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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Indeks PMI w przemysle spadt w sierpniu do 48 pkt. z 49,6
pkt. w lipcu, a koniunktura okazata sie gorsza niz oczekiwa-
no. Aktywnos¢ produkcyjna skurczyta sie na poczatku
sierpnia w najszybszym tempie od poczatku roku w zwigz-

.Nadszedt czas na dostosowanie polityki pienieznej” — powiedziat szef
FED, J. Powell podczas wystagpienia w Jackson Hole. Zaznaczyt jednak,
ze termin oraz skala cie¢ beda zalezne od naptywajacych danych,
oceny perspektyw oraz bilansu ryzyka.

OBLIGACJE

Tydzien, w obliczu braku istotnych danych makroekonomicznych na $wiecie, upty-
nat w oczekiwaniu na rozpoczecie sympozjum naukowego w Jackson Hole. W
szczegodlnosci wazne byto planowane w pigtek popotudniu przemdwienie prezesa
FED J. Powella otwierajace sympozjum. | to wtasnie zmiana cen obligacji w trakcie
tego przemdwienia wyjasnia praktycznie catotygodniowy spadek rentownosci. Juz
od dobrych trzech tygodni rynek spodziewa si¢ co najmniej dwudziestopiecio-
punktowej obnizki stép FED we wrzeéniu, a ponad czterech obnizek do konca
roku. ,Zapowiedziana” przez prezesa FED pierwsza od wielu miesiecy obnizka
stép procentowych w najwiekszej gospodarce Swiata sprawita, ze zwtaszcza ren-
townosci krotkoterminowych obligacji spadty testujac dotki z przetomu miesiaca.
FED oficjalnie zmienit swoja narracje. O inflacje juz sie nie martwi, za to rynek
pracy jest teraz w centrum uwagi. A poniewaz ostatnie dane z tego rynku sygnali-
zujg spowolnienie, FOMC moze pozwoli¢ sobie na luzowanie restrykcyjnej polityki
monetarnej. Tym samym FED jako chyba ostatni z bankéw centralnych G10, roz-
pocznie za miesigc cykl obnizek stop procentowych. Gotebi Powell i stabnacy
dolar to zdecydowanie dobre $rodowisko dla pozostatych gospodarek na swiecie.
Nizsze presje inflacyjne, a przez to i mniejsza potrzeba utrzymywania restrykcyjnej
polityki monetarnej sprawity, ze na wiekszosci rynkéw obligacyjnych rentownosci
spadaty.

W Polsce dodatkowym czynnikiem wspierajgcym ceny obligacji okazata sie byc
dawno nieprzeprowadzana aukcja obligacji skarbowych. Ministerstwo sprzedato,
razem z aukcja dodatkowa, ponad 10mlid ztotych obligacji (planowano sprzedac
max 9mld). Zainteresowanie inwestoréw przekroczyto 18mld ztotych. W najbliz-
szym tygodniu czeka nas aukcja zamiany i widzac zainteresowanie jakim na rynku
wtornym ciesza sie obligacje z terminem wykupu do roku, mozna podejrzewaé, ze
i tym razem popyt bedzie ogromny. Koszt pienigdza mierzony stawka WIBOR w
dalszym ciagu oscyluje w okolicy stopy NBP tj. 5.75%. Jednak roczne obligacje
skarbowe maja rentownosci w okolicy 4%. Po czesci jest to spowodowane zainte-
resowaniem bankéw w uczestnictwie w aukcjach zamiany, a po czesci rynek ocze-
kuje, ze podobnie jak FED, RPP wréci wkrétce do kontynuacji cyklu obnizania stép
procentowych. Pierwsza, w petni wyceniona obnizka, moze nastapi¢ juz na stycz-
niowym posiedzeniu.

. Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana

Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 5.75 0 0
WIBOR 3M 5.85 -1 -3
FRA 3x6 5,70 -4 8
Polska 2Y 4,89 -9 -16
Polska 10Y 532 -1 11
Niemcy 10Y 2,23 -2 20
USA 10Y 3,80 -8 -8

Gtéwnym wydarzeniem minionego tygodnia byto pigtkowe przemoéwienie preze-
sa FED Jerome Powella w Jackson Hole. W przemowieniu padta jasna zapowiedz
o rozpoczeciu cyklu obnizek stép procentowych. Moze to nastapi¢ na kolejnym
wrzesniowym posiedzeniu. Rynki finansowe pozytywnie odebraty te informacje,
co utrzymato dobre nastroje rynkowe. Amerykanskie indeksy akcji nie wyznaczy-
ty jednak nowych historycznych maksiméw po tym wydarzeniu. Brakuje im juz
jednak niewiele. Po mocnej korekcie na poczatku miesigca nie ma juz prawie
Sladu. W perspektywie catego tygodnia indeks S&P500 wzrést 1,45%. W podob-
nej skali wzrosty byty widoczne na technologicznym indeksie Nasdag, ktory zy-
skat na wartosci 1,40%. Obnizka kosztu pienigdza przez amerykanski bank cen-
tralny powinna pozytywnie wptyna¢ na wiele podmiotéw oraz na aktywno$¢
gospodarcza.

