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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

975 taczna kwota wymiany handlowej pomiedzy USA i UE,

T g (o W 2024 roku wedtug Departamentu Handlu USA. Wiel-

[l ETeo ) A koS¢ tej kwoty podkredla, jak wazne jest zawarte w nie-
dziele porozumienie dla $wiatowej gospodarki.

.Zasadniczo zakonczylismy cykl dezinflacyjny, z ktérym zma-
galismy sie przez ostatnie miesigce, a ktory doprowadzit nas
do obnizenia stop procentowych z 400 punktéw bazowych do
200 punktéw bazowych poprzez osiem cie¢ w ciggu dziewie-
ciu posiedzen” — Christine Lagarde, prezes EBC.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien na rynkach obligacji minat dosy¢ spokojnie. PoznalisSmy
sporo odczytéw makroekonomicznych w kraju. Jednak rentownosci
dziesiecioletnich obligacji, jak wida¢ w tabeli obok, reagowaty na nie w
niewielkim stopniu. W Stanach, wazne z perspektywy inwestujacych na
tamtejszym rynku dtugu, widoczna byta kulminacja krytyki prezesa FED
przez Donalda Trumpa. Zostato to zwiehczone wizytg prezydenta USA w
budowanej siedzibie amerykanskiego banku centralnego. Spotkanie
odbyto sie w raczej spokojnej atmosferze. Trump powiedziat, ze mimo
Ze uwaza, ze stopy procentowe powinny zosta¢ obnizone, to nie zamie-
rza zwalnia¢ Powella. To bytoby najbardziej skrajnym scenariuszem, kté-
rego obawiali sie inwestorzy. Z amerykanskich danych makro wspieraja-
cych dobre zachowanie sie tamtejszych papieréw skarbowych, poznali-
Smy cotygodniowe dane dotyczace nowych bezrobotnych, ktére wynio-
sty 217 tysiecy i byty nizsze od oczekiwan oraz od serii ostatnich odczy-
téw. Po naszej stronie Atlantyku, najwazniejszym wydarzeniem byta de-
cyzja Europejskiego Banku Centralnego w sprawie wysokosci stop pro-
centowych. EBC zachowato sie zgodnie z oczekiwaniami i pozostawito je
na niezmienionym poziomie, czyli 2% stopy depozytowej. Stopy procen-
towe w strefie euro s3g juz blisko docelowego poziomu. Rynek widzi
jeszcze szanse na jedno ciecie w tym roku. W Polsce poznali$my serie
danych makroekonomicznych, ktére ogdlnie miaty bardziej gotebi wy-
dzwiek. Jastrzebio wyréznit sie odczyt dynamiki sredniego wynagrodze-
nia w sektorze przedsiebiorstw, ktére w ujeciu rok do roku wzrosty az o
9% wobec oczekiwanych 8,6%. Pozostate dane, takie jak produkcja prze-
mystowa, PPI, produkcja budowlano-montazowa, czy w koncu sprzedaz
detaliczna byty nizsze od oczekiwan analitykoéw, co jest sprzyjajace ob-
nizkom stép procentowych. W reakcji na nie, wyrdzniaja sie rentownosci
krotkiego konca krzywej (obligacje dwuletnie), ktérych rentownos¢ spa-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartos¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5.00 0 -75
WIBOR 3M 4,96 -3 -88
FRA 3x6 4,48 -8 -123
Polska 2Y 4,33 -16 -82
Polska 10Y 548 -3 -42
Niemcy 10Y 2,72 2 35
USA 10Y 4,39 -3 -18

dta na irzestrzeni tiiodnia azo 16 iunktéw bazowich.

Rynki akcyjne zachowywaty sie dobrze, w szczegdlnosci wyrdzniaty sie
indeksy amerykanskie. Dobre nastroje wynikaja z postepujacych nego-
cjacji handlowych miedzy USA, a ich kluczowymi partnerami, jak i z
ogdlnie udanego sezonu wynikéw, gdzie wiele spdtek przewyzszato
oczekiwania analitykow. W zesztym tygodniu zostaty zawarte umowy
handlowe z Filipinami, Indonezja i co najwazniejsze z Japonia. Wysoko-
Sci cet w przypadku kazdego z tych panstw sg nizsze niz byto to zapo-
wiadane zarowno w kwietniu, jak i w lipcu. Przyktadowo w przypadku
Japonii, stawka celna zostata ustawiona na poziomie 15% w poréwnaniu
z 24%, ktére prezydent Trump ogtosit w kwietniu oraz 25%, ktérymi
administracja amerykanska straszyta w lipcu. Zmniejszenie poziomu cet
dawato rynkom nadzieje, ze podobne porozumienie uda sie wypraco-
wac z Unig Europejska, z ktoérg negocjacje zostaty zaplanowane na nie-
dziele. Dzi$ wiemy, ze porozumienie zostato osiggniete: towary importo-
wane z UE, w tym samochody, zostang objete 15% ctami. Jest to wartos¢é
znacznie nizsza niz 30%, ktoére byto zapowiadane na poczatku lipca, ale
wyzsza niz obecnie obowigzujgce 10%. Na ten tydzien sa zapowiedziane
negocjacje z Chinami, w obliczu zblizajgcego sie 3-miesiecznego okresu
zmniejszenia cet, ktéry przypada na dwunastego sierpnia. Z najwiek-
szych spotek, w ubiegtym tygodniu poznalismy wyniki miedzy innymi
Alphabet (Google), ktére przebity rynkowy konsensus, ale rowniez Tesli,
ktéra nie dowiozta oczekiwan analitykdw. Poki co 80% spotek z indeksu
S&P, ktére dotychczas publikowato wyniki kwartalne dostarczyto pozy-
tywne zaskoczenie. Europejskie rynki zachowywaty sie od amerykanskich
gorzej. Indeks WIG zakonhczyt tydzien na niewielkim plusie, ale WIG20
byt juz pod kreska. Pozytywnie wyrdzniaty sie indeksy matych i srednich
spotek, czyli SWIG80 i MWIG 40, ktére zakonczyty tydzien odpowiednio
ze stopami zwrotu na poziomie 1.21% i 0.2%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)

