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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Tyle finalnie wyniosta inflacja CPl w czerwcu w ujeciu rocz-
nym. Jest to odczyt zgodny z wstepnie opublikowanymi
danymi.

,Jesli spadek inflacji w szybkim tempie bedzie trwaty, to bedg
argumenty za obnizkg stép procentowych po wakacjach” -
powiedziata cztonkini Rady Polityki Pienieznej lwona Duda.

OBLIGACJE

W minionym tygodniu ostateczne szacunki GUS potwierdzity, ze inflacja CPI w
czerwcu wyniosta 11,5% w ujeciu rocznym, zgodnie z wstepnymi danymi. W
poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny konsumpcyjne utrzymaty sie na
niezmienionym poziomie przez drugi miesigc z rzedu (0% w ujeciu miesiecz-
nym). Miedzy innym dzieki tej informacji ubiegty tydzien okazat sie ponownie
bardzo sprzyjajacym dla krajowego rynku dtugu.

Obligacje odnotowaty znaczacy spadek rentownosci na wszystkich weztach. W
szczegdlnosci widoczne na krotkim koricu krzywej: spadek o 47 pb dla obligacji
dwuletnich. Rentownosci piecioletnich oraz dziesiecioletnich obligacji takze
istotnie spadty, odpowiednio -36 i -26 pb. Rentownosci osiggnety nowe tego-
roczne minima. Wydaje sie, ze na rynek najistotniejszy wptyw miat sentyment
z gotebiego przestania prezesa NBP z ostatniej konferencji.

Pozytywny impuls ptynagt réwniez z rynkéw bazowych, gdzie po dynamicznym
wzroscie rentownosci pod koniec czerwca i na poczatku lipca, w ubiegtym ty-
godniu zaczety one wyraznie maleé. Ten ruch nastapit po srodowych danych
inflacyjnych z USA. Pokazaty one, ze dynamika wzrostu cen maleje szybciej niz
oczekiwania rynkowe, a co wazne, rdwniez w zakresie inflacji bazowej (spadek
z 5,3% do 4,8% w maju biezacego roku). Spadki rentownosci amerykanskich i
niemieckich dziesiecioletnich obligacji w skali catego tygodnia siegaty odpo-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

wiednio -23i-13 bp.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,83 -7 -19
FRA 3x6 6,17 -24 -97
Polska 2Y 5,26 -47 -146
Polska 10Y 5,54 -26 -132
Niemcy 10Y 2,51 -13 -6
USA 10Y 3,83 -23 -4

Dobre nastroje na rynkach kapitatowych byty kontynuowane w ostatnim tygo-
dniu. Na szczegdlng uwage zastuguje indeks sWIG80, ktéry wyznaczyt swoje
historyczne maksima i pokonat poziom 22tys punktow.

Réwnie dobrze radzit sobie indeks WIG20. Co prawda do swoich historycznych
maksiméw WIG20 ma jeszcze dtuga droge, jednak udato mu sie wybic z konso-
lidacji i znalez¢ sie powyzej 2100 punktéw. Caty czas wzrosty na polskim par-
kiecie sa wspierane naptywem zagranicznego kapitatu. Mamy do czynienia z
silnym polskim ztotym, ktdry systematycznie umacnia sie w stosunku do dolara
i euro.

Nie widac¢ na razie jeszcze naptywdw klientow detalicznych do funduszy akcyj-
nych, co pokazaty ostatnio publikowane dane. Mimo ostatnich wzrostéw wy-
ceny nadal pozostajg na atrakcyjnym poziomie, co z perspektywa poprawy
wynikow spotek daje szanse na kontynuowanie wzrostow.

Na rynku amerykanskim obecnie rozpoczat sie okres publikacji wynikéw finan-
sowych za pierwsze potrocze 2023 roku. Inwestorzy bedg ocenia¢ w jakiej kon-
dycji obecnie znajdujg sie amerykanskie firmy i czy widac juz efekty zaciesnia-
nia monetarnego amerykanskiej gospodarki.

