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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Przy przyjetych zatozeniach przewidywana relacja do
PKB dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych (wg definicji UE) wyniesie 49,3% na koniec 2023 r. i
54,0% na koniec 2024 r., tj. ponizej wartosci referencyj-
nej zawartej w traktacie z Maastricht na poziomie 60%.

.Chociaz inflacja spadta ze swojego szczytu, co jest mile widzia-
ne, pozostaje zbyt wysoka. JesteSmy przygotowani na dalsze
podwyzki stop procentowych, jesli bedzie to stosowne i zamie-
rzamy utrzymac polityke na restrykcyjnym poziomie, dopdki nie
bedziemy pewni, ze inflacja bedzie trwale spada¢ w kierunku
naszego celu” - Jerome Powell na konferencji w Jackson Hole.

OBLIGACJE

Na poczatku minionego tygodnia na bazowych rynkach stopy procento-
wej kontynuowany byt trend na wzrost rentownosci obligacji. Testowane
byty wieloletnie maksima oraz istotne punkty oporéw. Dopiero w $rode
trend ten zostat ztamany. Gtéwnym czynnikiem okazaty sie publikowane
w srode stabe, sierpniowe odczyty indekséw PMI z Europy i USA, po kto-
rych to rentownosci istotnie spadty. Krajowy rynek stopy procentowej w
znacznej czesci powielat ten ruch. Natomiast odczuwalny wéréd inwesto-
réw byt dystans do wiekszych zaktaddéw z uwagi na rozpoczynajace sie w
czwartek sympozjum w Jackson Hole. Pomimo tego, ze szef FED nie
przedstawit zadnych rewolucyjnych opinii czy analiz, to rynek reagowat
nerwowo, co widoczne bylo w zwiekszonej zmiennosci. Jerome Powell
podtrzymywat dotychczasowa retoryke na temat przywrécenia inflacji do
celu oraz stanowczo$¢ w dziataniu. Zwracat natomiast uwage, ze istotne
z ich punktu widzenia beda sptywajace w najblizszym czasie informacje z
amerykanskiego rynku pracy i prognozy inflacji. Rynek odebrat przemé-
wienie jako jastrzebie, lecz inwestorzy nadal w znacznym stopniu ocenia-
ja, ze na wrzesniowym posiedzeniu FOMC stopy zostang utrzymane na
niezmienionym poziomie. Prezes EBC, Christine Lagarde, rowniez pod-
trzymywata narracje prezentowang wczesniej na konferencji po lipco-
wym posiedzeniu. Byta natomiast powsciagliwa w zakresie komentarzy
co do przysztych decyzji banku. Na krajowym rynku dtugu, ktéry pier-
wotnie podazat za rynkami bazowymi zaskoczeniem okazat sie przyjety
przez rzad projekt ustawy budzetowej na rok 2024. Zaktada on mocny
wzrost planowanego deficytu budzetowego, ktory w przysztym roku ma
wynies$¢ 164,8 mld zt, podczas gdy plan na ten rok wynosi 92 mld zt. Tak
mocny wzrost deficytu moze skutkowac istotnie zwiekszona podaza ob-
ligacji w przysztym roku, co moze podniesé¢ marze ASW. W piatek reakcja
rynku byta natychmiastowa, a przecena w szczegélnosci dotyczyta obli-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,67 -2 -35
FRA 3x6 592 -9 -122
Polska 2Y 539 -3 -133
Polska 10Y 572 2 -115
Niemcy 10Y 2,56 -6 -1
USA 10Y 4,24 -2 36

iac'i zmiennokuionowich,

Miniony tydzied byt bardzo bogaty w istotne wydarzenia, ktére mogty
mocno zmienié¢ postrzeganie réznych klas aktywéw. Amerykanscy inwe-
storzy z uwaga czekali na publikacje wynikow spotki NVIDIA. W ostatnim
czasie stata sie ona troche barometrem sentymentu do mody na wyko-
rzystanie sztucznej inteligencji w zyciu gospodarczym. Mimo wysokich
oczekiwan ostateczny zaprezentowany wynik przebit oczekiwania nawet
najwiekszych optymistéw. Spowodowato to dalszy wzrost kursu akgji,
ktoéry przez czesé¢ inwestorow obserwujacych wskazniki oderwat sie od
fundamentéw.

