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Liczba tygodnia Cytat tygodnia

.Na poczatku 2025 pojawi sie miejsce na obnizke stép,
Inflacja bazowa w lipcu wzrosta do 3,8% r/r wobec zwhaszcza jezeli potwierdzi sie scenariusz, ze wzrost gospodar-

3,6% r/r w czerwcu oraz wobec oczekiwanych 3,7%. czy w tym roku nie przekroczy 3%, a na 2025 nie ma zadnych
perspektyw, zeby przyspieszyt” — uwaza Ludwik Kotecki z Rady

Polityki Pieniezne;j.

OBLIGACJE

Miniony tydzien na globalnych rynkach obligacji przynidst gtéwnie wzro- Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
sty rentownosci, choé sytuacja byta zréznicowana. Rentownosci niemiec-
kich obligacji wzrosty o 4-7 pb, podczas gdy obligacje skarbowe Stanéw .,
Zjednoczonych zanotowaty stabilizacje, ze zmianami w przedziale od -5
do +1 pb. Na krajowym rynku obligacji skarbowych (SPW) rentownosci
wzrosty o 8-11 pb, co odzwierciedlato presje zwigzang z krajowymi dany- ..
mi makroekonomicznymi.

Globalnie, poczatek tygodnia zdominowaty pozytywne nastroje, wspiera-
ne przez dane o dezinflacji w USA (CPI i PPI), ktére zredukowaty presje
na podwyzki stop Fed. Spadek inflacji bazowej w USA oraz nieco stabszy
rynek pracy wzbudzity oczekiwania na mozliwe obnizki stép procento-
wych o ok. 100 pb do konca roku. Jednak pod koniec tygodnia nastroje
zmienity sie w wyniku lepszych od oczekiwan danych o sprzedazy deta- .
licznej w USA. Sktonito to rynki do rewizji oczekiwan dotyczacych przy- ——Krzywa dochodowodcimiesiac temu  ===Krzywa dochodowoddi tydzied temy  =mmKrzywa dochodowotel obecnie
sztej polityki Fed. Ogolny trend spadkowy rentownosci na rynkach bazo-
wych pozostat jednak dominujacy.

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana

Na rynku krajowym kluczowy wptyw na rentownosci miaty niespodzie- Wartosc (%) b YTD\(ob
wanie silne dane o wzroscie PKB Polski w Il kwartale (3,2% r/r wobec (pb) 1oL
prognoz 2,8%) oraz wzrost inflacji bazowej w lipcu do 3,8% r/r, powyzej Stopa NBP 5,75 0 0
oczekiwan. Silniejszy wzrost gospodarczy oraz wyzsza inflacja zmniejszy-  WIBOR 3M 5,86 0 -2
ty szanse na szybsze obnizki stop przez NBP. Wywotato to wzrost ren- o306 5,75 7 13
townosci polskich obligacji skarbowych.

Polska 2Y 4,97 10 -7
Rosnace koszty pracy oraz podwyzki cen ustug komunalnych sugeruja,
7e inflacja bazowa pozostanie na podwyzszonym poziomie przez najbliz- Fo'ska 10 >33 ? 12
sze kwartaty. Moze to ogranicza¢ przestrzen dla luzowania polityki pie- Niemcy 10Y 2,25 2 22
nieznej w Polsce. USA 107 3,88 6 0
Ubiegty tydzien byt bardzo udanym okresem dla polskiego rynku akgji. Indeks WIG20

Indeks najwiekszych spétek w Polsce WIG20 w ciagu niepetnego tygo- 2790

dnia zyskat na wartosci 7,20%. Gtownym motorem wzrostu byt sektor

bankowy oraz goérniczy. Indeks WIG Banki zyskat na wartosci 9,64%. 2500 i

Natomiast indeks WIG Gérnictwo zyskat na wartosci 9,81%. W ujeciu .|='| :'~': 1". I A ||.-| ,,|:: I
tygodniowym byt to najwiekszy wzrost indeksu WIG20 od listopada  2se0 il N ||. i 1 ' ‘ .
2020 roku. Indeks ten odrobit spadki z poczatku miesigca. Po strachu, ] g ! || ol I
ktéry panowat na poczatku sierpnia obecnie nie pozostat prawie $lad i 4, | I ' i, ! i '|f|
wiele obaw inwestorow odeszto w zapomnienie. Warto jednak zauwa-

zy¢, ze w najblizszym czasie rynki akcji beda mocno podatne na napty- 2300

wajgce dane z globalnej gospodarki. Nadal caty czas pozostaje otwarta .|.| -
kwestia potencjalnej recesji na rynku amerykanskim. Obecnie ryzyko to 1

. P . .. 2200
w oczach inwestoréw pozostaje niskie.

