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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2022 r. wzro-
sty rok do roku o 15,6%, a w pordéwnaniu z poprzednim miesia-
cem ceny wzrosty o 1,5% — podat Gtéwny Urzad Statystyczny.
Ankietowani przez PAP Biznes analitycy oczekiwali wzrostu cen
w czerwcu o 15,5% rdr oraz wzrostu o 1,4% mdm.

.Mamy silny popyt w gospodarce, a wiec jest wieksze przyzwolenie na
podnoszenie sie wszystkich cen, nie tylko tych dyktowanych przez wa-
runki zewnetrzne, ale réwniez innych cen w gospodarce. Jak patrzymy
na to jak rosna inne ceny w gospodarce, to wyraznie widzimy, ze ele-
ment popytowy réwniez istnieje...Istnieje wiec przestrzeh do podwyzek
stép procentowych bez szkody dla silnej gospodarki realnej, wzrostu
PKB i zatrudnienia w Polsce” —wiceprezes NBP Marta Kightley.

OBLIGACJE

Na rynkach dtuznych w dalszym ciaggu ,rollercoaster”. Ogromne dzienne zmiany
cen i rentownosci, bez widocznego kierunkowego trendu. Jedyna trwata tenden-
cja, z ktérg w zasadzie mamy do czynienia z tygodnia na tydzien, to kontynuacja
odwracania sie krzywej dochodowosci tj. relatywnego wzrostu rentownosci dwu-
letnich wzgledem rentownosci dziesigecioletnich obligacji.

Jeszcze rok temu rentownosci dtugoterminowych obligacji byty o prawie 200 pb.
wyzsze od tych krotkoterminowych. W potowie stycznia tego roku o ok.100 pb.
wyzsze, by obecnie by¢ o ok.100 pb. nizsze. W ten oto sposéb rynek obligagji
dyskontuje dalsze zaciesnianie monetarne, kolejne podwyzki RPP dopetniajace
cykl i jednoczesdnie zblizajace sie w szybkim tempie spowolnienie gospodarcze w
kolejnych kwartatach, ktére z kolei sprawi, ze Rada Polityki Pienieznej w przy-
sztym roku by¢ moze zacznie stopy obnizac.

Inflacja i wzrost gospodarczy majg charakter globalny. Praktycznie wszystkie
banki centralne sa obecnie albo w trakcie zaciesniania, albo w trakcie rozpoczecia
cyklu. Krzywe dochodowosci w innych krajach zachowuja sie bardzo podobnie. W
naszym regionie krzywe te s w zasadzie juz odwrécone. Czeskie ,dziesigtki” maja
rentownosci nizsze az o 150 pb. od ,dwdjek” i ponad 200 pb. ponizej oficjalnej
stopy referencyjnej Banku Czech. Zmierzamy zapewne w podobnym kierunku.

Bliskie odwrdcenia sg réwniez krzywe na rynkach bazowych — zwfaszcza w Sta-
nach Zjednoczonych. Gdy w przesztosci miata miejsce tego typu sytuacja, bardzo
czesto byla sygnatem wyprzedajacym techniczng recesje w gospodarce. Stad w
prasie finansowej coraz czesciej wspominane jest okreslenie ,stagflacja” i widocz-
ne sa przeceny na rynkach akcyjnych i surowcowych. Wraz z tymi przecenami i
pesymizmem dotyczgcym wzrostu gospodarczego, w dot przesuwaja sie tez ryn-
kowe oczekiwania dotyczace przecietnej inflacji w kolejnych latach.

W USA obligacje inflacyjne przecenity sie do takiego poziomu, ze obecnie wska-
zuja na $rednioroczng inflacje na poziomie 2,35% - najnizej w tym roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,00 0 425
WIBOR 3M 7,05 7 451
FRA 3x6 7,92 1 398
Polska 2Y 7,58 -21 419
Polska 10Y 6,53 -49 285
Niemcy 10Y 1,23 -21 141
USA 10Y 2,88 -25 137

AKCJE

Obecny rok jest dla akgcji rownie trudny jak dla obligacji. Uroczniona realna stopa
zwrotu dla indeksu S&P500 za pierwsze sze$¢ miesiecy biezacego roku jest bo-
wiem najgorsza od 250 lat. Nic wiec dziwnego, ze wiele sektoréw i poszczegdl-
nych firm wydaje sie by¢ juz solidnie wyprzedanych — ok.12% akgji jest wycenia-
nych ponizej wartosci gotowki i krétkoterminowych inwestycji, ktére majg w swo-
ich bilansach.

