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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

- wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu rok do roku za
kwiecien. Odczyt okazat sie znacznie wyzszy od oczeki-
wan analitykéw na poziomie 3,5% i jest najwyzszym od
maja 2022 roku.

.Cztonkowie ocenili, Zze niepewnosé co do perspektyw gospo-
darczych wzrosta jeszcze bardziej i zgodzili sig, Zze sg ryzyka dla
obu stron podwdéjnego mandatu Komitetu, jednoczesnie oce-
niajac, ze wzrosto ryzyko wyzszego bezrobocia i wyzszej inflacji”
— fragment majowego posiedzenia FED-u.

OBLIGACJE

W minionym tygodniu gtéwne rynki obligacji skarbowych doswiadczyty
spadku rentownosci, co jest rbwnoznaczne ze wzrostem ich cen. Juz w
poniedziatek inwestorzy zareagowali pozytywnie na informacje o prze-
sunieciu terminu wprowadzenia podwyzszonych cet na Unie Europejska
z 1 czerwca na 9 lipca. To dato partnerom handlowym czas na dalsze
negocjacje. Ta wiadomos$¢ szczegdlnie wsparta notowania amerykan-
skich obligacji skarbowych, ktérych rentownosci spadty tego dnia o po-
nad 5 punktéw bazowych.

Jednak w kolejnych dniach amerykanski dtug skarbowy tracit na warto-
Sci. Przyczynita sie do tego miedzy innymi decyzja Sadu ds. Handlu Mie-
dzynarodowego USA. Uznata ona wiekszo$¢ wprowadzonych cet za nie-
legalne i nakazano ich zawieszenie. Decyzja ta zostata jednak podwazo-
na przez sad apelacyjny. Ostateczne rozstrzygniecie w tej sprawie nalezy
do Sadu Najwyzszego. Wzrost rentownosci zostat zahamowany przez
publikacje czwartkowych danych makroekonomicznych, ktére okazaty
sie gorsze od oczekiwan. Zaobserwowano wigkszy wzrost liczby nowych
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych oraz spadek sprzedazy domoéw. Z
istotnych publikacji poznalismy réwniez odczyt inflacji PCE, preferowa-
nej miary inflacji przez Fed. Odczyt wyniést 0,1% i byt zgodny z rynko-
wymi oczekiwaniami.

Najwiekszy spadek rentownosci sposréd obserwowanych rynkéw zano-
towata Polska. Miato to miejsce pomimo znacznie wyzszego od oczeki-
wan odczytu sprzedazy detalicznej w kwietniu, ktéra wzrosta az o 7,6%.
Dane te zostaty jednak przyémione informacja o zatwierdzeniu nowych,
nizszych taryf gazowych dla gospodarstw domowych, co wedtug ekono-
mistow moze przetozy¢ sie na spadek inflacji o 0,2 punktu procentowe-
go. Dodatkowym wsparciem dla cen obligacji byt piatkowy wstepny
odczyt inflacji CPI, ktory wynidst 4,1% rok do roku i okazat sie nizszy od
prognoz. Spadki rentownosci, cho¢ o mniejszej skali, byly réwniez wi-
doczne na rynku obligacji panstw strefy euro. Sprzyjaty temu nizsze lub
zgodne z oczekiwaniami odczyty inflacji z europejskich gospodarek,
opublikowane w minionym tygodniu.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
65,0%

55%

5,0%

-88
-102

-116
-127

4,0% .-
-158 e
— -173 -173
3,5% T—

Stopa NBP

3,0%

G
§

o a e b N Rl TR a™
" ST e P A i‘?}%‘ ot A

2 2 &
ut o Lo
LA S R
@ g L @ @ e e

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 525 0 -50
WIBOR 3M 522 0 -62
FRA 3x6 4,67 -12 -104
Polska 2Y 4,53 -8 -63
Polska 10Y 536 -18 -54
Niemcy 10Y 2,50 -7 13
USA 10Y 4,40 -11 -17

Rynek akgcji zareagowat optymistycznie na przesuniecie terminu wpro-
wadzenia cet na Unie Europejska. Amerykanskie indeksy w poniedziatek
odrobity straty poniesione w poprzedni pigtek po ogtoszeniu pierwotnej
daty ich wejscia w zycie. W pozostatej czesci tygodnia indeksy charakte-
ryzowaty sie mniejsza zmiennoscia. Kluczowym wydarzeniem dla inwe-
storébw za oceanem byla srodowa publikacja wynikow spotki Nvidia,
ktore przekroczyty oczekiwania analitykow. Pod koniec tygodnia nastro-
je na Wall Street ulegly pogorszeniu w zwigzku z wzrostem napiecia
miedzy USA a Chinami. Przyktadem byto podniesienie stawki celnej na
aluminium z 25% do 50%.

Miniony tydzien byt udany dla polskiego parkietu, jak i parkietéw euro-
pejskich. Warszawska gietda czesciowo podazata za rynkiem amerykan-
skim, ale wsparciem byty takze solidne i lepsze od prognoz dane o
sprzedazy detalicznej. Ze spotek pojawita sie informacja o planowanej
transakcji zakupu czesci detalicznej Citi Handlowego przez Velo Bank.
Banki przewiduja finalizacje transakcji w potowie 2026 roku. Stanowi to
druga waznga zmiane na polskim rynku bankowym, po przejeciu polskie-
go oddziatu Santandera przez Erste.

