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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

czerwcowy odczyt wskaznika PMI w przemysle. Warto$¢
byta nizsza niz odczyt majowy (47,1), ale i oczekiwania,
ktére zaktadaty polepszenie sie nastrojéw w przemysle
(48), w poréwnaniu z ubiegtym miesigcem, a odnoto-
waliémy ich spadek.

,Bardzo szybkie narastanie dtugu (publicznego) niepokoi,
bo stwarza ryzyko dla stabilnosci makroekonomicznej, w tym
dla dtugookresowej stabilnosci cen - czyli dla inflacji” — Adam
Glapinski podczas konferencji prasowej po decyzji o obnizce
stdp. Luzna polityka fiskalna zostata podkreslona jako jedno z
najwiekszych zagrozen dla spadku inflagji.
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Ubiegty tydzien, pomimo ze ze wzgledu na $wieto narodowe byt dla inwe-
stujacych w amerykanskie aktywa skrocony, obfitowat w wazne wydarzenia i
publikacje makroekonomiczne. Rentownosci obligacji polskich zakonczyty
tydzien na poziomach nizszych, podczas gdy tych niemieckich i amerykan-
skich poszty delikatnie w godre. Na site naszego dtugu skarbowego miata
wptyw przede wszystkim decyzja RPP o obnizeniu stép procentowych o 25
punktéw bazowych, ktéra zaskoczyta wiekszos¢ analitykdéw spodziewajacych
sie utrzymania stop na niezmienionym poziomie. Decyzja zapadta pomimo
troche gorszej od oczekiwan publikacji wstepnej inflacji CPI za czerwiec, kto-
ra wyniosta 4,1 % i byta wyzsza od oczekiwanych 4%. Po decyzji RPP, trady-
cyjnie odbyta sie konferencja prezesa Glapinskiego, ktéra nie byta utrzymana
ani do konca w jastrzebim ani w gotebim tonie. Profesor wskazat, ze gtéwna
przyczyna obnizki byta lipcowa projekcja NBP, ktéra wskazuje na zdecydowa-
nie nizsza Sciezke inflagji, niz ta wskazywana w projekcji marcowej. Najwiek-
szym czynnikiem ryzyka wedtug prezesa pozostaje ekspansywna polityka
fiskalna i niepewnos¢ co do dalszego mrozenia cen energii.

Dla notowan skarbowych papieréw USA wazne byto procedowanie przez
Senat i ostatecznie podpisanie przez prezydenta ustawy ,One Big, Beautifull
Bill". Przypomnijmy, ze ustawa proponuje zmniejszenie obcigzen podatko-
wych Amerykanéw i ciecia wydatkéw, ale netto jest negatywna z punktu
widzenia sytuacji fiskalnej panstwa, co wspierato wzrost rentownosci. Naj-
wazniejszg publikacja makroekonomiczng tygodnia, na ktéra czekali inwesto-
rzy, byt raport z amerykanskiego rynku pracy. Dane zaréwno dotyczace stopy
bezrobocia, jak i wzrostu etatéw w sektorze pozarolniczym, okazaly sie lep-
sze od rynkowego konsensusu, co zmniejszyto oczekiwania na ciecie stop
procentowych przez Fed na lipcowym posiedzeniu.
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Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartosc¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 5,00 -25 -75
WIBOR 3M 5,07 -17 -77
FRA 3x6 4,60 -23 -111
Polska 2Y 4,40 -15 -75
Polska 10y 5,38 -9 -51
Niemcy 10y 2,61 2 24
USA 10y 4,35 7 222

AKCJE

Tydzien byt bardzo dobry dla inwestujacych w akcje. Na amerykanskich
parkietach dominowat optymizm, ktory byt wspierany przez procedo-
wanie i ostatecznie przyjecie ustawy podatkowej, ktéra z racji zawiera-
nia cie¢ i ulg podatkowych, w tym dla przedsiebiorstw jest pozytywna
dla rynku akcyjnego. Dodatkowym impulsem byta wiadomos¢ o podpi-
saniu umowy handlowej z Wietnamem, zgodnie z ktéra obowiazujaca
stawka celna na import z tego kraju zostata obnizona do 20% z wcze-
$niejszych 46%, natozonych podczas tzw. ,Dnia Wyzwolenia“. Poniewaz
9 lipca miat by¢ pierwotnie ostatnim dniem obowigzywania tymczaso-
wego zamrozenia cet na poziomie 10%, rynki zyty spekulacjami co do
dalszego kierunku polityki handlowej. Watpliwosci te zostaty rozwiane
w niedziele — prezydent Donald Trump oraz sekretarz handlu Howard
Lutnick ogtosili przedtuzenie zamrozenia cet do 1 sierpnia. Jednoczesnie
zapowiedziano, ze juz w tym tygodniu rozpoczna sie wysytki oficjalnych
listdbw z nowymi stawkami dla niektorych mniejszych partneréw handlo-
wych. Ciggle utrzymujaca sie niepewnos$¢ nie przeszkodzita indeksom
akcyjnym (zaréwno S&P500 jak i Nasdaqg) wybija¢ nowych szczytéw
wszechczaséw, ktore padaty na skréconej sesji w czwartek.

