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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Nadwyzka handlowa USA z Brazylia. Pomimo tego, ze
USA ma nadwyzke, Trump zagrozit wprowadzeniem
50% cet ze wzgledu na rzekome przesladowanie bytego
prezydenta Bolsonaro przez obecna wtadze w Brazylii.

.Najwazniejszym mechanizmem jest mechanizm ptacowy, dla-
tego moim zdaniem to tempo wzrostu wynagrodzen jest para-
metrem decydujacym. Osobiscie czekam, az tempo wzrostu
ptac spadnie do 6 procent w ujeciu nominalnym, co bytoby
wtedy bezpiecznym poziomem dla inflacji” — cztonek RPP, Ire-
neusz Dabrowski.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien, ubogi w kluczowe dane makroekonomiczne, uptynat
pod znakiem cet. W zeszta $rode 9 lipca, wygasata obnizona 10-
procentowa stawka celna, zas pierwotnie miaty zosta¢ przywrécone ctfa z
,Dnia Wyzwolenia”. Jednak juz w weekend dowiedzielismy sie, ze nowe
stawki wejda w zycie dopiero 1 sierpnia, a administracja Donalda Trum-
pa rozpocznie wysytanie listow z aktualnymi stawkami. Tak tez sie stato
— od poczatku tygodnia publikowano nowe stawki celne dla partneréw
handlowych, ktére w praktyce byty zblizone do tych z 2 kwietnia. Podle-
gaja one dalszym negocjacjom. Wsrdéd najwazniejszych nowych stawek
celnych warto wymienié: 30% na Unie Europejska i Meksyk, 50% na Bra-

zylie, 25% na Japonie i 35% na Kanade.

W minionym tygodniu rentownosci obligacji rosty zarbwno w USA,
Niemczech, jak i w Polsce. Z danych makroekonomicznych poznalismy w
poniedziatek odczyt produkcji przemystowej w Niemczech za maj, ktéry
znaczgco przekroczyt konsensus (1,2% m/m wobec oczekiwanych 0,2%
m/m). Dane dotyczace sprzedazy detalicznej w strefie euro wypadty
nieznacznie gorzej od oczekiwan. W Stanach Zjednoczonych cotygo-
dniowy odczyt liczby oséb ubiegajacych sie o zasitek dla bezrobotnych
okazat sie nizszy od rynkowych oczekiwan (227 tys. w poréwnaniu do
235 tys.). Dobre dane z niemieckiego przemystu i amerykanskiego rynku
pracy, w potaczeniu z obawami o podwyzszong inflacje spowodowana
eskalacjg polityki handlowej, sprzyjaty wzrostowi rentownosci obligacji

(spadkowi cen).

Rentownosé 30-letnich obligacji Japonii
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5,00 0 -75
WIBOR 3M 5,03 -4 -81
FRA 3x6 4,57 -3 -114
Polska 2Y 4,44 4 -71
Polska 10Y 544 6 -45
Niemcy 10Y 2,73 12 36
USA 10Y 4,41 6 -16

Rynek akgji jedynie w niewielkim stopniu przejmowat sie eskalacjg na-
pie¢ handlowych. Mimo ze tydzieh na gtéwnych indeksach zakonhczyt sie
nieznacznymi spadkami, indeks S&P ustanowit nowy rekord wszech
czasow na sesji 10 lipca. Ustanawianie nowych cet na konkretne kraje
zostato w duzej mierze zignorowane, a pojecie TACO (,Trump Always
Chickens Out") Trade na state zagoscito w tegorocznym stowniku inwe-
storéw. Sprowadza sie ono do przekonania, ze prezydent USA zawsze
poczatkowo ogtasza drastyczne kroki w polityce handlowej jako otwar-
cie negogjacji, by pdézniej w praktyce albo odsuna¢ termin ich wprowa-
dzenia, albo z nich zrezygnowa¢. W efekcie ceny aktywéw w bardzo
ograniczonym stopniu reaguja na zapowiedzi nowych cet, dyskontujac
zmiane zdania prezydenta. Mimo ze technologiczny indeks Nasdaq nie
pobit swoich rekordéw z 3 lipca (cho¢ byt tego bardzo blisko), nagtowki
branzowych portali zdominowata Nvidia, ktorej kapitalizacja w zesztym

tygodniu przekroczyta symboliczng granice 4 bilionéw dolarow.

