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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Odczyt CPI r/r w USA za czerwiec wynidst 9,1%, wobec
Sredniej prognozy rynkowej 8,8% r/r. W przypadku infla-
¢ji bazowej zobaczylismy 5,9% r/r wobec oczekiwan 5,7%
r/r. Podobnie jak miesigc wczesniej gtdwnym odpowie-
dzialnym byty ceny transportu, dalej w kolejnosci koszty
utrzymania mieszkan oraz ceny zywnosci.

W wypadku materializacji scenariusza inflacyjnego z projekgji
NBP (szczyt inflacji w 3Q22) i przy zatozeniu wydtuzenia obo-
wigzywania Tarcz Antyinflacyjnych, wedtug dzisiejszej oceny
mozliwe bedzie szybkie zakonczenie cyklu zaciesniania polityki
pienieznej. W 2023, przy szybko spadajagcym tempie wzrostu
PKB, mozliwe bytyby obnizki stép” — A. Glapinski, Prezes NBP.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien to ponownie mniejsza zmiennos¢ rynkéw obligacyjnych.
W tym aspekcie wida¢ pewien powrdt do zwyczajowo przyjetej reguty, w
ktorej to jako bardziej zmienne postrzegane sa rynki akcyjne czy tez
surowcowe, a rynki obligacyjne to te bardziej stabilne.

Ponownie moglismy obserwowaé sytuacje, w ktérej krajowe obligacje
skarbowe nie podazaty jeden do jednego za tymi z rynkdéw bazowych.
Wrhasciwie to w pierwszej czesci tygodnia wieksze zmiany widoczne byty
na krajowym podwérku, a to gtéwnie za sprawa zaprezentowanej lipco-
wej projekgji inflacji przez NBP. Projekcja ta zaktada m.in. szczyt inflagji
w 1Q23 na poziomie niemal 19%. Reakcja na rynku obligacji byta dosy¢
zdecydowana. Rentownosci na catej krzywej rosty o 40-50 pb. Dziato sie
to, jak ostatnio jest w zwyczaju, przy stosunkowo niskiej ptynnosci. Ce-
nom obligacji nie sprzyjata takze stabos¢ polskiej waluty oraz niespo-
dziewana podwyzka stop procentowych na Wegrzech, co podniosto
troche oczekiwania co do kolejnych podwyzek stép przez nasz Bank
Centralny, wyrazone kontraktami FRA.

Na rynkach bazowych najwiekszy wptyw na rentownosci obligacji miat
wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPl w USA. Przez chwile rynek skta-
niat sie ku podwyzce stép procentowych w USA o 100 pb., ale po wypo-
wiedziach kilku cztonkéw FED sugerujgcych mniejsza skale podwyzki,
rentownosci wrécity do poprzednich poziomoéw. | o ile rentownosci w
USA nie odnotowaty znaczacej tygodniowej zmiennosci, to jednak zmia-
ny te doprowadzity do pogtebienia inwersji krzywej, ktéra przybrata
najwieksza wartos¢ w ostatnich dwudziestu latach.

Rentownos¢ 10y pomniejszona o rentownos¢ 2y obligacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 6,50 0
WIBOR 3M 7,00 -8
FRA 3x6 7,86 35
Polska 2Y 7,82 26
Polska 10Y 6,74 6
Niemcy 10Y 1,13 -21
USA 10Y 2,92 -17
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AKCJE

Widmo zblizajacej sie recesji w dalszym ciagu wyznacza kierunek noto-
wan gtéwnych indekséw gietdowych. Doktadajac do tego sytuacje w
Chinach, ktore tocza walke z kolejna fala pandemii i w ktérych lockdown
przetozyt sie na spowolnienie gospodarcze oraz ichniejsze problemy z
rynkiem nieruchomosci, globalna sytuacja na rynkach akcyjnych nie pre-
zentuje sie zbyt dobrze a dalsze perspektywy, przynajmniej na razie, nie
rysuja sie w przyjaznych barwach.

Wylicza¢ mozemy dalej, bo nie sposdb pominac¢ kolejnego, wyzszego od
oczekiwan odczytu inflacji w USA, ktéra przekroczyta 9%, czy tez rozcza-
rowujacych wynikdéw amerykanskich bankéw. Niepokojaco wyglada tak-
ze sytuacja w strefie euro, ktorej zmartwieniem moze by¢ kryzys energe-
tyczny, czy tez problemy polityczne we Wtoszech.

Na rodzimym podwérku sytuacja wyglada jeszcze gorzej. Mamy global-
ng awersje do ryzyka widoczng na $wiatowych gietdach, ktéra juz sama
w sobie jest argumentem do przeceny polskich indekséw gietdowych.
Jakby tego byto mato, pojawiaja sie kolejne plany dotyczace opodatko-
wania nadzwyczajnych zyskéw spétek. Po bankach, ktore przeceniaty sie
wskutek planowanych wakacji kredytowych, czy tez mozliwosci ich do-
datkowego opodatkowania, do tego grona dofaczaja teraz spétki ener-
getyczne i paliwowe, dla ktorych takze ma zosta¢ stworzony mechanizm
dzielenia sie dodatkowymi zyskami.

