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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Na ostatnim posiedzeniu ECB stopy procentowe zosta-
ty podniesione po raz kolejny, tym razem o 25pb do
poziomu 4,25%.

OBLIGACJE

Gtoéwnymi wydarzeniami minionego tygodnia byly posiedzenia FED i
ECB. Decyzje, ktére na nich zapadty byty zgodne z oczekiwaniami rynko-
wymi. Dochodowos¢ papierow z USA wyraznie wzrosta, podczas gdy
gtowne kraje europejskie doswiadczyty mniejszych wzrostéw. Rentow-
nos¢ krajowego dtugu wzrosta o 6-7 pb na catej dtugosci krzywej, w tym
obligacji dziesiecioletnich, ktére osiagnety poziom 5,50%.

Wzrosty rentownosci wynikaty z dwéch gtéwnych czynnikéw. Po pierw-
sze, nastgpita reakcja techniczna po wczesniejszych globalnych spadkach
rentownosci w lipcu tego roku. Po drugie, inwestorzy wyrazali obawy
zwigzane z decyzjami gtéwnych bankéw centralnych. Opublikowane
komunikaty po posiedzeniach bankéw nie przyniosty wiele nowych in-
formagji, ale byly bardziej zachowawcze. Dalsze decyzje zalezg od da-
nych, ktére od dluzszego czasu podlegaja wplywom zaostrzajacej sie
polityki pienieznej. Na rynkach bazowych najistotniej wzrosty rentowno-
$ci dziesiecioletnich obligacji amerykanskich, ktére osiaggnety poziom
3,95% (+12 pb).

Analiza wykresow rentownosci i danych makroekonomicznych wskazuje
na obecny proces odwracania trendéw na rynku dtugu. Proces ten jest
ztozony, rozciggniety w czasie. Oczekuje sie, ze takie zachowanie rynkow,
zwhaszcza bazowych, moze sie jeszcze utrzymywac. Warto podkredlic, ze
trend zmiany rentownosci krajowych obligacji skarbowych zostat odwro6-
cony okoto 9 miesiecy temu. Wzrosty rentownosci z minionego tygodnia
sg postrzegane jako korekta tego trendu. Spodziewana dezinflacja w
Polsce, potwierdzana kolejnymi danymi, powinna wptyna¢ na presje na
nizsze rentownosci krajowych obligacji, ale nie przewiduje sie, ze dyna-
mika tego trendu bedzie tak silna jak w pierwszej potowie lipca tego
roku.

Akcje europejskie zanotowaty trzeci tydzien wzrostu z rzedu. Niemiecki
DAX osiggnat rekordowy poziom dzieki spadajacej inflacji i wzrostowi
zyskow BASF SE. Mimo to globalne nastroje ostabty po poluzowaniu
kontroli krzywej dochodowosci przez Bank Japonii. Europejski ben-
chmark wzrést o 1,2%, osiagajac najdtuzsza passe od kwietnia, przy czym
akcje sektoréw konsumpcyjnych i bankowych rosty, podczas gdy media i
wydobycie pozostawaty w tyle.

Na Wall Street obawy zwigzane z politykg Banku Japonii zostaty ztago-
dzone przez pozytywne dane z USA, ktore wskazaty na stabilny stan go-
spodarki, znanego jako scenariusz "Goldilocks". Dobre wskazniki inflacji i
optymizm Amerykanéw wobec perspektyw gospodarczych podtrzymaty
rozwoj gietdy. Ostatnie dane pokazaty, ze Stany Zjednoczone pozostaty
odporne pomimo podwyzek stép procentowych, co podgrzato spekula-
cje, ze Rezerwa Federalna bedzie w stanie uniknaé recesji. W pigtek
Nasdaq 100 wzrost o prawie 2%, a S&P 500 zyskat 1%, odnotowujac
trzeci tydzien wzrostu.

Miniony tydzieh oznaczat réwniez rozpoczecie sezonu publikacji wyni-
kow za drugi kwartat 2023 roku w regionie CEE. WIG20 zakonczyt kolejny
tydzien wzrostem, cho¢ dynamika wzrostu wydaje sie nieco ostabia¢ w
poréwnaniu z poczatkiem lipca. Pytanie, czy jest to tylko wrazenie, a
rynek pozostaje silny, czy tez moze zbliza sie przesilenie? Tymczasem na
GPW mamy kolejny dobry tydzieA: WIG +0,94%, a WIG 20 +1,56%.

