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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Centralny Bank Chin obnizyt stope procentowa jedno-
rocznych kredytéw bankowych dla firm o 0,10%, z
3,55% do 3,45%.

“Poniewaz inflacja wcigz znacznie przekracza dtugoterminowy
cel Komitetu, a sytuacja na rynku pracy pozostaje napieta,
wiekszos$¢ uczestnikow nadal dostrzega znaczne ryzyko wzro-
stu inflacji, co moze wymaga¢ dalszego zaciesniania polityki
pienieznej”- czytamy w protokole z lipcowego posiedzenia
FED.

OBLIGACJE

W minionym tygodniu na krajowym rynku stopy procentowej zanotowa-
no wyrazne wzrosty rentownosci siegajace od 8 do 21 punktéw bazo-
wych. Gtdwnag przyczyna wzrostu krajowej krzywej rentownosci byty
zmiany na rynkach bazowych. Dochodowosci obligacji europejskich oraz
amerykanskich osiagnety poziomy wieloletnich maksiméw. W tle tych
zjawisk lezata ewolucja rynkowych oczekiwan dotyczacych ditugosci
trwania okresu utrzymania niskich stép procentowych w USA. Najwigk-
sze zmiany zaobserwowano w srodkowym i dtugim koncu krzywej do-
chodowosci. Pomimo pigtkowych spadkéw rentowosci papieréow z ryn-
koéw bazowych, ktére to odbity sie od osiggnietych wczesniej wielolet-
nich maksimoéw, rentownosci polskich obligacji skarbowych nie odwzo-
rowaty ruchu rynkéw bazowych, lecz nadal sie przecenialy. Istota tego
zachowania jest globalny tryb risk-off, ktérego przyczyna sa pojawiajace
sie oczekiwania co do zakotwiczenia sie wysokich stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych na dtuzej. Warto zaznaczy¢, ze te oczekiwania
wyraznie zmienity sie w wyniku pozytywnego zaskoczenia odpornoscia
amerykanskiej gospodarki na dotychczasowy zaawansowany cykl zacie-
$niania polityki pienieznej, co potwierdzajg mocne dane makroekono-
miczne z minionego tygodnia. Dodatkowo, wptyneta na to réwniez inter-
pretacja przekazu z ostatniego posiedzenia Rezerwy Federalnej, w ktérej
dostrzezono bardziej umiarkowany ton w stosunku do dalszych podwy-
zek stép procentowych.

Nie bez znaczenia dla rentownosci obligacji rynkéw wschodzacych, do
ktérych sie zaliczamy, jest rosnaca obawa o chinska gospodarke, w ktorej
to ostatnie dane zawiodty oczekiwania rynkowe i wzmocnity obawy o
perspektywy rozwojowe. Mozliwie rozwijajacy sie negatywny scenariusz
moze dodatkowo wzmacnia¢ sentyment globalnego risk-off'u.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,69 -3 -33
FRA 3x6 6,01 0 -113
Polska 2Y 5,42 8 -130
Polska 10Y 5,69 17 -117
Niemcy 10Y 2,62 0 5
USA 10Y 4,25 10 38

Ostatni tydzien nie zmienit mocno obrazu rynku. Caty czas mamy konty-
nuacje odwrotu od ryzykownych aktywéw. Z kazdym dniem sentyment
rynkowy ulegat pogorszeniu. Mamy za soba trzeci spadkowy tydzien
sierpnia na rynkach akgji. Najmocniej przecenie ulegt segment najwiek-
szych spotek zgrupowanych w indeksie WIG20. Od swojego najwyzszego
poziomu w okolicach 2200 pkt indeks ten spadt juz o okoto 9% w okoli-
ce 2000 pkt. Taka skale przeceny mozna juz uznac za zdrowa korekte w
aktualnym trendzie wzrostowym, ktéry zostat zapoczatkowany w paz-
dzierniku ubiegtego roku. Wydarzenia biezacego tygodnia moga dac
silny impuls do dalszego ruchu pogtebiajacego spadki lub powrotu do
biezgcego trendu wzrostowego. Jednym z gtéwnych wydarzen w tym
tygodniu, ktére moze mieé znaczacy wptyw na sentyment rynkowy do
sympozjum FED w Jackson Hole. Inwestorzy beda bacznie analizowac
pigtkowe wystgpienie Jerome Powella, ktére moze mocno wptynac na
sentyment rynkowy. Kolejnym istotnym wydarzeniem w nadchodzacym
tygodniu bedzie publikacja wynikéw amerykanskiej technologicznej
spotki NVIDIA, ktéra ma istotny wptyw na sentyment rynkowy, biorac
pod uwage mode na sztuczng inteligencje. Biezacy tydzien moze wyzna-
czy¢ kierunek dla rynku akcji w perspektywie kolejnych tygodni.

