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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Planowany deficyt budzetowy na 2026 rok, ktéry prze- "To nie moze by¢ swego rodzaju autostrada obnizek stop.
ktada sie na okoto 6,5% PKB. Opublikowanie szacunkow Dane gkonorlrluczne po wrzesniu mogg Juz nie napawac
tak wysokiego deficytu skutkowato znaczaca przecena optymizmem" - Cztonek RPP, Henryk Wnorowski o per-
polskich obligacji skarbowych. spektywach kolejnych obnizek stop.
OBLIGACIJE
Ubiegty tydzien na r)(nkl;' obligacji skarbowych byt dos¢ Zrcl')in'icoyvany. Rentownosc dziesiecioletnich obligacji polskich
Polskie obligacje wyr6zniaty sie negatywnie na tle amerykanskich i nie- 58

mieckich, poniewaz rentownosci naszych dziesieciolatek wzrosty az o 14
punktéw bazowych. W tym samym czasie rentownosci amerykanskich 5.7
obligacji spadaty, a niemieckich pozostawaty na niezmienionym pozio- 'J
mie. 56
L

Lt : | ' I

Za staba kondycje polskiego dtugu odpowiadato ogtoszenie projektu  ** W | " (i T
budzetu na 2026 rok. Cho¢ deficyt ma spas¢ z 7,3% PKB w 2025 roku do i i i
6,5% w 2026, jest to spadek niewystarczajacy, aby zbliza¢ sie do unijne- ' P! | I
go limitu 3%. Przecena obligacji swiadczy o tym, ze wielko$¢ deficytu 53 J |
zaskoczyta rynek negatywnie, co moze mie¢ zty wptyw na rating kredy- |,;=‘ 1t | iy
towy Polski. Agencja Fitch ma opublikowa¢ raport ratingowy uwzgled- sp Il
niajacy projekt budzetu na 2026 rok juz w nadchodzacy piatek.

5,1
Oprocz projektu budzetu poznaliSmy w ubiegtym tygodniu sporo da-
nych makroekonomicznych. W Polsce kluczowe byty odczyty sprzedazy 5
detalicznej za lipiec oraz wstepny odczyt inflacji za sierpien. Dynamika 14kwi  28kwi  12maj 26maj 9cze  23cze  Tlhp  2llip  dsie  18sle
sprzedazy detalicznej byta wysoka, wynoszac 4,8% rok do roku, co prze-  Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TF.
wyzszyto oczekiwane 2,5%. Z kolei odczyt inflacji zaskoczyt w dot, spa- : : :
dajac do 2,8% w poréwnaniu z prognozowanymi 2,9%. Dane o inflacji sa Wartodé (% Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
szczegolnie istotne w kontekscie pierwszego po wakacyjnej przerwie CIHEEES ()

posiedzenia RPP. Decyzje w sprawie stép procentowych poznamy w (pb) (Pb)
srode. Stopa NBP 5,00 0 -75
Po drugiej stronie oceanu poznalismy zrewidowany odczyt PKB za drugi ~ WIBOR 3M 4,82 -3 -102
kwartat, ktory wynidst 3,3% w ujeciu kwartat do kwartatu, czyli wiecej niz
wczesniejsze 3%. W piatek opublikowano tez preferowana przez Fed iy 447 10 -124
miare inflacji, PCE. Wyniosta ona zgodnie z oczekiwaniami 2,6% rok do  polska 2Y 438 13 77
roku, podobnie jak w ubiegtym miesigcu. Z kolei bazowa inflacja PCE
osiggneta najwyzszy poziom od lutego tego roku (2,9%), co réwniez ~ Polska 10Y 5,53 14 -36
byto zgodne z rynkowym konsensusem. Niemcy 10Y 272 0 36

USA 10Y 4,23 -3 -34
Tydzieh byt ogdlnie staby dla inwestujacych w akcje. Podobnie jak w Nasdag-100 Index
przypadku obligacji, szczegdlnie negatywnie wyrdzniaty sie polskie akty- 24000 ,
wa. Jak wida¢ w tabeli, szeroki indeks WIG spadt az o 2,7%, podczas gdy al ol 'I_[ 'l
niemiecki DAX stracit 1,9%, a amerykanski S&P 500 zaledwie 0,1%. 23000 AT it i il li

i "

W USA, dla rynku akdji kluczowy byt konczacy sie sezon wynikow. Ra- ;4 — o
porty finansowe opublikowaty m.in. Nvidia, HP i Crowdstrike. Najwaz- o 1
niejsza z nich, Nvidia, choc osiggneta lepsze wyniki niz oczekiwano (na it 1 !
poziomie zysku na akcje), nie sprostata konsensusowi rynkowemu w r '
kluczowym dla swojej dziatalnosci segmencie centréw danych. W efek- e
cie akcje spotki zareagowaty spadkiem o okoto 3% w handlu posesyj- 200 e
nym. Podobnie stabo na publikacje wynikéw zareagowata firma z branzy 1 1
cyberbezpieczenstwa, Crowdstrike. Pomimo ze jej liczby za ostatni okres 19000 I I|]
byty lepsze od oczekiwan, prognozy na kolejny kwartat byty nizsze niz " :
wyceniat rynek. Nadchodzacy tydzien zakonczy sezon wynikow w USA, a  1s000 !
swoje raporty zaprezentuja m.in. Salesforce i Broadcom.

