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Liczba tygodnia

Narodowy Bank Czech obnizyt gtébwna stope
procentowa o 50 pb do 4,75%, co byto zaskoczeniem
dla rynkéw i ekonomistow

0,50%

Cytat tygodnia

"Poniewaz stopy stopniowo zblizaja sie do neutralnego pozio-
mu, CNB prawdopodobnie spowolni tempo ograniczania re-
strykcyjnosci polityki pienieznej na kolejnych posiedzeniach
lub utrzyma stopy na niezmienionym poziomie przez pewien
czas." - czytamy w komunikacie po posiedzeniu Narodowego
Banku Czech
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W minionym tygodniu obserwowalismy zréznicowane trendy na rynkach
fixed income, ktére byty napedzane przez odmienne czynniki makroekono-
miczne w Unii Europejskiej, USA i Polsce.

W zwigzku z wyczekiwaniem na rozwdj sytuacji we Francji obserwowalismy
powolne rozszerzanie sie spreadéw obligacji z naszego regionu. Wstepne
odczyty indekséw PMI ze strefy euro (w szczegdlnosci z niemieckiego prze-
mystu) zaskoczyty negatywnie. Indeks Ifo w Niemczech za czerwiec ostabit sie
do -21,8pkt. Stabe nastroje konsumentdéw wpisuja sie w serie negatywnych
odczytéw z niemieckiej gospodarki, takich jak PMI, co moze sugerowa¢ dal-
sze wyzwania dla najwiekszej gospodarki UE. Zaskoczeniem okazata sie decy-
zja Narodowego Banku Czech, ktéry obnizyt gtéwna stope procentowa o 50
pb do 4,75%, co byto ruchem wiekszym niz przewidywano. Inne banki cen-
tralne, takie jak w Szwegji i Turcji, pozostawity stopy bez zmian.

W Stanach Zjednoczonych inflacja konsumencka PCE za maj okazata sie
zgodna z konsensusem, co zapewnia pewng stabilnos¢ oczekiwan rynko-
wych. Finalny indeks nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu Michigan poka-
zat wyraznie lepsze wyniki niz przewidywano, co sugeruje pewna odpornosc
konsumentéw na obawy makroekonomiczne. Pozytywny impuls dla wzrostu
rentownosci obligacji dat piatkowy odczyt Chicago PMI ktéry okazat sie duzo
lepszy niz prognoza - odpowiednio 47, 4 vs 40,0 pkt.

W Polsce Inflacja CPI za czerwiec wyniosta zgodnie z oczekiwaniami 2,6% r/r.
Ceny zywnosci wzrosty o 0,7% m/m gtéwnie ze wzgledu na wysokie tempe-
ratury i wczesniejszy sezonowy spadek cen owocéw. Natomiast inflacja bazo-
wa zanotowata kolejny miesigc z nizszym wzrostem m/m, i spadta do 3,7% r/
r. W ubieglym tygodniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje obli-
gacji, na ktérej sprzedato obligacje za facznie 5 mld przy popycie 7,3 mld.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartosc¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 5,75 0 0
WIBOR 3M 5,85 0 -3
FRA 3x6 5,77 -1 15
Polska 2Y 5,16 -3 12
Polska 10Y 5,75 -4 55
Niemcy 10Y 2,50 9 48
USA 10Y 4,40 14 52

AKCJE

Byt to kolejny udany tydzien dla ryzykownych aktywow. Gtéwne indeksy
na warszawskiej gietdzie kontynuowaty wzrosty w kierunku tegorocz-
nych maksiméw - wszystkie zakonczyty pierwsza potowe 2024 na plu-
sie. Hossa na polskiej gietdzie zapoczatkowana w pazdzierniku 2022
roku caty czas jest kontynuowana.

Przed nami druga potowa roku w ktérej jednym z gtéwnych wydarzen
beda wybory prezydenckie w Ameryce. Kampania prezydencka w USA
obecnie nabiera tempa. Za nami pierwsza debata prezydencka przepro-
wadzong przez stacje CNN. Wynik debaty Biden - Trump przyniést zde-
cydowanag wygrana bytego prezydenta. Urzedujacy prezydent na tle
swojego gtéwnego rywala wypadt mato przekonujaco. Wedtug prze-
prowadzonego sondazu przez stacje CNN na zwyciestwo Trumpa w
debacie wskazato okoto 66% gtosujacych. Po debacie pojawity sie row-
niez gtosy, ze Biden powinien zrezygnowaé z kandydowania i partia
powinna wystawi¢ innego kandydata. Na pewno wybory w Ameryce
beda miaty istotny wptyw na sentyment rynkowy w kolejnych miesia-
cach.