Zmiany indeksow akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 70 242 4,6% 22,2%
WIG20 2127 4,5% 18,7%
DAX 16 105 3,2% 15,7%
S&P 500 4 505 2,4% 17,3%
Nasdaq 15 566 3,5% 42,3%
Akcje EM 1028 4,9% 7,5%
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SUROWCE WALUTY

Dobre nastroje panujgce na rynkach finansowych przetozyly sie takze Ubiegty tydzieri to niewatpliwie dobry przykfad tego, jak istotne dla rynku
pozytywnie na rynek surowcoéw. Juz sam szeroki indeks surowcowy Blo- s3 kolejne odczyty inflacyjne z najwazniejszych gospodarek. Tym razem
omberga zyskat w minionym tygodniu niemal 3%. Bardzo duzy w tym poznaliémy dane odnosnie inflacji w USA. Okazaty sie one nizsze anizeli
udziat spadajacej inflacji w USA. Jej kolejny odczyt (zaréwno gtéwnej jak i prognozy ekonomistow. Zatem po raz kolejny mamy zaskoczenie w dét
bazowej) okazat sie nizszy od prognoz ekonomistéw. To przetozyto sie na (w tym przypadku zaréwno w odniesieniu do gtéwnej inflacji, jak i inflacji
mocne spadki amerykariskiego dolara, a to ma zazwyczaj przetozenie na bazowej), co spotkato sig z wyraing reakcjg rynku. Takie dane przede
WZrosty surowcow. wszystkim bardzo mocno ostabity amerykariska walute. Kurs EURUSD

wzrdst do poziomu 1,12 i ustanowit nowe tegoroczne maksimum. Naj-
W takim otoczeniu notowania ropy WTI poniekad ‘wyrwaty’ sie z zakresu,

w ktérym poruszaty sie od kilku tygodni. Rosty momentami nawet powy-
zej 77 USD. | cho¢ pod koniec tygodnia obserwowalismy niejako realizacje
tych zyskéw, to w catym tygodniu i tak cena ropy wzrosta o ok. 2%.
Wptyw stabszego dolara widoczny byt takze w przypadku innych surow-
cow. Imponujgce wzrosty odnotowaty notowania srebra (+8%), czy tez
aluminium (+6%). Jednym z nielicznych surowcéw, jakie spadaty w ubie-
gtym tygodniu byt gaz ziemny. Gtéwna przyczyng wydaje sie raport o
zapasach, wedle ktérego utrzymujg sie one w dalszym ciggu powyzej
piecioletniej Srednie;j.

wyzszy kurs w tym roku oscylowat bowiem blisko poziomu 1,11 na prze-
fomie maja i kwietnia. W catym tygodniu wzrost notowan najwazniejszej
pary walutowej siegnat niemal 2,5%.

Duze ostabienie USD wptyneto pozytywnie na notowania polskiej waluty.
Umocnienie PLN byto na tyle duze, ze z powodzeniem udato sie sforso-
wac poziom 4,00, przy ktorym oscylowaty w ostatnim tygodniach noto-
wania USDPLN. Mozna zatem powiedzieé, ze krajowa waluta ‘dotozyta’
kolejng cegietke do trwajgcego od kilku miesiecy ruchu aprecjacyjnego w
stosunku do USD. Od poczatku roku kurs USDPLN spadt juz o niemal bli-

sko 10%.
Wartoée  Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  Zmiana t)(:godniowa ZAEGE
(%) YTD (%) 3 YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 1955 1,6% 7,2% EUR/PLN 4,453 -0,1% -5,0%
Srebro (USD/Uncja) 25 8,1% 4,2% USD/PLN 3,966 -2,3% -9,3%
Ropa brent (USD/bar). 80 1,8% -7,0% HUF/PLN 1187 26% 13%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,54 -1,7% -43,3% EUR/USD 1123 2.4% 4,9%
Miedz (USd/Ib) 392 41% 2,9% Dolar Index (w pkt) 99,9 23% -3,5%
Pszenica (USd/bu.) 642 0,3% -19,0% Waluty EM (w pkt.) 49,4 1,6% -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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