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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Rekordowy poziom indeksu sWIG80, ktory
zostat osiggniety we wtorek 9 wrzesnia. Od
poczatku roku stopa zwrotu z indeksu wynosi
27,21%.

,Dwie rzeczy wyraznie zniknety z naszego pola widzenia, jesli
chodzi o ryzyka w doét. Pierwsza to ryzyko odwetu ze strony
Europy, ktére uwzglednialiSmy w naszej czerwcowej projek-
Cji... a druga to niepewnos¢ zwigzana z handlem.” — Christine

Lagarde o nowej projekcji EBC
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Tydzien zakonczyt sie spadkiem rentownosci (wzrostem cen) obligacji w
USA oraz ich wzrostem w przypadku polskich oraz niemieckich dziesiecio-
latek. Rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji amerykaniskich spadta o
1pb. W czwartek opublikowano dane o inflacji CPI za sierpienn w Stanach
Zjednoczonych, ktére byly zgodne z oczekiwaniami (wzrost 2,9% r/r).
Wskaznik bazowy utrzymat sie na poziomie 3,1% r/r. W gbre zaskoczyta
miesieczna dynamika CPI, ktéra wyniosta 0,4%, co jest wartoscig najwyzszg
od stycznia tego roku. Uwage przykuty réwniez dane z rynku pracy. Odno-
towano znaczacy wzrost liczby nowych zasitkéw dla bezrobotnych, 263 tys.
whnioskéw w poréwnaniu z oczekiwanymi 235 tys. To najwyzszy wzrost od
2021 r. Odczyt potwierdza trwajace problemy amerykanskiego rynku pra-
cy.

Rentownos¢ polskich obligacji dziesiecioletnich wzrosta o 3 pb, a niemiec-
kich o 5 pb. Waznym wydarzeniem byta decyzja Europejskiego Banku Cen-
tralnego o pozostawieniu stép procentowych na niezmienionym poziomie,
co pozostawato zgodne z oczekiwaniami rynku oraz nastepujaca po niej
dos¢ jastrzebia wymowa konferencji Christine Lagarde. W ocenie prezes
EBC proces dezinflacji w strefie euro dobiegt korica, a prognozy inflacyjne
na lata 2025-2027 wskazujg na stabilizacje dynamiki cen w poblizu celu. W
Niemczech zrewidowane dane pokazaty wzrost inflacji CPl do 2,2% r/r oraz
przyspieszenie inflacji HICP do 2,1% r/r. Odczyty byty zgodne ze wstepnymi
szacunkami. W obecnym tygodniu (w $rode) kluczowa bedzie decyzja
FOMC w sprawie stép procentowych. Rynek wycenia obnizke o 25 punk-
tow bazowych. Opublikowany zostanie tez wykres dot plot, zawierajacy
indywidualne nastawienie cztonkdw FOMC do stop procentowych w USA.
Przed nami rowniez decyzja BoE w czwartek oraz decyzja BoJ w pigtek. W
obu przypadkach rynek oczekuje pozostawienia stép procentowych na
niezmienionym poziomie.

Rentownos¢ 10-cio letnich obligacji Niemiec

2,85
2,8 N
i )
2,75 \ | ‘ |[ }|
ih I T
2,7 f I'_ |I u |I[f;| llF il
] ! l i
2,65 il [| ] |U Al I
26 | | ( |1 | ‘
| | I uﬁ I
ST N IR
| T $
2,5 ) “ l I'l | I‘ l
2,45 |
24
2 maj 16 maj 30 maj 13 cze 27 cze 11 lip 25 lip 8sie 22 sie 5 wrz
Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartosc¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 4,75 0 -100
WIBOR 3M 4,73 -2 -111
FRA 3x6 4,38 1 -133
Polska 2Y 4,31 -1 -84
Polska 10y 5,47 3 -43
Niemcy 10y 2,72 5 35
USA 10y 4,06 -1 -50

