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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja CPI w USA wyniosta 3,3% vs 3,4% oczekiwania
ekonomistéw, jak i odczyt za wczesniejszy miesiac.

“Inflacja znacznie spadta w ciggu ostatnich dwéch lat, ale
nadal jest powyzej naszego dtugoterminowego celu” — za-
znaczyt podczas ostatniej konferencji Jerome Powell prezes
FED.

OBLIGACJE

Ostatni tydzien na rynku makroekonomicznym przynidst wiele istotnych
wydarzen. Oczy inwestorow skierowane byty w kierunku odczytu inflagji
CPI, na posiedzenie FED w Stanach Zjednoczonych oraz na rozwdj sytua-
¢ji we Frangji.

Wazrost cen w skali rok do roku nieznacznie spowolnit. Inflacja CPI w USA
wyniosta 3,3% vs 3,4% oczekiwania ekonomistéw, jak i odczyt za wcze-
$niejszy miesigc. FOMC ogtosit decyzje dotyczaca stdp procentowych
pozostawiajac je na niezmienionym poziomie. Przesunat sie jednak kon-
sensus jego cztonkéw dotyczacy oczekiwanej stopy na koniec roku.
Zgodnie z ankietg cztonkowie komitetu oczekuja jedynie jednej obnizki
w 2024 roku, wobec konsensusu dwéch obnizek jeszcze kwartat temu.

Odczyt inflacji ponizej prognozy jak i sytuacja w Europie po wyborach do
Europarlamentu, sprawity, ze inwestorzy zaczeli wyrazaé¢ obawy o pogte-
bienie sie kryzysu politycznego we Francji. Spowodowato to wzrost spre-
adu rentownosci obligacji francuskich do niemieckich czy amerykanskich.
Podobnie zachowywaty sie rentownosci innych krajéw z regionu. Obser-
wowany byt pewien risk off, a najlepiej performujacymi byty niemieckie i
amerykanskie obligacje, ktére potraktowane zostaty jako ,bezpieczna
przystan", tzw. ,safe haven”. Ich rentownosci spadty ponad 20 pb.

W Polsce wedtug kofncowego odczytu za maj, inflacja CPI przyspieszyta
nieznacznie do 2,5% r/r z 2,4% w poprzednim miesigcu. W ujeciu mie-
siecznym ceny wzrosty o 0,1%. Aktualnie znajduje sie ona w celu NBP,
lecz co do jej prognoz w przysztosci, wedtug wiekszosci cztonkéw RPP
nie ma mozliwosci do rozwazania scenariusza obnizek stop na najbliz-
szych posiedzeniach.

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 5,80 0 18
Polska 2Y 519 1 14
Polska 10Y 574 5 53
Niemcy 10Y 2,36 -26 34
USA 10Y 4,22 -21 34

Ostatni tydzien na rynkach akgcji byt bardzo ciekawy. Mielismy do czy-
nienia z silnymi spadkami szczeg6lnie na gietdzie we Francji. Impulsem
do przeceny na tym rynku byty wybory do Parlamentu Europejskiego.
Nieoczekiwanie we Francji najwiecej gtosow zdobyto Zjednoczenie Na-
rodowe, ktorej liderem jest Marine Le Pen. Po tym rozstrzygnieciu pre-
zydent Francji Emmanuel Macron zaskoczyt opinie publiczng informacja
o rozwigzaniu Parlamentu i wyznaczeniem terminu nowych wyboréw na
30 czerwca. Decyzja ta spowodowata silne spadki francuskiego indeksu
CAC40. Pod presja byt miedzy innymi sektor bankowy.

Negatywny sentyment rynkowy w kolejnych dniach rozlat sie na inne
gietdy europejskie. Przeceny przyspieszyty réwniez na rynku niemiec-
kim, co spowodowato silng przecene indeksu DAX. Wzrosty obawy in-
westoréw, ze wygranie wyboréw przez ugrupowania Marine Le Pen
otworzy droge do wyjscia Francji z UE. Na chwile obecna partia ta nie
ma takich postulatow.

