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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Odczyt inflacji CPI w USA za ostatni miesigc wynidst
3,0%, co jest nizszym odczytem niz zaktadat konsensus
3,1%.

W 2025 roku bedzie przestrzeh na ostrozne obnizki stop
procentowych, w najmniejszej mozliwej skali, ale nie mozna
wykluczy¢, ze nie beda to pojedyncze decyzje” — uwaza Lu-
dwik Kotecki z Rady Polityki Pienigznej.

OBLIGACJE

Najwazniejsza publikacja makroekonomiczng byt amerykanski wskaznik
CPI za czerwiec. Pokazat on inflacje konsumencka na poziomie 3,0%,
czyli poziomie najnizszym od marca 2021 roku i nizszym od oczekiwan.
Drugi z rzedu odczyt inflacji ponizej 0,2% m/m daje nadzieje na szybki
powrét inflacji do celu Fed i zwieksza szanse na obnizke stép we wrze-
$niu. Prezes Fed, J. Powell, podczas wystapienia przed komisjg Senatu
USA, powtorzyt, ze potrzeba wiecej odczytéw inflacji, ktére wzmocnityby
przekonanie Fed, ze inflacja zmierza do celu 2%.

Powell zaznaczyl, ze obnizenie stép procentowych nie jest wihasciwe,
dopoki Fed nie uzyska tej pewnosci. Zbyt wczesne obnizenie stép pro-
centowych mogtoby doprowadzi¢ do nawrotu inflacji, a zbyt pdzne grozi
nadmiernym ostabieniem aktywnosci gospodarczej i zatrudnienia. Dlate-
go FOMC postepuje ostroznie i podejmuje decyzje w oparciu o dane.

W Polsce, cztonek Rady Polityki Pienieznej Henryk Wnorowski uwaza, ze
obnizki stép procentowych bedzie mozna rozwazaé, gdy inflacja przesta-
nie rosnac¢ i minie szczyt, co wedtug projekcji NBP nastapi w drugiej po-
towie 2025 roku. Rynkowe wyceny tacznej skali ciecia stop w 2025 roku o
75 pb by¢ moze sie zrealizuja, chociaz mozna sobie wyobrazi¢ przestanki
za wiekszymi obnizkami. Wnorowski stwierdzit, ze interpretacja wypo-
wiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego, ze stopy procentowe nie beda
obnizane do konca 2026 roku, jest ,nieporozumieniem”. Do decyzji o
obnizce stop istotna jest pewnos$¢ lub przynajmniej bardzo wysokie
prawdopodobienstwo trwatosci utrzymania sie inflacji w celu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,86 1 -2
FRA 3x6 5,80 -1 18
Polska 2Y 518 -1 13
Polska 10Y 5,67 -15 47
Niemcy 10Y 2,50 -6 47
USA 10Y 4,18 -10 30

Miniony tydzien przynidst mieszane nastroje na gtéwnych rynkach akgji.
Indeksy amerykanskie S&P 500 i Nasdag 100 wyznaczyly nowe histo-
ryczne maksima, napedzane gtéwnie przez sektor technologiczny i
sztucznej inteligencji. Jednak koncéwka tygodnia w wykonaniu amery-
kanskich indekséw byta juz widocznie stabsza i przyniosta korekte,
zwhaszcza w sektorze technologicznym, co czesciowo wymazato wcze-
$niejsze zyski. Sytuacja byta o tyle ciekawa, ze duze spadki obserwowali-
Smy w przypadku indekséw Nasdaqg 100 oraz SP500, a mocne wzrosty
uwidocznity sie w przypadku matych spotek, ktére w tym roku zachowy-
waty sie zauwazalnie stabiej. Oczywiscie czas pokaze czy to tylko chwi-
lowa zmiana, czy tez poczatek dtuzszego trendu.

Nieco inaczej sytuacja wygladata w Europie, gdzie gtdéwne indeksy, mi-
mo poczatkowych wahan zwigzanych z wynikami wyboréw we Frangji,
zakonczyly tydzieh na plusie, na czele z DAX, ktory zyskat blisko 1,5%.