AKCJE

Tydzien byt ogdlnie udany dla indekséw akcyjnych. W USA, gtéwnym te-
matem wspierajacym rynek akcji jest nadchodzace posiedzenie FED, kto-
re prawdopodobnie zakonczy sie obnizka stop procentowych. Ich obniz-
ka, jezeli nie jest bezposrednia odpowiedzig na recesje jest postrzegana
jako wspierajaca dla rynku akcji ze wzgledu na obnizenie kosztu finanso-
wania dla firm oraz zmniejszenie sie atrakcyjnosci inwestycji w konkuren-
cyjne instrumenty takie jak krétkoterminowe obligacje. Ubiegtotygodnio-
we dane makroekonomiczne nie zakwestionowaty nadchodzacych obni-
zek co zostato dobrze odebrane przez rynki akcyjne. Dodatkowej sity in-
deksowi technologicznemu Nasdaq dodawata pozytywna informacja ze
spotki Oracle, ktdra zaskoczyta swoimi prognozami przysztych przycho-
dow. Spotka pomimo tego, ze jej wyniki byty nizsze od rynkowego kon-
sensusu to zainteresowata rynek podpisanymi kontraktami na rozwigza-
nia chmurowe. W efekcie przychody spétki w tym segmencie majg w
obecnym roku wzrosnaé az o 77%. W reakcji na tak pozytywne informacje
kurs Oracle wzrdst o ponad 30%.

Europejskie indeksy zachowywaty sie troche gorzej. Dla naszej gietdy naj-
stabszym dniem byta Sroda, ze wzgledu na wtargniecie rosyjskich dronéw
bojowych, ktére miato miejsce w poprzednig noc. Zdarzenie spowodowa-
to krétkotrwaty przecene na polskich indeksach. WIG w najgtebszym mo-
mencie spadt o 2,3% , ale cofniecie zostato dos¢ szybko odrobione. W
efekcie tego dnia indeks zamknat sie 1% spadkami. Z polskiego parkietu
warto zwréci¢ uwage na dobre zachowanie sie indeksu matych spoétek
sWIGS80, ktéry we wtorek wybit swojg rekordowg wartos¢, a od poczatku
roku urdst o imponujace 27,7%. Stabiej zachowywat sie gtéwny indeks
niemieckich spotek DAX, ktdry urdst na przestrzeni tygodnia jedynie o
0,4% i pozostaje w konsolidacji juz tak naprawde od maja tego roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

R Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)
WIG 106 413 0,8% 33,7%
WIG20 2 837 1,1% 29,4%
DAX 23698 0,4% 19,0%
S&P 500 6584 1,6% 11,9%
Nasdaq 24 092 1,9% 14,7%
Akcje EM 1326 3,9% 23,3%
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WALUTY

Po bardzo zmiennym czasie na rynku ropy naftowej za sprawa konflik-
tu na Bliskim Wschodzie, ubiegty tydzien wydaje sie byé¢ bardzo spo-
kojny. Notowania ztota wzrosty w pierwszych dniach tygodnia za spra-
w3 rozgrywania przez rynek scenariusza lipcowych obnizek stép pro-
centowych przez Fed, popartego obawami o rynek pracy. Takiemu
mozliwosci sprzyjat odczyt raportu ADP, ktéry wskazat na spadek za-
trudnienia w sektorze prywatnym, a oczekiwano jego wzrostu Jednak
czwartkowy raport z rynku pracy pokazat lepsze od oczekiwan dane,
co ostabito przekonanie o rychtych obnizkach stép. Przyspieszone

Tydzien byt dos¢ spokojny na rynku walutowym. Bylismy swiadkami
ostabiania sie dolara, gtéwnie ze wzgledu na utrzymujace sie oczeki-
wania co do obnizek stép procentowych. Jak wida¢ w tabeli ponizej
indeks dolara, ktéry wyraza kurs dolara wzgledem koszyka najwaz-
niejszych walut na przestrzeni tygodnia spadt o 0,2%. Ostabianiu sie
amerykanskiej waluty sprzyjat odczyt inflacji PPI, ktdérej dynamika w
ujeciu rok do roku wyniosta 2,6% w poréwnaniu z oczekiwanymi
3,3% oraz znacznie wyzszy od oczekiwan cotygodniowy odczyt o
nowych zasitkach dla bezrobotnych.