Dobre nastroje przeniosty sie réwniez na warszawska gietde. Indeksy
WIG, WIG20 i mWIG40 réwniez osiggnety rekordowe poziomy, podaza-
jac za rynkami amerykanskimi — i to mimo rozczarowujacych danych
PMI z polskiego przemystu (44,8 pkt wobec oczekiwanych 48 pkt). Wy-
niki te byty stabsze niz analogiczne odczyty ze strefy euro, ktére okazaty
sie zgodne z prognozami. Warto odnotowac bardzo dobra kondycje
sektora bankowego — mimo niespodziewanych obnizek stép procento-
wych (wiecej na ten temat w sekcji obligacyjnej), indeks WIG-Banki
wzrdst w zesztym tygodniu o ponad 4%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 105 548 1,8% 32,6%
WIG20 2 865 1,8% 30,7%
DAX 23787 -1,0% 19,5%
S&P 500 6279 1,7% 6,8%
Nasdaq 22 867 1,5% 8,8%
Akcje EM 1232 0,3% 14,5%
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Po bardzo zmiennym czasie na rynku ropy naftowej za sprawa kon-
fliktu na Bliskim Wschodzie, ubiegty tydzien wydaje sie by¢ bardzo
spokojny. Notowania ztota wzrosty w pierwszych dniach tygodnia
za sprawa rozgrywania przez rynek scenariusza lipcowych obnizek
stop procentowych przez Fed, popartego obawami o rynek pracy.
Takiemu mozliwosci sprzyjat odczyt raportu ADP, ktory wskazat na
spadek zatrudnienia w sektorze prywatnym, a oczekiwano jego
wzrostu Jednak czwartkowy raport z rynku pracy pokazat lepsze od
oczekiwan dane, co ostabito przekonanie o rychtych obnizkach
stop. Przyspieszone luzowanie polityki monetarnej przez Fed byto-
by korzystne dla notowan ztota, ze wzgledu na mozliwe ostabienie
dolara, w ktérym kruszec jest wyceniany — co w praktyce oznacza

WALUTY

Ubiegty tydzien kontynuowat trend ostabiania sie dolara wzgle-
dem innych walut. Najlepiej wida¢ to na podstawie Dolar Index,
ktory na przestrzeni tygodnia spadt 0 0,2%, a od poczatku roku az
o prawie 14%. Wyrazna stabos¢ amerykanskiej waluty moze byé
ttumaczona spadkiem zaufania inwestoréw do USA, za sprawa
zarébwno nieprzewidywalnej polityki handlowej nowej administra-
¢ji, jak i wywieraniem presji na amerykanski bank centralny do ob-
nizenia stop.

W trakcie ubiegtego tygodnia, wzgledem euro zyskiwata ztotowka.
W drugiej czesci tygodnia na parze EUR/PLN odnotowano zwiek-
szong zmiennos¢, spowodowana decyzja RPP o obnizeniu stép

procentowych — ztoty poczatkowo zareagowat ostabieniem, jednak
w trakcie konferencji prezesa Glapinskiego waluta zaczeta zyski-
wac. Moze to sugerowal, ze inwestorzy spodziewali sie jeszcze
bardziej gotebiego tonu, np. zapowiedzi cyklu obnizek, co jednak
nie miato miejsca. W efekcie, nasza waluta z nawigzka odrobita
srodowe straty.

wzrost jego ceny w tej walucie. Wéréd surowcdw wyrdznia sie gaz
ziemny, ktérego notowania spadty w ubiegtym tygodniu az o 8,8%.
Powodem byly bardzo wysokie zapasy raportowane przez firmy
energetyczne. Notowania ropy naftowej pozostaja na niskim pozio-
mie od czasu wyciszenia konfliktu na Bliskim Wschodzie. Istotnym
wydarzeniem dla tego rynku byta sobotnia decyzja panstw OPEC+
o zwiekszeniu produkcji w sierpniu o 548 tys. barytek dziennie —
wiecej niz oczekiwat rynek.

Wartose ~ Zmiana t{godniowa Zmiana Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%) (%) YTD (%)
Ztoto 3337 1,9% 27,2% EUR/PLN 4,241 0,1% -0,9%
Srebro 37 2,6% 27,8% USD/PLN 3,601 -0,6% -12,8%
Ropa Brent 68 0,8% -8,5% HUF/PLN 1,066 0,5% 2,3%
Gaz ziemny 3 -8,8% -6,2% EUR/USD 1,178 0,5% 13,8%
Miedz 510 0,6% 26,6% Dolar Index 97,180 -0,2% -10,4%
Pszenica 548 4,4% -0,7% Waluty EM 46,379 0,5% 8,3%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej czgsci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkow w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza rowniez ryzyka,
m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestygji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne,
ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigza-
nych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredyto-
we, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak rowniez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. (Alior TFI). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane zawarte w tym materiale sa udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i marketin-
gowych i nie moga stanowi¢ wyfacznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty
zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak rowniez nie nalezy traktowac jej jako oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks
Cywilny. Inwestycja wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywéw bedacych jego whasnoscia.

Wszelkie |nformac1e zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wiasnych Alior TFI lub zrédet zewnetrznych ktére Alior TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannosua uznaje za W|arygodne, lecz nie
|stn|eje gwaranqa, iz 53 one W petni wyczerpu;ace i w pebni odzwmruedlaja stan faktyczny Wszelkle opinie i oceny wyrazane W niniejszym materiale sa oplnlaml i ocenami ich autorow isa wyrazem ich

jlepszej wiedzy, jetnosci oraz pogladow. Moga one podlegac zmianie w kazdy \cie, bez uprzed ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p ialnosci za kom-
pletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w materiale, jak rowniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wynlku wykorzystania informacji zawartych w nmlejszym materiale. W przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych informacji. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materia-
tu ponosza jego odbiorcy.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz
oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycji w dany Subfundusz. Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duza zmienno-
Scig, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania. Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.
Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw w przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat.
Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczgcymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu, w tym z polityka inwestycyjna danego Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikéw,
optatami i kosztami obcigzajacymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli Optat oraz w Dokumencie
zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sie na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim dostepne sa w siedzibie Alior TFIl, u Dystrybutoréw oraz na
stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



