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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Taki udziat PKB panstwa NATO zobowiazaty sie osig- LJesli mysle, ze ktos utrzyma stopy procentowe na obecnym
gna¢ do 2035 roku. Polska jest juz teraz bardzo blisko poziomie czy co$ w tym stylu, to go nie powotam. Wybiore
spetnienia tego celu, z zaplanowanymi tegorocznymi kogos, kto chce obniza¢ stopy. Jest wielu takich kandydatéw”
wydatkami na poziomie 4,7% PKB. - Donald Trump o wyborze kolejnego prezesa Fed.
OBLIGACIJE
Ubiegty tydzien byt ogdélnie udany dla inwestujacych w obligacje skar- Rentownosé dziesiecioletnich obligacji USA

bowe. W USA i w Polsce doswiadczyliSmy spadku ich rentownosci
(wzrostu cen). Gtdwna przyczyna takiego stanu rzeczy byto ogtoszenie
zawieszenia ognia pomiedzy Izraelem, a Iranem, o ktérym dowiedzieli-
Smy sie w poniedziatek w potowie dnia. Wygaszenie konfliktu miato %% }l I . I Y
pozytywny wptyw na notowania papierédw skarbowych, zaréwno pol- ' ‘ | | I | [ W I:L il |
skich, amerykanskich, jak i niemieckich. Rynek w przypadku utrzymania 435 ‘ " I I }
sie konfliktu na dtuzej, obawiat sie podwyzszonych cen ropy naftowe;j. ||.I _"-i |\3_3 ".'|_= |

To przetozytoby sie na zwiekszong presje inflacyjng, a tym samym obni- | "
zytoby sktonnos¢ bankéw centralnych do obnizek stép. Ten scenariusz I

jednak sie nie zmaterializowat. Po zakonhczeniu wojny na Bliskim Wscho- i

dzie waznymi z perspektywy rynkéw byto (i nadal jest) procedowanie i 3°%

ostateczny ksztatt ustawy podatkowej w USA ,One Big Beautiful Bill".

Ustawa ze wzgledu na niezbilansowane obnizki podatkéw jest oceniana 375

negatywnie z perspektywy réwnowagi fiskalnej. Kolejnym tematem, kté- 13l 270t 13mar  27mar  10kwi  23kwi  Bma] 22ma] Scze  19ae
rym zyty rynki byta dalsza czes¢ medialnych atakéw Trumpa na Jerome’a  Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TF.
Powella, w reakcji na decyzje o braku obnizki stép na ostatnim posie-

4,75

dzeniu. Pomimo, ze prezydent USA porzucit plany o odwotaniu szefa Wartos¢ (%) Zmiana tygodniowa £miana YTD
FED, to na ten moment planuje powotanie jego nastepcy wczesniej, tak (pb) (pb)
aby rynki bardziej wstuchiwaty sie w jego narracje co do skali i tempa
obnizek stop. W reakgji na to rynek juz teraz wycenit wyzsze prawdopo- ~ >topa NBP 225 0 =0
dobienstwo szybszych obnizek stép, szczegdlnie od czerwca 2026 roku.  WIBOR 3M 5,24 2 -60
W Polsce w ubiegtym tygodniu dostaliémy duzo danych waznych z o436 4,83 4 88
punktu widzenia NBP, z czego sporo z nich byto bardziej gotebich od
oczekiwan. Tyczy sie to poniedziatkowych odczytéw o wynagrodzeniach, ~ "olska 2Y 45 -3 -60
zmianie zatrudnienia, produkcji przemystowej i inflacji producenckiej,  Polska 10Y 5,47 -17 -42
ktorych dynamiki zaskoczyty w dot. Z kolei sprzedaz detaliczna i stopa  Njemcy 10v 2,59 8 23
bezrobocia wypadty zgodnie z oczekiwaniami rynku.

USA 10Y 4,28 -10 -29
Zakonczenie wojny na Bliskim Wschodzie spowodowato powrét optymi- S&P 500 Index
zmu na rynki finansowe, a tym samym wszystkie obserwowane przez 3%
nas indeksy akcyjne zakonczyly tydzien na znacznych plusach. Indeksy = =

amerykanskie odnotowaty bardzo mocny tydzien, tacznie z wybiciem | Iy

rekordowego poziomu przez indeksy S&P 500 i Nasdaqg. Oprécz zawie- 5900 |ﬂ | _f‘:: j"| it
szenia broni Iranu z Izraelem, poznaliSmy sprzyjajace indeksom akcyj- ')j i ' }
nym dane dotyczace sentymentu — z niemieckiej gospodarki indeks Ifo, 5700 !
a ze Standw ostateczny odczyt badania nastrojow konsumentéw przez .oy, 1
Uniwersytet Michigan. Oba z tych odczytéw byty lepsze od oczekiwan, a | L
w przypadku konsumentéw amerykanskich widaé znaczng poprawe 5300

nastrojow wzgledem kwietniowo-majowego pesymizmu. 6100 | |

Zblizamy sie do 9 lipca, czyli dnia, do ktérego administracja Trumpa
zamrozita cta na poziomie 10%, a docelowa stawka miata zostac ustalo-
na na podstawie negocjacji handlowych. Réwniez w tej kwestii rynki 4700

dostaty powdd do optymizmu, bo dowiedzielismy sie o podpisaniu po- 00t 24lut  10mar  24mar  Tkwi  21kwi  Smaj  19maj  2cze  l6cze
rozumienia handlowego z Chinami, czyli z gtbwnym partnerem handlo-  Zredto: Opracowanie wiasne Alior TF.
wym USA, ktére dotyczy zniesienia ograniczen w eksporcie surowcow