Mimo to, brakuje bykom argumentéw, by sktoni¢ rynek do marszu w goére. Po
ostatnich szybszych spadkach z pierwszej potowy czerwca i formutowaniu sie
badz testowaniu tegorocznych miniméw, rynki akcyjne wprawdzie sie zatrzymaty
ale ciezko jednoznacznie okresli¢, czy to juz koniec przecen w tym roku. Wszystko
za sprawa ciagle pogarszajacych sie danych o aktywnosci gospodarczej i stabna-
cych badan kondycji konsumentéw. To one podcinaja skutecznie skrzydta nawet
probom technicznego odreagowania, korekty w trendzie spadkowym.

Roéwniez polskie indeksy gietdowe poddaja sie tym globalnym trendom i od 2-3
tygodni poruszaja sie w waskim trendzie horyzontalnym, blisko najnizszych tego-
rocznych poziomoéw. Sektorem, ktéry zdecydowanie sie wyrdznit negatywnie w
minionym tygodniu byt sektor bankowy. Akcje bankéw przyspieszyty spadki po
uprawdopodobnieniu sie wakacji kredytowych, po tym jak w czwartek senat prze-
gtosowat rzadowa propozycje. Pomoc kredytobiorcom odbedzie sie w pewnym
sensie kosztem marzowosci bankéw w najblizszych miesigcach, stad to rynkowe
dostosowanie ich wycen.

Dodatkowo potwierdzajg sie przypuszczenia, ze wraz z wysokimi stopami pro-
centowymi spada popyt na nowe kredyty oraz pogorsza sie mozliwos¢ sptacania
juz zaciagnietych pozyczek przez kredytobiorcdw, co réwniez negatywnie odbija
sie na bankowych aktywach.

Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

f f Zmiana

Wartoéé Zmiana t)é/godnlowa
(%) YTD (%)

WIG 53434 0,8% -22,9%
WIG20 1689 0,4% -25,5%
DAX 12813 -2,3% -19,3%
S&P 500 3825 -2,2% -19,7%
Nasdaq 10 580 -0,7% -13,8%
Akcje EM 993 -1,8% -19,4%
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SUROWCE WALUTY

Na runku surowcdw w minionym tygodniu mielismy do czynienia z kontynu-
acja spadkéw zapoczatkowanych kilka tygodni temu. Mglista perspektywa
wzrostu gospodarczego popycha rynki w dot - najnizej od péttora roku han-

Na rynku walutowym wzgledna stabilizacja. Zaréwno EUR/PLN jak i USD/
PLN kontynuowaty w minionym tygodniu trend wzrostowy, aczkolwiek
osiggane obecnie poziomy byty w tym roku juz kilkukrotnie obserwowane.

Zdecydowanie wyzsze tempo wzrostu obserwujemy na CHF/PLN, po tym
jak w minionym miesigcu Narodowy Bank Szwajcarii rozpoczat cykl podwy-
zek.

dlowana jest chociazby miedz. Stabilnie lub in minus réwniez inne surowce
przemystowe i energetyczne.

Przecena co ciekawe dotyka réwniez metale szlachetne. Ztoto testuje tego-
roczne dotki, a srebro w dolarze jest wyceniane najnizej od dwoéch lat. Za-
pewne jest to konsekwencja mocnego dolara amerykanskiego oraz zdecydo-
wanego odbicia oczekiwanych realnych stop procentowych w USA.

W dalszym ciagu niesSmiato umacnia sie dolar, kosztem wiekszej presji na
waluty krajow rozwijajacych sie. Jezeli faktycznie przed nami globalna rece-
sja, to te kraje bedg napotykac na najwieksze problemy gospodarcze i kursy
walut to dyskontuja.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1811 -0,8% -1,0% EUR/PLN 4,695 0.0% 2,4%
Srebro (USD/Uncja) 20 -6,1% -14,7% USD/PLN 4,507 1,4% 11,7%
Ropa brent (USD/bar). 112 -1.3% 43,5% HUF/PLN 1,183 0,7% -5,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 573 -7,9% 53,6% EUR/USD 1,041 -1,3% -8,4%
Miedz (USd/Ib.) 362 -3.2% -18,9% Dolar Index (w pkt.) 105,1 0,9% 9,9%
Pszenica (USd/bu.) 831 -10,0% 7,8% Waluty EM (w pkt.) 51,0 -1,3% -3,0%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia 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 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 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 TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialno$ci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, 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 zap ¢ sie z p | infor ji ALIOR SFIO, ktdry 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
wynikéw w przysztosci. Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Inwestycje w subfundusze obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos¢ aktywow netto ALIOR SFIO
i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowa¢ wiecej niz 35% aktywow 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 informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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