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Liczba tygodnia

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto jedynie o 114
tys. etatow, znacznie ponizej oczekiwan (176 tys.).

Cytat tygodnia

"Nasza gospodarka poczynita znaczne postepy w kierunku
osiggniecia obu celdow w ciggu ostatnich dwdch lat. Rynek
pracy osiagnat lepsza rbwnowage, przy ciagtym silnym wzro-
Scie zatrudnienia i niskiej stopie bezrobocia. Inflacja znacznie
spadta z 7 proc. do 2,5 proc.” — Jerome Powell prezes Fed.

OBLIGACJE

Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji USA

W ubiegtym tygodniu na rynkach obligacji dominowaty spadki rentow-
nosci, zarbwno w USA, jak i w Europie. Byty napedzane gtéwnie obawami
o spowolnienie gospodarcze i oczekiwaniami na dalsze luzowanie polity-
ki pienieznej. W Stanach Zjednoczonych raport z rynku pracy za lipiec
mocno rozczarowat. Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto jedynie o
114 tys. etatdw, znacznie ponizej oczekiwan (176 tys.). Stopa bezrobocia
wzrosta do 4,3%, a dynamika wynagrodzen spadta do 0,2% m/m. Wzrost
bezrobocia sugeruje potencjalna recesje, co wzmacnia przewidywania o
koniecznosci obnizek stop procentowych przez Fed. Stabe dane z rynku
pracy, wraz z nizszymi zamoéwieniami w przemysle (-3,3% m/m), spowo-
dowaty spadki rentownosci amerykanskich obligacji. Indeks aktywnosci
ISM w przemysle rowniez rozczarowat, osiagajac 46,8 pkt. przy oczekiwa-
niach na poziomie 48,8 pkt. W Europie takze dominowaty negatywne
nastroje. Czeski bank centralny oraz Bank Anglii obnizyty stopy procen-
towe odpowiednio do 4,50% i 5,00%. Stabe dane makroekonomiczne,
takie jak indeksy PMI, wspieraty popyt na bezpieczne aktywa, co przyczy-
nito sie do dalszych spadkéw rentownosci obligacji. Rentownosci dzie-
siecioletnich obligacji USA spadty do 3,79%, znizkujac o 40 pb w przecia-
gu tygodnia. Polskie SPW podazaty za rynkami bazowymi, wspierane
dodatkowo obnizka stép procentowych przez CNB.

W Polsce wskaznik PMI w przetwérstwie wzrost do 47,3 pkt., powyzej
oczekiwanh. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 9,3 mlid PLN
przy popycie 11,6 mld PLN. Wycofanie tarczy energetycznej podbito
inflacje CPI w lipcu do 4,2% r/r z 2,6% r/r w czerwcu. Byto to jednak pew-
nym zaskoczeniem, poniewaz oczekiwany byt wzrost do 4,4%r/r. Dopro-
wadzito to do spadku rentownosci do nizszych pozioméw. Wzrost cen
energii wptynat na podwyzszenie rachunkéw za prad i gaz o okoto 20%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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Ubiegty tydzien na rynkach akcji byt bardzo emocjonujacy. MieliSmy do
czynienia z mocng przeceng gtownych parkietow. Amerykanski indeks
NASDAQ przecenit sie o 3,35%. Skala spadku w perspektywie tygodnia
nie do konca jednak odzwierciedla dynamike ruchu jaka miata miejsce.

MieliSmy réwniez do czynienia ze skokowym wzrostem zmiennosci.
Mierzacy to indeks VIX zakonczyt ubiegty tydzien na poziomie 24,3.
Warto zauwazy¢, ze dzienne maksimum tego indeksu zostato wyzna-
czone na poziomie 29,6. Byt to poziom niewidziany od bardzo dawna.

Obserwowalismy réwniez gwattowne dostosowanie do biezacych obaw
inwestoréw. Katalizatorem do globalnej przeceny ryzykownych akty-
woéw, byty prezentowane dane na rynku amerykanskim. Zwiekszyly one
obawy o recesje. Scenariusz ten w znikomym procencie byt wyceniany
przez rynek.

Pojawita sie rowniez obawa czesci inwestorow, ze FED jest juz spdznio-
ny z obnizkami stop procentowych i bedzie zmuszony w koncéwce roku
do ich interwencyjnych obnizek. Te oczekiwania miaty silny wptyw na
gwattowny spadek rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych.

