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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2022 r. ,Nie ma juz uzasadnienia co do istotnych podwyzek stép pro-
wzrosty rdr 0 15,5%, a w poréwnaniu z poprzednim mie- centowych w Polsce. Jest jeszcze w mojej ocenie przestrzen
sigcem ceny wzrosty 0 0,4% — podat Gtowny Urzad Staty- rzedu ok. 0,5-0,75 pkt proc., patrzac na inflacje bazowa ok.
styczny. Ankietowani przez PAP Biznes analitycy oczeki- 9,5%" —prezes Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) Pawet Bo-
wali wzrostu cen w lipcu 2022 r. 0 15,4% rdr i wzrostu o rys.
0,4% mdm.

OBLIGACJE

Miniony tydzien to kolejny dobry okres dla posiadaczy obligacji. Wzro- Réznica w oprocentowaniu dziesigcioletnich i dwuletnich
sty cen z minionych tygodni byly kontynuowane i mimo duzej podazy ~ **° obligacji skarbowych

obligacji w postaci przetargu organizowanego przez Ministerstwo Fi-
nansow, rentownosci dziesiecioletnich papieréw spadty do pozioméw z
potowy kwietnia. Po raz kolejny wida¢ zainteresowanie zagranicznych s,
inwestoréw, ktérzy zgodnie z raportami ministerstwa zwiekszyli swoje
zaangazowanie w polskich obligacjach o ok. 6 miliardéw ztotych. Po- 100
twierdza to jedynie, ze rentownosci naszych obligacji skarbowych wygla-

daja bardzo atrakcyjnie na tle innych rynkéw, a ryzyka, ktére wczesniej  os0
inwestoréw od inwestycji odstraszaty sie nie materializuja.
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Jednym ze wspomnianych ryzyk jest oczywiscie polityka monetarna.
Wyglada jednak na to, ze inflacja osigga wtasnie lokalne szczyty i Rada
Polityki Pienieznej po powrocie z wakacji juz nie bedzie skora, zeby dalej
stopy podnosi¢. Tak tez ocenia to rynek. Stopy Wibor juz sie ustabilizo-

waty, podobnie instrumenty FRA, ktdre sg na poziomach z maja i wyce- .,
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Innym z ryzyk sg oczywiécie obawy o polityke budzetowg oraz mozliwo- ~ #odo: Opracowanie wiasne Alior TFl.

$ci finansowania programéw fagodzacych skutki biezacej i przysztej in- Zmiana tygodniowa Zmiana
flacji. | to ryzyko tez juz tak nie straszy. Po ostatniej aukcji mamy juz w Wartos¢ (%)

94% sfinansowane tegoroczne potrzeby pozyczkowe. Nasz rynek jest (pb) YTD (pb)
wiec postrzegany bardziej jako porzadny ,kredyt”, a przez to inwestorzy Stopa NBP 6.50 0 475
dyskontuja obawy o stabszy wzrost gospodarczy bardziej jako impuls do '

potencjalnych obnizek stop procentowych, anizeli obawe o wyptacal- WIBOR 3M 7,01 1 447

no$¢ naszego kraju. Stad diugoterminowe obligacje zyskuja najwiecej,

ich rentownosci spadajg duzo ponizej kosztu pienigdza NBP, a réznica w FRA 3x6 7,36 -1 343
oprocentowaniu dziesiecioletnich i dwuletnich obligacji jest najnizsza od  pggra 2v 677 20 338
lat. :
Polska 10Y 5.54 -36 187
Niemcy 10Y 0,82 -21 99
USA 10Y 2,65 -10 114
Na plus zaliczy¢ trzeba réwniez miniony tydzien dla inwestorow akcyj- Nasdag 100

nych. Ogélnie lipiec, byt dla tychze inwestoréw bardzo dobry. Indeksy za  1sso0

oceanem urosty w jego trakcie o ok. 10% i jest to juz trzeci taki okres T

solidnej korekty od szczytow, ktdre obserwowaliémy na przetomie roku i 5% LR
poczatku trendu spadkowego. Poprzednie dwa trwaty jednak niezbyt 4500 1y
dtugo i rynek ostatecznie wracat do spadkéw, a indeksy formutowaty |7 I
nowe minima. Zobaczymy jak bedzie tym razem, bo na razie nawet stab- %00 [ '|-| |

sze dane dotyczace wzrostu gospodarczego, jak chociazby drugi ujemny ... | -

kwartat wzrostu PKB w USA, tego sentymentu nie popsuty. W trakcie t I

poprzednich dwéch rynkéw niedzwiedzia, w 2001r. oraz 2008 r, takie 13000 * | ] :

dziesigcioprocentowe korekty byty obserwowane pieciokrotnie, o dopie- ! . 1l l:-I i