Udany tydzien odnotowaty takze rodzime indeksy gietdowe. Gtéwny
indeks warszawskiej gietdy WIG20 wzrést o blisko 2%. Dodatnig stope
zwrotu odnotowaty takze indeksy mWIG40 oraz sWIG80.

Zmiany swiatowych indekséw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 88 694 1,6% 13,0%
WIG20 2 566 1,9% 9,5%
DAX 18 748 1,5% "11,9%
S&P 500 5615 0,9% 17,7%
Nasdaq 20331 -0,3% 20,8%
Akcje EM 1124 1,7% 9,8%
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SUROWCE

Rynek surowcédw w minionym tygodniu charakteryzowat sie duza
zmiennoscia. Ropa naftowa po poczatkowych wzrostach zanotowa-
fa korekte. Brent cofnat sie z okolic 88 USD za barytke do poziomu
okoto 85 USD.

Metale szlachetne po mocnym poprzednim tygodniu poczatkowo
notowaty spadki. Jednak w drugiej potowie tygodnia ztoto i srebro
odbity, choc jedynie w przypadku ztota tydzien udato sie zakonczyc
na plusie. Wzrosty te byty napedzane stabszym dolarem oraz niz-
szymi od oczekiwan danymi o inflacji w USA. Zwigkszyto to oczeki-
wania na obnizki stop procentowych przez Fed.

Na rynku surowcéw rolnych uwage zwrdcity kontrakty na kawe,
ktére notowaty ponad 8% wzrost. Byto to spowodowane obawami

WALUTY

Tydzieh na rynku walutowym stat pod znakiem ostabienia dolara
amerykanskiego, zatem kontynuowany byt trend z poczatku mie-
sigca. Gtownym katalizatorem zmian byty nizsze od oczekiwan
dane o inflacji CPl w USA. Zwigkszyty one oczekiwania na obnizki
stép procentowych przez Fed. Rynek wycenia juz 90% prawdopo-
dobienstwo obnizki na wrzesniowym posiedzeniu. Kurs EURUSD
zakonczyt tydzien powyzej poziomu 1,09, ktéry ostatnio odnoto-
wany zostat na poczatku czerwca. Jednoczesnie jest to poziom nie
az tak odlegty od najwyzszych pozioméw w tym roku. Duze umoc-
nienie wzgledem dolara odnotowat Jen japonski. Byt on jedna z
najlepiej radzacych sobie walut w ubiegtym tygodniu. Wptyw na to
miata potencjalna interwencja Banku Japonii na rynku walutowym,
majaca na celu wsparcie waluty.

o stabe zbiory i spadajacy eksport z Wietnamu. Z kolei kontrakty na
pszenice zanotowaty spadki rzedu 6% z powodu obaw o nadpodaz
i stabilizacji cen eksportowych w Rosji.

Ostatni czas to takze bardzo udany okres dla krajowej waluty. Sta-
bos¢ dolara bardzo pozytywnie przektada sie na ztotowke, gdzie
kurs USDPLN spadt ponizej poziomu 3,90 i wyznaczyt nowe tego-
roczne minima. Od poczatku miesigca polski ztoty umocnit sie
wzgledem dolara o ponad 3%.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2411 0,8% 16,9% EUR/PLN 4,255 -0,7% -2,0%
Srebro (USD/Uncja) 31 -1,4% 29,4% USD/PLN 3,900 13% -0,9%
Ropa brent (USD/bar). 85 -1.7% 10,4% HUF/PLN 1,083 0,7% 46%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,33 0,4% -7,4% EUR/USD 1,091 0.6% 2%
Miedz (USD/Ib. 460 “13% 18,2% Dolar Index (w pkt.) 104,1 -0,7% 2,7%
Pszenica (USD/bu.) 538 -6,0% -14,3% Waluty EM (w pkt) 46,6 1.0% 39%
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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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