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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, we-
dtug metodologii Eurostatu, wyniosta w Polsce 3,0% w
maju, tak jak w kwietniu.

OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu w USA zanotowano istotne zmiany na wskazni-
kach ekonomicznych. Indeks koniunktury ISM dla sektora ustug spadt we
wrzesniu do 48,8 pkt z 53,8 pkt w poprzednim miesiacu, co sugeruje
spowolnienie w ustugach. Dodatkowo, liczba nowych wnioskéw o zasitki
dla bezrobotnych wzrosta do 238 tys. (konsensus 235 tys.), wskazujac na
schtodzenie rynku pracy. Mimo to, czerwcowy odczyt PMI dla ustug wy-
niost 55,3 pkt, co byto powyzej oczekiwan. Fed opublikowat protokdt z
czerwcowego posiedzenia, gdzie podkreslono, ze obnizki stép procento-
wych nastapia tylko przy trwatym powrocie inflacji do celu 2%. Pomimo
stworzenia 206 tys. nowych miejsc pracy w czerwcu, dokonano korekty w
dot odczytu za poprzedni okres. Stopa bezrobocia wzrosta do 4,1%

Wybory parlamentarne we Francji przyniosty zwyciestwo Nowemu Fron-
towi Ludowemu (NFL) z 182 mandatami. Koalicja prezydencka uzyskata
168 mandatéw, a Zjednoczenie Narodowe Marine Le Pen zdobyto 143
mandaty. Brak bezwzglednej wiekszosci oznacza trudnosci w formowa-
niu stabilnej koalicji rzadowej. Natomiast w Niemczech inflacja HICP
spadta w czerwcu do 2,5% r/r z 2,8% w maju, zgodnie z oczekiwaniami.
Inflacja bazowa w strefie euro utrzymata sie na poziomie 2,9% r/r. Pro-
dukcja przemystowa w Niemczech spadta o 2,5% m/m, co wpisuje sie w
obraz stabej koniunktury w niemieckim przemysle.

W Polsce stopa bezrobocia wedtug Eurostatu wyniosta 3,0%, utrzymujac
sie na jednym z najnizszych pozioméw w UE. Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe na poziomie 5,75%. W komunikacie po
posiedzeniu RPP podkreslono spadek cen produkcji przemystowej oraz
wygasanie zewnetrznych szokéw podazowych, co ogranicza presje infla-
cyjna. Podczas konferencji Adam Glapinski, zaznaczyt, ze inflacja bazowa
pozostaje wysoka i obnizka stop procentowych mozliwa jest najwcze-
$niej w 2026 roku.

Miniony tydzien przyniést kontynuacje wzrostéow na gtéwnych rynkach
akgji, szczegblnie w Stanach Zjednoczonych. Indeks Nasdaq 100 przebit
poziom 20 000 punktéw, ustanawiajagc nowe historyczne maksimum.
S&P 500 rowniez zanotowat wzrosty i podobnie jak wspomniany wyzej
Nasdaq, wyznaczyt nowe historyczne maksimum notowan powyzej po-
ziomu 5 500. Wzrosty te byly napedzane gtéwnie przez sektor techno-
logiczny, z Teslg na czele, ktéra w ostatnim czasie odnotowata kilku-
dziesigcioprocentowy wzrost ceny.

Wzrosty, cho¢ juz w mniejszym stopniu, odnotowaty takze gtéwne in-
deksy europejskie, na czele z DAX czy CAC40. Inwestorzy z niecierpliwo-
Scig oczekuja drugiej tury wyboréw parlamentarnych we Francji, co mo-
ze wptynac na nastroje w nadchodzacym tygodniu.

Na krajowym rynku sytuacja wygladata juz nieco inaczej. Gtéwne indek-
sy akcyjne, w przeciwienstwie do tych z Europy czy USA, odnotowaty
spadki cen. Indeks WIG20 spadt o ponad 1,5% i ponownie znajduje sie
blisko poziomu 2500 punktéw. Na wartosci tracity takze mniejsze in-
deksy — mWIG40 czy sWIG80.