Silne odbicie notowan ryzykownych aktywoéw nie byto tylko domena ;10

polskich aktywow. Indeks technologicznych spotek NASDAQ w ciggu 28mar  ilkwi  25kwi  9ma) 23maj 6cze  20cze  4lip 18lp 1sie 155
ostatniego tygodnia zyskat na wartosci 5,29%. Bardzo dobrze radzit  zedto: opracowanie whasne Alior TFI.

sobie rowniez niemiecki indeks DAX, ktéry zyskat na wartosci 3,38%.

Poprawa sentymentu rynkowego w ubiegtym tygodniu byta widoczna » Zmiana tygodniowa Zmiana
na wielu rynkach Wartosc %
ry : ] YTD (%)
WIG 84 691 6,4% 7,9%
WIG20 2421 7,2% 3,3%
DAX 18 322 3,4% 9,4%
S&P 500 5554 3,9% 16,4%
Nasdaq 19 509 5.4% 15,9%

Akcje EM 1094 2,8% 6,8%
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SUROWCE WALUTY

Ztoto kontynuowato trend wzrostowy, zblizajac sie do psycholo- Para EURUSD utrzymywata sie w trendzie wzrostowym, zyskujac
gicznej bariery 2500 USD za uncje. Wzrost niepokojow odnosnie na wartosci w obliczu stabszego dolara i znajdujac sie bardzo
sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz obawy o globalng gospodarke blisko najwyzszych pozioméw w tym roku. Presja spadkowa na
wspieraty notowania kruszcu. W srodku tygodnia ztoto doswiadczy- dolarze to w duzej mierze wynik danych makroekonomicznych,
to chwilowej korekty, jednak pod koniec tygodnia jego ceny po- ktore zostaty opublikowane w minionym tygodniu. Byty to przede
nownie wzrosty, osiggajac historyczne szczyty i konczac tydzien wszystkim nizsze od oczekiwan dane inflacyjne w USA. Dane te
powyzej poziomu 2500 USD. podtrzymaty rynkowe oczekiwania co do bardziej gotebiej polity-
, , . ki FED.

Duzych wahan cenowych doswiadczyta ropa naftowa. Poczatek I
tygodnia przyniost wzrosty cen, napedzane napieciami na Bliskim Stabosé¢ dolara byta bardzo mocno widoczna w przypadku pol-
Wschodzie. Kontrakty na rope WTI wzrosty o prawie 3,4%. Jednak w skiej ztotowki, na ktorej ta wyraznie skorzystata. Umocnienie kra-
drugiej potowie tygodnia trend sie odwrdcit. Wptyw na to miaty jowej waluty wzgledem dolara siegneto w ubiegtym tygodniu
n]isze prognozy popytu od OPEC na lata 2024 i 2025 oraz nieocze- 2,3%, co przetozyto sie na najnizsze poziomy USDPLN w 2024
klwany wzrost zapaséw ropy w USA. Raport DOE pokazat wzrost roku. Dotychczasowe wsparcie na poziomie 3,90, do ktérego wie-
zapasow o 1,36 min barytek, podczas gdy oczekiwano spadku o 2 lokrotnie rynek w tym roku schodzit, tym razem zostato wyraznie
min. W rezultacie ceny ropy WTI spadty o okoto 2% w $rode, a ty- przebite i kurs spadt ponizej 3,87. W przypadku EURPLN skala
dzien zakonczyty na zblizonych poziomach jak przed tygodniem. spadkow tez byta znaczaca — EURPLN cofnat sie do 4,266.

g ; Zmiana i i Zmiana

Wartodé Zmiana t{godnlowa Wartodé Zmiana ti//godmowa
(&) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2 508 3,2% 21,6% EUR/PLN 4,266 -1,3% -1,8%
Srebro (USD/Uncja) 29 5,5% 21,8% USD/PLN 3,867 -2,3% -1,8%
Ropa brent (USD/bar). 80 0,0% 3,4% HUF/PLN 1080 12% -49%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,12 -0,9% -15,6% EUR/USD 1103 1.0% 0,1%
Miedz (USD/Ib.) 414 3,8% 6,5% Dolar Index (w pkt)  102,5 0,7% 11%
Pszenica (USD/bu.) 530 -2,3% -15,6% Waluty EM (w pkt) 46,1 0,2% -4,2%
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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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