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Liczba tygodnia Cytat tygodnia

.Oczekujemy, ze dalsze podwyzki stop proc. beda wtasciwe. Tempo
tych zmian bedzie zalezato od naptywajacych informagji i ewolucji
perspektyw dla gospodarki. Podwyzka o 75 pb jest bardzo duza i nie
spodziewam sig, aby tego typu ruchy byty czeste... Z dzisiejszej per-
spektywy, podwyzka o 50 pb lub 75 pb jest najbardziej prawdopo-
dobna na nadchodzacym posiedzeniu.” - J. Powell, prezes Fed

OBLIGACJE

Wyzszy od oczekiwan inwestoréw odczyt inflacji w USA opublikowany w piatek, Rentownosci 10-cio letnich Obliogacji

10 czerwca, popsut sentyment na rynkach dtuznych. Uczestnicy rynku podejrze- 35

wajac wiekszej niz wczesniej sadzono reakcji FED na Srodowym posiedzeniu, Skarbowych USA WI
wyprzedawali zarébwno obligacje na rynkach bazowych, jak i instrumenty uwazane 33 I
za bardziej ryzykowne, a wiec obligacje korporacyjne i obligacje krajow rozwijaja-

75 bp (czyli 0,75%) — O tyle FED podnidst stopy procentowe na
zesztotygodniowym posiedzeniu. Taka podwyzka byta zgodna z
oczekiwaniami rynku, ktére to oczekiwania, po wyzszym odczy-
cie inflacji opublikowanej 10 czerwca, urosty z 50 na 75 punk-
téw bazowych.

cych sie. > mﬂ lMu
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Skutkiem tych przecen byto podwyzszenie sie oczekiwan rynkowych na srodowa ﬂ‘ - " W h ‘

podwyzke do 75 punktéow bazowych. Mimo, iz jeszcze kilka tygodni wczesniej 27 | *U th

FED taki scenariusz wykluczat, w obliczu podwyzszonej inflacji w $rode spetnit -

rynkowe oczekiwania. ’ ﬂln m }ﬂ

Mamy wiec tym samym do czynienia z najszybszym od kilku dekad tempem za- 2 i ﬂ

ciesniania monetarnego w najwiekszej gospodarce $wiata. Dodatkowo, w czwar- 21

tek rano, do bankéw centralnych podwyzszajacych koszt pienigdza niespodzie- m"‘ H'l; o it

wanie dotaczyt bank Szwajcarii, podnoszac stopy z -75 do poziomu -25 pkt. ba- 19 I | nll

zowych. Tym samym jedynym chyba krajem rozwinietym, ktory jeszcze jest w i ' ' n

trybie luzowania polityki monetarnej pozostaje Japonia. '
15

Kulminacja przecen na rynkach bazowych miata miejsce w potowie tygodnia. W lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 ze22

drugiej jego czesci, wraz z rosngcymi obawami o negatywne skutki tego tempa  zrsdto: Opracowanie wtasne Alior TF.

zacie$niania monetarnego na Swiatowy wzrost gospodarczy, obligacje zaczely

odrabiac straty. Czas pokaze, ale mozliwe ze zesztotygodniowe szczyty rentow- ., . . .
nosci, 3.5% na 10-cio letnim ,Treasury” i 1.9% na ,Bund”, w najblizszych tygo- Wartos¢ (%) Zmiana tygodniowa Zmiana
dniach beda stanowity mocne poziomy oporu.

Na pozostatych rynkach obligacyjnych poprawy sentymentu jeszcze nie widac. Stopa NBP 6,00 0 425

Zaciesniajace sie warunki finansowe i widmo recesji sprawiaja, ze wbudowuje sie

dodatkowa premia w rentownosci, a spready kredytowe i asset swap'owe sie WIBOR 3M 6,88 1 434

rozszerzaja. Tym samym i nasze skarbdwki maja obecnie najwyzsze rentownosci FRA 3x6 833 65 440

od przeszto dwudziestu lat, a skarbowe obligacje zmiennokuponowe handlowane '

sg z przeszto 100 punktowa marza. Polska 2Y 8,12 76 472
Polska 10Y 7,88 69 421
Niemcy 10Y 1,66 15 184
USA 10Y 3,23 7 172

Wymykajaca sie spod kontroli, szybko rosnagca wraz z wzrostem cen surowcow Index WIG20

energetycznych i zywnosci inflacja, oraz determinacja z jaka prébuja z nig walczy¢ 534

banki centralne na catym swiecie wptywa réwniez na wyceny instrumentéw udzia-

towych. Wydaje sig, ze banki centralne w najwiekszych strefach ekonomicznych sa 4“! I
gotowe poswieci¢ wzrost gospodarczy i nawet dopusci¢ do wzrostu bezrobocia, 2200 | + "
byle tylko oczekiwania inflacyjne nie zaczety gwattownie rosnaé. | pierwsze symp- | uln 'l
tomy pogarszajacych sie perspektyw sg juz powoli widoczne co przektada sie na 554 Ni l"“ h
kontynuacje spadkéw na rynkach akgji. | ' |
W minionym tygodniu indeks akgji Swiatowych MSCI ACWI spadt o prawie 6% i te 2000 m

