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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Rada Prezeséw postanowita obnizy¢ trzy podstawowe
stopy procentowe EBC o 25 punktéw bazowych. W
zwigzku z tym stopa procentowa podstawowych opera-
¢ji refinansujacych oraz stopy kredytu i depozytu w
banku centralnym zostang obnizone od 12 czerwca
2024 roku do, odpowiednio, 4,25%, 4,50% 3,75%.

,Bardzo bym chciat, zeby w 2025 roku, juz w potowie roku,
pojawity sie przestanki do obnizki stép procentowych, ale to
jest moja nadzieja, ze ta obnizka bedzie, bo to bedzie ozna-
czato, ze jest ustabilizowana inflacja i ze mozna dac¢ wiecej
paliwa do gospodarki” — Adam Glapinski.

OBLIGACJE

Za nami bardzo ciekawy tydzien na rynkach finansowych. Z jednej strony
mieliSmy wydarzenie, ktére powinno spadki rentownosci na rynkach
europejskich wspierac. Posiedzenie ECB, pierwsza od dziewieciu miesiecy
decyzja o zmianie stop procentowych i to zmianie w doét. Rozpoczecie
cyklu, rozpoczecie tagodzenia polityki? Tak przynajmniej mogtoby sie
wydawad, ale prezes Lagarde podczas konferencji juz tak gotebio nie
brzmiata. Raczej studzita oczekiwania co do kolejnych obnizek, zaréwno
jesli chodzi o tempo jak i och zakres. A juz kolejnego dnia w prasie uka-
zaty sie wypowiedzi kilku cztonkéw rady gubernatorow ECB, ktére wy-
brzmiaty jeszcze bardziej jastrzebio. Obnizka byta w zasadzie w 97%
przez rynek wyceniona i powszechnie oczekiwania. Jednak te jastrzebie
wypowiedzi sprawity, ze mimo obnizki stép, rentownosci euroobligacji
zakonczyly tydzien mocnymi wzrostami niwelujagcymi w duzym stopniu
spadki z jego poczatku. Wzrostom rentownosci z pewnoscia pomogta
tez publikacja comiesieczna danych o zatrudnieniu w USA. Przyrost eta-
téw okazat sie duzo wiekszy anizeli rynek oczekiwat. Byt to drugi naj-
wiekszy tegoroczny odczyt. A do tego mimo oczekiwan spadku urosty
Srednie zarobki za godzine. Nie wida¢ wiec spowolnienia w danych z
rynku pracy. Nawet wzrost stopy bezrobocia do 4% nie sugeruje, aby w
USA dziato sie co$ niepokojacego. Tak wiec FED nie musi fagodzi¢ poli-
tyki — tak przynajmniej rynek obligacji te dane zinterpretowat i obligacje
na rynkach mocniej zaczety sie po ich publikacji przeceniaé. FED nie musi
obnizaé stép z tego powodu, caty czas walka z inflacja wydaje sie nie
miec¢ rozstrzygniecia. Tempo spadku inflacji do 2% wydaje sie wydtuzac.
Juz w Srode poznamy kolejny odczyt inflacji CPIl. Swoje posiedzenie za-
planowat tez FOMC. Rynek decyzji o zmianie stop sie nie spodziewa, ale
zapewne bedzie przygladat sie uwaznie prognozom makroekonomicz-
nym, ktére znajda swoje odzwierciedlenie w tak zwanych ,kropach”.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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 0 19
Polska 2Y 518 -4 14
Polska 10Y 5.69 -2 48
Niemcy 10Y 2,62 -4 60
USA 10Y 4,43 -6 55

Pierwszy petny tydzieh czerwca na Gietdzie Papieréw WartosSciowych w
Warszawie przyniést kontynuacje przeceny akgcji. Najstabiej radzit sobie
segment najwiekszych spotek. Indeks WIG20 w perspektywie tygodnia
stracit na wartosci 2,28%, a przecena akcji byta napedzana spadkami w
sektorze bankowym. Wiasnie ten sektor rynku po kilkumiesiecznym
wzrosnie w ostatnim czasie, zachowuje sie wyraznie stabiej. Wpisuje sie
to w scenariusz realizacji zyskdw osigganych z inwestycji w ostatnich
miesigcach. Negatywnie w ostatnim czasie wyrdznia sie réwniez sektor
gorniczy, ktory doswiadcza silnej przeceny. Pozostate segmenty rynku
nie przechodzity tak dynamicznej przeceny i tylko nieznacznie stracity
na wartosci.

Na sentyment rynkowy w Europie pierwsza obnizka stop procentowych
w strefie euro nie miata istotnego wptywu. Pewnie dlatego, ze byta po-
wszechnie oczekiwana. Waznym wydarzeniem w Europie w weekend
byly natomiast wybory do Europarlamentu. W kolejnych tygodniach
poznamy wptyw tego wydarzenia na kierunek w jakim bedzie podazata
Europa, ale pierwsze obserwacje nie napawaja optymizmem. W naj-
wiekszych gospodarkach europejskich obecnie rzadzace ugrupowania
stracity poparcie wyborcéw. Do tego nawet stopnia, ze prezydent Fran-
¢ji Emmanuel Macron zdecydowat sie na rozpisanie wyboréw parlamen-
tarnych. Niepokojacy jest tez wzrost poparcia partii eurosceptycznych.