Polska gietda, podazajac za amerykanska, przez wiekszos¢ tygodnia
zachowywata sie dobrze. Tydzien na naszym parkiecie zakonczytby sie
na plusie, gdyby nie piatkowa sesja, ktorej towarzyszyty spadki spowo-
dowane zapowiedziami, ze Unia Europejska otrzyma list z obowigzujaca
stawka celna. Poza WIG-iem, solidarnie spadaty tego dnia wszystkie
europejskie indeksy. Z pozytywnych akcentéw, w srode, przed pigtkowy-
mi przecenami, naszemu indeksowi udato sie wybié najwyzszy poziom w
historii. W tym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie skupia¢ sie na roz-
poczynajacym sie sezonie publikacji wynikéw za drugi kwartat przez
amerykanskie spétki. Swoje raporty pokaza m.in. JP Morgan, Citi, Gold-

man Sachs, ASML i Netflix.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 105 107 -0,4% 32,1%
WIG20 2 861 -0,1% 30,5%
DAX 24 255 2,0% 21,8%
S&P 500 6260 -0,3% 6,4%
Nasdaq 22 781 -0,4% 8,4%

Akcje EM 1229 -02% 14,3%
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SUROWCE WALUTY

Z listy surowcow, ktéra pokazujemy w tabeli ponizej, na pewno Ubiegty tydzien, w kontrze do ostatnio obsgrwowanego trendu,
najbardziej wyrdznia sie miedz, ktérej ceny wzrosty o ponad 9%. byt dobry dla dolara. Indeks dolara,'obraZUJacy kurs dolara fjo
Wszystko to za sprawg zapowiedzi Trumpa o natozeniu 50% cta na koszyka walut, wzrost w ciagu tygodnia o 0,7%. Wptyw na to mia-
importowana miedz, ktére miatoby wejé¢ w zycie, podobnie jak cta ty nizsze od oczekiwan dane dotyczace nowych bezrobotnych, a
z listéw, juz 1 sierpnia. USA importuje prawie potowe konsumowa- takze zapowiedzi cet, ktore maja charakter proinflacyjny. Stabilny
nej miedzi z panstw takich jak Chile, Kanada i Meksyk. W efekcie jej rynek pracy i ryzyko podwyzszonej inflacji obnizaja prawdopodo-
ceny na Nowojorskiej Gietdzie Towarowej wzrosty z wtorku na $ro- bienstwo obnizek stop procentowych w USA, co wspiera kurs
de nawet o ponad 14%. dolara.
Tydzien byt udany dla inwestujagcych w metale szlachetne, w tym Stabo zachowywat sie indeks walut krajow wschodzacych, ktory w
ztoto i srebro. Szczegdlnie zwraca uwage dobre zachowanie sie ciagu tygodnia spadt o 0,9%. Z tego wigkszosc ruchu wykonata
cen srebra, ktore w zeszty pigtek wybito swoj poziom all time high, si¢ w piatek w obliczu obaw o wprowadzenie zwigkszonych cet na
a ztoto osiggneto kilkutygodniowe szczyty. Popyt na metale szla- UE. Podobna reakcja byta widoczna na kursie EUR/PLN, ktory w
chetne jest napedzany wysoka niepewnoscig spowodowana napie- piatek wzrost z 4,255 do 4,27. Reszta tygodnia byta raczej stabil-
ciami handlowymi USA ze swoimi najwiekszymi partnerami han- na, a kurs naszej waluty do euro oscylowat na poziomach 4,24 —
dlowymi. 4,25.
i g Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana tygodniowa Wartodé Zmiana t)égodnlowa
(%) %) (%) )
Ztoto (USD/Uncja) 3356 0,6% 27,9% EUR/PLN 4,265 0,6% -0,3%
Srebro (USD/Uncja) 38 4,0% 32,9% USD/PLN 3,650 1,4% -11,6%
Ropa brent (USD/bar). 70 3,0% -57% HUF/PLN 1,065 -0,1% 2.2%
Gaz ziemny (USD/ o 2 a0
BTU) 3 ~2.8% 8.8% EUR/USD 1,169 -0,8% 12,9%
Miedz (USD/Ib.) 556 91% 38,1% Dolar Index (w pkt) 97,853 0,7% -9,8%
Pszenica (USD/bu.) 541 -1,3% -1,9% Waluty EM (w pkt) 45948 -0,9% 73%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko
nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a
takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak rowniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdécié¢ szczegdl-
na uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak
réwniez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TF1). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane
zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i marketingowych i nie moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyj-
nej. Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy traktowac jej jako
oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywow beda-
cych jego wtasnoscia.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodz3 ze Zrédet wtasnych Alior TFI lub Zrédet zewnetrznych, ktére Alior TFI S.A. lizujac z najwyzszq star: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ danych zawartych w materiale, jak réwniez za wszelkie ewen-

tualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych
informacji. Odpowiedziall

10$¢ za decyzje podjete wytacznie na pod: ie niniej materiatu p 3 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 obcigzajacego dochdd z inwestycji w
dany Subfundusz. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania. Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrédto: Alior
TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantuja 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 obcigzajgcymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli
Opfat 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 sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw
oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



