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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Indeks instytutu ZEW, ktory mierzy oczekiwania nie-
mieckich inwestoréw i analitykdédw co do wzrostu gospo-
darczego Niemiec, obnizyt sie w lipcu do 41,8 pkt z 47,5
pkt w czerwcu. To pierwszy spadek indeksu po 11 mie-
sigcach nieprzerwanego wzrostu. Dane byty stabsze od
oczekiwan - konsensus zaktadat spadek do 43,0 pkt.

OBLIGACJE

Rynki obligacji w dalszym ciggu podlegaja sporym wahaniom i nie sg w Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji USA
stanie obra¢ jednego, wyraznego kierunku. Niezmiennie kluczowymi — *®

czynnikami wptywajgcymi na zmiany cen obligacji pozostaja spekulacje a7 A
dotyczace wyboréw w USA, wypowiedzi przedstawicieli bankow central- _il'. ill! I
nych oraz publikacje danych makroekonomicznych. Na poczatku tygo- ' i : | _ |
dnia rentownosci obligacji skarbowych w USA spadaty, co w duzej mie- 4% ! i U I
rze byto reakcjag na weekendowe spekulacje dotyczace wyboréw prezy- 44 I 1 | Iif | |
denckich w USA. Jednak w drugiej czesci tygodnia ruch ten zostat wyma- I '
zany i rentownosci konczyty tydzien na poziomie sprzed tygodnia.

Jesli dezinflacja bedzie postepowal przy stygngcym, choé
wcigz silnym rynku pracy, odpowiednie bedzie rozpoczecie
tagodzenia polityki pienieznej w dalszej czesci tego roku” —
Adriana Kugler, Federalny Komitet do spraw Operacji Otwar-
tego Rynku (FOMCQ).
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W strefie euro Europejski Bank Centralny postanowit nie zmienia¢ stop
procentowych. Pozostawit je na poziomie 4,25% dla stopy refinansowej

oraz 3,75% dla stopy depozytowej. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwa- 4
niami analitykow, szczegolnie po wczesniejszej obnizce stop o 25 punk- |
téw bazowych miesigc temu. EBC potwierdzit rowniez zakonczenie rein- Tomar 21mar  Akwi  18kwi  2maj  16maj 30maj 13cze  27ce  1llip

westycji w programie PEPP z kohcem 2024 roku. Przyszte decyzje doty-
czace polityki monetarnej beda uzaleznione od naptywajacych danych

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

ekonomicznych. Niemniej jednak, poprawa sytuacji gospodarczej Nie- Wartoé¢ (%) Zmiana tygodniowa Zmiana
miec nie postepuje tak szybko, jak wczesniej oczekiwano, co moze rzuto- (pb) YTD (pb)
wac na przyszte decyzje ECB. Stopa NBP 575 0 0
W Polsce inflacja w czerwcu wyniosta 2,6% rok do roku, zgodnie z ocze- WIBOR 3M 5,86 0 -2
kiwaniami. Gtéwnym czynnikiem wzrostu byly ceny zywnosci, ktére FRA 3x6 581 1 19

wzrosty o 2,2% rok do roku w czerwcu, w poréwnaniu do 1,3% w maju.
Prognozy wskazuja, ze czerwiec byt ostatnim miesigcem tego roku z Polska 2Y 513 -4 9
inflacja CPI bliska celu NBP. Rentownosci obligacji, pomimo duzych wa-

han w trakcie tygodnia wrécity do poziomoéw sprzed tygodnia. Podobnie Polska 10v >:66 2 4
zreszta jak to byto w przypadku obligacji na rynkach bazowych. Niemcy 10Y 2,47 -3 44

USA 10Y 4,24 6 36
Miniony tydzier przynidst mieszane nastroje na gtéwnych rynkach akgji, Indeks Nasdaq100

z wyrazna tendencja do spadkéw w drugiej potowie tygodnia. Indeksy 21000
amerykanskie S&P 500 i Nasdaq 100 poczatkowo utrzymywatly sie W 4500 ’?:l !
okolicach historycznych maksiméw, jednak koncéwka tygodnia przynio- 10
sta korekte, szczegdlnie widoczng w sektorze technologicznym. Cieka-
wym zjawiskiem byta relatywna sita indeksu Russell 2000, reprezentuja-  1ssoo " o
cego mniejsze spotki. W pewnym momencie zyskiwat on dosy¢ mocno, ol
podczas gdy S&P 500 i Nasdaq tracity. 19000 i "

M | |t
Europejskie indeksy réwniez zakonczyly tydzien na minusie. DAX stracit ll i | ! I

okoto 3%, CAC40 i FTSE réwniez notowaty istotne cofniecia notowan. — 18000 Ful iy A | "
Szczegdlnie stabo wypadt holenderski AEX, tracac gtownie za sprawg ;¢ '||l i
bardzo duzego spadku akcji ASML, kluczowego producenta maszyn do | M
wytwarzania potprzewodnikéw. To pewnego rodzaju implikacje zwigk-
szajacych sie szans Donalda Trumpa na wygranie wyboréw prezydenc- 16500
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kich. Idg za tym potencjalne ograniczenia handlowe USA wobec Chin w Amar  18mar 1wl  15kel ke 1Imaj 27mayj e 2Ace Blip

zakresie technologii potprzewodnikéw. Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI.

