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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

PKB w USA w 2 kwartale 2024 roku przyspieszyt do
2,8% z 1,4% w poprzednim kwartale, przy konsensusie
na poziomie 2,0%.

LJesli chodzi o inflacje, dane te sg praktycznie zgodne z na-
szymi prognozami. Jednak nastapito pewne pogorszenie
danych dotyczacych wzrostu gospodarczego, gtéwnie z po-
wodu niepewnosci politycznej po wyborach europejskich i
francuskich” — Luis de Guindos, wiceprezes EBC.

OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu na rynkach obligacji dominowaty spadki rentow-
nosci. Wynikaty one gtéwnie z oczekiwan na obnizki stép procentowych
przez Rezerwe Federalng i Europejski Bank Centralny. W efekcie rentow-
nosci amerykanskich i niemieckich obligacji dziesiecioletnich spadty o 4-
5 punktéw bazowych, a obligacje dwuletnie o okoto 15 punktéw bazo-
wych. Sytuacja gospodarcza w Europie wykazuje oznaki stabosci, co
wzmochnito oczekiwania na luzowanie polityki pienieznej. Niemniej jed-
nak, czes¢ danych z USA wskazuje na pewng odpornos¢ amerykanskiej
gospodarki. W USA deflator PCE obnizyt sie w czerwcu do 2,5% r/r, co
potwierdza, ze inflacja zmierza w strone celu inflacyjnego Fed na pozio-
mie 2,0%. Wstepny szacunek PKB za drugi kwartat 2024 roku wyniost
2,8% kw/kw, co bylo wynikiem lepszym od oczekiwan. Liczba nowych
wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 235 tys., co byto zgodne
z prognozami. Zaskoczeniem byt réwniez bardzo dobry wynik ustugowe-
go PMI, ktéry wzrdst do 56,0 pkt. W Europie wskazniki PMI wskazuja na
ostabienie aktywnosci gospodarczej. Niemiecki indeks Ifo spadt do 87,0
pkt, a wskazniki PMI dla strefy euro pokazuja stagnacje. Indeks PMI
Composite dla strefy euro na poziomie 50,1 pkt. Pogarszajaca sie sytua-
cja gospodarcza i wzrost kosztdéw, zwitaszcza w ustugach, zwiekszaja
szanse na kolejne obnizki stop procentowych przez EBC. W Polsce Mini-
sterstwo Finanséw sprzedato obligacje o wartosci 10,9 mid PLN, co pod-
niosto poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na 2024
do okoto 80%. Bank Wegier obnizyt stopy procentowe po raz dziesiaty z
rzedu, dostosowujac polityke pieniezna do ostabiajacej sie gospodarki.
Dane makroekonomiczne i oczekiwania na dalsze luzowanie polityki
pienieznej spowodowaty spadki rentownosci obligacji w USA i Europie,
szczegolnie na krotkim koncu krzywej. Polskie obligacje skarbowe takze
sg beneficjentem tego ruchu.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 575 0 0
WIBOR 3M 5,86 0 -2
FRA 3x6 5,81 0 19
Polska 2Y 5,10 -3 6
Polska 10Y 5,64 -2 44
Niemcy 10Y 2,41 -6 38
USA 10Y 4,19 -4 31

Ubiegty tydzien na rynkach akcji byt bardzo ciekawy. Mimo, ze sezon
wakacyjny w petni, na rynkach akcji powrécita wysoka zmiennos$¢. War-
to zauwazy¢, ze w ubiegta srode mieliSmy do czynienia z silnym spad-
kiem amerykanskiego indeksu NASDAQ. Stracit on w tym dniu na war-
tosci 3,6%. Byt to najwiekszy dzienny spadek tego indeksu od pazdzier-
nika 2022 roku. Dzien ten przerwat réwniez najdtuzszag serie od 2007
roku dla indeksu S&P500 bez dziennego spadku wiekszego niz 2%.

Na rynku amerykanskim byta rowniez widoczna silna dywergencja, czyli
sytuacja, w ktérej kierunek ruchu ceny aktywa jest rézny od kierunku
ruchu wskaznika technicznego - miedzy indeksem RUSSELL 2000, a
indeksem NASDAQ. Mate i Srednie amerykanskie spotki nabraty wiatru
w zagle w stosunku do najwiekszych amerykanskich spétek technolo-
gicznych. Inwestorzy coraz mocniej wyceniajg spadki stop procento-
wych w USA w najblizszym czasie.

