Informacja reklamowa

KOMENTARZ RYNKOWY

2.06.2025-8.06.2025

Cytat tygodnia

Liczba tygodnia

- 0 tyle facznie EBC obnizyt stopy procentowe w cyklu,
2 ktory zaczat sie w czerwcu 2024. Obnizki odbyly sie na
8 posiedzeniach. Na ten moment rynek wycenia jeszcze
jedna obnizke o 25 punktéw procentowych jesienia
tego roku.

punkty
procentowe

.Cho¢ poziom dtugu nadal jest znacznie nizszy niz w czesci
europejskich gospodarek, to jego bardzo szybkie narastanie
jest niepokojacym sygnatem z punktu widzenia stabilnosci
makroekonomicznej, dtugofalowego wzrostu gospodarczego,
co nas szczegOlnie interesuje w tej chwili, a takze pres;ji infla-
cyjnej w dtuzszym okresie” — prezes Adam Glapinski.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien cechowat sie wzrostem rentownosci (spadkiem cen)
obligacji na gtéwnych rynkach. W USA rentownos¢ dziesiecioletniej obli-
gacji wzrosta o 11 punktéw bazowych. Praktycznie caty ten ruch odbyt
sie w pigtek w drugiej potowie dnia, po publikacji danych z amerykan-
skiego rynku pracy. Gospodarka Standéw Zjednoczonych dodata w maju
139 tysiecy nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym. Byto to licz-
ba wyzsza od oczekiwan analitykéw i utwierdzito rynek w przekonaniu,
ze rynek pracy jest ciggle w dobrej kondyc;ji.

Po drugiej stronie oceanu, odbyty sie posiedzenia i decyzje bankéw cen-
tralnych co do wysokosci stop procentowych. Same decyzje nie byly
zaskoczeniem. Zgodnie z oczekiwaniami, RPP wstrzymato sie z obniza-
niem, a EBC obnizyto stopy w strefie euro o 25 punktéw bazowych.
Wiegkszy wptyw na zachowanie instrumentéw finansowych miaty konfe-
rencje prasowe prezeséw bankéw centralnych. Szefowa EBC Christine
Lagarde zasugerowata, ze stopy sa juz blisko celu i bank nie bedzie sie
spieszyt z dalszymi obnizkami biorgc pod uwage utrzymujaca sie global-
na niepewnos¢. Konferencja prezesa Glapinskiego byta utrzymana w
jastrzebim tonie. Skupit sie on na ryzykach w gére dla inflacji takich jak:
brak zaciesnienia fiskalnego i niepewnos¢ co do cen energii w czwartym
kwartale. W rezultacie zarébwno niemieckie jak i polskie obligacje zacho-
wywaty sie stabo.

Dodatkowym katalizatorem do wyprzedazy polskiego dtugu byt nieo-
czekiwany wynik wyboréw prezydenckich. Przegrana kandydata rzado-
wego moze wywieraé presje na koalicje na zwiekszanie wydatkéw pu-
blicznych w celu dowiezienia obietnic wyborczych. Brak obiecanego
zacie$nienia fiskalnego bytby negatywny dla notowania naszego dtugu
skarbowego.

Rynkowe oczekiwania dotyczgce stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 525 0 -50
WIBOR 3M 521 -1 -63
FRA 3x6 4,78 11 -93
Polska 2Y 4,64 11 -51
Polska 10Y 5,59 23 -30
Niemcy 10Y 2,58 8 21
USA 10Y 4,51 11 -6

Na amerykanskich i europejskich indeksach odnotowali§my stabilny
tydzien wzrostowy. W Stanach wspierajace byly lepsze od oczekiwan
dane z rynku pracy i rozmowa prezydenta Trumpa z Xi Jinpingiem, ktéra
zatagodzita napiecie pomiedzy dwoma mocarstwami.

Jedynym dniem spadkowym na amerykanskiej gietdzie byt czwartek.
Przyczynit sie do tego wzrost liczby nowych wnioskéw o zasitek powyzej
odczytu z zesztego tygodnia, ale i konsensusu oraz ostra wymiana zdan
pomiedzy Elonem Muskiem, a Donaldem Trumpem na platformie X.
Prezes Tesli skrytykowat ustawe podatkowg przygotowang przez repu-
blikandw, ktéra czeka na gtosowanie w senacie i polityke celna, ktéra
wedtug Muska doprowadzi do recesji. W odpowiedzi Trump zasugero-
wat obciecie kontraktéw rzadowych z firmami Muska. Nerwowa sytuacja
doprowadzita do przeceny akgji Tesli tego dnia az o 14%.