4900

. . . L Zmiana YTD

ziem rzadkich ze strony Chin oraz ograniczen odwetowych ze strony Wartoé Zmiana tygodniowa (%)
Standéw Zjednoczonych. (%)
Polskie indeksy w takim otoczeniu zachowywaty sie réwniez bardzo do- WIG 103 728 33% 30,3%
brze. Szczegolnie wyrdzniaty sig spp’rkl zwigzane z konsumpga pryvx@t- WIG20 2816 29% 28,5%
na: LPP, CCC, czy Pepco, na fali solidnych danych o sprzedazy detalicz-
nej. Z duzych spotek negatywnie wyrdzniat sie chociazby Orlen, ktérego ~ DAX 24033 2,9% 20,7%
akcje spadty o okoto 1,5% za sprawa spadkéw cen ropy, spowodowa-  cgp 500 6173 3,4% 5,0%
nych deeskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie.

Nasdaq 22534 4.2% 7,2%

Akcje EM 1229 3,3% 14,2%
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Jak wida¢ w tabeli ponizej, najbardziej spektakularny ruch zaliczyty
w tym tygodniu notowania ropy naftowej, ktére spadty o ponad
12%. Miato to oczywiscie zwiazek z poniedziatkowa decyzjg o ro-
zejmie na Bliskim Wschodzie. Inwestorzy przed zakonczeniem kon-
fliktu obawiali sie zaktécen w podazy surowca. Skrajnym scenariu-
szem byta blokada lub utrudnienie przeptywu tankowcéw z ropa
przez cie$nine Ormuz. Wraz z rozejmem jej ceny wymazaty prak-
tycznie catg premie zaktadajaca ograniczenie jej podazy, a notowa-
nia ropy Brent po niezwykle zmiennym poprzedzajacym tygodniu
ustabilizowaty sie w okolicach 67-68 dolaréw za barytke. Réwno-
czednie pojawity sie doniesienia, ze program nuklearny Iranu zostat
przed atakami USA przeniesiony, co otwieratoby pole do dalszych
atakéw ze strony USA i Izraela w przysztosci.

W warunkach deeskalacji napie¢ geopolitycznych tracity réwniez
metale szlachetne: ztoto i srebro, ze wzgledu na mniejszy popyt na
aktywa bezpiecznej przystani. Dobrze radzita sobie miedz, ktorej
zapasy na $wiatowych rynkach spadaja.

Wartos¢  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) (%)
Ztoto (USD/Ungja) 3274 -2,8% 24,8%
Srebro (USD/Uncja) 36 -0,1% 24,5%
Ropa brent (USD/bar). 68 -12,0% -9,2%
(BS?LZJ)ZIemny (USD/ 4 -2.8% 2.9%
Miedz (USD/Ib.) 507 4,9% 25,9%
Pszenica (USD/bu.) 525 -7,6% -4,9%
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Ostatni tydzien, podobnie jak ten poprzedzajacy, charakteryzowat
sie spadkami dolara w stosunku do innych walut. Dollar Index,
ktory mierzy site dolara wzgledem koszyka walut spadt o 1,3% i
jest na najnizszym poziomie od 2022 roku. Podobnie stabo wy-
glada amerykanska waluta wzgledem euro. Najbardziej jednak
wyrézniat sie jej kurs wzgledem ztotego, ktéry ostatni raz byt tak
mocny w stosunku do dolara w 2018 roku. Ubiegtotygodniowy
ruch wynikat m. in. ze wzrostu oczekiwan na ciecia stép procento-
wych przez Fed. Byto to efektem stabnacego rynku pracy, co obja-
wia sie rosnaca liczba os6b pobierajacych zasitki dla bezrobot-
nych, a takze spekulacjami o mozliwej wczesniejszej decyzji w
sprawie wyboru nowego prezesa Fed.

Ztoty umocnit sie rowniez wzgledem euro, czemu najbardziej
sprzyjato ogolnie zwiekszenie popytu na waluty panstw rozwijaja-
cych sie, co widzimy réwniez na podstawie rosngcego indeksu
walut EM w tabeli ponizej. Wynikato to ze zmiany sentymentu na
faworyzujacy bardziej ryzykowne waluty po zakonczeniu konfliktu
na Bliskim Wschodzie.

Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
(%) (%)
EUR/PLN 4,245 -0,5% -0,8%
USD/PLN 3,621 -2,2% -8,9%
HUF/PLN 1,061 0,0% 2,0%
EUR/USD 1,172 1.7% 10,1%
Dolar Index (w pkt.) 97,401 -1,3% -8,6%
Waluty EM (w pkt.) 46,149 0,8% 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: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiad ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p iedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ 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

i odaial

informacji. Odp 10$¢ 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.