Nasz rynek akcji niestety systematycznie oddala sie od tegorocznych
maksimow. Przecena na rynkach akcji powoli sie rozkreca, cho¢ skala
przecen jest jeszcze symboliczna. Naptywajace dane z globalnej gospo-
darki w nastepnych tygodniach powinny nada¢ kierunek, w jakim beda
zmierzaty rynki akgji.

Indeks WIG Banki
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 84 903 -1,6% 8,2%
WIG20 2429 -2,3% 3,7%
DAX 18 557 0,3% 10,8%
S&P 500 5347 1,3% 12,1%
Nasdaq 19 001 2,5% 12,9%
Akcje EM 1073 2,3% 4,8%
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SUROWCE

Po sporych wzrostach od poczatku roku na, w zasadzie kazdej kla-
sie surowcéw, w minionym tygodniu obserwowalismy gtéwnie ko-
lor czerwony. Umocnienie sie dolara, a moze cheé ograniczania
ryzyka i zamykanie intratnych inwestycji sprawity, ze przeceniaty sie
zar6wno metale przemystowe, jak i surowce rolne. Najwieksze
spadki przeceny dotknety rosnagce mocno w tym roku metale szla-
chetne. Czesciowo jest to uzasadnione wypowiedziami chinskich
wiadz. Sugerowaty one koniec procesu przebudowy rezerw waluto-
wych i by¢ moze mniejsze zakupy ztota w kolejnych miesigcach.

Warto zwrdci¢ uwage na wyrdzniajacy sie na tle innych surowcéw
wzrost cen gazu ziemnego, zwiaszcza tego notowanego na giet-
dach w Europie. Rosnace ozywienie w sektorach przetwoérczych
napotyka bowiem na ograniczenia z dostepnosciag tego surowca.
Wynika ono chociazby z powodu ograniczonego przez konflikt
geopolityczny transportu z Azji i bliskiego wschodu. Kryzys energe-

WALUTY

Po okresie relatywnie mniejszej zmiennosci na rynkach waluto-
wych, w minionym tygodniu wreszcie co$ sie ruszyto. Rozpoczecie
cyklu obnizek przez ECB, wczesniej obnizki stép przez bank cen-
tralny Kanady i Szwecji, jastrzebie dane z amerykanskiego rynku
pracy oraz duzo lokalnych wydarzen, jak chociazby wybory prezy-
denckie w Meksyku sprawiaty, ze na rynki walutowe ponownie
wrocita zmiennos¢.

Ztoty ostabit sie o ponad 1% zaréwno do dolara jak i euro, mimo
jastrzebiego odbioru konferencji po posiedzeniu RPP. Ale ten 1%
to nic w poréwnaniu z tym co wydarzyto sie na innych walutach
EM, w szczegdlnosci meksykanskim peso, ktéry w trakcie tygodnia
stracit do dolara przeszto 8%. Zaskakujgco mocne poparcie i wy-
grana w pierwszej turze wyboréw nowej pani prezydent Meksyku,
Claudii Sheinbaum, zapoczatkowato kilkudniowa fale przeceny —
Lprofit taking” - zaréwno na walucie, jak i na innych aktywach w

tym kraju. Czy to poczatek przecen walut i aktywow krajéw EM,

tyczny, ktéry w ostatnich latach miat miejsce z podobnych powo- -t cen ; ;
czas pokaze. Z pewnoscig kompilacja danych i wydarzeh ekono-

déw, przetozyt sie znaczaco na wzrosty cen w Europie. Nalezy wiec ¢ pew f ch 1w ‘
obserwowac czy i tym razem ten wzrost cen nie odbije sie czkawka micznych sprawita, ze przestrzen do umacniania sie wzgledem ich
na innych rynkach, z powodu braku powrotu inflacji do celéw ban- dolara amerykanskiego jest obecnie duzo wigksza niz na poczatku
kéw centralnych. roku.

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

6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2294 -1,4% 11,2% EUR/PLN 4,317 1,0% -0,6%
Srebro (USD/Undja) 29 -4.1% 22,5% USD/PLN 3993 14% 14%
Ropa brent (USD/bar). 80 -2,5% 3.3% HUF/PLN 1,101 0.4% 31%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,92 12,8% 16,1% EUR/USD 1,080 -0,4% 22%
Miedz (USD/Ib. 448 ~2.6% 15.2% Dolar Index (w pkt.) 104,9 0,2% 3,5%
Pszenica (USD/bu.) 628 -7,5% -0,1% Waluty EM (w pkt) 46,1 1.2% 4%

KONTAKT

Marcin Kruszyna Mariusz Nowacki Jarostaw Gauza
Dyrektor Regionalny Dyrektor Departamentu Dyrektor Regionalny
. . . Marketingu, Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej
Marcin.Kruszyna@aliortfi.com gt >p Y g yome

(+48) 533 700 222

Jaroslaw.Gauza@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com
(+48) 519 445 142

(+48) 533 200 888

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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