Polskie indeksy wygladaty na tle amerykanskich i europejskich wyjatko-
wo stabo. Wptyw miaty na to wydarzenia polityczne i jastrzebi wydzwiek
konferencji Adama Glapinskiego.

W reakgji na wynik wyboréw prezydenckich premier Donald Tusk zapo-
wiedziat, ze w kolejnym tygodniu odbedzie sie gtosowanie nad votum
zaufania dla rzadu, a marszatek Szymon Hotownia wyrazit zamiar wpro-
wadzenia do umowy koalicyjnej dodatkowego podatku od zyskow ban-
kow. Wiadomos¢ uderzyta szczeg6lnie w indeks WIG-Banki, ktéry w
pigtek rano spadt o ponad 4%, ale przez duzy udziat bankdéw w indek-
sach WIG i WIG 20, rowniez w te indeksy.

Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 99 287 -2,2% 24,8%
WIG20 2700 -2,6% 23,2%
DAX 24 304 1,3% 22,1%
S&P 500 6 000 1,5% 2,0%
Nasdaq 21762 2,0% 3,6%
Akcje EM 1183 2,2% 10,0%
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SUROWCE WALUTY

Co do surowcéw, uwage przycigga bardzo dobre zachowanie sie Na parze walutowej EUR/USD bylismy swiadkami delikatnego
srebra, ktérego notowania wzrosty w zesztym tygodniu o ponad 9 umacniania sie euro, 0 0.4% wzgledem dolara. Najwigksze ruchy
procent. Swoja stopa zwrotu od poczatku roku srebro nadgonito wykonaty sie w poniedziatek i w czwartek.

imponujace stopy zwrotu osiagniete przez ztoto. W poniedziatek dolar ostabit sie za sprawa gorszych od oczekiwan
Warto doda¢, ze notowania srebra znalazly sie na najwyzszym po- odczytéw indeksu ISM w przemysle, szczegdlnie w zestawieniu z
ziomie od 13 lat. Wysokie zainteresowanie metalami szlachetnymi przemystowym PMI w strefie euro, ktory wyszedt zgodnie z ryn-
jest spowodowane ich statusem aktywow bezpiecznej przystani, kowym konsensusem.

zwtaszcza gdy obligacje za sprawg planowanego luzowania fiskal- W czwartek wptyw na umocnienie sie miata utrzymana w jastrze-
nego zarowno w strefie euro, jak i w USA w mniejszym stopniu bim tonie konferencja Christine Lagarde, ktéra ostudzita oczeki-
beda w stanie petnic taka role. wania co do kolejnej obnizki jeszcze w lipcu.

Pozostate surowce réwniez zachowyyva’ry sie dobrze. §o|idny raport Ztotéwka wzgledem dolara ostabita sie o 0.5 procenta. Wptyw na
z rynku pracy I rozmowa Trump-Xi na temat relacji har\dlowych to miato rozstrzygniecie wyboréw prezydenckich w Polsce i lepszy
byty wspierajace dla perspektyw wzrostu gospodarczego i przez to od oczekiwan raport z rynku pracy w USA.

na oczekiwany popyt na m. in. rope oraz miedz.
Wzgledem euro nasza waluta ostabita sie o0 0.9 procenta z jeszcze
bardziej widocznym wptywem wyboréw, poniewaz wiekszos¢ te-
go ruchu wykonata sie juz w poniedziatek.

g g Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana t{godnlowa Wartodé Zmiana t)é/godnlowa
(%) (%) (%) (%)
Ztoto (USD/Uncja) 3310 0,6% 26,1% EUR/PLN 4,288 0,9% 0,2%
Srebro (USD/Uncja) 36 9,1% 24,5% USD/PLN 3,762 0,5% -8,9%
Ropa brent (USD/bar). 66 4,0% -10,9% HUF/PLN 1,063 1,0% 2.0%
Gaz ziemny (USD/
BTU) 3,78 9,8% 42% EUR/USD 1,140 0,4% 10,1%
Miedz (USD/Ib) 485 3,6% 204% Dolar Index (w pkt) 99,2 -0,1% -8,6%
Pszenica (USD/bu.) 555 3,9% 0,6% Waluty EM (w pkt) 459 0,6% 71%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg 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 rowniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdécié¢ 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

informacji. Odpowiedzialno$¢ 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. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania. Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrédto: Alior
TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantuja 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 uczestnikéw, optatami i kosztami obcigzajgcymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli
Opfat oraz w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sie na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim dostepne sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw
oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