Na polskim rynku akgji réwniez mielimy odbicie od miniméw wyznaczonych na
poczatku miesigca. Skala tego ruchu nie byta jednak tak duza jak na rynku ame-
rykanskim. W ostatnim tygodniu indeks najwiekszych spétek WIG20 stracit na
wartosci 0,82%. Mieliémy sporo zaskoczer wynikowych w ubiegtym tygodniu
wsrod spotek z gtdwnego indeksu. Negatywnie na tym tle wyrdznita sie spdtka
DINO, ktéra po publikacji wynikdéw mocno sie przecenita. Wpisuje sie to w obec-
na sytuacje w sektorze. Z drugiej strony mieliSmy pozytywne zaskoczenie po
wynikach na spétce Cyfrowy Polsat, ktorej kurs mocno zyskiwat na wartosci.
Wida¢ po publikacji wynikow pewng polaryzacje oczekiwan rynkowych. Kolejne
publikacje wynikéw finansowych beda miaty istotny wplyw na notowania réz-
nych podmiotéw. Sentyment rynkowy pozostaje pozytywny. Istotne beda dane
gospodarcze z amerykanskiego rynku pracy, ktére moga wprowadzi¢ podwyz-
szong zmiennos¢ na rynkach.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
i i Zmiana
Wartoéé Zmiana t);godnlowa
(%) YTD (%)
WIG 84 158 -0,6% 7,3%
WIG20 2 401 -0,8% 2,5%
DAX 18 633 1.7% 11,2%
S&P 500 5635 1,4% 18,1%
Nasdaq 19721 1,1% 17.2%
Akcje EM 1101 0,6% 7,5%
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SUROWCE

Kolejny mocny tydzien w wykonaniu zlota. Przetozyto sie to na kolejne,
nowe historyczne szczyty powyzej poziomu 2500 USD. W dalszym ciggu
najistotniejszymi czynnikami stojacymi za wzrostami cen ztota sa obawy o
globalng gospodarke oraz oczekiwania na obnizki stop procentowych przez
FED. Nawet mimo chwilowej korekty cen, jakiej doswiadczyto ztoto, w ca-
tym tygodniu notowania kruszcu odnotowaty dodatnig stope zwrotu.

Nieco inaczej wygladata sytuacja na rynku surowcéw energetycznych. Po-
czatek tygodnia przynidst spadki cen ropy, co byto zwigzane z doniesienia-
mi o mozliwym zawieszeniu broni na Bliskim Wschodzie. Jednak w drugiej
potowie tygodnia trend sie odwrocit. Mimo spadku zapaséw ropy w USA,
ceny poczatkowo nie zareagowaty znaczgco. Dopiero w pigtek, po wypo-
wiedziach Powella w Jackson Hole, ropa WTI odnotowata wzrost o ponad
2,5%, zblizajac sie do 75 USD za barytke.

WALUTY

Gtéwna para walutowa EURSUD kontynuowata trend wzrostowy, osiaga-
jac najwyzsze poziomy od lipca 2023 roku. Gtéwnym czynnikiem wspiera-
jacym euro byta stabos¢ dolara. Wynikata ona z oczekiwan na obnizki
stdp procentowych przez Fed. Oczekiwania te zostaty dodatkowo wsparte
gotebimi wypowiedziami szefa FED w Jackson Hole. Potwierdzit on goto-
wos¢ do rozpoczecia obnizek stép procentowych na wrzesniowym posie-
dzeniu.

Oprocz euro, znaczaco w stosunku do dolara zyskiwat takze jen japonski.
Umacniat sie on wobec spekulacji na temat mozliwej kolejnej podwyzki
stép przez BoJ juz we wrzesniu. Beneficjentem stabego dolara w dalszym
ciggu pozostaje takze krajowa waluta. Kurs USDPLN spadt do najnizszego
poziomu od 3 lat, konczac tydzien ponizej poziomu 3,82. Z kolei EURPLN
bez wigkszych zmian. W dalszym ciagu kurs ten porusza sie w dosy¢ wa-

skim zakresie cenowym, blisko poziomu 4,27.

Wartode  Zmiana t();/godniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t{godniowa Zmiana

6) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Uncja) 2513 0,2% 21,8% EUR/PLN 4,267 0,0% -1,7%
Srebro (USD/Uncja) 30 2,9% 25,3% USD/PLN 3,811 -1,4% -3.2%
Ropa brent (USD/bar). 79 -0,8% 2,6% HUF/PLN 1,086 0.6% 44%
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,02 -4,8% -19,6% EUR/USD 1119 5% %
Miedz (USD/Ib) 420 14% 8,0% Dolar Index (w pkt.) 100,7 -1,7% -0,6%
Pszenica (USD/bu.) 502 -52% -20,0% Waluty EM (w pkt) 46,2 0.2% 40%
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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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