Nie mieliSmy jednak, tak jak na minionych wynikach, mocnego popra-
wienia sentymentu do innych spétek technologicznych. Oczekiwania co
do mozliwosci wykorzystania sztucznej inteligencji sa wysokie. Cze$é
inwestoréw ocenia, ze na naszych oczach ksztattuje sie kolejna banka
spekulacyjna, ktéra w pewnym momencie peknie.

Gtéwnym jednak wydarzeniem ubiegtego tygodnia bylo sympozjum
bankierébw centralnych w Jackson Hole oraz przeméwienie szefa FED
Jerome Powella, ktéry swoja prelekcje miat w pigtek. Zmiennos¢ na ryn-
kach w ostatnim dniu tygodnia byta duza. Nie poznalismy jednak zadnej
nowej rewolucyjnej tezy. Przewodniczacy FED podkreslit dalsza determi-
nacje walki z inflacja, by na trwate zostata ona sprowadzona do celu 2%.
Zauwazyt jednak, ze FED bedzie baczniej przygladat sie naptywajacym
danym z gospodarki, ktére beda determinowaty dalsze dziatania.

Wydaje sie, ze obecne wysokie stopy zostang z nami na diuzej, co jest
juz wycenione przez inwestoréw. Kluczowe beda kolejne dane z gospo-
darki, ktére pokaza jak daleko w tej chwili jestesmy, by sprowadzi¢ infla-
cje do celu.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
; ; Zmiana
Wartoé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 67 706 -0,6% 17,8%
WIG20 2 000 -0,7% 11,6%
DAX 15632 0,4% 12,3%
S&P 500 4 406 0,8% 14,7%
Nasdaq 14 942 1.7% 36,6%
Akcje EM 971 0,7% 1,5%
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SUROWCE WALUTY

Miniony tydzien na wielu rynkach, w tym na rynku walutowym, byt
bardzo stabilny i przewidywalny. W oczekiwaniu na sympozjum w
Jackson Hole, a w szczegdlnosci na pigtkowe przemowienie Jerome
Powella, inwestorzy powstrzymywali sie od odwazniejszych zakta-
doéw i zmian swoich pozycji. Samo przemowienie nie przyniosto
zmian rynkowych oczekiwan. Uwaga rynku skupi sie teraz zapewne
Wydaje sie, ze rynki surowcéw poprzez spadki najodwazniej pro- na obserwacji publikowanych w najblizszych dniach danych — od-
gnozowaty w ostatnim okresie globalne spowolnienie gospodarcze. czytach inflagji i zatrudnienia w USA.

W minionym tygodniu w oczekiwaniu na Jackson Hole i w obawie o
to, ze bankierzy centralni tego pesymizmu nie potwierdza, czes¢
tych spadkéw zostato zniwelowane.

Wychodzace stabsze dane gospodarcze z Chin oraz strefy euro juz
od jakiego$ czasu wptywajg negatywnie na wyceny surowcoéw ener-
getycznych i metali przemystowych. Oczekiwana mniejsza aktyw-
no$¢ gospodarcza, gdzieniegdzie nawet recesja, to naturalnie
mniejsze zapotrzebowanie na tego rodzaju zasoby.

Jezeli inwestorzy nie dostrzega w nich oznak stabosci w gospodar-
ce amerykanskiej, moga w obliczu bardzo stabej aktywnosci gospo-
darczej w strefie euro, obstawia¢ umocnienie dolara. To moze prze-

Niewielkie wzrosty, mimo umocnienia dolara, obserwowalismy réw- ktadac sie rowniez negatywnie na waluty krajow wschodzacych, w
niez na metalach szlachetnych, cho¢ dla wielu inwestoréw tegorocz- tym na polski ztoty, ktory od poczatku roku umocnit sig¢ do euro i
ne ich zachowanie pozostaje rozczarowujace. dolara o ok. 5%.
Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoée  Zmiana t)(:godniowa ZAEGE
(%) YTD (%) el YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1915 1,4% 5,0% EUR/PLN 4,462 0.1% -4,8%
Srebro (USD/Uncja) 24 6,5% 1,1% USD/PLN 4,137 0,8% -5,4%
Ropa brent (USD/bar). 84 -0,4% -1.7% HUF/PLN 1,167 -0,2% -0,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,54 -0,4% -43,2% EUR/USD 1,080 -0,7% 0,9%
Miedz (USd/Ib.) 376 1,5% -1,3% Dolar Index (w pkt.) 104,1 0,7% 0,5%
Pszenica (USd/bu.) 593 -3,3% -25,1% Waluty EM (w pkt.) 48,2 1.1% -3,3%
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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 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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