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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) zaskoczyt rynki obniz-
ka stép procentowych o 25pb, co jest kontynuacja poli-
tyki rozluznienia, rozpoczetej na poprzednim posiedze-
niu w marcu. Po obnizce, gtéwna stopa procentowa
wynosi teraz 1,25%.
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W ubiegtym tygodniu na rynkach stép procentowych obserwowalismy
réznorodne tendencje. W kontekscie globalnym, wstepne odczyty indek-
séw PMI zaskoczyty - negatywnie ze strefy euro, szczegdlnie z niemiec-
kiego przemystu, pozytywnie z Wielkiej Brytanii i USA. Narodowy Bank
Szwajcarii (SNB) zaskoczyt rynki obnizka stép procentowych o 25pb, co
jest kontynuacja polityki rozluznienia, rozpoczetej na poprzednim posie-
dzeniu w marcu. Po obnizce, gtdwna stopa procentowa wynosi teraz
1,25%. Z drugiej strony, Bank Anglii (BoE) utrzymat stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie 5,25%, zdecydowany jest utrzymac restryk-
cyjng polityke pieniezng, aby przywrdci¢ inflacje do celu 2% w $rednim
terminie.

W skali ubiegtego tygodnia rentownosci polskich obligacji skarbowych
wrosty w przedziale +1 do +5 pb, a na bazowych parkietach wzrosty w
przedziale +3 do +5 pb. Umiarkowane zmiany na rynkach stopy procen-
towej, to efekt uspokojenia nastrojow wokdt zblizajacych sie wyborow
parlamentarnych we Francji. Pod koniec tygodnia spready pomiedzy 10-
letnimi obligacjami niemieckimi i francuskimi ponownie zaczat sie roz-
szerzaé, co byto gtéwnie efektem stabszych od rynkowych oczekiwanh
odczytéw indekséw PMI z Europy. Dane te nasility rynkowe oczekiwania
na mocniejsze obnizki stép procentowych EBC, czego skutkiem byt spa-
dek rentownosci dwu- i dziesiecioletnich obligacji niemieckich w okolice
kilku miesiecznych miniméw. W Stanach Zjednoczonych w minionym
tygodniu rentownosci dziesieciolatkédw budowaty lokalne trendy boczne
i to pomimo, ze szereg odczytéw danych makro wskazywat na postepu-
jace chtodzenie koniunktury w tamtejszej gospodarce. Lokalnie rentow-
nosci polskich obligacji utrzymywaty trwajacy od potowy kwietnia trend
boczny, rynek tylko na chwile reagowat pozytywnie na dalsze zmniejsze-

AKCJE

Ubiegty tydzien przynidst odreagowanie na rynkach akcji po niezbyt
udanym powyborczym tygodniu w Europie. Polska gietda w ciagu tygo-
dnia zdecydowanie zyskata na wartosci. Indeks WIG20 zyskat na warto-
$ci 3,16%. Jednym z sektorow, ktére wyrdzniaty sie w tym okresie na
polskiej gietdzie byt sektor bankowy, ktéry moze pochwali¢ sie zyskiem
w wysokosci 5,01%. Odreagowanie miato miejsce na wszystkich gtow-
nych indeksach warszawskiej gietdy.

Wozrosty miaty réwniez miejsce na gietdach rynkdédw rozwinietych. Nie
byty jednak one tak okazate jak te w Polsce. Amerykanski indeks
S&P500 zyskat na wartosci 1,45%. Duzo skromniej zachowat sie indeks
NASDAQ, ktory zakonczyt miniony tydzier na zero. Byto to poktosiem
realizacji zyskdéw na spétkach mocno kojarzonych z rewolucja sztucznej
inteligencji. W schemat pozytywnego zachowania ryzykownych akty-
woéw przenidst sie rowniez na europejskie parkiety. Niemiecki indeks
DAX zyskat na wartosci 0,90%.

Pigtek w ubiegtym tygodniu byt réwniez dniem wygasania kontraktow
terminowych. Potocznie znanym jako ,dzien trzech wiedZzm”, ktéry nie
przyniost jednak gwattownych wahan kurséw. Mozna powiedzie¢, ze
przebiegat on raczej w sennej atmosferze.

Zostat juz tylko tydzien do zamkniecia pierwszego potrocza 2024 roku
na rynkach finansowych. Na razie obraz rynku akcji ksztattuje sie pozy-
tywnie. Gtéwne indeksy na $wiecie po bardzo udanym 2023 roku w tym
roku kontynuuja pozytywna passe.

