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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wskaznik ISM dla sektora ustug w USA za lipiec. Dana
okazata sie stabsza od oczekiwanego 51.5. W przypad-
ku wskaznikow ISM i PMI odczyty wyzsze od 50 sa
utozsamiane ze wzrostem sektora.

"Uwazam, ze jest w tym roku przed nami jeszcze co najmniej
jedna obnizka. By¢é moze dwie, ale co do jednej obnizki co
najmniej o 25 punktéw bazowych w zasadzie nie mam watpli-
wosci: wydaje sie, ze przestrzen do niegj jest bardzo wyrazna" —
Ludwik Kotecki, cztonek RPP.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien przyniost mieszane nastroje na rynku papieréw skarbo-
wych. Pozytywnie wyrdzniaty sie obligacje Polski, ktérych rentownosci
spadaty. Z kolei na rynku amerykanskim rentownosc 10-latki wzrosta o 7
punktéw bazowych.

W USA kluczowa publikacja makroekonomiczna byt indeks ISM dla sek-
tora ustug. Jego odczyt wynidst 50,1, co byto wynikiem stabszym od
oczekiwanych 51,5. Odnotowany spadek z 50,8 sygnalizuje spowolnienie
tempa wzrostu w sektorze ustug, zblizajagc sie do poziomu stagnacji.
Mimo to, rentownosci amerykanskich obligacji rosty. Mozna to interpre-
towac jako korekte po znaczacych spadkach, ktére byty reakcja na ubie-
gtotygodniowy, staby raport z rynku pracy. Sposréd innych wydarzen,
poznaliémy nominacje Stephena Mirana na cztonka Rady Gubernatoréw
Fed, ktéry zastapi Adriane Kugler. Jego kandydatura musi zosta¢ jeszcze
zaakceptowana przez Senat, jednak z pewnoscig wzmocni gotebie skrzy-
dfo Fed.

Niemieckie 10-latki zakonhczyly tydzieh na niezmienionym poziomie, z
rentownos$ciami wzrastajgcymi o jeden punkt bazowy. Gospodarka Nie-
miec dostarczyta mieszane sygnaty: lepszy od oczekiwan indeks PMI w
ustugach i stabsze dane o produkgji przemystowej. Na tle obligacji ame-
rykanskich i niemieckich wyrézniaty sie polskie papiery skarbowe, kto-
rych rentownosci wyraznie spadaty.

Przy braku istotnych danych makroekonomicznych, wsparciem dla ich
notowan byt udany srodowy przetarg oraz wiadomosci o planowanym
spotkaniu Donalda Trumpa z Putinem. Nadzieje na choéby tymczasowe
wygaszenie konfliktu w Ukrainie sa bardzo pozytywne dla notowan ak-
tywdw w catym regionie.

Rynkowe oczekiwania dotyczgce stopy procentowej RPP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5,00 0 -75
WIBOR 3M 4,91 -2 -93
FRA 3x6 4,39 -4 -132
Polska 2Y 4,28 -4 -87
Polska 10Y 5,40 -3 -49
Niemcy 10Y 2,69 1 32
USA 10Y 4,28 7 -29

Globalnie indeksy akcyjne na obu stronach oceanu radzity sobie bardzo
dobrze. Na amerykanskim rynku wsparciem byt udany sezon publikacji
raportéw kwartalnych oraz nadzieje na szybsze ciecia stép procento-
wych przez Fed. Swoje wyniki opublikowaty miedzy innymi Palantir,
AMD, Pfizer, Disney i McDonald 's. Wyréznito sie zachowanie Apple,
ktorego akcje wzrosty o 13,33% po ogtoszeniu 100-miliardowych inwe-
stycji w USA. Celem jest przeniesienie wiekszej czesci tancucha dostaw
do Stanoéw, by unikna¢ cet.

Negatywnie zaskoczyt natomiast AMD, ktérego akcje spadty o blisko
10% po publikacji stabszych wynikéw w kluczowym segmencie centrow
danych i w zwiazku z ograniczeniami eksportu do Chin.

