkowe.

OBLIGACJE

Dla krajowego rynku dtugu najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia byt pigtkowy odczyt inflacji. Wedtug Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego, ceny konsumenckie w Polsce wzrosty o 11,5% rok do roku,
nieco ponizej prognoz, ktére zaktadaty poziom 11,8%. Miesieczny
wskaznik inflacji nie ulegt zmianie. Sciezka inflacji jest zgodna z progno-
zami Narodowego Banku Polskiego. Dodatkowo w piatek Ministerstwo
Finanséw ogtosito, ze planuje zorganizowac aukcje regularne w trzecim
kwartale, oferujac obligacje o wartosci od 18 do 30 miliardéw ztotych.
Moga odby¢ sie dwie lub trzy aukcje zamiany.

Wstepne dane dotyczace inflacji w strefie euro byly nieco ponizej oczeki-
wan. Indeks HICP wyniést 5,5%, a inflacja bazowa wyniosta 5,4% rok do
roku. Ceny energii i débr przemystowych obnizyty wskaznik inflacji.
Otrzymalismy réwniez dane dotyczace inflacji PCE w USA. Miesieczne
wskazniki zaréwno dla catego wskaznika PCE, jak i dla wskaZznika bazo-
wego byly zgodne z oczekiwaniami. Maj byt czwartym miesigcem z rze-
du, w ktérym wskaznik bazowy PCE wynidst okoto 0,3% miesiecznie. Dla
rynkéw bazowych znacznie istotniejszym wydarzeniem byty opublikowa-
ne w czwartek dane dotyczace zasitkédw dla bezrobotnych w Stanach
Zjednoczonych. Tak zwane ,joblessy” zaskoczyty w dot i byty ponizej
prognoz (239 tys. vs 265 tys. konsensus). Przetozyto sie to na istotna
przecene obligacji niemieckich i amerykanskich.

W skali catego tygodnia obserwowaliémy istotny wzrost rentownosci na
rynkach bazowych oraz spadek rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych. Pod koniec tygodnia amerykanskie dziesiecioletnie obligacje han-
dlowane byty w rentownosci 3,84%, z kolei niemieckie dziesiecioletnie
2,39% a polskie 5,78%.

Za nami pierwsza potowa 2023 roku. Okres ten zakonczyt sie bardzo
dobrym wynikiem inwestycyjnym na rynku akcji. Wielu inwestoréw nie
spodziewato sie tak duzych wzrostéw w tym okresie. Bardziej oczekiwa-
no korekty notowan po fali wzrostowej z jesieni ubiegtego roku. O skali
zaskoczenia najlepiej swiadczy zachowanie indeksu NASDAQ, ktoéry zy-
skat ponad 32% w tym czasie. Byt to najlepszy wynik od 1983 roku oraz
bardzo duze zaskoczenie biorgc po uwage silny wzrost stop procento-
wych na rynku amerykanskim.

Historycznie wzrost kosztu kapitatu byt silnie negatywnym Srodowiskiem
dla spotek wzrostowych. Warto zauwazyé¢, ze w indeksie NASDAQ osiem
najwiekszych spotek stanowi wzgledem udziatu ponad 55% indeksu.
Silne zachowanie najwiekszych spotek, ktore byty duzym beneficjentem
mocnego zainteresowania nowej mody na ,sztuczna inteligencje” mocno
podbity notowania technologicznego indeksu.

Dobra koniunktura nie omineta réwniez notowan na warszawskim par-
kiecie. Po bardzo stabym 2022 roku, gdzie nasza gietda byta jedna z naj-
stabszych na $wiecie, pierwsza potowa tego roku pokazuje zupetnie inny
obraz. Czerwiec wpisat sie w ten pozytywny scenariusz. Mocnym zainte-
resowaniem inwestoréw w poprzednim miesigcu cieszyly sie spotki z
indeksu WIG20, ktory zyskat w tym okresie 7,42%. Byto to istotnie wiecej
niz wzrost na rynku amerykanskim, w ktérym indeks S&P500 zyskat na
wartosci w czerwcu 4,03%. Cate pierwsze potrocze byto udanym okresem
dla polskich aktywow, zyskiwata na wartosci gietda, waluta oraz spadaty
rentownosci obligacji skarbowych. Kolejne miesigce pokaza kierunek i
dowiemy sie czy obecny trend zostanie kontynuowany. Obecne wyceny
spotek na polskiej gietdzie nadal pozostaja na atrakcyjnym poziomie, co
moze dawac dobra perspektywe na przysztosé.

