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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

W Stanach Zjednoczonych w sektorze pozarolniczym w
lipcu utworzono 187 tysiecy nowych miejsc pracy, pod-
czas gdy konsensus rynkowy oczekiwat 200 tysiecy.

du EBC Fabio Panetta.

.Poniewaz stopy procentowe sa obecnie mocno ograniczone,
ustalanie i komunikowanie kierunku polityki pienieznej stato sie
bardziej ztozone. Nasza polityka pieniezna musi zostac skalibro-
wana w taki sposéb, aby w odpowiednim czasie przywrdcié in-
flacje do celu, unikajac jednoczesnie niepotrzebnych szkéd dla
dziatalnosci gospodarczej”- prezes Banku Wtoch, cztonek zarza-

OBLIGACJE

Rentowno$¢ dziesiecioletniej obligacji amerykanskiej

Po bardzo dobrym lipcu dla naszych obligacji skarbowych, w ktérym to
miesigcu rentownosci obligacji spadty ponad 30 pb, poczatek sierpnia
nie byt juz tak udany. Jak to czesto bywa, nastawienie do naszego rynku
obligacji nie wynikato z lokalnych czynnikéw, a raczej globalnego senty-
mentu, ktéry z kolei byt poktosiem ostatnich decyzji bankéw centralnych
FED, ECB i zaskakujacego Bank of Japan.

Kolejne decyzje bankéw centralnych dopiero za niespetna dwa miesigce,
ostatnie decyzje sugeruja, ze od nadchodzacych danych wiele bedzie
zalezato. Stad jeszcze wieksza uwaga rynku na dane dotyczace aktywno-
$ci gospodarczej, inflagji i rynku pracy. | to wtasnie pigtkowe dane z ame-
rykanskiego rynku pracy okazaty sie by¢ w minionym tygodniu najbar-
dziej cenotwércze. Drugi stabszy odczyt zatrudnienia w sektorze poza-
rolniczym sprawit, ze cze$¢ uczestnikdw rynku uwierzyto w to, ze amery-
kanska gospodarka tapie wreszcie zadyszke i ze FED w lipcu zakonhczyt
juz cykl podwyzek. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji amerykan-
skich spadty po publikacji danych ok. 17 pb, prawie niwelujac wzrosty
rentownosci z poczatku tygodnia. Wraz z nimi w dot powedrowaty w
pigtkowe popotudnie rentownosci na innych rynkach. Jest spora szansa,
ze w nadchodzacych dniach ruch ten bedzie kontynuowany.

Nasza krzywa dochodowosci w dalszym ciagu jest bardzo ptaska, a ren-
townosci obligacji znajduja sie ponad 1.5 punktu procentowego ponizej
stopy NBP. Nic w tym dziwnego, bo rynek FRA ocenia, ze za 9 miesiecy
stopa ta bedzie oscylowaé w okolicy 5%. Nawet WIBOR 6m juz zaczyna
nadchodzace obnizki przewidywac i w minionym tygodniu spadt o kolej-
ne 4 pb. Podobnie jak na rynkach bazowych i u nas, Bank Centralny be-
dzie bacznie obserwowat nadchodzace dane, zwtaszcza tempo spadku
inflacji, aczkolwiek rynkowe oczekiwania dotyczace decyzji RPP wydaja
sie by¢ zbyt optymistyczne.

4,4

4.2

38 It - iilth

36

32

24 mar 7 kwi 21 kwi S maj 19 maj 2cze 16 cze 30 cze

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 6,75 0
WIBOR 3M 6,71 -1
FRA 3x6 6,07 -15
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W ubiegtym tygodniu indeks najwiekszych polskich spétek WIG20 osia-
gnat najwyzszy poziom w tym roku, ktéry wynosit 2202 pkt. Na rynku
panuje podwyzszony poziom zmiennosci. Cze$¢ inwestoréw po silnych
wzrostach, ktére trwaja na gietdzie od jesieni ubiegtego roku oczekuje
korekty. Obecnie rynek zaréwno w Polsce jak i na gietdach zagranicz-
nych konsoliduje sie w okolicach tegorocznych szczytéw. Brak na razie
silnego impulsu, ktoéry bedzie przemawiat za zdecydowanym ruchem w
dot albo gore. Polskie aktywa sa jednymi z najsilniej zyskujacych, patrzac
przez pryzmat inwestora dolarowego. Obecnie jesteSmy na poczatku
publikacji wynikéw finansowych spotek za pierwsze potrocze 2023 roku.
Ewentualne mocne odchylenie prezentowanych wynikéw od oczekiwan
rynkowych moze spowodowac silng reakcje na kursie poszczegdlnych
spotek. Moze to stwarza¢ potencjalne okazje inwestycyjne. Mimo panu-
jacego dobrego sentymentu rynkowego nadal mozna na gietdzie zna-
lez¢ ciekawie wycenione spétki, ktorych poprawa wynikéw dopiero za-
cznie sie w kolejnych kwartatach. Stwarza to dogodne $rodowisko do
inwestowania. Nalezy oczekiwaé, ze podwyzszona zmienno$¢ bedzie
nam towarzyszyta réwniez w nadchodzacych tygodniach. Szczegdlnie
istotne beda publikacje wynikéw amerykanskich spotek. Wymagajace
wyceny na tle historycznych $rednich powoduja, ze kazde negatywne
zaskoczenie wynikami inwestoréw bedzie miato silne konsekwencje dla
notowan poszczegdlnych akgji, lecz réwniez sentymentu do innych pod-
miotow. MieliSmy tego przyktad w ubiegtym tygodniu po publikacji wy-
nikow spotki Apple, ktdéra negatywnie zaskoczyta perspektywa w kolej-
nych kwartatach. Mocno zachwiato to sentymentem rynkowym oraz no-
towaniami tej spétki. Warto zauwazy¢, ze tegoroczne wzrosty rynku
amerykanskiego to przede wszystkim mocna kontrybucja najwiekszych
spotek, ktore przezyty swéj renesans w biezagcym roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartoé Zmiana tygodniowa

