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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

W Polsce wedtug wstepnego szacunku, inflacja przy-
spieszyta tylko nieznacznie do 2,5% r/r z 2,4% w po-
przednim miesigcu. W poréwnaniu do poprzedniego
miesigca, ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,1% m/m.

LJestem gotowy dostrzec pewne przestanki, ktére spowodo-
waly, ze dyskusja o obnizkach stép bytaby realna, ale prawdo-
podobienstwo tego w tym roku jest coraz mniejsze" - Henryk
Wnorowski z RPP.

OBLIGACJE

W ostatnim tygodniu obserwowalismy istotne zmiany na rynku makroe-
konomicznym. W 2024 roku weszliSmy z nadziejami na szybszy wzrost
gospodarczy, napedzany przez konsumpcje prywatna. Jednak wysoka
dynamika kosztéw pracy w warunkach nizszej inflacji moze wywierac
silng presje na ekonomike firm. W Polsce wedtug wstepnego szacunku,
inflacja przyspieszyta tylko nieznacznie do 2,5% r/r z 2,4% w poprzednim
miesigcu. W poréwnaniu do poprzedniego miesigca, ceny konsumpcyj-
ne wzrosty 0 0,1% m/m.

Na globalnym rynku stopy procentowej, obserwowali$my niestabnacy
sentyment na wzrost rentownosci. Ze wzgledu na brak istotnych danych
makroekonomicznych, spadajace ceny obligacji byty spowodowane od-
dalajacym sie prawdopodobienstwem tegorocznych obnizek stép pro-
centowych przez FED.

W Niemczech, indeks nastrojéw niemieckich konsumentéw GfK na czer-
wiec wynidst -20,9 pkt. Jest to najwyzszy poziom optymizmu od dwédch
lat. Niemniej jednak, indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsiebior-
cdw niemieckich, wyniést w maju 89,3 pkt. i nie zmienit sie wobec kwiet-
nia.

W USA, wskaznik nastrojéw amerykanskich gospodarstw domowych
Conference Board wzrést z 97,5 pkt. do 102 pkt. w maju. Sugeruje to
poprawe nastrojéw gospodarstw domowych. Inflacja bazowa PCE, czyli
kluczowa miara inwestycji dla Fed, pozostata na niezmienionym pozio-
mie -2,8 r/r. Jednakze, pomimo poprawy nastrojéw, FOMC wyrazito
ostroznos$¢ w kwestii obnizek stop procentowych.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 5.75 0 0
WIBOR 3M 5,85 0 -3
FRA 3x6 5,81 -2 19
Polska 2Y 5,22 -13 18
Polska 10Y 571 -12 50
Niemcy 10Y 2,66 8 64
USA 10Y 4,50 3 62

Miniony tydzien na polskim rynku kapitatowym przebiegat troche w
sennej atmosferze. Wszystko za sprawa niepetnego tygodnia spowodo-
wanego dniem wolnym. Mieliémy do czynienia z dalszg realizacjg zy-
skow na naszym rynku. Wszystkie gtdwne indeksy naszego parkietu
zakonczyty miesigc na minusie. Najmocniej o 1,97% przecenit sie indeks
mWIG40. Pogorszenie sentymentu rynkowego objawiato sie réwniez
przeceng na rynkach bazowych.

Sezon wynikowy za pierwszy kwartat 2024 roku na polskim rynku do-
biegt konca. Widoczna byta poprawa wynikéw wielu spétek. Nie obser-
wowalismy jednak spektakularnych pozytywnych oraz negatywnych
zaskoczen. Warto zauwazy¢, ze mimo bardzo dobrych wynikéw zapre-
zentowanych przez sektor bankowy, nie spowodowato to dalszego dy-
namicznego wzrostu kursu tych spétek.

