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Liczba tygodnia

Liczba nieobsadzonych etatéw wedtug ankiety JOLTS w
lipcu obnizyta sie do 7,673 mIn — najnizszego poziomu
od poczatku 2021, wobec 7,910 min w czerwcu. Skala
spadku przewyzszyta oczekiwania, a dane za poprzedni
miesigc zrewidowano w doét (z 8,184 min).

Cytat tygodnia

.Pierwsza obnizka moze nastapic, gdy inflacja CPI bedzie stabil-
na (przestanie rosnac), a projekcja bedzie wskazywaé na jej spa-
dek w kolejnych kwartatach. Pierwsza obnizka o 25pb (bez za-
powiedzi cyklu) mogtaby nastgpi¢ okoto potowy 2025, cho¢
Rada moze zaczac rozwazac obnizki stop juz na posiedzeniu w
marcu (gdy zostanie zaprezentowana nowa projekcja) lub

wkrotce potem” - Prezes A. Glapinski.

OBLIGACJE

Rentownosc dziesiecioletnich obligacji USA

Za nami jeden z wazniejszych tygodni na rynku dtugu w tym roku.
Wszystko za sprawa prezesa FED, J. Powella, ktéry w ostatnich tygo-
dniach wskazat rynkom finansowym amerykanski rynek pracy, jako te
czes¢ gospodarki, ktorej kondycja jest obecnie decydujaca, jesli chodzi
decyzje dotyczace zmian w polityce monetarnej. | wtasnie dane dotycza-
ce tego rynku byly w minionym tygodniu publikowane. Mimo iz stopa
bezrobocia (U3) za sierpien spadta z 4.3 do 4.2 procent, to wiekszo$¢
danych, jak np. liczba nowych etatéw, zaskakiwato negatywnie. Odbiér
rynkéw byt jednoznaczny. Na najblizszym posiedzeniu osiemnastego
wrzesnia FED zapewne zdecyduje sie na pierwsza od przeszto roku zmia-
ne stép procentowych, a otwartg kwestig pozostaje, czy bedzie to trady-
cyjne 25 punktéw bazowych, czy az 50. Zwolennikami tej drugiej opcji sa
analitycy uwazajacy, ze FED z decyzjg o obnizce spdznit sie i lepszym
momentem byto lipcowe posiedzenie, kiedy to decyzji o zmianie polityki
monetarnej nie podjeto. Recesyjne obawy podgrzewaja tez same rynko-
we wyceny. Akcje po publikacji pigtkowych danych mocno sie przecenity,
a krzywa dochodowosci po ok. dwoéch latach sie znormalizowata. Ren-
townosci obligacji dziesiecioletnich sa wyzsze niz rentownosci obligacji
dwuletnich. Taka sytuacja miata historycznie miejsce zazwyczaj wtedy,
gdy wihasnie amerykanska gospodarka wpadata w sidta recesji, a FED w
celu ratowania sytuacji decydowat sie na szybsze obnizki stop procento-
wych. Czy tak bedzie i tym razem? Czas pokaze. Do posiedzenia FED
zostaty niespetna dwa tygodnie i jedynie Srodowy odczyt inflacji CPI
moze jeszcze wptynaé na decyzje FOMC. Wczesniej o obnizce stop w
Europie zdecyduje pewnie Europejski Bank Centralny, a o ewentualnej
podwyzce stép zadecyduje Bank Japonii, cho¢ na chwile obecna rynek
sie tego nie spodziewa. RPP we wrzesniu zadecydowata i nie czekajac na
decyzje najwiekszych bankéw centralnych pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 575 0
WIBOR 3M 5,86 1
FRA 3x6 574 0
Polska 2Y 4,73 -1
Polska 10Y 5.27 -17
Niemcy 10Y 2,17 -13
USA 10Y 3,71 -20
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Ubiegty tydzien na rynku akcji byt pod mocnym wptywem naptywaja-
cych danych z amerykanskiego rynku pracy. Wtasnie te odczyty miaty
okresli¢ czy amerykanski bank centralny nie spdznit sie z obnizka stop
procentowych. Aktualnie inwestorzy oczekuja pierwszej obnizki stop
procentowych w USA na posiedzeniu wrzesniowym. Obecnie w ocenie
inwestoréw ryzyko recesji w amerykanskiej gospodarce nie jest na wy-
sokim poziomie, co moze stwarzaé przestrzen do negatywnych zasko-
czen. Pogorszenie sentymentu rynkowego spowodowato przecene in-
deksu S&P500 w skali tygodnia o 4,25%. Duzo stabiej na tym tle wypadt
indeks NASDAQ z skalg przeceny na poziomie 5,77%.

