KOMENTARZ RYNKOWY

01.08.2022 - 07.08.2022

Liczba tygodnia

.Stopa bezrobocia w USA wyniosta 3,5% (najnizej od 50 lat),
oczekiwano 3,6% wobec 3,6% miesiac wczesniej” - podat ame-
rykanski Departament Pracy. Szersza miara stopy bezrobocia (U
-6), bardziej odzwierciedlajgca sytuacje na rynku pracy w USA,
wyniosta 6,7%, tyle samo co miesigc wczesniej.

Cytat tygodnia
,Odczuwana przez konsumentow inflacja w poprzednich

oczekiwan konsumentéw publikowanym przez EBC.

mocno wzrosta, podobnie jak oczekiwania co do przysztej inflacji. Media-
na postrzeganej inflacji w ostatnich 12 miesigcach wzrosta do 7,2% z
6,6% w maju, podczas gdy mediana oczekiwan na kolejne 12 miesiecy
poszta lekko w gore, do 5,0%. Oczekiwania na najblizsze 3 lata wyraznie
wzrosty do 2,8% z 2,5% w maju” — napisano w comiesiecznym badaniu

12 miesigcach

OBLIGACJE

Rentownosci dziesiecioletnich polskich obligacji skarbowych

Lipiec okazat sie ostatecznie by¢ najlepszym miesigcem dla polskich
obligacji skarbowych w ich dotychczasowej historii, a przynajmniej od
kiedy publikowany jest indeks obligacji bondspot. Nigdy wczesniej in-
deks ten nie odnotowat piecioprocentowego wzrostu w jeden miesiac,
aczkolwiek nalezy pamietaé, ze w poprzednich 12 miesigcach praktycz-
nie caty czas sie przeceniat.

Najwyrazniej inwestorzy ocenili, ze ,gumka naciggneta sie za bardzo” i w
szybkim tempie obligacje oddaty to, co w drugim kwartale stracity. Co
wazne odbyto sie to przy duzym udziale zagranicznych i lokalnych inwe-
storoéw, ktérzy najwyrazniej przeprosili sie z rynkiem na jakis czas.

Wyglada na to, ze inflacja sie stabilizuje, a nawet jest szansa na szybszy
jej spadek, patrzac chociazby na ceny benzyny na stacjach. Rada Polityki
Pienieznej juz wiec tak nie straszna i w kolejne podwyzki coraz mniej
rynek wierzy, a to tez sprawia, ze obligacje w ich oczach wygladaja
atrakcyjniej.

W minionym tygodniu ponownie byto mocno, cho¢ tempo wzrostow
cen juz nie byto tak szybkie. W duzej mierze wyptyw na to miato zacho-
wanie sie obligacji na rynkach bazowych, a te w terminie tygodnia sie
przeceniaty. Seria lepszych danych, zwtaszcza z amerykanskiego rynku
pracy oraz bardziej jastrzebich komentarzy bankieréw centralnych spra-
wity, ze zapoczatkowany w czerwcu spadkowy trend rentownosci na
tych rynkach sie zatrzymat.

Zaczety tez ponownie budowal sie oczekiwania na wieksze podwyzki
stop za oceanem, co moze z czasem przektadac sie na waluty i rentow-
nosci na rynkach wschodzacych.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa
Wartos¢ (%)

(pb)
Stopa NBP 6,50 0
WIBOR 3M 7,02 1
FRA 3x6 7,16 -21
Polska 2Y 6,60 -17
Polska 10Y 5,51 -3
Niemcy 10Y 0,96 14
USA 10Y 2,83 18
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Poprawa nastrojow na rynkach swiatowych w minionym tygodniu byta
kontynuowana, aczkolwiek tempo tych wzrostéw znaczagco wyhamowato.
Co wiecej, nie wszystkie rynki w tej kontynuacji wzrostéow uczestniczyty.
Niechlubnym przyktadem byt nasz rodzimy parkiet, ktérego gtéwny in-
deks WIG spadt o ok. 2%, w duzej mierze za sprawa najwiekszych spotek,
ktore w trakcie tygodnia przecenity sie ok 4%. Na tle innych swiatowych
rynkéw obligacji indeks WIG20 wyglada blado. Jest trzecim najstabszym
indeksem od poczatku roku, mierzonym w lokalnych walutach i ustepuje
tylko miejsca gtéwnym indeksom z Rosji i Sri Lanki, czyli rynkom poten-
cjalnych bankrutéw. Mozna probowac ttumaczy¢ ten wynik jego kon-
strukcja, czyli chociazby duzym udziatem bankdw, ktére przez podatek
bankowy w nadchodzgcych kwartatach pokaza mniejsze zyski. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze wiele firm wycenianych obecnie jest bardzo atrak-
cyjnie i bardzo duzo zostato juz przez rynek zdyskontowane.

