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Liczba tygodnia Cytat tygodnia

.Niemniej jednak, przy polityce monetarnej w obszarze restryk-
cyjnym, bazowy scenariusz i zmieniajaca sie réwnowaga ryzyk,
moga uzasadnia¢ dostosowanie naszego nastawienia co do
polityki monetarnej” — Jerome Powell podczas przemoéwienia w
Jackson Hole

OBLIGACJE

Sierpniowy szybki odczyt PMI dla przemystu w Niem-
czech. Odczyt jest wyzszy od oczekiwanego przez rynek
8.8 i jest najwyzszym odnotowanym w tej gospodarce
od ponad 3 lat.

Ubiegty tydzien zakonczyt sie spadkiem rentownosci obligacji amery- Rentownos¢ dwuletnich obligacji USA

kanskich i niemieckich, co jest tozsame ze wzrostem ich cen. Gorzej za- 41

chowywaly sie polskie papiery—ich rentownos$¢ na przestrzeni tygodnia -

urosta o ponad 2 pb. Wydarzeniem tygodnia byto sympozjum bankéw a ‘l il ,.’ Fl .

centralnych w Jackson Hole i przeméwienie Jerome Powella. Oczy inwe- ' I U } i i TR

storow byty zwrécone w strone prezesa FED, szczegdlnie w sytuacji sta- 39 | | It : I | ! | Il :,L, |

bego odczytu danych z rynku pracy, ktore zostaty opublikowane juz po | N - Ll | T | |' il [ -

ostatnim posiedzeniu FOMC. W sierpniu nie ma posiedzenia decyzyjne- 3g |l I l . |'| I A
go, pierwsza okazja do obnizenia stop procentowych w USA bedzie do- I | I | i . :p,-,|
piero na posiedzeniu wrzesniowym. Przemdwienie Powella zostato przez 37 | Il ) _‘_|1' |l' -

rynek odczytane jako gotebie, szczegdlnie w poréwnaniu z wczesniej- ||' o
szymi konferencjami prasowymi. Prezes Rezerwy Federalnej stwierdzit,
ze bilans ryzyk sprzyja dostosowaniu polityki pienieznej. W obecnej sy-
tuagji jest to réwnoznaczne z przygotowaniem gruntu do pierwszych w .

tym roku obnizek stép. Poznaliémy odczyty wskaznika wyprzedzajacego "lokwi  24kwi  Bmaj 22maj Scze  19ecze  3lp  170ip  31lip  1dsie
PMI dla Stanéw Zjednoczonych i strefy euro. Odczyty dla obu gospoda-  zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFi.

rek byty wyzsze od rynkowego konsensusu, na co najwiekszy wpltyw

3.6

miaty zaskakujace na plus dane z sektora przemystowego. Warto wspo- Wartos¢ (%) Zmiana tygodniowa £miana YTD
mnie¢ rowniez o ostatecznym odczycie inflacji w strefie euro za lipiec, (pb) (pb)
ktéra wyniosta 2% zgodnie z pierwszym szacunkiem i znalazta sie juz
doktadnie w celu EBC. Réwniez w Polsce poznalismy serie danych ma- ~ Stopa NBP >,00 0 75
kroekonomicznych. W poniedziatek ukazat sie odczyt inflacji bazowej,  WIBOR 3M 4,85 -3 -99
ktéra wyniosta 3,3% rgk do roku .i b¥+a ggpglna z oczekiwaniami. Pog FRA 3x6 437 1 134
katem danych z naszej gospodarki najwazniejszy byt czwartek. Poznali-
émy cata serie danych, ktéra miata mieszany wydzwiek. Dynamika wyna-  "olska 2Y 425 0 -0
grodzen wyniosta 7,6% i zaskoczyta w dét. Produkcja przemystowa oka-  Polska 10Y 5,40 2 -50
zafa sie wyzsza od oczekiwan i wyniosta 2,9%. Gorsze zachowanie pol-  Njemcy 10v 272 7 36
skich obligacji w poréwnaniu z zagranicznymi odpowiednikami wynikato

USA 10Y 4,25 -6 -32

z ich mnie'sze'| reakcji na irzeméwienie Powella w Jackson Hole.

Tydzien byt dos¢ staby dla indeksow akcyjnych zaréwno polskich, jak i Indeks WIG20

zagranicznych. Na indeksach amerykanskich przez wiekszos¢ tygodnia 3290

trwata korekta, zwigzana z niepewnoscig co do wydzwieku przemowie-

nia w Jackson Hole. Gotebi Powell, dajacy nadzieje na obnizki stop pro- 2000 - P L
centowych juz we wrze$niu spowodowat odwrdcenie trendu i S&P 500
odrobito tego dnia tygodniowe spadki. W ramach zblizajgcemu sie juz 500 " ? .
ku koncowi sezonowi wynikéw w USA, swoje raporty pokazaty m. in. K J A
spotki zwiagzane z sektorem handlu detalicznego: Home Depot, Walmart, ) i

Target, czy Lowe's. Wyniki najwiekszego z nich, Walmartu pomimo, ze o M

ogdlnie byty solidne, rozczarowaty stabszym wskaznikiem zyskéw na 200 I

akcje, co wywotato przecene akcji w czwartek o nawet 4,5%. Znacznie

lepiej radzity sobie sp6tki z segmentu home improvement, Home Depot

i Lowe's. Ich wyniki spotkaty sie z cieptym przyjeciem przez inwestorow i

akcje na przestrzeni tygodnia urosty odpowiednio o 3,4% i 4,6%.

