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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Inflacja producencka (PPl) w Stanach Zjednoczonych w
lipcu w ujeciu miesigc do miesigca. Odczyt ten okazat sie
znacznie wyzszy od prognoz, ktére zaktadaty wzrost na
poziomie 0,2%. To najwieksza miesieczna dynamika PPI
od trzech lat, co wywotato spore zaskoczenie wsrdd in-
westorow i analitykow.

LJesli bedziemy mieli pewnos¢ lub choéby wskazowke, ze na tym
posiedzeniu — albo na spotkaniach tej jesieni — nie znajdujemy
sie w spirali inflacyjnej, ktéra wyglada na trwata, to wciaz uwa-
zam, ze biorac pod uwage site gospodarki, sensowne jest przy-
wracanie stop blizej poziomu, na ktérym spodziewamy sie ich
ustabilizowania” — Austan Goolsbee, prezes Chicago FED.

OBLIGACJE

Zeszty tydzien byt na polskiej gietdzie krotszy ze wzgledu na swieto wy-
padajace w piatek, podczas gdy swiatowe rynki pracowaty normalnie. W
pigtek rentownosci zarbwno niemieckich, jak i amerykanskich papieréw
skarbowych poszty w gore. Sprawito to, ze polskie obligacje, ktére tego
dnia nie byty handlowane pozytywnie wyrdzniaty sie na ich tle.

Kalendarz ekonomiczny byt zdominowany przez dane z USA. Poznaliémy
odczyty inflacji konsumenckiej (CPI) i producenckiej (PPI). CPl wypadta
ogolnie zgodnie z prognozami: gtéwny wskaznik byt nieco nizszy od
oczekiwan (2,7% wobec 2,8% r/r). Inflacja bazowa natomiast byta wyzsza
(3,1% wobec prognozowanych 3,0%). Znacznie wiekszym zaskoczeniem
okazat sie odczyt inflacji PPI, ktéry wynidst 3,3%, w poréwnaniu oczeki-
wanymi 2,5%. Przetozyto sie to na wysokag dynamike rzedu 0,9% w uje-
ciu miesigc do miesigca. Tak duze odbicie inflacji producenckiej mozna
powiazac z polityka celng administracji USA, ktdrej koszty na razie zo-
staty poniesione przez producentéw, a w ograniczonym stopniu przez
konsumentéw. Z kolei pigtkowe dane z perspektywy dziatania banku
centralnego miaty mieszany wydzwiek: dynamika sprzedazy detalicznej i
odczyt sentymentu Michingan okazaly sie gorsze od oczekiwan, a
wzrost cen importowych zaskoczyt w gore.

W Polsce otrzymalismy potwierdzenie inflacji CPI za lipiec. Wypadta ona
zgodnie z pierwotnym odczytem, czyli 3,1% w ujeciu rok do roku. Pierw-
szy szacunek PKB za drugi kwartat wynidst 3,4% i byt wyzszy od oczeki-
wan analitykéw. Zaréwno globalnie, jak i lokalnie rynki pomimo petnego
kalendarza makro zyja w najwiekszym stopniu dalszym rozwojem nego-
cjacji porozumienia pokojowego Rosji z Ukraing, co opisujemy w kolej-
nych sekcjach komentarza.

Rentownosc dziesiecioletnich obligacji USA
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)

(pb) (pb)
Stopa NBP 5,00 0 -75
WIBOR 3M 4,88 -3 -96
FRA 3x6 4,36 -3 -135
Polska 2Y 4,26 -3 -90
Polska 10Y 5,37 -3 -52
Niemcy 10Y 2,79 10 42
USA 10Y 4,32 3 -25

Tydzier na rynkach akcyjnych byt mieszany. Podczas gdy inwestorzy na
rynkach amerykanskich i europejskich zaliczyli udany okres (z rekordo-
wymi poziomami S&P w czwartek i Nasdaq w srode), stopa zwrotu z
polskich indeksow byta ujemna. W czwartek WIG otworzyt sie na rekor-
dowym poziomie, jednak dzien pézniej polskie akcje ulegty korekcie,
kasujac tygodniowe wzrosty. Do stabszego zachowania naszych indek-
sOw przyczynita sie wypowiedZz ministra finanséw na temat prac nad
dodatkowym opodatkowaniem sektora bankowego.

Kluczowym globalnym wydarzeniem, majacym szczegdlne znaczenie dla
naszej gietdy, sa starania Donalda Trumpa, majace na celu zakonczenie
wojny w Ukrainie. Pigtkowe spotkanie prezydenta USA z Wiadimirem
Putinem na Alasce nie przyniosto zadnej przetomowej decyzji. Kolejnym
krokiem bedzie poniedziatkowe spotkanie Donalda Trumpa z prezyden-
tem Ukrainy i europejskimi liderami, podczas ktérego Wotodymyr Ze-
tenski bedzie miat szanse odnies¢ sie do pigtkowych ustalen. W przy-
padku sukcesu tych rozméw, zaplanowano trojstronne spotkanie USA-
Ukraina-Rosja na piatek.