Coraz wiecej inwestoréw z niepokojem patrzy na sytuacje gospodarcza
Chin, ktére moga by¢ silnym negatywnym zaskoczeniem dla odradzaja-
cej sie globalnej gospodarki. Obecnie naptywajace dane nie napawaja
optymizmem. Warto zauwazy¢, ze Chiny jako jeden z gtéwnych konsu-
mentdéw surowcow majg istotny wptyw na ich cene. Spadek popytu na
surowce wraz ze stabnacg gospodarka na pewno beda mieé¢ wptyw na
cene. Moze to poméc z walka z globalna inflacja poprzez ten kanat od-
dziatywania.

Zmiany sektordw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
e Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 68 084 -3,4% 18,5%
WIG20 2015 -4,3% 12,4%
DAX 15574 -1,6% 11,9%
S&P 500 4370 -2,1% 13,8%
Nasdaq 14 695 -2,2% 34,3%
Akcje EM 964 -3,3% 0,8%
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SUROWCE WALUTY

Miniony tydzien na rynkach walutowych uptynat pod znakiem glo-
balnej awersji do ryzyka. Obawy o chifskg gospodarke i o tamtej-
szy sektor nieruchomosci przybieraty na sile, co rzutowato na wiele
klas aktywow. W takim otoczeniu dosy¢ dobrze radzit sobie amery-
kanski dolar, ktéry dodatkowo wspierany byt przez publikacje ko-

Obawy o chinska gospodarke, ktoére negatywnie oddziatywaty na
rynki w minionym tygodniu, nie ominety takze rynku surowcowego.
Obawy o popyt na surowce ze strony Chin przetozyt sie na duze
spadki ropy WTI, ktérej notowania w pewnym momencie spadty
ponizej 80 USD. W przekroju catego tygodnia ceny ropy spadty o

blisko 2,5%. lejnych dobrych danych z amerykanskiej gospodarki. Sprawa

otwartg pozostaje takze kwestia dalszych podwyzek stép procento-
Swéj udziat u przecenie surowcdéw miat takze umacniajacy sie dolar, wych w USA. Opublikowane minutki z lipcowego posiedzenia
z ktdrym, w mnigjszym lub wiekszym stopniu powiazane sa ceny FOMC okazaty sie by¢ niejednoznaczne, aczkolwiek tez wptynety na
surowcow. Jak juz nie raz obserwowalismy na rynku, przybierajacy umocnienie dolara. Indeks dolara tym samym znalazt sie blisko

na sile dolar przektada sie na spadki cen ztota. Tym razem nie byto

inaczej, co przetozyto sie na spadek cen kruszcu ponizej poziomu

1900 USD i tym samym najnizszy poziom od marca tego roku. Globalna awersja do ryzyka i umacnianie sie dolara nie sprzyjaty
krajowej walucie, ktora stracita w ubiegtym tygodniu w stosunku do
USD niemal 1,3%, przebijajagc poziom 4,10. Polski ztoty zanotowat
takze spadek w stosunku do EUR, jednak byt on zauwazalnie mniej-
szy bo ok. 0,5%. W przypadku EURPLN od kilku tygodni obserwuje-
my konsolidacje notowan w przedziale 4,40-4,50.

poziomu 103,50, czyli poziomu najwyzszego od poczatku lipca.

Wartodé Zmiana t();/g)odniowa jT”;a(':/: Wartoéé Zmiana t()(;_):])odniowa j:;a(::)
Zioto (USD/Uncja) 1889 -1,3% 3,6% EUR/PLN 4,459 0,6% -4,8%
Srebro (USD/Uncja) 23 0,3% -5,0% USD/PLN 4,103 1,3% -6,2%
Ropa brent (USD/bar). 85 -2,3% -1,3% HUF/PLN 1,169 0,9% -0,3%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,55 -7,9% -43,0% EUR/USD 1,087 -0,7% 1,6%
Miedz (USd/Ib.) 371 -0,3% -2,7% Dolar Index (w pkt.) 103,4 0,5% -0,1%
Pszenica (USd/bu.) 613 -2,2% -22,6% Waluty EM (w pkt.) 47,7 -0,1% -4.4%
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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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