.Obnizki stép bedzie mozna rozwaza¢, gdy inflacja przesta-
nie ponownie rosng¢. Lipcowa projekcja wskazuje, ze CPI
zacznie ponownie opada¢ w drugiej potowie 2025 roku. To
jeden z kluczowych warunkéw do ciec stop” - cztonek Rady
Polityki Pienieznej Henryk Wnorowski.

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

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,85 0 -3
FRA 3x6 5,81 4 19
Polska 2Y 5,29 12 24
Polska 10Y 5,82 7 62
Niemcy 10Y 2,56 6 53
USA 10Y 4,28 -12 40
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Wartodé Zmiana t();/godniowa Zmiana
0) YTD (%)
WIG 87 297 -1,5% 11,3%
WIG20 2519 -1,7% 7,5%
DAX 18 475 1,3% "10,3%
S&P 500 5567 2,0% 16,7%
Nasdaq 20392 3,6% 21,2%
Akcje EM 1105 1.7% 7,9%
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SUROWCE

Ropa naftowa kontynuowata trend wzrostowy zapoczatkowany w
czerwcu. Cena ropy Brent zblizyta sie do poziomu 87 USD za baryt-
ke, osiagajac nowe, kilkutygodniowe maksima. Wzrost cen byt
wspierany przez obawy o potencjalne problemy z podaza, zwigzane

WALUTY

Miniony tydzien na rynku walutowym charakteryzowat sie stabo-
$cig dolara amerykanskiego. Miato to istotny wptyw na inne gtow-
ne pary walutowe. Stabos¢ dolara byta spowodowana gtéwnie
gorszymi od oczekiwan danymi gospodarczymi z USA, w tym stab-

z huraganem Beryl oraz nadchodzacym sezonem huraganowym w

rejonie Zatoki Perskiej. szym raportem ISM dla ustug oraz raportem NFP. Wzmocnito to

oczekiwania na potencjalne obnizki stop procentowych przez Fed.
Kurs gtownej pary walutowej, EURSUD wzrést w minionym tygo-
dniu o ponad 1%, wyraznie przebijajac poziom 1,08.

Duze, kilkuprocentowe spadki w ubiegtym tygodniu odnotowaty
ceny gazu ziemnego. Tym samym od ostatnich szczytow notowan,

ceny surowca spadty juz o ponad 20%. i . . .
Dosy¢ dobrze zachowywata sie krajowa waluta. Decyzja RPP o

utrzymaniu stép procentowych bez zmian byta co prawda zgodna
z oczekiwaniami rynku, natomiast duzy wptyw na umocnienie zto-
téwki miato jastrzebie wystapienie prezesa NBP Adama Glapinskie-
go. Sugerowat on duzo poézniejsze obnizki stop procentowych, niz
dotychczas oczekiwat rynek. W potaczeniu ze stabnacym dolarem
przetozyto sie to na blisko 2% umocnienie PLN wzgledem USD,
gdzie kurs ponownie znalazt sie blisko poziomu 3,95.

Solidne wzrosty odnotowaty z kolei metale szlachetne, czy tez prze-
mystowe. Ztoto zyskato blisko 3%, srebro ponad 7%, ok. 6% rosta
takze miedz. Wzrosty te byty napedzane staboscig dolara oraz ro-
snacymi oczekiwaniami na obnizki stop procentowych przez Fed.
Szczegdlnie widoczne byto to po pigtkowym odczycie danych z
amerykanskiego rynku pracy.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2392 2,8% 16,0% EUR/PLN 4,284 -0,7% -1,4%
Srebro (USD/Uncja) 31 7.1% 31,2% USD/PLN 3,953 -1,8% 0,4%
Ropa brent (USD/bar). 87 0,2% 12,3% HUF/PLN 1,091 0,0% 3.9%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,32 -10,8% -7,8% EUR/USD 1,084 1.2% 8%
Mied2 (USD/Ib.) 466 6.1% 19.7% Dolar Index (w pkt.) 104,9 -0,9% 3,5%
Pszenica (USD/bu.) 572 3,4% -8,9% Waluty EM (w pkt) 46,1 0.5% 41%
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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 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 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 mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ 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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