JJest nadzieja, ze w 2025 pojawig sie warunki do obnizenia
stép procentowych” — zakomunikowata Gabriela Mastowska,
cztonkini RPP

Polskie Obligacje Skarbowe - krzywa dochodowosci
6,1
5,9

5,7 3 5Y

Al 10y

5,5
53
5,1
4,9
4,7

4,5

——Krzywa dochodowosci miesiac temu  ===Krzywa dochodowosci tydzier temu  ===Krzywa dochodowosci obecnie

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%) (ob) S
p p
Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,85 0 -3
FRA 3x6 5,78 2 16
Polska 2Y 5,20 1 15
Polska 10Y 5,79 5 58
Niemcy 10Y 2,41 5 39
USA 10Y 4,26 3 38
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
R Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 86 416 3,0% 10,1%
WIG20 2490 3,2% 6,3%
DAX 18 164 0,9% 8,4%
S&P 500 5465 0,6% 14,6%
Nasdaq 19 700 0,2% 17,1%
Akcje EM 1087 0,9% 6,2%
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Na rynku surowcéw miniony tydzien byt relatywnie spokojny, z
niewielkimi zmianami cen. Po sporych przecenach na poczatku
miesigca kolejny dobry tydzieh zanotowata ropa naftowa. Cena
najblizszych kontraktéw na rope WTI ponownie urosta powyzej 80
dolaréw (najwyzej od konca kwietnia) i jak na razie nie wykazuje
oznak stabosci. Ten wzrost cen jest napedzany rosngcymi nadzieja-
mi na ozywienie w globalnej gospodarce.

Zupetnie przeciwny obraz gospodarki kresli natomiast zachowanie
sie cen miedzi. Ta swoje szczyty tegoroczne notowata pod koniec
maja, a W czerwcu jej cena praktycznie tydzien po tygodniu spada —
i to mimo zwiekszajacych sie rezerw tego surowca w Azji.

Czyzby to oznaczato, ze Chinscy producenci, ktérzy przetwarzaja
ponad potowe $wiatowego zapotrzebowania na ten surowiec nie
moga znalez¢ zapotrzebowania na swoje produkty? Jesli tak, to
zapewne odbije sie to niekorzystnie rowniez na Swiatowym wzro-
Scie gospodarczym, a to z kolei - na zapotrzebowaniu na rope.

WALUTY

Po wyborach do europarlamentu, w ktérych wieksza od oczekiwan
liczbe gtoséw uzyskaty prawicowe partie polityczne, obserwowali-
$my na rynkach finansowych rosngce obawy o przysztos¢ Europy.
Przeceniaty sie bardziej ryzykowne europejskie aktywa, a w tym
samym czasie spadaty mocniej rentownosci najbezpieczniejszych
obligacji.

Waluta europejska znalazta sie pod presjg. Kurs EUR/USD spadt o
ok 2% do poziomu 1.07. Pod presja znalazty sie tez waluty krajow,
ktore sg cztonkami unii europejskiej, ale do strefy euro jeszcze sie
nie przytaczyty, jak polski ztoty. W minionym tygodniu ta przecena
sie ustabilizowata, a dla niektorych walut nawet czesciowo zostata
odrobiona.

Wszystkie oczy inwestoréw skierowane sa teraz w strone Frangji,
gdzie w nadchodzacych dniach odbeda sie wczesniejsze wybory
parlamentarne. Jesli ich rozstrzygniecie rynek odbierze pesymi-
stycznie, wydaje sie mozliwy powrdt do trendu ostabiania euro i

walut takich jak PLN, CZK czy HUF.

Wartoge  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartode  ZMiana t}égodniowa Zmiana

%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2322 -0,5% 12,6% EUR/PLN 4,325 -1,3% -0,4%
Srebro (USD/Uncja) 30 0,0% 24,2% USD/PLN 4,046 -1,1% 2,8%
Ropa brent (USD/bar). 85 3,2% 10,6% HUF/PLN 1,090 0,6% 4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,71 -6,1% 7,6% EUR/USD 1,069 0,1% 3,1%
Miedz (USD/Ib.) 444 -1,2% 14,2% Dolar Index (w pkt.) 105,8 0,2% 4,4%
Pszenica (USD/bu) 562 -8,4% -10,6% Waluty EM (w pkt.) 46,0 0,2% 4.4%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczyé sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycja w subfun-
dusz. Tym niemniej inwestujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktore uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci¢ 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 promocgji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia
i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informadji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikadji, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informadji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zap ¢ sie z prospek infori 'm ALIOR SFIO, ktéry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegdInosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikéw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycjg 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 sa w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrodto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A,, ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktorykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikéw w przysztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkdw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywéw 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 inwestowac wiecej niz 35% aktywow 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 osob, 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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