W centrum uwagi inwestoréw z pewnosciag pozostanag naptywajace da-
ne inflacyjne, ktére zdecyduja o tempie zmian stop procentowych na
poszczegdlnych rynkach.

Zmiany swiatowych indekséw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Wartoéé Zmiana tygodniowa Zrmiana
(%)

WIG 88614 2,5% 12,9%
WIG20 2561 2,9% 9,3%
DAX 18 235 0,4% 8,9%
S&P 500 5 460 -0,1% 14,5%
Nasdaq 19 683 -0,1% 17,0%
Akcje EM 1086 -0,1% 6,1%
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Globalny indeks surowcéw w minionym tygodniu kontynuowat
spadki obserwowane w minionych tygodniach. Tym razem (w od-
réznieniu od poprzedniego tygodnia) motorem napedowym byty
surowce energetyczne - w szczegdlnosci ceny gazu ziemnego.
Ropa naftowa, dla odmiany, kontynuowata zapoczatkowane na
poczatku czerwca wzrosty i jest juz notowana najwyzej od poczatku
maja.

Kolejny tydzien z rzedu spadajg natomiast ceny metali szlachetnych
i metali przemystowych. Te pierwsze sa w trendzie horyzontalnym
juz od dwdch miesiecy, po sporych wzrostach od poczatku roku.

Z kolei miedz i zelazo antycypuja mniejsza aktywno$¢ gospodarcza
w drugiej potowie roku na $wiecie.

WALUTY

Nadspodziewanie niska zmiennos¢ na rynkach walutowych w
oczekiwaniu na niedzielne wybory parlamentarne we Francji. Po
ruchach cen obserwowanych w minionych trzech tygodniach moz-
na wnioskowad, ze caty pesymizm zostat juz wyceniony i w zwigzku
z tym rynek mogt w minionym tygodniu w spokoju wyczekiwac na
to jak ostatecznie zagtosuja Francuzi.

Polski ztoty po przecenach obserwowanych w czerwcu, w minio-
nym tygodniu delikatnie sie¢ umacniat - zwtaszcza wzgledem walut,
ktére sg powszechnie uznawane za tak zwanag ,bezpieczng przy-
stan”(Japonski Jen czy Szwajcarski Frank).

Na tle walut innych rynkéw wschodzacych zachowanie ztotego
zdecydowanie wyrdznia sie pozytywnie. Potudniowoafrykanski

rand, brazylijski real czy meksykanskie peso w minionym tygodniu
wzgledem dolara stracity ponad 1% co sprawito, ze caty indeks
walut krajéw rynkéw rozwijajacych sie zakonczyt tydzien na minu-

sie.

Wartoge  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartode  ZMiana t}égodniowa Zmiana

(%) YTD (%) &) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2327 0,2% 12,8% EUR/PLN 4,312 -0,3% -0,7%
Srebro (USD/Uncja) 29 -1,4% 22,5% USD/PLN 4,025 -0,5% 2,3%
Ropa brent (USD/bar). 86 1,4% 12,2% HUF/PLN 1,092 0,2% 3,9%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,60 -3,8% 3,5% EUR/USD 1,071 0,2% 3,0%
Miedz (USD/Ib.) 439 -1,2% 12,9% Dolar Index (w pkt.) 105,9 0,1% 4,5%
Pszenica (USD/bu.) 554 -1,4% -11,9% Waluty EM (w pkt.) 45,9 -0,2% -4.6%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig 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 wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktore uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci¢ 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 promocgji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia
i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informadji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFlI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikadji, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informadji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zap ¢ sie z prospek infori 'm ALIOR SFIO, ktéry zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegdInosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikéw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycjg 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 sa w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrodto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A,, ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktorykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikéw w przysztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkdw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywéw 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 inwestowac wiecej niz 35% aktywow 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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