Przecena ryzykownych aktywow rozlata sie na inne rynki. Prawdopodo-
biefAstwo recesji wzrosto i nie jest ona jeszcze przesadzona. Caty czas na
rynku pozostaje nadzieja, ze jednak bedziemy mieli do czynienia ze
spowolnieniem gospodarczym niz z silng recesja. Kolejne odczyty z
globalnej gospodarki powinny da¢ wiecej swiatta na obecny jej stan.
Pozwoli to lepiej oceni¢ inwestorom w jakim kierunku zmierzamy oraz
czy obecny ruch ryzykownych aktywow nie jest przereagowaniem albo
poczatkiem wiekszych problemoéw gospodarczych.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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SUROWCE WALUTY

Ogodlnie panujaca niepewnos¢ na rynkach finansowych daje sie Ubiegty tydzien pokazat jak wrazliwe sa rynki na decyzje gtow-
takze zaobserwowaé na rynkach surowcowych. Generuje to dosyé nych bankéw centralnych oraz kluczowe dane makroekonomicz-
istotng zmiennos¢. Tak byto chociazby w przypadku ropy naftowej, ne. Stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy w potaczeniu z
ktéra doswiadczyta duzych wahan w ciggu tygodnia. Poczatkowo gotebig postawa FED, w ekspresowym wrecz tempie przetozyty
ceny rosty w reakcji na napiecia geopolityczne na Bliskim Wscho- sie na wycene przez rynek duzo wigkszych obnizek stép procen-
dzie. Jednak koniec tygodnia przyniést gwattowne odwrécenie towych w USA niz miato to miejsce dotychczas. A takie otoczenie
trendu. Stabsze dane makroekonomiczne, w tym rozczarowujacy okazato sie niekorzystne dla amerykanskiej waluty. Jednego tylko
raport NFP z USA, wywotaly obawy o globalny popyt na rope. W dnia EURUSD rost o ponad 1%, co jednak nie jest zbyt czestym
rezultacie ceny ropy w catym tygodniu przecenity sie o ok. 5%. zjawiskiem.

W obecnym otoczeniu nie najgorzej radzg sobie metale szlachetne, Zaskoczeniem byfa takze decyzja Banku Japonii. Podnidst on sto-
w tym ztoto. W obliczu rosnacych obaw makroekonomicznych zy- py procentowe o 15 punktéw bazowych do poziomu 0,25%, co
skiwato ono na wartosci. Nowych, historycznych szczytow co praw- spowodowato gwattowne umocnienie jena. Tym samym dobra
da nie udato sig osiagnac, niemniej jednak momentami ceny ztota seria japonskiej waluty przedtuzyta sie o kolejny juz tydzien.
bardzo zblizyty sie do tego poziomu. Wtasciwie metale szlachetne

byty jedna z nielicznych grup surowcéw, ktére w ubiegtym tygo- Woycena polskiej waluty w stosunku do dolara w zasadzie nie ule-
dniu odnotowaty dodatnia stope zwrotu. gta zmianie. Cho¢ odnotowac trzeba, ze towarzyszyta temu bar-

dzo duza zmiennos$é. Kurs USDPLN momentami siegat nawet
poziomu 3,99. W stosunku do euro krajowa waluta odnotowata
ostabienie rzedu 0,5%.

i i Zmiana ., Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartoéé Zmiana t();/g)odmowa o 8 Wartoéé (i//?) 1D

Ztoto (USD/Uncja) 2 443 2,3% 18,4% EUR/PLN 4,292 0,5% -1,2%
Srebro (USD/Uncja) 29 2,3% 20,0% USD/PLN 3,933 -0,1% -0,1%
Ropa brent (USD/bar). 77 -5,3% -0,3% HUF/PLN 1,081 -1,0% -4,8%
Gaz ziemny (USD/BTU) 1,97 -1,9% -21,8% EUR/USD 1,091 0,5% 1.2%
Miedz (USD/Ib.) 410 0,0% 5,5% Dolar Index (w pkt)  103,2 1,1% 1,9%
Pszenica (USD/bu.) 539 3,0% -14,2% Waluty EM (w pkt) 45,7 0,4% 51%
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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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