(%)
WIG 71472 -0,7%
WIG20 2170 -0,9%
DAX 15952 -3,1%
S&P 500 4478 -2,3%
Nasdaq 15 275 -3,0%
Akcje EM 1018 -2,4%
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SUROWCE WALUTY

W minionym tygodniu na rynku walutowym ztoty byt pod presja,
gtéwnie z powodu umacniajgcego sie dolara amerykanskiego, cho¢
euro rowniez miato na to istotny wptyw. W czwartek kurs EUR/PLN
przekroczyt krétkoterminowo techniczny opér na poziomie 4,47.
Jeszcze z poczatkiem lipca kurs ten testowat poziom 4,40. Ostabia-
nie sie ztotego przy technicznym poziomie wyhamowato. Moze to
oznaczaé, ze w przypadku ewentualnej kontynuacji presji na osta-
bienie ztotego, kurs EUR/PLN napotka na bardziej stabilng bariere
w gére. Niemniej jednak pigtkowe dane z amerykanskiego rynku
pracy istotnie ostabity dolara, co przyczynito sie do wsparcia dla
naszej waluty.

Po kilku tygodniach wzrostu cen surowcéw, miniony tydzieh zakon-
czyt sie pod kreska. Tym razem indeks surowcowy Bloomberga stra-
cit na wartosci 1,11%. Pomimo tego ceny paliw kontynuowaty kolej-
ny tydzien wzrostowy. Ceny ropy Brent i WTI rosty odpowiednio
1,47% oraz 2,78%. Istotnie za ostabiajgcym sie dolarem tracity na
wartosci indeksy metali szlachetnych i przemystowych. Ztoto stracito
blisko 1%, a srebro blisko 3%. Stosunkowo duzo przecenit sie nikiel,
ktory spadt o blisko 4,5%. Jesli trend na obnizenie wartosci dolara
bedzie kontynuowany, to ceny metali réwniez powinny i$¢ w tym
samym kierunku.

Jednak na rynku surowcowym szczegdlnie zauwazalnej przecenie . . .

ulegt sektor rolniczy, a w nim zwtaszcza kontrakty na pszenice blisko W sektorze pozarolniczym utworzono 187 tysiecy nowych miejsc

10%, kukurydze 7% i soje 3%. pracy, podczas gdy ekorqulsa .cheklwall 200 tysiecy. Te Qane
moga sugerowal tagodniejsza niz dotychczas zaktadano polityke
pieniezng w USA i wspierajg globalny popyt na aktywa o wyzszym

ryzyku.
Wartoée  Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  Zmiana t)(:godniowa ZAEGE
(%) YTD (%) 3 YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 1943 -0,8% 6,5% EUR/PLN 4,428 03% -5,5%
Srebro (USD/Uncja) 24 -2,9% -1,3% USD/PLN 4,028 0,6% -7,9%
Ropa brent (USD/bar). 86 1.5% 0,4% HUF/PLN 1,135 -1,6% -3,2%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,58 -2,3% -42,4% EUR/USD 1,101 -0,1% 2,8%
Miedz (USd/Ib.) 387 -1,5% 1,5% Dolar Index (w pkt.) 102,0 0,4% -1,5%
Pszenica (USd/bu.) 633 -10,1% -20,1% Waluty EM (w pkt.) 48,2 -1,9% -3,5%
KONTAKT
Marcin Kruszyna Mariusz Nowacki
Dyrektor Regionalny Dyrektor Departamentu Marketingu,
Marcin.Kruszyna@aliortfi.com Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej
(+48) 533 700 222 Mariusz.Nowacki@aliortfi.com
(+48) 533 200 888

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 wytgcznie 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 mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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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