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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

taczna kwota rewizji w dét w maju i czerwcu nowego
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym.

.Wiekszos¢ Komitetu byta zdania, ze inflacja jest nieco powy-
zej celu, a maksymalne zatrudnienie jest na poziomie celu, co
wymaga umiarkowanie restrykcyjnego stanowiska polityki
pienieznej” — prezes FED, Jerome Powell.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien byt dos¢ bogaty, jesli chodzi o odczyty danych makroe-
konomicznych, gtéwnie w USA. Jak wida¢ w tabeli obok, rentownosci
obligacji wszystkich opisywanych przez nas gospodarek spadaty na
przestrzeni tygodnia (ich ceny rosty). W Stanach publikowana byta seria
danych z rynku pracy, z ktoérych najwazniejszy byt pigtkowy jobs report.
Raport zaskoczyt rynek negatywnie. Sam wzrost liczby pracujacych w
sektorze pozarolniczym (NFP) byt nizszy od oczekiwan i wyniost 73 ty-
sigce etatow w poréwnaniu z oczekiwanymi 104 tysigcami. Innym nega-
tywnym aspektem raportu byty bardzo duze rewizje w doét poprzednich
odczytéw za czerwiec i maj, odpowiednio o 133 tysigce i 125 tysiecy. W
efekcie przyrost miejsc pracy wynidst zaledwie 19 tysiecy w maju i 14
tysiecy w czerwcu. W pigtkowym raporcie poznaliSmy tez stope bezro-
bocia, ktéra wyniosta 4,2% i wypadta zgodnie z oczekiwaniami. W $rode
odbyto sie posiedzenie FED. Cztonkowie FOMC zdecydowali o pozosta-
wieniu stép na niezmienionym poziomie. Wyréznikiem spotkania byto
wytamanie sie dwdch cztonkdéw Rezerwy Federalnej. Christopher Waller i
Michelle Bowman zagtosowali inaczej niz reszta Komitetu, opowiadajac
sie za obnizka stép o 25 pb. Brak jednomyslnosci w gtosowaniach wy-
stepuje w przypadku FED rzadko, a ostatni raz taka sytuacja miata miej-
sce w 1993 roku. Konferencja Jerome'a Powella po posiedzeniu zostata
zinterpretowana jako jastrzebia. Prezes zwracat uwage na ryzyka zwigza-
ne z ctami i ich diugofalowym wptywem na inflacje oraz stwierdzit, ze
rynek pracy jest w rownowadze. W Polsce poznalismy wstepny szacunek
inflacji w lipcu. Wyniosta ona 3,1% w ujeciu rok do roku i znalazta sie juz
w goérnej granicy celu NBP. Odczyt byt wyzszy od oczekiwanych przez
analitykow 2,85%, ale i tak zwraca uwage, poniewaz jest znacznie nizszy
od inflacji zaraportowanej w ubiegtym miesigcu, ktéra wyniosta 4,1%.
Skokowy spadek inflacji wynika z efektu bazy. W lipcu 2024 roku od-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5.00 0 -75
WIBOR 3M 4,93 -3 -91
FRA 3x6 4,44 -4 -127
Polska 2Y 4,32 -1 -83
Polska 10Y 543 -4 -46
Niemcy 10Y 2,68 -4 31
USA 10Y 4,22 -17 -35

mrozono ceni eneriii dla iosiodarstw domowich.

Indeksy akcyjne zachowywaty sie przecietnie. Dla amerykanskich indek-
séw kluczowe byly stabe pigtkowe dane z rynku pracy, ktére opisywali-
Smy w sekcji poswieconej obligacjom. Publikacja skutkowata znaczaca
przeceng, a indeksy wymazaty wzrosty z catego tygodnia. Gdyby nie ten
dzien, indeksy zakonczytyby tydzien na plusie. Warto zaznaczy¢, ze za-
réwno S&P 500, jak i Nasdaq ustanowity w zesztym tygodniu swoje re-
kordowe poziomy. Z pozytywnych aspektéw ze strony danych makro
poznalismy indeks zaufania konsumentéw Conference Board, ktérego
wtorkowy odczyt byt wyzszy od oczekiwan. Z kolei dynamika odczytu
PKB za drugi kwartat wyniosta 3% w ujeciu kwartat do kwartatu, w kon-
trascie do ujemnego odczytu za pierwszy kwartat.

