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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

- tyle ropy naftowej przeptyneto srednio dziennie przez
ciesnine Ormuz w pierwszej potowie 2023 roku wedtug
agengji EIA.
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,Mamy 18 kluczowych partneréw handlowych. Pracujemy nad za-
warciem porozumieh z nimi i jest wysoce prawdopodobne, ze w
przypadku krajow — lub blokéw handlowych, jak w przypadku UE —
ktére prowadzg negocjacje w dobrej wierze, przesuniemy termin,
aby kontynuowac te negocjacje” — Sekretarz Skarbu Scott Bessent o
terminie zwolnienia z cet, ktory zostat ustalony na 9 lipca.

OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu doswiadczyliSmy spadku rentownosci (wzrostu
cen) obligacji skarbowych na obserwowanych przez nas rynkach. Naj-
wiekszymi spadkami odznaczyty sie obligacje amerykanskie, chociazby
za sprawa publikacji danych dotyczacych inflacji za maj. Zaréwno srodo-
wy odczyt inflacji CPI, jak i czwartkowy PPI okazaty sie nizsze od oczeki-
wan analitykdw. Bazowy CPl wyniost 2,8 % w ujeciu rok do roku i nie
zmienit sie od kwietniowego odczytu. Roéwniez ta dana byta nizsza od
konsensusu rynkowego. Odczyty byty szczegdlnie wazne w kontekscie
rozwazania wptywu cet na inflacje w USA, ktérego jeszcze szczegdinie
nie wida¢ w danych za maj. Bez watpliwosci jednak najwazniejszym wy-
darzeniem tygodnia byt atak lzraela na obiekty nuklearne i wojskowe
Iranu. Obligacje USA na poczatku zareagowaty wzrostem cen, ktore
pdzniej podczas dnia zostaty wymazane. Zaognienie konfliktu pomiedzy
tymi panstwami wzmacnia obawy o nizsza podaz ropy naftowej, co
przetozytoby sie na trwaty wzrost cen i przez to zwiekszona presje infla-

cyjna.

Obligacje niemieckie podazaty w gtéwnej mierze za notowaniami skar-
béwek amerykanskich. W pigtek mieliémy publikacje danych o produkc;ji
przemystowej w strefie euro, ktéra okazata sie gorsza od oczekiwan. W
normalnych warunkach powinno sie to przetozy¢ na wzrost cen obliga-
¢ji, ale w zesztym tygodniu reakcja zostata przy¢miona wydarzeniami na
Bliskim Wschodzie.

W Polsce mocne zachowanie sie papieréow skarbowych byto dodatkowo
wspierane rewizjg w dét odczytu inflacji CPl za maj z 4,1% do 4%. Ogol-
nie na naszym rynku doswiadczyliémy wyptaszczenia sie krzywej rentow-
nosci, czyli sytuacji, w ktérej rentownosci obligacji krétkoterminowych
rosng, a dtugoterminowych spadaja.

Rentownosc dziesigcioletnich obligacji USA

4,75
4,55
4,35
4,15

\
w

3,75

30sty  13lut  27lut  13mar 27mar 10kwi 24kwi 8maj 22maj Scze
Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartos¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5.25 0 -50
WIBOR 3M 522 1 -62
FRA 3x6 4,82 4 -89
Polska 2Y 4,66 2 -49
Polska 10Y 5.56 -3 -33
Niemcy 10Y 2,54 -4 17
USA 10Y 4,40 -1 -17

Dla inwestoréw na rynku akcyjnym zeszly tydziehn byt dos¢ staby. Rynki
ciagle oczekuja wyklarowania sie sytuacji zwigzanej z ctami i podpisa-
niem umoéw handlowych z Chinami i Unig Europejska. W ubiegtym tygo-
dniu odbyto sie w Londynie spotkanie przedstawicieli USA i Chin. Zao-
wocowato ono podpisaniem ramowej umowy, w ramach ktérej Chiny
poluzowaty restrykcje co do eksportu metali ziem rzadkich, a Stany co
do eksportu technologii. Umowa jest jedynie pewna deeskalacja napie-
cia, wiec panstwa ciagle beda musiaty wypracowac ostateczne porozu-
mienie w kolejnych miesigcach. Tydzien dla amerykanskich indeksow
akcyjnych bytby wzrostowy, gdyby nie sesja pigtkowa, ktéra byta staba
ze wzgledu na wymiane ognia pomiedzy Izraelem a Iranem. W efekcie
tego dnia indeks S&P 500 spadt o 1,13%, a Nasdaq o 1,3%. Stabe na-
stroje odbity sie takze na notowaniach indekséw europejskich. Niemiec-
ki DAX spadat o prawie 2%, a francuski CAC o ponad 1%. Spadki odbyty
sie pomimo znacznie lepszego od oczekiwan odczytu wskaznika nastro-
jow konsumenckich Uniwersytetu Michigan, ktéry osiagnat najwyzsza
wartos¢ od lutego tego roku.