"Nie oczekuje powrotu inflacji bazowej do 2% w 2023 i 2024
roku. Im dtuzej inflacja bedzie wysoka, tym wyzsze jest ryzyko jej
zakorzenienia sie w gospodarce. Koszty pracy sa obecnie naj-
wazniejszym czynnikiem proinflacyjnym w przypadku ustugowe;j
inflacji superbazowej. W tej chwili dostrzegam jednak pewne
hamowanie proceséw na rynku pracy" - J. Powell, prezes FED.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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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 6,52 -7 -62
Polska 2Y 5,80 -8 -92
Polska 10Y 578 -5 -109
Niemcy 10Y 2,39 4 -18
USA 10Y 3,84 10 -4
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

f f Zmiana

Wartoéé Zmiana t)égodnlowa
(%) YTD (%)

WIG 67 283 1,5% 17,1%
WIG20 2 060 1.2% 15,0%
DAX 16 148 2,0% 16,0%
S&P 500 4450 2,3% 15,9%
Nasdaq 15179 1,9% 38,8%
Akcje EM 989 -0,2% 3,5%
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SUROWCE

Pomimo stosunkowo duzych wahan notowan cen ropy WTI, wydaje
sie, ze nie moga one obra¢ jednego, wyraznego kierunku. Od kilku
juz tygodni poruszaja sie mniej wiecej w tym samym zakresie ceno-
wym pomiedzy 67 USD a 73 USD. Jedynie na chwile przebijaja te

WALUTY

Sytuacja na gtéwnej parze walutowej, czyli EURUSD w zakonczonym
juz tygodniu wygladata nieco jak ‘przecigganie liny'. Jednego dnia
umochnienie waluty, z kolei nastepnego dnia byto ono czesto niwe-
lowane i rynek wracat mniej wiecej do punktu wyjscia. Oprécz duzej

ilosci naptywajacych danych gospodarczych, tradycyjnie takze zré-
dtem zmiennosci s3 wypowiedzi cztonkéw FED i ECB. | cho¢ i jedni i
drudzy wspominaja o mozliwosci dokonania podwyzek na dwdch
kolejnych posiedzeniach, to rynek nie zawsze takowe traktuje jako
pewnik. W przypadku stép procentowych w USA rynek na ten mo-
ment dostrzega tylko jedng mozliwg podwyzke. Na krajowym po-
dwérku miniony tydzieh to przede wszystkim dosy¢ duza zmien-
nos¢ ztotéwki wzgledem zaréwno euro jak i dolara. Duze wahania,
rzedu nawet kilku groszy w ciggu jednego dnia, zaréwno na EUR-
PLN jak i USDPLN to w gtéwnej mierze efekt zmiennosci EURUSD,
gdzie rynek nie byt w stanie obrac¢ jednego zdecydowanego kierun-
ku. W przekroju tygodnia jednak nie przyniosto to wiekszych zmian
i notowania krajowej waluty zakonczyly sie blisko pozioméw z ja-
kich tydzien rozpoczynaty. Wydaje sie tez, ze pozycji naszej waluty
zbytnio nie zmienit takze wstepny odczyt inflacji za czerwiec. Po raz
kolejny okazat sie on nizszy anizeli oczekiwania ekonomistow
(odczyt 11,5% vs 11,8% oczekiwania i 13% poprzedni odczyt).

poziomy, czy to w gére czy w dét. | nie inaczej byto réwniez w mi-
nionym tygodniu — po spadku w okolice 67 USD, notowania odbity
po publikacji cotygodniowego raportu o stanie zapasow, ktory po-
kazat ich spadek. Przetozyto sie to na odbicie cen surowca powyzej
70 USD.

Mniej zmiennie, ale za to juz z bardziej wyraznym trendem wyglada
sytuacja na ztocie. Od kilku tygodni mozemy obserwowac¢ powolne,
aczkolwiek systematyczne znizki notowan. Od tegorocznych szczy-
tébw odnotowanych w maju ceny surowca spadty juz o blisko 200
USD. Spekulacje odnosnie przestrzeni do kolejnych podwyzek w
USA, ktére umacniaja dolara z pewnoscig nie wspierajg notowan
cen kruszcu. Moze to ttumaczy¢ obecna sytuacje na rynku ziota,
przynajmniej w pewnym stopniu.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:godniowa Zmiana
%) YD (%) %) YD )
Ztoto (USD/Uncja) 1919 -0,1% 5,.2% EUR/PLN 4,433 0.1% 5.4%
Srebro (USD/Uncja) 23 1.5% -4,9% USD/PLN 4,064 -0.3% 71%
Ropa brent (USD/bar). 75 1,4% -12,8% HUF/PLN 1199 0.2% i~
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,80 2,5% -37,5% EUR/USD 1,001 0,1% Lo
Miedz (USd/Ib.) 374 -1,6% -1,8% Dolar Index (w pkt) 102.9 oo e
perenica B/ o e 1o Waluty EM (w pkt.) 49,1 -0,7% -1,6%
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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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