W USA trwa wiasnie sezon publikacji wynikéw, a swoje raporty w ubie-
gtym tygodniu pokazaty m.in. spétki z tzw. Magnificent Seven: Micro-
soft, Meta, Amazon oraz Apple. W przypadku kazdej z tych spotek wyni-
ki byty wyzsze od konsensusu, co dodatkowo wspierato wzrosty indek-
séw. W ubiegtym tygodniu minat termin, 1 sierpnia, ktéry Donald Trump
ustanowit na wprowadzenie podwyzszonych stawek celnych. Nadcho-
dzacy dzieh wzmégt presje na panstwa, aby dojs¢ do porozumienia w
sprawie podpisania satysfakcjonujacych umoéw handlowych. W weekend
tydzien temu do porozumienia udato sie dojs¢ Unii Europejskiej, a w
tym tygodniu Korei Potudniowej. Na dzieh przed planowang datg, pre-
zydent USA podpisat rozporzadzenie zmieniajace stawki celne dla 70
panstw, z ktérymi Stany nie podpisaty uméw. Na wiekszos¢ z nich zosta-
ta ustanowiona stawka 15%.

Polskie indeksy przez pierwsze trzy dni tygodnia radzity sobie bardzo
dobrze. WIG nawet w $rode ustanowit swoéj rekordowy poziom, zblizajac
sie do 109 tysiecy punktow. Kolejne dwa dni przyniosty jednak rynkowa
przecene i w efekcie indeks skonczyt tydzien, podobnie jak amerykan-
skie, pod kreska.

Zmiany indeksow akcyjnych

W Procantowa Imiana w minionym tygodniu
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)

WIG 105 685 -2,6% 32,8%
WIG20 2 885 -2,6% 31,6%
DAX 23426 -3,3% 17,7%
S&P 500 6238 -2,4% 6,1%
Nasdaq 22763 -2,2% 8,3%
Akcje EM 1226 -2,5% 14,0%
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SUROWCE

W tabeli ponizej, z przedstawionymi tygodniowymi zmianami cen
surowcow, zdecydowanie najbardziej rzuca sie w oczy dynamika
cen miedzi. Jej znaczna przecena spowodowana jest ogtoszeniem
50% cet na miedz, ktére Donald Trump wstepnie zapowiedziat na
poczatku lipca. Wtedy tez reakcja rynku byt znaczny wzrost cen
miedzi na amerykanskiej gietdzie surowcéw. Tym razem oprocz
podtrzymania stawki z lipca prezydent USA zapowiedziat szereg
wytaczen, w tym rudy metalu. Wytaczenia nie byty wycenione przez
rynek i spodziewano sie, ze cto obejmie wszystkie produkty, wiec
ich ogtoszenie spowodowato ogromna, ponad 20% przecene.

Pozostate surowce i kruszce zachowywaty sie znacznie mnigj
zmiennie. Zwraca uwage wyhamowanie dobrego zachowania sie
metali szlachetnych po odnotowanych znakomitych stopach zwro-
tu od poczatku roku. 4% spadek notowan pszenicy wynika z po-
prawiajacych sie warunkdédw do uprawy tego zboza. A to za sprawa
bardziej sprzyjajacej, deszczowej pogody, co przektada sie na

WALUTY

Na przestrzeni tygodnia bylismy swiadkami umacniajgcego sie
dolara. Wspierajacy byt jastrzebi wydzwiek konferencji Powella,
ktory schtodzit oczekiwania na wrzesniowa obnizke stdp, oraz
dane dotyczace czerwcowej inflacji PCE, ktore wyszty wyzsze od
oczekiwan.

Bardzo duze odreagowanie i przecene amerykanskiej waluty spo-
wodowat pigtkowy raport z rynku pracy, ale nie udato mu sie wy-
maza¢ umochnienia, ktére odbyto sie przez pozostatg czes¢ tygo-
dnia. Wzgledem euro dolar umocnit sie na przestrzeni tygodnia
az 0 1,3%, a Dolar Index wzrést o 1,5%.

Nasza waluta zachowywata sie stabo, zaréwno wzgledem euro,
jak i dolara. Wyprzedaz miata miejsce, pomimo wyzszego od
oczekiwanh odczytu inflacji w Polsce. Stabos¢ ztotowki jest zgodna
z 0g6lnie gorszym zachowaniem sie walut rynkéw rozwijajacych
sie, co wida¢ w tabeli ponizej (pozycja Waluty EM).

zwiekszenie podazy na globalnych rynkach.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD

(%) (%) %) (%)
Ztoto (USD/Uncja) 3363 0,8% 28,2% EUR/PLN 4,270 0,6% -0,2%
Srebro (USD/Uncja) 37 -2,9% 28,1% USD/PLN 3,686 1,9% -10,8%
Ropa brent (USD/bar). 70 1,8% -6,7% HUF/PLN 1,071 -0.2% 2.8%
S?sz)memny Lsp/ 3 -09% “151% EUR/USD 1,159 -13% 11,9%
Miedz (USD/Ib.) 444 -23,0% 10.2% Dolar Index (w pkt) 99,141 1,5% -8,6%
Pszenica (USD/bu.) 517 -4,0% -6,3% Waluty EM (w pkt) 45500 -0,8% 6,3%
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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: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiad ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ 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
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.