W Polsce indeksy zakonczyly tydzien na niewielkich plusach. Mozna
uzna¢ to za odreagowanie po wyjatkowo stabym na tle reszty Swiata
poprzedzajacym tygodniu po rozstrzygnieciu wyboréw prezydenckich.
Zgodnie z oczekiwaniami przegtosowane zostato powyborcze votum
zaufania dla rzadu Donalda Tuska, co odsuneto skrajny i potencjalnie
negatywny dla rynku scenariusz o rozpadzie koaligji.

W ostatnich dniach miata miejsce publikacja 10-letniej strategii PGE,
ktora zostata chtodno przyjeta przez inwestorow. W reakgji akcje spotki
spadty w pigtek o ponad 10%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 99 365 0,1% 24,9%
WIG20 2708 0,3% 23,5%
DAX 23516 -3,2% 18,1%
S&P 500 5977 -0,4% 1,6%
Nasdaq 21631 -0,6% 2,9%
Akcje EM 1190 0,6% 10,7%
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Niewatpliwie najwieksza uwage wsréd surowcdéw przyciggnety
pigtkowe notowania ropy naftowej. Na przestrzeni tygodnia cena
surowca wzrosta az o prawie 12% do pozioméw 74 dolaréw za
barytke. Zdecydowana wiekszos¢ tego ruchu wykonata sie w piatek
po doniesieniach o ataku Izraela na cele nuklearne Iranu. W wyniku
precyzyjnych atakdéw zostata zaréwno uszkodzona infrastruktura,
jak i zabici wojskowi i naukowcy, odpowiedzialni za prace nad bro-
nig atomowa. Iran odpowiedziat ostrzatami terytorium lzraela z
wykorzystaniem dronow.

Wzrost cen ropy jest ttumaczony nie tyle perspektywami zmniej-
szenia jej podazy ze strony Iranu, z ktérym i tak ze wzgledu na
sankgcje, kraje zachodnie nie handluja, lecz bardziej obawami co do
tak duzej eskalacji konfliktu, ze nie bedzie mozliwy transport ropy
przez potozona pomiedzy Iranem, a Zjednoczonymi Emiratami
Arabskimi ciesnine Ormuz, przez ktéra przeptywa okoto jednej
piatej swiatowej konsumpgji ropy. Warto zwréci¢ uwage, ze od
poczatku roku ropa praktycznie odrobita cate swoje spadki, ktére
byty spowodowane wysoka podaza i pogarszajacymi sie perspek-
tywami wzrostu gospodarczego. Poza ropg, jak zwykle w sytua-
cjach zwiekszonej niepewnosci zyskiwato ztoto, ze wzgledu na sta-
tus aktywa bezpiecznej przystani.

Wartos¢  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) (%)
Ztoto (USD/Ungja) 3432 3,7% 30,8%
Srebro (USD/Uncja) 36 0,9% 25,6%
Ropa brent (USD/bar). 74 11,7% -0,5%
(BS?LZJ)ZIemny (Usb/ 4 -5,4% -1.4%
Miedz (USD/Ib.) 481 -0,7% 19,6%
Pszenica (USD/bu.) 544 -2,0% -1,4%

Mariusz Nowacki
Marcin Kruszyna
Dyrektor Departamentu

Dyrektor Regionalny
Marketingu, Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej

Marcin.Kruszyna@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com

(+48) 533 200 888 (+48) 533 700 222

KONTAKT

WALUTY

Na parze EUR/USD na przestrzeni tygodnia doswiadczylismy
przeceny dolara wzgledem euro, ktéra tak naprawde zaczeta sie w
srode w reakgji na publikacje gotebich danych dotyczacych inflacji
CPl w USA. Réwniez czwartkowy PPl byt nizszy od oczekiwan, co
dalej przetozyto sie na ostabienie dolara. W reakcji na eskalacje
napiecia na Bliskim Wschodzie, dolar najpierw zareagowat umoc-
nieniem wzgledem euro, ale p6zniej oddat caty ten ruch.

Kurs EUR/PLN na przestrzeni tygodnia zachowywat sie dosyé
zmiennie. W pierwszych dwdch dniach ztotéwka umacniata sie, a
kurs spadt z 4,29 w okolice 4,26. W kolejnych dniach euro odrobi-
to czes¢ strat i w efekcie kurs zakonczyt tydzien w okolicach 4,27.

Wzgledem dolara, nasza waluta umacniata sie, nawet jeszcze z
wieksza sita niz euro. Ztoty umacniat sie na przestrzeni catego
tygodnia, poza piatkiem, gdy globalny wzrost awersji do ryzyka
faworyzowat twarde waluty. Na przestrzeni tygodnia kurs USD/
PLN spadt o 1,7% w okolice 3,699.

Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) (%)
EUR/PLN 4,268 -0,5% -0,3%
USD/PLN 3,699 -1,7% -8,9%
HUF/PLN 1,061 -0,1% 2,0%
EUR/USD 1,155 1.3% 10,1%
Dolar Index (w pkt.) 98,184 -1,0% -8,6%
Waluty EM (w pkt.) 45,864 0,0% 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:
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich
ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p
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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.