Krajowy rynek rowniez nie uniknat spadkéw. Podobnie jak w przypadku Sy Zmiana tygodniowa Zmiana

europejskich odpowiednikéw byty one dosyé znaczace. WIG20 stracit na Eli (%) YTD (%)

wartosci ok. 3,5%, konczac tydzieh ponizej poziomu 2500 punkéw. Na-

tomi.ast w $rodku tygodnia notowanig cofne’r){ sje jeszc{ze. bardziej, W WG 85 852 -3,2% 9,4%

okolice 2400 punkoéw. Indeksy grupujace mniejsze spotki — mWIG i . .

sWIG takze odnotowaly przeceny, choé mniejsze, bo ok. 2%. WIG20 2476 -3,5% 5,7%
DAX 18172 -3,1% 8,5%
S&P 500 5505 -2,0% 15,4%
Nasdaq 19523 -4,0% 16,0%

Akcje EM 1090 -3,0% 6,4%
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SUROWCE

Ubiegty tydzien na rynku surowcowym stat pod znakiem przeceny
wiekszosci gtéwnych surowcdw. Szeroki indeks Bloomberga odno-
towat znaczaca, bo ponad 3% przecene.

Metale szlachetne, po osiaggnieciu nowych historycznych szczytow
zakonczyty tydzien pod presja. W piatek ztoto tracito prawie 2%, a
srebro blisko 3%. Platyna i pallad réwniez notowaty znaczace spad-
ki. Presja na metale szlachetne byta zwigzana z umacniajagcym sie
dolarem amerykanskim oraz rosngcymi rentownosciami obligacji
USA.

Bardzo duze spadki notowaty takze metale przemystowe, na czele z
miedzig, ktéra w ubiegtym tygodniu zanotowata ponad 8% przece-
ne. Spadki nie ominety takze notowan surowcéw energetycznych.
Ropa, zarébwno WTI jak i Brent stracity na wartosci blisko 3%.

WALUTY

Miniony tydzien przyniést znaczace wahania na rynku walutowym.
Widoczna byta tendencja do umocnienia dolara amerykanskiego w
drugiej potowie tygodnia.

Kurs EUR/USD, po poczatkowych wzrostach, zakonhczyt tydzien
spadkami. Decyzja EBC o utrzymaniu stép procentowych na nie-
zmienionym poziomie 3,75% nie wywotata wiekszych turbulencji. Z
kolei komentarze po posiedzeniu sugerujgce obawy o mozliwosé
dwoch obnizek stép w tym roku lekko wsparty euro. Dane makroe-
konomiczne, w tym lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy deta-
licznej w USA oraz wyzsze od prognoz wnioski o zasitek dla bezro-
botnych, wptywaty na zmienno$é na rynku walutowym.

W przypadku krajowej waluty, po kilku tygodniach wyraznego
umacniania sie zaréwno w stosunku do dolara jak i euro oraz zbli-

zeniu sie do tegorocznych minimoéw, nastgpito pewne odreagowa-
nie. Zarbwno EURPLN jak USDPLN wzrosty o blisko 1% i tydzien
zakonczyty na poziomach odpowiednio 4,288 i 3,939.

Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartode  Zmiana t{godniowa Zmiana

6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2 401 -0,4% 16,4% EUR/PLN 4,288 0,8% -1,3%
Srebro (USD/Uncja) 29 -5,1% 22,8% USD/PLN 3,939 1,0% 0,1%
Ropa brent (USD/bar). 83 -2,8% 7,3% HUF/PLN 1,098 13% 4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,13 -8,6% -15,4% EUR/USD 1,088 0,2% 4%
Mied2 (USD/Ib.) 422 8,3% 8:4% Dolar Index (w pkt.) 104,4 0,3% 3,0%
Pszenica (UsD/bu) >43 09% “13.6% Waluty EM (w pkt.) 46,0 -1,3% -4,5%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciag 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 wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulagji
prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ 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 wytgcznie 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 promocji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia
i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym ALIOR SFIO, ktory zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegdlnosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikéw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycja 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 sg w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrodto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A., ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktérykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywdw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$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 informagji przedstawionych w niniejszym materiale.
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