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Liczba tygodnia Cytat tygodnia

+Europejski Bank Centralny powinien prawdopodobnie pocze-

We wtorek Wegierski Bank Centralny zdecydowat sie ka¢ do wrzesnia na jakakolwiek kolejng obnizke stép procen-
obnizy¢ stope bazowa z 7,75% do 7,25%. towych, po tym jak w czerwcu zacznie obniza¢ koszty finanso-

wania zewnetrznego” — stwierdzit prezes Bundesbanku Joa-
chim Nagel.
OBLIGACJE
Rynek stopy procentowej w ostatnim tygodniu byt swiadkiem istotnych ) Rentownosci polskich obligacji skarbowych
zmian. W kontekscie globalnym, obserwujemy ozywienie w niemieckim  *™" | ottt 10101

sektorze przemystowym, ktore dotacza do globalnej i europejskiej po- s
prawy. W USA, mimo jastrzebiej retoryki Fed, rynek nadal jest ostrozny.
Na rynkach rozwinietych, rentownosci zwyzkowaty, podobnie jak w
przypadku polskich obligacji skarbowych. Ten trend jest widoczny pomi-
mo braku istotnych danych makroekonomicznych. Spadajace ceny obli-
gacji byty spowodowane oddalajacym sie prawdopodobienstwem tego-
rocznych obnizek stép procentowych przez Fed. Narracja o braku ko-
niecznosci obnizek stép w Stanach Zjednoczonych cigzyta rynkowi. Na
koniec tygodnia rynek wyceniat jedynie 40 pb obnizki w tym roku. Tym-
czasem dane ostatnich ,dot plotéw” wskazuja na 75 pb. Wsparciem dla
wycen obligacji nie okazaty sie gotebie wypowiedzi przedstawicieli EBC,
ktorzy oczekuja, ze pierwsze obnizki beda miaty miejsce jeszcze w tym  asx
roku. Potwierdzato to wstepne przypuszczenia o mozliwych obnizkach w

22t 290wt Tmar 14mar 21mar 28mar dkwi 1lkwl 18kwi 25kwi 2ma] 9maj 16ma] 23 maj

strefie euro juz na czerwcowym posiedzeniu ECB. Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TF.

Rentownosci bunda urosty, a polskie obligacje dziesiecioletnie osiggnety Wartos¢ (%) Zmiana tygodniowa £miana

tegoroczne szczyty rentownosci. W Polsce rynek pracy jest nadal mocny. (pb) YTD (pb)

Po stabszym marcu (-6,0% r/r), produkcja przemystowa odbita w kwiet- Stopa NBP 575 0 0

niu i wzrosta o 6,2% r/r. Sprzedaz detaliczna towaréw odbudowuje sie P !

stopniowo od poczatku 2024 roku, chociaz popyt na dobra trwatego WIBOR 3M 5,85 0 -3

uzytku pozostaje przyt’rumlony, a sktonnos¢ do oszgzedzanla ppdwy;— FRA 3x6 5,83 5 1

szona. Dalsza, ale umiarkowana poprawa konsumpcji w Polsce jest wi-

doczna. Polska 2Y 5,36 2 31
Polska 10Y 5,82 15 62
Niemcy 10Y 2,58 7 56
USA 10Y 4,47 5 59

Ubiegty tydzien przyniost na indeksie WIG20 tegoroczne maksima. Zo-
stat osiggniety poziom 2600 punktéw. Po wyznaczeniu szczytu nastgpita
realizacja zyskéw i systematyczne osuwanie sie gtéwnego indeksu. W
catym minionym tygodniu indeks WIG20 przecenit sie o 1,79%. W ostat-
nim czasie widoczna jest lekka przecena na sektorze bankowym, ktéry

w perspektywie ostatnich 12 miesiecy bardzo silnie zyskiwat na warto-

Sci. Inwestorzy oczekujg ostabienia wynikéw sektora bankowego w .

przysztym roku, gtébwnie za sprawa potencjalnych obnizek stép procen- I

towych. Sytuacja nadal pozostaje dynamiczna. Trudno jest obecnie n . n I P = B =

Zmiany indekséw akcyjnych

oszacowac skale potencjalnych obnizek jakie moga sie wydarzyé w “n "
przysztym roku.