. . 7 . 12500 I,
ro ta szésta okazywata sie odwréceniem trendu. TR !
12000 ! ||:- [ '_'| fol
Pozytywne nastroje za granicg tym razem poprawity tez sentyment na 11500 f pohy

Gietdzie Papieréw Wartosciowych, aczkolwiek wida¢, ze caty czas rynki w l'll: ;
regionie wyceniajag dodatkowa premie za ryzyko. A do tego spektrum 1100

potencjalnych ,ryzyk”, z ktérymi do czynienia mamy juz od jakiego$ cza-
su, dochodzg wtasnie nowe obawy. Obawy o to, czy gospodarka nie-
miecka bedzie w stanie zabezpieczy¢ na okres zimy zasoby gazu ziemne-
go. Czy na skutek potencjalnego kryzysu energetycznego nie wpadnie  Zrédio: Opracowanie wtasne Alior TFI.
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ona w tak duza recesje, ze potencjalne zyski spotek polecg na teb, na : : T
szyje. Czy w zwigzku z tym, nie spadnie znaczaco import produktow wy- Wartoéé Zmiana tzgodmowa
twarzanych w naszych rodzimych przedsiebiorstwach, co sie negatywnie (%) YTD (%)
odbije réwniez na ich wynikach. Nic wiec dziwnego, nasze indeksy maja . .
trudnoé¢ z ztamaniu oporu trendu horyzontalnego, w ktérym od dwéch WIG 55 007 1.7% -20,6%
miesiecy sie poruszajg, podczas gdy za oceanem notujemy nowe dwu- G20 1721 11% 24.1%
miesieczne szczyty.
DAX 13484 1,7% -15,1%
S&P 500 4130 4,3% -13,3%
Nasdaq 11255 4,3% -8,2%

Akcje EM 994 0,3% -19,3%
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SUROWCE

Rynek surowcow wydaje sie by$ ostatnio zdekorelowany z innymi
rynkami, w szczegdlnosci z rynkiem papieréw dtuznych. Z uwagi na
obawy o $wiatowy wzrost gospodarczy i zapotrzebowanie na surow-
ce, przez kilka tygodni rynki te sie przeceniaty i mieliSmy do czynie-
nia z korekta trendu wzrostowego na surowcowych indekséw. Teraz,
gdy podobne obawy powoduja spadki rentownosci, surowce po-
nownie zaczety rosnac.

Caty czas najwiecej uwagi rynku przyciagaja surowce energetyczne
oraz ceny zywnosci, w konsekwencji wydarzen z jakimi mamy do

WALUTY

Cho¢ tego nie wida¢ w tygodniowych zmianach cen caty czas z
podwyzszona zmiennoscig mamy do czynienia na rynkach waluto-
wych. Te najszybciej reaguja na zmiany nastrojéw oraz sentymentu
i najszybciej dostosowujg sie do rynkowych oczekiwan. | to co
obecnie rzuca sie w oczy to korekta w trendach, z ktérymi mielismy
do czynienia w ostatnim czasie.

Stabsze dane w USA i co za tym idzie spadajace oczekiwania doty-
czace skali podwyzek sprawity, ze dolar przestat sie umacniaé. To z
kolei pozwala tez ztapa¢ drugi oddech walutom krajow rozwijaja-

czynienia pomiedzy Rosja i Ukraing. cych sie, ktére od poczatku roku stracity juz ponad 4%.

. . i i i Zmiana
riale Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:/t_:jodmowa
€ YTD (%) e YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1766 2,2% -3,5% EUR/PLN 4738 0,0% 33%
Srebro (USD/Uncja) 20 9,5% -12,7% USD/PLN 4,636 -0,1% 14,9%
Ropa brent (USD/bar). 110 6,6% 41,4% HUF/PLN 1,173 22% -5,9%
Gaz ziemny (USD/BTU) 8,23 -0,8% 120,6% EUR/USD 1,022 0,1% -10,1%
Miedz (USd/Ib.) 357 6,7% -19,9% Dolar Index (w pkt.) 105,9 -0,8% 10,7%
Pszenica (USd/bu.) 808 6,4% 4,8% Waluty EM (w pkt.) 50,4 0,9% -4,1%
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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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