WIG 108 553 0,1% 36,4%
WIG20 2 963 0,0% 35,2%
DAX 24 218 -0,3% 21,6%
S&P 500 6 389 1,5% 8,6%
Nasdaq 23272 0,9% 10,8%
Akcje EM 1258 07% 17,0%
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SUROWCE

Rynek surowcédw odnotowat spokojny tydzien. Metale szlachetne,
zwlaszcza ztoto (o ktérego wysokich stopach zwrotu pisalismy tak
wiele w tym roku), ze wzgledu na deeskalacje wojen handlowych i
zawieranie kolejnych uméw, zachowywato sie stabo, notujac 0,4%
strate. Pod kreska byty rowniez notowania ropy, ktére spadty w
trakcie tygodnia o 1,2%. Wiekszos¢ ruchu wykonata sie z ponie-
dziatku na wtorek, po wiadomosci o wznowieniu podazy ropy z
Kurdystanu przez ropociag do Turgji.

Zwraca uwage bardzo duzy, ponad 12%, spadek notowan gazu
ziemnego, na najnizsze poziomy od kwietnia tego roku. Ma na to
wptyw chtodniejsza niz wczeséniej oczekiwano pogoda w USA, co
powoduje mniejsze zapotrzebowania na gaz ziemny, ktéry jest
stosowany w klimatyzacji. Ubiegtotygodniowy spadek cen jest du-
zy, biorac pod uwage, ze od poczatku roku ceny gazu ziemnego
spadty 14,4% co oznacza, ze wiekszo$¢ tego ruchu wykonata sie w
ostatnich dniach.

WALUTY

Stabo zachowywat sie kurs dolara, ktérego indeks na przestrzeni
tygodnia spadt o 0,85%. Wzgledem euro, dolar ostabit sie o 1%.
Dla deprecjacji amerykanskiej waluty wspierajagcy byt bardziej
jastrzebi wydzwiek konferencji EBC. Spowodowat on, ze rynek
przyktada mniejsze prawdopodobienstwo do wrzesniowej obnizki
stdp procentowych w strefie euro. Z kolei pojawiajace sie umowy
handlowe, ktorych stawki celne sg nizsze niz te, ktérych dotych-
czas oczekiwat rynek, przektadaja sie na nizsza presje inflacyjng w
USA. Walucie nie pomagato réwniez krytykowanie podejscia FED
do polityki monetarnej przez prezydenta, o czym piszemy w cze-
$ci poswieconej obligacjom.

W $lad za euro, nasza waluta zyskiwata wzgledem dolara. Z kolei
kurs EUR/PLN zakonczyt tydzien na praktycznie niezmienionym
poziomie, z notowaniami europejskiej waluty umacniajagcymi sie
wzgledem naszej jedynie o 0,07%. Wspierajaca dla mocniejszego
kursu euro byta jastrzebia konferencja EBC oraz troche wyzsze od

oczekiwan publikacje wskaznikéw PMI w strefie euro. Negatywne
dla naszej waluty byty publikacje z polskiej gospodarki m. in. pro-
dukcja przemystowa i sprzedaz detaliczna.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD
(&) %) (%) %)
Zioto (USD/Undja) 3337 -0,4% 27,2% EUR/PLN 4,247 0,1% -0,8%
Srebro (USD/Uncja) 38 0,0% 32,0% USD/PLN 3,616 -1,0% -12,4%
Ropa brent (USD/bar). 68 -1,2% -8,3% HUF/PLN 1,074 0.8% 3.0%
o } 128% 144% EUR/USD 1174 1,0% 13,4%
Miedz (USD/Ib.) >76 3.3% 431% Dolar Index (w pkt) 97,645 -0,8% -10,0%
Pszenica (USD/bu) >38 -1.5% ~24% Waluty EM (w pkt) 45,876 0,1% 7,2%
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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: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiad ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ 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

i odaial

informacji. Odp 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.



