KOMENTARZ RYNKOWY

04.07.2022 - 10.07.2022

Liczba tygodnia Cytat tygodnia
50 pb. wyniosta ostatnia podwyzka gtéwnej stopy procentowe;. .RPP zbliza sie do konca cyklu zaciesnienia polityki pienieznej, choc¢
Po tej podwyzce dokonanej przez Rade Polityki Pienieznej niekoniecznie zostat on juz osiagniety. Wedtug lipcowej projekgji szczyt
obecna wysokos$¢ stopy procentowej w Polsce to 6,5%. Konsen- inflacji powinien nastapi¢ w wakacje, a w horyzoncie polityki pienieznej

(koniec 2024) inflacja CPI powrdci do gornej granicy odchylenia od celu
inflacyjnego (3,5%)" — prezes NBP, A. Glapinski.

OBLIGACJE

Zawirowania na $wiatowych rynkach finansowych z ostatniego tygodnia, ktére to Rada Polityki Pienieznej
obawiaja sie globalnej recesji byty zdecydowanie bardziej widoczne chociazby na  *°

rynkach akcyjnych, czy tez surowcowych. Zmienno$¢ na rynkach dtuznych byta

mniejsza anizeli w ostatnich tygodniach i bardziej dotyczyta rynkéw bazowych niz
polskich obligacji skarbowych.

sus rynkowy zaktadat podwyzke o 75 pb.

Na fali obaw recesyjnych i co za tym idzie oczekiwan wyhamowania podwyzek
stép procentowych, rentownosci dziesieciolatek amerykanskich spadty do pozio- s
moéw z poczatku czerwca. Podobny ruch obserwowalismy w przypadku niemiec-
kich dziesieciolatek. Ruchy te jednak okazaty sie tylko chwilowe, bo w drugiej
czesci tygodnia w wyniku m. in. lepszych danych ekonomicznych, rentownosci na 4 N
rynkach bazowych rosty. g ——

Mniejsza zmienno$¢ w przypadku krajowych obligacji skarbowych to po czesci 2 |
wynik oczekiwania inwestorow na decyzje Rady Polityki Pienieznej co do wysoko-
$ci stoép procentowych. Finalnie podwyzka wyniosta 50 pb. co bylo wartoscia
nizszg od oczekiwanych 75 pb. i zdecydowanie nizsza wartoscia, jezeli zestawimy  ©
to z ostatnimi podwyzkami w regionie, gdzie na Wegrzech podwyzka wyniosta ~ *¥* ot 22 mor 22 a2z maiz2 ce 22 lip 22
185 pb., w Czechach 135 pb., a w Rumunii 100 pb. Jednoczesnie byta to dziesiata ESIStopaRPP " WIBOR3m —FRAIx4 —FRA3X6 —FRAGX9

podwyzka w tym cyklu, ktéry jest najdtuzszym (liczba podwyzek) i najwiekszym  zrsdto: opracowanie whasne Alior TF.

(skala podwyzek) w historii. Mniejsza niz zaktadano podwyzka miata swoje podto- : - :

ze w najnowszych projekcjach, ktére zaktadaja wyhamowanie gospodarki oraz o Zmiana tygodniowa Zmiana
powrét inflacji do celu w 2024 roku. Wartosc (%)

(pb) YTD (pb)
Kie/runek notoyvar'] w korjcéwcg tygodnia wyznlaczy’ra konfereng’a prezesa NBP, Stopa NBP 6,50 50 475
ktory zasygnalizowat m. in. zblizanie sie do konca cyklu podwyzek, co wptyneto
pozytywnie na ceny obligacji. Reakcja widoczna byta takze w przypadku kontrak-  WIBOR 3M 7,08 3 454
tow FRA, ktorych wycena zauwazalnie spadia.
FRA 3x6 7,51 -41 357
Polska 2Y 7,56 -2 417
Polska 10Y 6,68 15 301
Niemcy 10Y 1,35 11 152
USA 10Y 3,08 20 157

Coraz gtosniejsze i coraz czestsze informacje o zblizajacej sie globalnej recesji

daty o sobie zna¢ na rynkach finansowych, wywotujac zdecydowana ucieczke od wiG20
ryzyka i wyrazna przecene na gietdach. Spadaty ceny niemal wszystkich aktywow,

a nielicznym wyjatkiem byt amerykanski dolar, ktéry jak juz niejednokrotnie mo-

glismy sie przekonad, staje sie beneficjentem, gdy rynek wiacza tryb 'risk-off". 2200 _lI |

Z drugiej strony kolejne dni przyniosty na rynek kilka pozytywnych informacji, jak 3100 I .I"I i |1“ i
chociazby te naptywajace z Chin odnosnie przyspieszenia stymulacji fiskalnej, na | | P ! l|

czym zyskaty surowce przemystowe, czy tez ropa. W obliczu pogarszajacych sie | | !
danych gospodarczych inwestorzy oczekujg takze mniejszego tempa zacieéniania 2 | || it | |
warunkéw finansowych przez gtéwne banki centralne, co przyczynito sie, przy- ! l |l.|

najmniej na pewien czas do poprawy nienajlepszego ostatnio sentymentu rynko- 1900 l II.|'
wego. l, "
Nasz lokalny rynek, szczegdlnie w pierwszej czesci tygodnia, nie odbiegat znacza- 1800 I o ¥
co od trendoéw globalnych. Pierwszoplanowa role odegraty obawy o globalna Iyl | A
recesje, co widoczne bylo przede wszystkim w spoétkach surowcowych — JSW i 1700 oy |
KGHM na jednej sesji przecenity sie o odpowiednio o 13,5% oraz 11,8%. Swoje v t
dotozyty takze akcje bankdw, ktére od pewnego czasu znajduja sie pod presja z 1600

uwagi na planowane wakacje kredytowe, ale takze ostatnie doniesienia o mozli- lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22

wym natozeniu na banki specjalnego podatku w przypadku, gdy te nie podniosa

A . . Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
oprocentowania lokat i depozytow.

