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Cytat tygodnia

Liczba tygodnia

Na $rodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej postanowita
podnies¢ referencyjng stope procentowa o 75 punktéw bazo-
wych, do poziomu 6%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami
analitykdw rynkowych.

.W tej chwili zblizamy sie stopniowo do zakonczenia cyklu podwyzek
stép procentowych. Spodziewamy sie, ze w lecie inflacja sie ustabili-
zuje, pdzniej zacznie spada¢, wolno. Przy utrzymaniu tarcz antyinfla-
cyjnych rzadu spodziewamy sie, ze pod koniec przysztego roku, w
ostatnim kwartale, sytuacja bedzie opanowana. Co nie znaczy, ze
inflacja bedzie w ramach naszego celu, jeszcze nie, ale bedzie pod
catkowitg kontrolg” — prezes NBP Adam Glapinski.

OBLIGACJE

Ostatniego tygodnia dla posiadaczy obligacji nie mozna uznac za specjalnie uda-
ny. | to nie tylko na naszym lokalnym poletku, ale rowniez na rynkach swiato-
wych. Posiedzenie EBC i jego jastrzebi odbiér przez rynki spowodowato znaczace
wzrosty rentownosci w strefie euro oraz rozszerzanie sie peryferyjnych spreadéw.

W Polsce praktycznie przez caty tydzien pod presja byty obligacje z krétkiego
konca krzywej. Duza w tym zastuga wyzszego odczytu inflacji z poprzedniego
miesigca i budowanie oczekiwan wiekszych podwyzek w kolejnych miesiacach.
Obligacje piecioletnie i dziesiecioletnie zachowywaly sie relatywnie dobrze. Duzo
lepiej niz instrumenty pochodne na stope procentowa na analogiczne okresy, co
sprawito, ze rentownosci na obu tych rynkach sie niemal zréwnaty.

Dopiero druga potowa tygodnia, okazata sie dla obligacji gorsza. Cho¢ RPP tym
razem nie zaskoczyta, rynek w oczekiwaniu na konferencje prof. Glapinskiego
oraz pigtkowa aukcje mocno zaczat sie przecenia¢. Ostatecznie zarbwno wysta-
pienie prezesa NBP jak i sama aukcja okazaty sie by¢ relatywnie pozytywne. Od-
dech na rodzimym rynku dtugu okazat sie by¢ jednak chwilowy, gdyz piagtkowy,
zaskakujacy wzrost inflacji w USA przetozyt sie na znaczaca wyprzedaz obligacji,
zaréwno na rynkach bazowych jak i w Polsce. W konsekwencji zarébwno dwuletnie
jak i dziesiecioletnie obligacje sa na najwyzszych poziomach od lat.

Mimo iz w przeciggu miesigca rentownosci praktycznie nie zmienity swojego
poziomu, fundusze dtuzne pokazaty przyzwoite, czesto nawet przewyzszajace 1
punkt procentowy zyski. Wida¢, ze rentownosci w okolicy 7% robia swoje i tempo
odrabiania strat z minionych miesiecy moze by¢ bardzo szybkie. Do petni szcze-
Scia brakuje jedynie stabilizacji rentownosci na tych poziomach, badz ich spokoj-
nego opadania. W obliczu naptywdéw nowych pieniedzy na rynek z zagranicy,
pojawianiu sie naby¢ do lokalnych funduszy dtuznych oraz uprawdopodabniania
sie konca rosngcego tempa inflacji oraz cyklu podwyzek RPP w nadchodzacych
miesigcach, jest to coraz bardziej mozliwe.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,00 75 425
WIBOR 3M 6,77 11 423
FRA 3x6 7,69 1 375
Polska 2Y 7,36 60 397
Polska 10Y 7,19 52 352
Niemcy 10Y 1,52 24 169
USA 10Y 3,16 22 165

Rynki akcyjne w minionym tygodniu powrécity do spadkéw, ktére z niewielkimi
przerwami towarzyszg nam od przeszto szesciu miesiecy. Nowych miniméw w
Polsce, jak i na wiekszosci rynkéw zagranicznych wprawdzie jeszcze nie zobaczyli-
Smy, ale w skali tygodnia ujemne stopy zwrotu wygladaja imponujaco.

Do pogorszenia sie sentymentu na rynku przyczynity sie banki centralne, zwfasz-
cza te najwieksze oraz zaskakujacy wzrost inflacji w USA. Podczas swojego posie-
dzenia cztonkowie ECB zapowiedzieli rozpoczecie cyklu podwyzek juz w lipcu oraz
dopuscili mozliwos¢ wiekszego tempa zaciesniania od wrzesnia. FED z kolei nie
ustaje w jastrzebich komentarzach. Cztonkowie FOMC maja $wiadomo$¢, ze jedy-
nym narzedziem w ich orezu w walce z rosngcymi oczekiwaniami inflacyjnymi jest
zacie$nianie warunkdéw finansowych na rynku. A te zalezg nie tylko od wysokosci
stdp procentowych, ale réwniez od wysokosci spreaddw kredytowych, zmiennosci
oraz poziomu wycen akgji, ktore sg ujemnie skorelowane z pozostatymi czynnika-
mi. | wydaje sig, ze w odrdznieniu od poprzednich cykléw podwyzek w obecnym
wieku ten poziom wycen akgji, przy ktérym FED ztagodzi swoja retoryke jest duzo
nizszy, a wiec i skala przecen moze by¢ wieksza.