W Europie réwniez panowat optymizm, pomimo utrzymujacej sie nie-
pewnosci zwigzanej z ctami. W ubiegtym tygodniu administracja USA
zagrozita wprowadzeniem dodatkowej 25% stawki celnej na Indie w
zwigzku z zakupem ropy naftowej z Rosji. Wydaje sie jednak, ze rynek
ignoruje te dziatania, traktujac je jako strategie negocjacyjna.

W takim otoczeniu polskie indeksy zachowywaty sie bardzo dobrze. WIG
wzrdst o 5%, a WIG20 o 4,8%, przekraczajagc symboliczny poziom 3000
punktéw. Podobnie jak w przypadku obligacji, polskim akcjom sprzyjaty
nadzieje na zawieszenie broni w Ukrainie. Nieco gorzej niz WIG20 radzi-
ty sobie indeksy matych i Srednich spétek, ktére wzrosty odpowiednio o
1,4% i 3,4%.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 110917 5.0% 39,4%
WIG20 3022 4,8% 37,9%
DAX 24 163 3,1% 21,4%
S&P 500 6 389 2,4% 8,6%
Nasdaq 23611 3,7% 12,4%
Akcje EM 1254 2,3% 16,6%
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SUROWCE

Tydzienh byt stosunkowo spokojny na rynku surowcow i metali szla-
chetnych. Dobrze zachowywaty sie notowania ztota i srebra, pomi-
mo nadziei na wygaszenie konfliktu na Ukrainie. Ceny metali szla-
chetnych byty wspierane przez wycenienie sie szybszych obnizek
stop procentowych w USA po stabym raporcie z rynku pracy i gor-
szym odczycie indeksu ISM.

WALUTY

Ubiegty tydzieh przyniést zmiane trendu, ktérego doswiadczali-
$my od poczatku lipca, czyli umacniajacego sie dolara. Niepokoja-
ce dane z rynku pracy, w potaczeniu z gorszym odczytem ISM
oraz wzrostem liczby ubiegajacych sie o zasitek, spowodowaty, ze
rynek wycenit obnizke stopy procentowej przez Fed juz na wrze-
$niowym posiedzeniu. Jest to negatywna informacja dla kursu

dolara. W efekcie, indeks dolara spadt o 1%, a wzgledem euro

Ponadto, Financial Times poinformowat, ze amerykanhskie stuzby amerykanska waluta ostabita si¢ 0 0,5%.

celne zdecydowaty o opodatkowaniu cet na niektére sztabki ztota,
ktore wezesdniej byty z nich zwolnione. W efekcie kontrakty na ztoto
znacznie wzrosty, jednak kolejnego dnia administracja USA zapo-
wiedziata sprostowanie tej kwestii, co spowodowato spadki.

Warto zwrdci¢ uwage na site ztotego, ktéry wobec euro umocnit
sie 0 0,6%, a wzgledem dolara o 1%. Dobre zachowanie naszej
waluty ma zwigzek z podobnymi czynnikami, jak w przypadku
innych klas aktywéw, czyli wycenieniem sie mozliwego zawiesze-
Z kolei notowania cen ropy i gazu stabo sie zachowywaty, spadajac nia broni miedzy Rosjg a Ukraing.
odpowiednio 0 4,4% i 3%. Jest to zwigzane z rosngcymi szansami

na zawarcie porozumienia miedzy Rosjg a Ukraing, co mogtoby

doprowadzi¢ do zmniejszenia sankgji na dostawy ropy z Rosji.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD

(&) %) (%) %)
Zioto (USD/Undja) 3398 1,0% 29,5% EUR/PLN 4,246 -0,6% -0,8%
Srebro (USD/Uncja) 38 3,5% 32,7% USD/PLN 3,648 -1,0% 117%
Ropa brent (USD/bar). 67 -4,4% -10,8% HUF/PLN 1,075 0.4% 3.2%
g?LZJ)ZIemny Lsp/ 3 -3.0% N77% EUR/USD 1,164 0,5% 12,4%
Miedz (USD/Ib.) 447 0.8% 11,1% Dolar Index (w pkt) 98,180 -1,0% -9.5%
Pszenica (USD/bu) >13 -04% “6,7% Waluty EM (wpkt) 45,828 0.7% 71%
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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.



