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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Lipcowy wskaznik ISM dla amerykanskiego sektora
ustug wzrést do 51,4 pkt. (mocniej od oczekiwan 51,0
pkt.) z 48,8 pkt.

OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu rynki obligacji doswiadczyty istotnych zmian, za-
réwno na poziomie globalnym, jak i krajowym.

W Stanach Zjednoczonych liczba nowych bezrobotnych wyniosta 233
tys., co byto ponizej oczekiwan z poprzedniego tygodnia. To sugeruje, ze
gospodarka USA moze unikna¢ reces;ji i doswiadczy¢ miekkiego ladowa-
nia. Wskaznik ISM dla sektora ustug wzrdst do 51,4 pkt, a PMI ustugowy
utrzymat sie na wysokim poziomie 55,0 pkt. Dane te potwierdzaja dobra
kondycje sektora ustugowego w USA, co moze wptynaé na decyzje Fed
dotyczace stép procentowych.

W strefie euro produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta o 1,4% m/
m w czerwcuy, co bylo powyzej oczekiwan. To pozytywny sygnat dla naj-
wiekszej gospodarki Europy, ktéra borykata sie z problemami w po-
przednich miesigcach. Na podstawie wypowiedzi cztonkéw RRP Ireneu-
sza Dabrowskiego i Ludwika Koteckiego mozna wywnioskowa¢, ze prze-
widuja oni stabilizacje stop procentowych do konca 2024 roku, a ich
obnizki moga rozpoczad sie w pierwszej potowie 2025 roku.

Wyglada na to, ze poczatkowa reakcja na dane payrolls i stope bezrobo-
cia z ubiegtych dni zostaty przeszacowane - pierwotnie spowodowaty
one gwattowne spadki rentownosci. W minionym tygodniu inwestorzy
m.in. w oparciu o dane z niemieckiej czy amerykanskiej gospodarki
odrobine zmienili swoje zapatrywanie na poziom stép procentowych. Na
rynkach obligacji bazowych nastapity wzrosty rentownosci. W Polsce
rentownosci obligacji wzrosty o okoto 5 pb, co jest op6zniona reakcja na
wzrosty rentownosci na rynkach bazowych.

Ubiegty tydzien przyniést odreagowanie na globalnych rynkach akgji.
Poprawa sentymentu rynkowego nastapita dopiero w drugiej potowie
tygodnia.

W skali catego tygodnia indeks WIG20 stracit na wartosci 3,45%. Caty
czas mocno pod presja znajdowat sie sektor bankowy.

Duzo lepiej ze skalag odreagowania poradzit sobie indeks NASDAQ. W
ciggu tygodnia strata wyniosta tylko 0,18%. Caty czas otwartg sprawa
pozostaje kwestia obecnej kondycji amerykanskiej gospodarki. Aktual-
nie wydaje sig, ze ostatnia przecena rynkowa uwzglednita ryzyko poten-
cjalnie negatywnego scenariuszu gospodarczego. W naptywajacych
danych gospodarczych nie widac na razie mocno alarmujacych danych,
ktére mogtyby wskazywac na potencjalna recesje w amerykanskiej go-
spodarce.

Patrzac na skale niepewnosci, naptywajace nowe dane gospodarcze
beda miaty istotny wptyw na wycene réznych aktywdw. Podwyzszona
zmienno$¢ na rynkach moze sie utrzymac w najblizszym czasie. Z tej
perspektywy bardzo istotne bedg dane o amerykanskiej inflacji, ktore
naptyng w biezacym tygodniu. Moga one wyznaczy¢ kierunek ruchu
rynku w perspektywie najblizszych tygodni.

Jezeli potwierdzitby sie scenariusz, ze ten nasz wzrost gospo-
darczy w tym roku jest nawet ponizej 3 proc. PKB, a na przy-
szty rok nie ma zadnych perspektyw, zeby ten wzrost istotnie
przyspieszyt, to na pewno takie miejsce na obnizke stdép pro-
centowych na poczatku przysztego roku jest” — stwierdzit pod-
czas wywiadu Ludwik Kotecki cztonek RPP.