Wysoka zmienno$¢ widoczna ostatnio moze réwniez sugerowac wzrost
obaw inwestorow i silniejsze od oczekiwan ostabienie gospodarki. Na
rynku amerykanskim trwa obecnie sezon publikacji wynikéw finanso-
wych. Na chwile obecna najwieksze spotki lekko rozczarowuja prezento-
wanymi danymi finansowymi.

W podobnym kierunku w minionym tygodniu podazata réwniez polska
gietda, ktéra nie oparta sie globalnemu ostabieniu sentymentu rynko-
wego. Indeks WIG20 stracit w perspektywie tygodnia 2,80%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

i i Zmiana

Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)

WIG 83713 -2,5% 6,7%
WIG20 2 407 -2,8% 2,7%
DAX 18418 1,4% 9,9%
S&P 500 5459 -0,8% 14,5%
Nasdaq 19 024 -2,6% 13.1%
Akcje EM 1072 -1,6% 4,7%
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Kolejny juz tydzieh mamy do czynienia z zauwazalng korekta na
rynku surowcowym. Szeroki indeks Bloomberga cofnat sie o kolejne
1,5% w zakonczonym juz tygodniu. Wszystko to w towarzystwie
duzej zmiennosci, co wydaje sie odzwierciedla¢ niepewnos¢ inwe-
storow co do globalnych perspektyw gospodarczych. Mocno wi-
doczne jest to chociazby w przypadku metali przemystowych, ktére
catosciowo przecenity sie o blisko 3%.

Metale szlachetne, jak chociazby ztoto, ktore jeszcze dwa tygodnie
temu notowane byto na historycznych szczytach, ponownie znala-
zly sie pod presjg w zwigzku z umocnieniem dolara amerykanskie-

go.

Miniony tydzieh przynidst kolejne umocnienie dolara wzgledem
euro. Jeszcze dwa tygodnie temu kurs EURUSD zblizat sie do
1,095, ale od tamtego momentu kurs cofnat sie o blisko 1%. Duze
wahania walut to przede wszystkim wynik naptywajacych danych
z gospodarki i pozycjonowanie pod najblizsze dziatania gtéwnych
bankéw centralnych. Tym razem dane okazaty sie sprzyjajace
dolarowi, na czele z odczytem PKB za Il kwartat, ktory okazat sie
by¢ wyzszy anizeli rynkowe prognozy.

Do tego stabsze odczyty ze strefy euro dodatkowo wywarty pre-
sje na europejska walute. Polski ztoty, pomimo duzych wahan w
catym tygodniu, zanotowat jedynie nieznaczne umocnienie

wzgledem euro. W przypadku USDPLN kurs jest na niemal nie-
zmienionym poziomie wzgledem poprzedniego tygodnia. Zakres
wahan kursu byt jednak catkiem znaczacy, bo momentami kurs
USDPLN przekraczat nawet 3,97.

Bardzo mocne spadki widoczne sa takze w przypadku surowcow
energetycznych. Ceny ropy WTI w ubiegtym tygodnie spadty o bli-
sko 4%, a w ciagu ostatnich dwdch tygodni spadek cen siegnat
niemal 9%. Bardzo duze wahania wystepujg takze w przypadku
gazu ziemnego, ktéry poczatkowo mocno zyskiwat na wartosci, by
pdzniej rownie mocno spasé. Ta hustawka cenowa wydatnie poka-
zuje, jak wrazliwy jest rynek gazu na krétkoterminowe zmiany w
popycie oraz prognozach pogody.

Warto odnotowac takze bardzo dobre zachowanie japonskiego
Jena. Zyskat on mocno na wartosci po doniesieniach o mozliwej
podwyzce stop procentowych przez Bank Japonii. USD/JPY spadt
ponizej 154,00, osiagajac najnizszy poziom od maja 2024 roku.

Wartoéé Zmiana tygodniowa Al Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2 387 -0,6% 15,7% EUR/PLN 4,271 -0,4% -1,7%
Srebro (USD/Uncja) 28 -4,4% 17.4% USD/PLN 3,937 0,0% 0,0%
Ropa brent (USD/bar). 81 -1.8% 53% HUF/PLN 1,092 0,5% 3.9%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,01 -5,7% -20,2% EUR/USD 1,086 0.2% 7%
Miedz (USD/lb.) 410 2% >5% Dolar Index (w pkt)  104,3 0,1% 2.9%
Pszenica (USD/bu.) 524 -3,5% -16,6% Waluty EM (w pkt) 259 0% o
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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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