.ECB moze kontynuowaé podnoszenie podstawowych stép
procentowych lub to przerwac. Przerwa we wrzesniu czy pdz-
niej, nie musiataby by¢ definitywna. W tym niepewnym otocze-
niu bedziemy ocenia¢ sytuacje i nasze dziatania na biezaco, z
posiedzenia na posiedzenie” — powiedziata prezes Christine
Lagarde w wywiadzie dla ,Le Figaro”.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,72 -4 -30
FRA 3x6 6,22 0 -92
Polska 2Y 5,45 6 =127
Polska 10Y 5,50 6 -136
Niemcy 10Y 2,49 2 -8
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
; ; Zmiana
Wartodé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 71965 0,9% 25,2%
WIG20 2189 1,6% 22,2%
DAX 16 470 1,8% 18,3%
S&P 500 4582 1,0% 19,3%
Nasdaq 15751 2,1% 44,0%
Akcje EM 1043 2,8% 9,1%
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SUROWCE WALUTY

Tydzieh, w ktérym swoje decyzje odnosnie stép procentowych po-
dejmuja dwa najwazniejsze banki centralne — FED oraz ECB, zwy-
czajowo juz cechuje sie podwyzszong zmiennoscig. Same decyzje
(w obu przypadkach podniesienie stop procentowych o 25pb) byty
w petni oczekiwane przez rynek, podobnie jak uzaleznienie przy-
sztych decyzji od naptywajacych danych. Komentarze szefowej ECB,
sugerujace mozliwos¢ pauzy w podwyzkach stép procentowych na
wrzesniowym posiedzeniu odebrane zostaty przez rynek jako gote-
bie, co szybko przetozyto sie na ostabienie euro i umocnienie dola-
ra. Dodatkowo ukazaty sie stosunkowo dobre dane z amerykan-

Za nami kolejny wzrostowy tydzien na rynku surowcédw. Tym razem
indeks surowcowy Bloomberga zyskat na wartosci ok. 1%. Duzy w
tym udziat cen paliw, ktére odnotowaty kolejny wzrostowy tydzien.
Ceny ropy WTI przebity poziom 80 USD, ktéry poprzednio widoczny
byt kilka miesiecy temu, w kwietniu. Wsparciem dla cen surowca
wydaja sie by¢ zaktadane ciecia produkgcji przez OPEC+, czy tez od-
budowujacy sie popyt. Dodatkowo w ostatnich miesigcach spadt
eksport surowca, zaréwno z Rosji jak i Arabii Saudyjskiej. Ma to tez
swoje przetozenie na podaz surowca i oczywiscie na jego cene.

Stosunkowo duze wzrosty odnotowaty takze indeksy metali prze- skiej gospodarki (PKB oraz rynek pracy). Takze byto to czynnikiem
mystowych, w czym duzy udziat miaty rosnace cenylmledZI. Po dru- pozytywnie oddziatujagcym na amerykanska walute. W konsekwen-
giej stronie rynku, a wiec po stronie surowcow, ktére w ubiegtym Gji tych wydarzen EURUSD stracit w ciaggu tygodnia na wartosci

tygodniu tracity na wartoSci mamy chociazby metale szlachetne —

. o . . . .
Zhoto i srebro, ktérym nie pomagat umacniajacy sie dolar. niemal 1%, wracajac w okolice poziomu 1,1. Silne ruchy na EURUSD

tradycyjnie juz przetozyty sie na krajowa walute. Poprzez ostabienie
sie euro, kurs EURPLN spadt w okolice 4,41, ustanawiajac tym sa-
mym nowe tegoroczne minimum notowan. W przypadku USDPLN,
w wyniku sity dolara notowania wzrosty do poziomu 4,03. Jednak w
piatek udato sie czes¢ tych wzrostéw zniwelowaé. W przekroju ca-
tego tygodnia USDPLN niemal nie zmienit swojego potozenia i
dalej oscylowat blisko poziomu 4,00.

Wartoée  Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  Zmiana t)(:godniowa ZAEGE
(%) YTD (%) 3 YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1959 -0,1% 7,4% EUR/PLN 4414 -1.2% -5,8%
Srebro (USD/Uncja) 24 -1,1% 1,6% USD/PLN 4,006 -0,1% -8,4%
Ropa brent (USD/bar). 85 4,8% -1,1% HUF/PLN 1153 1.4% 16%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,64 -2,8% -41,1% EUR/USD 1,102 -1.0% 29%
Miedz (USd/Ib.) 393 3.2% 3,0% Dolar Index (w pkt.) 101,6 0,5% -1,8%
Pszenica (USd/bu.) 704 1,0% -11,1% Waluty EM (w pkt.) 49,1 0,1% -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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