Pogorszenie sentymentu rynkowego odbito sie réwniez na polskim
rynku akgji. Indeks najwiekszych spdtek WIG20 zblizyt sie do poziomu 2
400 punktéw. Caty czas pod presjg byt sektor bankowy, ktéry od usta-
nowionego szczytu z poczatku maja nie moze ponownie nabra¢ wiatru
w zagle. Najblizsze tygodnie przyniosg odpowiedzZ czy wydarzenia poli-
tyczne w Europie dadza poczatek wiekszej przeceny na rynkach akgji,
czy jest to bardziej okazja do zwigkszenia alokacji w ryzykowne aktywa.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
] YTD (%)
WIG 83879 -1,2% 6,9%
WIG20 2414 -0,6% 3,0%
DAX 18 002 -3,0% 7,5%
S&P 500 5432 1,6% 13,9%
Nasdaq 19 660 3,5% 16,8%
Akcje EM 1077 0,3% 5,2%
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SUROWCE

Dane i wydarzenia z ostatniego tygodnia okazaty sie by¢ sprzyjaja-
ce dla notowan ziota. Mowa tutaj o danych inflacyjnych w USA,
ktore zaskoczyty w dot i przetozyty sie na spadek rentownosci ame-
rykanskich obligacji. Wspomniane rentownosci spadaty takze w
obliczu niepewnej sytuacji w strefie Euro. Byty one podyktowane
dosyc¢ zaskakujacym rezultatem wyboréw do Parlamentu Europej-
skiego we Francji. Skierowato to inwestorow w strone bezpieczniej-
szych aktywoéw. Tym samym notowania ztota zyskaty blisko 2% i
ponownie znalazty sie powyzej poziomu 2 300 USD.

Po ostatnich, stosunkowo duzych spadkach, odreagowanie nastapi-
to takze w przypadku cen ropy. Zauwazalne wzrosty wystapity takze
na rynku gazu ziemnego. Tym samym cata grupa surowcoéw ener-
getycznych wzrosta o blisko 2,5%. Wydatnie przyczynito sie to do

WALUTY

Niespodziewany wynik wyboréw do Parlamentu Europejskiego
bardzo mocno wptynat na rynki walutowe w minionym tygodniu.
Zaskakujaco dobry wynik formacji Marine Le Pen przetozyt sie na
przy$pieszone wybory we Frangji i tym samym na zauwazalny
zwrot rynkowy w kierunku bezpieczniejszych aktywéw. Beneficjen-
tem tych wydarzen byt zdecydowanie amerykanski dolar, ktory
zauwazalnie umocnit sie wzgledem euro. Przejsciowo dolar sie
ostabiat, jednak w catym tygodniu kurs tej pary walutowej spadt w
okolice 1,07, czyli pozioméw ostatnio widzianych w koncéwce
kwietnia. Po drodze poznalismy takze dane o inflacji w USA, ktéra
zaskoczyta w dot.

Niepewna sytuacja nie sprzyjata takze krajowej walucie. Poziom
wyprzedazy i ostabienia byt bardzo znaczgcy. Najmocniej ztotowka

wzrostu catego indeksu surowcowego Bloomberga w minionym stracita wzgledem USD, bo blisko 2,5%, zblizajac sie do poziomu
tygodniu. 4,10. W stosunku do euro skala przeceny byta mniejsza, ale i tak
kurs EURPLN znalazt sie blisko tegorocznych maksimoéw.

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

6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2333 1.7% 13,1% EUR/PLN 4,382 1,5% 0,9%
Srebro (USD/Uncja) 30 1,4% 24,2% USD/PLN 4,092 2,5% 4,0%
Ropa brent (USD/bar). 83 3,8% 7,2% HUF/PLN 1,096 0,4% 35%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,88 -1,3% 14,6% EUR/USD 1,070 0,9% 3.0%
Mied2 (USD/Ib.) 450 0.3% 15,5% Dolar Index (w pkt.) 105,6 0,6% 4,2%
Pszenica (USD/bu.) 613 -2,4% -2,4% Waluty EM (w pkt) 45,9 -04% 46%
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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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