W ramach trwajacego sezonu wynikéw swoje sprawozdania opubliko-
waty w ubiegtym tygodniu m.in. AMC Entertainment, Cisco i Deere &
Company. Z punktu widzenia indekséw wazniejsze beda jednak raporty,
ktére poznamy w tym tygodniu od takich spotek jak Palo Alto, Home
Depot czy Walmart. Oprécz wynikow spotek i rozmoéw pokojowych, in-
westorzy beda $ledzi¢ przebieg sympozjum bankéw centralnych w Jack-
son Hole, a w szczegdlnosci przemdwienie Jerome'a Powella i jego in-
terpretacje ostatnich danych z amerykanskiego rynku pracy w kontek-
Scie oczekiwanej obnizki stop procentowych na wrzesniowym posiedze-
niu Fed.

Zmiany éwiatowych indekséw akcyjnych
® Procentowa zmiana w minionym tygodniu
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartosé Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 109 367 -1,4% 37,4%
WIG20 2 950 -2,4% 34,6%
DAX 24 359 0,8% 22,4%
S&P 500 6 450 0,9% 9,7%
Nasdaq 23712 0,4% 12,8%
Akcje EM 1272 1,5% 18,3%
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SUROWCE WALUTY

Nadzieje na wygaszenie konfliktu w Ukrainie znalazty odzwiercie- Tydzien na rynku walutowym byt mato zmienny. Indeks dolara

dlenie w stabych notowaniach ztota i srebra, ktére zyskuja w mo- przyjat uiemna warto$¢, co $wiadczy o ostabieniu amerykanskiej

mentach zwiekszonej niepewnosci geopolitycznej. W ubiegtym waluty. Dolar stracit do euro po zgodnych z oczekiwaniami da-

tygodniu rosty szanse na zawarcie porozumienia lub tymczasowe- nych o inflacji CPI, ktére umocnity oczekiwania dotyczace wrze-

go zawieszenia broni, co skutkowato ostabieniem notowan metali sSniowej obnizki stop procentowych. Trend odwrdcit sie po publi-

szlachetnych. kacji inflacji PPI, ktéra byta wyzsza od prognoz i doprowadzita do
] ] ] umocnienia dolara. Tuz przed spotkaniem Trumpa z Putinem do-

Na poczatku tygodnia prezydent USA napisat w mediach spotecz- lar ponownie zaczat traci¢ na wartosci.

nosciowych, ze ztoto nie zostanie objete ctem. Taka obawa byta

zrodtem niepewnosci i wzrostu cen ztota na gietdzie amerykanskiej Mimo utrzymujacych sie nadziei na mozliwg deeskalacje wojny w

w poprzedzajacym tygodniu. Ukrainie, nasza waluta zachowywata sie stabo. Ztoty ostabit sie w

stosunku do euro o 0,3%. Od poczatku roku na rynku walutowym

W élad za notowaniami metali szlachetnych, stabo zachowywaty sie rzuca sie w oczy stabo$¢ dolara, ktérego notowania wzgledem

rowniez ceny gazu ziemnego i ropy naftowej. Rynek wyceniat sce- euro spadty az o 13%.

nariusz, w ktérym dojdzie do porozumienia z Rosjg, co oznaczato-

by brak kolejnych sankgji, a by¢ moze nawet wycofanie juz istnieja- Natomiast nasza waluta pozostaje stabilna wobec euro — kurs

cych, na rosyjskie surowce. EUR/PLN utrzymuje sie od kwietnia tego roku w przedziale 4,24-

4,28, a od poczatku roku pozostaje praktycznie bez zmian.

i i Zmiana YTD ., Zmianatygodniowa ZMiana YTD
Wartoéé Zmiana t{godnlowa Wartoéé )ég
(%) (%) (%) (%)
Ztoto (USD/Uncja) 3336 -1,8% 27,1% EUR/PLN 4,260 0,3% -0,4%
Srebro (USD/Uncja) 38 -0,9% 31,5% USD/PLN 3,640 -0,2% -11,9%
Ropa brent (USD/bar). 66 -1,1% -11,8% HUF/PLN 1,078 0.3% 3,5%
Gaz ziemny (USD/
BTU) 3 -2.5% -19,7% EUR/USD 1,170 0,5% 13,0%
Miedz (USD/Ib) 449 0.5% 11.6% Dolar Index (w pkt) 97,852 -0,3% -9,8%
Pszenica (USD/bu.) 507 -1,6% -8,2% Waluty EM (w pkt) 45 869 0,1% 72%
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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

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.