Spadki nie ominety rowniez rynku polskiego, na ktérym indeks WIG20
przecenit sie 3,90%. Ostatecznie odczyt z rynku pracy okazat sie ponizej
oczekiwanh inwestoréw co pogtebito spadki na pigtkowej sesji na rynku
amerykanskim. Caty czas jednak pozostaje sprawa otwartg w jakim kie-
runku podaza amerykanska gospodarka. Obecne dane z gospodarki
caty czas sie pogarszaja, jednak nadal jest im daleko od odczytow rece-
syjnych.

Kolejne naptywajace informacje z amerykanskiej gospodarki beda miaty
kluczowy wptyw na globalne rynki akcji. Warto réwniez zauwazy¢, ze
caty czas kontynuowana jest przecena akcji spo6tki NVIDIA. Traci ona
systematycznie od czasu publikacji wynikéw finansowych, ktore przebity
oczekiwania inwestoréw. Mimo to nie pozwala kontynuowaé wzrostéw
tego waloru.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartoéé Zmiana tygodniowa

(%)
WIG 81744 -3,7%
WIG20 2318 -3,9%
DAX 18 302 -3,2%
S&P 500 5408 -4,2%
Nasdaq 18 421 -5,9%
Akcje EM 1075 -2,3%

12 sie 26 sie

Zmiana

YTD (%)
4,2%
-1,1%
9,3%
13,4%
9,5%
5,0%
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SUROWCE WALUTY

Ztoto, po osiagnieciu na poczatku tygodnia poziomoéw bliskich hi- W pierwszym tygodniu wrzesnia notowania dolara amerykanskie-
storycznym szczytom, ustabilizowato sie w okolicach 2475-2530 go charakteryzowaty sie podwyzszong zmiennoscia, cho¢ osta-
USD za uncje. Srebro doswiadczyto wiekszej zmiennosci, tracac na tecznie zakonczyty tydzien jedynie z niewielka strata. Para EU-
wartosci w srodku tygodnia, by pézniej cze$ciowo odrobic straty. W RUSD wzrosta o okoto 0,3%, osiggajac poziom bliski 1,11. Presja
odréznieniu od innych surowcéw, ceny metali szlachetnych zacho- na dolara byta widoczna przez wiekszos¢ tygodnia, co przypisuje
wywaty sie dosy¢ stabilnie na tle catego rynku surowcowego. sie gtdwnie stabszym od oczekiwan danym makroekonomicznym

z USA, w tym nizszemu od prognoz odczytowi NFP. W kulmina-

Zupetnie inaczej wygladato to w przypadku metali przemystowych. cyjnym momencie kurs EURSUD siegat nawet poziomu 1,115,

Doswiadczyty one znaczacej przeceny siegajacej blisko 4,5%. Jej

podtozem byly w duzej mierze stabsze niz oczekiwano odczyty Krajowa waluta, mimo wyzszej zmiennosci na amerykanskim do-
makroekonomiczne z Chin. larze, zachowywata sie w dosy¢ stabilnie, nie zmieniajac zbytnio

swojego potozenia wzgledem zaréwno dolara jak i euro. Po od-
Jeszcze wieksze spadki zanotowaty notowania surowcéw energe- czytach z rynku pracy w ubiegtym tygodniu, w tym nadchodza-
tycznych na czele z notowaniami ropy (ceny ropy WTI spadty o 8%, cym poznamy odczyt inflacji w USA oraz decyzje ECB odnoénie
a Brent o blisko 10%). Tak duze spadki to wynik zmniejszajacych sie stop procentowych. W szczegdlnosci pierwsza z tych danych
obaw o spadek produkcji w Libii oraz naptywajace informacje o przektada¢ sie bedzie na podwyzszong zmienno$¢, gdyz rynek w
tym, iz OPEC+ zamierza kontynuowac plan przywracania produkdji. dalszym ciggu nie ma pewnosci co do wielkosci obnizki stép pro-
Notowaniom nie pomagaty takze wspomniane wyzej stabsze dane centowych w USA na najblizszym posiedzeniu.

z Chin, co negatywnie wptywa na popyt na surowiec.

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

YTD (%) YTD (%)

Ztoto (USD/Uncja) 2 497 -0,2% 21,1% EUR/PLN 4,283 0,1% -1,4%
Srebro (USD/Uncja) 28 -3,2% 17,4% USD/PLN 3.864 -0,3% -1.8%
Ropa brent (USD/bar). 71 -9,8% -7,8% HUF/PLN 1,086 -0,4% 4,4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,28 7,0% -9,5% EUR/USD 1,108 03% 0.4%
Miedz (USD/Ib) 401 3% 3.2% Dolar Index (w pkt.) 101,2 -0,5% -0,2%
Pszenica (USD/bu.) 553 3.8% -11,9% Waluty EM (w pkt) 457 -04% 5.1%
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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 s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywow 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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