Z gota odmienne nastroje panujg za oceanem, gdzie prym wioda rynki
amerykanskie. Technologiczny indeks NASDAQ znalazt sie na najwyz-
szym poziomie od poczatku maja, a po ostatnich wzrostach zdecydowa-
nie oddalit sie od tegorocznych dotkow i traci juz od poczatku roku jedy-
nie ok. 19% - czyli znowu znajduje sie powyzej progu technicznej bessy,
ktéra wynosi 20%. Ponownie najwiecej zyskiwaty sektory spotek wzrosto-
wych, czyli te, ktore od poczatku roku najstabiej sie zachowywaty.

Zmiany swiatowych indeksdw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa

Wartos¢ %)
WIG 53 864 -2,1%
WIG20 1652 -4,0%
DAX 13574 0,7%
S&P 500 4145 0,4%
Nasdaq 13 208 2,0%
Akcje EM 1003 0,9%
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Zmiana
YTD (%)
-22,3%
-27,1%
-14,5%
-13,0%
-19,1%
-18,6%
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SUROWCE

To, co najbardziej rzuca sie w oczy, patrzac na zachowania cen su-
rowcow w minionym tygodniu, to przede wszystkim spadki cen ropy
naftowej. Cena barytki Brent ztamata poziom 95$, podobnie cena
ropy WTI, ktéra przebita sie ponizej 90%, czyli poziomu ostatni raz
obserwowanego przed agresja Rosji na Ukraine.

Nie jest to do konca spdjne z informacjami o zapasach i podazy na
rynku ropy, co sugeruje, ze inwestorzy badz spodziewaja sie duzo
mniejszego popytu w nadchodzacych kwartatach z powodu hamo-
wania $wiatowych gospodarek, badz likwiduja swoje zaktady na kry-
zys energetyczny i eskalacje konfliktéw geopolitycznych.

WALUTY

Miniony tydzien na rynkach walutowych byt relatywnie spokojny.
Wprawdzie ztoty sie delikatnie umocnit, zwtaszcza do europejskiej
wspodlnej waluty, ale ciezko moéwi¢ o jakim$ rynkowym trendzie.
Okres wakacyjny, czyli tradycyjnie okres ograniczonej ptynnosci,
tym razem przejawia sie nizszg zmiennoscig na tym rynku. A moze
to brak przekonania, w ktéra strone rynek powinien podazy¢?

Od potowy czerwca réowniez na rynkach walutowych widaé byto
zdecydowang poprawe nastrojéw i umacnianie sie bardziej ryzy-
kownych walut. Teraz, podobnie jak na rynkach akgcji i obligacji, ten
sentyment zaczyna wyhamowywac¢. Czas pokaze, czy to jedynie

przystanek, czy trwate jego odwrécenie.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartosc % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1766 0,5% -2,9% EUR/PLN 4,709 -0,6% 2,71%
Srebro (USD/Uncja) 20 -2,3% -14,6% USD/PLN 4,624 -0,3% 14,6%
Ropa brent (USD/bar). 95 -13,7% 22,0% HUF/PLN 1,192 1,6% -4,4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 8,06 -2,0% 116,2% EUR/USD 1,018 -0,4% -10,4%
Miedz (USd/Ib.) 355 -0,6% -20,4% Dolar Index (w pkt.) 106,6 0,7% 11,4%
Pszenica (USd/bu.) 776 -4,0% 0,6% Waluty EM (w pkt.) 50,4 0,0% -41%
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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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