Wszystkie te czynniki doprowadzity do kilkuprocentowej przeceny indek-
séw gietdowych, i $wiatowych i lokalnych. Z tej perspektywy, wzrosty
indeksow gietdowych z poczatku miesigca okazaty sie by¢ jedynie nie-
znaczng korekta trendu, ktory jest z nami juz od pewnego czasu. Ubiegty
tydzien potwierdzit tylko teze, ze obecnie indeksom wyraznie brakuje
paliwa do wzrostéw i nieuniknione moze byc¢ testowanie kolejnych, niz-
szych poziomow.

o Zmiany sektoréw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartoé Zmiana tygodniowa

(%)
WIG 51634 -5,5%
WIG20 1620 -6,9%
DAX 12 865 -1,2%
S&P 500 3863 -0,9%
Nasdaq 10 552 -0,4%

Akcje EM 962 -3,8%
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SUROWCE

Zaledwie tydzien temu pisalismy o tym, ze jednodniowa przecena
ropy o 10% nie jest zbyt czestym zjawiskiem, a jak sie okazuje na
powtdrzenie takiego wyniku nie przyszto nam czekaé zbyt dtugo. Co
prawda tym razem jednodniowa przecena byta nieznacznie mniejsza
niz 10%, jednak i tak jej skala moze robi¢ wrazenie. Czynnikami, kto-
re napedzaja ostatnio mocne spadki ropy sa przede wszystkim nieu-
stajgce obawy o globalna recesje, ale takze naptywajace informacje z
Chin, ktére ponownie borykaja sie z kolejna fala pandemii i zdecydo-
wanymi lockdownami. To wszystko rodzi pytania o rozmiar popytu
na ten surowiec, a jak widac rynki wyceniajg jego zauwazalne osta-
bienie.

WALUTY

Parytet EURUSD, do ktérego nieuchronnie zblizaty sie notowania
tej pary walutowej to jedno z gtdwnych wydarzen na rynku waluto-
wym minionego tygodnia. Poziom 1,00 na tej parze walutowej oka-
zat sie solidnym wsparciem, bo notowania w trakcie tygodnia wie-
lokrotnie zblizaty sie do tego poziomu, jednoczesnie nie mogac go
sforsowacd. Ostatecznie ta techniczna bariera zostata przekroczona i
moglismy obserwowac sytuacje, w ktorej dolar byt przynajmniej
przez chwile drozszy od euro. Pomijajac jednak techniczne zacho-
wanie sie tej pary walutowej - na rynku ponownie widoczna byta
awersja do ryzyka, co naturalnie sprzyjato umacnianiu sie amery-
kanskiej waluty i co dodatkowo wsparte zostato wyzszym od pro-

gnoz odczytem inflacji w USA. Z drugiej strony, wspdlnej walucie
nie pomagaty z pewnoscig zaskakujaco niski odczyt indeksu ZEW,
czy tez zamieszanie polityczne we Wroszech, ktére to tylko podsy-
cajag dywagacje na temat kondycji europejskiej gospodarki.

Podobny kierunek notowarn obserwowaliémy takze w przypadku
ztota czy srebra. W przypadku tych kruszcow kontynuowany jest
trend spadkowy, ktéry z matymi przerwami utrzymuje sie juz od
dtuzszego czasu. W ostatnich tygodniach mozna nawet powiedzie¢,
ze tempo tych spadkéw zauwazalnie przyspieszyto. Silny dolar to stabos¢ walut z krajéw zaliczanych do rynkéw wscho-
dzacych. W tym gronie jest takze polska waluta, ktéra odnotowata
kolejny z rzedu tydzien przeceny w stosunku do dolara. Momenta-
mi jeden dolar kosztowat nawet 4,85 PLN, a zatem duzo powyzej
szczytu zwigzanego z wybuchem wojny. Od poczatku roku polska
ztotdwka stracita juz w stosunku do dolara niemal 20%, co niestety
przektada sie na obraz naszej waluty jako jednej z najstabiej perfor-
mujacych w stosunku do USD.

Widocznych przecen notowan doswiadczaja takze surowce rolne
oraz inne metale przemystowe. Wspomniec¢ tutaj mozna chociazby o
miedzi, pszenicy, czy tez kukurydzy, ktérych cena skurczyta sie o
blisko 10% lub wiecej tylko w przeciagu jednego tygodnia.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Ungja) 1708 -2,0% -6,6% EUR/PLN 4785 0.2% 43%
Srebro (USD/Uncja) 19 -3,1% -19,7% USD/PLN 4,744 1,2% 17,6%
Ropa brent (USD/bar). 101 -5,5% 30,1% HUF/PLN 1,191 0,7% -4,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 7,02 16,3% 88,1% EUR/USD 1,008 -1,0% -11,3%
Miedz (USd/Ib.) 323 -8,4% -27,5% Dolar Index (w pkt.) 108,1 1,0% 13,0%
Pszenica (USd/bu.) 777 -11,7% 0,8% Waluty EM (w pkt.) 49,9 0,4% -5,0%
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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 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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