Dodatkowo coraz wiecej instytucji obniza perspektywy dla wzrostu gospodarcze-
go w drugiej potowie biezacego roku oraz w kolejnych latach. W minionym tygo-
dniu do tego grona poza ECB dotaczyty réwniez Bank Swiatowy i OECD. Widmo
stagflacji jest wiec coraz bardziej prawdopodobne, a to negatywnie wplywa na
wyceny wielu spotek.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
e Zmiana tygodniowa Zmiana
(%) YTD (%)
WIG 54 308 -4,5% -21,6%
WIG20 1725 -5,2% -23,9%
DAX 13762 -4,8% -13,4%
S&P 500 3901 -5,1% -18,2%
Nasdaq 10 634 -5,3% -13,3%
Akcje EM 1055 -0,6% -14,4%
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SUROWCE

Niskie poziomy zapasoéw ropy oraz produktoéw ropopochodnych, a takze
proba ich odbudowy w obliczu kryzysu geopolitycznego przy jednoczesnie
niezmienionym, a moze wrecz zwiekszajagcym sie wraz z luzowaniem obo-
strzef Covidowych w Chinach popycie $wiatowym, w dalszym ciaggu wywiera
presje wzrostowa na rynkowe ceny tychze surowcédw. Sugerowaé to moga
rowniez najwieksze od dziesiecioleci poziomy backwardation, czyli ujemna
réznica pomiedzy ceng kontraktu z dostawa w przysztosci, a jego cenag z
dostawa w najblizszym terminie.

Nawet umacniajacy sie dolar nie powstrzymuje tych cen przed wzrostami, w

WALUTY

Bardziej jastrzebie odgtosy z ECB oraz FED, przy jednoczesnie neutralnym, a
moze nawet bardziej gotebim, wystapieniu prof. Glapinskiego, sprawity, ze
polski ztoty zaczat sie ponownie ostabiad. Zresztg to nie nasze lokalne wy-
darzenia mogty by¢ katalizatorem takiego stanu rzeczy. Dolar powrdcit
bowiem do trendu wzrostowego, a to przetozyto sie na relatywne ostabia-
nie wszystkich walut z rynkdéw wschodzacych oraz przeceny ziota i srebra.

Majowa poprawa sentymentu na wielu rynkach, bo zaréwno spadaty ren-
townosci, o 10% od dotkéw, urosty indeksy akcyjne oraz umacniaty sie
wzgledem dolara prawie wszystkie inne waluty, wydaje sie by¢ jedynie ko-

przeciwienstwie do rynkéw metali szlachetnych. | cho¢ w pigtek, po zaskaku- rekta w diuzszym trendzie.

Jacym odczycie inflacji w USA ceny ztota wzrosty, to jednak od kilku tygodniu
cena tego surowca znajduje sie w trendzie spadkowym. Jedli ten trend w
najblizszym czasie si¢ nie zmieni, lada moment bedziemy testowali tegorocz-

Jezeli indeks dolara powedruje na nowe szczyty tamiac tegoroczne maksi-
ma mozliwe, ze trend na tych rynkach z pierwszej potowy roku bedzie kon-

ne minima. tynuowany.
.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1872 1,1% 2,3% EUR/PLN 4,609 0.4% 0,5%
Srebro (USD/Uncja) 22 -0,2% -6,1% USD/PLN 4,382 2,3% 8,6%
Ropa brent (USD/bar). 122 1,9% 56,9% HUF/PLN 1,156 -0,6% -7.2%
Gaz ziemny (USD/BTU) 8,85 3,8% 137,3% EUR/USD 1,052 -1,9% -7,5%
Miedz (USd/Ib.) 429 -4,0% -3,8% Dolar Index (w pkt.) 104,1 2,0% 8,9%
Pszenica (USd/bu.) 1071 3,0% 38,9% Waluty EM (w pkt.) 52,0 -1,5% -1,0%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwosciag utraty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjg w subfun-
dusz. Tym niemniej inwestujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulagji
prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na ryzyka
dotyczace polityki inwestycyjnej subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentra-
¢ji, jak réwniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendadji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, lub formy jakiegokolwiek doradztwa, w tym doradztwa inwestycyjnego, jak
réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000350402, REGON
142296921, NIP 108-000-87-99, kapitat zaktadowy: 1 859 334,40 zt w petni optacony (,Alior TFI S.A.") i jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia
i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletno$¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, jak rowniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym ALIOR SFIO, ktory zawiera informacje niezbedne do oceny inwestycji w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO oraz
wskazuje w szczegdlnosci zasady polityki inwestycyjnej kazdego z subfunduszy, uprawnienia uczestnikéw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycja w jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach ALIOR SFIO, a takze z kluczowymi
informacjami dla inwestoréw odpowiednich subfunduszy. Prospekt informacyjny oraz kluczowe informacje dla inwestoréw funduszu dostepne sg w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrodto: Alior TFI S.A.). Ani Alior TFI S.A., ani ALIOR SFIO nie gwarantuja realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktérykolwiek z subfunduszy wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych
wynikow w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywdw w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne oséb, ktére zapoznaty sie z niniejszym materiatem i podjety jakiekolwiek decyzje w oparciu o zaprezentowane tresci Alior TFI S.A. zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku
zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informadji lub celem potwierdzenia aktualnosci informagji przedstawionych w niniejszym materiale.
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