luzowanie polityki monetarnej przez Fed bytoby korzystne dla noto-
wan ztota, ze wzgledu na mozliwe ostabienie dolara, w ktérym kru-
szec jest wyceniany — co w praktyce oznacza wzrost jego ceny w tej
walucie. W$réd surowcdw wyrdznia sie gaz ziemny, ktérego notowa-
nia spadty w ubiegtym tygodniu az o 8,8%. Powodem byty bardzo
wysokie zapasy raportowane przez firmy energetyczne. Notowania
ropy naftowej pozostajg na niskim poziomie od czasu wyciszenia kon-
fliktu na Bliskim Wschodzie. Istotnym wydarzeniem dla tego rynku
byta sobotnia decyzja panstw OPEC+ o zwiekszeniu produkcji w sierp-
niu o 548 tys. barytek dziennie — wiecej niz oczekiwat rynek.

Ztoty na przestrzeni tygodnia praktycznie nie zmienit swojego noto-
wania wzgledem pozostatych walut. Dla naszej waluty gorszym
dniem byta sroda ze wzgledu na wtargniecie rosyjskich dronéw, ale
deprecjacja ztotego zostata szybko odrobiona. Wzgledem euro ztoty
nieznacznie stracit, co mozna przypisac sile europejskiej waluty wy-
nikajgcej z jastrzebio odebranej konferencji prasowej Christine La-
garde i prognozom ECB zaktadajgcym wyzszy wzrost PKB i inflacje w
tym roku, co jest sprzyjajgce umacnianiu sie waluty.

Zmiana tygodniowa Zmiana tygodniowa

Wartosé %) Zmiana Wartos¢ %) Zmiana
Ztoto 3643 1,6% 38,8% EUR/PLN 4,255 0,1% -0,6%
Srebro 42 2,9% 46,0% USD/PLN 3,625 0,0% -12,2%
Ropa Brent 67 2,3% -10,2% HUF/PLN 1,088 0,5% 4,4%
Gaz ziemny 3 -3,5% -19,0% EUR/USD 1,173 0,1% 13,3%
Miedz 459 2,4% 14,0% Dolar Index 97,550 -0,2% -10,1%
Pszenica 503 0,4% -8,8% Waluty EM 45,917 0,2% 7,3%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty
przynajmniej czgsci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkow w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzysza rowniez ryzyka,
m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestygji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne,
ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigza-
nych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredyto-
we, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak rowniez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. (Alior TFI). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane zawarte w tym materiale sa udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i marketin-
gowych i nie moga stanowi¢ wyfacznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej. Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty
zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak rowniez nie nalezy traktowac jej jako oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks
Cywilny. Inwestycja wiaze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywéw bedacych jego wiasnoscia.

Wszelkie |nformac1e zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wiasnych Alior TFI lub zrédet zewnetrznych ktére Alior TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannosua uznaje za W|arygodne, lecz nie
|stn|eje gwaranqa, iz 53 one W petni wyczerpu;ace i w pebni odzwmraedlaja stan faktyczny Wszelkle opinie i oceny wyrazane W niniejszym materiale sa oplnlaml i ocenami ich autorow isa wyrazem ich

jlepszej wiedzy, jetnosci oraz pogladow. Moga one podlegac zmianie w kazdy \cie, bez uprzed ia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p ialnosci za kom-
pletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w materiale, jak rowniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wynlku wykorzystania informacji zawartych w nmlejszym materiale. W przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych informacji. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego materia-
tu ponosza 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 obciazajacego dochdd z inwestycji w dany Subfundusz. Warto$¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duza zmienno-
Scig, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania. Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.
Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg 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 obcigzajacymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli Optat 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 sa w siedzibie Alior TFIl, u Dystrybutoréw oraz na
stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