W PrOCEntowa IMiana w minksnym tygodniu

Obecnie trwa sezon wynikowy. Coraz wiecej spdtek opublikowato juz
swoje wyniki. Warto wspomnie¢ o bardzo silnej negatywnej reakcji po o=

W Procentowa zmiana YTO
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wynikach spétki PKN Orlen, jaka miata miejsce w ubiegtym tygodniu. ﬁ‘"’ 04@* & & T E S K gﬁ
Silna przecena notowanh jednej z najwiekszej spotek na warszawskim &

parkiecie negatywnie wptyneta w zesztym tygodniu na sentyment ryn-  Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI.

kowy. .

W Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
Zdecydowana przecena miata miejsce réwniez na walorach KGHM, kté- @ (%) YTD (%)
ry mocno zyskiwat na wartosci w ostatnich tygodniach, gtéwnie za spra-
wa rekordowych cen miedzi na globalnych rynkach. Dalsze zachowanie — wiG 87 690 -1,2% 11,8%

Iski rynku akgji ie mocn igzan lobalnym sentymen-
polskiego rynku akgcji bedzie mocno powigzane z globalnym sentyme WIG20 2529 8% 79%

tem na rynkach bazowych. W najblizszym czasie inwestorzy ponownie
otrzymaja serie danych, ktéra pozwoli lepiej okresli¢ czy problem glo-  pAx 18 693 -0,1% 11,6%
balnej inflacji zostat juz opanowany.
S&P 500 5305 0,0% 11,2%
Nasdaq 18 808 1,4% 11,8%

Akcje EM 1083 -1,5% 5.8%
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SUROWCE

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst nowy, historyczny szczyt
notowan ztota na poziomie 2450 USD. Byto to poniekad efektem
wzrostu niepewnosci, z uwagi na sytuacje na Bliskim Wschodzie po
katastrofie $migtowca. | whasciwie od momentu osiagniecia wyzej
wspomnianego poziomu, przez reszte tygodnia obserwowaliSmy
korekte cen wielu surowcow.

Widoczne przeceny surowcoéw w duzej mierze byty wynikiem umac-
niajacego sie dolara wywotane oczekiwaniami rynkowymi dotycza-
cymi utrzymania stép procentowych w USA na obecnych pozio-
mach przez dtuzszy czas. Przecena ztota siegneta blisko 3,5%, a
srebra — blisko 4%.

WALUTY

Ubiegtotygodniowe odczyty danych gospodarczych w USA, na
czele z lepszymi od oczekiwan danymi PMI (szczegdlnie pozytyw-
ne zaskoczenie w sektorze ustug), ponownie przesuneto wycene
pierwszej, petnej obnizki FED na grudzien. Dane te, dodatkowo
wsparte jastrzebimi komentarzami ze strony niektérych cztonkéw
FED, przetozyty sie na umocnienie dolara. Skala tego umocnienia
nie byta natomiast szczegdlnie duza. Notowania EURUSD w dal-
szym ciggu pozostaja blisko poziomu 1,09.

W przypadku notowan EURPLN czy tez USDPLN, obserwowalismy
wzrosty notowan jedynie przez chwile, na skutek wspomnianego
umocnienia dolara. Na koniec tygodnia krajowa waluta, zaréwno w
stosunku do euro jak i dolara, odrobita straty. Tydzien konczyta

zatem na zblizonych poziomach jak przed tygodniem. Co istotne,
w obu przypadkach sg to poziomy cen jednie nieznacznie wyzsze
od najnizszych pozioméw odnotowanych w biezagcym roku.

Solidna korekta wystgpita takze w przypadku miedzi, ktérej ceny
spadty o 5,5%. W szerokim ujeciu indeks surowcowy Bloomberga
odnotowat w ubiegtym tygodniu spadek o 0,6%.

Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoge  Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%) (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2334 -3,4% 13,1% EUR/PLN 4,254 -0,2% -2,1%
Srebro (USD/Uncja) 30 -3,9% 27,2% USD/PLN 3,921 0,0% -0,4%
Ropa brent (USD/bar). 82 -2,2% 6,6% HUF/PLN 1106 0,5% 27%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,52 -4,0% 0,2% EUR/USD 1085 0% 7%
Miedz (USD/Ib. 478 5% 22.8% Dolar Index (w pkt) ~ 104,7 03% 33%
Pszenica (USD/bu.) 697 7.1% 11,0% Waluty EM (w pkt) 471 -0,4% 21%
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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 wytgcznie 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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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