Niemniej jednak najwazniejszym wydarzeniem okazato sie rozstrzygnie-
cie wybordéw prezydenckich. Obecnie wiemy, ze wbrew wigkszosci son-
dazy zwyciezyt Karol Nawrocki. Pomimo ograniczonych kompetencji
prezydenta, wybor Karola Nawrockiego jest negatywnie postrzegany
przez rynek finansowy, a polskie aktywa — akcje, obligacje i waluta —
zareagowaty wyprzedaza. Przyczyna tej reakcji jest perspektywa gorszej
wspotpracy miedzy rzadem a Unig Europejska, niz miatoby to miejsce w
przypadku wyboru Rafata Trzaskowskiego.

Zmiany indeksow akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 101 476 1,6% 27,5%
WIG20 2772 2,0% 26,5%
DAX 23997 1,6% 20,5%
S&P 500 5912 1,9% 0,5%
Nasdaq 21 341 2,0% 1,6%
Akcje EM 1157 -1,2% 7,6%
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SUROWCE WALUTY

W ubiegtym tygodniu ztoto zanotowato stabe wyniki, tracac na W minionym tygodniu dolar nieznacznie umocnit sie w stosunku
wartosci 2%. Giéwnag przyczyna tego spadku byto przesuniecie do euro. Warto jednak zwrdci¢ uwage na stabos¢ amerykanskiej
terminu wejécia w zycie podwyzszonych cet na Unie Europejska i waluty od poczatku roku. Znajduje to odzwierciedlenie w ponad 8
zwigzane z tym nadzieje na porozumienie miedzy partnerami han- -procentowym spadku indeksu dolara.

dlowymi w pozniejszym terminie. . o . . .
Deeskalacja napie¢ handlowych z Unig Europejska sprzyjata noto-

Podwazanie legalnosci cet przez amerykanskie sady réwniez przy- waniom dolara w pierwszej czesci tygodnia. W $rode kurs EUR/

czynito sie do wyprzedazy tego aktywa. Jednak ponowne zaostrze- USD spadt nawet do poziomu 1,125, z poniedziatkowego 1,14.

nie relacji miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami moze przy- Niemniej jednak zaostrzenie retoryki Donalda Trumpa wobec

czyni¢ sie do wzrostu notowan cen kruszcu, ze wzgledu na jego Chin oraz stabsze dane z rynku mieszkaniowego i pracy spowo-

funkcje bezpiecznej przystani. W tym kontekécie warto réwniez dowaty ostabienie dolara wzgledem euro. Miniony tydzien para

wspomnie¢ o planowanych na poniedziatek w Stambule rozmo- walutowa EUR/USD zakonczyta kursem w okolicach 1,135.

wach miedzy Rosjg a Ukraing. Jakakolwiek deeskalacja konfliktu ) . )

miataby negatywny wptyw na notowania cen zfota. Polska waluta generalnie zyskiwata zaréwno w stosunku do euro,
jak i dolara, cho¢ skala wzrostow byta niewielka. Wzgledem euro

Pod kreska znalazta sie réwniez tygodniowa zmiana cen ropy naf- najwieksze umocnienie miato miejsce w poniedziatek, co byto

towej. Na notowania surowca wptyneta informacja o planach kar- efektem wyzszej od oczekiwan sprzedazy detalicznej.

telu OPEC+ dotyczacych zwiekszenia podazy ropy w lipcu. Decyzja . . i

ta jest motywowana checig odzyskania udziatu w rynku przez pan- Istotnym wydarzeniem dla polskich aktywow, w tym waluty, byto

stwa OPEC+. rozstrzygniecie drugiej tury wyborow prezydenckich. Wygrana

Karola Nawrockiego jest postrzegana przez rynki jako negatywna
i niespodziewana. W rezultacie obserwujemy dzi$ ostabienie zto-

tego.
g g Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana tygodniowa Wartodé Zmiana t)égodnlowa
(%) %) (%) )
Ztoto (USD/Uncja) 3289 -2,0% 25,3% EUR/PLN 4,251 -0,2% -0,7%
Srebro (USD/Uncja) 33 -1,5% 14,1% USD/PLN 3,745 -0,1% -9,3%
Ropa brent (USD/bar). 64 -1,4% -14,4% HUF/PLN 1052 -0,2% 1.0%
Gaz ziemny (USD/
BTU) 345 3:4% -21% EUR/USD 1,135 0,1% 9,6%
Miedz (USD/lb.) 468 -27% 16,2% Dolar Index (w pkt) 99,3 0,2% -8,4%
Pszenica (USD/bu.) 534 -1,6% -3,2% Waluty EM (w pkt) 456 0,4% 6,4%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko
nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a
takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdcic szczegdl-
na uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak
réwniez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TF1). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane
zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i marketingowych i nie moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyj-
nej. Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy traktowac jej jako
oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywow beda-
cych jego wtasnoscia.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodz3 ze Zrédet wtasnych Alior TFI lub Zrédet zewnetrznych, ktére Alior TFI S.A. lizujac z najwyzszq star: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ danych zawartych w materiale, jak réwniez za wszelkie ewen-

tualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych

Lo

informacji. Odp Inos¢ za decyzje podjete wytacznie na pod: ie niniej materiatu p 3 jego odbiorcy. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w
dany Subfundusz. Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzagdzania. Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior
TF1). Wyniki osiggnigte w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotdw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw w przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja
optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczgcymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu, w tym z polityka inwestycyjna danego
Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikdw, optatami i kosztami obcigzajgcymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli
Optat oraz w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sig na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzgdzone w jezyku polskim dostgpne sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw

oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