spadki dotyczyty praktycznie wszystkich sektorow i indekséw krajowych. Jednego ﬂ* ‘
dnia, po raz pierwszy od lat osiemdziesiagtych, wszystkie spotki z indeksu S&P500 o '1 '
zanotowaty ujemna stope zwrotu. Na poczatku tygodnia prym wiodty indeksy !*‘
technologiczne, tak zwane spétki wzrostowe, ale pod koniec tygodnia zanurkowa-

ty réwniez spotki z sektoréw tak zwanej starej ekonomii. Wiele indekséw, w tym 1800

indeksy amerykanskich spotek, odnotowaty tegoroczne minima. ] I“ﬂ l |
Jedna z niewielu gietd ktoéra jeszcze nowych minimdw nie ztamata, ale intensyw- 1700 "
nie te poziomy testuje, jest gietda warszawska. Indeks WIG spadt wprawdzie o

przeszto 3% w minionym tygodniu, ale na tle innych gietd wydaje sie by¢ dos¢ 1600

mocny. Co ciekawe, to najwieksze spotki, z WIG20, najmniej w tym okresie spadty, lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22

co moze $wiadczy¢ o tym zZe spozycjonowanie zagranicznych inwestoréw jest juz

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
bardzo mate.

i i Zmiana
Cenowo, obecne poziomy wydaje sie byé na wielu spdtkach bardzo atrakcyjne, Wartos¢ Zmiana t);/godnlowa
aczkolwiek to sentyment globalny jest obecnie najwieksza determinanta przy- (%) YTD (%)
sztych zmian cen i mozliwe ze wkrétce zobaczymy jeszcze lepsze poziomy do o o
otwierania pozycji. WIG 52630 -3.1% -241%
WIG20 1677 -2,8% -26,0%
DAX 13126 -4,6% -17.4%
S&P 500 3675 -5,8% -22,9%
Nasdaq 10 079 -5.2% -17.8%

Akcje EM 1005 -4,7% -18,5%



KOMENTARZ RYNKOWY

13.06.2022 — 19.06.2022

SUROWCE

WALUTY

Jezeli banki centralne walczac z inflacjg beda dalej wyhamowywaé wzrost
gospodarczy, a na to sie zanosi, popyt na surowce bedzie coraz mniejszy.
Taki wtasnie scenariusz wydaje sie, ze zaczyna by¢ ,grany” na rynkach finan-
sowych.

Szeroki indeks surowcéw spadt w minionym tygodniu o ponad 6%, a prym
wiodty surowce energetyczne i metale przemystowe. Cena ropy Brent spadta
0 ok 7% do 113 dolaréw, a cena gazu ziemnego o przeszto 20%. Przeceniaty
sie tez miedz, aluminium i zelazo — réwno po ok 5-6%.

Pod presja byly nawet metale szlachetne, ktére jak sie okazuje nie stanowia
zabezpieczenia przed rosnaca inflacja. Ztoto wprawdzie jeszcze w tym roku
jest na plusach, ale jego wzrosty od momentu agresji Rosji na Ukraine zostaty

Wraz z agresywniejszym zaciesnianiem monetarnym w gospodarkach roz-
winietych i jego negatywnym wptywie na perspektywy wzrostu gospodar-
czego w nadchodzacych kwartatach, pod presjg wraz z innymi
Jryzykownymi” aktywami znajduja sie waluty krajow rozwijajacych sie.

Do tego grona zaliczany jest réwniez ztoty, i w minionym tygodniu ostabit
sie zaréwno dla dolara jak i do euro, w obydwu przypadkach o ok. 1.5%.
Zdecydowanie najwiecej stracit do CHF, ok 3.6%, bo ten po nieoczekiwanej
podwyzce banku centralnego SNB, umocnit sie praktycznie do wszystkich
innych walut.

Od poczatku roku, zdecydowanie najstabsza waluta pozostaje japonski jen,
a duza w tym zastuga Banku Japonii, ktory caly czas utrzymuje ujemne

juz catkowicie skonsumowane. stopy procentowe i skupuje coraz to wigcej rodzimych obligagji.

Wartoie  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoge  Zmiana t()(:/(_:])odniowa Zmiana
(%) YTD (%) 2 YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1839 1,7% 0,6% EUR/PLN 4679 1.5% 2,0%
Srebro (USD/Uncja) 22 -1,0% -7,0% USD/PLN 4,457 1,7% 10,5%
Ropa brent (USD/bar). 13 -7,3% 45,4% HUF/PLN 1178 18% 5,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,94 -21,5% 86,2% EUR/USD 1,050 -0,2% -77%
Miedz (USd/Ib.) 401 -6,5% -10,1% Dolar Index (w pkt.) 104,7 0,5% 9,4%
Pszenica (USd/bu.) 1034 -3,4% 34,2% Waluty EM (w pkt.) 51,5 -1,1% -2,1%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig 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 wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnic-
twa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiaggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktore uczest-
nik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci¢ 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 wytacznie 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 pracownikow 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 promodji swiadczonych 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 TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za kompletnosc¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikagji, jak réwniez za wszelkie ewentualne
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub zawartych w niej informacji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinig wtasng autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji i ycyjnych nalezy zay ¢ sie z prospek infor 'm 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 uczestnikow funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwiazane 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 (zrédto: 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
wynikdw w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegolnych 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 inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. oswiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzial-
nosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore 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 informacji lub celem potwierdzenia aktualnosci informadji przedstawionych w niniejszym materiale.
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