Niewatpliwie waznym wydarzeniem na krajowym rynku byta prezenta-
cja inflacji w Polsce za maj. Szybki odczyt inflacji w maju wyniost 2,5%
mimo, ze oczekiwania inwestoréw byty na poziomie 2,8%. Takie pozy-
tywne zaskoczenie moze sktoni¢ RPP do rozpoczecia obnizek stép pro-
centowych na poczatku przysztego roku. Warto rowniez pamietaé, ze w
drugiej potowie roku na realng gospodarke zaczng wptywaé srodki z
KPO. Najmocniejszy efekt tych naptywdw bedzie oddziatywat na gospo-
darke w 2025 roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 86 315 -1,6% 10,0%
WIG20 2 486 -1,7% 6,1%
DAX 18 498 -1,0% 10,4%
S&P 500 5278 -0,5% 10,6%
Nasdaq 18 537 -1,4% 10,2%
Akcje EM 1049 -3,1% 2,5%
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SUROWCE

Rynek surowcéw w ostatnim tygodniu stat pod znakiem korekty
cen. Szeroki indeks surowcowy Bloomberga odnotowat przecene o
blisko 2%. Najmocnigj tracity surowce energetyczne, metale prze-
mystowe czy tez surowce rolne.

Ceny ropy WTI chwilowo przekroczyty nawet poziom 80 USD, poni-
zej ktoérego konsolidowaty sie w ostatnich tygodniach. Podyktowa-
ne byto to w duzej mierze geopolityka i sytuacja na Bliskim Wscho-
dzie. Taki stan rzeczy jednak nie utrzymat sie zbyt dtugo. W dalszej
czesci tygodnia ceny ropy spadty do poziomu ok. 77 USD, co prze-
ktadato sie na blisko 1% spadek w catym tygodniu.

Jeszcze wieksza korekta wystapita w przypadku cen miedzi, ktére
spadty o blisko 4%. W dalszym ciggu bardzo duza zmiennos¢ wy-
stepuje w przypadku notowan kakao. Jego spadajace zapasy oraz
zmieniajace sie warunki pogodowe mocno wptywaja na cene su-

WALUTY

Krotszy tydzien z uwagi na $wieta, zarowno w USA jak i Polsce, nie
przynidst wiekszych rynkowych zmian. Obnizka stop procentowych
w strefie euro na najblizszym posiedzeniu wydaje sie bardzo praw-
dopodobna. W USA ewentualne ciecia stop w tym roku oraz ich
wymiar pozostaja natomiast sprawg otwarta. Naptywajace dane z
gospodarki oraz wypowiedzi bankieréow sg niejednoznaczne. Rynek
nie jest w stanie obra¢ jednego, konkretnego kierunku.

Ma to tez swoje odzwierciedlenie w kursie EURUSD, ktéry nie
zmienit swojej wartosci wzgledem poprzedniego tygodnia. Troche
wieksza zmienno$¢ wystepowata w przypadku krajowej waluty.
Przejsciowo mocniej ostabiata sie ona zaréwno wzgledem euro
(kurs EURPLN wzrést do niemal 4,3) oraz dolara (kurs chwilowo byt
blisko 3,98). W dalszej czesci tygodnia w duzej mierze te straty
udato sie odrobi¢, przez co w catym tygodniu polska waluta osta-
bita sie o niecate 0,5% wzgledem euro czy dolara.

rowca.

Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartode  Zmiana tzgodniowa Zmiana

6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2327 -0,3% 12,8% EUR/PLN 4,274 0,5% -1,6%
Srebro (USD/Uncja) 30 0,5% 27,8% USD/PLN 3,939 0,5% 0,1%
Ropa brent (USD/bar). 82 -0,6% 5,9% HUF/PLN 1,096 0,9% 35%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,59 2,7% 2,9% EUR/USD 1,085 0.0% 7%
Miedz (USD/Ib. 460 3% 18,3% Dolar Index (w pkt.) 104,7 -0,1% 3,3%
Pszenica (USD/bu.) 679 -2,7% 8,0% Waluty EM (w pkt) 46,7 1.0% 3,1%
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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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