17000
Stabszemu zachowaniu sie aktywoéw ryzykownych sprzyjaty gorsze od lakwi 28kwi  12maj 26maj 9cze 23ce  7lip  21lip  4sie  18sie
oczekiwan indeksy nastrojow, zarowno w USA (indeks Uniwersytetu ..~ Opracowanie whasne Alior TF
Michigan), jak i w UE (indeks ESI). Polskim akcjom ciazyt projekt nowego i :
budzetu, ktéry podnidst rentownosci polskich papieréow skarbowych. Zmiana YTD
Sprawito to, Ze obligacje staty sie atrakcyjniej wycenione. Wartoéé Zmiana tygodniowa (%)

(%)

Nalezy spodziewac sie zwiekszonej podazy dtugu w przysztosci. To prze-
ktada¢ sie moze na mniejszg konkurencyjnos¢ akcji w poréwnaniu z = WIG 104 776 -2,7% 31,7%
obligacjami, zwtaszcza w obliczu tak mocnego wzrostu polskich akcji od

WIG20 2794 -3,0% 27,5%
poczatku roku.

DAX 23902 -1,9% 20,1%

S&P 500 6 460 -0,1% 9,8%

Nasdaq 23415 -0,4% 11,4%

Akcje EM 1258 -0,6% 17,0%
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SUROWCE WALUTY

Ostatnie dni byty udane dla notowan metali szlachetnych, po dtuz- Tydzien odznaczat sie dos¢ mata zmiennoscig na obserwowanych
szym okresie impasu. Zaréwno ztoto, jak i srebro zyskiwaty po przez nas walutach. Kurs EUR/USD oscylowat w przedziale 1,16-
zgodnym z oczekiwaniami odczycie inflacji PCE, ktory umacniat 1,17. Poczatek poprzedniego tygodnia minat pod znakiem umac-
oczekiwania co do wrzeéniowej obnizki stdp procentowych przez niajacego sie dolara wzgledem euro. Jego druga czes¢ odwrocita
Fed. Niemniej jednak, najwazniejszym czynnikiem, ktéry zadecydu- ten trend.
je o ewentualnej skali obnizki, bedzie raport z rynku pracy, ktéry . . ) ) )
ukaze sie w ten piatek. Umacniajagcemu sie dolarowi sprzyjaty wtorkowe dane, ktére byty
lepsze od rynkowego konsensusu, w tym indeks Conference Bo-
Dodatkowym wsparciem dla metali szlachetnych (poprzez ich sta- ard i zamowienia na dobra trwate. Z drugiej strony, walucie euro-
tus aktywow bezpiecznej przystani) sa rosnace obawy o niezalez- pejskiej sprzyjat odczyt PCE, ktory nie zaskoczyt na plus, oraz in-
nos¢ Fed, objawiajace sie sporem miedzy cztonkinia Rady Guber- flaga HICP w Niemczech, ktéra okazata sie wyzsza niz przewidy-
natoréw Lisg Cook a Donaldem Trumpem, ktéry zdecydowat sie ja wania rynku.
zwolni¢ za nieprawidtowosci zwigzane ze ztozonymi przez nig do- ) o ) o o
kumentami na potrzeby kredytu hipotecznego. Lisa Cook odwotata Nasza waluta zakonczyta tydzien na niezmienionym poziomie
sie od decyzji prezydenta. wzgledem euro i ostabita sie 0 0,2% w stosunku do dolara. Byto to
zgodne ze staba ogdlng kondycja walut krajéw wschodzacych,
W tabeli ponizej zdecydowanie wyréznia sie tygodniowa dynamika ktorych koszyk spadt w ciggu tygodnia o 0,3%. Zaprezentowany
zmian cen gazu ziemnego, ktéry wzrést az o 11%. Przyczyna tak projekt budzetu, ktéry miat duzy wpltyw na inne klasy polskich
mocnego wzrostu byta miedzy innymi nizsza od oczekiwah dyna- aktywow, w niewielkim stopniu wptynat na kurs ztotego.

mika wzrostu zapaséw EIA.

g g Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana tygodniowa Wartodé Zmiana t)égodnlowa
(%) %) (%) )
Ztoto (USD/Uncja) 3448 2,3% 31,4% EUR/PLN 4,264 0,0% -0,4%
Srebro (USD/Uncja) 40 2,1% 37:4% USD/PLN 3,648 0,2% -11,7%
Ropa brent (USD/bar). 68 0,6% -8,7% HUF/PLN 1076 0,1% 3,2%
Gaz ziemny (USD/
BTU) 3 1.1% -17.5% EUR/USD 1,169 -0,3% 12,9%
Miedz (USD/Ib) 452 1.3% 12,2% Dolar Index (w pkt) 97,771 0,1% -9,9%
Pszenica (USD/bu.) 518 2,6% -6,1% Waluty EM (w pkt) 45813 -0,3% 7.0%
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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.