; ; Zmiana
Zdecydowanie bardziej udana byta druga cze$¢ tygodnia, w ktérej notowania Warto$é iz tzgodmowa
rodzimych indekséw zaliczyty duze odreagowanie, w pewnych momentach nawet (%) YTD (%)
bardziej znaczace anizeli odreagowanie na rynkach bazowych. W dtuzszej per-
spektywie jednak, indeks WIG20 utrzymuje trend horyzontalny, bedac dalej na WIG 54611 2,2% -21.2%
mniej wiecej tym samym poziomie co miesigc temu. WIG20 1740 31% 232%
DAX 13015 1,6% -18,1%
S&P 500 3899 1,9% -18,2%
Nasdaq 10 599 0,2% -13,6%

Akcje EM 1000 0,7% -18,9%
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SUROWCE

WALUTY

Obawy o globalng recesje, ktore odegraty jedng z gtéwnych rél na rynkach w
poprzednim tygodniu dotknety takze notowania surowcéw, w szczegdlnosci
ropy oraz metali przemystowych.

Jednodniowa przecena ropy WTIl o ponad 10% nie jest zbyt czestym zjawi-
skiem, nawet jezeli méwimy o ostatnich miesigcach, ktére charakteryzuje
ponadprzecietna zmienno$¢. Taka przecena sprowadzita notowania ropy WTI
nawet ponizej poziomu 100 USD, ktéry ostatnio odnotowany byt w pierwszej
potowie maja, choc taki stan utrzymat sie ledwie kilka dni.

Niepokdj inwestoréw, szczegodlnie tych europejskich, wywotat takze strajk
norweskich nafciarzy oraz ryzyko wstrzymania dostaw gazu przez Rosje. Taki
scenariusz mogtby doprowadzi¢ do przymusowego racjonowania surowcéw
energetycznych, co tylko wzmacniatoby recesyjny scenariusz. Na fali tych
doniesien zdecydowanie wzrosty ceny gazu ziemnego na rynku i w pewnym
momencie byt to jedyny surowiec, ktdry nie tracit wartosci.

W przypadku metali szlachetnych zmiennos¢ co prawda byta mniejsza, jed-

Rynek walutowy, podobnie jak inne rynki w ubiegtym tygodniu pozostawat
pod silnym wptywem ryzyk wystapienia globalnej recesji. Odwrét od akty-
wow postrzeganych za te bardziej ryzykowne skierowat inwestoréw ku
amerykanskiej walucie, ktéra mocno zyskata na wartosci. Notowania EU-
RUSD obnizyty sie do poziomu najnizszego od wielu lat, zblizajac sie do
parytetu. Od poczatku roku dolar zyskat juz w stosunku do euro ponad
10%.

Obecne otoczenie i sytuacja rynkowa, w ktoérej rynki obawiaja sie globalnej
recesji cigzy mocno polskiej walucie. W ubiegtym tygodniu notowania USD-
PLN przebity maksima obserwowane w marcu, ktére byty podyktowane
wybuchem wojny.

Bardzo istotna z punktu widzenia naszej waluty byta takze wyczekiwana
decyzja RPP o wysokosci stop procentowych. Podwyzka o 50 pb. wobec
rynkowych oczekiwan na poziomie 75 pb. poczatkowo ostabita i tak stabag w
ostatnich dniach ztotéwke, jednak po pewnym czasie notowania wrécity na
poziomy sprzed decyzji RPP. Niemniej polska waluta, podobnie zresztg jak

nak kierunek zmian odpowiadat temu co widzieliSmy w ostatnich tygodniach.

waluty innych krajéw rozwijajacych sie, pozostaje pod presja.
Byt to zatem kolejny tydzien, w ktérym ztoto i srebro tracity na wartosci.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana
artos¢ %) . (%) YTD (%)

YTD (%) o,

Zioto (USD/Uncja) 1742 -3,8% -4,7% EUR/PLN 4775 17% 41%
Srebro (USD/Uncja) 19 -2,8% -17,1% USD/PLN 4,689 4,0% 16,2%
Ropa brent (USD/bar). 107 -4.1% 37,6% HUF/PLN 1,183 0,0% -5,1%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,03 5,3% 61,8% EUR/USD 1,019 -2.2% -10,4%
Miedz (USd/Ib.) 353 -2,4% -20,9% Dolar Index (w pkt.) 107,0 1,8% 11,9%
Pszenica (USd/bu.) 879 5,8% 14,1% Waluty EM (w pkt.) 49,7 -2,5% -5,4%
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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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