Na tle indekséw $wiatowych negatywnie wyr6zniata sie polska gietda, Zmuwi 18kwi  2maj 16maj 30maj 13cze 27ce  1llp  25lp  Bsie 225

szczegdlnie WIG20. Przecena zostata w gtéwnej mierze spowodowana  Zrédio: Opracowanie wtasne Alior TFI.
projektem Ministerstwa Finanséw, zaktadajagcym podniesienie stawki

podatku (;IT na sekt(‘).r bankowy, co zgsta’ro opublikowgane w czwarte!< Wartoéé Zmiana tygodniowa (%) Zmiana YTD
popotudniu. W reakcji na propozycje, indeks WIG-Banki w piagtek tracit (%)
momentami nawet ponad 9%. Z perspektywy sentymentu do naszej

gietdy, wazna jest ciggle bedaca w grze, perspektywa zakonczenie wojny ~ WIG 107 649 -1,6% 353%
na Ukrainie. W zeszty poniedziatek odbyto sie spotkanie Donalda Trum-  wiG20 2 881 -2,3% 31,4%
pa z I!deramllunppych panstw i prgzydentem Ukrglny, a jego kontypua— DAX 24 363 0.0% 22 4%
cja miato byc¢ trojstronne spotkanie Zetenski-Putin-Trump. Jednakze, w

piatek Sergiej tawrow, rosyjski minister spraw zagranicznych stwierdzit,  S&P 500 6 467 0.3% 10,0%
Ze na ten moment spotkanie nie jest planowane, co wskazuje na to jak Nasdaq 23 498 -0,9% 11,8%

dtugo jeszcze trzeba bedzie czeka¢ na ewentualne zawarcie pokoju. -
Akcje EM 1267 -0,5% 17,8%
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SUROWCE

Jak wida¢ w tabeli ponizej ubiegty tydzien byt dobry dla metali
szlachetnych - ztota i srebra. Podobnie jak w przypadku pozosta-
tych klas aktywow kluczowa byta konferencja Powella, ktéra spo-
wodowata wzrosty na ich cenach. Jej gotebi wydzwiek dat inwesto-
rom wieksze przekonanie, ze we wrzesniu FED obnizy stopy. To
wptywa pozytywnie na notowania zitota i srebra, ze wzgledu na
ostabienie sie dolara, ktéry jest walutg, w ktérej te aktywa sg wyce-
niane.

Uwage przykuwa bardzo duzy spadek cen gazu ziemnego, ktéry na
przestrzeni tygodnia wyniost ponad 7%. Notowania gazu ziemne-

WALUTY

Tydzien zakonczyt sie niewielkimi zmianami na obserwowanych
przez nas rynkach walutowych. Indeks dolara przez caty tydzien
stabilnie zyskiwat, aby w piagtek oddac ten ruch za sprawa gote-
biego pivotu Powella. Takie same zachowanie byto widoczne na
kursie EUR/USD, ktéry w piatek urést z 1,16 do ponad 1,17 niwe-
lujac tygodniowe spadki.

Kurs naszej waluty do zaréwno euro, jak i dolara zakonczyt ty-
dzien na praktycznie takim samym poziomie, na jakim go rozpo-
czat. W obliczu danych makro, ktére w wiekszosci wychodzity
zgodnie z rynkowym konsensusem brak byto impulséw do wybi-

go spadty do pozioméw najnizszych od listopada zesztego roku. cia kursu EUR/PLN w jedna lub w druga strone.

Przyczyna stabego zachowania sie cen surowca sg wysokie pozio-
my produkgji i ponadprzecietne zapasy, w potaczeniu z chtodniej-
sza niz zaktadano wczesniej pogoda w USA.

W tabeli zwraca uwage najwigksza dynamika zmian kursu koszyka
walut rynkéw wschodzacych. Jednakze ich sita wynika tak napraw-
de ze stabosci dolara po Jackson Hole.

Ropa naftowa zachowywata sie dosy¢ mocno. Odbita prawie 3% po
ogolnie stabym miesigcu. Z perspektywy tego surowca kluczowe
bedzie ewentualne zawarcie rozejmu pomiedzy Rosja, a Ukraina.

Wartoée ~ Zmiana tygodniowa Ariainz VI Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana YTD

(%) (%) (%) (%)
Ztoto (USD/Uncja) 3372 1,1% 28,5% EUR/PLN 4,265 0,1% -0,3%
Srebro (USD/Uncja) 39 2,3% 34,6% USD/PLN 3,640 0,0% -11,9%
Ropa brent (USD/bar). 68 2,9% -9,3% HUF/PLN 1,077 -0,1% 3,3%
S?sz)memny (Lsbr 3 “15% "25,7% EUR/USD 1,172 0,1% 13,2%
Miedz (USD/Ib.) 446 -0,7% 10.7% Dolar Index (w pkt) 97,716 0,1% -9,9%
Pszenica (USD/bu.) 505 -0,3% -8,5% Waluty EM (w pkt) 45945 0.2% 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: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiad ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ 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.