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

Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 5.75 0 0
WIBOR 3M 5,86 1 -2
FRA 3x6 5,68 -6 6
Polska 2Y 4,87 8 -17
Polska 10Y 5.24 6 3
Niemcy 10Y 2,23 5 20
USA 10Y 3,94 15 6
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
; ; Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 79 603 -2,5% 1,5%
WIG20 2259 -3,4% -3,6%
DAX 17 723 0,3% 5,8%
S&P 500 5344 0,0% 12,0%
Nasdaq 18 513 0,4% 10,0%
Akcje EM 1063 0,2% 3,9%
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SUROWCE

Ubiegty tydzien przynidst znaczacg zmiennosé cen surowcow. Od-
zwierciedlat ogolna niepewnos$¢ panujaca na rynkach finansowych.
Po poczatkowych spadkach, gdzie ceny ropy Brent osiagnety po-

WALUTY

Miniony tydzien na rynku walutowym stat pod znakiem duzej
zmiennosci. Byta ona reakcja na kluczowe dane makroekonomicz-
ne oraz decyzje i komentarze bankéw centralnych.

ziom 75 USD za barytke, nastapito odbicie. Ceny ropy WTI wzrosty
w srode o 3%, reagujac na wiekszy niz oczekiwano spadek zapaséw
ropy w USA. Dane EIA pokazaty, ze zapasy ropy w Stanach Zjedno-
czonych spadajg juz kolejny tydzien z rzedu, co wsparto wzrosty
cen. Koniec tygodnia przynidst kontynuacje tego trendu, z WTI
zblizajagcym sie do poziomu 77 USD za barytke.

Znaczacych wahan doswiadczyt dolar amerykanski. Poczatkowo
umacniat sie w reakcji na lepsze od oczekiwah dane ISM dla
ustug, co ograniczyto obawy o recesje. Jednak w kolejnych dniach
ulegt ostabieniu, reagujac na gotebie komentarze przedstawicieli
Fed oraz lepsze od prognoz dane z rynku pracy.

Kurs EURUSD, po poczatkowych spadkach, zdotat odrobic¢ straty i
utrzymad sie powyzej poziomu 1,0900. Zmiennos$¢ na tej parze
walutowej byta jednak znaczaca. Odzwierciedlata niepewnosc co
do przysztej polityki monetarnej zaréwno Fed, jak i EBC oraz
0golnej sytuacji gospodarczej.

Metale szlachetne, zwlaszcza ztoto, wykazaty sie odpornoscia w
obliczu zmiennosci rynkowej. Po poczatkowych spadkach, gdzie
ztoto spadto ponizej 2400 USD za uncje, nastapito wyrazne odbicie.
W czwartek ztoto zyskato 1,7%, a srebro az 3,5%. Tydzieh zakonczyt
sie dla ztota powyzej psychologicznej bariery 2400 USD za uncje.
To niejako mogto potwierdzi¢ jego role jako bezpiecznej przystani

w czasach niepewnosci gospodarczej. Wahania cenowe nie ominety takze krajowej waluty. Po dosy¢

zmiennym tygodniu z duzym zakresem wahan cen, ztotéwka
ostabita sie, zaréwno wzgledem dolara jak i euro, o ponad 0,5%.

Wartode  Zmiana t()c;og)odniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t(i//godniowa Zmia:\a

YTD (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2431 -0,5% 17,9% EUR/PLN 4,321 0,7% -0,5%
Srebro (USD/Uncja) 27 -3,9% 15,4% USD/PLN 3,958 0,6% 0,6%
Ropa brent (USD/bar). 80 3,7% 3,4% HUF/PLN 1,093 11% 3.8%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,14 8,9% -14,8% EUR/USD 1,092 0.1% 1%
Miedz (USD/Ib) 399 “2 1% 2,6% Dolar Index (w pkt)  103,1 0,1% 18%
Pszenica (USD/bu.) 543 0,6% -13,6% Waluty EM (w pkt) 460 0.7% 44%
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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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